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Introducción
En un sentido general, el sistema financiero de un país está formado por los conjuntos de instituciones, medios y mercados, cuyo fin primordial es canalizar el ahorro que generan los prestamistas o unidades de gasto con superávit, hacia los prestatarios o unidades de gasto con déficit. Esta labor de intermediación es llevada a cabo por las instituciones que componen el sistema financiero, y se considera básica para realizar la transformación de los activos financieros, denominados primarios, emitidos por las unidades inversoras (con el fin de obtener fondos para aumentar sus activos reales), en activos financieros indirectos, más acordes con las preferencias de los ahorradores.

El sistema financiero comprende, tanto los instrumentos o activos financieros, como las instituciones o intermediarios y los mercados financieros: los intermediarios compran y venden los activos en los mercados financieros.

El sistema financiero cumple la misión fundamental en una economía de mercado, de captar el excedente de los ahorradores (unidades de gasto con superávit) y canalizarlo hacia los prestatarios públicos o privados (unidades de gasto con déficit). Esta misión resulta fundamental por dos razones: la primera es la no coincidencia, en general, de ahorradores e inversores, esta es, las unidades que tienen déficit son distintas de las que tienen superávit; la segunda es que los deseos de los ahorradores tampoco coinciden, en general, con los de los inversores respecto al grado de liquidez, seguridad y rentabilidad de los activos emitidos por estos últimos, por lo que los intermediarios han de llevar a cabo una labor de transformación de activos, para hacerlos más aptos a los deseos de los ahorradores.

Existen organismos o instituciones reguladores del sistema financiero, los cuales supervisan el cumplimiento de las leyes en este sentido, así como de las normas emitidas por los propios reguladores del sistema financiero. Estas normas tienen por finalidad asegurar el buen funcionamiento de los mercados financieros, y al conjunto de ellas se le llama regulación financiera. Para el cumplimiento de sus objetivos pueden imponer sanciones (por ejemplo, una comisión reguladora de mercados de valores puede suspender la cotización de un valor bursátil si se realizan actos no permitidos en el intercambio de ese valor).

El sistema financiero no exige, en principio, la existencia de un espacio físico concreto en el cual se realizan los intercambios, el contacto entre los agentes que operan en estos mercados puede establecerse de diversas formas: telemática, telefónicamente, mediante mecanismos de subasta o por internet. 

Por su parte, el mercado financiero es un mecanismo que permite a los agentes económicos el intercambio de activos financieros. En general, cualquier mercado de materias primas podría ser considerado como un mercado financiero, si el propósito del comprador no es el consumo inmediato del producto, sino el retraso y comercialización en el tiempo.

Los mercados financieros están afectados por las fuerzas de oferta y demanda. Los mercados colocan a todos los vendedores en el mismo lugar, haciendo así más fácil encontrar posibles compradores. A la economía que confía ante todo en la interacción entre compradores y vendedores para destinar los recursos se le llama economía de mercado, en contraste con la economía planificada.

Los mercados financieros, en el sistema financiero, facilitan:

· El aumento del capital (en los mercados de capitales). 

· La transferencia de riesgo (en los mercados de derivados). 

· El comercio internacional (en los mercados de divisas). 

Los mercados financieros son usados para reunir a aquellos que necesitan recursos financieros con aquellos que los tienen.

Entre las funciones de los mercados financieros se encuentran:

· Establecer los mecanismos que posibiliten el contacto entre los participantes en la negociación. 

· Fijar los precios de los productos financieros en función de su oferta y su demanda. 

· Reducir los costos de intermediación, lo que permite una mayor circulación de los productos. 

· Administrar los flujos de liquidez de un producto o mercado dado a otro.

El buen funcionamiento del sistema financiero y de los mercados financieros es fundamental para el crecimiento de un país, ya que son los mecanismos que permiten la asignación eficiente de capital, al poner en contacto el ahorro con la inversión.

Se puede concluir que un sistema financiero sano requiere, entre otros, de intermediarios eficaces y solventes, de mercados eficientes y completos, y de un marco legal que establezca claramente los derechos y obligaciones de las partes involucradas. 

1. OBJETIVO GENERAL Y ESPECÍFICOS 
OBJETIVO GENERAL

El objetivo general es transferir un marco conceptual, así como técnicas y herramientas acerca de los sistemas y mercados financieros y las prácticas de trabajo necesarias, para que se potencien los conocimientos y la capacidad en la toma de decisiones en el ámbito del análisis y la gestión financiera.

Entonces, el propósito radica en familiarizar y habituar a quienes lean el documento con los principales términos y variables financieras, aplicar los conceptos adquiridos en la interpretación y análisis sistemáticos de tendencias económicas en el mercado financiero nacional e internacional, así como la realización de un proyecto económico indicando en él las herramientas financieras que pueden ser utilizadas para el financiamiento de una empresa, teniendo siempre en cuenta la importancia del sistema financiero en las economías modernas, por constituir uno de los principales mecanismos de asignación de recursos a los distintos sectores productivos.
OBJETIVOS ESPECÍFICOS

· Conocer de manera global y amplia las herramientas y técnicas necesarias para la correcta interpretación de los mercados financieros.

· Familiarizar a los estudiantes con términos conceptuales clave, relacionados a variables estratégicas más significativas que componen los sistemas y mercados financieros.

· Proporcionar al alumno conocimientos que le permitan entender la estructura, composición e importancia del sistema financiero.

· Analizar instrumentos de inversión, valores y activos negociables a fin de aprender a tomar decisiones gerenciales y financieras acertadas.

· Profundizar en temas claves para ejercer la gerencia financiera. 

· Familiarizar a los participantes con los procesos de toma de decisiones financieras corporativas, mediante el análisis de supuestos y casos empresariales.

2. LAS FINANZAS Y SUS CAMPOS DE APLICACIÓN
Las finanzas pueden ser definida como “el arte y la ciencia de administrar el dinero”, y para lograr esto se requiere de un máximo de eficacia y eficiencia en el manejo de las empresas. Hoy la alta complejidad y competitividad de los mercados, producto de cambios continuos, profundos y acelerados en un entorno globalizado, demanda niveles mínimos de rentabilidad, con un alto aporte de creatividad destinado a encontrar nuevas formas de garantizar el éxito, por lo tanto debe comprenderse dentro de este nuevo contexto que la interrelación entre los diversos sectores y procesos de la empresa es fundamental.
Es por esto que las finanzas se deben apoyarse en otras disciplinas para lograr el objetivo antes plateado, tal como se expone a continuación:
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Las finanzas provienen del latín “finis”, que significa acabar o terminar, y tienen su origen en la finalización de una transacción económica con la transferencia de recursos financieros (con la transferencia de dinero se acaba la transacción).

El ser humano está rodeado por conceptos financieros, el empresario, el bodeguero, el agricultor, el padre de familia, todos piensan en términos de rentabilidad, precios, costos, negocios buenos malos y regulares. Cada persona tiene su política de consumo, crédito, inversiones y ahorro.
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Definida las finanzas como el arte de administrar el dinero, la administración financiera se refiere a las tareas del administrador financiero, el cual tiene como función básica la planificación necesaria de los fondos para el funcionamiento de un negocio.

Las áreas generales de las finanzas son tres:

· La gerencia financiera (empleo eficiente de los recursos financieros).

· Los mercados financieros (conversión de recursos financieros en recursos económicos, o lo que es lo mismo conversión de ahorros en inversión)

· La inversión financiera (adquisición y asignación eficientes de los recursos financieros).

Mientras que las responsabilidades básicas del gerente financiero son:

1. Adquisición de fondos al costo mínimo (conoce de los mercados de dinero y capital, además de los mecanismos de adquisición de fondos en ellos).
2. Convertir los fondos en la óptima estructura de activos (evalúa programas y proyectos alternativos).
3. Controlar el uso del activo para maximizar la ganancia neta, es decir, maximizar la función: ganancia neta = ingresos - costos.
4. Mantener el equilibrio entre los dividendos y los ingresos retenidos, asegurando así tanto la participación de los socios como los fondos para la reinversión.
3. LA GERENCIA FINANCIERA: DEFINICIÓN, OBJETIVOS FUNDAMENTALES, METAS, FUNCIONES, IMPORTANCIA
LA GERENCIA FINANCIERA: DEFINICIÓN
La Gerencia Financiera es una “Técnica que tiene por objeto la obtención, control y el adecuado uso de los recursos financieros que se requieren, así como el manejo eficiente y protección de los activos de la empresa, por lo tanto se encarga de la eficiente administración del capital de trabajo dentro de un equilibrio de los criterios de riesgo y rentabilidad; además de orientar la estrategia financiera para garantizar la disponibilidad de fuentes de financiamiento y proporcionar el debido registro de las operaciones como herramientas de control de la gestión de la empresa.

En conclusión la Gerencia Financiera tiene como función el manejo óptimo de los recursos humanos, financieros y físicos, que hacen parte de las organizaciones a través de las áreas de contabilidad, presupuesto y tesorería, servicios administrativos y recursos humanos, en consecuencia “Consiste en maximizar el patrimonio de los accionistas de una empresa, a través de la correcta consecución, manejo y aplicación de los fondos que requiera la misma”
LA GERENCIA FINANCIERA: OBJETIVOS FUNDAMENTALES
Los objetivos fundamentales de la gerencia financiera, son los siguientes:

· Planear el crecimiento de la empresa, tanto táctica como estratégica.

· Captar y asignar los recursos necesarios para que la empresa opere en forma eficiente, de acuerdo con los planes y necesidades de la empresa. 

· Optimizar los recursos financieros. 

· Minimizar la incertidumbre de la inversión. 

· Maximización de las utilidades, el patrimonio neto, el valor de la empresa y la creación de valor para los accionistas.
LA GERENCIA FINANCIERA: ENFOQUES
Existen dios enfoques fundamentales de la gerencia financiera, por una parte la de maximizar los beneficios que es el tradicional y por otra el más renovado que es maximizar el valor para los accionistas. Cada uno de ellos tiene objetivos, ventajas y desventajas, tal como se expone a continuación:
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Fuente: Dirección Financiera, Shim y Siegel (Serie Schaum)
LA GERENCIA FINANCIERA: FUNCIONES E IMPORTANCIA
La gerencia financiera actual se contempla como una forma de la economía aplicada, que hace énfasis a conceptos teóricos tomando también información de la contabilidad, y es necesaria para que la empresa pueda operar con eficiencia y eficacia.

La gerencia financiera se ocupa de mantener la solvencia de la empresa, obteniendo los flujos de caja necesarios para satisfacer las obligaciones y adquirir los activos fijos y circulantes necesarios para lograr los objetivos de la empresa. También evalúa los informes del contador, produce datos adicionales y toma decisiones con base en su análisis. Pero la importancia de la función financiera depende en gran parte del tamaño de la empresa.
De igual forma la gerencia financiera busca la adquisición de fondos a costo mínimo (conoce de los mercados de dinero y capital, además de los mecanismos de adquisición de fondos en ellos), o sea trata de obtener fondos en términos más favorables posibles y de convertir esos fondos en la optima estructura de activos (evalúa programas y proyectos alternativos), asignándolos eficientemente en la organización.

También la gerencia financiera debe mantener el equilibrio entre los dividendos y las utilidades retenidas, asegurando así tanto la participación de los socios como los fondos para la reinversión. 
Sin embargo el papel fundamental que abarca todos estos puntos consiste en “MAXIMIZAR LA RIQUEZA DE LOS PROPIETARIOS DE LA EMPRESA, PARA QUIEN ESTE ADMINISTRA”.
4. LA TOMA DE DECISIONES EN LA EMPRESA

La determinación de las acciones necesarias para alcanzar los objetivos, incorporar nuevos medios para la satisfacción de dichos objetivos y mantener una producción de trabajo satisfactoria, requieren tomar decisiones. El punto de vista popular describe al gerente como la persona que decide lo que debe hacerse y si existe una marca universal para el gerente, es la toma de decisiones.

La toma de decisiones penetra a toda la administración, existe en todas las partes de una empresa y trata de todos los temas posibles. Literalmente, decidir significa desprender o, en su contenido práctico “es el acto de determinar en la propia mente sobre una opinión o un curso de acción”. Enunciada formalmente, la toma de decisiones puede definirse como “la selección con base en cierto criterio de la conducta alternativa derivada de dos o más posibilidades”.

La selección está sustentada en ciertos criterios, tales como ganar una mayor participación en el mercado, reducir costos, ahorrar tiempo, aumentar volumen o incrementar el prestigio de la empresa, entre otras.
La toma de decisiones nunca es una actividad administrativa aislada, ya que siempre está relacionada con un problema, una dificultad o un conflicto. Las decisiones proporcionan una respuesta al problema o la solución al conflicto. 
Muchas decisiones están formuladas y emergen de las respuestas a preguntas específicas y pertinentes. El uso de tales preguntas tiende a estrechar los hechos usados para la decisión hasta lo específico e importante del problema.

Elementos para Recordar en la Toma de Decisiones 

La toma de decisiones puede abarcar una variedad de situaciones y problemas que poseen ramificaciones simples y sumamente complejas. Incluso el mejor de los gerentes puede experimentar dificultades en ocasiones para decidirse. La toma de decisiones es difícil.

En el trabajo de la toma de decisiones es útil tener en mente los siguientes factores:

a) Toda decisión debe dar como resultado una contribución hacia la consecución del objetivo. El conocimiento del objetivo o meta ayuda a simplificar la tarea de la toma de decisiones.

b) El uso del pensamiento creativo en la toma de decisiones. La mejor respuesta puede ser algo que nunca se haya hecho antes o una combinación de ideas familiares agrupadas en una nueva forma.

c) La toma de decisiones es una acción mental; debe cambiarse a una acción física. Las operaciones reales que aparecen en el proceso de la toma de decisiones están formadas por muchos conceptos mentales. Recuérdese también que la decisión debe hacerse cumplir.

d) Reconocer que una decisión iniciará una cadena de acciones. Todas las funciones de una empresa están interrelacionadas. Ampliar o modificar una actividad existente produce cambios en muchas de las otras actividades en un número de casos considerable.

e) Mantener estabilidad respecto a las decisiones usadas. Un cambio excesivo en las decisiones puede ser origen de gran frustración y da lugar a la alarma. No deben adoptarse decisiones incompletas o modificar constantemente las existentes a causa de lo que se considere una “mejor solución”.
5. ETAPAS Y ERRORES EN LA TOMA DE DECISIONES
Las etapas en la toma de decisiones pueden ser:
1) Inteligencia: Recopilación de información para identificar los problemas que ocurren en la institución. La inteligencia indica donde, porque y con qué objeto ocurre una situación. 

2) Diseño: es cuando la persona concibe las posibles opciones de soluciones de un problema. En esta actividad se requiere de mayor inteligencia, de manera que el administrador decida si una solución en particular es apropiada. Los Sistemas de Soportes de Decisiones (SSD) son ideales en esta etapa de toma de decisiones, por que operan sobre la base de modelos sencillos, pueden desarrollarse rápidamente y ser operados con información limitada.
3) Selección: es cuando la persona elige una de las diversas opciones de solución. Consiste en elegir la alternativa. En este caso, un administrador puede usar las herramientas de información que calculen y lleven un seguimiento de las consecuencias, costos y oportunidades proporcionadas por cada alternativa diseñada en la segunda fase.

4) Implantación: cuando la persona lleva la decisión a la acción y da su informe sobre el progreso de la información. En esta etapa, los administradores pueden usar un sistema que emita informes rutinarios sobre el progreso de la solución específica. El sistema también informará sobre algunas dificultades que surjan, indicará restricciones a los recursos y podrá sugerir ciertas posibles acciones de mejora.

Las etapas en la toma de decisiones no necesariamente siguen una trayectoria lineal: inteligencia, diseño, selección e implantación.
En otro orden de ideas, también existen errores que se cometen en la toma de decisiones, tales como:
a) Adelantarse: comenzar a recabar información y llegar a conclusiones sin analizar la mejor manera para tomar la decisión.

b) Ceguera a lo importante: se trata de resolver el problema equivocado ya que se ha perdido de vista los objetivos importantes.

c) Falta de control de lo importante: incapacidad para definir conscientemente en más de una manera el problema.

d) Exceso de seguridad en sus propios juicios.

e) Atajos miopes: confiar implícitamente en la información más accesible o sujetarse demasiado a hechos cómodos.
f) Actuación intuitiva: creer que mentalmente podrá mantener clara toda la información recabada.

g) Fracaso del grupo: suponer que con la participación de muchas personas inteligentes, surgen automáticamente las buenas elecciones.

h) El engaño de la retroalimentación: negación a interpretar con veracidad la evidencia de resultados pasados, con tal de proteger su ego.

i) Falta de registros: no llevar registros sistemáticos que hagan seguimiento a los resultados de las decisiones, ya que se piensa que la experiencia ofrece automáticamente sus lecciones. 

j) No auditar el proceso de decisiones: no se establece un enfoque organizado para entender la toma de decisiones, y por lo tanto siempre se está expuesto a los errores enumerados anteriormente.

6. DECISIONES FINANCIERAS Y SUS OBJETIVOS
El dueño o administrador para contribuir a la creación de valor a la empresa involucra la toma de decisiones relacionadas con el área financiera, y estas decisiones tienen que estar soportadas en información de calidad que le permita al administrador alcanzar los objetivos planificados para la empresa.

Ross, Westerfield y Jiordan (2002) señalan que las decisiones financieras tienen importancia trascendental para el mundo empresarial, porque debido a la calidad de decisiones, más que a factores externos, es que depende el éxito o fracaso de una empresa. La asignación de recursos financieros a través del tiempo da lugar a tres tipos de grandes decisiones financieras (Pascale, 2000).

· Las decisiones de inversión son las que destinan los recursos disponibles a la adquisición de activos para la actividad productiva de la empresa.

· Las decisiones de operación son aquellas en que las decisiones y estrategias clave se deben de orientar hacia la utilización eficiente de los recursos invertidos. Esto demanda la elección de mercados meta y un apropiado establecimiento de precios y políticas de servicio que son competitivas desde el punto de vista de las necesidades de los consumidores.

· Finalmente, las decisiones de financiamiento buscan las óptimas combinaciones de fuentes para financiar las inversiones.

