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Introducción

La banca  o sistema bancario es el conjunto de instituciones que permiten el desarrollo de todas aquellas transacciones entre personas, empresas y organizaciones que impliquen el uso de dinero.  Esta se clasifica en pública y privada, estas instituciones reciben depósitos en dinero, otorgan créditos y prestan otros servicios. Tratan de cubrir todas las necesidades financieras de la economía de un país. Durante el siguiente trabajo de investigación estaremos desarrollando las diferentes características de los bancos y otras instituciones financieras, ahondando en conceptos genéricos hasta llegar a las disposiciones legales establecidas y vigentes en Venezuela.

Las operaciones bancarias son todas aquellas practicadas por un banco de manera profesional, como eslabón de una serie de operaciones activas y pasivas similares.  Esta se clasifica en activa, pasiva y neutras, otro punto de suma importancia para la economía de un país es la Bolsa de Valores, su definición, historia, funciones, importancia, se describirán las principales bolsas del mundo y de Venezuela, La bolsa de Valores de Caracas, sus bases teóricas y legales, la ley de mercado de capitales, objetivos y obligaciones, bases jurídicas. Todas estas piezas indispensables y determinantes para el estudio del desarrollo y control de la economía de un país, de sus diferentes sectores comerciales y perspectivas futuras, estos indicadores de los niveles de crecimiento del mercado general.

Por ultimo se estudiaran los portafolios de inversión mas atractivos en la actualidad, el índice de desarrollo humano y su importancia como diagnostico de una nación y de su sociedad, se explicaran las índices Nasdaq  el cual se trata de una estructura virtual que permite la compra venta de acciones y activos financieros a través de computadores. es un índice accionario que recoge a los títulos valores, del sector tecnológico, inscritos en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE). y el Dow Jones por su parte cuenta con tres promedios diferentes: el Industrial, el de Transporte y el de Utilidades, y cada uno mide el desempeño de diferentes sectores empresariales. 

El objeto es orientar al lector sobre los principales indicadores e índices económicos, permitiendo esto identificar y comprender el estado actual de la economía haciendo énfasis en el territorio venezolano, su banca, Bolsa de valores, desarrollo humano, sembrando cultura regional e integrando el conocimiento bursátil a cada espacio de las vidas de los ciudadanos, manteniendo viva la esperanza de la unión de los habitantes hacia un fin común y germinando ideas para el crecimiento desde la base de cada persona hasta el despegue general de la economía de nuestro país, derrumbando paradigmas y traspasando fronteras que intenten frenar los sueños de un país, nuestro país.

Capítulo I

Origen de los Bancos y Otras instituciones Financieras

Historia 
Las continuas guerras de religión que atravesaron y fragmentaron la Europa del siglo XVI marcaron e impulsaron el paso de la Edad Media a la modernidad. Aunque los antecedentes más remotos de las instituciones financieras y de la banca puedan remontarse a la antigüedad, con las primeras operaciones comerciales ligadas a los templos de Mesopotamia o al código babilónico sobre préstamos y depósitos del año 1800 a.C., el origen de los bancos tal como los conocemos hoy en día data, precisamente, de esa Europa del siglo XVI caracterizada por la guerra. Guerra y comercio caminan de la mano en la historia. 

Muchas de la funciones de los bancos, como la de guardar fondos, prestar dinero y garantizar préstamos, así como el cambio de monedas, pueden rastrearse hasta la antigüedad. Durante la edad media, los caballeros templarios, miembros de una orden militar y religiosa, no sólo almacenaban bienes de gran valor sino que también se encargaban de transportar dinero de un país a otro. Las grandes familias de banqueros del renacimiento, como los Medici de Florencia prestaban dinero y financiaban parte del comercio internacional. Los primeros bancos modernos aparecieron durante el siglo XVII: el Riksbank en Suecia (1656), y el Banco de Inglaterra (1694).

Los orfebres ingleses del siglo XVII constituyeron el modelo de partida de la banca contemporánea. Guardaban oro para otras personas, a quienes tenían que devolvérselo si así les era requerido. Pronto descubrieron que la parte de oro que los depositantes querían recuperar era sólo una pequeña parte del total depositado. Así, podían prestar parte de este oro a otras personas, a cambio de un instrumento negociable o pagaré y de la devolución del principal y de un interés. Con el tiempo, estos instrumentos financieros que podían intercambiarse por oro pasaron a reemplazar a éste. Resulta evidente que el valor total de estos instrumentos financieros excedía el valor de oro que los respaldaba.

En la actualidad, el sistema bancario conserva dos características del sistema utilizado por los orfebres. En primer lugar, los pasivos monetarios del sistema bancario exceden las reservas; esta característica permitió, en parte, el proceso de industrialización occidental y sigue siendo un aspecto muy importante del actual crecimiento económico. Sin embargo, la excesiva creación de dinero puede acarrear un crecimiento de la inflación. En segundo lugar, los pasivos de los bancos (depósitos y dinero prestado) son más líquidos, —es decir, se pueden convertir con mayor facilidad que el oro en dinero en efectivo— que los activos (préstamos a terceros e inversiones) que aparecen en su balance. Esta característica permite que los consumidores, los empresarios y los gobiernos financien actividades que, de lo contrario, serían canceladas o diferidas; sin embargo, ello suele provocar crisis de liquidez recurrentes. Cuando los depositantes exigen en masa la devolución de sus depósitos (como ocurrió en España tras la intervención por parte del Banco de España del Banco Español de Crédito (Banesto) el 28 de diciembre de 1993) el sistema bancario puede ser incapaz de responder a esta petición, por lo que se deberá declarar la suspensión de pagos o la quiebra. Uno de los principales cometidos de los bancos centrales es regular el sector de la banca comercial para minimizar la posibilidad de que un banco entre en esta situación y pueda arrastrar tras él a todo el resto del sistema bancario. El banco central tiene que estar preparado para actuar como prestamista del sistema bancario, proporcionando la liquidez necesaria si se generaliza la retirada de depósitos. Esto no implica la obligatoriedad de salvar a cualquier banco de la quiebra, como se demostró en 1995 cuando el Banco de Inglaterra se negó a ayudar al quebrado Banco de inversiones Barings.

Disposiciones legales en Venezuela

El Consejo Bancario Nacional, fue fundado el día 14 de marzo de 1.940, conforme con expresa disposición de la Ley de Bancos del 24 de enero de 1.940.
La actual Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras, (La Ley), vigente desde el 1° de enero de 1.994, mantiene en su artículo 134, el mandato legal que soporta su existencia. Hoy en día, el Consejo Bancario Nacional se rige por las disposiciones de los artículos 134 al 140 de La Ley. Ésta dispone que el Consejo Bancario Nacional tendrá su sede en Caracas y estará formado por un representante de cada uno de los bancos e instituciones financieras regidas por esa Ley o por leyes especiales, con la única excepción del Banco Central de Venezuela. Conforme a estas disposiciones, todas las instituciones financieras de capital privado, mixto o público, incluidas las Entidades de Ahorro y Préstamo y los bancos extranjeros son, obligatoriamente, miembros del Consejo Bancario Nacional. La Ley establece que el Consejo Bancario Nacional, tiene dos órganos deliberantes y de decisión: la Asamblea y la Junta Directiva.
La Junta Directiva está formada por un Presidente, dos vicepresidentes y cuatro vocales, que serán elegidos, en Asamblea, de su propio seno, y durarán en sus funciones un año. Los miembros de la Junta pueden ser re-elegidos. El otro órgano, es la Asamblea, la cual deberá reunirse cada vez que la convoque su Presidente, con una frecuencia de, por lo menos, una vez mensual. La Asamblea la conforman todos los miembros del consejo Bancario y se requiere normalmente, mayoría simple para sus acuerdos y decisiones. También se deberá reunir la Asamblea cuando lo soliciten el Presidente del Banco Central de Venezuela, el Presidente del Fondo de Garantía de Depósitos y Protección Bancaria, el Superintendente de Bancos o dos de los miembros del mismo Consejo.
La Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras (La Ley), establece que las atribuciones del Consejo Bancario Nacional son: estudiar las condiciones bancarias y económicas del país y enviar informes con sus conclusiones y recomendaciones a la Superintendencia de Bancos y al Banco Central de Venezuela; responder las consultas que le haga la Superintendencia de Bancos y el Banco Central de Venezuela; identificar y recopilar las costumbres mercantiles bancarias, bien que sean estas de carácter nacional, regional o local, a los fines de declararlas y considerarlas como costumbres mercantiles, con la función supletoria de normas de carácter legal que atribuye a la costumbre mercantil, el artículo 9° del Código de Comercio venezolano.
Otras importantes atribuciones son: estudiar, coordinar y mejorar las prácticas bancarias y velar por su observancia y uniformidad y estudiar, para su cabal ejecución, las disposiciones y medidas que dicten el Ejecutivo Nacional, la Superintendencia de Bancos y el Banco Central de Venezuela. La ley también le atribuye función conciliadora en las disputas que surjan entre las instituciones que lo integran, cuando así se le solicitare. Para las respuestas a las consultas que le hagan la Superintendencia y el Banco Central de Venezuela, la coordinación y la mejora de las prácticas bancarias y para decidir como órgano conciliador, se requiere que la Asamblea decida con una mayoría igual o superior al 75% de los miembros asistentes a la reunión donde se adopte la decisión. 
La Ley establece que el Presidente del Consejo Bancario Nacional forma parte de la Asamblea del Fondo de Garantía de Depósitos y Protección Bancaria y que el Consejo Bancario presentará una terna a conocimiento y decisión del Presidente de la República para que de ella se escoja un miembro principal y su suplente, para formar parte de la Junta Directiva de ese mismo organismo. Finalmente, la Ley establece que las relaciones entre el Ejecutivo Nacional y el sector financiero privado representado en el Consejo Bancario Nacional deberán efectuarse necesariamente a través de este Consejo. El órgano del Ejecutivo Nacional a estos fines es el Ministerio de Hacienda. 
En otras disposiciones legales distintas a la Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras, se establece que el Consejo Bancario Nacional someterá a consideración del Ejecutivo Nacional una terna para la designación de un representante principal y un suplente en el Fondo de Desarrollo Urbano y designará un Principal y un Suplente para formar parte del Consejo de Economía Nacional. La Ley del Banco Central de Venezuela establece también que el Consejo Bancario Nacional tendrá representación en el Consejo Asesor de ese organismo.

Capítulo II

Clasificación de la Banca y otras Instituciones Financieras

Sistema Bancario (Banca):
El sistema bancario de un país es el conjunto de instituciones y organizaciones públicas y privadas que se dedican al ejercicio de la banca y todas las funciones que son inherentes. 

Banca o sistema bancario, conjunto de instituciones que permiten el desarrollo de todas aquellas transacciones entre personas, empresas y organizaciones que impliquen el uso de dinero.

Dentro del sistema bancario podemos distinguir entre banca pública y banca privada que, a su vez, puede ser comercial, industrial o de negocios y mixta. La banca privada comercial se ocupa sobre todo de facilitar créditos a individuos privados. La industrial o de negocios invierte sus activos en empresas industriales, adquiriéndolas y dirigiéndolas. La banca privada mixta combina ambos tipos de actividades.

Los bancos son instituciones públicas o privadas que realizan actos de intermediación profesional entre los dueños de dinero y capital y los usuarios de dicho dinero y capital. Es decir, los bancos actúan en el mercado de dinero y capitales.

Algunas de las funciones de los bancos son:

· Recibir depósitos en dinero del público en general.

· Otorgar créditos a corto y largo plazo.

· Manejar cuentas de cheques, de ahorro, de tarjetas de crédito (y lo relacionado con ellas) etc.

· Recibir depósitos de los siguientes documentos: certificados financieros, certificados de depósito bancario, etc.

En el funcionamiento los clientes depositan su dinero en las instituciones bancarias y adquieren un derecho a pedir al banco cierto tipo de cuenta (cheques, a corto plazo, a largo plazo, tarjeta de crédito etc.). El banco por su parte adquiere una obligación con los depositantes, pero también el derecho de utilizar esos de depósitos en la forma que más conveniente. 

Instituciones bancarias:
En un sistema bancario existen diferentes tipos de bancos que tratan de cubrir todas las necesidades financieras de la economía de un país. 

Según el sector social:
· Bancos públicos: Son organismos creados por el gobierno federal con el objetivo de atender las necesidades de crédito de algunas actividades que se consideren básicas para el desarrollo de la economía de un país.

· Bancos privados: Son también llamados bancos comerciales y son instituciones cuya principal función es la intermediación habitual que efectúan en forma masiva y profesional el uso del crédito y en actividades de banca.

· Bancos Mixtos: Actúan como bancos comerciales en la intermediación profesional del uso del crédito y actividades ligadas al ejercicio de la banca.

· Bancos de Ahorro: Son aquellas instituciones cuya función principal es recibir depósitos de ahorro del público.

· Bancos de depósito: Son aquellas instituciones cuya función principal es la de recibir del público en general depósitos bancarios de dinero retirables a la vista mediante la expedición de cheques a su cargo.

· Bancos Financieros: También conocidos como bancos de inversión, son los que tienen la finalidad principal de atender necesidades de financiamiento a largo plazo del sector productivo de la economía.

· Bancos de capitalización: Instituciones cuya función principal es la colocación de capitales mediante contratos que celebra con el público por medio de títulos públicos de capitalización.

Características del sistema bancario 
El principal papel de un banco consiste en guardar fondos ajenos en forma de depósitos, así como el de proporcionar cajas de seguridad, operaciones denominadas de pasivo. Por la salvaguarda de estos fondos, los bancos cobran una serie de comisiones, que también se aplican a los distintos servicios que los bancos modernos ofrecen a sus clientes en un marco cada vez más competitivo: tarjetas de crédito, posibilidad de descubierto, banco telefónico, entre otros. Sin embargo, puesto que el banco puede disponer del ahorro del depositante, remunera a este último mediante el pago de un interés. Podemos distinguir varios tipos de depósitos. En primer lugar, los depósitos pueden materializarse en las denominadas cuentas corrientes: el cliente cede al banco unas determinadas cantidades para que éste las guarde, pudiendo disponer de ellas en cualquier momento. Tiempo atrás, hasta adquirir carácter histórico, este tipo de depósitos no estaban remunerados, pero la creciente competencia entre bancos ha hecho que esta tendencia haya cambiado de forma drástica en todos los países occidentales. 

En segundo lugar, los bancos ofrecen cuentas de ahorro, que también son depósitos a la vista, es decir, que se puede disponer de ellos en cualquier momento. Los depósitos y reintegros se realizan y quedan registrados a través de una cartilla de ahorro, que tiene carácter de documento financiero. La disponibilidad de este tipo de depósitos es menor que la de las cuentas corrientes puesto que obligan a recurrir a la entidad bancaria para disponer de los fondos, mientras que las cuentas corrientes permiten la disposición de fondos mediante la utilización de cheques y tarjetas de crédito. 

En tercer lugar hay que mencionar las denominadas cuentas a plazo fijo, en las que no existe una libre disposición de fondos, sino que éstos se recuperan a la fecha de vencimiento aunque, en la práctica, se puede disponer de estos fondos antes de la fecha prefijada, pero con una penalización (la remuneración del fondo es menor que en el caso de esperar a la fecha de vencimiento). 

En cuarto lugar, existen los denominados certificados de depósito, instrumentos financieros muy parecidos a los depósitos o cuentas a plazo fijo; la principal diferencia viene dada por cómo se documentan. Los certificados se realizan a través de un documento escrito intercambiable, es decir, cuya propiedad se puede transferir. Por último, dentro de los distintos tipos de depósitos, los depósitos de ahorro vinculado son cuentas remuneradas relacionadas con operaciones bancarias de activo (es el caso de una cuenta vivienda: las cantidades depositadas deben utilizarse para un fin concreto, como es el caso de la adquisición de vivienda en nuestro ejemplo).

Los bancos, con estos fondos depositados, conceden préstamos y créditos a otros clientes, cobrando a cambio de estas operaciones (denominadas de activo) otros tipos de interés. Estos préstamos pueden ser personales, hipotecarios o comerciales. La diferencia entre los intereses cobrados y los intereses pagados constituye la principal fuente de ingresos de los bancos.

Instrumentos del Sistema Bancario:
El cobro de intereses es el pago de los deudores o cuentahabientes por un interés a un préstamo.

Recibir dinero de ahorradores. Como sabemos la mayor parte del dinero de los bancos viene por los depósitos de los ahorradores. 

El encaje legal es un depósito que los bancos tenían la obligación de entregar al banco central para que éste pudiera asegurara la existencia de fondos en efectivo a los bancos comerciantes, de tal manera que estos últimos pudieran enfrentar, cuando se necesitara, el retiro de grandes volúmenes de efectivo por parte de los cuentahabientes.

El coeficiente de liquidez del banco viene dado por el porcentaje de activos líquidos sobre pasivos; para un banco, éste estará determinado por la proporción de activos en efectivo sobre el total de activos, y a veces está sujeto a la regulación gubernamental. grado de disponibilidad con la que los diferentes activos pueden convertirse en dinero (el medio de pago más líquido de todos los existentes).

La oferta de dinero es un instrumento básico -también lo es de la política económica- y es lo que un gobierno ejerce sobre el control de la creación de créditos y de dinero por el sistema bancario, a través de su sistema de finanzas.

Objetivos del Sistema Bancario:

· Controlar las tasas de interés bancarias.

· Emisión y control de dinero, bonos, divisas y otros títulos de valor.

· Prestarse como fondo de apoyo a la economía de un país.

· Poner en circulación los signos monetarios. 

· Poner fijas las tasas de interés de las instituciones bancarias de acuerdo a sus necesidades.

La banca en Latinoamérica 
Cada uno de los países latinoamericanos posee su propio banco central, pero lo más relevante en cuanto al sistema bancario de Latinoamérica son los bancos supranacionales que los distintos países han creado con el fin de ayudarse entre sí para defenderse de la gran banca internacional. Así, destacan el Banco Centroamericano de Integración Económica (creado en 1961 con sede en Tegucigalpa, Honduras, y que integra a Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua, países constituyentes del Mercado Común Centroamericano; concede créditos a largo plazo con bajos tipos de interés para financiar proyectos que favorezcan la integración económica de los países miembros) y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), creado en 1957 por Estados Unidos y la mayoría de los países latinoamericanos, con sede en Washington. De este banco surgió el Instituto para la Integración de América Latina, así como la Corporación Interamericana de Inversiones.

La banca en los países en vías de desarrollo 
El sistema económico nacional de cada país en vías de desarrollo determina la naturaleza de su sistema bancario. En los países capitalistas prevalece un sistema bancario privado; en los países socialistas (por ejemplo, Egipto o Sudán) se han nacionalizado todos los bancos. Otros países han tomado como modelo el sistema europeo; por ejemplo, en Perú, o en Kenya, coexisten bancos públicos y privados. En muchos países, el sistema bancario sigue el modelo creado durante la época colonial, con bancos propiedad de los países colonizadores como en Zambia o Camerún, en los que esta estructura se mantuvo a pesar de la descolonización. En otros, como en Nigeria o Arabia Saudí, la aparición del nacionalismo llevó a que se obligara por ley a que los bancos pasaran a ser propiedad de la población local.

Los bancos de los países en vías de desarrollo son muy parecidos a los de los países industrializados. Los bancos comerciales aceptan y transfieren depósitos y conceden préstamos, sobre todo a corto plazo. Otros intermediarios financieros, por lo general bancos públicos para el desarrollo económico, conceden préstamos a largo plazo; se suele utilizar a los bancos para financiar los gastos públicos. El sistema bancario también puede desempeñar un importante papel para financiar las exportaciones.

En los países más pobres sigue existiendo un arcaico sistema no monetario, por lo que el sistema bancario debe favorecer el uso de un sistema monetario y bancario entre la población.

Las funciones del banco central 

La principal institución financiera en una economía de mercado es el banco central. Los bancos centrales suelen depender y ser propiedad de los estados, pero incluso en los países en que dependen de bancos privados (como en Estados Unidos o Italia) los objetivos del banco central favorecen el interés nacional.

La mayoría de los bancos centrales asumen las siguientes funciones: actúan como banco del Estado, banco de bancos, reguladores del sistema monetario tanto en lo que concierne a los objetivos de política económica interna como externa, y son bancos emisores. Como banco del Estado, el banco central cobra y paga los ingresos y gastos del gobierno, gestiona y amortiza la deuda pública, asesora al gobierno sobre sus actividades financieras y efectúa préstamos al gobierno (esto último ha sido prohibido en España tras la reforma del estatuto del Banco de España). Como banco de bancos, el banco central mantiene en sus cajas un porcentaje de los depósitos que poseen los bancos privados, vigila las operaciones de éstos, actúa como institución crediticia en última instancia y proporciona servicios técnicos y de asesoría. Lleva a cabo la política monetaria tanto nacional como exterior y, en muchos países, es el banco central el que diseña esta política, de forma independiente del gobierno, sirviéndose de toda una gama de controles directos e indirectos sobre las instituciones financieras. Las monedas y los billetes que circulan como moneda nacional suelen representar los pasivos del banco central.

Hay gran controversia en torno a la capacidad del banco central para controlar la oferta monetaria y, a través de ésta, el ritmo de crecimiento de la economía. Algunos economistas piensan que el control monetario puede ser muy útil a corto plazo y debe utilizarse para afectar al nivel de actividad económica. No obstante, otros afirman que la política monetaria discrecional no debe utilizarse porque, a largo plazo, los bancos centrales son incapaces de controlar la economía. Otros economistas piensan que el impacto a corto plazo del control monetario no es tan poderoso, pero que las autoridades monetarias pueden lograr reducir los excesos de inflación y aminorar los efectos de las depresiones económicas. Una nueva escuela de economistas sostiene que la política monetaria no puede utilizarse de manera sistemática para afectar al nivel de actividad económica. Sí hay consenso respecto a la creencia de que la acción del banco central es incapaz de resolver determinados problemas provenientes de la oferta, como podría ser el caso de una escasez de combustible.

Banca internacional 
El crecimiento del comercio internacional durante las pasadas décadas ha evolucionado de la mano del crecimiento de una banca multinacional. Tradicionalmente, los bancos han financiado el comercio internacional, pero en los últimos años lo destacable es la creación de filiales y sucursales con localización física en otros países, así como el crecimiento de los préstamos y prestamistas a escala internacional. Por ejemplo, de los 8 bancos estadounidenses que tenían oficinas en otros países en 1960, se pasa en 1987, a 153 bancos estadounidenses con un total de 902 filiales en el extranjero. De la misma manera, en 1973 había menos de 90 bancos extranjeros en Estados Unidos, mientras en 1987, 266 bancos extranjeros se repartían 664 oficinas en Estados Unidos. La mayoría eran bancos industriales o de negocios, pero algunos se han lanzado al mercado de la banca comercial.

El crecimiento del mercado de eurobonos ha obligado a los principales bancos mundiales a abrir sucursales en todo el mundo. El sistema bancario mundial desempeñó un papel crucial a la hora de reutilizar los denominados `petrodólares' provenientes de los superávits de los países exportadores de petróleo y de los déficits de los países importadores. Esta actividad, que ayudó a realizar acuerdos financieros internacionales, se ha revelado como contraproducente, porque los países que acudieron a esta financiación tienen graves problemas para devolver estos préstamos, llegando a lo que se ha denominado el problema de la deuda externa.

Capítulo III

Operaciones bancarias

Se denominan Operaciones Bancarias a aquellas operaciones de crédito practicadas por un banco de manera profesional, como eslabón de una serie de operaciones activas y pasivas similares.

La clasificación de estas operaciones de acuerdo al sujeto de cesión del crédito es la siguiente: 

· Activas: cuando el banco otorga el crédito (préstamos, descuentos, anticipo, apertura de créditos, etc), el banco puede entregar dinero bajo diversas condiciones (con garantías o sin ellas).

Tipos de préstamos otorgan los bancos

Los dos tipos más comunes de préstamos bancarios personales son los préstamos a plazos y el crédito renovable.

Con un préstamo a plazos, el prestatario toma en préstamo una cantidad de dinero específica y la devuelve pagando además interés, en pagos mensuales iguales a lo largo de un período designado, generalmente de uno o más años. El prestatario debe volver a tramitar una solicitud cada vez que desee un nuevo préstamo. 

El crédito renovable es más complicado. Se abre una cuenta que permite que el prestatario tenga acceso a una cierta suma máxima de fondos prestados. A este máximo se le llama el límite crediticio del titular de la cuenta. El prestatario puede obtener dinero en efectivo o comprar cosas a crédito siempre que la suma total adeudada no sobrepase el límite crediticio. Así, el prestatario no tiene que volver a solicitar un préstamo cada vez que desea usar la cuenta. Cada mes el prestatario debe efectuar un pago mínimo o cancelar el total de la deuda. El interés se cobra normalmente cada mes basado en el saldo diario promedio adeudado. Es costumbre renunciar al interés si se cancela cada mes la cantidad íntegra adeudada

Apertura de crédito

El contrato de crédito es un contrato por el cual la Entidad Financiera se compromete a proporcionar al cliente fondos hasta una cierta cuantía o límite, en diversas formas, percibiendo por permitir tal disponibilidad de fondos una comisión, así como unos intereses que se girarán de acuerdo con las condiciones pactadas por la Entidad Financiera y el cliente, por todos y cada uno de los días en que el cliente adeude una suma de dinero y en función de las cantidades dispuestas en cada momento.  

A partir de la firma del contrato, el banco queda comprometido a hacer efectivas las órdenes del cliente que dentro del espacio de tiempo convenido y hasta el límite total de disposición pactado. Por ello el cliente retribuirá al banco con las comisiones que hayan pactado y los intereses por las cantidades dispuestas hasta el final del reembolso.

El crédito bancario (en términos más estrictos, apertura de crédito en cuenta corriente), es un contrato por el cual la Entidad Financiera pone a disposición del cliente cierta cantidad de dinero, el cual deberá de devolver con intereses y sumándole una comisión según los plazos pactados

En la práctica, es algo más que una cantidad de dinero de la que el cliente puede disponer a lo largo del tiempo, pagando intereses y comisiones por el dinero efectivamente retirado de la cuenta. En efecto, la apertura de crédito en cuenta corriente puede implicar: 

Entrega de dinero en efectivo al cliente 

Pagar a terceros en nombre del cliente (pago de facturas, deudas, etc.). 

Pagar cheques contra la cuenta corriente. 

Otorgar al cliente la prórroga de una deuda vencida. 

Descontar letras de cambios presentadas por el cliente, facilitar al cliente o al tercero que éste le indique una carta de crédito, y constituir fianzas por el cliente, en forma de depósitos de garantía o mediante avales, son operaciones que se pueden canalizar a través de estas cuentas, donde se anotarán los apuntes que originen de igual forma que en una cuenta sin límite de crédito.