Algunos autores opinan que las decisiones financieras pueden ser agrupadas en dos grandes categorías: decisiones de inversión (inversiones en planta y equipo; inversiones en el mercado de dinero o en el mercado de capitales; inversión en capital de trabajo, etc.) y decisiones de financiamiento (por capital propio o por deuda; búsqueda de financiamiento en el mercado de dinero o en el mercado de capitales, donde cada una de ellas involucran aspectos aún más específicos, como por ejemplo: decisiones sobre el nivel de efectivo en caja o sobre el nivel de inventarios). Es necesario estudiar las diferentes interrelaciones existentes entre estos dos grandes tipos de decisiones financieras, ya que la primera tiene que ver con las decisiones sobre qué recursos financieros serán necesarios, mientras que la segunda categoría se relaciona de cómo proveer los recursos financieros requeridos.
7. EL DINERO, DEFINICIÓN Y SU ORIGEN 

El dinero es un medio de pago o de cambio aceptado generalmente por todas las personas para la compra de bienes y servicios; es un bien que facilita el intercambio de otros bienes y servicios.

El economista alemán Carl Menger señala que “la palabra dinero significa el objeto que vale, que sirve para pagar”, mientras que Carlos Sabino expone que es “cualquier mercancía que sea aceptada ampliamente como medio de pago y medida de valor de los bienes y servicios”.

El dinero es simplemente “poder de compra”, ya sea un papel moneda o un apunte en tu cuenta del banco, lo cual representa el poder de compra. Para que un bien cualquiera sea utilizado como dinero, lo más importante es la confianza que tienen las personas de que ese bien siempre será aceptado como medio de pago, ya sea en el momento o en futuro. En el instante que se pierda la confianza, el bien ya no se utilizará como dinero.

A lo largo de la historia muchos artículos han desempeñado el papel de dinero, desde el ganado en la prehistoria a los actuales cheques de banco. Aunque los artículos que han gozado de mayor aceptación, son los metales preciosos, el oro y la plata. Con el paso del tiempo, el oro y la plata fueron ampliamente usados como dinero debido a que su valor era aceptado mundialmente.

En un inicio las monedas hechas con una aleación de oro y plata aparecieron por primera vez en el siglo VI a. C., en Asia Menor, y una vez creadas, las monedas originaron un sistema monetario cuyas características han permanecido, en esencia, constantes durante milenios.

El papel moneda fue introducido por primera vez en China, en torno al siglo IX, como dinero en efectivo, y apareció por primera vez en Occidente en el siglo XVI, cuando se empezaron a emitir pagarés por parte de los bancos.

8. EL DINERO, CARACTERÍSTICAS Y CUALIDADES

Las características y cualidades del dinero se pueden resumir en los siguientes aspectos:
· Relativamente portátil y duradero

· Que sea aceptado por lo menos en su área de influencia.

· Que sea relativamente escaso (limites en la cantidad de dinero que circula).

· Muy divisible. Estas divisiones deben ser uniformes, cantidad igual de dinero debe valer siempre lo mismo, aunque sea en denominaciones distintas.

· Que se utilice como medio de intercambio o de pago. Debe ser reconocido por todos como dinero.
9. FUNCIONES Y CLASIFICACIÓN DEL DINERO

El dinero tiene como función ser un medio de intercambio, un medio de pago. La mayoría de las personas los conservan por la posibilidad de intercambiarlos cuando lo deseen por otros bienes.

También sirve de unidad de contabilidad (puede expresar en términos iguales los valores diferentes de diversos bienes y servicios), y es utilizado con frecuencia para medir y comparar el valor de otros bienes. Es un almacén de valor, ya que permite conservar un poder adquisitivo generalizado para satisfacer necesidades futuras y porque se tiene la seguridad de que si se recibe el dinero hoy, se podrá utilizar mañana debido a que mantiene su valor.

El dinero es también un patrón de pago diferido, porque los pagos que han de efectuarse en el futuro generalmente se especifican en dinero.
El dinero se clasifica de acuerdo a su grado de liquidez, con base en lo siguiente:

· Moneda menuda (efectivo).

· Depósitos bancarios (cuentas corrientes / tarjetas de créditos / cuentas de ahorros), bonos, acciones, etc. (esto es lo que se denomina cuasidinero).

· Dinero fiduciario, que son las monedas y billetes que su valor no tiene como base la existencia de una contrapartida en oro, plata o cualquier otro metal noble o valores, ni en su valor intrínseco, sino simplemente en su declaración como dinero por el Estado y también en el crédito y la confianza (la fe en su futura aceptación) que inspira.
10. DEMANDA DE DINERO: CARACTERÍSTICAS Y MOTIVOS

En principio se definirá lo que significa demanda de dinero y monetización.

DEMANDA DE DINERO

Es la cantidad de dinero que se desea mantener en posesión, o se la cantidad de dinero que el público desea retener como saldos ociosos, y se le llama también preferencia de la liquidez por parte del público.

MONETIZACIÓN 

Es la proporción de dinero que mantiene la gente en relación a su riqueza o a su ingreso. Cuando el costo del dinero es alto, el nivel de monetización es bajo, mientras que en las economías estables y en crecimiento el efecto es inverso, la monetización aumenta. 
La demanda de dinero tiene las siguientes características:
· No se percibe renta o rendimiento por esos saldos ociosos, a diferencia de otros activos.

· Se corre el riesgo de pérdida de valor por movimientos inflacionarios, cuanto más alto sea el costo de mantener el dinero, menor será la cantidad retenida.

Y los motivos para la demanda de dinero:
· Transacción: La gente demanda dinero porque lo necesita como medio de cambio para realizar sus transacciones. 

· Precaución: Se demanda dinero por precaución para hacer frente a contingencias e imprevistos.

· Especulación (Keynes): Se mantienen saldos monetarios ociosos con la expectativa de sacar provecho de oportunidades de negocios que el mercado pueda presentar.

La demanda de dinero se relaciona con el deseo de mantener una parte de los activos en forma de dinero, con el objeto de anticiparse a los movimientos futuros del mercado. Se demanda dinero para poder aprovechar los cambios en los movimientos de los activos, por ejemplo, si un individuo prevé que el precio de unas acciones que posee van a reducirse en un futuro próximo, venderá esos títulos incrementando su demanda de dinero antes que el valor de sus acciones descienda. 

El costo de mantener dinero es denominado costo de oportunidad, que es medido a través de la tasa de interés, dado que el interés es la renta que deja de percibirse cuando una persona opta por retener dinero. Existe una función inversa entre tasa de interés y cantidad demandada de dinero; cuanto más alta es la tasa de interés, menor es la cantidad de dinero ocioso.
11. DETERMINANTES DE LA DEMANDA DE DINERO

Al aceptar al motivo transacción como el principal determinante de la demanda de dinero se admite implícitamente que ésta depende de dos variables: el nivel de precios y la renta real.

· El nivel de precios: cuando varía el nivel de precios y la renta nominal en la misma proporción, los individuos ajustan la cantidad nominal de dinero que poseen con objeto de mantener el mismo poder adquisitivo del dinero, pues este se mide por la cantidad de bienes y servicios que pueden comprarse con él.

· La renta real: Un aumento en la renta real eleva el nivel de gasto, lo cual implica un aumento de la demanda de saldos reales. La justificación de este hecho descansa en que si no se financiara este mayor volumen de gasto con unos saldos reales más elevados, surgirían inconvenientes en la gestión de la cuenta bancaria. Los individuos deberán ir con más frecuencia al banco de lo acostumbrado.
12. MECANISMOS DE CREACIÓN DE DINERO

En los sistemas económicos actuales, el dinero es creado por dos procedimientos:

· Dinero legal o dinero interno, es el creado por los Bancos Centrales, mediante la acuñación de monedas e impresión de billetes (dinero efectivo). 

· Dinero bancario o dinero externo, es el creado por los bancos privados mediante las acotaciones en las cuentas de los clientes, de los créditos suscritos y de otros compromisos de pago, con un respaldo en dinero interno inferior al 10% (dinero como apunte o registro en bases de datos de banco).

La cantidad de dinero creada es medida mediante los Agregados Monetarios [instrumentos financieros que puedan considerarse como dinero y que, por ello, deben computarse a la hora de establecer el volumen de activos líquidos del sistema: efectivo, circulante (M1), liquidez monetaria (M2) y liquidez ampliada (M3)].
La creación de dinero en el primer procedimiento permite la generación de dinero base, que son los billetes y monedas en físico, creados por los bancos centrales. El segundo proceso involucra cuentas corrientes o depósitos de dinero creados por los bancos comerciales, y hace la mayor parte de la oferta de dinero. Aproximadamente el 90 % del dinero que existe son apuntes contables en los bancos, o sea cuando se saca billetes de un banco ese apunte disminuye en el banco y el banco da un papel que sustituye a ese apunte.

Los Bancos Centrales fabrican billetes y monedas para vendérselos a los bancos, por medio de otro apunte contable (en la cuenta del banco baja el saldo en la del Banco Central aumenta el saldo) y que puedan darlo cuando alguien decida tener en un papel intercambiable, su apunte de poder de compra.
13. LA MONEDA Y DINERO EN VENEZUELA

Durante muchos años, Venezuela ni siquiera tuvo una moneda propia. Al principio de la vida republicana todavía circulaban algunas monedas españolas y había libertad de circulación de otras monedas extranjeras, llegándose incluso a establecer como unidad monetaria nacional el franco francés (Ley de Monedas, del 30 de marzo de 1848, en el gobierno de José Tadeo Monagas).

El bolívar comenzó a aparecer como moneda oficial en Venezuela en la Ley de Monedas, del 11 de mayo de 1871, bajo la presidencia de Antonio Guzmán Blanco. La unidad monetaria era el fuerte o venezolano de oro, y un bolívar era equivalente a veinte venezolanos. 

La Ley de Bancos del 20 de julio de 1936, permitía a los bancos privados emitir dinero bajo las condiciones fijadas por el Estado, y el 8 de septiembre de 1939 se promulgó la Ley que creó el Banco Central de Venezuela, al cual se le otorgó el derecho exclusivo de emitir billetes y acuñar monedas de curso legal. 
14. LA LIQUIDEZ MONETARIA

El dinero es más o menos líquido, de acuerdo con la velocidad con la cual se puede convertir en medio de pago inmediato; es decir, en dinero, sin perder valor. El dinero más líquido es el efectivo.
El efectivo está representado de la siguiente forma:
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Existen distintos grados de liquidez circulante (M1), liquidez monetaria (M2) y liquidez ampliada (M3)]
El Circulante se expresa de la siguiente manera:

Circulante (M,) = Efectivo + Depésitos a la Vista

Donde: Depésitos a la vista = Cuentas Correntes + Depdsitos colocados a un plazo igual o menor a 30
dias
De igual manera Ia Liquidez Monetaria (M2), ser&

Liquidez Monetaria (M,) = M, + Cuasidinero

Donde: Cuasidinero = Cuentas de Ahorro + Depdsitos colocados a un plazo mayor de 30 dias + Bonos
Quirografarios

El Bono Quiragrafario es un titulo-valor que emiten los bancos hipotecarios y las sociedades financieras
que no tiene garantia hipotecaria, y actualmente estd en desuso

Por su parte Ia liquidez ampliada (M3). se expresa

Liquidez Ampliada (M;) = M, + Cédulas Hipotecarias





Las Cédulas Hipotecarias son valores emitidos por particulares, mediante la intervención de un Banco Hipotecario y garantizadas con hipoteca sobre un inmueble propiedad del emisor.

La base monetaria (BM) (llamada también base de dinero, reserva de dinero o high-powered money) es un término relativo a la oferta de dinero, concretamente la cantidad de dinero existente en la economía de una determinada zona o país. Es lo que habitualmente se llama dinero líquido, e incluye monedas, papel moneda y reservas de bancos en el banco central.

Las mayores cantidades de base monetaria se encuentran en los depósitos bancarios del público (cuentas de ahorro y de cheques). Estas cantidades están generalmente clasificadas por unos indicadores denominados agregados monetarios.

En Venezuela la base monetaria (BM), se expresa de la siguiente forma:
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En Venezuela, el Banco Central de Venezuela (BCV) es responsable directo del efectivo en circulación, y siempre se cumple que la Liquidez Monetaria (LM) > la Base Monetaria (BM); por eso se dice que los bancos son creadores de dinero, mediante el crédito que otorgan a terceros con el dinero que les deposita el público, en razón de que saben que, en circunstancias normales, todos los clientes no van a reclamar al mismo tiempo la totalidad de su dinero.
Este proceso, de que todos los clientes no van a reclamar al mismo tiempo la totalidad de su dinero, responde a una conducta estable de la población, que se mide por medio de:
· Coeficiente de preferencia por el efectivo. Es el porcentaje del total del dinero, que la población desea mantener en efectivo.

· Coeficiente de reservas de los bancos. Es el porcentaje del total de los depósitos del público, que los bancos no prestan.
Existen indicadores que utiliza el Banco Central de Venezuela, como el Multiplicador Monetario (K2) y Velocidad de circulación del dinero (), para exponer como está liquidez monetaria.

Estos indicadores se pueden visualizar mejor con un ejemplo: Suponga que el BCV publicó la siguiente información, expresada en millones de Bs.:

M1 = 2.740.988

M2 = 5.871.965

M3 = 5.874.517

BM = 1.930.749

PIB = 28.091.141

Multiplicador Monetario (K2), que es la razón (proporción) de la oferta monetaria respecto a la base monetaria, se determina de la siguiente forma:

[image: image4.png]Para el ejemplo

Como el multiplicador monetario es aproximadamente 3. esto significa que por cada bolivar emitido por el
BCV. se hacen pagos simultneamente de 3 bolivares

En el caso de la velocidad de circulacion del dinero (v). Es el nimero de veces que gira la cantidad de
dinero (M2) para financiar el flujo el PIB, y se expresa como

Con la informacion dada, se obtiens el siguiente resultado

28.091.141
5.871.965





Es decir, un mismo bolívar cambió sucesivamente de mano 4,78 veces para realizar compras.

15. LA CREACIÓN DEL DINERO EN VENEZUELA 

En teoría el Banco Central de Venezuela (BCV) no puede emitir la cantidad de dinero que quiera, ya que esta función tiene límites máximos y mínimos. El mínimo que se debería poner en circulación, es aquél que permita a las actividades económicas desarrollarse con fluidez, mientras que el máximo está determinado por el respaldo en oro, en divisas y en derechos especiales de giro (certificados emitidos y respaldados por el FMI). 

Esto significa que un billete emitido por el BCV debe ser concebido como un certificado con respaldo en las bóvedas del banco en oro o plata. Por eso fueron convertibles hasta hace poco tiempo; es decir, cualquier ciudadano podía ir a las taquillas del banco y solicitar que les cambiaran sus billetes por oro. Esta posibilidad fue abolida por en la Ley del BCV de 1974, aunque en la práctica nunca funcionó, aún los actuales billetes tiene la leyenda pagaderos al portador en las oficinas del banco. 

Todo esto significa que los billetes y monedas emitidos por el BCV son un pasivo respaldado con los activos antes mencionados.
El problema surge con los activos títulos de deuda, que son emitidos por el Gobierno Central y adquiridos por el BCV en operaciones de mercado abierto, para financiar el déficit fiscal. En otras palabras, cuando el gobierno se endeuda con el BCV se está llevando a cabo un financiamiento con dinero, que se conoce como monetización de la deuda. 

Cuando hay insolvencia del gobierno y la subordinación de los directorios del BCV a aquél, el banco emite dinero inorgánico, por cuanto el incremento de la liquidez monetaria no tiene respaldo efectivo, debido a que éste no varía. Esto se traduce en incrementos de precios y en pérdida del valor adquisitivo del bolívar (inflación).

De forma general, la creación de dinero en Venezuela se facilita de la siguiente forma:
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16. INDICADORES DE VARIACIÓN DEL VALOR DEL DINERO

Los dos factores que más impactan la variación del valor del dinero son el Tipo de Interés y la Inflación.

El tipo de interés se define como el pago realizado por el alquiler del dinero recibido en préstamo. Es el precio del dinero. En un sistema de libre mercado, el tipo de interés se fija por el equilibrio de la oferta y la demanda de dinero. En una economía dirigida el tipo de interés se fija por las autoridades monetarias. La inflación es un proceso en el que los precios de una economía crecen a lo largo del tiempo de forma continua y generalizada.

Hay otros factores que influyen en las variaciones de los precios, pero lo que más afecta son los movimientos de la oferta y la demanda de bienes y servicios. 

Cuando la economía funciona bien (crece el empleo, aumentan los sueldos y por lo tanto hay mucho dinero en circulación) y se compran más cosas. Al incrementarse la demanda de bienes y servicios, estos se convierten en escasos y las empresas que los producen suben los precios, para incrementar los márgenes de beneficios ante el crecimiento de la demanda.
Respecto a las tasa de interés, estas pueden ser de varios tipos:

· Tasa Nominal (i): es el interés que percibe anualmente cada bolívar de un capital, colocado éste en una operación financiera de capitalización y expresado aquél en dinero corriente.

· Tasa Activa: las que cobran los bancos por los préstamos concedidos.

· Tasa Pasiva: las que pagan los bancos a los depositantes.

· Tasa Real (r): es el interés que percibe cada bolívar de un capital colocado en una operación financiera de capitalización, expresado en términos de poder adquisitivo con respecto a un año base.
En una economía no inflacionaria, se puede asumir la siguiente relación para calcular la tasa de interés real:
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Mientras que en una economia inflacionaria, para calcular
cuenta la siguiente relacién

Donde:
ii= tasa de interés nominal
asa de interés real
inflacion

la tasa de interés real, se debe tener en





Esto se puede visualizar mejor con un ejemplo:
Si en un año, la tasa de inflación es del 3% y la tasa de interés nominal (i) es del 5%, la tasa de interés real será:

En una economía no inflacionaria:
[image: image6.png]5% - 3% = 2%

Si se aplicara Ia otra férmula (para economias inflacionarias), daria lo siguiente:
£7(0.50-003)/ (140.03) = 1.94% ~2 %

O sea el resultado seria basicamente el mismo si se aplicara la formula anterior, entonces para efectos
précticos, s resta a la tasa de interés nominal (i), Ia tasa de inflacién
Para un ejemplo de una economia inflacionaria, s tiene:
Si en un affo, la tasa de interés nominal () s del 50% y Ia tasa de inflacién = es del 35%. la tasa de interés
real seré Ia siguiente:

©(0.50-035)/ (140.35) = 11.11%

Por supuesto no seria lo mismo si se resta: 50 - 35 = 15%




Por su parte la Pérdida del Poder Adquisitivo -PPA-, que también relaciona la tasa de interés y la inflación, se puede ejemplarizar de la siguiente forma:

El capital final CF es igual al capital inicial (CI) más este capital inicial (CI) multiplicado por la tasa de interés (i), este último factor (CI*i) es el interés.
[image: image7.png]CF =Cl+Cxi=Cl(1+)
La Pérdida del Poder Adquisitivo (PPA) es igual al capital final dividido entre Ia tasa de inflacién mas uno

PPA = CF/ (1+x)
Ejemplo: i un capital de Bs. 100.000 se coloca en un banco a la tasa de interés anual de 50% en un afio y
en la economia hay una inflacion del 35% anual, la PPA ser:

CF = Bs. 100.000 (1 + 0,50) = Bs. 150.000

EIPPA seré
PPA = Bs. 150.000/ (1 + 0.35) = Bs. 111.111,11




Esto significa que al final del año, lo que se ha ganado realmente es Bs. 111.111,11 y no Bs. 150.000, por la pérdida de valor adquisitivo, o sea que al final del año el interés real que se ha ganado es solo el 11,1%, a pesar de que la tasa de interés nominal es del 50%.