· Pasivas: Son aquellos fondos depositados directamente por la clientela, de los cuales el banco puede disponer para la realización de sus operaciones de activo. Están registrados en el lado derecho del Balance de Situación; siendo el caso inverso de las cuentas de activo, ya que los saldos de estas cuentas, aumentan con transacciones de CRÉDITO y disminuyen con las de DEBITO. La captación de Pasivo, es de gran importancia para todo banco, ya que supone las actividades que realiza una institución Bancaria para allegarse dinero, esencialmente del público en general. Para que un banco pueda desarrollarse, es necesario que adquiera depósitos, pues sin estos es imposible crear una reserva suficiente que le ayude a colocar estos fondos en préstamos e inversiones que le generen dividendos, y que le permitan hacer frente a las demandas de retiro de dinero en efectivo, solicitado por sus clientes.

Cuentas Corrientes

Estos son depósitos corrientes que pueden ser utilizados en cualquier momento a voluntad y requerimiento del titular de la cuenta. Es una forma de captación de depósitos que constituyen un servicio que ofrece el banco y al cual acuden y se acogen los clientes debido a la confianza, comodidad, seguridad y el control que se le da a los fondos que ponen bajo la custodia del banco. Los saldos en este tipo de cuenta no ganan intereses y prácticamente el banco no cobra por este servicio.

Los depósitos a la vista constituyen una forma de dinero fiduciario que es utilizado por los bancos para crear dinero y aumentar la oferta monetaria a través del mecanismo del crédito y del principio de las reservas fraccionarias. La cuenta corriente representa depósitos de los clientes cuyas sumas son pagaderas a solicitud del interesado, mediante órdenes de pago o cheques, sin previo aviso. Otro ejemplo lo constituye la devolución de cheque por los bancos cuando las cuentas no disponen de saldos suficientes para cubrir el importe del pago. En este caso, los bancos no siguen una política uniforme, ya que si bien, todos hacen un cargo a la respectiva cuenta, el monto del débito varía en los distintos bancos. Las cuentas corrientes pueden ser abiertas, tanto por personas naturales como jurídicas y se clasifican en personales y comerciales; el tiempo de duración es indefinido y la relación contractual entre el banco y el cliente puede darse por terminada por decisión de cualquiera de las dos partes.
Deposito de ahorros o cuentas de ahorro.

 Los depósitos de ahorros es aquel tipo de depósito que se consigna en las entidades financieras que tienen entre sus actividades, la captación de fondos y los mismos se mantienen en poder y a disposición de dicha entidad por períodos más largos que los depósitos de cuenta corriente. El hecho de mantener por un mayor tiempo, los fondos depositados en el banco, pero con la facilidad de convertirlos en dinero corriente (efectivo) es un corto tiempo y sin pérdida de valor, es lo que le asigna a esta clase de depósito la categoría o calificativo de "cuasi-dinero". Por otra parte, para hacer retiros de estas cuentas, especialmente cuando se trata de montos elevados, el banco exige un aviso previo por escrito, de tal manera que pueda contar con la liquidez suficiente para cubrir el compromiso. Los bancos reconocen un beneficio trimestral en concepto de interés, por las cuentas de ahorros, que de acuerdo a la reglamentación de la Comisión Bancaria, ese interés es anual, capitalizado trimestralmente, sobre el promedio de los saldos más bajos de cada mes. Cualquier persona mayor de edad, puede abrir este tipo de cuenta. Para el banco, constituye un típico servicio de captación de recursos. Los depósitos de ahorro se clasifican en ahorros corriente y ahorros a plazo fijo.
Depósito a Plazo Fijo 

Son depósitos que se formalizan entre el cliente y el banco por medio de un documento o certificado; se pactan por un monto y plazo determinado y de los mismos no pueden hacerse retiros ni incrementarse antes del vencimiento del plazo pactado. Los intereses que se pagan por estos depósitos queda a criterio y política de cada banco 

Estos depósitos son líneas de captación de recursos que, por ser negociados a plazos, no son exigibles a la vista y su entrega al cliente, sólo es exigible a la fecha en que se vence el término de plazo o mediante notificación escrita y previamente entregada al banco. Los recursos obtenidos, el banco los puede usar como activos productivos para préstamos a mediano y largo plazo, inversiones y otros tipos de créditos, que a la vez que conforman el pasivo bancario, condicionan en forma determinante la capacidad productiva de la empresa bancaria.


- Neutras o accesorias: cuando el banco no recibe ni otorga crédito (operaciones de mediación donde sirve de intermediario) entre las que pueden mencionarse los giros enviados al cobro como agente recaudador del Estado, como custodia de valores, valores para negociar, etc.

Cada mes el Banco está obligado a enviar a la persona o institución que tiene una cuenta corriente abierta en su entidad, una relación detallada del movimiento de esa cuenta en el mes y el saldo al final del mismo. Generalmente este saldo no coincide con el saldo que la cuenta "Banco" refleja en nuestros libros por lo que se requiere hacer una conciliación bancaria cada mes para determinar las causas de las diferencias existentes y conseguir el saldo correcto.

Por esta razón se realiza mensualmente la conciliación Bancaria para verificar y realizar los ajustes requeridos en las cuentas con el Banco si son necesarios. El procedimiento para realizar esta operación es el siguiente:

· Comparar la cuenta en el Mayor correspondiente al Banco con el Estado de Cuentas que envía éste.

· Chequear que: (las operaciones que se registran en el Debe de la entidad coinciden con las que aparecen en el Haber del Banco y viceversa)
* los cargos hechos en nuestros libros en el mes se hayan abonado en el Banco, los que no aparezcan se incluyen en Partidas de Conciliación (Depósitos en tránsito) 

· * los abonos hechos en nuestros libros en el mes se hayan cargado en el Banco, los que no aparezcan se incluyen en Partidas de Conciliación (Cheques pendientes o en tránsito)

· * ver si hay cargos o abonos en el Estado de Cuentas que no aparezcan en nuestros libros (Notas de Débito o de Crédito)

· * si hay diferencias numéricas en una misma operación, verificar la correcta e incluir la diferencia en la conciliación

· * si en el mes anterior existiesen Partidas de Conciliación, revisar si ya fueron registradas, si no, incluirlas de nuevo en la conciliación de este mes

Las causas de las diferencias entre el saldo de los libros de la empresa y del Banco son las siguientes:

- Cheques pendientes o en tránsito: cheques emitidos por la empresa y no cobrados en el Banco por el beneficiario del mismo. Por lo que están abonados en libros pero no cargados en el Estado de Cuenta del Banco.

- Depósitos en tránsito: generalmente corresponden con depósitos enviados por correo a fin de mes o que por cualquier causa no hayan llegado al Banco. Por lo que aparecen cargados en los libros de la entidad y no abonados por el Banco.
- Notas de Débito: cargos hechos por el Banco por diversos conceptos (intereses, comisiones, giros descontados devueltos, cheques recibidos de clientes y devueltos por el Banco) que por no haberse recibido del Banco la nota de débito respectiva (generalmente por correos) no se ha abonado en los libros de la entidad.

- Notas de Crédito: abonos hechos por el Banco (descuento de giros, pignoraciones, pagarés) que por no haberse recibido la nota de crédito no se han cargado en los libros.

- Errores: puede suceder tanto en los registros de la empresa como en los del Banco ya que al registrarse cualquier operación puede colocarse una cantidad distinta.

- Cargos o abonos incorrectos: puede originarse por depósitos o cheques de bancos con los que la empresa lleva cuenta, los cuales por error se carguen o abonen a otro Banco distinto o que el Banco nos cargue o abone en nuestra cuenta operaciones que corresponden a otro cliente del Banco.

- Otras diferencias: Algún otro tipo de diferencia que ocurren con menor frecuencia.

Para satisfacer los cambiantes deseos de sus clientes, los bancos han instituido una variedad de maneras de prestar servicios.

· Operaciones Bancarias en Sucursales

Según dónde usted viva, hace años podría haber sido ilegal que los bancos tuvieran más de una oficina/sucursal o tuvieran sucursales fuera del condado o estado de su domicilio social. Hoy, todas las compañías bancarias principales operan sucursales en varios estados. Esto permite que la gente de todo el país tenga acceso a la variedad más amplia posible de servicios bancarios. Usted puede comparar las mejores condiciones para sus cuentas de depósito y necesidades de préstamos, y no está limitado a lo que se ofrece solamente en su ciudad de residencia.
· Operaciones Bancarias por Teléfono

Esto se refiere a la capacidad de realizar operaciones bancarias por teléfono usando el teclado numérico para ingresar datos y navegar el sistema automatizado. Este método es especialmente útil para quienes han dispuesto el depósito directo de sus cheques de paga y de otros fondos. Se utiliza para movilizar fondos entre varias cuentas, efectuar pagos de préstamos y otros pagos y controlar los saldos de sus cuentas, todo desde la comodidad de su hogar.
· Operaciones Bancarias por Internet

Esto se refiere al uso de Internet para sus necesidades bancarias. Para hacerlo debe acceder al sitio Web del banco mediante su número y contraseña de identificación de usuario. Una vez que entre en el sitio, podrá realizar muchas de las transacciones que puede hacer en persona o por teléfono. Con las operaciones bancarias por Internet es posible que nunca tenga que presentarse físicamente en un banco. En definitiva, puede operar con su banco directamente desde su computadora. 

Capítulo IV

Bolsa de valores

El Mercado Bursátil

El Mercado Bursátil es la integración de todas aquellas Instituciones, Empresas o Individuos que realizan transacciones de productos financieros, entre ellos se encuentran la Bolsa de Valores, Casas Corredores de Bolsa de Valores, Emisores, Inversionistas e instituciones reguladoras de las transacciones que se llevan a cabo en la Bolsa de Valores.

Entonces un Mercado Bursátil cuenta con todos los elementos que se requiere para que sea llamado mercado, un local, que es son las Oficinas o el Edificio de la Bolsa de Valores; demandantes, que son los inversionistas o compradores; oferentes, que pueden ser los emisores directamente o las Casa de Corredores de Bolsa y una institución reguladora. Cada uno de estos elementos es importante e imprescindible su presencia para llevar a cabo transacciones bursátiles.
Breve Historia de la Bolsa de Valores

El Origen de la Bolsa como Institución se da al final del siglo XV en las ferias medievales de la Europa occidental, en ellas se inició la práctica de las transacciones de valores mobiliarios y títulos. El término "Bolsa" apareció en la ciudad de Brujas (Bélgica) al final del siglo XVI, los comerciantes solían reunirse, para llevar a cabo sus negocios, en un recinto de propiedad de Van der Bursen. De allí derivaría la denominación de "bolsa", que se mantiene vigente en la actualidad. En 1460 se creó la Bolsa de Amberes, primera institución bursátil en un sentido moderno. Para 1570 se crea la Bolsa de Londres y en 1595 la de Lyon. La Bolsa de Nueva York nació en 1792 y la de París en 1794, sucesivamente fueron apareciendo otras Bolsas en las principales ciudades del mundo. La primera Bolsa reconocida oficialmente fue la de Madrid en 1831.

En Latinoamérica, el mercado bursátil comenzó a operar a mediados del siglo XIX, mostrando un sensible atraso frente al resto del mundo, debido a la economía colonial que imperaba en la zona.,

En Argentina, Brasil, Perú y Uruguay existen bolsas desde hace mas de 100 años (La bolsa de Río supera los 150 años), mientras que México y Chile institucionalizaron sus mercados bursátiles desde fines del siglo XIX. 

Que es la Bolsa de Valores.

Existen muchas definiciones de los que es la Bolsa de Valores, pero todas convergen en un solo punto “transacciones financieras”, se estudiará algunas definiciones para conocer diferentes puntos de vista y así tener una visión más amplia de lo que se está presentando.

Algunos economistas presentan definiciones como: 

“La Bolsa de Valores es un mercado de capitales organizado, institucionalizado, oficialmente regulado, con unos intermediarios y formas de contratación específicas.” En otras palabras podríamos decir que la bolsa es un mercado financiero donde se realizan operaciones de compra y venta de acciones u obligaciones. Esta definición denota de una manera muy concreta lo que persigue como fin último una Bolsa de Valores: la transacción financiera, dejando en evidencia la presencia todos los elementos que se requieren para llevarlos a cabo.

Otra definición que nos amplía aun más lo que representa La Bolsa de Valores es la que nos la define como

 “Una institución donde se encuentran los demandantes y oferentes de valores negociando a través de sus Casas Corredoras de Bolsa. Las Bolsas de Valores propician la negociación de acciones, obligaciones, bonos, certificados de inversión y demás Títulos-valores inscritos en bolsa, proporcionando a los tenedores de títulos e inversionistas, el marco legal, operativo y tecnológico para efectuar el intercambio entre la oferta y la demanda” Como se puede visualizar de esta definición, se nos amplía el panorama: es un mercado, ya que existen demandantes y oferentes; requiere de un intermediario: las Casas Corredoras de Bolsa; la existencia de más productos financieros aparte de acciones. 

En conclusión las Bolsas de Valores se pueden definir como mercados  organizados y especializados, en los que se realizan  transacciones con títulos valores por medio de intermediarios autorizados, conocidos como Casas de Bolsa ó Puestos de Bolsa. Las Bolsas ofrecen al público y a sus miembros las facilidades, mecanismos e instrumentos técnicos que facilitan la  negociación de títulos valores susceptibles de oferta pública, a precios determinados mediante subasta. Dependiendo del momento en que un título ingresa al mercado, estas  negociaciones se transarían en el mercado primario o en el mercado secundario. 

Casas Corredores de Bolsa

Una Empresa o Casa Corredora de Bolsa de Valores representa la Intermediación entre el demandante y el oferente. Es decir, es el eslabón que permite las transacciones entre quienes desean comprar acciones y quienes las ofrecen. Un Corredor de Bolsa o Stock Broker puede ser una persona natural o jurídica legalmente autorizada para realizar actividades de compraventa de valores realizadas en la bolsa de valores a favor de terceros, y para desempeñarse como tal debe de cumplir con ciertos requisitos que dependen del país en el que se instale. Siempre que se quiera llevar a cabo transacciones en la Bolsa de Valores debe de hacerse por medio de un Stock Broker.

Además de cumplir la importante función de llevar a la práctica las transacciones, los corredores pueden además prestar labores de asesoría a sus clientes o inversionistas. Otras funciones de los corredores son promover los nuevos valores que se lanzarán al mercado y actuar como depositarios de las acciones u otros instrumentos de sus clientes.

Emisores

Las empresas emisoras son empresas que bajo el cumpliendo de disposiciones normativas correspondientes, ofrecen al Mercado de Valores los títulos representativos de su capital social (acciones) o valores que amparan un crédito colectivo a su cargo (obligaciones).

Para resguardar el interés de los inversionistas, las empresas emisoras proporcionan periódicamente la información financiera y administrativa que permita estimar sus rendimientos probables y la solidez de sus títulos. En términos más sencillos, un emisor es una empresa que pone a disposición del Mercado Bursátil sus valores como empresa legalmente establecida y con fines de lucro.

Inversionistas

Un Inversionista es una Persona Natural o Jurídica que aporta sus recursos financieros con el propósito de obtener un beneficio futuro.

Superintendencia de Valores

Supervisa todo el sistema bursátil. Las reglas con las cuales la Superintendencia vigila el accionar del mercado bursátil están plasmadas en la Ley de Mercado de Valores, la cual norma el accionar de la Bolsa, los Agentes Corredores, las Casas Corredoras de Bolsa y a los Emisores de títulos valores. En El Salvador dicha institución recibe el nombre de Superintendencia de Valores.

Cómo Funciona la Bolsa de Valores

Cuando se habla de Bolsa de Valores lo primero que se le viene a la mente a cualquiera es la palabra “Acciones”, y no es para menos, las grandes compañías trabajan y mueven sus capitales con acciones; pero, ¿qué son las acciones?. Tal vez usted conozca el termino como la participación de la propiedad de una organización, pero la propiedad también puede ser negativa, lo que sucede cuando una persona a pedido un préstamo para vivienda tiene deudas mas grandes que el valor de la propiedad.

Para conocer los mercados de acciones es importante conocer algunos términos utilizados. Los instrumentos financieros que se emiten en el mercado de capitales se conocen con el nombre colectivo de títulos. Los emitidos en el mercado de deuda de renta fija, generalmente se llaman bonos y notas. Los elementos emitidos en el mercado de acciones reciben, precisamente ese nombre: acciones, aunque en ingles pueden ser tanto stocks como shares. Estos términos varían dependiendo de la ubicación geográfica del mercado en concreto. Aclarando, stock en el Reino Unido es un titulo de interés fijo en cualquier caso, mientras que en Estados Unidos, son títulos que no sean bonos. Share o participación en el capital propio de una organización es, tanto en el Reino Unido como en los Estados Unidos, una acción ordinaria.

Se concluye que en la Bolsa de Valores se realizan una serie de transacciones de carácter bursátil, cuya principal función es proporcionar un entorno seguro en el que los operadores puedan realizar sus operaciones. Los mercados tienen miembros autorizados, procedimiento operativo y regulaciones que gobiernan la forma en que se realizan las operaciones y se resuelven las disputas. Además las bolsas realizan las siguientes funciones:

· Regulan el listado de títulos.

· Promueve un mercado de capitales, propiciando la participación del mayor número de personas, a través de la compra y venta de toda clase de títulos valores de transacción.

· Celebra Sesiones de negociación diariamente, proporcionando la infraestructura tecnológica necesaria y facilitando la comunicación entre los agentes representantes de las Casas Corredoras de Bolsa y los emisores de títulos valores e inversionistas.

· Tiene entre sus principales objetivos la eficiente canalización del ahorro interno hacia las necesidades de inversión que requieren recursos financieros adicionales, sean estas entendidas públicas o privadas.

· Ofrece al inversionistas las necesarias y suficientes condiciones de seguridad de legalidad y seguridad en las transacciones que se realicen por medio de ella, con base a su reglamente interno.

· Adoptan las medidas adecuadas para fomentar el ahorro y la inversión, permitiendo una mayor participación accionaría, y vela porque se cumplan las normas para mantener la seriedad y confianza en los títulos valores, ajustando las operaciones a las leyes, reglamentos y a las más estrictas normas de ética.

· Lleva el registro de cotizaciones y precios efectivos de los títulos valores, y tiene a la disposición del publico la información sobre todo lo que acontece en el mercado bursátil.

· Proporcionan facilidades para la liquidación de operaciones.

De manera concreta Las principales funciones de las Bolsas de Valores comprenden el proporcionar a los participantes información veraz, objetiva, completa y permanente de los valores y las empresas inscritas en  la Bolsa, sus emisiones y las operaciones que en ella se realicen, así como supervisar todas sus actividades, en cuanto al estricto apego a las regulaciones vigentes. 

Sistemas de Contratación de Valores

De manera general existen dos sistemas de contratación en las bolsas de valores, uno esta basado en las cotizaciones y otro en las órdenes.

Los sistemas que se basan en la Cotización necesitan la participación de creadores de mercado que ofrezcan continuamente precios de compra y venta de valores cotizados. Los creadores de mercado dan sus precios mediante un sistema de pantallas donde los corredores y los inversores pueden encontrar los mejores precios. Los sistemas que se basan en la cotización proporcionan liquidez a los mercados, pero es más caro operar en ellos porque la diferencia entre el precio de compra y el de venta (spread) es relativamente mayor.

Los sistemas que se basan en las Ordenes recibidas se fundamentan en un sistema de subasta continua. En este sistema los inversores o los corredores que los representan envían órdenes de compra y venta a una localización centralizada. Una vez que las órdenes están introducidas al sistema, se les empareja, ejecuta o anula según las instrucciones del cliente. Es más barato invertir en este tipo de sistema, ya que el spread es menor y por otro lado las órdenes se entregan antes de que los precios se determinen.

Estos sistemas basados en las cotizaciones y órdenes son particulares de los Mercados Secundarios, que más adelante se detallarán. En general, una transacción dentro de la bolsa de valores puede ser clasificada dependiendo del plazo para el que a sido llevada a cabo o por el tipo de operación realizada, es así como el mercado de valores existe una clasificación básica:

Mercados basados en el Plazo

Mercado de Dinero

En el mercado de dinero se realizan todas aquella actividades financieras que fomenta el crédito de corto plazo. Sus instituciones principales son los Bancos Comerciales.

Mercado de Capitales.

El mercado de capital es aquella actividad financiera que fomenta el crédito de mediano plazo y principalmente de largo plazo. Sus instituciones principales son los Bancos de Desarrollo, Bancos Hipotecarios, Instituciones de Vivienda, y especialmente las Bolsas de Valores. Existen tres tipos de Mercado de Capital a saber:

· Mercados Monetarios.-
Se caracterizan por pedir prestado y por prestar grandes cantidades de dinero durante períodos cortos, normalmente desde un día hasta doce meses.

· Mercados de Deuda.-
Se caracterizan por instrumentos que generalmente pagan interés por durante un período fijo de préstamo que va desde los doce meses hasta los treinta años. Por este motivo, estos mercados se conocen también por mercados de renta fija, en el que los préstamos son a medio y largo plazo.

· Mercados de Acciones.-
En estos mercados los préstamos también son a medio y largo plazo, pero en este caso no se paga interés al prestamista. En su lugar, la organización que pide el dinero prestado emite acciones para los inversores, que se convierten en propietarios parciales de la organización. Los inversores reciben o no dividendos sobre sus acciones dependiendo de los resultados de la organización.

Existen diferencias radicales entre mercados de acciones y de deudas desde la perspectiva de los emisores y de la de los inversores. Una organización que emite acciones esta vendiendo participaciones en la sociedad y en el activo de la misma. A los inversores que poseen estas acciones no se les devuelve su dinero, pero a cambio espera una participación en los beneficios. Una organización que emite deuda esta tratando de conseguir un préstamo y tendrá que devolverlo en su totalidad, con interés, en un determinado plazo. Los inversores saben claramente cual será el interés que recibirán y que su inversión inicial les será devuelta.

Generalmente se considera que quien invierte en acciones tiene mas riesgo que quien invierte en deuda, ya que coloca su dinero en la propiedad parcial de una organización que no sabe como funcionara, si bien o mal. Estos inversores esperan una tasa de rentabilidad mas alta a largo plazo, con una combinación de crecimiento del valor de sus acciones y de ingresos de dividendos por esas acciones. Si la organización en la que invirtieron fracasa, el inversor puede perder su inversión inicial.

Los inversores del mercado de deuda buscan mas seguridad o pagos más predecibles. Prestan su dinero a un gobierno o a una gran empresa internacional con la considerable seguridad de que la organización en cuestión seguirá existiendo durante el plazo del préstamo y que no incumplirá en pago de la deuda. Generalmente si una empresa entra en liquidación, primero tiene que pagar sus deudas antes de pagar a sus accionistas. A cambio de esta seguridad, los inversores aceptan una rentabilidad menor de su inversión que la que podrían obtener si hicieran inversiones de mas alto riesgo, como en el caso de acciones.
Mercados basados en la Forma de Operación

Mercado de Valores Primario o Emisiones.

Es donde se realiza la oferta y demanda de valores cuando una empresa entra a cotizar en la bolsa de valores (por ejemplo cuando una empresa pública es privatizada). Existe una relación directa entre el emisor y el suscriptor de los valores emitidos por primera vez al público.

Los Mercados Primarios existen como medios para que las organizaciones puedan reunir fondos en los mercados públicos. Los distintos mercado bursátiles del mundo tienen reglas y procedimientos diferentes para que una organización pueda cotizar y flotar en el mercado primario, pero casi todas las bolsas siguen los mismos principios generales y las reglas y procedimiento difieren en detalles.

La Bolsa de Valores de Londres llama Proceso de Flotación cuando una organización solicita formar parte de ella y es aceptada, inicia su cotización en la bolsa. La organización emite y vende acciones mediante la oferta pública de venta (OPV). Por lo tanto un paso importante es decidir que tipo de oferta se hará. Por ejemplo, los principales tipos de oferta de la Bolsa de Londres son los siguientes:

· Oferta de Venta.- En este caso se ofrecen acciones al público a través de un intermediario patrocinador, para comprar acciones nuevas o existentes.

· Oferta de Suscripción.- Este tipo de oferta también se conoce como Oferta Directa, porque es una invitación hecha por el emisor directamente al público para suscribir nuevas acciones. Esta oferta se trata de una Primaria Típica y no implica a ningún intermediario financiero como patrocinador de la emisión.

· Colocación.- Este tipo de oferta implica la venta de acciones nuevas a instituciones o particulares, de forma directa o a través de un intermediario financiero. No implica una oferta al público en general.

· Oferta de Intermediarios.- Se trata de una oferta de acciones nuevas que se colocan en un sindicato de intermediarios financieros, quienes a continuación ofrecen las acciones a sus clientes.

· Introducción.- Es la oferta de una nueva emisión de valores, pero no directamente a la bolsa. Una introducción se usa cuando las acciones ya cotizan en una bolsa extranjera, cuando los accionistas existentes desean operar públicamente con sus acciones o cuando una organización que cotiza en bolsa crea nuevas acciones para sustituir las de otra organización que también cotiza luego de haberla adquirido.
La Planificación para la emisión de acciones incluye aspectos muy importante y detallados como el cálculo estratégico del momento que afectará la fecha de lanzamiento, fijar el precio de las acciones y elegir a los miembros que integrarán el equipo encargado de llevar a cabo el Proceso de Flotación y Cotización, por lo menos deben de integrarlo un patrocinador, un agente de cambio y bolsa, un contable, un representante legal de la empresa (un abogado) y un especialista en relaciones públicas.

Existen cuatro pasos esenciales para que el Proceso de Flotación termine con éxito:

· El prospecto o folleto informativo debe de contener la información pertinente y congruente al caso.

· El acuerdo de colocación-suscripción debe cubrir todos los aspectos legales requeridos.

· El período de publicidad y colocación final es para corroborar el precio de emisión, la firma de suscripción y que la bolsa de valores de a conocer los pormenores del prospecto.

Podemos concluir de manera general un procedimiento para nuevas emisiones que se puede resumir así:

- Base del Precio.
Las emisiones nuevas se pueden vender a un precio fijo o a un precio ofertado. En la Oferta a precio fijo la organización determina por adelantado el precio de las acciones y los inversores suscriben acciones a ese precio. Si el precio es atractivo, la emisión tendrá un exceso de peticiones de suscripción y la organización reducirá el número de acciones emitidas para cada suscripción a su conveniencia.

Un exceso de peticiones de suscripción significa que cuando las acciones comiencen a operar en el mercado secundario, el precio de apertura será mas alto que el de emisión. El efecto resultante es que la emisión parece una buena inversión, pero si el precio sube demasiado, entonces es probable que la emisión haya sido hecha a un precio demasiado bajo.

Si la venta es a precio ofertado la organización que emite las acciones pide a los inversores que declaren la cantidad de acciones que desean y el precio que están dispuestos a pagar. La entidad emisora generalmente establece un precio mínimo por debajo del cual se rechazaran las suscripciones.