A continuación se presenta el comportamiento de la inflación y la tasas de interés en Venezuela: 
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TASAS DE INTERÉS
17. RESUMEN Y CONCLUSIONES

La liquidez monetaria tiene incidencia sobre el nivel de precios: Cuando se incrementa el circulante, sin que se incremente en la misma proporción la cantidad de bienes y servicios que se pueden comprar con él, ya que se crean mecanismos que presionan hacia arriba el nivel de precios. Aumenta la demanda y permanece igual la oferta.
Los incrementos en los costos también hacen subir los precios. Ejemplo: los aumentos de sueldos decretados por el gobierno ajustan la economía hacia un nuevo equilibrio, ya que el aumento de los costos hace que la capacidad adquisitiva permanezca igual o disminuya, porque la subida de los precios es superior al aumento del salario. El incremento de costos que más repercute en el aumento de precios es la devaluación.
El déficit fiscal también aumenta la inflación debido a:
· La demanda de crédito del gobierno aumenta las tasas de interés y por consiguiente disminuye la inversión e incrementa los costos.

· El déficit fiscal es consecuencia del crecimiento del gasto público, lo cual se traduce en aumento de la liquidez, en incremento de la demanda agregada (cantidad de bienes y servicios que los habitantes, las empresas, las entidades públicas y el resto del mundo desean y pueden consumir del país para un nivel determinado de precio) y de los precios.
Las expectativas de los agentes económicos, o sea aspectos psicológicos que prevén aumentos en el nivel de precios (inflación esperada), retroalimentan la economía y producen lo conocido como espiral inflacionaria.
Los economistas expresan que existen alternativas para reducir la inflación, tales como:
· Disciplina monetaria y fiscal.

· Dotar al BCV de instrumentos y de autonomía para implantar políticas monetarias, financieras y cambiarias, que eviten las distorsiones en el tipo de cambio para obtener la estabilidad del bolívar.
Sistemas y mercados financieros
1. SISTEMA FINANCIERO: DEFINICIÓN

El sistema financiero de un país está formado por el conjunto de instituciones, medios y mercados, cuyo fin primordial es canalizar el ahorro que generan los prestamistas o unidades de gasto con superávit, hacia los prestatarios o unidades de gasto con déficit (esta canalización se le denomina intermediación). 
[image: image56.emf] 
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Esta labor de intermediación es llevada a cabo por las instituciones que componen el sistema financiero, y se considera básica para realizar la transformación de los activos financieros, denominados primarios, emitidos por las unidades inversoras (con el fin de obtener fondos para aumentar sus activos reales), en activos financieros indirectos, más acordes con las preferencias de los que necesitan fondos.

Esto se puede visualizar de forma esquemática:
[image: image57.emf] 
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El sistema financiero comprende, tanto los instrumentos o activos financieros, como las instituciones o intermediarios y los mercados financieros: los intermediarios compran y venden los activos en los mercados financieros. Todo sistema financiero se compone de tres elementos básicos: activos y pasivos financieros, instituciones y mercados.

Los activos y pasivos son los productos financieros que emiten las unidades económicas con déficit y adquieren quienes tienen fondos excedentarios con el fin de invertir sus ahorros. Estos productos se colocan y adquieren en mercados, donde intervienen diversas instituciones financieras que actúan con libertad, aunque dentro del marco normativo establecido por los poderes públicos y bajo el control de instituciones y autoridades competentes.

La normativa y el control aportan seguridad jurídica a las transacciones y son una garantía para los inversores. Ejemplos de esta seguridad jurídica son la posibilidad de recuperar los ahorros depositados en un banco o la seguridad de que las compañías de seguros pagarán las indemnizaciones de forma oportuna. Para que en ambos casos esta seguridad sea efectiva, el Banco de España y la Dirección General de Seguros tutelan sus respectivos ámbitos de actuación.

El sistema financiero evoluciona con rapidez en distintas direcciones, se crean cada vez más productos, algunos muy complejos, para adaptarse a los distintos segmentos del mercado. - Los mercados financieros están sometidos a un rápido proceso de internacionalización favorecido por el desarrollo de las tecnologías de la información. - Los controles normativos respetan cada vez más la libre competencia, y se limitan tanto a garantizar que no existan fraudes como a evitar las actuaciones temerarias de quienes intervienen en los mercados.

2. SISTEMA FINANCIERO: CARACTERÍSTICAS Y FUNCIONES

Es el mecanismo a través del cual se realiza la captación de los recursos excedentarios para colocarlos en los sectores deficitarios de la economía, y está constituido por instituciones financieras que transan títulos en los mercados de dinero y de capital.

Tiene como fin fundamental, la canalización de los recursos del ahorro acumulado por las unidades de gasto con superávit, hacia aquellos agentes que demandan financiamiento de unidades de gasto con déficit.

Esta misión resulta fundamental por dos razones: la primera es la no coincidencia, en general, de ahorradores e inversores, esto es, las unidades que tienen déficit son distintas de las que tienen superávit; la segunda es que los deseos de los ahorradores tampoco coinciden, en general, con los de los inversores.

Entre las funciones fundamentales del sistema financiero, se encuentran:

· Canalizar el ahorro que se genera en una economía hacia la inversión productiva logrando un alto nivel de eficiencia, siendo ésta una condición básica para conseguir el desarrollo y crecimiento de una economía. 

· Proporcionar mecanismos que conduzcan esos flujos financieros (activos, liquidez, solvencia y rentabilidad).

· Mantener el equilibrio financiero.

· Valorar el riesgo.

· Fomentar el ahorro.

· Gestionar medios de pago.

· Contribuir a la estabilidad económica.

· Determinar el precio justo de los activos financieros, ello dependerá de las características del mercado financiero. Cuanto más se acerque un mercado financiero a un sistema perfecto, el valor del activo estará más acorde a su precio justo.
Otra de las principales funciones del Sistema Financiero Nacional, es establecer las regulaciones para la participación de los ciudadanos en la supervisión de la gestión financiera y contraloría social de los integrantes del sistema. De igual forma, protegerá los derechos de sus usuarios actuales y nuevos, promoverá la colaboración con los sectores de la economía productiva, incluida la popular y comunal. Así mismo, impulsará y apoyará a las instituciones públicas, privadas, comunales y cualquier otra forma de organización que participen en el sistema, a través de regulaciones que permitan salvaguardar la estabilidad, la sustentabilidad del mismo y la soberanía económica de la Nación.

3. SISTEMA FINANCIERO: CLASIFICACIÓN

El sistema financiero, se puede clasificar según sus componentes y según el servicio que prestan, tal como se expone a continuación:

CLASIFICACIÓN SEGÚN SUS COMPONENTES
PÚBLICOS

· Ministerio del Poder Popular de Planificación y Finanzas (MPPPF)

· Banco Central de Venezuela (BCV)

· Superintendencia de Bancos (SUDEBAN) 

· Fondo de Protección Social de los Depósitos Bancarios (FOGADE) 

· Banco Nacional de Ahorro y Préstamo (BANAP)

· Superintendencia Nacional de Valores (SNV), llamada antes Comisión Nacional de Valores (CNV)

· Junta de Emergencia Financiera

· Sistema Microfinanciero Público 

PRIVADOS

· Bancos e Instituciones Financieras

· Entidades de Ahorro y Préstamo

· Empresas de Seguros 

· Cajas de Ahorro

· Mercado de Capitales

· Fondo de Pensiones
SEGÚN EL SERVICIO QUE PRESTAN
PROVISIÓN DE CIRCULANTE

· Banco Central

CRÉDITO COMERCIAL (Corto Plazo)

· Bancos Universales

· Bancos Hipotecarios 

· Entidades de Ahorro y Préstamo

· Bancos de Inversión

· Sociedades Arrendadoras

· Sociedades de Capitalización 

APOYO A LA PRODUCCIÓN

· Bancos Universales

· Bancos Comerciales

· Bancos de Inversión 

· Sociedades Arrendadoras

· Compañías de Seguros 

INVERSIÓN DE CAPITAL

· Fondos Mutuales

· Sociedades de Capitalización

· Casas de Bolsa o Corretaje 

APOYO A OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

· Fondos del Mercado Monetario

CRÉDITOS AL CONSUMO

· Bancos Universales

· Bancos Comerciales

· Cooperativas de Crédito

· Tarjetas de Crédito

PARA EL FOMENTO DEL AHORRO

· Cajas de Ahorro

· Fondos de Ahorro

· Cooperativas de Ahorro

PARA LA SEGURIDAD SOCIAL

· Compañías de Seguros y Planes de Jubilación

· Institutos de Previsión Social 

INSTITUCIONES ESTATALES DE FOMENTO

· Instituto Nacional de La Vivienda

· Instituto de Crédito Agrícola y Pecuario

· Fondo de Crédito Agropecuario 

· Fondo Nacional del Café 

· Fondo Nacional del Cacao 

· Banco Industrial de Venezuela 

· Fondo Nacional de Desarrollo Urbano 

· Fondo de Crédito Industrial

· Banco Nacional de Ahorro y Préstamo

· Corporación de Desarrollo de la Pequeña y Mediana Industria 

· Corporación de Desarrollo Regional 

· Corporación Venezolana de Guayana

· Banco de Desarrollo Económico y Social (BANDES)

· Petróleos de Venezuela (PDVSA)

· Fundación Para el Desarrollo de la Comunidad

· Fundación de la Vivienda Popular

· Institutos Municipales de Crédito.

FINANZAS INTERNACIONALES

· Banco Central de Venezuela 

· Banco de Comercio Exterior

· Banco de Desarrollo Económico y Social (BANDES)

· Bancos Universales
4. SISTEMA FINANCIERO: IMPORTANCIA

El sistema financiero “en la actualidad es de vital importancia para la economía de cualquier país, ya que a través de éste se realizan todas las actividades financieras existentes”. Para dejar más claro la importancia del sistema financiero, a continuación se expone como lo reflejan reconocidos economistas.

Joseph Stiglitz (1943 -     ): “el sistema financiero puede ser comparado con el cerebro de la economía. Asigna el capital escaso entre usos alternativos intentando orientarlo hacia donde sea más efectivo, en otras palabras, hacia donde se generen los mayores rendimientos”.

De igual forma manifiesta Joseph Stiglitz que “el sistema financiero vigila los recursos para asegurarse de que sean empleados en la forma comprometida”. También explica como el sistema financiero puede crear una crisis en un país, y menciona “que si colapsa el sistema financiero, las empresas no pueden conseguir el dinero que necesitan para continuar con los niveles corrientes de producción, y mucho menos para financiar la expansión mediante nuevas inversiones”. 

Frederic S. Mishkin (1951 -     ), “que el sistema financiero tiene cómo actividad central transferir los fondos de las personas que los tienen, a quienes tienen un déficit, por lo cual el sistema financiero promueve una mayor eficiencia, ya que hace rentable el dinero de quien no lo necesita llevándolo a quien si lo hace producir”. Este escritor también menciona “que el buen funcionamiento del sistema financiero es un factor clave para el crecimiento de un país, y el desempeño deficiente de éste, es una de las causas de la pobreza de tantos países del mundo”.

Paul Samuelson (1915-2009+): “el sistema financiero es una parte muy crítica de la economía moderna, puesto que a través de éste se realizan toda clase de actividades financieras, tales como transferir recursos en el tiempo, entre sectores y entre regiones, por lo cual esta función permite que las inversiones se dediquen a sus usos más productivos, en vez de embotellarse donde menos se necesitan”.

Otros autores afirman que el sistema financiero tiene cómo actividad central transferir los fondos de las personas que los tienen, a quienes tienen un déficit, por lo cual el sistema financiero promueve una mayor eficiencia, ya que hace rentable el dinero de quien no lo necesita llevándolo a quien si lo hace producir, y el buen funcionamiento del sistema financiero es un factor clave para el crecimiento de un país, y el desempeño deficiente de éste, es una de las causas de la pobreza de tantos países del mundo.

En conclusión la mayoría de los economistas coinciden en que el sistema financiero es de vital importancia en la economía moderna, ya que entre otras funciones, de mucha importancia en la economía de un país, canaliza el dinero de los ahorradores a los inversionistas quienes lo utilizan para generar mayor producción en los distintos sectores de la economía, pero esto no en todos los países se cumple.

5. SISTEMA FINANCIERO: AGENTES O INTERMEDIARIOS

Los agentes o intermediarios, “Son instituciones que recogen el ahorro de los agentes económicos con excedentes (superavitarios) y lo hacen llegar a los agentes económicos con carencia (deficitarios), o los invierten ellos mismos en determinados tipos de activos financieros, lucrándose con la diferencia entre los tipos de interés de las operaciones activas o colocaciones y las operaciones pasivas o depósitos”. 

A modo de clasificación:

· Intermediarios financieros bancarios: el Banco Central de Venezuela, la banca privada, las entidades de ahorro y las entidades de crédito. 

· Entre los intermediarios que participan en el mercado de capitales se tienen: los Asesores de Inversión (personas naturales o jurídicas, cuyo objeto es el asesorar al público en relación a las inversiones en el mercado de capitales), Corredores Públicos de Valores (personas naturales o jurídicas que realizan operaciones de corretaje con acciones, obligaciones, papeles comerciales, títulos de participación, en el mercado bursátil o extra bursátil) y las Casas de Bolsa (prestan servicio al público en las operaciones bursátil y dirigidas por un corredor público de valores), todos ellos deben estar autorizados por la CNV.

· Intermediarios no bancarios: las compañías aseguradoras, los fondos de pensiones o mutualidades, las sociedades de inversión inmobiliaria, los fondos de inversión y las sociedades de crédito hipotecario.
6. EL SISTEMA FINANCIERO Y EL DESARROLLO

Tal como se expuso anteriormente, el sistema financiero canaliza el ahorro hacia inversión, reduciendo el riesgo de ésta y aumentado las posibilidades de desarrollar proyectos que generen crecimiento, empleo y riqueza.

El sistema financiero amplia, pues, la capacidad de desarrollo de un país, volviéndose una pieza clave del cúmulo de factores que determinan el nivel de bienestar., ya que existe una calara correlación entre los niveles de desarrollo financiero y los niveles de empleo, salarios y oportunidades de crecimiento.

La banca comercial permite que el dinero circule en la economía y que se realicen transacciones con él, lo cual incentiva diferentes actividades económicas, y de esta forma se estimula toda la economía. La importancia del sistema financiero para el desarrollo reside, tanto en los efectos que debe evitar como en las funciones que debe cumplir. Existe una relación estrecha entre el desarrollo financiero y el crecimiento económico, impactando positivamente la calidad de vida, la reducción de la pobreza, la estabilidad política y el capital humano. 

7. EL SISTEMA FINANCIERO Y EL GERENTE FINANCIERO

El sistema financiero busca la eficiencia en la asignación de recursos, mientas que el gerente financiero debe adaptarse al cambio y tener la competencia para planificar el manejo los recursos financieros que requieren las empresas, y la obtención de los mismos a bajo costo.

El sistema financiero influye no solamente en la economía en general, sino que también afectan el éxito de la organización. En la medida en que los fondos se asignen en forma equivocada, el crecimiento de la economía será lento, y en una época de escasez y de necesidades económicas insatisfechas habrá un deterioro de las empresas y la sociedad.

El gerente financiero, a través de una óptima asignación de fondos contribuye al fortalecimiento de la organización y a la vitalidad y el crecimiento de toda la economía.

El Gerente Financiero debe acudir al mercado financiero, para visualizar la disponibilidad de fondos, costo y condiciones, que le permitan a la empresa tener nuevos aportes de capital para planificar inversiones.
La gestión financiera está íntimamente relacionada con la toma de decisiones relativas al tamaño y composición de los activos, al nivel y estructura de la financiación y a la política de dividendos enfocándose en dos factores primordiales como la maximización del beneficio y la maximización de la riqueza, para lograr estos objetivos una de las herramientas más utilizadas para que la gestión financiera sea realmente eficaz es el control de gestión, que garantiza en un alto grado la consecución de las metas fijadas por los creadores, responsables y ejecutores del plan financiero.
8. ESTRUCTURA DEL SECTOR FINANCIERO VENEZOLANO

El sistema financiero venezolano es de vital importancia, ya que permite la intermediación financiera y se constituye en promotor del desarrollo.

La evolución del sistema financiero venezolano, se puede resumir de la siguiente manera:

· Se desarrolló en consonancia a la dinámica de la actividad económica, se inicia como banca comercial para financiar la importante actividad de exportación agrícola.

· Se diversifica por los efectos de la explotación petrolera y sus requerimientos de financiar el modelo de industrialización, y para la sustitución de importaciones. 

· La actividad comercial, estimulada por el ingreso petrolero, impulsó el crecimiento de la banca comercial, y los procesos de urbanización, construcción de infraestructura pública, industrialización y diversificación económica, permitieron la aparición gradual de la banca hipotecaria, de inversión, arrendamiento financiero, entidades de ahorro y préstamo, fondos de activos líquidos y fondos mutuales, entre otras. 

· En la década de los años cuarenta, aparecen las instituciones reguladoras del sistema, Banco Central de Venezuela y Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras, implantándose la supervisión y reglamentación del funcionamiento de las entidades bancarias.

· En este contexto, el sistema financiero venezolano se estructuró bajo el concepto de banca especializada, concentrándose en el segmento de banca comercial hasta la década de los noventa.

· La crisis bancaria de 1994, impacta un sistema financiero vulnerable por su elevada concentración y descapitalización, obligando a la reestructuración del mismo, mediante dos elementos novedosos para el sistema financiero venezolano: la banca universal y la inversión extranjera en el sector bancario.

La estructura general del sistema Financiero Venezolano ha sido enmarcada dentro de las leyes que la Asamblea Nacional ha aprobado, dotando a las autoridades de un instrumento de coordinación de todo el Sistema Financiero, el cual tiene por objeto regular, supervisar, controlar y coordinar el Sistema Financiero Nacional, con la finalidad de garantizar el uso e inversión de sus recursos hacia el interés público, el desarrollo económico y social, en el marco de la creación real de un Estado democrático y social de Derecho y de Justicia.

El sistema financiero venezolano en el siglo XXI, se caracteriza por los siguientes elementos fundamentales: 

· Primacía del sector bancario como mecanismo de financiamiento.

· Concentración en pocas y muy grandes instituciones financieras.

· Dominio del sector privado sobre el sector financiero.

· Participación de la inversión extranjera en el sector.

· Elevados niveles de ganancias.

Las consecuencias de esta conformación estructural han sido una limitación al financiamiento de la actividad productiva y la exclusión de la mayoría de la población de los beneficios de la intermediación financiera reflejado en bajos niveles de bancarización.

ESTRUCTURA DEL SECTOR FINANCIERO VENEZOLANO:

NÚMERO DE BANCOS E INSTITUCIONES AL 31-12-2011

[image: image8.png]BANCA | BANCA | TOTAL SISTEMA
PRIVADA | ESTADO | BANCARIO
Banca Universal 1./ 16 4 20
Banca Comercial 5 - 5
Banca con Leyes Especiales  2./| - 4 4
Banca de Desarrollo 3_/ 4 2 B
TOTAL 25 10 35





1_/ Incluye en Instituciones del Estado: Banco de Venezuela, Banco Bicentenario, Banco del Tesoro y Banco Agrícola de Venezuela.

2_/ Banco Industrial de Venezuela, Instituto Municipal de Crédito Popular (IMCP), Banco Nacional de Vivienda y Hábitat (BANAVIH), y Banco de Comercio Exterior, C.A. (BANCOEX).

3_/ Banco de la Gente Emprendedora (BANGENTE), BANCRECER, MI BANCO, BANCAMIGA, Banco del Pueblo Soberano, C.A. y Banco de Desarrollo Económico y Social de Venezuela (BANDES).
Fuente: Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras

ESTRUCTURA DEL SECTOR FINANCIERO VENEZOLANO:

NÚMERO DE INSTITUCIONES Y OFICINAS AL 31-12-2011
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El sector privado es quien mantiene el dominio de la actividad financiera del país. 

De 35 instituciones financieras que existen en el país, 10 son públicas y 25 pertenecen al sector privado (71%). Esas instituciones tienen una red de oficinas a nivel nacional que suman 4.470 en todo el país, de ellas el sector público cuenta con 1.037 (23%).
Fuente: Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras

ESTRUCTURA DEL SECTOR FINANCIERO VENEZOLANO

CUOTAS DE MERCADO AL 31-12-2011
[image: image10.png]BANCOS PRIVADOS (%) | BANCA PUBLICA (%)
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Las instituciones financieras privadas, 25 de las 35 que operan en el país, concentran el 68% de las captaciones totales y el 77% de la cartera de crédito.

Los bancos universales: Banesco, Mercantil, Venezuela, Provincial y Occidental de Descuento, poseen el 58% de los activos, 58% del pasivo, 61% del patrimonio, 61% de las captaciones del público y 67% de la cartera de crédito.

Fuente: Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras

9. CONCLUSIONES ACERCA DEL SISTEMA FINANCIERO
En el sistema bancario venezolano existe un nivel alto de concentración, pero no se puede decir que poseen una estructura de mercado oligopolio puro, ya que existen demasiados controles.

La disminución en los niveles de los depósitos a plazo y las cuentas de ahorro, después de la crisis financiera de 1994, pueden explicarse por la experiencia y mayor cultura financiera de los depositantes, que ante este tipo de situaciones cambian su percepción del riesgo. 

La concentración en el mercado bancario es consecuencia de la ola de fusiones bancarias que experimenta el país últimamente, la cual se traduce en la reducción del número de participantes en el mercado, y una tendencia hacia la universalización de las entidades financieras. Pareciera que ésta va a ser la tendencia en el sistema financiero venezolano.

10. MERCADO FINANCIERO: DEFINICIÓN

El mercado financiero “es un mecanismo que permite a las personas fácilmente comprar y vender (comercio) títulos financieros (como acciones y bonos), materias primas (tales como los metales preciosos o productos agrícolas) y otros bienes, mediante transacciones de bajo los costos que reflejan las hipótesis del mercado eficiente”. 

El mercado financiero “es un intermediario entre quienes disponen de recursos monetarios y quienes carecen de los mismos, o sea entre entidades superavitarias y deficitarias. Como normalmente son desarrollados por particulares, y se cuenta con la participación del Estado quien regula ambas fuerzas”.

También se puede definir como el conjunto de mercados formado por el mercado de capitales, el mercado de dinero y el mercado de divisas. En ellos se opera al contado y a plazo (opciones y futuros), y es un mercado donde se contratan solo activos financieros.

En términos generales un mercado financiero se puede definir como aquel mecanismo a través del cual se realiza el intercambio o transacción de activos financieros y se determina su precio, siendo irrelevante si existe un espacio físico o no.

11. MERCADO FINANCIERO: TIPOS, CLASIFICACIÓN Y CARACTERÍSTICAS
Entre los tipos y clasificación de los mercados financieros, se pueden mencionar: por los activos transmitidos, en función de su estructura, según la fase de negociación de los activos financieros y otros mercados, tal como se expone a continuación:
POR LOS ACTIVOS TRANSMITIDOS
· Mercado Monetario: “Se negocia con dinero o con activos financieros con vencimiento a corto plazo y con elevada liquidez, generalmente activos con plazo inferior a un año”. 

· Mercado de capitales: “Se negocian activos financieros con vencimiento a medio y largo plazo, básicos para la realización de ciertos procesos de inversión”. 

· Mercados bursátiles, que proveen financiamiento por medio de la emisión de acciones y permiten el subsecuente intercambio de estas. 

· Mercados de bonos, que provee financiamiento mediante la emisión de bonos y permiten el subsecuente intercambio de estos.
EN FUNCIÓN DE SU ESTRUCTURA

· Mercados organizados. 

· Mercados no-organizados denominados en inglés ("Over The Counter").

 SEGÚN LA FASE DE NEGOCIACIÓN DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS

· Mercados Primarios: Se crean activos financieros. En este mercado los activos se transmiten directamente por su emisor.

· Mercado secundario: Sólo se intercambian activos financieros ya existentes, que fueron emitidos en un momento anterior.
OTROS MERCADOS

· Mercados de commodities (mercancías), que permiten el comercio de commodities Granos: soja, trigo, maíz, algodón, café, cacao, petróleo crudo, oro, plata, cobre, bonos, etc.).

· Mercados de derivados, que provee instrumentos para el manejo del riesgo financiero. 
· Mercados de forwards, que proveen contratos forward estandarizados para comerciar productos a una fecha futura. 

· Mercados de seguros, que permite la redistribución de riesgos variados.

· Mercado de divisas, que permite el intercambio de monedas extranjeras o divisas.
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En cuanto a las características que debe tener el mercado financiero, se encuentran: 

· Amplitud: número de títulos financieros que se negocian en un mercado financiero. Cuantos más títulos se negocien más amplio será el mercado financiero.
· Profundidad: existencia de curvas de oferta y demanda por encima y por debajo del precio de equilibrio, que exista en un momento determinado.
· Libertad: si no existen barreras en la entrada o salida del mercado financiero.
· Flexibilidad: capacidad que tienen los precios de los activos financieros, que se negocian en un mercado, para cambiar ante una modificación que se produzca en la economía.
· Transparencia: posibilidad de obtener la información fácilmente. Un mercado financiero será más transparente cuando más fácil sea obtener la información.
Si se asume que un Mercado Financiero es perfecto, tendría las siguientes características:
a) Gran cantidad de agentes que intervienen tanto por el lado de la oferta como por el lado de la demanda. De forma que nadie puede influir en la formación del precio del activo financiero. 
b) Que no existan costos de transacción, ni impuestos, ni variación del tipo de interés, ni inflación. 
c) Que no existan restricciones ni a la entrada ni a la salida del mercado financiero. 
d) Que exista perfecta información, que todos sepan lo mismo. 
e) Los activos sean divisibles e indistinguibles. 

12. MERCADO FINANCIERO: FUNCIONES E IMPORTANCIA

Entre las funciones de los mercados financieros, se pueden mencionar las siguientes:

· La localización óptima de los recursos. Los mercados deben colocar los recursos financieros disponibles en aquellos destinos que sean los más eficientes.

· Fijan adecuadamente el precio de los activos financieros. Implica que los mercados fijen correctamente los precios de los activos con los cuales operan, tomando en cuenta el riesgo y la rentabilidad de los mismos.

· Disciplinan los comportamientos de los agentes sometiéndolos a procedimientos y exigencias concretas, y

· Reducen los plazos y los costos de intermediación al ser el cauce adecuado para el rápido contacto entre los agentes que participan en los mercados.
Por otro lado, los mercados financieros son de gran importancia en las economías modernas, ya que constituyen uno de los principales mecanismos por medio de los cuales se realiza la asignación de recursos a distintos sectores productivos (canalizador estable del financiamiento).

El desarrollo de los mercados financieros ayuda a impulsar la estabilidad y el crecimiento económico en los países, y por otro lado juega un papel relevante dentro del marco de formulación y aplicación de la política económica.

A medida que crecen los mercados financieros, aumenta la disponibilidad de crédito y se fomenta más rápido un crecimiento no inflacionario.
13. INSTRUMENTOS FINANCIEROS: CARACTERÍSTICAS

Entre las características de los instrumentos financieros, se pueden mencionar las siguientes:

· La tasa de rentabilidad de un activo “es el ingreso recibido durante un periodo, expresado como porcentaje del precio pagado por el activo”.

· El potencial de generar ganancias de capital, así la rentabilidad total de un activo comprende el crecimiento de los ingresos y del capital. 

· El riesgo “es la posibilidad de sufrir pérdidas en un activo. Existe una relación directa entre riesgo y rentabilidad, es decir que a mayor riesgo de un activo, mayor es la potencial rentabilidad esperada”.

· La liquidez y el valor de un activo se ven afectados por el tiempo. A mayor plazo tendrá que ofrecerse al inversionista un mayor rendimiento, pues no podrá disponer de su dinero por un tiempo más prolongado.

Un activo financiero posee un cierto rendimiento o rentabilidad nominal, pero es importante tomar en cuenta que el verdadero rendimiento es su rentabilidad real, que está determinada por el impacto de la inflación, tal como se mostró en puntos anteriores. 

14. INSTRUMENTOS FINANCIEROS EN VENEZUELA
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Entre los instrumentos del mercado financiero en Venezuela, se pueden mencionar las siguientes:

Fuente: BCV, Bolsa de Valores de Caracas, Comisión Nacional de Valores y MPPPF.

15. INTEGRACIÓN DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

Cada vez más los países tienden a organizarse en bloques para mejorar su capacidad de respuesta, ante la competencia internacional y los mercados financieros no están ajenos a esta realidad.

La integración de los mercados financieros en un solo mercado global está sucediendo rápidamente; a la par, las empresas han asumido posiciones para adecuarse a esta situación global. 

En este sentido, los sectores financieros, y sus estructuras, han dejado su nicho local (nacional) y se transformaron en un sector financiero global, a través de la conformación de bancos globales. El proceso de globalización financiera es consecuencia de la apertura y desregulación de las economías.

Este proceso ha permitido la conformación de grandes conglomerados financieros, con la fusión de las instituciones financieras que tiene como propósito alcanzar organizaciones de mayor tamaño, que permitan satisfacer las demandas de mayores inversiones, mejor tecnología, y al mismo tiempo aprovechar los menores costos derivados de la presencia de economías de escala.

Adicionalmente, la aceleración de la competencia global induce la aplicación de economías de escala y la concentración de negocios - clientes.

16. ENTES REGULADORES DEL MERCADO FINANCIERO

Los entes de regulación, supervisión y control de los sectores que integran el Sistema Financiero Nacional se regirán por sus leyes especiales, y sus funciones estarán en concordancia con esta Ley. Así mismo, estos entes reguladores serán los encargados de desarrollar, coordinados por el órgano rector del sistema, todas las actividades; normas y procedimientos dirigidos a lograr la expansión de la infraestructura social y productiva nacional de los sectores prioritarios, definidos dentro del Plan de Desarrollo Económico y Social de la Nación; presentado por el Ejecutivo Nacional y aprobado por la Asamblea Nacional.

RECTORÍA DEL SISTEMA FINANCIERO NACIONAL

El Órgano Superior del Sistema Financiero Nacional (OSFIN), es el órgano rector encargado de regular, supervisar, controlar y coordinar el funcionamiento de las instituciones integrantes del sistema, a fin de lograr su estabilidad, solidez y confianza e impulsar el desarrollo económico de la Nación. Esta institución estará adscrita al Ministerio del Poder Popular para las Finanzas, que aprobará y asignará su presupuesto anual y los recursos necesarios para cumplir sus funciones. Así mismo, el OSFIN estará dirigido e integrado por:

· El Ministro o Ministra del Poder Popular de Planificación y Finanzas, quien lo preside.

· El Presidente o Presidenta del Banco Central de Venezuela.

· Tres directores o directoras.

Algunas funciones de este ente regulador con el Sector Bancario:

a) Vigilar el adecuado desempeño del sector bancario como promotor de las principales áreas de la economía nacional, mediante la dirección de los recursos captados hacia las áreas deficitarias de fondos de la economía real y productiva.

b) Promover la participación activa de los integrantes del sector en el desarrollo de las regiones, de acuerdo con las ventajas y potencialidades de éstas, en beneficio de las comunidades.

c) Garantizar el desempeño eficiente del sector, con los niveles adecuados de liquidez y solvencia patrimonial, que les permita a las instituciones bancarias la intermediación en la economía real.

d) Promover los cambios necesarios que faciliten el acceso al ahorro y financiamiento de las personas naturales y jurídicas, sin ningún tipo de discriminación.

e) Impedir mediante un control efectivo y permanente las actividades que puedan distorsionar el buen funcionamiento del sector bancario.

El sector bancario deberá realizar su actividad de intermediación de recursos con apego al conjunto de leyes y normativas prudenciales que lo regulen.

EL SECTOR ASEGURADOR

Este sector promoverá el desarrollo de su actividad en función de elevar el nivel de vida de la población, así como también asignará eficientemente los recursos, administrará los riesgos y movilizará los ahorros de largo plazo, sobre una sana base financiera y en atención a fortalecer el desarrollo económico del país.

Algunas de las funciones del ente regulador en el Sector Asegurador:

1) Regular, supervisar y controlar a las personas naturales y jurídicas que realicen cualquier operación con el sector a fin de crear un ambiente eficiente, seguro, justo y estable.

2) Garantizar que las compañías de seguros puedan cumplir en cualquier momento sus obligaciones y que los intereses de sus usuarios y usuarias estén suficientemente protegidos.

3) Promover la prestación de seguros para la cobertura de riesgos en sectores como el agrícola, turismo, cooperativas, y otras formas de organización comunitaria, mediante la creación o activación de fondos especiales, públicos, privados o mixtos, que permitan la asistencia en la cancelación de las primas correspondientes.

4) Prohibir actividades que puedan distorsionar al sector asegurador.

Funciones del ente de regulación en el Sector de Mercado de Valores: 

a) Asegurar el funcionamiento eficiente del mercado de valores, dentro de una sana intermediación financiera de los recursos en beneficio de la colectividad.

b) Proteger a los usuarios y usuarias del mercado de valores contra emisiones irregulares de títulos valores, así como de modalidades de fraude o manipulación sobre el precio de estos valores o cualquier otro acto que contravenga lo dispuesto en las leyes.

c) Determinar los niveles adecuados de solvencia patrimonial y de liquidez, para asegurar la permanencia y subsistencia de las empresas de intermediación en el mercado de valores.

d) Exigir provisiones de capital que resguarden el ahorro de los usuarios y usuarias, en función del riesgo implícito en las operaciones de emisión y transacción de los títulos valores.

e) Asegurar el acceso público a la información sobre los títulos valores, las compañías emisoras y los intermediarios que conforman el mercado de valores.

f) Determinar y regular los límites máximos de comisiones, tarifas y demás emolumentos cobrados por los intermediarios de este mercado, con la opinión vinculante del Órgano Rector del Sistema Financiero Nacional (OSFIN).
Mercado de capitales y Mercado de divisas
1. MERCADO DE CAPITALES: DEFINICIÓN Y FUNCIONES

Es aquel donde se negocian títulos públicos o privados, y está constituido por el conjunto de instituciones financieras que canalizan la oferta y la demanda de préstamos financieros a mediano y largo plazo. Estas instituciones financieras son los bancos y bolsas de valores, entre las más importantes”.

El mercado de capitales reúne a prestatarios y prestamistas, a oferentes y demandantes de títulos nuevos o emitidos con anterioridad. Cuando se trata de transacciones a corto plazo suele hablarse de un mercado de dinero, aunque no existen diferencias conceptuales o prácticas nítidas entre éste y el mercado de capitales.
El mercado de capitales es el conjunto de mecanismos a disposición de una economía para cumplir la función básica de asignación y distribución, en el tiempo y en el espacio, de los recursos de capital (aquellos de mediano y largo plazo destinados a financiar la inversión, por oposición a los recursos de corto plazo que constituyen el objeto del mercado monetario), los riesgos, el control y la información asociados con los procesos de transferencia del ahorro a la inversión.

Entre las funciones del mercado de capitales, se pueden mencionar las siguientes:

· Facilita la transferencia de recursos de los ahorradores o agentes con exceso de liquidez, a inversionistas del sector productivo.

· Reduce los costos de selección y asignación de recursos a actividades productivas.