- Organizaciones Patrocinadoras.
La emisión de acciones de una organización generalmente esta patrocinada por una o más empresas miembros del mercado de valores en el que la emisión se realizara. Una patrocinador actúa como asesor y representa a la organización en sus tratos en el mercado de valores.

- Book Building. 
Este es el proceso por el que la organización patrocinadora o el sindicato de suscriptores, en algunas bolsas, determinan el precio correcto de una nueva suscripción. El objeto es establecer un precio tal que no haya una gran discrepancia entre el precio de emisión de las acciones y el precio cuando comienzan a operar en los mercados secundarios. Book Building minimiza el riesgo de una emisión con insuficientes suscripciones y es una actividad atractiva para los miembros del sindicato de suscripciones. A mayor exactitud del precio de emisión, menos posibilidades tendrán de comprar acciones y cuanto más alto sea el precio de emisión, mayores serán los honorarios que reciban

- Mercado Gris.
      Un mercado gris es un mercado informal en el que los inversores compran y venden acciones que todavía no se han emitido. Cubre el periodo entre el anuncio de la emisión y la asignación efectiva de las acciones emitidas. Las operaciones del mercado gris se liquidan después de la fecha de emisión, cuando las acciones puedan ser objeto de transacciones en el mercado secundario.
Mercado de Valores Secundario.

Aquí se produce la oferta y la demanda de valores ya emitidos con anterioridad por cualquier empresa inscrita en la bolsa. Se opera entre tenedores de títulos esto es una "re-venta" de los Títulos de valores adquiridos con anterioridad.

Sin la liquidez de los mercados secundarios, es improbable que los mercados primarios pudieran funcionar con tanta eficiencia, en caso de que pudieran funcionar. Los mercados secundarios pueden aplicar sistemas basados en las cotizaciones o en las órdenes. Sea cual sea el sistema que usen los mercados secundarios deben de poseer transparencia, liquidez y eficiencia.

Cada bolsa de valores en el mundo maneja de manera diferente su mercado secundario, por ejemplo: supóngase que se encuentra en un día normal en New York Stock Exchange (NYSE por sus siglas en inglés, Bolsa de Valores de New York), se puede observar lo siguiente en cuanto a la compra-venta de valores:

· Una firma que es miembro del mercado recibe una orden de comprar o vender una acción, 

· La misma es transmitida al piso (trading floor) y la toma un corredor (broker) quien se dirige a un lugar específico del piso en el cual se negocia esa acción (trading post), 

· En el Trading Post se encuentra con otro miembro del mercado llamado "el especialista" quien se encarga de mantener un mercado ordenado sobre el título valor que le ha sido asignado, proveyendo a los brokers de las diferentes cotizaciones en ese momento. 

· Los floor brokers pueden elegir si utilizan un especialista o no. Muchas de las transacciones se producen entre dos floor brokers que aparecen en el trading post al mismo tiempo. 

· Los monitores muestran la actividad diaria de los trading post. Estas pantallas reflejan la información de las acciones negociadas, el último precio de venta y el volumen de órdenes. El sistema informático que negocia las acciones del NYSE se llama SuperDot. 

· Después de cada transacción, se graba el símbolo de la acción, el precio y el broker inicial utilizando un escáner digital. Este escáner transmite la información a la cinta electrónica de la Bolsa en segundos.

· La operación se considera finalizada cuando el floor broker envía la transacción definitiva a la oficina donde se originó la orden, confirmando la compra o venta de las acciones.

En este tipo de mercado todas las órdenes de compra y venta deben realizarse individualmente, también se conocen como mercados de subasta, donde la acción se vende al mejor postor y se compra al precio más bajo.

Mercado de Reportos.

Es una de las negociaciones más comunes en la Bolsa de Valores, este tiene lugar cuando una 

Persona dueña de Títulos valores, que están inscritos para su negociación en la Bolsa, necesita dinero pero no quiere deshacerse de esos valores, por lo que los traspasa con pacto de recompra, es decir con la obligación de readquirirlos en el plazo que se convenga, el cual puede ir desde 2 hasta 45 días. Al final del plazo pactado, el inversionista recibe el capital más la tasa de interés convenida. En El Salvador, para mayor garantía de los interesados, los Títulos valores objeto de reporto quedan depositados en custodia en la Central de Depósito de Valores (CEDEVAL).

Aunque no se trata de una operación al alcance del pequeño inversionista, debido a los altos montos de los que hay que disponer para realizarlas (aproximadamente 500 mil pesos mexicanos), siempre es conveniente conocer las diferentes opciones de inversión que se tienen en el mercado de valores, en este caso, las operaciones de reporto ya que la casa de bolsa puede convenir montos de inversión más pequeños con el cliente, de acuerdo a las condiciones de mercado.

Al cliente o inversionista siempre se le llama reportador y a la casa de bolsa se le denomina reportada.

Los pasos del reporto

a) Fase de inicio

b)  Fase de vencimiento

b.1) Sin prórroga

b.2) Con prórroga

Términos o palabras que usted debe conocer:

Los elementos que integran la operación y que debe conocer para poder hacer un Reporto son: 

· Precio: es la cantidad de dinero que se va a invertir y que equivale al precio en que se están comprando y vendiendo los valores. No deben cobrarse comisiones adicionales. Dependiendo del tipo de valor puede ser en pesos o en dólares americanos al tipo de cambio que se publique en el diario oficial. 

· Premio: es el rendimiento que dará la casa de bolsa al cliente, se expresa como un porcentaje (%) y se puede calcular el monto del premio en dinero con la formula: 

Monto del premio = PRECIO x % del PREMIO x (días del plazo/360)

Si el premio no está protegido contra la inflación se le llama nominal y en caso de estar ajustado a la inflación (o indizado), se le conoce como real. 

· Plazo: es el periodo que dura la operación de reporto, es decir el tiempo que tendrá que esperar el cliente para que la casa de bolsa le regrese el precio de los títulos más el premio. No puede ser mayor a 360 días. 

· Clase de valores: cierto tipo de valores para que se hagan estas operaciones. 

· Concertar: es el “ponerse de acuerdo” la casa de bolsa y el cliente sobre las cuatro condiciones arriba mencionadas. 

· Fecha valor: periodo de tiempo en que efectivamente sucede la operación (intercambio de dinero y valores) que no necesariamente es el mismo día de la concertación. 

· Prórroga: significa que el plazo de la operación se extiende sin cambiar el precio , el premio ni la clase de valores, es decir el cliente se tardará más en recibir su inversión más el premio por el plazo total. 

¿Cuándo se usa el reporto? 

· Debido a que generalmente, se requieren importes altos para que la casa de bolsa acepte la operación, es más usado por tesorerías grandes en operaciones de corto plazo; ya que les garantiza liquidez y un rendimiento conocido por anticipado. 

· Para un inversionista (cliente) esta operación sería similar a la adquisición de un Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento en un banco, PRLV o simplemente Pagaré, después de comparar las tasas de rendimiento (premio). 

PRIVATE
Antes de contratar un Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento:

1.- Debe acudir a un banco y preguntar: 

- Si está disponible en ventanilla o le piden tener una cuenta en el mismo banco.

- El importe mínimo para poder contratar el pagaré y los plazos mínimos dependiendo del monto que desee invertir.

2.- Si está disponible el contratar el PRLV con el banco, pregunte la tasa que le darían en el banco según el monto y el plazo que le interesan invertir

3.- Compare. Para comparar con un reporto tome en cuenta las siguientes equivalencias:

	
	Reporto
	PRLV

	Monto a invertir, es decir el depósito que debe                         hacer con la institución financiera     
	Precio
	Importe

	Factor para calcular el rendimiento sobre el monto invertido
	Premio
	Tasa

	Tiempo que debe depositar su dinero antes de que obtenga el rendimiento
	Plazo
	Plazo

	Garantía
	Clase de valores
	—


Recomendaciones:
· Es muy importante que conozca su contrato de intermediación bursátil y/o contrato marco de operaciones de reporto, pues en éste se indican las reglas generales de contratación, ejecución y liquidación entre usted y la institución financiera, cuando concertan este tipo de operaciones y cuyo desconocimiento no lo exime de responsabilidades. 

· En la operación, ya sea en el estado de cuenta o el comprobante, sólo pueden aparecer la casa de bolsa como reportada y el cliente como reportador, sin ningún otro tipo de intermediario. 

· Una misma operación no puede concertarse por un plazo mayor a 360 días. 

· No es un mecanismo alternativo para vender los valores. Al vencimiento tiene que existir la obligación de venta por parte del reportador (cliente) y la compra por parte de la casa de bolsa (reportada), al precio (inversión) más un premio. Por lo anterior ASEGÚRESE que la operación quedó indicada como tal en su comprobante o estado de cuenta, sino puede quedar involuntariamente como dueño de los valores y no le regresarán su dinero al final del plazo. 

· No es un mecanismo por el cual se ofrezcan inversiones en el extranjero, ya que todas deben ser liquidadas en territorio y moneda nacionales (aunque su rendimiento sea indizado sobre títulos autorizados emitidos en el extranjero, los bonos UMS, y en una moneda extranjera). 

 Importancia de las Bolsas de Valores 

Los recursos invertidos por medio de las Bolsas de Valores  permiten tanto a las empresas como a los gobiernos, financiar  proyectos productivos y de desarrollo que generan empleos y riqueza para un país, los aportantes de estos recursos reciben a  cambio la oportunidad de invertir en una canasta de instrumentos  que les permite diversificar su riesgo, optimizando sus  rendimientos. Es importante destacar que las Bolsas de Valores  son mercados complementarios al Sistema Financiero tradicional.
Bolsa de valores del mundo

Principales Bolsas Mundiales y sus Indices

Mundialmente existen Mercados Bursátiles en los que se puede entrar al mundo de las finanzas y experimentar satisfacciones y frustraciones con los cambios de la economía en los principales mercados de valores del mundo.

Los mercados de valores cuentan con diferentes índices o promedios financieros. Este complejo sistema financiero, aparentemente, procura dar una muestra del comportamiento en el tiempo de los movimientos de las del valor de los títulos valores que están inscritos en el mercado. La forma de calcular estos índices es muy sencilla, cuando se habla que un determinado índice bajó 1.23% es por que el cierre fue menor que la apertura; caso contrario, cuando se dice que subió 1.57%, el cierre fue mayor que la apertura. El índice puede ser expresado en porcentaje o simplemente la diferencia entre el monto del cierre menos la apertura.

Los índices financieros que presenta la Bolsa de Valores de New York por editores del diario Wall Street Journal y sus componentes varían cuando hay una adquisición de por medio o cuando hay cambios drásticos en el desempeño corporativo de una empresa. Si ocurre algún evento que amerita el reemplazo de un componente, el índice al que este pertenece es revisado por entero. Por esta razón, múltiples cambios son realizados simultáneamente. 

New York Stock Exchange

El NYSE es la bolsa de valores más grande y antigua de los Estados Unidos. Este gran mercado es el que comúnmente vemos en televisión, con cientos de asistentes ejecutando transacciones para los corredores.

La NYSE es un ejemplo de mercado basado en las órdenes de los inversores, que funciona con un sistema de subasta continua llevado a cabo a viva voz en un lugar de contratación. Las órdenes de compra y venta de los inversores se envían a un lugar centralizado (el punto de operaciones) donde se igualan. La lonja de contratación de la bolsa de New York tiene una superficie de 12,000 m y 17 punto de operaciones. La bolsa no controla los precios de los valores sino que existe para asegurar a los inversores la existencia de un mercado ordenado y justo. Al igual que en otras bolsas de valores, para poder trabajar en el patio de contratación o parquet, un operador debe ser miembro de la bolsa o tener un asiento.

En la NYSE, cada uno de los valores que cotizan se asigna a un solo punto de operaciones en el que se pueden realizar las compras y ventas. Cada valor cotizado tiene un lugar único en un punto de operaciones, por encima del cual hay una pantalla o monitor que proporciona los datos financieros de los valores.

Hay cuatro clases importantes de miembros en la NYSE:

· Especialistas.

Actúa desde un punto de operaciones y tiene un papel central en el proceso de subasta, porque funcionan como creadores de mercado para uno o más valores cotizados asignados al punto de operaciones. Su función principal es mantener un mercado justo y ordenado. Sus ingresos provienen de las comisiones que reciben de actuar como brokers o de la diferencia entre el precio de compra y precio de venta cuando actúan como dealers (agentes).

· Intermediarios (brokers) a comisión.

Se ocupan de realizar las operaciones en el patio de contrataciones, son empleados de las corredurías de valores y ejecutan las órdenes de los clientes. Las corredurías de valores también pueden operar por su propia cuenta.

· Intermediarios (brokers) a contratación.

Ayudan a otros miembros a realizar su trabajo y operan solo para si mismos, ya que no están autorizados a tratar directamente con el público.

· Operadores Autorizados.

Realizan operaciones por su propia cuenta y al ser miembros de la bolsa se ahorran las comisiones de las corredurías.

Aunque en la NYSE se contrata a viva voz, la tecnología no ha sido dejada de lado. Las empresas miembros de la bolsa pueden enviar sus órdenes electrónicamente desde fuera a los especialistas utilizando el sistema SuperDot. Las órdenes recibidas de este modo tienen el mismo tratamiento que si un operador estuviera físicamente presente. Cuando una orden SuperDot se ha cumplido, el especialista informa la ejecución de la orden utilizando el mismo sistema electrónico.

Dow Jones

Se trata por supuesto del promedio bursátil Dow Jones. La razón por la cual se le ha prestado tanta atención es porque es el abuelo o el gran padre de los índices bursátiles. Es mucho más que cualquier otro indicador de Wall Street y del mundo, El Dow se ha vuelto un claro sinónimo de “la Bolsa”, y ya forma parte del paisaje de las conversaciones de todos, desde taxistas a presidentes de grandes corporaciones.

El índice Dow Jones vio por primera vez la luz el 26 de mayo de 1896, estaba constituido por 12 compañías y su precio de cierre fue de 40.94 puntos. Ahora el índice Dow comprende apenas 30 acciones, sobre un universo de alrededor de 10,000 empresas que cotizan. Por esta y otras razones, El Dow ha sido mirado muchas veces a lo largo de los años como un índice OBSOLETO, y como un barómetro poco fiable de las tendencias de los inversionistas. Y la razón de esto es su edad. A más de 100 años es, por mucho, el mas antiguo y renombrado de los índices bursátiles de todo el mundo 

El Dow Jones cuenta con tres promedios diferentes: el Industrial, el de Transporte y el de Utilidades, y cada uno mide el desempeño de diferentes sectores empresariales. 

Nasdaq

El mercado de valores Nasdaq se creó en 1971, y fue el primer mercado de valores electrónico, convirtiéndose en el modelo para los mercados en desarrollo en todo el mundo. Se trata de una estructura virtual que permite la compra venta de acciones y activos financieros a través de computadores. El Nasdaq es un índice accionario que recoge a los títulos valores, del sector tecnológico, inscritos en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE). Hoy en día, casi 5.000 sociedades - entre las que se cuentan tanto pequeñas empresas en vías de crecimiento como muchas grandes sociedades cuyos nombres han llegado a ser universalmente conocidos - negocian sus valores bajo este esquema electrónico. El empleo por parte de Nasdaq de la tecnología más avanzada en comunicaciones e información y su sistema de "Market Makers" o creadores de mercados competitivos, lo distinguen de una bolsa convencional. Los inversionistas ya no necesitan encontrarse cara a cara para negociar valores, y la competencia entre los "Market Makers" beneficia a los inversores. Estos "Market Makers" son firmas que pertenecen al Nasdaq, las cuales compran y venden acciones de forma instantánea a los mejores precios de compra y de venta disponibles mediante una vasta red informática a la que están conectadas las empresas de valores de todo el mundo. Estas firmas deben cumplir algunos requisitos especiales en cuanto a capital, así como otras normas y reglamentaciones estrictas. Por ejemplo: 

· Garantía de ejecución de cada orden al mejor precio posible existente.

· Compromiso de comprar y vender los valores para los que crean mercados.

· Obligación de informar públicamente del precio y volumen de cada operación en un margen de 90 segundos. 

S&P500

Este es probablemente el índice que representa mejor el mercado. Fue creado por la empresa Standard & Poor's que es una de las empresas consultoras más grandes del mundo. Se incluyeron las 500 compañías más grandes del mundo. El S&P500 es considerado como el más representativo de la situación real del mercado. Cuando te hablen del S&P500, piensa en la verdadera situación del mercado en general y posiblemente de la economía norteamericana a largo plazo.

Empresas que Conforman el Indice S&P500

	Símbolo
	Nombre de la Compañía
	Símbolo
	Nombre de la Compañía


	Símbolo
	Nombre de la Compañía



	COMS
	3Com Corp.
	AOC
	Aon Corp.
	HRB
	Block H&R

	ABT
	Abbott Labs
	APA
	Apache Corp.
	BMCS
	BMC Software

	ADPT
	Adaptec, Inc.
	AAPL
	Apple Computer
	BA
	Boeing Company

	ADCT
	ADC Telecommunications
	AMAT
	Applied Materials
	BCC
	Boise Cascade

	ADBE
	Adobe Systems
	ADM
	Archer-Daniels-Midland
	BSX
	Boston Scientific

	AMD
	Advanced Micro Devices
	ACK
	Armstrong World
	BGG
	Briggs & Stratton

	AES
	AES Corp.
	ASH
	Ashland Inc.
	BMY
	Bristol-Myers Squibb

	AET
	Aetna Inc.
	AFS
	Associates First Capital
	BF.B
	Brown-Forman Corp.

	AFL
	AFLAC Inc.
	T
	AT&T Corp.
	BC
	Brunswick Corp.

	APD
	Air Products & Chemicals
	ARC
	Atlantic Richfield
	BNI
	Burlington Northern Santa Fe Corp.

	ACV
	Alberto-Culver
	ADSK
	Autodesk, Inc.
	BR
	Burlington Resources

	ABS
	Albertson's
	AUD
	Automatic Data Processing Inc.
	CS
	Cabletron Systems

	AL
	Alcan Aluminium Ltd.
	AZO
	AutoZone Inc.
	CPB
	Campbell Soup

	AA
	Alcoa Inc.
	AVY
	Avery Dennison Corp.
	COF
	Capital One Financial

	ATI
	Allegheny Technologies Inc.
	AVP
	Avon Products
	CAH
	Cardinal Health, Inc.

	AGN
	Allergan, Inc.
	BHI
	Baker Hughes
	CCL
	Carnival Corp.

	AW
	Allied Waste Industries
	BLL
	Ball Corp.
	CPL
	Carolina Power & Light

	ALL
	Allstate Corp.
	BAC
	Bank of America Corp.
	CAT
	Caterpillar Inc.

	AT
	ALLTEL Corp.
	BK
	Bank of New York
	CBS
	CBS Corp.

	AZA
	ALZA Corp. Cl. A
	ONE
	Bank One Corp.
	CD
	Cendant Corporation

	AHC
	Amerada Hess
	BCR
	Bard (C.R.) Inc.
	CTX
	Centex Corp.

	AEE
	Ameren Corp.
	ABX
	Barrick Gold Corp.
	CSR
	Central & South West

	AOL
	America Online
	BOL
	Bausch & Lomb
	CTL
	CenturyTel, Inc.

	AEP
	American Electric Power
	BAX
	Baxter International Inc.
	CEN
	Ceridian Corp.

	AXP
	American Express
	BBT
	BB&T Corporation
	CHA
	Champion International

	AGC
	American General
	BSC
	Bear Stearns Cos.
	SCH
	Charles Schwab

	AM
	American Greetings Cl A
	BDX
	Becton, Dickinson
	CMB
	Chase Manhattan

	AHP
	American Home Products
	BBBY
	Bed Bath & Beyond
	CHV
	Chevron Corp.

	AIG
	American Int'l. Group
	BEL
	Bell Atlantic
	CB
	Chubb Corp.

	AMGN
	Amgen
	BLS
	BellSouth
	CI
	CIGNA Corp.

	AMR
	AMR Corp.
	BMS
	Bemis Company
	CINF
	Cincinnati Financial

	ASO
	AmSouth Bancorporation
	BBY
	Best Buy Co., Inc.
	CIN
	CINergy Corp.

	APC
	Anadarko Petroleum
	BFO
	BestFoods Inc.
	CC
	Circuit City Group

	ADI
	Analog Devices
	BS
	Bethlehem Steel
	CSCO
	Cisco Systems

	ANDW
	Andrew Corp.
	BMET
	Biomet, Inc.
	C
	Citigroup Inc.

	BUD
	Anheuser-Busch
	BDK
	Black & Decker Corp.
	CTXS
	Citrix Systems

	CCU
	Clear Channel Communications
	DRI
	Darden Restaurants
	FD
	Federated Dept. Stores

	CLX
	Clorox Co.
	DH
	Dayton Hudson
	FITB
	Fifth Third Bancorp

	CMS
	CMS Energy
	DE
	Deere & Co.
	FDC
	First Data

	CGP
	Coastal Corp.
	DELL
	Dell Computer
	FTU
	First Union Corp.

	KO
	Coca Cola Co.
	DPH
	Delphi Automotive Systems
	FSR
	Firstar Corporation

	CCE
	Coca-Cola Enterprises
	DAL
	Delta Air Lines
	FE
	FirstEnergy Corp.

	CL
	Colgate-Palmolive
	DLX
	Deluxe Corp.
	FBF
	FleetBoston Financial Corp.

	CG
	Columbia Energy Group
	DDS
	Dillard Inc.
	FLE
	Fleetwood Enterprises

	COL
	Columbia/HCA Healthcare Corp.
	DG
	Dollar General
	FPC
	Florida Progress

	CMCSK
	Comcast Class A Special
	D
	Dominion Resources
	FLR
	Fluor Corp.

	CMA
	Comerica Inc.
	DNY
	Donnelley (R.R.) & Sons
	FMC
	FMC Corp.

	CPQ
	COMPAQ Computer
	DOV
	Dover Corp.
	F
	Ford Motor

	CA
	Computer Associates Intl.
	DOW
	Dow Chemical
	FJ
	Fort James Corp.

	CSC
	Computer Sciences Corp.
	DJ
	Dow Jones & Co.
	FO
	Fortune Brands, Inc.

	CPWR
	Compuware Corp.
	DTE
	DTE Energy Co.
	FWC
	Foster Wheeler

	CMVT
	Comverse Technology
	DD
	Du Pont (E.I.)
	FPL
	FPL Group

	CAG
	ConAgra Inc.
	DUK
	Duke Energy
	BEN
	Franklin Resources Inc.

	COC.B
	Conoco Inc.
	DNB
	Dun & Bradstreet Corp. (New)
	FCX
	Freeport-McMoran Copper & Gold

	CNC
	Conseco Inc.
	EFU
	Eastern Enterprises
	GCI
	Gannett Co.

	ED
	Consolidated Edison Hldgs.
	EMN
	Eastman Chemical
	GPS
	Gap (The)

	CNG
	Consolidated Natural Gas
	EK
	Eastman Kodak
	GTW
	Gateway, Inc.

	CNS
	Consolidated Stores
	ETN
	Eaton Corp.
	GD
	General Dynamics

	CEG
	Constellation Energy Group
	ECL
	Ecolab Inc.
	GE
	General Electric

	CBE
	Cooper Industries
	EIX
	Edison Int'l
	GIC
	General Instrument Corp.

	CTB
	Cooper Tire & Rubber
	EDS
	Electronic Data Systems
	GIS
	General Mills

	RKY
	Coors (Adolph)
	EPG
	El Paso Energy
	GM
	General Motors

	GLW
	Corning Inc.
	EMC
	EMC Corp.
	GPC
	Genuine Parts

	COST
	Costco Wholesale Corp.
	EMR
	Emerson Electric
	GP
	Georgia-Pacific Group

	CCR
	Countrywide Credit Industries
	EC
	Engelhard Corp.
	G
	Gillette Co.

	CR
	Crane Company
	ENE
	Enron Corp.
	GBLX
	Global Crossing

	CCK
	Crown Cork & Seal
	ETR
	Entergy Corp.
	GDW
	Golden West Financial

	CSX
	CSX Corp.
	EFX
	Equifax Inc.
	GR
	Goodrich (B.F.)

	CUM
	Cummins Engine Co., Inc.
	XOM
	Exxon Mobil Corp.
	GT
	Goodyear Tire & Rubber

	CVS
	CVS Corp.
	FNM
	Fannie Mae
	GPU
	GPU Inc.

	DCN
	Dana Corp.
	FDX
	FDX Holding Corp.
	GRA
	Grace (W.R.) & Co.(New)

	DHR
	Danaher Corp.
	FRE
	Federal Home Loan Mtg.
	GWW
	Grainger (W.W.) Inc.

	GAP
	Great A & P
	JOS
	Jostens Inc.
	MDR
	McDermott International

	GLK
	Great Lakes Chemical
	KM
	K mart
	MCD
	McDonald's Corp.

	GTE
	GTE Corp.
	KSU
	Kansas City Southern Ind.
	MHP
	McGraw-Hill

	GDT
	Guidant Corp.
	KBH
	Kaufman & Broad Home Corp.
	WCOM
	MCI WorldCom

	HAL
	Halliburton Co.
	K
	Kellogg Co.
	MCK
	McKesson HBOC Inc.

	H
	Harcourt General Inc.
	KMG
	Kerr-McGee
	MEA
	Mead Corp.

	HET
	Harrah's Entertainment
	KEY
	KeyCorp
	UMG
	MediaOne Group Inc.

	HIG
	Hartford Financial Svc.Gp.
	KMB
	Kimberly-Clark
	MDT
	Medtronic Inc.

	HAS
	Hasbro Inc.
	KLAC
	KLA-Tencor Corp.
	MEL
	Mellon Financial Corp.

	HRC
	HEALTHSOUTH Corp.
	KRI
	Knight-Ridder Inc.
	MRK
	Merck & Co.

	HNZ
	Heinz (H.J.)
	KSS
	Kohl's Corp.
	MDP
	Meredith Corp.

	HP
	Helmerich & Payne
	KR
	Kroger Co.
	MER
	Merrill Lynch

	HPC
	Hercules, Inc.
	LEG
	Leggett & Platt
	MTG
	MGIC Investment

	HSY
	Hershey Foods
	LEH
	Lehman Bros. Hldgs.
	MU
	Micron Technology

	HWP
	Hewlett-Packard
	LXK
	Lexmark Int'l. Group A
	MSFT
	Microsoft Corp.

	HLT
	Hilton Hotels
	LLY
	Lilly (Eli) & Co.
	MZ
	Milacron Inc.

	HD
	Home Depot
	LTD
	Limited, Inc.
	MIL
	Millipore Corp.

	HM
	Homestake Mining
	LNC
	Lincoln National
	MMM
	Minn. Mining & Mfg.