· Posibilita la diversificación del riesgo para los agentes participantes.

· Ofrece una amplia variedad de productos con diferentes características (plazo, riesgo, rendimiento, etc.), de acuerdo a las necesidades de inversión o financiamiento de los agentes participantes del mercado.

2. MERCADO DE CAPITALES: CARACTERÍSTICAS

Entre las características del mercado de capitales, se pueden mencionar las siguientes:
· Es barómetro, brújula o termómetro de la economía del país. 

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

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

· Se mantiene el anonimato de compradores y vendedores.

3. MERCADO DE CAPITALES: RESEÑA HISTÓRICA (VENEZUELA) Y EVOLUCIÓN

Comúnmente éste término “Mercado de Capitales” es conocido a nivel nacional e internacional como Bolsa de Valores. El origen de la Bolsa como institución data de finales del siglo XV en las ferias medievales de la Europa Occidental. Por esos tiempos, se inició la práctica de las transacciones de valores mobiliarios y títulos. El término “Bolsa” apareció en Brujas, Bélgica, concretamente de una familia de banqueros llamados Van Der Bursen, en cuyo palacio se organizó un mercado de títulos valores. En 1460 se creó la Bolsa de Amberes que fue la primera institución bursátil en sentido moderno. Posteriormente, se creó la Bolsa de Londres en 1570. Después, en 1595, la Bolsa de Lyon en Francia y en el año 1792 la Bolsa de Nueva York, siendo ésta la primera en el continente americano.

El mercado de capitales en Venezuela, 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, y 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 Superintendencia Nacional de Valores y se emiten las primeras autorizaciones para actuar como Corredor Público de Títulos Valores, luego en 1975, fue realiza la primera reforma de la Ley de Mercado de Capitales. Este año la Superintendencia Nacional de Valores es adscrita al extinto Ministerio de Hacienda.

En 1976, en asamblea extraordinaria de accionistas se acordó cambiar la denominación de la institución (Bolsa de Comercio de Caracas) por el de "Bolsa de Valores de Caracas, C.A."
En 1990, el impulso del Plan Macroeconómico implementado por el gobierno, hizo que la Bolsa alcanzara volúmenes de operaciones nunca antes vistos. El incremento del Índice Bursátil fue del 540%, convirtiéndose en el mercado con mayor crecimiento en el mundo, y en 1991, se inicia un programa de modernización de la Bolsa de Valores de Caracas, C.A. 

En 1992, se inaugura un moderno sistema electrónico de negociación, desarrollado por la Bolsa de Valores de Vancouver (Canadá) y la empresa TCAM. Es así como el Sistema Automatizado de Transacciones Bursátiles (S.A.T.B.) comenzó a funcionar, permitiendo realizar mayor cantidad de operaciones en menor tiempo, lo cual optimizó el rendimiento del mercado.
En 1994, se iniciaron las operaciones del Sistema de Conexión Remota (SISTECOR), qué incorporó tecnología de microondas y fibra óptica, permitiendo que los corredores realizaran sus transacciones desde las Casas de Bolsa ó Sociedades de Corretaje. 

Ese mismo año (1994), en mayo, arranca el Sistema Electrónico de Compensación y Liquidación (SECOMLI) que agiliza la liquidación de las transacciones realizadas. 

En 1996, inicia operaciones la Caja Venezolana de Valores, donde deben registrarse todos los títulos valores de la bolsa, y en Febrero de 2006, se incorpora una nueva tecnología en el sistema electrónico de transacciones de la Bolsa de Valores de Caracas, con la cual se hace más amigable y dinámica la realización de las operaciones y se introducen cambios en el funcionamiento diario del mercado.

En 1999, se opera un cambio tecnológico. Comienza a funcionar en mayo de ese año el SIBE ("Sistema Integrado Bursátil Electrónico"), producto de un convenio de cooperación con la Bolsa de Valores de Madrid, al iniciarse primero la operatividad del Módulo de Renta Fija y luego el Módulo de Renta Variable (Los títulos de Renta Fija se caracterizan por tener un vencimiento y rendimiento preestablecido, a diferencia de los títulos de Renta Variable, como las acciones. Entre los principales Títulos de Renta Fija en Venezuela se encuentran los emitidos por Bancos, Bonos Privados, Papeles Comerciales y Títulos emitidos por el Banco Central de Venezuela). 

En 2004, se diseñó e inició operaciones el enlace informático denominado SIBE-SICET, que conecta el SIBE con el Sistema Integrado de Custodia Electrónica de Títulos, del Banco Central de Venezuela, a fin de que la deuda pública venezolana sea negociada a través sistemas electrónicos. En 2011, inicia operaciones la Bolsa Pública de Valores Bicentenaria, la cual realiza transacciones con valores emitidos por entes públicos y privados.
SITUACIÓN ACTUAL DEL MERCADO DE CAPITALES EN VENEZUELA

· Las expectativas de creciente inflación no estimulan la inversión a mediano y largo plazo. 

· Escasez de activos en el mercado.

· Las bajas tasas de interés en el entorno de inversión a largo plazo, en el mercado financiero venezolano, no resulta atractivo. 

· Alto nivel de liquidez en la economía, reducida cantidad de nuevos emisores, interés de las empresas en reconvertir deuda y la necesidad de las instituciones financieras en colocar sus montos excedentarios.

· La participación del pequeño inversionista es cada vez menor. 

· Se observa una mejor diferenciación en la relación riesgo-retorno. 

· La mayoría de las emisiones son privadas, representada en su mayoría por papeles comerciales.
· Casi no hay empresas venezolanas que coticen dentro y fuera del país.

· Emigración de acciones venezolanas a Nueva York en forma de ADR (American Depositary Receipt / certificado americano de acciones extranjeras).

· El impuesto de 1% aplicado a la venta de acciones ha encarecido las negociaciones de manera significativa.

· En concusión el deficiente desempeño reciente del mercado venezolano, ha sido acrecentado por las siguientes variables:

· El bajo crecimiento económico.

· La inestabilidad e incertidumbre política, que han alejado a los inversionistas nacionales y extranjeros.

· Los altos costos de las transaccionales: impuesto de 1% de la venta de las acciones, comisiones correspondientes a los corredores de bolsa y a la BVC, y el IVA sobre la comisión cargada.

4. MERCADO DE CAPITALES: TÍTULOS E INSTRUMENTOS

En el mercado de capitales venezolano se negocian valores emitidos por empresas privadas, tales como: Acciones, Obligaciones, Papeles Comerciales y Títulos de Participación. También se negocian valores emitidos por el Estado conforme a la Ley de Crédito Público y a la Ley del Banco Central de Venezuela, a saber: Deuda Pública Nacional (Bonos), Letras del Tesoro y Certificados de Depósito, entre otros.

Los títulos valores que se negocian en el mercado de capitales, tienen diferentes características de riesgo y rendimiento, y se agrupan en títulos de renta fija y títulos de renta variable. Existen títulos para invertir a corto, mediano y largo plazo.

En cuanto al retorno de la inversión, existen diferencias entre cada tipo de título, por ejemplo, en el caso de los bonos, el inversor compra el título según el precio de mercado y luego de un plazo conocido como vencimiento recibe el valor facial o principal del título. Además, durante la tenencia del título recibe el pago de intereses producto de su inversión.
INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES (VENEZUELA)
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Fuente: BCV, Bolsa de Valores de Caracas, Superintendencia Nacional de Valores y MPPPF.
Bonos Corporativos. Son instrumentos de deuda emitidos por empresas privadas para obtener capital. Los bonos se emiten con valor nominal de $1,000, tienen fecha de vencimiento fija y luego se negocian en el mercado secundario.

Los bonos corporativos poseen riesgo de incumplimiento de pagos, se utilizan cuando la empresa que los emite atraviesa por una situación de tensión financiera o bancarrota.

Bonos de la Deuda Pública. El objetivo de los bonos emitidos por el gobierno central es financiar el déficit fiscal –caso de las Letras del Tesoro y de los bonos de la Deuda Pública Nacional en Venezuela.

Bonos Brady. Consisten en una serie de bonos soberanos denominados en dólares y emitidos por varios países emergentes a principios de los años noventa como parte de un cambio de los préstamos bancarios que habían recibido anteriormente. 

Acciones. Constituyen una de las formas de financiamiento de los activos de una empresa y representan el aporte realizado por los socios de la misma. Las acciones comunes u ordinarias son valores de rendimiento variable sin privilegios especiales, que proporcionan dividendos a sus tenedores.

Vebonos. Es una denominación que le ha dado el Ministerio de Finanzas a la Quincuagésima Décima Primera emisión de Bonos de la Deuda Pública Nacional (DPNs), correspondiente a empréstitos internos por un monto de 300 mil millones de bolívares, destinados al pago de pasivos laborales de los profesores, personal administrativo y obrero de las universidades por la homologación de sueldos y salarios realizada durante los años 1998 y 1999. El Decreto de esta emisión 511 de DPNs fue publicado en la Gaceta Oficial de la República Bolivariana de Venezuela Extraordinaria N° 5.564, del 24 de diciembre de 2001. Cada beneficiario ha recibido su deuda en bonos, cuyo valor se irá ajustando a través de la fijación periódica de las tasas de interés.

El Ministerio de Finanzas, en forma breve, ha definido de la siguiente manera:

"Los VEBONOS son títulos electrónicos negociables y al portador que representan obligaciones para la República, de acuerdo a lo contemplado en la Ley Orgánica de Administración Financiera del Sector Público y su Reglamento".

Los bonos son una de las formas de materializarse los títulos de deuda colectiva, de renta fija o variable. Pueden ser emitidos por una institución pública, un Estado, un gobierno regional, un municipio o por una institución privada, empresa industrial, comercial o de servicios. También pueden ser emitidos por una institución supranacional (Banco Europeo de Inversiones, Corporación Andina de Fomento...), con el objetivo de obtener fondos directamente de los mercados financieros. Son títulos normalmente colocados al nombre del portador y que suelen ser negociados en algún mercado o bolsa de valores. El emisor se compromete a devolver el capital principal junto con los intereses, también llamados cupón. Este interés puede tener carácter fijo o variable, tomando como base algún índice de referencia.
5. MERCADO DE CAPITALES: ENTES REGULADORES Y MARCO JURÍDICO

La principal razón de ser de las comisiones de valores es el resguardo de los intereses de los inversionistas y de los accionistas de las empresas, especialmente los minoritarios, y surgieron a raíz de una de las primeras crisis de los mercados como fue el Crack de 1929 o Jueves Negro, ocurrido en Nueva York, habiéndose perfeccionado a lo largo de los años recientes. Otras de sus funciones tienen que ver con la vigilancia y supervisión del Estado en defensa de sus intereses.

Para ello, las comisiones de valores autorizan la oferta pública de valores emitidos por empresas constituidas el propio país o en otros países. Aprueban la publicidad y prospectos de emisiones de oferta pública, autorizan, regulan y vigilan el funcionamiento de bolsas de valores, corredores públicos de valores, asesores de inversión, sociedades de corretaje (entre las cuales se cuentan las casas de bolsa, denominadas en algunos países como agencias o comisionistas), empresas emisoras, bolsas de insumos y productos agropecuarios, contadores y auditores de empresas que operan en el mercado de capitales. Además llevan los registros nacionales de valores y atienden al público inversionista.

Existe un organismo internacional que agrupa a las comisiones y superintendencias nacionales de valores: IOSCO (International Organization of Securities Commissions). Esta entidad multilateral busca la cooperación entre sus miembros con el objeto de alcanzar el más amplio consenso internacional en cuanto a la regulación de los mercados de valores.

Entre los entes reguladores y marco jurídico del mercado de capitales en Venezuela, se pueden mencionar las siguientes:
· 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.

· 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 como objetivo 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 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: Conforman el marco legal del mercado venezolano de capitales, y observa lo relativo a los gravámenes de enriquecimientos o ingresos brutos, originados de las operaciones efectuadas en el mercado de capitales.

El mercado de capitales en Venezuela, está regulado fundamentalmente por, la Superintendencia Nacional de Valores (SNV), la Bolsa de Valores y la Caja de Valores. La Superintendencia Nacional de Valores suele ser el nombre del organismo oficial que se encarga de la desarrollo, promoción, control, supervisión y control del mercado de valores, con base a la Ley de Mercado de Capitales o Ley de Mercado de Valores de cada país, estas leyes son el marco jurídico o Conjunto de disposiciones, leyes, reglamentos y acuerdos a los que debe apegarse una dependencia o entidad en el ejercicio de las funciones que tienen. 
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6. MERCADO DE DIVISAS: DEFINICIÓN 

El mercado de divisas, “no es más que una actividad comercial donde se transan las distintas monedas extranjeras. Está constituido por una gran cantidad de agentes alrededor del mundo, quienes compran y venden monedas de otras naciones, permitiendo así la realización de cualquier transacción internacional”.

 El mercado de divisas “es un mecanismo que permite, de un modo impersonal y eficiente, poder adquirir divisas, facilitándose con esto el comercio internacional, pues se transfiere poder de compra de una moneda a otra, pudiendo así los agentes de un país realizar ventas, compras u otro tipo de negocios con los agentes de otra nación”.
El mercado de divisas es un espacio donde se cambia la moneda de un país por la moneda de otro. Es el lugar de confluencia de oferta y demanda de medios de pagos denominados en distintas monedas y ha sido concebido para facilitar los cambios de las monedas necesarias para liquidar operaciones financieras y no financieras que un país realiza con el exterior.

7. POLÍTICA ECONÓMICA.
La política económica “es el conjunto de estrategias y acciones que formulan los gobiernos y en general el Estado para conducir e influir sobre la economía de los países”.

Está compuesta por tres áreas fundamentales, a saber: fiscal, monetaria y cambiaria.

· La política fiscal: “consiste básicamente en el manejo del gasto y los ingresos públicos, para lograr los objetivos de política económica”. 

· La política monetaria: “afecta la disponibilidad y costo del dinero en la economía, tiene efectos sobre las tasas de interés, el nivel general de precios y se ve influenciada por las entradas y salidas de divisas al país”.

· La política cambiaria: son todos los mecanismos y acciones tomadas en función de la moneda y su relación con otras de países distintos. Se ve  afectada por los acuerdos de libre comercio y tiene la capacidad de influir sobre los precios de los bienes y los costos de producción.
8. MERCADO DE DIVISAS: FUNCIONES Y PARTICIPANTES

Entre las funciones del mercado de divisas, se pueden mencionar las siguientes:

· Se ocupa de la transferencia de fondos o poder de compra de un país y su respectiva divisa, con relación a otro país, brindando la posibilidad de efectuar pagos denominados en unidades monetarias de otras naciones (permite transferir poder adquisitivo entre países).

· Proporciona instrumentos y mecanismos para financiar el comercio y las inversiones internacionales.

· Realiza una función de crédito, en el sentido de que gran cantidad de las transacciones internacionales se efectúan empleando las facilidades de crédito que brinda el mercado cambiario, utilizando mecanismos como cartas de crédito y letras de cambio, entre otros.

· Facilita la cobertura (administración de riesgos) y la especulación (operación comercial que se practica con mercancías, valores, bienes y divisas, de manera que se compran a un precio y se mantienen sin producir esperando a que este suba para venderlos).

Entre los participantes del mercado de divisas, se encuentran, entre otros:

a) Agentes de moneda extranjera bancarios y no bancarios (“dealers”): actúan como intermediarios entre oferentes y demandantes de monedas extranjeras.

b) Empresas e individuos: exportadoras, importadoras, etc., o bien, turistas, inmigrantes, inversionistas, etc.

c) Arbitrajistas y especuladores: personas que se dedican a operaciones de arbitraje (adquisición y reventa). Operador de Bolsa que compra y vende títulos para luego revenderlos o recomprarlos con el objeto de obtener un beneficio.

d) Bancos centrales y gobiernos: de éstos depende, no sólo el tipo de cambio, sino, también el régimen o sistema cambiario, como un todo, es decir estos predeterminan los tipos de cambio, modificando los ingresos en US Dólares y convirtiéndolos en moneda nacional.

Los principales participantes se describen a continuación

Bancos

El mercado interbancario abastece gran parte del volumen de ventas del negocio especulativo. Un banco grande puede negociar mil millones de dólares diarios. Parte se negocia por cuenta de clientes, pero otra parte es por cuenta del propio banco.

Hasta hace poco tiempo, los corredores de moneda extranjera participaban activamente en este negocio, facilitando a las contrapartes que negociaban el cumplimiento efectivo de sus órdenes a cambio de unos honorarios pequeños. Hoy, sin embargo, gran parte de este negocio se ha trasladado a sistemas electrónicos más eficientes, tales como EBS, Reuters, la Bolsa de Comercio de Chicago, Bloomberg y TradeBook.

Para el operador individual, su principal objetivo como inversor es interpretar los cambios futuros en el precio de las divisas y, al comprarlas y venderlas según las fluctuaciones de los tipos de cambio, buscará obtener beneficios.

Compañías comerciales

Las compañías del sector no financiero que operan con clientes y proveedores internacionales intervienen también en el mercado.

Su impacto en el mercado en el corto plazo es pequeño, sin embargo, los flujos comerciales son un factor importante en el comportamiento a largo plazo de una moneda. Además, las operaciones de algunas multinacionales pueden tener un impacto imprevisible en el cambio de la moneda de países pequeños.

Bancos centrales

Los bancos centrales operan en los mercados de moneda extranjera para controlar la oferta monetaria, la inflación y/o los tipos de interés de la moneda de su país. A menudo imponen las tasas de cambio e incluso a menudo utilizan sus reservas internacionales para estabilizar el mercado. La expectativa o el rumor de una intervención de un banco central puede ser suficiente para alterar el valor de una moneda. Sin embargo, los bancos centrales no logran siempre sus objetivos. El mercado puede imponerse fácilmente a cualquier banco central. Esto sucedió en la debacle 1992-93 del Exchange Rate Mechanism, y en épocas más recientes en el Ásia-Pacífico.

Inversores particulares a través de intermediarios

En la actualidad existen empresas especializadas en la participación y apoyo a los operadores de este mercado que ofrecer diferentes tipos de servicios. En primer lugar, los "Brokers" o intermediarios financieros, ofrecen la posibilidad de abrir una cuenta en una divisa determinada y por medio de órdenes de compra y venta, emitidas por diferentes canales, permiten al inversor tratar de obtener beneficios aprovechando las fluctuaciones de los tipos de cambio de las distintas monedas. Estas empresas, dada su importancia en el sistema financiero, normalmente están sujetas a diversos controles y auditorías; no obstante, cuando se está hablando del intermediario financiero o "broker", es recomendable que antes de elegir uno se investigue su solidez y trayectoria, así como tener en cuenta el marco legal por el que se rige.