	HON
	Honeywell International Inc.
	LIZ
	Liz Claiborne, Inc.
	MIR
	Mirage Resorts

	HI
	Household International
	LMT
	Lockheed Martin Corp.
	MOLX
	Molex Inc.

	HUM
	Humana Inc.
	LTR
	Loews Corp.
	MTC
	Monsanto Company

	HBAN
	Huntington Bancshares
	LDG
	Longs Drug Stores
	JPM
	Morgan (J.P.) & Co.

	IKN
	IKON Office Solutions
	LPX
	Louisiana Pacific
	MWD
	Morgan Stanley, Dean Witter & Co.

	ITW
	Illinois Tool Works
	LOW
	Lowe's Cos.
	MOT
	Motorola Inc.

	RX
	IMS Health Inc.
	LSI
	LSI Logic
	NGH
	Nabisco Group Hldgs.

	N
	Inco, Ltd.
	LU
	Lucent Technologies
	NC
	NACCO Ind. Cl. A

	IR
	Ingersoll-Rand
	MKG
	Mallinckrodt Inc.
	NCC
	National City Corp.

	INTC
	Intel Corp.
	HCR
	HCR Manor Care
	NSM
	National Semiconductor

	IBM
	International Bus. Machines
	MAR
	Marriott Int'l. (New)
	NSI
	National Service Ind.

	IFF
	International Flav/Frag
	MMC
	Marsh & McLennan
	NAV
	Navistar International Corp.

	IP
	International Paper
	MAS
	Masco Corp.
	NTAP
	Network Appliance

	IPG
	Interpublic Group
	MAT
	Mattel, Inc.
	NCE
	New Century Energies

	IIN
	ITT Industries, Inc.
	MAY
	May Dept. Stores
	NYT
	New York Times Cl. A

	JP
	Jefferson-Pilot
	MYG
	Maytag Corp.
	NWL
	Newell Rubbermaid Inc.

	JNJ
	Johnson & Johnson
	MBI
	MBIA Inc.
	NEM
	Newmont Mining

	JCI
	Johnson Controls
	KRB
	MBNA Corp.
	NXTL
	NEXTEL Communications

	NMK
	Niagara Mohawk Hldgs Inc.
	PNU
	Pharmacia & Upjohn, Inc.
	SWY
	Safeway Inc.

	GAS
	NICOR Inc.
	PD
	Phelps Dodge
	SLE
	Sara Lee Corp.

	NKE
	NIKE Inc.
	MO
	Philip Morris
	SBC
	SBC Communications Inc.

	JWN
	Nordstrom
	P
	Phillips Petroleum
	SGP
	Schering-Plough

	NSC
	Norfolk Southern Corp.
	PNW
	Pinnacle West Capital
	SLB
	Schlumberger Ltd.

	NT
	Nortel Networks Corp.
	PBI
	Pitney-Bowes
	SFA
	Scientific-Atlanta

	NSP
	Northern States Power
	PDG
	Placer Dome Inc.
	SEG
	Seagate Technology

	NTRS
	Northern Trust Corp.
	PNC
	PNC Bank Corp.
	VO
	Seagram Co. Ltd.

	NOC
	Northrop Grumman Corp.
	PRD
	Polaroid Corp.
	SEE
	Sealed Air Corp.(New)

	NOVL
	Novell Inc.
	PCH
	Potlatch Corp.
	S
	Sears, Roebuck & Co.

	NUE
	Nucor Corp.
	PPL
	PP & L Resources
	SRE
	Sempra Energy

	OXY
	Occidental Petroleum
	PPG
	PPG Industries
	SRV
	Service Corp. International

	ODP
	Office Depot
	PX
	Praxair, Inc.
	SMS
	Shared Medical Systems

	OK
	Old Kent Financial
	PG
	Procter & Gamble
	SHW
	Sherwin-Williams

	OMC
	Omnicom Group
	PGR
	Progressive Corp.
	SIAL
	Sigma-Aldrich

	OKE
	ONEOK Inc.
	PVN
	Providian Financial Corp.
	SGI
	Silicon Graphics

	ORCL
	Oracle Corp.
	PEG
	Public Serv. Enterprise Inc.
	SLM
	SLM Holding Corp.

	OWC
	Owens Corning
	PHM
	Pulte Corp.
	SNA
	Snap-On Inc.

	OI
	Owens-Illinois
	OAT
	Quaker Oats
	SLR
	Solectron Corp.

	PCAR
	PACCAR Inc.
	QCOM
	QUALCOMM Inc.
	SO
	Southern Co.

	PTV
	Pactiv Corporation
	QTRN
	Quintiles Transnational
	SOTR
	SouthTrust Corp.

	PWJ
	PaineWebber Group
	RAL
	Ralston-Ralston Purina Gp
	LUV
	Southwest Airlines

	PLL
	Pall Corp.
	RTN.B
	Raytheon Co.
	SMI
	Springs Industries Inc.

	PMTC
	Parametric Technology
	RBK
	Reebok International
	FON
	Sprint Corp. FON Group

	PH
	Parker-Hannifin
	RGBK
	Regions Financial Corp.
	PCS
	Sprint Corp. PCS Group

	PAYX
	Paychex Inc.
	REI
	Reliant Energy
	STJ
	St Jude Medical

	PEB
	PE Corp.-PE Biosystems Group
	RNB
	Republic New York
	SPC
	St. Paul Cos.

	PE
	PECO Energy Co.
	RLM
	Reynolds Metals
	SWK
	Stanley Works

	JCP
	Penney (J.C.)
	RAD
	Rite Aid
	SPLS
	Staples Inc.

	PGL
	Peoples Energy
	ROK
	Rockwell International
	STT
	State Street Corp.

	PSFT
	PeopleSoft Inc.
	ROH
	Rohm & Haas
	SUB
	Summit Bancorp

	PBY
	Pep Boys
	RDC
	Rowan Cos.
	SUNW
	Sun Microsystems

	PEP
	PepsiCo Inc.
	RD
	Royal Dutch Petroleum
	SUN
	Sunoco Inc.

	PKI
	PerkinElmer, Inc.
	RML
	Russell Corp.
	STI
	SunTrust Banks

	PFE
	Pfizer, Inc.
	R
	Ryder System
	SVU
	Supervalu Inc.

	PCG
	PG&E Corp.
	SAFC
	SAFECO Corp.
	SNV
	Synovus Financial

	SYY
	Sysco Corp.
	UCL
	Unocal Corp.

	TROW
	T. Rowe Price Associates
	UNM
	UNUMProvident Corp.

	TAN
	Tandy Corp.
	USW
	US West Inc.

	TEK
	Tektronix Inc.
	U
	USAirways Group Inc.

	TLAB
	Tellabs, Inc.
	UST
	UST Inc.

	TIN
	Temple-Inland
	MRO
	USX-Marathon Group

	THC
	Tenet Healthcare Corp.
	X
	USX-U.S. Steel Group

	TER
	Teradyne, Inc.
	VFC
	V.F. Corp.

	TX
	Texaco Inc.
	VIA.B
	Viacom Inc.

	TXN
	Texas Instruments
	VMC
	Vulcan Materials

	TXU
	Texas Utilities Hldg.Cos.
	WB
	Wachovia Corp.

	TXT
	Textron Inc.
	WMT
	Wal-Mart Stores

	TMO
	Thermo Electron
	WAG
	Walgreen Co.

	TNB
	Thomas & Betts
	DIS
	Walt Disney Co.

	TWX
	Time Warner Inc.
	WLA
	Warner-Lambert

	TMC
	Times Mirror
	WM
	Washington Mutual, Inc.

	TKR
	Timken Co.
	WMI
	Waste Management (New)

	TJX
	TJX Companies Inc.
	WPI
	Watson Pharmaceuticals

	TMK
	Torchmark Corp.
	WLP
	WellPoint Health Networks

	TOS
	Tosco Corp.
	WFC
	Wells Fargo & Co. (New)

	TOY
	Toys R Us Hldg. Cos.
	WEN
	Wendy's International

	TRB
	Tribune Co.
	W
	Westvaco Corp.

	YUM
	TRICON Global Restaurants
	WY
	Weyerhaeuser Corp.

	TRW
	TRW Inc.
	WHR
	Whirlpool Corp.

	TUP
	Tupperware Corp.
	WLL
	Willamette Industries

	TYC
	Tyco International
	WMB
	Williams Cos.

	USB
	U.S. Bancorp
	WIN
	Winn-Dixie

	UCM
	Unicom Corp.
	WTHG
	Worthington Ind.

	UN
	Unilever N.V.
	WWY
	Wrigley (Wm) Jr.

	UK
	Union Carbide
	XRX
	Xerox Corp.

	UNP
	Union Pacific
	XLNX
	Xilinx, Inc.

	UPR
	Union Pacific Resources Group
	YHOO
	Yahoo! Inc.

	UPC
	Union Planters
	
	

	UIS
	Unisys Corp.
	
	

	UNH
	United HealthCare Corp.
	
	

	UTX
	United Technologies
	
	


Otras Bolsas de Valores 

Existen alrededor del mundo muchos mercados bursátiles, que en esencia trabajan de la misma manera para llevar a cabo sus transacciones bursátiles, algunos a viva voz, mientras que otros de manera electrónica, con diferentes nombres y funciones de sus integrantes; en fin, cada Mercado Bursátil alrededor del mundo trabajo bajo condiciones propias y es respaldado por el tipo y cantidad de compañías que tiene inscritas.

Cabe mencionar que la bolsa más antigua oficialmente establecida fue la de Barcelona; pero gracias al empuje que otros países le han dado a su propia economía han creado Mercado Bursátiles muy bien respaldados.

El cuadro que se detalla a continuación muestra las bolsas más importantes mundialmente y sus respectivos índices.
	PaísPRIVATE

	Indice
	Símbolo

	Argentina
	MerVal
	^MERV

	Brazil
	Bovespa
	^BVSP

	Canada
	^TSE
	^TSE

	Chile
	IPSA
	^IPSA

	Mexico
	IPC
	^MXX

	Peru
	Lima General
	^IGRA

	United States
	S&P 500
	^GSPC

	Venezuela
	IBC
	^IBC

	Australia
	All Ordinaries
	^AORD

	China
	Shanghai Composite
	^SSEC

	Hong Kong
	Hang Seng
	^HSI

	India
	BSE 30
	^BSESN

	Indonesia
	Jakarta Composite
	^JKSE

	Japan
	Nikkei 225
	^N225

	Malaysia
	KLSE Composite
	^KLSE

	New Zealand
	NZSE 40
	^NZ40

	Pakistan
	Karachi 100
	^KSE

	Philippines
	PSE Composite
	^PSI

	Singapore
	Straits Times
	^STI

	South Korea
	Seoul Composite
	^KS11

	Sri Lanka
	All Share
	^CSE

	Thailand
	SET
	^SETI

	Taiwan
	Taiwan Weighted
	^TWII

	Austria
	ATX
	^ATX

	Belgium
	BEL-20
	^BFX

	Czech Republic
	PX50
	^PX50

	Denmark
	KFX
	^KFX

	France
	CAC 40
	^FCHI

	Germany
	DAX
	^GDAXI

	Greece
	General Share
	^ATG

	Italy
	MIBTel
	^MIBTEL

	Netherlands
	AEX General
	^AEX

	Norway
	Total Share
	^OSEAX

	Portugal
	PSI 20
	^PSI20

	Russia
	Moscow Times
	^MTMS

	Slovakia
	SAX
	^SAX

	Spain
	Madrid General
	^SMSI

	Sweden
	Stockholm General
	^SXAXPI

	Switzerland
	Swiss Market
	^SSMI

	Turkey
	ISE National-100
	^XU100

	United Kingdom
	FTSE 100
	^FTSE

	Egypt
	CMA
	^CCSI

	Israel
	TA-100
	^TA100


Nikkei stock average

Incluye 225 compañías cotizadas del Mercado japonés.  Se calcula por el mismo sistema que el DJ.

Topix

Es el más completo de los índices japoneses.  Se calcula mediante la media aritmética ponderada por capitalización de todas las compañías cotizadas en la primera sección de la bolsa de Tokio (unas 1250).  Cuenta con 33 índices sectoriales.

FT – SE 100 (fotsie)

Se calcula mediante una media aritmética ponderada por capitalización, y comprende las 100 mayores  empresas que cotizan en el mercado londinense.  Sirve de subyacente para opciones en el London Security Exchange y para futuros en el LIFFE.

FT –30

Es un índice sobre una selección de 30 compañías inglesas cotizadas en la Bolsa de Londres, y, al igual que el Footsie, esta elaborada por el Financial Times.  Se calcula mediante media geométrica, lo que produce desviaciones en el largo plazo.

DAX

Es el principal indicador del mercado alemán.  Se calcula mediante media aritmética ponderada por capitalización de los 30 valores cotizados en Francfort con mayor capitalización y contratación.

Índice General de la Bolsa de Madrid

Se trata de un índice de precios que mide la rentabilidad obtenida por la variación en el precio de las acciones, corregida por el efecto de las ampliaciones y dividendos.

Esta compuesto por un conjunto de sociedades que pertenecen a diferentes sectores: bancos y financieras, eléctricas, alimentación, construcción, inversión. Metal – metálica, petróleo y químicas, comunicación y otras industrias, y servicios.

Cada año se revisa la composición del índice general en función de criterios de liquidez y frecuencia de contratación.

EL  IBEX 35

Es el índice oficial del mercado continuo de la Bolsa Española, siendo calculado, publicado y difundido en tiempo real por la sociedad de bolsas, S. A.

El Ibex 35 es el índice oficial de mercado continuo de la Bolsa Española.  Lo forman las cotizaciones de las 35 empresas más liquidas del mercado ponderadas por la capitalización.  Es decir, una empresa tendrá más peso en la formación del índice cuanto mayor sea su capitalización bursátil.  De esta forma el Ibex 35 reflejaría una cartera compuesta por un número de acciones de cada empresa proporcional a la capitalización de cada una de ellas.

Es un índice ponderado por capitalización, compuesto por las 35 compañías más líquidas entre las que cotizan en el mercado continuo de las cuatro bolsas españolas.

El Ibex 35 fue creado el 29 de diciembre de 1989, estableciéndose para ese día un índice de 3000 puntos.  Ese día, el índice General de a Bolsa de Madrid (IGBM) era de 296,8 %.

Sí bien el IGBM guarda relación con el valor nominal de las acciones que lo forman, el establecer el índice del Ibex en 3000 no tiene una razón matemática.  Se hizo simplemente por la proporcionalidad que guardaba con el IGBM. Es por tanto un dato de exclusiva referencia, y por tanto, sólo tiene sentido para ser comparado entre distintas sesiones.

El Ibex 35 nace ante una doble necesidad:

Reflejar con fidelidad el comportamiento del mercado de renta variable español.

Servir de activo subyacente para la contratación de opciones y futuros.  Este será uno de los puntos que trataremos más adelante, para explicar los mecanismos de arbitraje y cobertura con valores del índice y con el propio índice.

COMPOSICIÓN DE EL  IBEX 35

Según las normas que rigen en la Sociedad de Bolsas, el índice Ibex 35 se compone de los 35 valores cotizados en el Sistema de Interconexión Bursátil de las cuatro Bolsas Españolas que durante el período de control cuenten con el mayor volumen de contratación en pesetas efectivas, descontando los volúmenes resultado de operaciones especiales.  A estos efectos,

Se consideran operaciones especiales aquellas que conlleven un cambio en el accionariado estable de una Sociedad.

Se considera como período de control de los valores incluidos en el índice:

Respecto de las revisiones ordinarias, el intervalo de seis meses contados a partir del séptimo mes anterior al inicio del semestre natural.

Respecto de las revisiones extraordinarias, aquél que el Comité Asesor Técnico, a propuesta del Gestor del índice, considere más representativo.  Más adelante se detallarán las funciones de ambas figuras.

Sin perjuicio del criterio general de pertenencia al Ibex 35, el Gestor del índice podrá, en cualquier momento. proponer al Comité Asesor Técnico la exclusión - o no inclusión - de los valores en los que concurran cualquiera de las siguientes circunstancias:

-  Que gran parte de su volumen negociado durante el período de control.

- Haya sido contratado por una única Sociedad o Agencia de Valores y      Bolsa,

-  Haya sido realizado en pocas transacciones,

- Haya sido realizado durante un periodo de tiempo considerado como poco representativo para el Gestor.

- Que su volumen negociado sufra un descenso tal que el Gestor estime que la liquidez del valor está gravemente afectada.

- Que haya sido suspendido de cotización y negociación bursátil por un periodo de tiempo que el Gestor considere suficientemente significativo. 

Bolsas de Valores del Mundo

	América

	 
	 

	
	Bolsa de Bogotá, Colombia 

	
	Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Argentina 

	
	Bolsa de Comercio de Santiago, Chile 

	
	Bolsa de Montevideo, Uruguay 

	
	Bolsa Nacional de Valores, Costa Rica 

	
	Bolsa de Occidente, Colombia 

	
	Bolsa de Valores de Guayaquil, Ecuador 

	
	Bolsa de Valores de Lima, Perú 

	
	Bolsa de Valores de Quito, Ecuador 

	
	Bolsa de Valores de Rió de Janeiro, Brasil 

	
	Bolsa de Valores de São Paulo, Brasil 

	
	Bolsa Mexicana de Valores 

	
	Bolsa de Valores de Caracas - Venezuela 

	
	Chicago Stock Exchange 

	
	Mercado de Valores de El Salvador 

	
	Montreal Stock Exchange 

	
	New York Stock Exchange 

	
	Toronto Stock Exchange 

	
	Vancouver Stock Exchange 


	Europa

	
	 

	
	Bolsa de Barcelona, España 

	
	Bolsa de Bilbao, España 

	
	Bolsa de Madrid, España

	
	Bolsa de Valencia, España 

	
	Bourse de Paris 

	
	Lisbon Stock Exchange 

	
	London Stock Exchange 

	
	The Berlin Stock Exchange 

	
	The Tel Aviv Stock Exchange, Israel 

	
	Vienna Stock Exchange 


	Asia - Oceanía - África

	
	

	
	Australia Stock Exchange 

	
	Jakarta Stock Exchange, Indonesia 
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	Korea Stock Exchange 

	
	Kuala Lumpur Stock Exchange, Malasia 

	
	National Stock Exchange of India 

	
	Philippine Stock Exchange 

	
	Stock Exchange of Singapure 

	
	Stock Exchange of Thailand 

	
	Taiwan Stock Exchange 

	
	The Stock Exchange of Hong Kong 

	
	Tokyo Stock Exchange 


Bolsa de Venezuela


BOLSA DE VALORES DE CARACAS
Institución de carácter privado organizada de acuerdo con la Ley venezolana para facilitar la negociación de títulos valores autorizados por los organismos competentes y que actúan bajo la vigilancia de la Comisión Nacional de Valores. La Bolsa, tiene un local abierto al público donde antes acudían los corredores a la rueda, y desde 1992 también concurren algunos corredores pero la mayoría operan desde sus casas de bolsa, interconectados por una red de computadoras enlazadas vía microondas y fibra óptica (el Sistema de Conexión Remota). El público tiene acceso a la Sala de Inversionistas de la Bolsa, desde donde, a través de estaciones de consulta se pueden observar las transacciones. Otros inversionistas conocen en tiempo real cotizaciones y precios de las sesiones de mercado desde terminales remotos ubicados en diferentes ciudades y países, mientras que el mayor volumen de personas e instituciones sabe de los resultados de la Bolsa a través de Internet y variados medios de comunicación. 

HISTORIA

Se remonta al año 1805 cuando dos comerciantes de la ciudad de Santiago de León de Caracas, abrieron una “Casa de Bolsa y Recreación de los Comerciantes y Labradores”. con autorización de la Corona Española.  

El 21 de enero de 1947 fue inscrita en el Registro Mercantil la compañía anónima Bolsa de comercio de Caracas.  

En 1973 es aprobada la primera Ley de Mercado de Capitales.  Se establecen normas para la intermediación bursátil, al igual que mecanismos de protección y vigilancia.

En 1974 se crea la Comisión Nacional de Valores y se emiten las primeras autorizaciones para actuar como Corredor Público de Títulos Valores.

Lugo en 1975 fue realiza la primera reforma de la Ley de Mercado de Capitales.  Este año es creada la Comisión Nacional de Valores, adscrita al Ministerio de Hacienda.

En 1976 en asamblea extraordinaria de accionistas se acordó cambiar la denominación de la institución por el de “Bolsa de Valores de Caracas C.A.”.

Misión

Facilitar la intermediación de instrumentos financieros y difundir la información que requiere el mercado de manera competitiva, asegurando transparencia y eficacia dentro de un marco autorregulado y apegado a los principios legales y éticos, apoyándose para ello en el mejor recurso humano y en la solvencia de los accionistas.

Objetivo

"El objetivo de la compañía es la prestación al público de todos los servicios necesarios para realizar en forma continua y ordenada las operaciones con títulos valores objeto de negociación en el Mercado de Capitales, con la finalidad de proporcionarles adecuada liquidez. Con este propósito la compañía mantendrá, como lo ha hecho hasta la fecha, un establecimiento abierto al público en el cual se reunan periódicamente los corredores públicos de títulos valores miembros de la institución y sus apoderados, para concertar y cumplir las operaciones mercantiles que determina su reglamento interno", como lo señala el documento inscrito en el Registro de Comercio que llevaba el Juzgado de Primera Instancia en lo Mercantil del Distrito Federal, en fecha 21 de enero de 1947, bajo el No.74, Tomo 6-A, cuya última modificación fue inscrita por ante el Registro Mercantil Primero de la Circunscripción Judicial del Distrito Federal y Estado Miranda en fecha 8 de junio de 1995, bajo el N° 25, Tomo 169-A Pro.
Características

1. Son barómetro, brújula o termómetro de la economía del país.

2. Su indicador señala no solo lo que está ocurriendo, sino lo que va a ocurrir en el mundo de las finanzas.

3. Es el sitio donde mejor se cumplen las leyes de la oferta y de la demanda.

4. Se mantiene el anonimato de compradores y vendedores.

En Venezuela las acciones de bancos pueden ser negociadas a través de la bolsa de valores, de la siguiente manera:

La adquisición de acciones en bolsa, que no conviertan al poseedor de dichas acciones en propietario de más del diez por ciento (10%) del capital del banco o institución financiera, así con la adquisición de acciones que produzca que una persona pasa a poseer el diez por ciento (10%) o más del capital o del poder de voto de la Asamblea de Accionistas, no requiere la autorización previa de la Superintendencia de Bancos, pero si debe ser informada a esa Institución dentro de los cinco (5) días hábiles bancarios siguientes a la inscripción en el libro de accionistas.  En este último caso, la Superintendencia de Bancos podrá objetar la transacción en un plazo no mayor de cuarenta y cinco (45) días continuos contados desde la fecha de la participación.

MARCO JURÍDICO

El marco jurídico es el conjunto de normas que regulan el mercado de capitales,  en Venezuela está conformado por:

Ley de Mercado de Capitales: Esta Ley regula la oferta pública de valores, cualquiera que éstos sean, estableciendo a tal fin los principios de organización y funcionamiento, las normas rectoras de la actividad de cuantos sujetos y entidades intervienen en ellos y su régimen de control.

Lo que dice la Ley de Mercado de Capitales sobre las Bolsas de Valores

Artículo 86: Las bolsas de valores son instituciones abiertas al público que tienen por objeto la prestación de todos los servicios necesarios para realizar en forma continua y ordenada las operaciones con títulos valores objeto de negociación en el mercado de capitales, con la finalidad de proporcionarles adecuada liquidez. Las bolsas de valores establecerán los sistemas y mecanismos necesarios para la pronta y eficiente realización y liquidación de dichas transacciones.

Artículo 87: Las bolsas de valores se constituirán bajo la forma de Sociedades Anónimas (incluyendo las SACA, sociedades de capital autorizado), mediante la autorización de la Comisión Nacional de Valores. Su capital inicial no podrá ser inferior a doscientos millones de bolívares o aquella cantidad mayor que establezca la Comisión Nacional de Valores, totalmente pagado en efectivo, y estará representado por acciones comunes nominativas que otorguen los mismos derechos. Ninguna persona podrá poseer más de una acción en cada bolsa de valores. Dicha acción está afecta al pago de cualquier responsabilidad que derive de la gestión del miembro como corredor público de valores, o sus apoderados.

Artículo 88: Para que se constituya una bolsa de valores, el número de sus miembros no podrá ser inferior a 20, el cual, una vez constituida la bolsa no podrá disminuirse a un nivel inferior a 15 miembros.

Ley de Caja de Valores: Establece el marco regulatorio de los servicios de depósito y custodia de títulos valores, en la cual, por vía de consecuencia, se facilita la inmovilización física de los mencionados títulos.    

Ley de Entidades de Inversión Colectiva: Tiene por objeto general fomentar el desarrollo del mercado de capitales venezolano, a través del diseño y creación de una variedad de entidades de inversión colectiva, para canalizar el ahorro hacia inversión productiva.

Ley Especial de Carácter Orgánico: Autoriza al Ejecutivo Nacional para realizar operaciones de crédito público destinadas a refinanciar deuda pública externa. 

Ley del Banco Central de Venezuela: Regula el funcionamiento del Banco Central de Venezuela y contiene normas que afectan la negociación de títulos valores en el mercado de valores venezolano. 

Ley de Impuesto Sobre la Renta: Y su Reglamento Parcial en Materia de Retenciones, en lo que concierne a los gravámenes de enriquecimientos o ingresos brutos originados de las operaciones efectuadas en el mercado de capitales. Estas leyes conforman el marco legal del mercado venezolano de capitales, en tanto gravan los enriquecimientos o ingresos brutos originados de las operaciones efectuadas en este mercado.

¿Quién dirige la Bolsa?

La Bolsa de Valores de Caracas es conducida por una junta directiva integrada por directores que representan a los accionistas (corredores y casas de bolsas que operan en el mercado, cada uno de los cuales tiene una sola acción). También están representadas en la junta, Fedecámaras (organismo del empresariado), la Cámara de Comercio de Caracas, la Comisión Nacional de Valores y las empresas emisoras

¿Cómo se define legalmente la compañía?

Desde el punto de vista estrictamente legal, la Bolsa de Valores de Caracas C.A. es una compañía anónima regulada por la Ley de Mercado de Capitales y el Reglamento Interno de la institución, y está sometida a la vigilancia y supervisión de la Comisión Nacional de Valores, organismo autónomo que autoriza la oferta pública de acciones, el pago de dividendos, los derechos de suscripción de las empresas inscritas en el Registro Nacional de Valores. La CNV además dicta reglamentos para determinar procedimientos y requisitos contemplados en las leyes que deben cumplir los diversos participantes.
¿Cuál es el capital social de la compañía?