Empresas gestoras de fondos de inversión

Estas empresas actúan en el mercado de divisas para tener acceso a los mercados financieros de otros países y así poder invertir en bonos, acciones, etc. a cuenta de los partícipes de sus fondos.

9. TIPOS DE MERCADO DE DIVISAS Y OPERACIONES

Los tipos de mercado de divisas, pueden ser se pueden mercado de cambio al contado (“Spot”) y mercado a plazo.

· Mercado de Cambio al Contado (“Spot”): “se refiere al tipo de mercado donde el precio de una moneda es para entrega inmediata. El término entrega inmediata es relativo; para una moneda al contado es habitual comprar contra entrega a dos días”

· Mercado a Plazo: “donde se negocian obligaciones a plazo, fijándose normalmente la transacción en un lapso de 30; 60; 90 ó 180 días”. En el caso de divisas se compra y vende la moneda para entrega futura, y a pesar de los plazos anteriores, en las monedas principales los bancos están dispuestos en comprar o vender a largo plazo. Si se sabe que se debe pagar o recibir en moneda extranjera en una fecha futura, puede asegurarse o cubrirse frente a pérdidas comprando o vendiendo a plazo.

Por otro lado, las operaciones en el mercado de divisas, son como en todo mercado rutinas de compra y venta. Toda compra / venta de divisas implica adquirir una moneda y vender otra en forma simultánea. Las cotizaciones de divisas son presentadas como tasas de cambio; es decir, el valor de una moneda en relación a otra. La oferta y la demanda relativa de ambas monedas, determinará el valor de la tasa de cambio. 

Cuando un operador de divisas realiza una operación, desea que el valor de la divisa comprada se aprecie frente a la divisa vendida. Su habilidad para determinar cómo se modificará una tasa de cambio, determinará su ganancia o pérdida en una operación. 

El Mercado de Divisas, también conocido como mercado "Forex" o “FX” (el nombre completo es Foreign Exchange Market). Para ponerlo en una forma sencilla, Forex es la compra simultánea de una divisa y la venta de otra. Las divisas mundiales se cotizan a tasas de cambio flotantes y siempre se comercian en pares, por ejemplo EURO/USD  o  USD/YEN.

Tal como se expuso anteriormente, en el mercado de divisas se realizan dos tipos de operaciones: al contado y a plazo:

· Las operaciones al contado (“spot”): “son acuerdos de cambio de una divisa por otra a un tipo de cambio determinado. El intercambio de estas divisas deberá producirse dentro de las 48 horas siguientes a la fecha de la transacción”.

· Las operaciones a plazo (“forward”): “son acuerdos de intercambio de divisas que se realizan actualmente, pero cuya materialización tendrá lugar en un instante futuro predeterminado: 1; 2; 3 ó 6 meses”. El contrato de compra-venta a plazo de divisas es un contrato en firme, es decir, su cumplimiento es obligatorio. A este tipo de contrato acuden dos clases de participantes: los cuales buscan seguridad (que tratan de protegerse del riesgo de variación del tipo de cambio, al asegurarse un determinado tipo de cambio) y los especuladores (que tratan de beneficiarse de las variaciones que se puedan producir en el tipo de cambio).

Estas operaciones en el mercado de divisas, se pueden realizar mediante mecanismos de tipo de cambio directo, tipo de cambio cruzado o indirecto y la vuelta completa:
a) El tipo de cambio directo: “es el precio de una moneda en términos de otra moneda”. El tipo de cambio, por ejemplo Bolívar / Euro (€), es la cantidad necesaria de Bolívares para comprar un Euro: TC (Bs. /€)= 6,1284 o sea se necesitan 6,1284 Bolívares para adquirir un Euro. Una manera alternativa de designar el tipo de cambio es utilizando la letra S (spot): S (i / j) es la cantidad de unidades de la moneda i necesaria para comprar una unidad de la moneda j.

b) El tipo de cambio cruzado o indirecto: “es el precio de una moneda en términos de otra moneda, pero calculados a través de una tercera moneda”. Por ejemplo, el tipo de cambio cruzado  Bolívares / Euro, a través del US Dólar puede escribirse así:
TC (Bs. / €) = TC (Bs. / USD) x TC (USD / €)
c) La vuelta completa: “es el proceso de comprar varias monedas extranjeras, una por otra, hasta regresar a la moneda inicial”.

· “El arbitraje de dos puntos, también conocido como arbitraje espacial (locational arbitrage), aprovecha la diferencia de precio de la misma moneda en dos mercados o dos vendedores en el mismo mercado”. 
· “El arbitraje de tres puntos (arbitraje triangular) involucra tres plazas y tres monedas. Para que este tipo de arbitraje sea lucrativo o se pierda, el tipo de cambio directo debe ser diferente al tipo de cambio cruzado”.

10. TIPO DE CAMBIO

Cuando se cambia una moneda por otra se emplean un tipo o tasa de cambio, y el tipo de cambio es el precio de una moneda en términos de otra.

El tipo o tasa de cambio entre dos divisas “es la tasa o relación de proporción que existe entre el valor de una y la otra. Dicha tasa es un indicador que expresa cuántas unidades de una divisa se necesitan para obtener una unidad de la otra”.

El tipo de cambio permite convertir los precios de los diferentes países en una moneda común. Ello, hace posible comparar los precios relativos de los bienes de los diferentes países al medirlos en una misma unidad de cuenta.

Si se hace el supuesto de "manteniendo los precios constantes", se observa que una apreciación de la moneda de un país incrementa el precio de sus exportaciones (expresados en moneda extranjera) y reduce el precio de sus importaciones (expresados en moneda nacional)

Una depreciación de la moneda de un país reduce el precio de sus exportaciones (expresados en moneda extranjera) y aumenta el precio de sus importaciones (expresados en moneda nacional)

El tipo de cambio en términos norteamericanos se expresa como la cantidad de US Dólares por moneda extranjera, y el tipo de cambio en términos de un país, distinto a los Estados Unidos, normalmente se expresa como la cantidad de moneda extranjera por Dólar norteamericano.

El tipo de cambio, o sea la oferta y demanda de divisas, se deben a diversas causas, tales como:

· El comercio internacional de bienes. Por la adquisición de bienes en otros países (exportaciones e importaciones).

· La inversión. Las personas pueden desear variar la cantidad de recursos financieros que colocan en el exterior, tanto en inversiones productivas como en inversiones financieras.

· Especulación. Tiene como base la adquisición de divisas o venta de las mismas, con la esperanza de obtener una ganancia en el cambio de una moneda por otra.

· El arbitraje. Que consiste en adquirir la moneda en un mercado por un precio inferior e, instantáneamente, venderla en otro distinto por un precio superior, con lo cual se logra una ganancia segura, al mismo tiempo, que permite que todos los mercados tengan cotizaciones similares de las diversas divisas.

11. REGÍMENES DEL TIPO DE CAMBIO

Entre los regímenes del tipo de cambio, se pueden mencionar los siguientes:
REGÍMENES FIJOS

Los regímenes de tipo de cambio fijo, es un sistema donde el banco central y/o el gobierno fijan la tasa de cambio de acuerdo con sus políticas y criterios. De ese modo la autoridad monetaria asume el derecho de devaluar o revaluar la moneda, según que el valor de ésta disminuya o aumente, respectivamente, con respecto a otra moneda o una canasta de moneda. Normalmente funciona con restricciones cambiarias y control de cambios, donde los mecanismos normales de oferta y demanda quedan total o parcialmente fuera de operación y en su lugar se aplica una reglamentación administrativa sobre compra y venta de divisas que implica generalmente un conjunto de restricciones cuantitativas y/o cualitativas de la entrada y salida de cambio extranjero.

· Tipo de Cambio Fijo (único): “En este caso, el valor de la moneda se fija con respecto a otra moneda o una canasta de monedas”. El tipo de cambio fijo puede generar desequilibrios en la economía. 

· Tipo de Cambio Múltiple (fijos / Dual): “Permiten la discriminación entre vendedores y compradores de divisas, de acuerdo con los objetivos de la política monetaria, fiscal o económica en general”. 

REGÍMENES FLEXIBLES

Este régimen suele denominarse también de tipo de cambio libre o flotante. Bajo este sistema el tipo de cambio se determina sin intervención del gobierno en el mercado de divisas. Es decir, que el tipo de cambio es el resultado de la interacción entre la oferta y la demanda de divisas en el mercado cambiario. En ningún país existe el régimen de flotación pura, debido a la gran volatilidad cambiaria y a los efectos en la economía real. Es por esto, que los bancos centrales suelen intervenir en el mercado cambiario para evitar las fuertes fluctuaciones del tipo de cambio. 

Muchos economistas argumentan que un régimen flotante es favorable para el crecimiento y la estabilidad a largo plazo de la economía, porque el tipo de cambio se aprecia o deprecia para suavizar shocks y ciclos económicos. 

· Tipo de Cambio Flotante: “Este régimen suele denominarse también tipo de cambio libre o flexible. Se determina sin intervención del gobierno, y es el resultado de la interacción entre oferta y demanda”.

· Crawling Peg: “El tipo de cambio se ajusta de modo progresivo y controlado de acuerdo a una tasa (inflación o interés, o una combinación), o de acuerdo a un cronograma del gobierno”.

REGÍMENES DE BANDAS

“Es un sistema utilizados por los países para controlar la tasa de cambio. Hay límites máximos y mínimos”. En este caso el Banco Central determina los límites, inferior y superior, dentro de los cuales puede oscilar el tipo de cambio, de acuerdo con las condiciones del mercado cambiario y de la economía. Cuando el tipo de cambio se encuentra por encima del centro de la banda surgen expectativas de devaluación del tipo de cambio, mientras que cuando está por debajo las expectativas son de apreciación. La autoridad monetaria intervendría en el mercado cada vez que el tipo de cambio se pegue a alguno de los límites, para mantenerlo dentro de la banda y evitar fuertes fluctuaciones. 

12. EL TIPO DE CAMBIO Y LAS EXPECTATIVAS

“La teoría de las expectativas, también conocida como paridad de los tipos de cambio a plazo, muestra que el tipo de cambio a plazo cotizado en el momento 0 (hoy) para entregar en el momento 1 (futuro) es igual al tipo de cambio de contado esperado para el momento 1”. 

Esta hipótesis tiene como base el importante papel que las expectativas juegan en la toma de decisiones financieras y en la relación existente entre los tipos de interés a plazo y al contado (paridad de los tipos de interés).

Si los participantes en los mercados de cambios pudieran cubrir perfectamente sus riesgos de cambio, o si fuesen neutrales con respecto a dicho tipo de riesgo, el tipo de cambio a plazo dependería únicamente de las expectativas que dichos participantes tuvieran sobre el tipo de cambio al contado que existiría en el futuro.
 FUENTES DE OFERTA Y DEMANDA DE DIVISAS

La cotización o tipo de cambio se determina por la relación entre la oferta y la demanda de divisas; alternativamente, puede decirse que el tipo de cambio se determina por la relación entre oferta y demanda de moneda nacional para transacciones internacionales del país: efectivamente, la oferta de divisas tiene como contrapartida la demanda de moneda nacional y la demanda de divisas tiene como contrapartida la oferta de moneda nacional.

Las variaciones de la relación oferta/demanda de divisas determinan las fluctuaciones del tipo de cambio; sin embargo, hay un tipo de cambio normal o de equilibrio en torno al cual se efectúan las variaciones y que debe corresponder al equilibrio de los pagos internacionales.

La oferta de divisas se origina en las transacciones activas o créditos de la balanza de pagos, tales como: exportación de bienes y servicios, ingresos sobre inversiones del país en el extranjero, donaciones y remesas recibidas por residentes o importación de capital no monetario. Las principales fuentes de de la oferta de divisas en Venezuela son:
· Exportaciones de bienes y servicios.

· Remesas de ciudadanos en el exterior.

· Intervenciones del Banco Central.

· Entradas netas de capital extranjero:

· Inversión extranjera directa.

· Inversión de cartera o inversión financiera.
La demanda de divisas se origina en las transacciones pasivas o débitos de la balanza: importación de bienes y servicios, pagos por rendimientos de la inversión extranjera en el país, donaciones y remesas enviadas por residentes y exportación de capital no monetario; el componente más estable de la demanda es el referido a la importación de bienes y servicios. Las principales fuentes de de la demanda de divisas en Venezuela son:
· Importaciones de bienes y servicios.

· Intervenciones del Banco Central.

· Remesas y renta al exterior.

· Salidas netas de capitales:

· Salidas de inversión extranjera en cartera.

· Fuga de capitales.
OFERTA Y DEMANDA DE DIVISAS
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13. MERCADO DE DIVISAS: ENTES REGULADORES

La política monetaria tiene como función principal “procurar el crecimiento económico, el control de la inflación y la defensa del valor de la moneda nacional con relación a divisas extranjeras”.

Entre las funciones del Banco Central de Venezuela se encuentran crear y mantener condiciones monetarias, crediticias y cambiarías favorables a la estabilidad de la moneda, al equilibrio económico y al desarrollo ordenado de la economía. A tal efecto, tiene a su cargo la misión de vigilar y regular el comercio de divisas.

El Ministerio del Poder Popular de planificación y Finanzas (Comisión de Administración de Divisas, Superintendencia Nacional de Valores y Bancos del Estado). Actualmente las operaciones de compra y venta de dólares son reguladas por la Comisión de Administración de Divisas (CADIVI).
Las atribuciones de la Comisión de Administración de Divisas (CADIVI) son ejercidas sin perjuicio de las facultades de ejecución de la política cambiaria, que corresponde al Banco Central de Venezuela y sus decisiones agotan la vía administrativa. 

El Banco Central de Venezuela fija, de común acuerdo con el Ejecutivo Nacional, el tipo de cambio para la compra y venta de divisas. Hoy, el Mercado Permuta es regulado por el Banco Central de Venezuela (ente regulador del mercado paralelo de divisas), y los bancos, casas de bolsa y sociedad de corretaje han sido literalmente excluidas en la compra y venta de moneda extranjera y títulos de valores por el ejecutivo nacional, y los nuevos intermediarios están bajo continua regulación del Estado.
14. ENTORNO ECONÓMICO INTERNACIONAL

El proceso de globalización ha modificado la configuración de la economía internacional y la universalización del sistema financiero, así como los cambios en el uso de las materias primas (materiales sustitutos), modificaciones en el uso de la mano de obra (mayor automatización), mayor énfasis en producción industrial (los bienes han adquirido más valor, ya que hay más procesos de transformación).

De igual forma en el entorno económico internacional se ha incrementado el volumen del comercio exterior, impactado por el factor tecnológico (cambios radicales en los procesos productivos) y por mayor aprovechamiento de las ventajas comparativas y aumento de los procesos de reestructuración industrial (reconversiones, mergers & acquisitions -M & A-).
También se ha incrementado la competencia y la competitividad y se ha dejado de lado la perspectiva del mercado local.

El entorno económico internacional ha sido impactado por las finanzas internacionales, la cual “Analiza y estudia los flujos de efectivo a través de las fronteras nacionales de un país y los aspectos monetarios de la economía mundial”, y han crecido las empresas Internacionales (organización involucrada en las exportaciones y/o las importaciones; las empresas multinacionales (cuando trasladan a otro país parte de sus operaciones, como diseño, investigación, publicidad o producción, y existe una clara distinción entre la matriz y las filiales o sucursales ubicadas en otros países) y las empresas transnacionales (cuando sus actividades multinacionales forman una red tan compleja que resulta difícil diferenciar entre la matriz las sucursales).
15. CONTRATOS Y MERCADOS A PLAZO

Los contratos de futuros, pueden suscribirse sobre productos agrícolas (trigo, café, soja), minerales (oro, plata, cobre, petróleo), activos financieros (índices de precios de acciones, instrumentos de renta fija, tasas de interés) y monedas, requiriéndose necesariamente una estandarización de la cantidad y calidad del producto que se negocia. 

Los contratos a plazos, es donde un vendedor acuerda entregar la mercancía en una fecha futura a un comprador. A diferencia de los contratos de futuros, los contratos a plazos se negocian generalmente en privado y sin estandarizar.
Mientras que los contratos de futuros de divisas, “son contratos estandarizados negociados en una bolsa de operaciones de futuros para el intercambio en una fecha futura, de determinadas cantidades de divisas. Son estandarizados porque solamente pueden constituirse por montos establecidos y las fechas de vencimiento tienen una variabilidad escasa. Estos contratos sirven a los operadores cambiarios para calzar posiciones largas (órdenes para comprar una moneda) con posiciones cortas (órdenes para vender una moneda)”. 

El tipo de cambio a plazo es el “precio de una divisa según el cual se acuerda en un contrato de cambio en lapso para su liquidación, a una fecha futura determinada, que se fija al formalizar un contrato”. El tipo de cambio a plazo indica el precio de la divisa en operaciones realizadas en el presente, pero cuya fecha de liquidación es en el futuro.
Por su parte, el mercado de futuro, “es aquel en el cual se transan contratos, donde las partes se comprometen a comprar o vender en el futuro un determinado bien (producto agrícola, mineral, activo financiero o moneda), definiendo en el presente la cantidad, precio, y fecha de vencimiento de la operación”. Por ejemplo si usted compra un contrato de un producto en enero que tiene vencimiento en mayo, a un precio de US$ 1.000, significa que se compromete a recibir una cantidad predefinida de ese producto en la fecha de vencimiento, por la cual deberá pagar US$ 1.000. 

Los mercados de futuros son de características tan particulares que requieren un seguimiento diario de la evolución de precios y del volumen negociado, ya que las fluctuaciones de precios pueden tener un impacto considerable en las posiciones del inversionista.
¿QUIÉNES PARTICIPAN EN LOS MERCADOS DE FUTUROS? 
Hedgers: “Son aquellos agentes que desean protegerse de los riesgos derivados de eventuales fluctuaciones en los precios de los productos que lo afectan, de los instrumentos financieros que conforman sus activos, o de las monedas extranjeras en que han pactado sus transacciones o compromisos. En consecuencia, los hedgers son adversos al riesgo”. 