Desde el 31 de marzo de 1998, por decisión de la Asamblea General de Accionistas, el capital social de la Bolsa de Valores de Caracas fue fijado en 1.260 millones de bolívares.
Negociaciones en la Bolsa de Valores

La adquisición de acciones a través de la bolsa de valores, que produzca que una persona pase a poseer el diez por ciento (10%) o más del capital o del poder de voto de la Asamblea de Accionistas del banco o institución financiera, tampoco requiere autorización previa de la Superintendencia, y también debe ser informada a la Superintendencia de Bancos, dentro de los cinco (5) días hábiles bancarios siguientes a la inscripción en el libro de accionistas, pero en este caso, la Superintendencia de Bancos podrá objetar la transacción en un plazo no mayor de 45 días continuos contados desde la fecha de la participación. 

En tal caso, el adquiriente deberá proceder a la venta de las acciones que dieron lugar a la objeción, dentro de un lapso que será fijado por la Superintendencia, y el cual no será menor de cuarenta y cinco (45) días continuos, contados a partir de la fecha de la notificación al interesado, de la objeción formulada. A partir de esta última fecha, el accionista adquirente no podrá ejercer los derechos inherentes a las acciones cuya transacción dio origen a la objeción, con excepción del derecho de enajenarlas y de percibir los dividendos.

En el caso de que el comprador pase a poseer el diez por ciento (10%) o más del capital social o del poder de voto de la Asamblea de Accionistas del banco o institución financiera, la participación que debe hacerse a la Superintendencia de Bancos, deberá venir acompañada con una serie de recaudos o documentos como los que exige la Ley para el caso de negociaciones de acciones que se realicen fuera de la bolsa, que superen el diez por ciento(10%) del capital del banco o institución financiera de la cual se trate, o hagan que el comprador alcance o supere la tenencia de más del 10% del capital social o del poder de voto en las Asambleas de Accionistas.

Operaciones fuera de la Bolsa de Valores

Toda adquisición directa o indirecta de acciones de un banco o institución financiera, que no se transe a través de la bolsa, en virtud de la cual el adquirente, o personas naturales o jurídicas vinculadas a éste, pasen a poseer, en forma individual o conjunta, el diez o más por ciento (10%) de su capital social o del poder de voto de la Asamblea de Accionistas, deberá ser previamente autorizada por la Superintendencia de Bancos. Las demás operaciones no requieren aprobación, pero deben ser informadas a la Superintendencia de bancos dentro de los cinco (5) días hábiles bancarios siguientes a la fecha de su inscripción en el libro de accionistas.
La solicitud de autorización de adquisición deberá acompañarse con los documentos que determine la Superintendencia, que resulten necesarios para determinar la idoneidad y solvencia de las personas que ingresen a la actividad financiera, el origen de los recursos y los cambios en los planes de negocios del banco o institución financiera, si fuere el caso. Si la solicitud se recibiere incompleta, dicho organismo lo notificará al interesado dentro de los cinco (5) días hábiles bancarios siguientes. Transcurridos diez (10) días hábiles bancarios sin que se hubiere recibido la documentación requerida, la Superintendencia procederá a negar la adquisición correspondiente.

Dentro de los cuarenta y cinco (45) días continuos contados a partir del recibo de la solicitud y de los documentos correspondientes, la Superintendencia concederá o negará la autorización solicitada, tomando en consideración los siguientes elementos de juicio:

a. Origen de los fondos que se aplicarán a la compra de las acciones.

b. Experiencia y capacidad de pago del adquirente. A tal efecto podrá requerir de los interesados, estados financieros auditados por profesionales inscritos en el Registro de Contadores Públicos en el Ejercicio Independiente de la Profesión, que lleve la Superintendencia.

c. Que el adquiriente declarado fallido no haya sido rehabilitado, o que hubiere sido objeto de condena penal que implique privación de libertad o inhabilitado para desempeñar cargos en bancos y demás instituciones financieras conforme a lo previsto en esta Ley.

d. La solvencia y liquidez del banco o institución financiera involucrada.

e. Los efectos de la operación sobre la estructura accionaria del banco o institución de que se trate. A esos efectos, se considerarán como adquiridas por personas interpuestas, las acciones traspasadas a personas naturales o jurídicas que, a juicio de la Superintendencia, no tengan capacidad de pago suficiente o no puedan hacer constar el origen de los fondos aplicados a la compra de las acciones.

f. Los efectos de la operación en la estructura del sistema financiero.

En todos los casos, la vinculación entre el adquirente y otros poseedores de acciones, se determinará de conformidad con lo previsto en el artículo 120 de la Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras.

La Ley venezolana considera adquisición de acciones de un banco o institución financiera, la obtención de control de una sociedad o empresa propietaria o tenedora de acciones del capital de un banco o institución financiera.

La Superintendencia notificará a la institución financiera de cuyas acciones se trata, las decisiones adoptadas.

Si la Superintendencia no formulare objeciones dentro del plazo a que se refiere este parágrafo, dicha transacción y la correspondiente inscripción surtirán plenos efectos.

En cualquier caso de adquisición directa o indirecta de acciones de un banco o institución financiera, la Superintendencia podrá exigir todos los informes y documentos que considere necesarios para verificar las personas que en definitiva poseerán el conjunto de acciones que son objeto de adquisición. Así mismo, la Superintendencia podrá exigir, en cualquier momento y con la periodicidad que considere conveniente, a los bancos o instituciones financieras, los informes y documentos necesarios sobre una estructura accionaria.

Cuando la adquisición de las acciones implique, a juicio de la Superintendencia, el control de la institución financiera, los adquirentes deberán presentar los planes de negocios y operacionales que se proponen desarrollar. La Superintendencia podrá sujetar el otorgamiento de la autorización de la indicada adquisición, a la realización de aportes adicionales de capital, cuando ello se considere necesario para el fortalecimiento patrimonial de la institución financiera de que se trate.

VALORES NEGOCIADOS EN LA BOLSA

Renta Variable 

Acciones: Son títulos valores que representan una parte del capital de la empresa que las emite, convirtiendo a su poseedor en copropietario de la misma en la medida de su inversión. Para el inversionista, las acciones representan un activo en su patrimonio y puede negociarlas con un tercero a través de las bolsas de valores.

ADRs: Acrónimo inglés de American Depositary Receipt. Los ADRs, certificados emitidos por bancos de Estados Unidos, representan la titularidad de un número determinado de acciones de una compañía de otro país. Los ADRs posibilitan la negociación de acciones de empresas extranjeras en las bolsas estadounidenses. ADS (American Depositary Share) es la unidad de negociación.

GDS’s (Global Depositary Shares): Cada unidad de este título representa un número determinado de acciones de la empresa. Se transan en dólares a nivel internacional

Son emitidos por un banco extranjero, sin embargo las acciones que representan están depositadas en un banco localizado en el país de origen de la compañía.

Warrants: Es una opción para comprar los títulos o acciones en una fecha futura a un determinado precio.

Renta Fija
Bonos: También llamados obligaciones, son títulos valores que representan una deuda contraída por la empresa o el ente público que los emite y poseen características como valor, duración o vida del título, fecha de emisión, fecha de vencimiento, cupones para el cobro de los intereses y destino que se dará al dinero que se capte con ellos.


Papeles Comerciales: Son valores representativos de deuda de una sociedad anónima. Son títulos con validez que oscila entre quince días y un año. La brevedad de su vigencia es su principal ventaja.

Mercado de Renta Fija SIBE-SICET

 El Banco Central de Venezuela y la Bolsa de Valores de Caracas pusieron en marcha una nueva plataforma electrónica común de la Bolsa de Valores de Caracas y el Banco Central de Venezuela, destinada exclusivamente a la negociación de títulos públicos a través del Sistema Integrado Bursátil Electrónico (SIBE) y del Sistema Integrado de Custodia Electrónica de Títulos (SICET) del Banco.

¿CÓMO SE NEGOCIA EN LA BOLSA?
Las operaciones son concertadas electrónicamente. Para ello, los corredores ingresan órdenes de compra y de venta en terminales interconectados al computador central. Las ofertas se ordenan en pantalla, por rango de precio (de mayor a menor), y a igual precio por secuencia temporal (hora, minuto y segundo) y pueden verse de muchas otras maneras en las pantallas de negociación. Cuando una oferta de compra y una de venta coinciden, la operación se ejecuta de manera automática, al instante.

La Bolsa de Valores de Caracas utiliza para sus operaciones el Sistema Integrado Bursátil Electrónico (SIBE), desarrollado con tecnología de punta, reconocida y certificada a nivel mundial por su alto nivel y gran versatilidad, donde se produce la negociación multilateral y automática. La unidad de contratación es una acción, un bono u otro instrumento. Este sistema, permite el ingreso de las órdenes introducidas por los corredores a través de terminales remotos integrados en una red WAN (Wide Area Network, o Red Externa Amplia) conectados a un servidor central, utilizando el protocolo de comunicaciones Frame Relay.

Pasos a seguir en la negociación de valores.

Cuando un inversionista desea comprar o vender acciones sobre un determinado valor negociable en Bolsa, acude a su corredor quien está en capacidad de orientarlo acerca de los pasos a seguir en la compra o venta de éstos.

Toda operación que se realice en la Bolsa de Valores de Caracas deberá liquidar a través de la Caja Venezolana de Valores, lo que conlleva a un Registro del Inversionista en esta última, a través de la apertura de una Cuenta de Valores. Dicho registro se formaliza con la entrega de un Deposito de Valores bajo la representación de un corredor miembro de la bolsa, identificado como cuenta principal, por lo cual, el inversionista se convierte en Sub-cuentista de la casa de bolsa.

Esta apertura de cuenta no conlleva de manera alguna la obligatoriedad por parte del inversionista a permanecer o mantener los valores adquiridos en la Caja de Valores, pues también existen los Agentes de Traspaso ante los cuales el inversionista podría acudir a fin de registrarse como accionista de la empresa emisora, con la presentación de la Ficha de Accionista, quedando registrado de esta manera en el respectivo Libro de Accionistas, de la empresa emisora. Ello puede ser realizado por el mismo inversionista o a través de su corredor de bolsa. 

Cuando se trata de la venta de acciones y éstas no se encuentran depositadas en la Caja de Valores, el inversionista deberá solicitar su traslado hacia la Caja de Valores, a través de la firma de un Contrato de Deposito, previo a realizar la operación de venta. De esta forma se garantiza el correcto cumplimiento y liquidación de la operación realizada a través de la bolsa. 

Cumplidos los pasos anteriores, el corredor de bolsa concurre a una sesión de mercado, antes denominada rueda y ejecuta las diferentes operaciones.

Para hacer operaciones de compra/venta de valores en Venezuela se requiere previamente de una autorización para actuar como Corredor Público de Valores, que se obtiene una vez cumplido con diversos requisitos legales y con la respectiva autorización de la Comisión Nacional de Valores. 

El corredor es un intermediario que cumple una función fiduciaria, pues está obligado a ejecutar las instrucciones de su cliente en las mejores condiciones posibles en virtud del contrato suscrito a tal fin con éstos.

Una vez realizada la operación en bolsa, el corredor indicara a su cliente (inversionista) las condiciones bajo las cuales fueron pactadas las operaciones, en cuanto al precio y plazo de liquidación. El inversionista procederá entonces a cancelar al corredor el monto efectivo de la(s) operación(es), más los gastos señalados por este tales como impuestos y comisiones previamente establecidas y convenidas entre ambas partes.

Llegada la fecha de vencimiento y liquidación de la operación, el corredor entregará al inversionista el comprobante de liquidación correspondiente.

Los miembros de la bolsa pueden ser corredores individuales o Casas de Bolsa. Cuando los corredores se constituyen como personas jurídicas lo hacen bajo la figura de Sociedad de Corretaje, la cual, al comprar una acción y ser admitidos como miembros de la Bolsa de Valores de Caracas, son considerados propiamente "casas de bolsa".

Estas sociedades son cada vez más sólidas, brindan al público inversionista un margen de mayor seguridad, cuentan con personal calificado y utilizan una tecnología financiera de punta.

PUBLICACIONES

El Diario de la Bolsa
Este boletín informativo circula de lunes a viernes con información de interés para todos los medios de comunicación nacionales e internacionales. Allí pueden encontrarse el Índice Bursátil Caracas (IBC), los índices financiero e industrial con sus variaciones y gráficos, precios de cierre de las acciones, Vebonos, bonos de la Deuda Pública Nacional y de la Deuda Pública Externa, ADRs, ADSs, GDSs, Bonos de Exportación, Bonos Globales, Bonos Brady entre otros instrumentos.

Boletín de Operaciones
Este reporte se emite de lunes a viernes con el registro de todas las operaciones realizadas por jornada bursátil con identificación de los números de puesto de las casas de bolsa del comprador y del vendedor.

Boletín Mensual
Contiene información estadística relativa a títulos negociados, precios de apertura y cierre, máximos y mínimos. Igualmente, acciones negociadas y volúmenes y montos transados, así como capitalización de los diversos sectores del mercado y otras informaciones.

Boletín Semanal

Resumen de los principales indicadores bursátiles registrados semanalmente, volúmenes y montos negociados así como otros datos. Contiene la compilación de las notas informativas sobre asambleas y dividendos de las empresas emisoras.

Anuario Estadístico Bursátil
Presenta los principales indicadores bursátiles registrados durante el año, Volúmenes y montos negociados por instrumento, capitalización del mercado, dividendos decretados y evolución de los índices bursátiles.

Anuario de Empresas Emisoras
Ofrece en forma condensada la información financiera, balance general, estado de ganancias y pérdidas de cada empresa emisora y las principales estadísticas financieras y bursátiles de las firmas inscritas en la Bolsa.

Compilación Legislativa del Mercado de Capitales

Publicación cuyo contenido se renueva constantemente que ofrece todas las Leyes, Normas, Reglamentos, Instructivos y Circulares que rigen el mercado de capitales nacional.

SERVICIOS 
La Bolsa de Valores de Caracas ofrece a los inversionistas algunos servicios para facilitar el conocimiento del mercado y de sus actividades.



Sala de Inversionistas
En la planta baja de su sede, la Bolsa de Valores de Caracas cuenta con un local abierto al público, la sala de inversionistas “Jacinto Gutiérrez Gómez”, a la que acuden los visitantes durante la rueda de mercado y encontrar estaciones de consulta a través de las cuales puedes observarse la misma información de las ofertas de compra y venta de acciones y de las transacciones que observan los corredores en sus monitores de las estaciones de trabajo de SIBE.

Biblioteca:
La Biblioteca de la Bolsa de Valores de Caracas ofrece publicaciones con información sobre temas financieros y bursátiles, así como material de diferentes entidades instituciones como la Federación Iberoamericana de Bolsas (FIAB).

La biblioteca está abierta al público de lunes a viernes de 8:00 am a 12:30 pm y de 2:30 pm a 4:30 pm. Se recomienda previa cita. Teléfono: (58-212) 905.55.20 / 21 ó 905.58.27.

Tele-Bolsa
Servicio telefónico que permite el acceso al resumen de la información contenida en El Diario de la Bolsa en el que se incluye el índice de capitalización, los precios de cierre, así como el número de operaciones y montos negociados en bonos y acciones.

Este servicio, activo durante las 24 horas del día, es gratuito y se puede tener acceso a él a través del número de teléfono: (58 - 212) 905.57.01.


Bolsa E-Mail
Información de la Bolsa, emisores públicos y privados, convocatorias a asambleas, anuncios de dividendos en efectivo y en acciones, comunicados y otros mensajes que se ofrecen diariamente por E-mail a las personas que se inscriben en “La-Lista”.

Para suscribirse el interesado debe enviar un correo electrónico a bvc@caracasstock.com.

Información Financiera:
El servicio ofrece el acceso a la siguiente información:

· Estados financieros de las empresas

· Información estadística histórica de las transacciones

· Operaciones Realizadas, Cotizaciones del Mercado, Capitalización Diaria, Índices.

Bolsa de Valores de Caracas
Avenida Sorocaima ente Ave. Tamanaco y Ave. Venezuela, Edificio Atrium, Piso 1. Urbanización El Rosal Apartado Postal 62724-A. Caracas 1060-A – Venezuela Telef: (58-2) 905.55.11 FAX: (58-2) 952.26.40 E-mail:bvc@caracasstock.com
Web Site: http://www.bolsadecaracas.com
Capítulo V

Ley de mercado de capitales

En materia económica un mercado es el lugar o área donde se reúnen compradores y vendedores para realizar  operaciones de intercambio, 

Los mercados  financieros pueden ser: mercados monetarios y mercados de capitales.

Los mercados monetarios están integrados por las instituciones financieras, que proporcionan el mecanismo para transferir o distribuir capitales de la masa de ahorradores hacia los demandantes (prestatarios).

 En Venezuela el mercado monetario está regulado por la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras, mediante la Ley General de Bancos.

Los mercados de capitales están integrados por una serie de participantes que,  compra y vende acciones e instrumentos de crédito con la finalidad de que  los financistas cubran sus necesidades de capital y los inversionistas coloquen su exceso de  capital en negocios que generen rendimiento.

 En Venezuela el mercado de capitales está regulado por la Comisión Nacional de Valores, a través de  la Ley de Mercado de Capitales. Esta Ley regula la oferta pública de valores, cualquiera que éstos sean, estableciendo a tal fin los principios de organización y funcionamiento, las normas rectoras de la actividad de cuantos sujetos y entidades intervienen en ellos y su régimen de control.

MERCADO DE CAPITALES

El Mercado de Capitales en Venezuela, como cualquier otro mercado internacional, está conformado por una serie de participantes que,  compra y vende acciones e instrumentos de crédito con la finalidad de ofrecer una gama de productos financieros que promuevan el ahorro interno y fuentes de capital para las empresas. Los mercados de capitales son una fuente ideal de financiamiento por medio de la emisión de acciones, con el fin de mantener balanceada la estructura de capital de la empresa.

A los mercados de capitales concurren los inversionistas (personas naturales o jurídicas con exceso de capital) y los financistas (personas jurídicas con necesidad de capital). Estos participantes del mercado de capitales se relacionan a través de los títulos valores, estos títulos valores pueden ser  de renta fija o de renta variable.

Los Títulos de Renta Fija son  los que confieren un derecho a cobrar unos intereses fijos en forma periódica, es decir, su rendimiento se conoce con anticipación. Por el contrario, los Títulos de Renta Variable son los que generan rendimiento o pérdida dependiendo  de los resultados o circunstancias de la sociedad emisora y por tanto no puede determinarse anticipadamente al cierre del ejercicio social. Se denominan así en general a las acciones.

Además los títulos valores pueden ser de emisión primaria o secundaria. La emisión primaria es la primera emisión y colocación al público que realiza una empresa que accede por vez primera a financiarse a los mercados organizados, estos títulos son los negociados en el mercado primario.

La emisión secundaria comienza cuando los instrumentos financieros o títulos valores que se han colocado en el mercado primario, son objeto de negociación. Estas negociaciones se realizan generalmente en las Bolsas de Valores

 Los inversionistas del mercado de capital realizan análisis de las posibilidades de inversión mediante dos técnicas: El análisis fundamental y el análisis técnico. 

Análisis Fundamental. Esta técnica de análisis para predecir las cotizaciones futuras de un valor se basa en el estudio minucioso de los estados contables de la empresa emisora así como de sus expectativas futuras de expansión y de capacidad de generación de beneficios. El análisis fundamental tiene también en cuenta la situación de la empresa en su sector, la competencia, su evolución bursátil y del grupo en que se ubica y, en general, las perspectivas  socioeconómicas, financieras y políticas. Con todos estos componentes, el analista  fundamental llega a determinar un valor intrínseco de la empresa en torno al cual debe cotizar la acción en bolsa. 
Análisis Técnico. Es la denominación aplicable a un conjunto de técnicas que tratan de predecir las cotizaciones bursátiles desde su vertiente histórica, teniendo en cuenta también el comportamiento de ciertas magnitudes bursátiles como volumen de contratación, cotizaciones de las últimas sesiones, evolución de las cotizaciones en períodos más largos, capitalización bursátil, etc. El análisis técnico se apoya en la construcción de gráficos que indican la evolución histórica de los precios de los valores, pero también en técnicas analíticas que pueden predecir las oscilaciones bursátiles. Se le denomina también análisis  chartista o gráfico, aunque el análisis técnico es más amplio porque incorpora actualmente modelos matemáticos, estadísticos y econométricos que van más allá de la pura teoría gráfica.

Elementos del Mercado de Capitales

En el Mercado de Capitales los participantes que llevan a cabo el funcionamiento de mercado son: 

Comisión Nacional de Valores. Organismo creado por la Ley de Mercado de Capitales de fecha 16 de mayo de 1973, modificada en 1975 y 1998, que tiene por objetivo la promoción, regulación, vigilancia y supervisión del mercado de valores, con personalidad jurídica, y patrimonio propio e independiente del Fisco Nacional, está adscrita al Ministerio de Finanzas, a los efectos de la tutela administrativa.

Caja de Valores. Sistema de compensación y liquidación de valores que provee simultáneamente un intercambio de valores y efectivo en la fecha de liquidación que se acuerde. En la fecha de liquidación, los valores se transfieren de la cuenta del vendedor a la cuenta de valores del comprador. Mediante este sistema no tiene lugar ningún movimiento físico de valores o sumas en efectivo. Esta Entidad que facilita la rápida transferencia de fondos y de valores depositados por las personas naturales o jurídicas que participan activamente en el mercado de valores, otorgándole a éstas la consiguiente seguridad jurídica en la ejecución de las operaciones pactadas, a la vez que permite la inmovilización física de dichos valores, minimizando los riesgos por robo, extravío, falsificación, entre otros.

Bolsa de Valores. Son mercados secundarios oficiales, destinados a la negociación exclusiva de las acciones y valores convertibles o que otorguen el derecho de adquisición o suscripción.  La Bolsa de Valores no constituye mecanismos directos para la obtención de capitales, sino más bien provee un lugar físico y los servicios necesarios, para que vendedores y compradores de títulos valores, a través de Corredores Públicos, Accionistas  o sus apoderados, efectúen sus transacciones  con tales títulos.  Los miembros de la Bolsa asisten a reuniones denominadas Rueda de Corredores, para realizar las operaciones que les han sido encomendadas.   Allí los Corredores hacen sus ofertas de venta o compra indicando la especie de valores, la cantidad, precio y la clase de operación que propone.

Entidades emisoras Son las instituciones que  emiten y colocan sus títulos valores en los mercados organizados para  financiarse 

Intermediarios

· Corredor de Títulos Valores. El Corredor Público de Títulos Valores es definido en las Normas relativas a la Autorización de los Corredores Públicos de Títulos Valores en su artículo 1° como la persona natural o jurídica que tiene entre su objeto principal realizar operaciones de corretaje con valores, previa autorización de la Comisión Nacional de Valores para actuar como tal.

· Casa de Bolsa. Sociedad o casa de corretaje autorizada por la Comisión Nacional de Valores para realizar todas aquellas actividades de intermediación de títulos valores y actividades conexas. Cuando una sociedad de corretaje es admitida en una bolsa de valores puede emplear la denominación casa de bolsa. A la Bolsa de Valores de Caracas pertenecen 63 casas de bolsa, siendo cada una propietaria de una acción y habiendo sido aprobado su ingreso como miembro por la institución.

Objeto de la Ley de Mercado de Capitales

Esta Ley regula la oferta pública de valores, cualquiera que éstos sean, estableciendo a tal fin los principios de organización y funcionamiento, las normas rectoras de la actividad de cuantos sujetos y entidades intervienen en ellos y su régimen de control.

Se exceptúa del ámbito de aplicación de esta Ley, los títulos de Deuda Pública y los de Crédito, emitidos conforme a la Ley del Banco Central de Venezuela, la Ley General de Bancos y otras Instituciones Financieras y la Ley Nacional del Sistema de Ahorro y Préstamo.

Creación y funciones de la Comisión Nacional de Valores

La Ley creó la Comisión Nacional de Valores (CNV), organismo encargado de regular, vigilar y fiscalizar el mercado de capitales. En la perspectiva de este documento, conviene mencionar, como funciones de la CNV, las siguientes:

a. Autorizar la oferta pública, en el territorio nacional, de las acciones y otros títulos valores emitidos por personas naturales o jurídicas domiciliadas en Venezuela.

b. Autorizar la oferta pública , en el territorio nacional, de las acciones y de otros títulos valores emitidos por organismos internacionales, gobiernos e instituciones extranjeras, sociedades domiciliadas en el exterior y cualesquiera otra persona que se asimile a los mismos, siempre que convenga al interés nacional y previa opinión favorable del Ejecutivo Nacional a través del Ministerio de Hacienda.

c. Autorizar la oferta pública, fuera del territorio nacional, de las acciones y de otros títulos valores emitidos por empresas constituidas en Venezuela.

Las autorizaciones referidas en los anteriores literales podrán ser suspendidas o canceladas por la CNV, por causa debidamente justificada (Artículo 10, numeral 10 de la Ley). Hay que observar que la CNV, a los fines de proteger a los inversionistas, requerirá de las entidades cuyos títulos serán objeto de oferta pública, la información necesaria y establecerá las normas pertinentes, tomando en consideración el título valor a ser ofrecido, el objeto o ramo de explotación, el capital social o cualquier otra circunstancia que considere pertinente.

La solicitud de autorización para hacer oferta pública de acciones y de otros títulos valores, deberá ser resuelta por la CNV dentro de los treinta (30) días siguientes a la fecha de presentación, salvo que hubiere sido prorrogado dicho plazo por parte de la CNV. Dicho plazo de prórroga no excederá de treinta (30) días. Vencidos dichos plazos sin que la CNV se hubiere pronunciado, se entenderá concedida la autorización y se procederá al registro correspondiente (Artículo 29 de la Ley).

d. Inscribir en el Registro Nacional de Valores las emisiones de acciones y de otros títulos valores, una vez acordada la autorización a que hemos hecho referencia en los literales anteriores. La CNV podrá cancelar este registro por causa debidamente justificada.

e. Autorizar la actuación de personas que se propongan constituir sociedades por suscripción pública.

f. Autorizar la publicidad y los prospectos de las emisiones de acciones y de otros valores, a los fines de su oferta pública.

g. Autorizar la creación de bolsas de valores, previa opinión de la respectiva Cámara de Comercio, así como la aprobación de los Estatutos y Reglamentos de las mismas.

h. Autorizar y supervisar la actuación de los corredores públicos de títulos valores, miembros o no de una bolsa.

Control de las decisiones de la CNV

La Ley de Mercado de Capitales, consagra, en favor de interesado, el recurso administrativo de reconsideración en relación a las decisiones de la CNV. Es decir, el interesado podrá solicitar a la misma CNV que reconsidere la decisión que le afecte, dentro de los diez (10) días hábiles siguientes de habérsele notificado el acto. En este caso, la CNV deberá darle respuesta en un plazo no superior a treinta (30) días hábiles.