Inversionistas en general: “Son agentes que están dispuestos a asumir el riesgo de la variabilidad en los precios, motivados por las expectativas de realizar una ganancia de capital”. 

Para los hedgers, el futuro representa una protección en la rentabilidad de sus negocios contra perjuicios que pudieran ocurrir si el precio de un activo o producto se moviera en sentido contrario al esperado. 

El inversionista institucional, que por ejemplo, mantiene una cartera de acciones, podrá tomar una posición vendedora en el mercado de futuro de índices de acciones, con el objeto de proteger la rentabilidad de su cartera ante la eventual baja generalizada en los precios de las acciones.
En las cotizaciones a plazo, “se dice que una moneda se cotiza con una prima a plazo si se espera que su valor aumente, y se cotiza con descuento a plazo si se espera que su valor disminuya”, y esa prima se determina de acuerdo con la siguiente expresión:
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Donde:
TCe = Tipo de cambio a contado -Spot- (Moneda local /US Délares)
TC: = Tipo de cambio a futuro (Moneda local /US Dolares)




Si los especuladores son neutrales al riesgo y no existen costos de transacción, el tipo de cambio a plazo debe ser igual al tipo de cambio al contado esperado en el futuro. El tipo de cambio a plazo es un pronosticador no sesgado del tipo de cambio spot en el futuro.
Por ejemplo: Calcule la prima del dólar a plazo, si el tipo de cambio de contado es de 7,85 Pesos/Dólar y el tipo de cambio a noventa días es de 8,10 Pesos/Dólar, ambos para la compra:

TCS = 7,85;   TCF= 8,10;   y   n = 90 días
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En un plazo de tres meses, el dólar tiene una prima anualizada de 12,74%, esto se lo ganaría un inversionista, en términos porcentuales anuales, sobre lo cual invierta. La base anual tiene por objeto obtener un porcentaje comparable con otras tasas (tasa de inflación, tasa de interés) que siempre se publican anuales.

16. TIPOS DE INSTRUMENTOS 

Los instrumentos más usados en los mercados internacionales son: ADRs (sigla en inglés de American Depositary Receipt), ADSs (American Depository Shares), GDRs (Global Depository Receipts), SWAP, FRA (Forward Rate Agreement), FRA (Forward Rate Agreement), opciones (Call y Put), los cuales se exponen a continuación:
ADRs (sigla en inglés de American Depositary Receipt): “Es un título físico que respalda el depósito en un banco estadounidense de acciones de compañías cuyas sociedades fueron constituidas fuera de aquel país, de manera de poder transar las acciones de la compañía como si fueran cualquiera otra de ese mercado”. De esta forma, el mecanismo de ADRs permite a una empresa extranjera emitir acciones directamente en la bolsa norteamericana. 

Entre las ventajas de los ADRs (American Depositary Receipt), se encuentran:

· Permiten a los inversionistas estadounidenses adquirir acciones de empresas extranjeras, pero desde sus propias bolsas y en la manera a la cual están acostumbrados a negociar. 

· Otorgan a los inversionistas los mismos derechos (dividendos en acciones o en efectivo, derechos de suscripción, entre otros) que los otorgados por las acciones subyacentes.

· Permiten a las empresas emisoras latinoamericanas acceder a los mercados de capitales de los Estados Unidos y ganar visibilidad.

· Establecen una historia para la empresa preparando el camino para futuras ofertas de acciones o bonos en los mercados de valores mundiales.

· Agranda mercado de acciones de la empresa, lo cual puede estabilizar precio.

· Permite entrada al mercado estadounidense a un bajo costo.

ADSs (American Depository Shares): “Los ADSs son las acciones que se venden y registran en los Estados Unidos como cualquier otra acción. La única diferencia es que son emitidas con el respaldo de acciones de una empresa no estadounidense. Varias ADRs se pueden agrupar en un sólo certificado o ADR”.

GDRs (Global Depository Receipts): “Los GDRs son una variante de los ADRs, ofrecidos fuera de los Estados Unidos. Se negocian en múltiples mercados, en especial en la Bolsa de Luxemburgo”.
El SWAP: "es un contrato mediante el cual ambas partes acuerdan intercambiar flujos de efectivo sobre un cierto principal a intervalos regulares de tiempo durante un periodo dado". Los contratos SWAPS son los instrumentos menos utilizados, los más comunes en su uso y número de operaciones por los empresarios modernos, suelen ser los futuros y las opciones. 

Los SWAP más utilizados son los Swap-in de dólares, donde la parte que contrata toma posesión de los dólares por algún tiempo, a cambio de su moneda nacional. Trascurrido el plazo la parte contratante debe devolver los dólares y recibir moneda nacional.

Ejemplo (Swap-in de dólares a 6 meses):
Un inversionista mexicano desea colocar un millón de dólares en notas del tesoro de Estados Unidos durante 6 meses y después regresar a pesos y tratar de obtener una ganancia.

Datos:
RMex = 20 % Tasa de interés libre de riesgos (Cetes) en México  

RUSA = 5 % Tasa de interés libre de riesgos en Estados Unidos 

Período = 6 meses

TCS = 7,98 pesos / dólar (compra); TCS = 8,00 pesos / dólar (venta) 

TCF = 8,60 pesos / dólar (compra); TCF = 8,72 pesos / dólar (venta)

El inversionista puede contratar un Swap-in de dólares, con algún banco mexicano o extranjero, que se llama swap dealer.

El intercambio Inicial:
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El inversionista al colocar a la tasa de interés libre de riesgos (Estados Unidos) en 6 meses va a obtener: 1.000.000 US$ (1 + 0,05/2) = 1.025.000 US$

Dado que se decidió por un Swap, conviene con el swap dealer que este le comprará los dólares al tipo de cambio a futuro (precio de compra), ya en el momento de la firma se puede determinar el intercambio final.

Entonces el inversionista entrega 1.025.000 US$ al swap dealer y a cambio el recibirá 8.815.000 pesos (1.025.000 pesos x 8,6).

Esto implica que el inversionista se ganará 815.000 pesos (8.815.000-8.000.000), lo cual significa un 20,37% anual [(815.000/8.000.000) x 2], rendimiento mayor que el que pudo ganar en México (20,00%)

En este caso el swap dealer no pierde, ya que los dólares colocados a la tasa de interés libre de riesgos en Estados Unidos son seguros, mientras que el inversionista puede ganar más o perder, dependiendo de cómo esté el tipo de cambio real a futuro.

Forward (Cobertura sobre el tipo de interés) FRA (Forward Rate Agreement): son acuerdos sobre tipos de interés a futuro. “Es un contrato donde las partes acuerdan el tipo de interés que se va a pagar sobre un depósito, con un vencimiento específico, en una determinada fecha futura, lo cual permite eliminar el tipo de riesgo de fluctuaciones del tipo de interés durante dicho período”. 
Ejemplo (FRA)
Una empresa que desea protegerse, dentro de tres meses, de una subida del tipo de interés por un periodo de seis meses, para una cantidad de 100.000 Euros. Para ello compraría un FRA 3/9 por un nominal de 100.000 Euros. 

El FRA 3/9 tiene un período de contrato de 6 meses con el comienzo del período de seguro en 3 meses. En este momento, el contrato se liquida y se paga.
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Si el tipo de interés acordado es el momento de la firma es un 5% con base anual, se podrían dar las siguientes situaciones en el momento de inicio del contrato y cuando se realice la liquidación por diferencias: 

Que el tipo de interés de mercado sea superior al 5%. En este caso sería la entidad vendedora del FRA quien debería asumir la diferencia, ya que el costo del depósito será mayor que el garantizado.

Que el tipo de interés de mercado fuera inferior al 5 %. En este caso sería la parte compradora quien debería asumir la diferencia hasta el tipo contractual (5 %), ya que el costo del depósito será inferior que el garantizado.

En ambos casos el comprador del contrato FRA se asegura que el tipo de interés a pagar por un depósito de 100.000 euros a tres meses a obtener dentro de tres meses será del 5%, una vez que se vea el efecto conjunto de ambas operaciones.
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Si por ejemplo, llegado el momento de la liquidación de la operación anterior, el tipo de mercado fuese del 5,5 % el importe de la liquidación sería:

= (0,055 – 0,050) x (180/360) x 100.000  € = 250 €

Dado que el tipo de interés subió el vendedor compensa al comprador.

Forward (Cobertura sobre el tipo de cambio) FXA (Forward Exchange Agreement): son acuerdos sobre tipos de cambios a futuro. “Es un contrato donde las partes acuerdan liquidar por un pago único realizado por una de las partes a la otra, con el objeto de compensar las oscilaciones del tipo de cambio durante al vida del contrato”.
Ejemplo (FXA)

Se establece un contrato de forward en Cancún, entre la empresa KKK y el Banco Santander. Los ingresos por ventas de KKK sólo son en moneda nacional (pesos). KKK necesita comprar US$ 100.000 dentro de 90 días, para efectuar el pago de una obligación. La Gerencia Financiera de KKK quiere contratar el forward porque existe el riesgo de una devaluación en el país.

RM = Tasa de interés en pesos 
= 21,0 % anual  

RE = Tasa de interés en dólares 
=  9,5 % anual

P = Plazo del contrato en días 
= 90 días

TCS = Tipo de cambio spot 
= 3,504 pesos / dólar

TCF= Tipo de cambio forward 
=?
Se aplica la fórmula de la teoría de la paridad de las tasa de interés (Irving Fisher)
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Al cabo de los 90 días, la empresa KKK (comprador), debe de entregar al Banco Santander (vendedor) la cantidad de 360.240 pesos para comprar los 100.000 dólares que necesita para esa fecha. El monto para el pago en pesos se obtiene de multiplicar el tipo de cambio forward (F) calculado, por la cantidad de dólares que se pactó en el contrato:


100.000 dólares x 3,60240 pesos/dólar = 360.240 pesos

Si el tipo de cambio spot, en la fecha del vencimiento del contrato, es mayor al calculado por el contrato forward, el resultado de la operación fue favorable para la empresa. A la inversa, si el spot es menor que el forward, el resultado de la operación fue desfavorable para la empresa.

Utilidad: El forward es una herramienta que permite establecer la cobertura del riesgo cambiario y mejorar los resultados de la empresa, incrementándose su aporte en épocas de inestabilidad e incertidumbre en el campo económico.

Ventajas: Algunas de las ventajas del forward son: se pueden estabilizar niveles de costos y de gastos y permite efectuar mejores proyecciones en el flujo de caja.
Opciones: Una opción financiera también conocida como opción de compra / venta, “es un contrato que da a su comprador el derecho, pero no la obligación, a comprar o vender bienes o valores, a un precio predeterminado hasta una fecha concreta (vencimiento)”.

Mercado de Opciones: “Son mercados en que son negociados derechos de compra o venta de un lote de acciones, u otros activos con precios y plazos de ejercicios pre-establecidos”.

Es un derecho, donde el titular de una acción paga una prima, pudiendo ejercerlos hasta la fecha de vencimiento (en el caso de opción en el estilo americano) o en la fecha de vencimiento (en el caso de opción del estilo europeo), o en revenderlos en el mercado.

Opción en Moneda Extranjera: “Es un contrato que confiere al comprador el derecho, pero no la obligación, de comprara o vender una cantidad determinada de moneda extranjera a un precio fijo durante un período específico”.

Hay dos tipos básicos de opciones; una opción de compra (CALL) que da a su propietario el derecho a comprar un activo en una fecha determinada, por un cierto precio; una opción de venta (PUT) que da al propietario el derecho a vender un activo en una fecha dada a un precio determinado. 

El activo sobre el que se instrumenta la opción se denomina el activo subyacente. El precio de compra o de venta garantizado en la opción es el precio de ejercicio (strike). Por otro lado las opciones pueden ser americanas o europeas. Las opciones americanas pueden ser ejercidas en cualquier momento hasta su fecha de vencimiento, mientras que las opciones europeas sólo pueden ejercerse en la fecha de vencimiento. Esta distinción no tiene nada que ver con la ubicación geográfica (simplemente es un nombre).

El vendedor de una opción CALL o PUT, asume la obligación de respetar la decisión o requerimiento del comprador, para tal efecto recibe un pago (prima) por el riesgo asumido en la venta de la opción.
CALL: “Se refiere, normalmente, a un contrato relacionado con la compra de cierto número de acciones, a un precio predeterminado en una fecha dada o antes de alguna fecha estipulada”. 

PUT: “Representa un contrato, generalmente, para vender cierta cantidad de acciones, a un precio predeterminado en una fecha estipulada o antes ella”.

Diferencia entre Call y Put: “La diferencia básica entre Call y Put, es que un Call es una opción para comprar acciones, en tanto que un Put es una opción para vender acciones, pero ambas funcionan de la misma manera”.
Ejemplo Práctico: CALL

Un inversor compra una opción CALL para adquirir 100 acciones de una empresa, con un precio de ejercicio de 100 US$. El vencimiento de la opción es dentro de 4 meses y el precio de la opción para comprar una acción es de 5 US$ (comisión por acción). Supóngase que al término del contrato la acción se cotiza en 115 US$.

E = 100 US$;  C = 5 US$;   S =115 US$;   

Inversión inicial es de 100 x 5 US$ = 500 US$

Al ser S > E se ejercerá la opción, ya que el inversor está dispuesto a comprar 100 acciones a 100 US$ por acción. Si vende las acciones inmediatamente el inversor obtiene un beneficio de 15 US$ por acción

Beneficio neto = (115 US$ - 100 US$) x 100 – 500 US$ = 1.000 US$

Rentabilidad Obtenida = (1.000 US$ / 500 US$) x 100 = 200% (4 meses)

Por otro lado si la acción se cotizara en menos de 100 US$, la opción no se ejercerá, ya que no tiene sentido comprar a 100 US$ una acción que tiene un precio de mercado inferior a 100 US$. En este caso el inversor tendría una pérdida de 500 US$ (100 x 5 US$ de comisión).
Otro Ejemplo Práctico: CALL

Un inversor cree que la cotización de las acciones de una empresa, que actualmente están a 16 US$, no va a subir mucho hasta una fecha determinada, y por lo tanto, está dispuesto a vender a un tercero el derecho, a quien compre esas acciones a 17 US$ en una fecha determinada de vencimiento. Es decir vende la opción CALL con una prima 0,5 US$ (comisión), por un lote de 100 acciones.

Al vencimiento de la opción, pueden ocurrir los siguientes casos:

a) El inversor ha acertado y el precio de la acción no ha subido o no ha llegado hasta 17 US$. Al comprador del CALL no le interesa ejercer su opción y el vendedor ha obtenido, por tanto, un beneficio igual a la prima pagada por el comprador (100 x 0,5 US $ = 50 US$).

b) El precio de la acción ha subido hasta 20 US$. El comprador ejerce su opción y la pérdida para el inversor será:


Precio de Ejercicio (17 US$ x 100) = 1.700 US$


Precio de Mercado (20 US$ x 100) = 2.000 US$


Pérdida = 300 US$ (2.000 US$ - 1.700 US$)


Prima Recibida (100 x 0,50 US$) = 50 US$


Pérdida Neta = 250 US$
Ejemplo Práctico: PUT

Un inversor cree que las acciones de una empresa, que el 15 de abril se cotizan a 10 US$, pueden experimentar una baja en sus cotizaciones, y decide llevar a cabo una estrategia consistente en comprar un PUT, es decir, adquirir un contrato que da derecho a vender, cualquier día hasta la fecha de vencimiento (15 de julio, en este caso) 100 acciones de la empresa a 10 US$ la acción. La prima por cada acción es de 0,5 US$.

Supóngase que en la fecha de vencimiento el inversor ha acertado y que la acción de la empresa ha bajado hasta 8 US$, por lo cual ejerce la opción PUT su beneficio será:

Precio de Mercado (8 US$ x 100) = 800 US$

Precio de Ejercicio (10 US$ x 100) =1.000 US$

Beneficio = 200 US$

Prima Pagada (0,5 US$ x 100) = 50 US$

Beneficio Neto = 150 US$

Si en lugar de bajar, la cotización de las acciones de hubiesen subido, por ejemplo hasta 15 US$, el inversor simplemente no ejercería su opción y habrá perdido solo la prima pagada de 50 US$.

Entes reguladores e indicadores financieros
1. ENTES QUE REGULAN EL MERCADO FINANCIERO Y BANCARIO VENEZOLANO

El propósito fundamental de las autoridades reguladoras de las instituciones financieras, es lograr en las diferentes restricciones a la exposición de riesgo, las prácticas contables y la presentación de informes, para garantizar que ocurran pocas bancarrotas y minimizar los efectos económicos sistemáticos de las mismas.

La regulación bancaria busca un equilibrio entre los intereses de los accionistas y los del deudor/depositario, es decir, que al conocer de una regulación apropiada, las instituciones financieras tendrían que asumir posiciones excesivamente riesgosas porque al aumentar el riesgo aumenta el potencial de retorno de los inversionistas y accionistas. Los depositantes y otros titulares de deudas, por otra parte, se pondrían a una estrategia para la seguridad de sus depósitos o deudas.

Es bueno resaltar que el Ministerio de Poder Popular de Planificación y Finanzas (MPPPF), el Banco Central de Venezuela (BCV), el Consejo Bancario Nacional (CBN), la Superintendencia de Bancos (SUDEBAN), el Fondo de Protección Social de los Depósitos Bancarios (FOGADE) y la Comisión de Administración de Divisas (CADIVI) son los organismos que regulan el sistema bancario y financiero en general venezolano.
El Concejo Bancario Nacional fue fundado el 14 de marzo de 1940 de acuerdo a lo expresado en la Ley de Bancos, donde se establece que todas las instituciones financieras del capital privado, mixto o público incluidas las entidades de ahorro y préstamo y bancos extranjeros son obligatoriamente miembros del Concejo Bancario Nacional.

Entre los años 1949 y 1958 se produjo la mayor apertura de agencias bancarias en la historia financiera venezolana, incrementándose las visitas de inspección un total de sesenta y cuatro por año, detectándose para ese entonces inconvenientes en el cumplimiento fiel del encaje legal mínimo exigido por el Banco Central de Venezuela. Al final de la dictadura en nuestro país se produjeron hechos que alteraron el desarrollo financiero, de allí la buena labor de Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras fueron determinantes para encaminar un buen destino de la banca.