El recurso de reconsideración referido agota la vía administrativa. Prevé contra las decisiones de la CNV el control jurisdiccional contencioso administrativo de la Corte Suprema de Justicia. Es decir, las decisiones de la CNV son recurribles ante la Corte Suprema de Justicia, una vez agotada la vía administrativa.

Títulos valores sometidos al control de la CNV

Como se puede inferir a lo largo de estas consideraciones, están sometidos al control de la CNV las acciones y demás títulos valores de los que se haga oferta pública. En este sentido, conviene observar que por títulos valores se entiende las acciones de sociedades, las obligaciones y demás títulos emitidos en masa que posean iguales características y otorguen los mismos derechos dentro de su clase (Artículo 22 de la Ley). Igualmente, se considera oferta pública de los títulos referidos la que se haga al público o grupos determinados por cualquier medio de publicidad o difusión (Artículo 23 de la Ley).

Obligaciones

Portador, hasta por un monto equivalente a una y media veces la suma de su capital pagado, las utilidades no distribuidas y los apartados de utilidades no afectados por los estatutos o por la Ley para fines específicos de acuerdo con el último balance aprobado, siempre que sea para oferta pública. Esta limitación no rige, si la respectiva emisión fuere garantizada mediante hipoteca constituida sobre bienes de la sociedad situados en Venezuela (Artículo 37 de la Ley).

En particular, las sociedades anónimas podrán emitir obligaciones convertibles en acciones a opción del obligacionista, en los términos y condiciones y por el precio fijado por la compañía en el contrato de emisión (Artículo 38 de la Ley). La emisión así efectuada, impone a la sociedad anónima determinadas reglas, previstas en el Artículo 31 de la Ley:

a. Decretar y pagar dividendos provenientes de las utilidades netas obtenidas a partir de la emisión.

b. Hacer aumentos de capital pagaderos en dinero efectivo y siempre que la suscripción se haga a un valor igual o superior al de conversión de las obligaciones en acciones, a menos que sea modificada la tasa de conversión, de manera que represente un valor económico igual a l que tenía antes del aumento de capital.

c. No poder variar el régimen que consagren los estatutos en relación a los derechos de los accionistas entre ellos y frente a los obligacionistas.

No poder disminuir su capital social, salvo el caso de pérdida, ni liquidarse, fusionarse o disolverse sin previa la autorización de la CNV. Entendemos que en el caso de la fusión subsiste, como necesaria, la aprobación emanada de la Superintendencia para la Protección y Promoción de la Libre Competencia, prevista en la Ley Orgánica de Promoción y Protección de la Libre Competencia.

De igual forma, la Ley, en su Artículo 39, establece que la sociedad emisora de las obligaciones a que venimos haciendo referencia, requerirá de previa aprobación de los obligacionistas para:

a. Modificar las condiciones de emisión.

b. Realizar nueva emisión de obligaciones convertibles.

c. Decretar dividendos extraordinarios

d. Aumentar el capital con cargo a las utilidades no distribuidas o a cualquier apartado de utilidades no afectados por los estatutos o por la Ley para fines específicos.

e. Modificar el valor nominal de sus acciones.

Acciones en tesorería

Bajo este subepígrafe se considera la adquisición de acciones propias, por parte de las sociedades emisoras, para el caso de que sus títulos valores estén inscritos en el ya mencionado Registro Nacional de Valores. En este caso, la Ley (Artículo 55) establece una prohibición de carácter general para las sociedades emisoras de adquirir, a título oneroso, sus propias acciones. No obstante, la propia Ley establece la excepción a este régimen consistente en el cumplimiento de todas las condiciones siguientes:

a. Que la adquisición sea autorizada por la asamblea de accionistas.

b. Que la adquisición se haga con utilidades no distribuidas o con sumas provenientes de apartados de utilidades no afectados por los estatutos o por la Ley para fines específicos.

c. Que las acciones estén totalmente pagadas. En este caso, la Ley prevé que se podrán adquirir dichas acciones a título gratuito siempre que las acciones estén totalmente pagadas.

Personas e instituciones sometidas al control de la CNV

Están sometidas al control de la CNV las siguientes personas e instituciones:

a. Las sociedades anónimas de capital autorizado (SACA). Son aquellas cuyo capital suscrito puede ser inferior al capital autorizado por sus estatutos sociales, y en las cuales la asamblea de accionistas autoriza a los administradores para que aumenten el capital suscrito hasta el límite del capital autorizado mediante la emisión de nuevas acciones.

b. Las sociedades anónimas inscrita de capital abierto (SAICA). Son aquellas sociedades anónimas que sean autorizadas para actuar como tales por la CNV, que tengan un capital pagado no menor a un millón de bolívares (Bs.1.000.000,oo), representado en acciones comunes nominativas que tengan el mismo valor nominal, y que no menos del cincuenta por ciento del capital social esté en poder de un grupo de accionistas cuya inversión calculada al valor nominal no sea inferior a dos mil bolívares (Bs.2.000,00).

c. Los fondos mutuales de inversión. Son aquellas sociedades que tienen por objeto la inversión en títulos valores con arreglo al principio de la distribución de riesgos , sin que dichas inversiones representen una participación mayoritaria en el capital social de la sociedad en la cual se invierte, ni permitan su control económico o financiero.

d. Las sociedades administradoras de fondos mutuales de inversión. Su objeto es administrar el patrimonio de los fondos mutuales de inversión y representar a los mismos de acuerdo al contrato de administración que celebren al efecto. Dicho contrato deberá ser aprobado previamente por la CNV.

e. Las bolsas de valores. Se entiende por estas a las instituciones abiertas al público, cuyo objeto es la prestación de los servicios necesarios para la realización de operaciones de títulos valores objeto de negociación en el mercado de capitales.

f. Los agentes de traspaso. Se equiparan en un todo a los administradores de las sociedades cuyos títulos valores estén inscrito en el Registro nacional de valores. Su designación es autorizada expresamente por la asamblea de accionistas, y su finalidad es llevar los libros de accionistas o emitir certificados de acciones provisionales o definitivos, en la forma prescrita por el Código de Comercio.

g. Los corredores públicos de títulos valores, otros intermediarios y asesores. Todas estas personas deberán obtener autorización para realizar las actividades propias de su objeto de interés.

Sanciones al incumplimiento de la normativa prevista en la Ley

La Ley prevé sanciones de tipo administrativas y penales a la violación de la normativa en ella prevista, a sus Reglamentos o a las normas dictadas por la CNV. Así, en relación a las sanciones administrativas, refiere pagos en Bolivares  dependiendo de la gravedad de la infracción.

En relación a las sanciones penales, se establecen penas corporales que van de uno (1) a seis (6) años.

Incentivación fiscal
Régimen impositivo de las transacciones
en el mercado de capitales
Impuesto sobre las Ganancias de Capital. Los ingresos obtenidos por las empresas por enajenación de acciones, siempre que la operación se hiciere a través de una bolsa de valores domiciliada en el país, estarán gravados con un impuesto proporcional del uno por ciento (1%), aplicado al monto del ingreso bruto de la operación.

En relación con las ganancias de capital obtenidas como consecuencia de la negociación de títulos de renta fija, opera una retención del impuesto sobre la renta por parte de los deudores o pagadores de enriquecimientos brutos por dicho concepto, de acuerdo a si la actividad es realizada por personas naturales residentes, personas naturales no residentes, personas jurídicas residentes o personas jurídicas no residentes.

En este sentido, si se trata de personas naturales residentes, los intereses que paguen las personas jurídicas o naturales y las personas jurídicas regidas por leyes especiales en el campo financiero y de seguros ocasionan una retención del 3%. En este mismo supuesto y en el caso de personas naturales no residentes, la retención será del 20%.

Ahora bien, si se trata de personas jurídicas domiciliadas en nuestro país, el porcentaje de retención será del 5%.

Por último, en el supuesto relativo a personas jurídicas no domiciliadas en Venezuela, la retención del impuesto se le hará dentro del ejercicio gravable, en el momento del pago o del abono en cuenta de los enriquecimientos netos acumulados, convertidos a unidades tributarias, de acuerdo a los siguientes porcentajes:

· Quince por ciento (15%) hasta el monto de dos mil (2.000) unidades tributarias. 

· Veintidós por ciento (22%) entre dos mil (2.000) unidades tributarias y tres mil (3000) unidades tributarias. 

· Treinta y cuatro por ciento (34%) por el monto que excede las tres mil (3000) unidades tributarias.

El resultado que se obtenga por la aplicación de los porcentajes, se multiplica por el valor de la unidad tributaria y el resultado es la cantidad de bolívares que deberá retenerse y enterarse a la Administración Tributaria.

Las entidades que conforman el Mercado de Capitales en Venezuela, posicionando a la Comisión Nacional de Valores (CNV) como el organismo central que vela por el desarrollo y actuación de los entes que interactúan entre sí, tenemos:
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El marco legal del mercado de valores en Venezuela está conformado por el conjunto de leyes que regulan la oferta pública de valores. Entre ellas podemos mencionar: 

Ley de Mercado de Capitales: Promulgada por el Presidente de la República y publicada en la Gaceta Oficial de la República de Venezuela N° 36.565 el jueves 22 de Octubre de 1998. Regula la oferta pública de acciones y de otros títulos valores de mediano y largo plazo, al igual que la actuación de las bolsas de valores, intermediarios y otras entidades.

Ley de Cajas de Valores: Establece el marco regulatorio de los servicios de depósito y custodia de títulos valores, en la cual, por vía de consecuencia, se facilita la inmovilización física de los mencionados títulos. Vigente desde el 13 de agosto de 1996. Gaceta Oficial de la República de Venezuela, N° 36.020. 

Ley de Entidades de Inversión Colectiva: Tiene por objeto general fomentar el desarrollo del mercado de capitales venezolano, a través del diseño y creación de una variedad de entidades de inversión colectiva, para canalizar el ahorro hacia inversión productiva. Esta ley entró en vigencia el jueves 22 de agosto de 1996. Gaceta Oficial de la República de Venezuela, N° 36.027. 

Ley Especial de Carácter Orgánico: Autoriza al Ejecutivo Nacional para realizar operaciones de crédito público destinadas a refinanciar deuda pública externa, publicada en la Gaceta Oficial de la República de Venezuela N° 34.558, en fecha 21 de Septiembre de 1990, así como el Decreto No.1.317, mediante el cual se procede a emitir Bonos de la Deuda Pública Nacional, denominados Bonos a la Par, por un monto equivalente a siete mil cuatrocientos noventa millones de dólares, publicado en la Gaceta Oficial de la República de Venezuela N° 34.607 en fecha 3 de Diciembre de 1990. 

Ley del Banco Central de Venezuela: Publicada en la Gaceta Oficial de la República de Venezuela N° 35.106 de fecha 4 de Diciembre de 1992, contiene normas que afectan la negociación de títulos valores en el mercado de valores venezolano. 

Ley de Impuesto Sobre la Renta: Y su Reglamento Parcial en Materia de Retenciones, en lo que concierne a los gravámenes de enriquecimientos o ingresos brutos originados de las operaciones efectuadas en el mercado de capitales. Estas leyes conforman el marco legal del mercado venezolano de capitales, en tanto gravan los enriquecimientos o ingresos brutos originados de las operaciones efectuadas en este mercado.

Capítulo VI

Ahorro e inversión

Ahorro - Cantidad de dinero, usualmente llamada capital, guardado para un uso posterior. Como se busca conservar un capital, se desea que la forma en que se guarda (colchón, alcancía, banco, ...) no tenga riesgo. 

Inversión - Cantidad de dinero que en lugar de sólo guardarla se busca incrementarla, es decir que valga más que el capital original. Para poder lograr este incremento el dinero se deposita con mayor riesgo que cuando solamente se ahorra. 

No existe una frontera definida entre “ahorro” e “inversión” por lo que se deben tomar algunos elementos para ajustarse a las necesidades particulares de cada persona, entre los elementos más fáciles de mencionar están

Seguridad - Está directamente relacionada con la confianza o garantía de que los depósitos de ahorro o inversión serán devueltos. Actualmente sólo las operaciones con bonos cuentan con garantía de pago incondicional del Gobierno. Los bancos comerciales nacionales hasta determinada cantidad a través del seguro de depósito con Fogade aseguran devolver los depósitos iniciales más sus intereses. En el resto de las instituciones financieras o instrumentos siempre existirá la posibilidad de no recuperar el capital inicial ahorrado o invertido. 

Riesgo - Está relacionado con la ocurrencia de ciertos eventos que afectan la capacidad de obtener el ahorro o la inversión deseados, y en ocasiones la pérdida de éstos y/o parte de nuestro patrimonio. Los principales riesgos son: 

Del sistema (sistémico) - Significan aquellos eventos como la inflación, la devaluación, la situación económica, las fallas en la protección al consumidor, una revolución, etc., entre otras circunstancias, en que está involucrado todo el país y que no pueden eliminarse independientemente de la institución en dónde se tenga invertido en el sistema financiero. 

De mercado - Significa aquellas situaciones del mercado financiero que afectan de forma generalizada. Por ejemplo, si se incrementa la tasa de interés, se afecta el mercado de financiamiento; si baja la bolsa de valores se ve afectado todo el mercado de valores; el contar o no con un seguro de depósito o garantía de pago para los instrumentos operados, etc. Este riesgo se disminuye mediante la diversificación de las inversiones en diferentes mercados o tipos de instituciones. 

De crédito (default o incumplimiento) - Es cuando el responsable deja de cumplir sus obligaciones, en este caso el pago de intereses o la devolución del capital ahorrado o invertido en el tiempo establecido. Este riesgo disminuye con la diversificación del portafolio de inversiones.

De precio / interés - Significa que el precio o el interés pueden bajar o subir en contra de nuestras expectativas; Por ejemplo, en el caso de un préstamo sería un riesgo que la tasa de interés subiera, mientras que en un depósito de ahorro el riesgo sería que la tasa de interés bajará, en el mercado de valores para un tenedor de un papel el riesgo es que el título adquirido baje de precio, etc. 

De liquidez - Es cuando no podemos cambiar un valor o instrumento financiero por su equivalente en dinero u otro bien. Por ejemplo, que no haya compradores para los títulos que tengo, que no pueda disponer del dinero invertido a plazo, que sea mucho el diferencial entre el precio de compra y el de venta (spread), etc. 

De robo - En el caso de mantener el ahorro en casa, pueden sustraernos el efectivo; o en caso de hacer depósitos a nombre distinto del de la institución sin recabar el recibo, puede darse la situación que no estén siendo abonados a su cuenta. Se refiere a un manejo físico inadecuado del dinero.

PORTAFOLIO DE INVERSION

AHORRO E INVERSION

El ahorro y la inversión son términos que frecuentemente utilizamos indistintamente, aunque existen diferencias notables entre ambos conceptos.

          Ahorrar implica colocar dinero de manera segura, las formas típicas de ahorro son los instrumentos bancarios tradicionales como cuentas corrientes, cuentas de ahorros y depósitos a plazo, con el objetivo de tenerlos disponibles para necesidades en el corto plazo tales como gastos futuros o emergencias. Estos instrumentos, debido a su alto nivel de seguridad y liquidez, ofrecen tasas de rendimiento bajas que por lo general solo compensan el efecto de pérdida del poder de compra producto de la inflación. 

      
Invertir implica colocar parte de nuestros recursos en instrumentos de los cuales podemos esperar un rendimiento de largo plazo superior a la inflación, es decir, esperar un aumento relevante en el poder de compra del dinero invertido. Las formas típicas de inversión son las acciones, los bonos y los fondos mutuales. No obstante este panorama favorecedor, la única manera de obtener un rendimiento mayor es tomando un mayor nivel de riesgo y por ello, aún cuando en el largo plazo las inversiones han demostrado ser capaces de ofrecer rendimientos superiores a la inflación, ocasionalmente pueden perder valor.

Diferencias entre Ahorro e Inversión

	 
	Ahorrar
	Invertir

	Objetivo
	Necesidades en el corto plazo o emergencias
	Crecimiento del capital a largo plazo

	Vehículos usados
	Instrumentos bancarios tradicionales, depósitos a plazo fijo, participaciones, certificados de depósito
	Acciones, bonos, fondos mutuales

	Riesgo
	Generalmente ninguno; Instrumentos muy seguros y líquidos
	Varía dependiendo del tipo de instrumento

	Fuente del Rendimiento
	Interés fijo pagado sobre el monto depositado
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Ejemplos de ahorro e inversión:

Felipe decide postergar la compra de un TV a color de 32 pulgadas y coloca en el banco los Bs. 500.000 que le costarían el TV. Luego de un año, Juan decide comprarse el TV y va al banco a buscar su dinero. En el banco tiene Bs. 550.000 para un rendimiento anual de 10%. La inflación durante el año también fue de 10%. Juan llega a la tienda y se percata que el TV a color de 32 pulgadas ahora cuesta Bs. 550.000. Conclusión: Juan preservó el  valor de su dinero.

Isabel decide que en 3 años le gustaría comenzar a estudiar un curso que hoy le costaría Bs.1.998.500, o lo que es lo mismo, Bs.  2.660.000 dentro de 3 años si la inflación permanece estable en 10% anual. Isabel empieza a invertir mensualmente Bs. 59.000 durante tres años en una inversión que tiene un rendimiento esperado promedio de 15% anual. Al cabo de tres años el total de aportes a su inversión suma Bs. 2.122.500 y tiene un saldo en su inversión de Bs. 2.660.000 implicando un rendimiento de Bs. 535.000. Conclusión: Isabel aumentó el valor de su dinero.

EL PODER DE LA INVERSION

La inflación puede erosionar de manera constante el valor de sus ingresos. Las inversiones al largo plazo ofrecen el mejor antídoto contra la inflación  a través del poder del interés compuesto.

Año tras año, el dinero que usted invierta genera rendimientos, dividendos o apreciación de capital. Cuando usted reinvierte esas ganancia, ellos ayudan a generar beneficios adicionales; estos beneficios adicionales a su vez ayudaran a generar mas ganancias y así sucesivamente. Esto es llamado interés compuesto.

De esta manera, una inversión de Bs.100 al 10% por 10 años habrá crecido a casi Bs. 260, muy superior a los Bs. 200 que se obtendrían si cada año se recibieran los Bs. 10 de rendimiento sobre el capital inicial;

La potencia de los rendimientos compuestos se percibe mejor cuando se observan inversiones de bajo y alto rendimiento a largo plazo:

  º Una inversión de Bs. 100 al 10% anual por 30 años crece hasta Bs. 1.745;

  º Una inversión de Bs. 100 al 15% anual por 30 años crece hasta Bs. 6.621;

          Nótese la diferencia de casi Bs. 5.000 por cada Bs. 100 de inversión ante una diferencia de 5% en la rentabilidad.

         Ante esto es evidente que las inversiones de largo plazo deben ser realizadas en instrumentos de alto potencial de rendimiento para poder obtener un mayor crecimiento en el capital invertido.

EL MERCADO DE CAPITALES Y LOS ACTIVOS FINANCIEROS

Los mercados de capitales, son  lugares físicos o no donde se negocian activos    financieros. De esta manera, cuando hablamos de mercado de capitales nos referimos al intercambio directo entre demandantes y oferentes de recursos.

 Un activo financiero es el derecho que tiene quien lo posee a recibir  del emisor de dicho activo flujos futuros de efectivo. Es un documento que genera obligaciones y derechos; por parte del emisor (persona que emite o vende el documento) genera una obligación  de cumplir con una promesa de pago del importe pactado. Por parte del tenedor (persona que compró el documento) genera un derecho de recibir  esos pagos.

Los activos financieros son generalmente de dos tipos: 1. Acciones, o parte del capital de una empresa. 2. Bonos o títulos de deuda (bonos del gobierno y del sector privado).

El tenedor de un activo busca naturalmente beneficios para si mismo y corre ciertos riesgos tales como la pérdida de intereses y hasta pérdidas del capital invertido, en el caso que las cosas no vayan todo lo bien que deben ir. Sin embargo una de las características más importantes de los activos financieros es que permiten de alguna manera no concentrar el riesgo en un solo tipo de inversiones  de activos fijos. 

Una característica muy importante de este tipo de inversiones es que su poseedor no está obligado a mantenerlas por tiempo indefinido (acciones) o hasta su vencimiento (bonos) De hecho, el poseedor de una inversión de esta naturaleza puede traspasar su inversión a otro interesado, transformando su inversión en efectivo a través de una venta en el mercado secundario
Esta característica hace de las inversiones financieras una opción muy interesante pues le otorga liquidez a los fondos comprometidos.

¿Qué es un Portafolio de Inversión Bursátil? 

También llamado cartera de inversión, es una selección de documentos o valores que se cotizan en el mercado bursátil y en los que una personas o empresas, deciden colocar o invertir su dinero. 

Los portafolios de inversión se integran con los diferentes instrumentos que el inversionista haya seleccionado. Para hacer su elección, debe tomar en cuenta aspectos básicos como el nivel de riesgo que está dispuesto a correr y los objetivos que busca alcanzar con su inversión. Por supuesto, antes de decidir cómo se integrará el portafolio, será necesario conocer muy bien los instrumentos disponibles en el mercado de valores para elegir las opciones más convenientes, de acuerdo a sus expectativas. 

Instrumentos más importantes disponibles en el mercado de valores.

1. Inversiones en efectivo. Este es el primer nivel de inversión para todos los individuos porque proporciona los medios para satisfacer las necesidades inmediatas e inesperadas. El dinero se invierte a una tasa que no tiene ningún riesgo y además, puede disponerse de el en cualquier momento (cuentas de cheques, cuentas de ahorro, principalmente). Sin embargo, el rendimiento que pagan estas inversiones es generalmente inferior a la inflación, lo que implica que si decide dejar el dinero todo el año, tendrá una pérdida del valor adquisitivo debido a la inflación. 

2. Inversiones generadoras de ingreso. En este nivel las personas tienen un ingreso que les permite ahorrar y formar una base para realizar una inversión (la compra o enganche de un coche, una casa, departamento, terreno, etc., inclusive para la boda o para un viaje). El énfasis en este nivel se concentra en la preservación y seguridad del capital. Por lo regular, estas inversiones se realizan en instrumentos bancarios como Certificados de Depósito (CD o Certificates of Deposits) cuyo rendimiento es mayor que el del nivel anterior (es decir Inversiones en efectivo), pero menor al de los Bonos del Tesoro (Treasury Bonds o U.S. Savings Bonds) o instrumentos que se operan en las mesas de dinero de las Casas de Bolsa y Bancos. 

3. Crecimiento e ingreso. En este nivel las personas cuentan con montos mayores para invertir y entre más grande sea el capital, se pueden diseñar estrategias de inversión con instrumentos de bajo y alto riesgo, dependiendo de la edad y objetivos de cada individuo. Sin embargo, para las personas que están entre los 30 y 45 años de edad, pueden diseñar un portafolio repartiendo su inversión en tres partes: Bonos de la industria bancaria, Bonos de la industria privada y Sociedades de Inversión de Renta Variable. 

4. Crecimiento. El diseño de este portafolio incluye cierto riesgo porque estamos considerando que el 25 por ciento del capital se invierta directamente en acciones, el 20 por ciento en fondos de renta variable, el 40 por ciento en fondos de deuda y 10 por ciento en pagarés bancarios. 

5. Las inversiones agresivas. Podemos considerar como una inversión agresiva las acciones que cotizan en la Bolsa de Valores, aunque el tiempo ha demostrado que quien puede mantener su inversión durante un período mayor a 5 años, casi siempre obtiene elevadas ganancias. Sin embargo los resultados individuales de año en año sin duda variarán. 

Aunque existen inversiones más agresivas, nos quedaremos en este nivel, ya que por los altos riesgos y la volatilidad de los precios deben ser exclusivos para otro tipo de inversionistas, cuyos recursos son mayores y pueden soportar cualquier movimiento a la baja en sus valores. 

¿QUÉ TOMAR EN CUENTA A LA HORA DE INVERTIR?

Objetivos de inversión

           Los objetivos de inversión representan la base racional de la decisión acerca de en cuáles instrumentos se debe invertir. Los objetivos de inversión son la razón de ser de las inversiones y establecen el tipo de inversión más conveniente;

      Para poder establecer cuál o cuáles fondos mutuales deben formar parte de la estructura de inversiones de una persona es necesario conocer bien cuáles son los objetivos de inversión;

     Los objetivos de inversión pueden ser diversos y pueden variar a lo largo del tiempo. Por esta razón es necesario mantener un seguimiento constante de los mismos, para detectar cambios y poder establecer si la estructura de las inversiones mantiene la coherencia deseada;

       Los objetivos de inversión dependen de cada persona y circunstancia aunque se pueden reconocer algunos objetivos que, por su frecuencia, son comunes a muchas personas en un momento determinado:

Preparación para la vejez;

Fondo para emergencias;

Acumulación para estudios;

Obtención de rentas;

Mantenimiento del poder de compra;

         Los objetivos de inversión son buenos indicios del nivel de rendimiento, tolerancia a la volatilidad, horizonte de inversión y necesidades de liquidez del inversionista, a saber:

Acumulaciones a largo plazo usualmente requieren tasas de rendimiento elevadas y por ello deben ser enfocadas hacia mezclas diversificadas con clases de activos más volátiles, denominados en monedas duras o mezclas de monedas;

Fondos que potencialmente pueden ser utilizados en el corto plazo requieren inversiones diversificadas de baja volatilidad, fácil transformación en efectivo y baja exposición al riesgo cambiario;

La necesidad de ingresos periódicos implica la inversión en fondos con rendimientos estables que permitan la liquidación periódica de parte de la inversión sin afectar el capital invertido;

Estos no son más que algunos ejemplos de objetivos frecuentes y la recomendación de inversión que debe hacerse para aumentar la probabilidad de alcanzar los objetivos;

La única manera de establecer con claridad estos objetivos y poder hacer recomendaciones de inversión requiere conocer bien al inversionista y permitirle expresar su situación actual y expectativas futuras.

 Horizonte de inversión

El horizonte de inversión es otra variable clave a la hora de decidir qué tipo de inversiones realizar;

           Algunas reglas sencillas a este respecto son:

- Objetivos de inversión de largo plazo hacen preferible una inversión con buenas posibilidades de brindar altos rendimientos de largo plazo. La sucesión de inversiones de corto plazo no permite alcanzar las rentabilidades esperadas de las inversiones que por su naturaleza se asocian al largo plazo: acciones, bonos de larga duración, etc. Debido a la capacidad de sobrellevar varios ciclos de mercado, un horizonte de largo plazo permite aceptar un mayor nivel de volatilidad, en la confianza de que las caídas periódicas serán recuperadas;

- Baja tolerancia a la volatilidad pero reconocimiento de que ésta es necesaria para lograr objetivos de largo plazo facilita la inversión en instrumentos de largo plazo aunque se recomienda evitar que el valor de la inversión sea revisado con frecuencia para limitar aumentos en el nivel de ansiedad por parte del inversionista;

- Alta tolerancia a la volatilidad favorece la inversión en instrumentos de largo plazo. Es importante no relacionar objetivos de inversión de corto plazo con instrumentos de  alta volatilidad (aunque exista la tolerancia) pues la probabilidad de no alcanzar los objetivos es elevada;

El horizonte de inversión se refiere al momento en que el objetivo de inversión es alcanzado y la necesidad resuelta, por ejemplo:

o       En el caso de un programa de retiro, el horizonte no termina en el momento de haber alcanzado el monto meta o haber pasado a retiro. Los años sucesivos donde es necesario extraer rentas a partir del capital acumulado deben ser considerados dentro de la planificación;

o       En el caso del ahorro para estudios, es necesario contemplar los años que pasarán hasta el momento de culminar los estudios, es decir, hasta el momento en que no se requieran fondos a partir del patrimonio acumulado;

o       En el caso de querer dejar parte del patrimonio a los herederos, es necesario considerar un horizonte de inversión que se extiende muchos años después de la expectativa de vida.

Tolerancia al riesgo

La tolerancia al riesgo se refiere a la capacidad de soportar caídas en el valor de las inversiones durante un período relativamente largo de tiempo. Un mercado en baja, aunque es poco frecuente, puede llegar a durar varios años. Ante esta situación, algunas personas son capaces de no prestar atención al valor de sus inversiones y, por el contrario, tomar ventaja de los precios bajos para acumular una mayor cantidad de activos. Sin embargo, otras personas son capaces de impacientarse ante caídas leves y breves en el valor de sus inversiones.

Conocer la tolerancia al riesgo es una labor ardua que exige un elevado conocimiento de las circunstancias, personalidad y características de los clientes-inversionistas. Sin embargo, algunas preguntas suelen aclarar bastante el perfil de tolerancia al riesgo:

- ¿El capital objetivo es muy grande comparado con el tamaño de los aportes? R: Requiere activos volátiles independientemente de cuál sea la tolerancia actual.

- ¿El objetivo de inversión se encuentra suficientemente lejos en el futuro? R: Se pueden incorporar activos volátiles porque se espera que no habrá necesidad de realizar pérdidas en un ciclo bajista.

- ¿Estamos ante una persona relativamente joven y sana, con una fuente de ingresos estable y capacidad de soportar una caída en su patrimonio? R: Se pueden incluir activos volátiles porque una eventual pérdida no afecta la situación patrimonial del inversionista.

- ¿Estamos ante una persona cuya actividad profesional involucra tomar decisiones ante situaciones de incertidumbre: médicos, militares, etc.? R: Es posible que este tipo de persona entienda mejor los riesgos de la inversión debido a que su forma de pensar está acostumbrada a este tipo de situaciones.

Una consideración importante es que la tolerancia al riesgo no suele ser algo inmodificable. De hecho, una buena idea suele ser comenzar con instrumentos de baja volatilidad y poco a poco ir agregando activos más volátiles hasta encontrar el límite de tolerancia al riesgo;

Otra buena idea consiste en hacer aportes periódicos para aprovechar los ciclos del mercado y poder adquirir algunas posiciones en las bajas del mercado. Estas posiciones presentarán con más frecuencia buenos rendimientos mejorando el desempeño de la cartera en general.

 

Ejemplos de portafolios para distintos objetivos de inversión:

Acumulación para el retiro desde temprano

       Este objetivo de inversión requiere de una mezcla agresiva con potencial de altos rendimientos. El largo horizonte de tiempo y la posibilidad de no depender del estado de la inversión para cubrir las necesidades cotidianas favorece una composición sesgada hacia las acciones y una porción menor en instrumentos de bajo riesgo que permitan afrontar alguna emergencia. Este fondo de emergencia por lo general se establece en 3 a 6 meses de consumo normal.

Acciones:                               80 a 90%

Equivalentes de efectivo:      Resto

Acumulación para el retiro en edad madura

       La cercanía del retiro requiere de una mezcla más conservadora con una porción de instrumentos de renta fija que permitan mantener el valor de la cartera dentro de parámetros de volatilidad más estables. También se debe establecer un fondo emergencia con las mismas características que en el caso anterior.

Acciones:                               60%

Bonos:                                   30%

Equivalentes de efectivo:      10%

Cartera que genere rentas para vivir en el retiro

       Este objetivo de inversión requiere de una composición de cartera sesgada a la generación de ingresos por lo que se favorece una alta proporción de bonos con niveles de calidad crediticia diversificada para elevar un poco el rendimiento corriente de las inversiones.

Bonos:                                   80%

Acciones:                               15%

Equivalentes de efectivo:      5%

 

Expectativas de rendimiento realistas

Al comenzar a planificar la inversión es necesario tener una idea de lo que podrían ser las tasas de rentabilidad esperadas de largo plazo en las diferente clases de activos. Esto permitirá establecer el tamaño de los aportes, el monto meta y la duración de la inversión;

Es importante tomar en cuenta que las magnitudes de las tasas de rentabilidad nominales en ambientes de alta inflación pueden causar distorsiones. Por ejemplo podríamos llegar a creer que una rentabilidad de 35% es elevada pero no lo es tanto si estamos en un ambiente de inflación cercana al 40%. Por lo tanto, es preferible hablar de tasas de rentabilidad reales (por encima o por debajo de la inflación);

A continuación se presenta una tabla que muestra un estimado de rentabilidades reales esperadas para ambientes de alto y bajo riesgo como los que se pueden encontrar en mercados desarrollados y emergentes:

 

	Clase de activos
	Desarrollados
	Emergentes

	Equiv. de efectivo
	0 a 4%
	-2 a 5%

	Bonos
	4 a 6%
	1 a 9%

	Acciones
	8 a 10%
	10 a 20%


 
Es importante recordar que la volatilidad de los rendimientos en mercados emergentes es superior a la volatilidad en mercados desarrollados. Esto implica que la rentabilidad año tras año puede alejarse bastante por encima o por debajo de la rentabilidad real esperada.

Relacion entre riesgo y rendimiento de inversiones financieras

En términos sencillos, el término riesgo se refiere a la probabilidad de que se pueda estar perdiendo dinero en algún momento;

La relación entre el riesgo y el rendimiento en materia de inversiones es directa: a mayor riesgo normalmente se obtiene un mayor rendimiento;

Por esta razón un elemento clave en materia de inversiones es conocer cuánto riesgo se está dispuesto a correr para obtener un determinado rendimiento e intentar por todos los medios posibles mejorar el rendimiento de las inversiones sin aumentar demasiado el riesgo;

No obstante, existe una parte del riesgo que no conlleva a una mejoría en el rendimiento. Esta parte del riesgo es aquella que proviene de las características intrínsecas del instrumento donde invertimos. Por esta razón es muy recomendable aumentar de forma considerable la cantidad de instrumentos diferentes y poco relacionados entre sí para diversificar de la mejor manera el riesgo intrínseco de cada instrumento;

Asumir una posición muy conservadora en materia de inversiones ciertamente reduce el riesgo de volatilidad de precios en el corto plazo. No obstante, esta estrategia aumenta la probabilidad de que el efecto erosivo de la inflación reduzca significativamente el poder de compra del patrimonio invertido;

Simplemente no hay alternativa. Para aumentar el rendimiento potencial es necesario tomar un mayor nivel de riesgo.
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· Las inversiones en equivalentes de efectivo:

- Al hablar de equivalentes de efectivo se hace referencia fundamentalmente a las colocaciones bancarias como cuentas remuneradas y no remuneradas, certificados de depósito, etc. También se hace referencia a los bonos emitidos a plazos cortos por emisores con bajo riesgo de crédito;

- La principal característica de estos instrumentos financieros es la capacidad de ser transformados en efectivo de manera rápida y con una pérdida de valor insignificante o inexistente;

- Las tasas de rendimiento de los equivalentes de efectivo usualmente son bajas en términos relativos y en promedio apenas superan a la inflación.

· Las inversiones en bonos:

       - Bonos, renta fija, fixed-income, deuda... simplemente sinónimos Sólo sinónimos de un mismo tipo de alternativas de inversión. Invertir en Bonos; Invertir en Renta Fija; Invertir en Fixed-Income; o invertir en Deuda, es exactamente lo mismo. Sólo que dicho de maneras diferentes

 
-   Los bonos son instrumentos de deuda emitidos por gobiernos y empresas en todo el mundo a cambio de los recursos que le son entregados por los inversionistas;

      - Usualmente el capital entregado por el inversionista es devuelto en una fecha prefijada (fecha de vencimiento) y periódicamente se reciben los pagos por concepto de intereses generados por la inversión (cupones) En referencia al pago de cupones es que a este tipo de inversiones también se les conoce como instrumentos de renta fija;

      -  Una de las características principales de la inversión en bonos es que a mayor plazo a vencimiento, mayor será la sensibilidad del precio a los movimientos en las tasas de interés. Dado que las tasas de interés son volátiles, entonces los bonos se pueden considerar como una clase de activos volátil y por lo tanto un poco más riesgosa que los equivalentes de efectivo;

      - A lo largo del tiempo los bonos han demostrado un rendimiento superior a los equivalentes de efectivo.

· Las inversiones en acciones:

      - Sin duda la alternativa de inversión más conocida y difundida son las acciones. Acciones, equities, stocks; sólo palabras diferentes para referirse a un mismo tipo de inversión: la inversión en acciones.

      - Las acciones representan porciones de propiedad en una empresa con capital donde puede participar el público;

      - Si el negocio de la empresa va bien esto se traduce en mayores ganancias y por consiguiente en mayores dividendos y en una mayor apreciación del valor de la acción. Si a la empresa le va mal, el accionista sufre las consecuencias con caídas en el valor de la acción;

      - El valor de las acciones tiende a fluctuar continuamente de forma abrupta. Por esta razón se considera a las acciones como una clase de activos más riesgosa que los bonos;

       A lo largo del tiempo las acciones han demostrado un rendimiento superior a los bonos.

Los Fondos Mutuales

         Un fondo mutual es la consecuencia de reunir el dinero de varios para que un tercero lo administre en nombre de ellos. En otras palabras no es más que una empresa cuyo único propósito es la inversión de los recursos de un grupo de inversionistas que se unen en torno a un objetivo de inversión común para transformarse en socios-accionistas. Esta empresa a su vez contrata a un administrador experto para que realice la distribución inicial y los posteriores rebalanceos del capital entre los diferentes instrumentos de inversión disponibles para alcanzar los objetivos de rentabilidad;

    Si el valor de la cartera de inversiones aumenta, el valor de las acciones que posee cada inversionista aumentará proporcionalmente. Si por el contrario el valor de la cartera decae, entonces el valor de las acciones retrocederá proporcionalmente;

     Debido a que los fondos mutuales son ofrecidos para que el público en general pueda convertirse en accionista de acuerdo a sus intereses particulares, el promotor del fondo mutual intenta crear carteras con estrategias de inversión que pudieran considerarse apetecibles para segmentos grandes y homogéneos del público inversionista. Esta característica que hace al fondo mutual atractivo a ciertos grupos de inversionistas se puede traducir en el enfoque a ciertas clases de activos: acciones, bonos, equivalentes de efectivo, etc. o a mezclas de activos: oportunistas, balanceados, etc. Otra manera de enfocar el tipo de fondo mutual es hacia estilos de manejo: activo o pasivo, valor o crecimiento, etc. u objetivos de inversión: crecimiento, renta, protección del valor, etc.;

A partir de lo anterior, los fondos mutuales pueden ser clasificados de diferentes maneras. La más sencilla de ellas se organiza de acuerdo a la clase de activos predominante dentro de la cartera de inversiones:

o         Los fondos de mercado monetario buscan representar una alternativa para la inversión en instrumentos de baja volatilidad y bajo rendimiento. Se los considera como inversiones de refugio o de transición. Invierten exclusivamente en instrumentos de money market; típicamente  plazos fijos  y bonos de menos de tres meses de plazo. 

o         Los fondos de instrumentos de renta fija. Invierten Naturalmente en instrumentos de renta fija, denominados también fixed-income, bonos, títulos, o simplemente deuda. Suelen diferenciarse por características como el tipo de emisor, el origen geográfico, el grado de desarrollo de los mercados donde operan los emisores, la calidad crediticia de los instrumentos y el plazo promedio de las inversiones

o         Los fondos de Instrumentos de Renta Variable. Invierten en acciones y pueden tener sesgos geográficos, industriales o de acuerdo a la estrategia de selección de los componentes, pudiendo ser: a) estrategias de valor donde se seleccionan acciones con un precio de mercado inferior a su valor intrínseco, o b) estrategias de crecimiento, donde se seleccionan acciones que, aun pudiendo estar a precios que reflejan suficientemente el valor de la empresa, las expectativas de crecimiento de las ganancias permiten esperar revalorizaciones adicionales. Por otra parte ciertos fondos de acciones se diferencian por el tamaño promedio de las empresas cuyas acciones componen la cartera de inversiones, pudiendo ser pequeñas, medianas o grandes;

o         Los fondos mixtos. Invierten en cualquier tipo de instrumento o sea incluyen distintas clases de activos. Estos fondos pueden ser oportunistas, implicando que el administrador hará uso de las distintas clases de activos de acuerdo a las expectativas de rendimiento de cada una de ellas en un momento dado; o balanceados implicando que el administrador confía en las posibilidades de generar un cierto rendimiento con una mezcla relativamente acotada de clases de activos, limitando su gestión a rebalanceos periódicos que reflejen sus puntos de vista sobre las oportunidades que brinda cada clase de activos;


Otra característica que puede diferenciar a los fondos está representada por el estilo de manejo, el cual puede ser pasivo en el caso en que la composición de las inversiones depende estrictamente de la composición de un índice de referencia público o un estilo activo en el caso en que el administrador decide la composición de la cartera de inversiones siguiendo criterios fundamentales o técnicos.

Ventajas de los Fondos Mutuales

1)   Los fondos mutuales reside en la posibilidad de diversificar de forma efectiva las inversiones aun cuando el inversionista no disponga de un capital suficientemente grande como para lograrlo. Como ya se ha mencionado, la diversificación es una estrategia sumamente importante porque permite tomar el mínimo nivel de riesgo para cierto nivel de rendimiento.

2)  Se encuentra en la posibilidad de contar con un administrador de carteras experto y dedicado por completo a atender el estado de la cartera y la composición de las inversiones. El administrador hará su mejor esfuerzo por mantener la cartera de inversiones alineada con los objetivos del fondo y hará uso de todas las fuentes de información y análisis a su disposición para tomar decisiones de inversión que redundarán en un mejor desempeño para los accionistas.

3)   Se encuentra en la liquidez de la inversión. La mayoría de los fondos mutuales, aun cuando su horizonte de inversión recomendado es de largo plazo, ofrecen la posibilidad de transformar las inversiones en efectivo de manera rápida y eficiente.

4)   Es su conveniencia. Las grandes familias de fondos mutuales han desarrollado mecanismos de reporte, información y manejo de transacciones sumamente eficientes para los inversionistas.

5)   Es que se encuentran regulados por normas estrictas y supervisados continuamente por el ente regulador.

6)  En Venezuela, las ganancias son exentas del Impuesto sobre la Renta para personas naturales.

Un plan de ahorros efectivo
Para que un plan financiero funcione adecuadamente, es importante cuantificar nuestros objetivos: es imperioso establecer claramente cuánto dinero se necesita (a valor presente) para alcanzarlos. 
Y si tus ingresos no son constantes, también hay una forma de Ahorrar con ingresos irregulares... 

Una vez que hemos determinado ese monto (¿cuánto valen?) podremos precisar la cantidad mensual que necesitaremos ahorrar para lograrlos, así como el tiempo que nos tomará. 

Esto es, precisamente, lo que ilustraremos aquí: la creación de un plan de ahorro que nos permita alcanzar nuestras metas. 

Los pasos para hacerlo son los siguientes: 

1. Ordenar las metas en orden de importancia. Recuerda que los objetivos de más largo plazo (como lo son el retiro o la educación superior de nuestros hijos) son generalmente los más importantes. 

Sin embargo, cuando jóvenes, vemos tan lejanos estos sucesos, solemos relegarlos a segundo término, y desplazarlos por objetivos de más corto plazo, como puede ser la adquisición de bienes de consumo duradero (un auto, una casa, etcétera.). 

Esto suele ser el primer gran error, ya que la costumbre hace la regla, y las metas por las que más vale la pena luchar las posponemos de manera indefinida. Y cuando nos damos cuenta, lamentablemente, es que ha sido demasiado tarde. 

Es por ello que los jóvenes, desde que obtienen su primer empleo, deben comenzar a ahorrar cmo mínimo una décima parte de su salario neto para el retiro, y conservar 90% de él para su gasto corriente y demás objetivos de vida. 

Cuando esto se hace desde el principio, se torna una costumbre muy sana y poderosa. 

Supongamos que una persona comienza a trabajar a los 22 años, y ahorra, cada mes, una cantidad equivalente a 1.000 pesos (aproximadamente 93,30 dólares) valor presente (actualizándolos cada año al ritmo de la inflación). 

Si los invierte a una tasa real promedio de 10% (mercado accionario), a la edad de retiro (65 años), habría acumulado más de ocho millones y medio de pesos (unos 793.187 dólares a valor presente) para tal fin. 

Si la misma persona pospone su meta, y comienza a ahorrar a los 35 años (es decir, relativamente joven), necesitaría separar mensualmente una cantidad de 43.045 pesos (unos 4.016 dólares) para reunir la misma cantidad a los 65 años. 

2. Determine el número de meses que necesita para obtener cada una de sus metas. La tarea es muy sencilla. Empiece con las metas más importantes (de más largo plazo) y siga con el resto. 

Para el retiro, por ejemplo, define a qué edad te gustaría hacerlo (digamos, entre los 60 y los 65 años para la mayoría de nosotros). 

Resta tu edad actual para obtener el tiempo (en años) que te falta, y multiplícalo por 12 para obtener el número de meses. Haz lo mismo con el resto de tus metas. 

3. Divide la cantidad monetaria que necesitas para obtener cada una de tus metas entre el número de meses que requieres para lograrlas. Este es un paso fundamental, y nos da la pauta para saber el monto que debemos ahorrar cada mes. 

No se debe olvidar en este punto que, sobre todo para las metas más importantes (mediano y largo plazo), los intereses que ganamos con nuestras inversiones juegan un papel importantísimo, dado el efecto "bola de nieve" del interés compuesto, es decir, el interés acumulado sobre los intereses que van ganando con el paso del tiempo. 

Por ello, para saber con cierta exactitud cuál es el monto que deberemos ahorrar para llegar a cada una de nuestras metas, debemos tener muy claro qué tasa real promedio esperamos obtener de nuestras inversiones durante el tiempo en que las mantendremos. 

4. Obtén la cantidad mensual que debes ahorrar para lograr cada una de tus metas. Para las metas de corto plazo, es la cantidad obtenida en el punto anterior. 

Para las de más largo plazo, a partir de 5 años, es importante tener en mente la tasa de interés real que podemos obtener de nuestras inversiones. 

Como ya mencionamos, las metas más importantes deben tener una prioridad máxima, y no deben ser pospuestas por objetivos menores. 

Es decir, si requieres comprar una televisión, debes continuar ahorrando para tu retiro y para tu nueva televisión. 

Como podrás observar después de hacer un ejercicio similar con todas las metas, difícilmente podremos ahorrar para todas al mismo tiempo. 

Así que lo importante es que empecemos con identificarlas y arranquemos a ahorrar para las más importantes y vayamos poco a poco con el resto. 

Tu plan financiero
Tu plan financiero es simplemente el mapa que contiene las direcciones a seguir para que realices tus metas financieras. 
· 1. Empieza conociendo tu situación económica: tu patrimonio
 
· 2. ¿Cómo hacer un presupuesto?
 
· 3. ¿Cuáles son tus metas y prioridades?
 
· 4. ¿Qué problemas enfrentas? ¿Deudas? ¿Falta de protección? ¿Falta de ahorros?
 

1. La ruta comienza calculando tu patrimonio. No te asustes; es muy sencillo. Tu patrimonio es la diferencia entre tus activos (lo que tienes) y tus pasivos (lo que debes). Primero suma todo lo que posees: cuentas bancarias, inversiones, propiedades, artículos personales, cuentas de jubilación. Luego haz lo mismo con tus pasivos, suma todas tus deudas: hipotecas, préstamos personales, cuentas por pagar, deudas del carro, tarjetas de crédito. Ahora resta tus pasivos de los activos.

El resultado de esta operación es tu punto de partida, te indica donde estás parado, es el primer paso para que lleves el control de tus finanzas.

· Si el resultado fue positivo, vas por buen camino, tu meta para el futuro debe ser aumentar ese monto 

· Por el contrario, si la operación refleja un número negativo, es decir, estás en rojo, deberás trabajar para convertirlo en positivo. Esta operación la debes hacer por lo menos una vez al año.
2. El segundo paso es elaborar un presupuesto. Anota en una lista todos tus ingresos y gastos, usa la información del talonario de tu chequera y de todos los estados de cuenta (incluyendo los de las tarjetas de crédito),para ver en que usas tu dinero.

Calcula que porcentaje de tus ingresos usas para cada rubro de gastos, desde la comida hasta la hipoteca. Llego el momento de ajustar los gastos en exceso y dirigirlos a las áreas débiles de tus finanzas.

3. Ahora establece tus metas financieras a corto y largo plazo, determina cuanto dinero necesitarás para lograrlas. Por ejemplo, determina a que edad te gustaría retirarte y cuanto necesitarás para ello, cuando irán tus hijos a la Universidad y cuanto te costará, etc. Así hasta que tengas una lista y el orden de prioridad que incluya todas tus metas. Te listamos sólo unos cuantos ejemplos, para que tu desarrolles tu propia lista: 

· Un nuevo auto 

· Planes de Retiro 

· Planes de Estudio para tus hijos 

· Compra de vivienda propia 

· Unas vacaciones especiales 

· La boda(s) de tu(s) hija(s) 

· Un bote 

· Una casa de vacaciones 

· Una casa para tus padres 

· Dejar de trabajar y vivir de las rentas de tus inversiones 
4. Define una estrategia y dale prioridad a resolver las áreas con mayores problemas. Luego establece cuanto dinero puedes poner a un lado, semanal o mensualmente, con el objeto de alcanzar tus metas. Estas son las áreas que regularmente causan mayores dolores de cabeza:

· Pon las deudas bajo control: Si eliminar o disminuir tus deudas es un problema de peso en tu caso, atácalo, no lo evadas. 

· Obtén protección contra riesgos que puedan resultar en una catástrofe financiera, es decir, que te encuentres propiamente asegurado contra enfermedades, incapacidad y en caso de tu muerte prematura, tu familia tenga un reemplazo de tus ingresos para sostenerse. Igualmente revisa si tus propiedades como vivienda y automóvil estén bien protegidos contra daños, y tu personalmente, contra la responsabilidad civil que estos determinen sobre ti. 

· Haz que tu dinero trabaje para ti: según tu tolerancia de riesgo, conoce tu perfil como inversionista y los plazos que te hayas propuesto, podrás escoger los instrumentos de ahorro e inversión que generen los mejores rendimientos para tu futuro. Conoce cómo funciona el Proceso de las Inversiones y aprende a sacar provecho de las inversiones administradas como los Fondos de Inversión Mutuos (Fondos Mutuos - Mutal Funds) o la compra-venta de acciones en el mercado bursátil. Conoce otras posibilidades más conservadoras de inversión como los bonos del tesoro, CD, cuentas de mercado, disfruta de las herramientas y servicios bancarios y de otras instituciones similares. 

· Prepara tu futuro: 
· Anticipa las emergencias: Establece tu propio plan de emergencias en caso que estés un tiempo sin ingresos. Evita tener que acudir a tus líneas de crédito como único recurso de emergencia. Establece un cuenta de ahorros o inversión a corto plazo para hacerle frente a tus imponderables. 

· Ahorra para tu vejez. Analiza y aprovecha las ventajas de los diferentes planes de ahorro e inversión, como los planes de retiro 401k, Planes Keogh, Cuentas Individuales de Retiro (IRA Accounts), y las diferentes formas como estos planes te pueden ayudar; algunas ventajas que estos planes representan para ti son las cuentas con previsiones de impuestos (tax sheltered accounts) o las deducciones automáticas para invertir en fondos mutuos. 

· Ahorra para tus hijos: conoce los mecanismos que están a tu disposición como las cuentas IRA educacionales, (Educational IRA Accounts) los programas de Pagos Anticipados de Universidad (Pre-Paid College Programs.) 

· Ayudando a tus padres: conoce como puedes ayudar a tus padres a tomar las decisiones apropiadas con respecto a su patrimonio y cómo preparándose pueden beneficiarse ellos y ustedes, sus herederos, de instrumentos financieros como los fideicomisos (Trusts) o los Créditos de Impuestos Sucesorales (Estate Tax Credits). 

Ya estableciste todas las direcciones y caminos a seguir en busca de tu independencia financiera. Después de esto, es importante que vigiles las rutas y no te desvíes, revisa periódicamente tu plan y realiza las correcciones necesarias con cada cambio en tus metas o situación financiera.

Índice de desarrollo humano

El Índice de Desarrollo Humano (IDH) es una medición elaborada por el Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD). Dicha medición se basa en un índice estadístico compuesto por tres dimensiones

· una vida larga y saludable medido según la esperanza de vida al nacer; 

· la educación, medida por la tasa de alfabetización de adultos y la tasa bruta de combinada de matriculación en educación primaria, secundaria y terciaria. 

· nivel de vida digno, medido por el PIB per Capita (PIB en USD) 

El IDH surge como una iniciativa para identificar los países en base otras variables que no fueran las tradicionalmente usadas en economía (PIB, balanza comercial, consumo energético, desempleo, etc.), educación (tasa de alfabetización, número de matriculados segun nivel educacional, etc,), salud (tasa de natalidad, esperanza de vida, etc.) u otras (gasto militar). El IDH busca medir interrelacionadamente, a través de un índice compuesto, dichas variables por medio de indicadores que se interrelacionan en las 3 dimensiones mencionadas anteriormente en forma sinóptica.

El índice es calculado desde 1990 por el Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD) en base al trabajo de investigación del economista pakistaní Mahbub ul Haq. Además de las ideas por Amartya Sen.

¿Qué es el Índice de Desarrollo Humano?

Una aplicación clarísima de la exigencia de calidad de vida es el llamado Índice de Desarrollo Humano (IDH), un indicador utilizado por la ONU.

Tradicionalmente, y de una manera algo superficial, se identificaba el crecimiento económico con el estado de bienestar. Así ocurre, por ejemplo, con las Islas Baleares. En los "rankings" sobre renta per cápita en comunidades autónomas ocupa el primer lugar, lo que significa que genera un gran beneficio económico.

¿Pero quiere decir eso automáticamente que también la calidad de vida es la primera de todo el Estado? ¿Decir riqueza es decir desarrollo humano?

Como veremos, la respuesta es: no.

La historia del Índice de Desarrollo Humano comienza a partir de la necesidad de analizar otros elementos que no fueran puramente económicos como expresión del bienestar social. Se trataba de introducir factores sociales, políticos, psicológicos y culturales que completaran la lectura del Producto Interior Bruto (PIB).

Esta preocupación fue recogida por la ONU ya en 1954, elaborándose una nueva metodología de análisis que consistía en separar el nivel de vida en sus distintos componentes, como salud o educación. De ahí surgió el concepto de IDH.

La calidad de vida un indicador del Siglo XXI

Índice de Desarrollo Humano que se aplica anualmente desde 1990 sobre la base de que no existe una relación necesaria entre riqueza y desarrollo humano. El factor económico es importante, pero el auténtico motor y receptor del progreso es el ser humano.

Este índice permite aplicar la idea de calidad de vida como la posibilidad que tiene el hombre para vivir su vida, ampliar sus posibilidades, o realizarse en sus aspiraciones. El crecimiento económico, para esta visión, es sólo un instrumento. No un fin absoluto.

Indicadores sociales y económicos. 

¿Cuáles son los indicadores que permiten conocer el Índice de Desarrollo Humano de una región o país? Las tres claves que se consideraron necesarias son: disfrutar de una vida prolongada y saludable, la posibilidad de adquirir conocimientos, y el tener acceso a unos recursos necesarios para mantener un nivel de vida decoroso.

El IDH se obtiene por lo tanto a partir de las siguientes variables: esperanza de vida, renta per cápita ajustada, tasa de alfabetización de adultos y tasa de escolaridad por niveles de enseñanza.

Cada uno de esos apartados se considera a partir de una serie de valores mínimos y máximos: la esperanza de vida, entre los 25 y los 85 años; la tasa de alfabetización y la tasa de escolaridad total entre el 0 y el 100 %; y la renta per cápita ajustada en paridad de poder adquisitivo entre 100 y 40.000 dólares.

El sistema para obtener este índice fue modificado en 1995 y en 1999, introduciéndose matizaciones que hicieron los resultados más fiables. Aun así, existen algunas consideraciones no contempladas, como las disparidades económicas en el seno de un país (cuando se analiza a nivel estatal), o la no consideración de variables relativas a la libertad política, las condiciones de trabajo, el disfrute de tiempo libre o la sostenibilidad del medio ambiente.

Con toda probabilidad, en el futuro cada vez se introducirán más contenidos para medir de una forma ajustada el nivel de calidad de vida. Entendiendo como tal una realidad multidimensional y cambiante.

 La aplicación del Índice de Desarrollo Humano en el nivel de los países (1997) arroja datos interesantes. El primer lugar está ocupado por los Estados Unidos, con una expectativa de vida al nacer de 76'7 años, una tasa de alfabetización del 99 %, un 94 % de matriculación y una renta per cápita de 29.010 dólares. 

Frente a los EE.UU., España ocupa el lugar 17. La expectativa de vida al nacer resulta de 78 años (superior a la del resto de los países), mientras que la tasa de alfabetización es del 97.2 % y la de matriculación del 92 %. La renta per cápita resulta baja frente a los otros estados que se encuentran en su zona: 15.930 dólares.

En cabeza se hallan Japón, Bélgica, Suecia, Holanda, Francia, el Reino Unido y Finlandia. Inmediatamente antes de España se sitúa Italia, y después Grecia.

Si trasladamos este análisis al conjunto de comunidades autónomas españolas, el resultado es todavía más revelador. Las Baleares, con una renta per cápita de 24.281 dólares que es con mucho la primera del Estado (seguida por Madrid con 20.091 y Cataluña con 19.661), resulta en Desarrollo Humano la sexta.

La tasa de alfabetización balear es del 97.5 %, superada por Asturias, Cantabria, Castilla y León, Cataluña, Madrid, Navarra, País Vasco y La Rioja. Mientras que la tasa de matriculación sólo resulta más baja en Castilla y León, la Comunidad Valenciana, Extremadura, Murcia, y Ceuta y Melilla.

Las Baleares son el mejor ejemplo de que una renta per cápita elevada no equivale a un Índice de Desarrollo Humano al mismo nivel, y que por lo tanto tampoco significa un alto porcentaje de calidad de vida.

La variabilidad entre el componente económico y el humano no es exclusiva de las Islas. También la Comunidad Valenciana arroja un claro desnivel entre su renta per cápita (la octava en el nivel estatal) y su clasificación conforme al Índice de Desarrollo Humano (que se sitúa en el puesto 14).

La conclusión de este informe, recogido por la Conselleria de Hisenda, es que "Baleares ocupa el nivel más alto en la producción interna de bienes y servicios, aunque desciende a niveles muy inferiores cuando se trata de indicadores como la esperanza de vida al nacer o la tasa de alfabetización".

De ahí se deriva una conclusión muy importante, y que nos remite al comienzo de este artículo. La calidad de vida es un concepto difícilmente expresable únicamente en términos económicos. Y es precisamente esa complejidad e implicación en aspectos humanos y culturales lo que la convierte en uno de los factores más importantes de este siglo XXI.

El futuro estará condicionado por aspectos intangibles, no expresables únicamente en términos económicos. Elementos como la realización personal, el disfrute del ocio, el acceso a bienes culturales, la conservación de un entorno con sus valores naturales, formarán cada vez más parte de las exigencias de la sociedad. Y dejará de entenderse por calidad de vida el binomio prosperidad-clima, como se ha venido haciendo de una forma mecánica y fácilmente triunfalista.

Nasdaq y Dow jones

Nasdaq

El mercado de valores Nasdaq se creó en 1971, y fue el primer mercado de valores electrónico, convirtiéndose en el modelo para los mercados en desarrollo en todo el mundo. Se trata de una estructura virtual que permite la compra venta de acciones y activos financieros a través de computadores. El Nasdaq es un índice accionario que recoge a los títulos valores, del sector tecnológico, inscritos en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE). Hoy en día, casi 5.000 sociedades - entre las que se cuentan tanto pequeñas empresas en vías de crecimiento como muchas grandes sociedades cuyos nombres han llegado a ser universalmente conocidos - negocian sus valores bajo este esquema electrónico. El empleo por parte de Nasdaq de la tecnología más avanzada en comunicaciones e información y su sistema de "Market Makers" o creadores de mercados competitivos, lo distinguen de una bolsa convencional. Los inversionistas ya no necesitan encontrarse cara a cara para negociar valores, y la competencia entre los "Market Makers" beneficia a los inversores. Estos "Market Makers" son firmas que pertenecen al Nasdaq, las cuales compran y venden acciones de forma instantánea a los mejores precios de compra y de venta disponibles mediante una vasta red informática a la que están conectadas las empresas de valores de todo el mundo. Estas firmas deben cumplir algunos requisitos especiales en cuanto a capital, así como otras normas y reglamentaciones estrictas. Por ejemplo: 

· Garantía de ejecución de cada orden al mejor precio posible existente.

· Compromiso de comprar y vender los valores para los que crean mercados.

· Obligación de informar públicamente del precio y volumen de cada operación en un margen de 90 segundos. 

Las compañías del Nasdaq cubren todo el espectro de la economía estadounidense, desde empresas industriales hasta de transporte, con una fuerte representación del mundo de las computadoras y tecnología de la información. Actualmente, muchas compañías norteamericanas bien conocidas eligen Nasdaq, entre ellas: Adobe Systems, Amazon.com, Microsoft, Cisco, Dell Computer Corporation, Costco Companies, Food Lion, Intel Corporation, Netscape Comunications Corporation, Reuters Group y Yahoo!, mas adelante se presenta el listado de las compañías que a Mayo del 2003 estaban inscritas.

Curiosamente, durante el último año (entre 2002 – 2003) el índice Nasdaq ha tenido movimientos bruscos al alza y a la baja. Hasta abril del 2003, el Nasdaq subió y subió y subió hasta alcanzar techos históricos, impulsado por una ola especulativa generada por la fiebre de las puntocom (compañías cibernéticas). Esta ola era incoherente, ya que todas las puntocom subieron simplemente por ser puntocom, todos los que invertían en este tipo de empresas estaban ganando y cuando un inversor pone su dinero y siempre gana, pierde la disciplina de inversión y el incentivo económico para los emprendedores también es negativo. Voy a citar una frase de Lorenzo Espuelas, presidente y fundador de Starmedia, que ejemplifica esto: "¿Para qué molestarme en crear una empresa original con un buen concepto, una buena idea o una manera de cambiar el mundo, cuando puedo crear la octava versión de algo que ya existe y de igual manera voy a ganar?" En ese abril negro, unido a las alzas del tipo de interés en los EE.UU., los inversionistas se dieron cuenta que estaban poniendo su plata en empresas que con muchos millones de dólares de inversión, estaban generando muchos millones de dólares en pérdidas y que la tendencia no iba a variar en algún tiempo; por esto comenzaron a sacar su plata de estas empresas para invertirla en empresas tradicionales que presentaban flujos de caja positivos y cuyo modelo de negocio era una garantía e invirtieron en papeles de renta fija cuyo rendimiento había subido. Al hacer estos movimientos empresas que a esa fecha estaban valoradas en muchísimos miles de millones de dólares perdieron valor, con lo cual el Nasdaq cayó a valores históricamente bajos. La tendencia actual del Nasdaq está dada a la baja, jalonada también por las puntocom, pero esto también resulta incoherente porque están cayendo sistemáticamente por ser puntocom, lo cual lleva a pensar en que muy pronto se estabilizará y se valuará realmente y sin acaloramientos las empresas que importan.

A diferencia del DOW este es un promedio ponderado. El Nasdaq es tan famoso y comentado porque representa muy bien a la industria tecnológica. Cuando sepas del Nasdaq, piensa en tecnología. Si oyes que el Nasdaq subió, lo más probable es que Microsoft, Intel, Dell, Cisco, etc. hayan subido.

Como todo mercado de valores, el Nasdaq tiene varios índices bursátiles que representan la situación promedio del mercado (expresan en niveles o en porcentajes el valor promedio de las acciones cotizadas): 

NASDAQ COMPOSITE INDEX

Este índice mide el valor de mercado de todas las acciones americanas y extranjeras que cotizan en el Mercado de Valores Nasdaq. Se lo elabora mediante el promedio ponderado de todas las acciones que se transan. Las variaciones de precio de cada valor producen un aumento o una disminución del índice en proporción a su ponderación dentro del mercado.

 El Nasdaq Composite Index está compuesto por ocho subíndices correspondientes a sectores específicos: Banca, Biotecnología, Informática, Finanzas, Empresas Industriales, Seguros, Telecomunicaciones y Transportes.

NASDAQ-100

Incluye 100 de las mayores compañías no financieras que cotizan en el Mercado de valores Nasdaq. Este índice recoge las compañías que han mostrado un mayor crecimiento en los principales sectores, todas tienen una capitalización de mercado de al menos $ 500 millones y un volumen diario medio de negociación de al menos 100.000 acciones.

En realidad Nasdaq 100 no representa el mercado en general. Esta bastante cargado hacia la industria tecnológica. Por ejemplo, Microsoft constituye como el 3 % del índice y solo debería representar el 1% porque son 100 empresas. 

Empresas que Conforman el Indice Nasdaq

	Símbolo
	Nombre de la Compañía
	Símbolo
	Nombre de la Compañía



	PRIVATE
T
	AT&T Corp
	HWP
	Hewlett-Packard

	AA
	Alcoa Inc.
	HD
	Home Depot

	ATI
	Allegheny Technologies Inc.
	HM
	Homestake Mining

	AEP
	American Electric Power
	HON
	Honeywell

	AXP
	American Express
	INTC
	Intel Corp.

	AGC
	American General
	IBM
	International Bus. Machines

	AIG
	American Int'l. Group
	IFF
	International Flav/Frag

	AMGN
	Amgen
	IP
	International Paper

	ARC
	Atlantic Richfield
	JNJ
	Johnson & Johnson

	AVP
	Avon Products
	KM
	K mart

	BHI
	Baker Hughes
	LTD
	Limited, Inc.

	ONE
	Bank One Corp.
	LU
	Lucent Technologies

	BAC
	Bank of America Corp.
	MKG
	Mallinckrodt Inc.

	BAX
	Baxter International Inc.
	MAY
	May Dept. Stores

	BEL
	Bell Atlantic
	MCD
	McDonald's Corp.

	BS
	Bethlehem Steel
	MRK
	Merck & Co.

	BDK
	Black & Decker Corp.
	MER
	Merrill Lynch

	BA
	Boeing Company
	MSFT
	Microsoft Corp.

	BCC
	Boise Cascade
	MMM
	Minn. Mining & Mfg.

	BMY
	Bristol-Myers Squibb
	MTC
	Monsanto Company

	BC
	Brunswick Corp.
	NSM
	National Semiconductor

	BNI
	Burlington Northern Santa Fe Corp.
	NSC
	Norfolk Southern Corp.

	CBS
	CBS Corp.
	NT
	Nortel Networks Corp.

	CI
	CIGNA Corp.
	OXY
	Occidental Petroleum

	CPB
	Campbell Soup
	ORCL
	Oracle Corp.

	CEN
	Ceridian Corp.
	PEP
	PepsiCo Inc.

	CHA
	Champion International
	PNU
	Pharmacia & Upjohn, Inc.

	CSCO
	Cisco Systems
	PRD
	Polaroid Corp.

	C
	Citigroup Inc.
	PG
	Procter & Gamble

	CGP
	Coastal Corp.
	RAL
	Ralston-Ralston Purina Gp

	KO
	Coca Cola Co.
	RTN.B
	Raytheon Co.

	CL
	Colgate-Palmolive
	ROK
	Rockwell International

	COL
	Columbia/HCA Healthcare Corp.
	SLE
	Sara Lee Corp.

	CSC
	Computer Sciences Corp.
	SLB
	Schlumberger Ltd.

	DAL
	Delta Air Lines
	S
	Sears, Roebuck & Co.

	DOW
	Dow Chemical
	SO
	Southern Co.

	DD
	Du Pont (E.I.)
	TAN
	Tandy Corp.

	EK
	Eastman Kodak
	TEK
	Tektronix Inc.

	ETR
	Entergy Corp.
	TXN
	Texas Instruments

	XOM
	Exxon Mobil Corp.
	TOY
	Toys R Us Hldg. Cos.

	FDX
	FDX Holding Corp.
	USB
	U.S. Bancorp

	FLR
	Fluor Corp.
	UCM
	Unicom Corp.

	F
	Ford Motor
	UIS
	Unisys Corp.

	GD
	General Dynamics
	UTX
	United Technologies

	GE
	General Electric
	WMT
	Wal-Mart Stores

	GM
	General Motors
	DIS
	Walt Disney Co. (The)

	HAL
	Halliburton Co.
	WFC
	Wells Fargo & Co. (New)

	HET
	Harrah's Entertainment
	WY
	Weyerhaeuser Corp.

	HIG
	Hartford Financial Svc.Gp.
	WMB
	Williams Cos.

	HNZ
	Heinz (H.J.)
	XRX
	Xerox Corp.


Dow Jones

Se trata por supuesto del promedio bursátil Dow Jones. La razón por la cual se le ha prestado tanta atención es porque es el abuelo o el gran padre de los índices bursátiles. Es mucho más que cualquier otro indicador de Wall Street y del mundo, El Dow se ha vuelto un claro sinónimo de “la Bolsa”, y ya forma parte del paisaje de las conversaciones de todos, desde taxistas a presidentes de grandes corporaciones.

El índice Dow Jones vio por primera vez la luz el 26 de mayo de 1896, estaba constituido por 12 compañías y su precio de cierre fue de 40.94 puntos. Ahora el índice Dow comprende apenas 30 acciones, sobre un universo de alrededor de 10,000 empresas que cotizan. Por esta y otras razones, El Dow ha sido mirado muchas veces a lo largo de los años como un índice OBSOLETO, y como un barómetro poco fiable de las tendencias de los inversionistas. Y la razón de esto es su edad. A más de 100 años es, por mucho, el mas antiguo y renombrado de los índices bursátiles de todo el mundo 

El Dow Jones cuenta con tres promedios diferentes: el Industrial, el de Transporte y el de Utilidades, y cada uno mide el desempeño de diferentes sectores empresariales. 

Los promedios del Dow Jones tienen su origen en la iniciativa de varios editores financieros: Charles Henry Dow (1851-1902) y de Edward D. Jones (1856-1920). Ambos periodistas, quienes junto con Charles Bergstresser, fundaron en 1882 Dow Jones & Company. De allí el nombre de este indicador bursátil con más de cien años de historia... un servicio de noticias financieras que, dos años mas tarde, lanzó el primer índice de cotizaciones en la Bolsa de New York.

Después de 12 infructuosos años de experimentos y un sin numero de notas propias sobre compañías, las cuales fueron publicadas por el afamado diario financiero “The Wall Street Journal” , del cual Charles Dow era editor, siendo su objetivo original el establecimiento de un "barómetro" medidor de la actividad económica, y no el análisis de la tendencia de los valores, aplicación por la que ha ganado merecida reputación con el paso de los años. 

A su muerte, en 1902, William P. Hamilton - socio y sucesor de C. Dow al frente del Wall Street Journal - y, posteriormente, Robert Rhea recopilaron, sistematizaron y desarrollaron los hallazgos de Charles Dow dando forma a lo que en nuestros días se conoce como Teoría de Dow, a la vez que extendían su ámbito de explicación a la identificación de tendencias y a la prognosis de los mercados de valores. 

Ciñéndonos por el momento al enfoque primario que guió inicialmente las investigaciones de Dow, (ponderación de la actividad económica a través de la evolución de determinados sectores en el mercado bursátil), las observaciones de partida podrían sintetizarse en dos: 

· Cuando la actividad económica atraviesa un período de auge las empresas industriales experimentan una expansión productiva y se incrementan sus niveles de beneficio. Como consecuencia de todo ello adquieren un mayor atractivo para los inversores, aumenta la demanda de títulos de estas sociedades, y el precio de sus acciones comienza a progresar. 

· A medida que el sector industrial avanza en su expansión, la demanda de servicios de transporte aumenta y con ello los beneficios de las empresas transportistas. Como en el caso de las sociedades industriales, esta evolución positiva habría de atraer inversores que con su actividad compradora incidirían en la recuperación del precio de las acciones del sector transporte.

Para que estos dos asertos pudieran tener una aplicación práctica Charles Dow estableció dos medias o índices sectoriales: un índice industrial (Dow Jones Industrial Average) y un índice de transportes (Dow Jones Transportation Average). 

Originalmente Dow incluyó en el índice industrial (DJIA) 12 valores representativos de distintas industrias. Este número se incrementó en 1916 a 20, para quedar fijado finalmente en 30 a partir de 1928. En las paguinas siguientes se presentan las 30 Compañías que conforman el Dow Jones hasta Abril del año 2003.

Al Dow Jones siempre se le ha criticado por su muestra limitada, a muchos no les gusta en que el índice funciona, dado que el índice esta centrado en los precios, los títulos de mayor precio tienen un impacto más grande sobre el promedio que los movimientos de acciones de menor valor. 

Pese a sus defectos, el Dow se ha convertido casi en un hito de la historia universal. Ha respondido a guerras y acuerdos, ciclos de prosperidad y depresiones, y sobrevivido a los derrumbes bursátiles del 29, 87 y 97. Sobrevivió el brutal ataque terrorista del 11 de septiembre de 2001. 

El Dow se ha convertido en un icono de una década de espectacular riqueza y crecimiento, particularmente de la economía estadounidense y simultáneamente el dolor de cabeza de muchos inversionistas cercano a sus años de jubilación... 

El Dow Jones es un promedio más representativo de los Estados Unidos. ¿Qué queremos decir con más representativo? Bueno, si nos ponemos a estudiar una por una las 30 compañias que conforman el Dow Jones, encontramos que realmente todos los sectores industriales de los Estados Unidos están representados. 

Hay dos razones fundamentales para afirmar esto. Primero, los inmensos capitales que mueven estas 30 empresas. La corporación más grande de los Estados unidos es un componente de este índice. Su nombre es General Motors (GM) y sus ventas anuales sobrepasan el 3 % del producto interno bruto de los Estados Unidos. Segundo, el grado de diversificación de las empresas. Por ejemplo, General Electric (GE) es dueña de RCA y NBC, empresas dedicadas a un sector muy diferente al de GE. Igualmente Kodak (EK) compró Sterling Drugs para entrar a competir con Merck (MRK) en la industria farmaceutica. Los grandes capitales que mueven las empresas y su subsecuente diversificación hacen del Dow Jones un indicador bastante representativo de la situación económica estadounidense.

Aunque el Dow Jones sigue teniendo muchos opositores que creen que no es realmente representativo de la situación real del mercado bursátil estadounidense, nadie lo ha podido ni podrá desbancar como el principal indicador del mundo.

En el mundo de las finanzas todo se mueve alrededor del Dow Jones. Si un administrador profesional de un fondo mutuo, o un administrador de portafolio no le "gana" al Dow Jones, se considera un fracasado. Tener un retorno a portafolio mayor que el retorno del indicador Dow Jones es considerado un éxito. En realidad 75% de los fondos mutuos no le ganan al Dow Jones pero esos es otro cuento. 

En los últimos 20 años, el Dow Jones ha promediado retornos anuales de un poco más del 11.2%. Si hubieras invertido en 1980 en el Dow Jones $20'000 dólares, hoy tendrías casi $200'000

El Promedio Industrial Dow Jones (DJIA por sus siglas en inglés), a diferencia del Promedio de Transportes Dow Jones (DJTA) y el Promedio de Utilidades Dow Jones (DJUA), no se limita los títulos tradicionalmente definidos como industriales. Por el contrario, sus componetes pertenecen a todo tipo de industrias -servicios financieros, tecnología, minoristas, entretenimiento y bienes del consumidor. 

El DJIA, es sin duda en más seguido y reconocido índice de acciones. Lo conforma un diversificado portafolio con los títulos de 30 empresas de valor fijo alto (blue chips stocks), es por esto que se lo considera como un medidor del desempeño del mercado en general. 

Los promedios del Dow tienen la particularidad que se calculan sobre la base del precio y no de la capitalización. Por ende, el peso de los componentes varía de acuerdo al precio de las acciones, a diferencia de otros índices que son afectados no sólo por el precio sino también por el número de acciones en circulación. 

Cuando los promedios fueron creados, su valor era calculado simplemente por la suma del precio de todos los componentes de cada índice y dividiéndolo por el número de componentes del mismo. Luego, se inició la práctica de utilizar un divisor para suavizar los efectos de la división de acciones (stock split) y otras estrategias corporativas. 

La capitalización de los valores que lo componen supone aproximadamente la cuarta parte de Wall Street y se comprende que sea una referencia obligada para conocer la tendencia de otras bolsas. De hecho, el índice Dow Jones Industrial marca en su salida la tendencia que siguen las grandes bolsas, entre ellas la española.

Empresas que Conforman el Indice Dow Jones

	
	Símbolo 
	Nombre de la Compañía 

	
	AA 
	Alcoa Inc 

	
	AXP 
	American Express Company 

	
	BA 
	Boeing Co (The) 

	
	C 
	Citigroup Inc 

	
	CAT 
	Caterpillar Inc 

	
	DD 
	Du Pont (EI) De Nemours & Co 

	
	DIS 
	Disney (The Walt) Holding Co 

	
	EK 
	Eastman Kodak Co 

	
	GE 
	General Electric Co 

	
	GM 
	General Motors Corporation 

	
	HD 
	Home Depot 

	
	HON 
	Honeywell International, corp. 

	
	HWP 
	Hewlett-Packard Co 

	
	IBM 
	International Business Machines Corp 

	
	INTC 
	Intel Corp 

	
	IP 
	International Paper Co 

	
	JNJ 
	Johnson & Johnson 

	
	JPM 
	Morgan (JP) & Co Inc 

	
	KO 
	Coca Cola Co 

	
	MCD 
	Mc Donald's Corp 

	
	MMM 
	Minnesota Mining & Mfg Co 

	
	MO 
	Philip Morris Companies Inc 

	
	MRK 
	Merck & Co Inc 

	
	MSFT 
	Microsoft Co 

	
	PG 
	Proctor & Gamble Co 

	
	SBC 
	SBC Communications 

	
	T 
	AT&T Corp 

	
	UTX 
	United Technologies Corp. 

	
	WMT 
	WalMart Co. 

	
	XOM 
	Exxon Mobil Corp 


Conclusión

Como resultado de una búsqueda por desarrollar la banca y demás instituciones financieras, resalta la importancia de estas para el desarrollo y control de la economía, para la obtención de la armonía civil y como instrumento regulador del estado de la economía general del país,  sirven como resguardo del dinero para el publico en general y prestador de servicios para sus miembros, por su parte la Bolsa de Valores son mercados  organizados y especializados, en los que se realizan  transacciones con títulos valores por medio de intermediarios autorizados, conocidos como Casas de Bolsa ó Puestos de Bolsa. Las Bolsas ofrecen al público y a sus miembros las facilidades, mecanismos e instrumentos técnicos que facilitan la  negociación de títulos valores susceptibles de oferta pública, a precios determinados mediante subasta. Dependiendo del momento en que un título ingresa al mercado, estas  negociaciones se transarían en el mercado primario o en el mercado secundario.  Las principales funciones de las Bolsas de Valores comprenden el proporcionar a los participantes información veraz, objetiva, completa y permanente de los valores y las empresas inscritas en  la Bolsa, sus emisiones y las operaciones que en ella se realicen, así como supervisar todas sus actividades, en cuanto al estricto apego a las regulaciones vigentes. 

Es de suma importancia resaltar el mercado de capitales, conformado por una serie de participantes que,  compran y venden acciones e instrumentos de crédito con la finalidad de ofrecer una gama de productos financieros que promuevan el ahorro interno y fuentes de capital para las empresas. Los mercados de capitales son una fuente ideal de financiamiento por medio de la emisión de acciones, con el fin de mantener balanceada la estructura de capital de la empresa. De igual manera la Ley de Mercado de Capitales regula la oferta pública de valores, cualquiera que éstos sean, estableciendo a tal fin los principios de organización y funcionamiento, las normas rectoras de la actividad de cuantos sujetos y entidades intervienen en ellos y su régimen de control.

En ese orden de ideas observamos los indices Dow Jnes y Nasdaq y otras bolsas del mundo quienes nos permiten información referentes a mercados particulares para cada uno como lo hemos visto en el desarrollo del trabajo, nos permiten medir la economía por sectores y determinar posibles mercados rentables para inversiones futuras. Para concluir incentivamos al lector a continuar en la búsqueda del crecimiento en el ámbito bursátil, en el desarrollo de ideas económicas y estamos seguros que el material aquí presentado será la base principal para el inicio de su crecimiento general.
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