La excesiva bonanza que presento la economía venezolana trajo como consecuencia el retiro masivo, compras de divisas y una notable disminución de depósitos, la cual hizo temblar el piso financiero

El Banco Central de Venezuela nació en el año 1938, el cual ha sido objeto de varia reformas, para el año 1962 auxilio el sistema financiero y puso en práctica las primeras medidas de emergencia, incrementándose para el año 1965 el crecimiento de la banca venezolana aumentando nuevamente la bonanza, respaldada por la aparición de nuevos productos de inversión y una mayor demanda crediticia.

En el año 1985 reaparece la fuga de capitales y grandes desequilibrios macroeconómicos, creándose el Fondo de Protección Social de los Depósitos Bancarios (FOGADE).

Sin embargo no fue eficiente porque no llegaron al fondo de la solución de los problemas que colapsaron el sistema financiero, debido a que en el año 1994 quedo en evidencia la debilidad estructural y funcional de la Superintendencia de Bancos a pesar de lo esfuerzos realizados no se pudo evitar el fatal desenlace del cierre de varias Instituciones Financieras, una vez que culmina la crisis en 1994, la Superintendencia de Bancos y el estado a través de la superintendencia para la promoción y protección de la libre competencia, decidió reforzar su desempeño, trazándose tres (3) objetivos:

a) Asegurarse mediante la vigilancia y control que las instituciones financieras lleven a cabo sus actividades de acuerdo a la normativa establecida.

b) Velar por la transparencia y estabilidad del sistema financiero.

c) Garantizar a los depositantes la inversión de sus ahorros en operaciones propias de las instituciones, para disminuir así el riesgo moral.

El 3 de noviembre del 2001 por medio del Decreto Nº 1.526, el Estado Venezolano ejerce el control Financiero con la Ley General de Bancos y Otras Instituciones.
BANCO CENTRAL DE VENEZUELA (BCV)

El Banco Central de Venezuela es una identidad única, independiente y autónoma dirigido por un organismo colegiado presidido por un presidente, reforma del año 1992, es de hacer resaltar que se incluyo de forma expresa la prohibición para otorgar créditos directos al ejecutivo.

Su principal función es el manejo de dinero, créditos y la tasa de cambio, la estabilidad de la moneda nacional, el equilibrio económico y el desarrollo ordenado de la economía.

Fija la política monetaria que rige al interior de la nación. En la reforma del 2005, se establecen funciones definitivas específicas como son:

· Formular y ejecutar la política monetaria.

· Participar en el diseño y ejecutar la política cambiaria. 

· Regular el crédito y las tasas de interés del sistema financiero.

· Regular la moneda y promover la demanda de la liquidez del sistema financiero.

· Centralizar y administrar las reservas monetarias internacionales de la República.

· Ejercer con carácter exclusivo, la facultad de emitir especies monetarias.

· Participar, regular y efectuar operaciones en el mercado del oro.
El Banco Central de Venezuela (BCV), en la Constitución Nacional en su Artículo No. 318. "Las competencias monetarias del Poder Nacional serán ejercidas de manera exclusiva y obligatoria por el Banco Central de Venezuela". El BCV ejerce sus funciones de coordinación con base en la política económica general, y tiene entre sus funciones las de formular y ejecutar la política monetaria, participar en el diseño y ejecución de la política cambiaria, regular la moneda, el crédito y las tasas de interés, administrar las reservas internacionales, y todas aquellas que establezca la ley.
CONCEJO NACIONAL BANCARIO (CNB)

Es un ente de especial naturaleza que se rige como un puente a través del cual se relacionan el Poder Ejecutivo y el Sistema Financiero.

El CNB tiene como funciones fundamentales: estudiar las condiciones bancarias y económicas del país, enviar los informes correspondientes con sus condiciones y recomendaciones a la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras y al Banco Central, así como responder las consultas que le hagan la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras y al Banco Central.
SUPERINTENDENCIA DE BANCOS (SUDEBAN)

Es una entidad pública, de carácter técnico especializada, autónoma con personería jurídica, autonomía presupuestaria y Administrativa que ejerce funciones de inspección, control y vigilancia sobre las entidades reguladas por la Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras.

Entre las funciones más importantes se encuentran:

· Autorizar la promoción y aperturas de las diferentes entidades regidas por la ley de bancos.

· Autorizar el establecimiento en el país sucursales u oficinas de representación de bancos e instituciones financieras extranjeras, así como la exigida por la ley para la participación de capitales extranjeras en bancos y otras instituciones financieras venezolanas.

· Autorizar la estatización o la intervención de instituciones financieras y sus empresas relacionadas así como tomar decisiones de acuerdo a su rentabilidad o liquidez.

· Evaluar los indicadores financieros de institución y del grupo

· Asegurar que los bancos, entidades de ahorro y préstamos, instituciones financieras y demás empresas sujetas a la Ley General de Bancos, tiene sistemas y procedimientos adecuados que sean utilizados para legitimar capitales provenientes de actividades licitas.

Para que esto se cumpla la Superintendencia de Bancos se propuso un programa de evaluación de su personal, exigiendo mayor responsabilidad a la junta directiva de las entidades, a través de inspecciones periódicas y las mismas por técnicas de la superintendencia y el apoyo de la junta de emergencia financiera, una vez normalizada la crisis bancaria se realizo una profunda estructuración de la SUDEBAN.

En relación a los aspectos tecnológicos una mejor planificación de las inspecciones y mejor capacitación del recurso humano, se implemento la regulación para las funciones bancarias, constitución de provisiones bancarias, normativas para presentar y registrar las informaciones financieras, supervisión preventiva y mecanización de la información.

Hoy en día la SUDEBAN presentan nuevos aires de modernidad que abarca desde la remodelación de sus instalaciones hasta programas que automatizan la presentación e interpretación de los resultados obtenidos en las inspecciones, estos son los aspectos que harán que la SUDEBAN ente regulador bancario a la altura de los mejores organismos del ámbito internacional.

La ley actual le da una autonomía e independencia de tal carácter que constituye una institución dotada para ejercer un control amplio sobre todas las instituciones financieras.
FONDO DE PROTECCIÓN SOCIAL DE LOS DEPÓSITOS BANCARIOS (FOGADE)

Es una entidad que forma parte del Ejecutivo Venezolano, con persona jurídica propia y autónomo Administrativa y financiera adscrita al Ministerio del Poder Popular de Planificación Financiera (MPPPF), sujeta a la inspección, control y vigilancia de SUDEBAN.

Garantiza los depósitos del público realizado en moneda nacional, en un Instituto autónomo para la economía y finanzas.

LA SUPERINTENDENCIA NACIONAL DE VALORES (SNV)
La Superintendencia Nacional de Valores es un organismo autónomo, creado por la Ley para regular y supervisar el funcionamiento eficiente, transparente, equitativo e incluyente del mercado de valores. Con el fin de coadyuvar al desarrollo económico-social del País y proteger a los inversionistas. Regula tanto el mercado de capitales como las instituciones financieras que participan en el mismo y sus atribuciones son las siguientes:
· Autorizar la oferta pública de valores emitidos por empresas constituidas en el país. 

· Autorizar la oferta pública, fuera del territorio nacional, de valores emitidos por empresas constituidas en el país.

· Autorizar la publicidad y prospectos de emisiones de oferta pública.

· Autorizar y supervisar la actuación de bolsas de valores, corredores públicos de títulos valores y demás entes intermediarios.

· Inscribir los valores objeto de oferta pública.

· Resguardar los intereses de los accionistas y, en especial, los minoritarios.

MINISTERIO DEL PODER POPULAR DE PLANIFICACIÓN Y FINANZAS

Entre sus funciones se encuentra:

· La regulación, formulación y seguimiento de políticas; la planificación y realización de las actividades del Ejecución Nacional en materia de planificación y finanzas.

· Lo relativo al sistema financiero público.

· La orientación y coordinación de la función reguladora y organizativa de la actividad bancaria, aseguradora, reaseguradora, cajas de ahorro, fondos de ahorro y asociaciones de ahorro, mercado de valores y actividades similares y conexas.

Se adscriben al Ministerio del Poder Popular de Planificación y Finanzas: El Instituto Nacional de Estadísticas (INE), la Comisión nacional de Valores (CNV), la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras (SUDEBAN) y el Fondo de Protección Social de los Depósitos Bancarios (FOGADE).
COMISIÓN DE ADMINISTRACIÓN DE DIVISAS (CADIVI)

Es una comisión especial, que cuenta con la participación del Banco Central de Venezuela, para conocer, decidir y ejecutar las atribuciones y actos que resultan del convenio cambiario, implementado el 05 de Febrero del 2005.

Entre sus funciones se encuentran:
· Establecer los registros de usuarios del régimen cambiario que considere necesario, los requisitos de inscripción, mecanismos de verificación y actualización de registros, para lo cual requerirá el apoyo de los órganos y entes nacionales competentes.

· Autorizar, la adquisición de divisas, de acuerdo con el presupuesto de divisas establecido.

· Establecer los requisitos, limitaciones, garantías y recaudos que deben cumplir, otorgar y presentar las solicitudes de autorización de adquisición de divisas.

· Celebrar convenios con los Bancos, Casas de Cambio y demás instituciones autorizadas para que realicen actividades relacionadas a la administración del régimen cambiario.

· Evaluar periódicamente los resultados de la ejecución del régimen cambiario.

· Aplicar las sanciones administrativas que corresponden.

LA CAJA VENEZOLANA DE VALORES (CVV),

Tiene objetivos claramente definidos que se encuentran enmarcados dentro de sus dos grandes actividades: el depósito, custodia y administración de títulos valores y la transferencia, compensación y liquidación de los valores depositados. En cuanto a la actividad de depósito, la Caja persigue como objetivos fundamentales, centralizar el registro de títulos valores y proveer servicios para la administración de valores en depósito, con la finalidad de reducir el manejo físico, minimizar el riesgo de fraude y falsificación, reducir costos al mejorar la eficiencia operativa, reducir la complejidad operativa, agilizar los procesos administrativos y proveer de información oportuna a los depositantes. 

En cuanto a la actividad de transferencia, compensación y liquidación, la Caja persigue como objetivos fundamentales, perfeccionar la transferencia entre comprador y vendedor e igualmente establecer mecanismos confiables y oportunos, con la finalidad de garantizar a los participantes la existencia de títulos y fondos para efectuar la transferencia, proveer a los participantes transparencia y confidencialidad, verificar, ordenar y transferir títulos y fondos entre Depositantes. La Comisión Nacional de Valores autorizará la creación, funcionamiento y el control de las CVV, y vigilará y supervisará sus actividades.

LA BOLSA DE VALORES DE CARACAS, 
La Bolsa de Valores de Caracas (BVC) es una institución privada en cuyo seno tienen lugar operaciones de compra venta de acciones, bonos, obligaciones, títulos de participación, letras del tesoro y otros activos autorizados para su negociación en el mercado bursátil, conforme a la Ley de Mercado de Valores vigente en Venezuela.

La tarea principal de la Bolsa es 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 sus accionistas.

La Bolsa de Valores de Caracas, por ley y por estatutos, tiene la obligación de facilitar las transacciones y procurar el desarrollo del mercado bursátil al que sirve, establecer instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y operaciones de valores, proporcionar y mantener a disposición del público información sobre los valores inscritos en bolsa y la información que suministra su sistema electrónico, así como velar por el estricto apego de la actividad de sus miembros a las disposiciones que les sean aplicables y certificar las cotizaciones en bolsa.

LA BOLSA DE VALORES BICENTENARIA, 

Depende del Ministerio del Poder Popular de Planificación y Finanzas, creada con el fin de apoyar a los pequeños inversionistas venezolanos, con bajos costos asociados a la emisión, colocación, negociación e intermediación de los valores negociados, con garantizada seguridad.
La Bolsa de Valores Bicentenaria es un ente público que, atendiendo los mandatos de sus clientes, procesa órdenes y realiza negociaciones de compra y venta de valores: acciones de compañías anónimas, bonos públicos y privados, certificados y otros.

Tiene como misión, la negociación de valores públicos y en la protección de quienes invierten, mediante supervisión y fiscalización de las empresas y operadores de valores autorizados, así como la emisión de normas para regular las operaciones económico-financieras que se realizan en la Bolsa Pública.

Sus objetivos principales son:

· Canalizar el ahorro hacia la inversión, contribuyendo así al proceso de desarrollo económico.

· Ponen en contacto a los ahorristas con las empresas públicas y privadas y a los demás entes del Estado necesitados de recursos de inversión.;

· Conferir liquidez a la inversión, de manera que los tenedores de títulos pueden convertir en dinero sus acciones u otros valores con facilidad.

· Certificar precios de mercado.

· Favorecer una asignación eficiente de los recursos.

· Contribuir a la valoración de activos financieros.

En la Bolsa de Valores Bicentenaria participan: 

· Intermediarios: Operadores bursátiles autorizados

· Inversionistas: 

· Inversionistas a corto plazo: arriesgan mucho buscando altas rentabilidades.

· Inversionistas a largo plazo: buscan rentabilidad a través de dividendos, ampliaciones de capital.

· Inversionistas adversos al riesgo: invierten preferiblemente en valores de renta fija.

· Oferentes: empresas públicas o privadas; La República y otros entes públicos que ofrecen la venta de acciones u otro tipo de títulos valor.

Ventajas de participar en la Bolsa de Valores Bicentenaria (Bolsa Pública)
· Mayor seguridad para los participantes

· Total transparencia en la información

· Supervisión directa del Estado

· Menores costos de operación

· Mayor accesibilidad para el pequeño inversionista
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2. OPERACIONES DE LA BANCA EN VENEZUELA 

Un banco “es un intermediario financiero que se encarga de captar recursos en forma de depósitos, y prestar dinero, así como la prestación de servicios financieros. La banca, o el sistema bancario, es el conjunto de entidades o instituciones que, dentro de una economía determinada, prestan el servicio de banco”.

También se pueden definir los bancos “son instituciones públicas o privadas que realizan actos de intermediación profesional entre los dueños del 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.

· Pueden cumplir funciones adicionales como, por ejemplo: negociar acciones, bonos del gobierno, monedas de otros países, etc. Cuando estas actividades las realiza un solo banco se denomina banca universal o banca múltiple.

La tasa pasiva o de captación: “es la pagada por los intermediarios financieros a los oferentes de recursos por el dinero captado”, mientras que la tasa activa o de colocación, “es la recibida por los intermediarios financieros de los demandantes por los préstamos otorgados”. Esta última siempre es mayor, porque la diferencia con la tasa de captación permite al intermediario financiero cubrir los costos administrativos, dejando además una utilidad. 

La diferencia entre la tasa activa y la pasiva se llama margen de intermediación. La tasa de interés activa es una variable clave en la economía, ya que indica el costo de financiamiento de las empresas.
La tasa activa está compuesta por el costo de los fondos (bonos del tesoro Americano + Riesgo País + Riesgo de Devaluación), más el riesgo propiamente de un préstamo (riesgo de default por parte de la empresa + Riesgo de liquidez, producto de una inesperada extracción de depósitos + costos administrativos del banco para conceder créditos), más la utilidad del banco. 

Las operaciones pasivas están conformadas por aquellas actividades mediante las cuales el banco capta, recibe o recolecta dinero de las personas. Las operaciones de captación de recursos, denominadas operaciones de carácter pasivas se materializan a través de los depósitos:

· Cuentas corrientes. 

· Cuenta de ahorro o libreta de ahorros. 

· Depósito a plazo fijo.

Estos depósitos, dependiendo del tipo de cuenta, pagan unos intereses (de captación).
Las Operaciones Activas, son las colocaciones y es lo contrario de la captación. Las colocaciones permiten poner dinero en circulación en la economía; es decir, los bancos generan nuevo dinero del dinero o los recursos que obtienen a través de la captación y, con estos, otorgan créditos a las personas, empresas u organizaciones que los soliciten. Por dar estos préstamos el banco cobra, dependiendo del tipo de préstamo, unas cantidades de dinero que se llaman intereses (de colocación) y comisiones.

Por su parte, el encaje bancario está representado por una cuota de los fondos que los bancos captan es obligatorio mantener una parte líquida, como reserva para hacer frente a las posibles demandas de restitución de los clientes, este monto recibe el nombre de encaje bancario. Tienen un carácter estéril, puesto que no pueden estar invertidos.

El crédito “es una operación financiera en donde se pone a disposición una cantidad de dinero hasta un límite especificado y durante un período de tiempo determinado”, mientras que el préstamo “es una operación financiera por la cual una entidad financiera pone a disposición una cantidad determinada de dinero mediante un contrato”.

3. DIFERENCIAS ENTRE PRÉSTAMO Y CRÉDITO 
Un préstamo es una operación mediante la cual una entidad financiera (banco u otra entidad financiera) pone a disposición de una organización u persona una cantidad determinada de dinero mediante un contrato. Tras la concesión del préstamo, junto con el capital facilitado con el préstamo, se adquiere la obligación de devolver ese capital en un plazo de tiempo establecido además de unas comisiones e intereses acordados con la entidad financiera durante la negociación del préstamo. Por regla general, la devolución del dinero prestado, se realizará en un número de cuotas mensuales que incluirán las comisiones y los intereses estipulados en el contrato.
En el crédito la entidad financiera pone a disposición del cliente, en una cuenta de crédito, el dinero que este necesite hasta una cantidad de dinero máxima. El crédito es una operación financiera en la que se pone a disposición de una organización u persona una cantidad de dinero hasta un límite especificado y durante un período de tiempo determinado.

En un crédito la persona u organización administra ese dinero mediante la disposición o retirada del dinero y el ingreso o devolución del mismo, atendiendo a las necesidades en cada momento. De esta manera se puede cancelar una parte o la totalidad de la deuda cuando se crea conveniente, con la consiguiente deducción en el pago de intereses. El propósito del crédito es cubrir los gastos, corrientes o extraordinarios, en momentos puntuales de falta de liquidez, y conlleva normalmente la apertura de una cuenta corriente. Se distinguen dos tipos de crédito: cuentas de crédito y tarjetas de crédito.

Además, el crédito permite disponer de ese dinero, pero se debe pagar a la entidad financiera unas comisiones, así como unos intereses de acuerdo a unas condiciones pactadas. En un crédito sólo se pagan intereses sobre el capital utilizado, el resto del dinero está a disposición pero sin que por ello se tenga que pagar intereses. Llegado el plazo del vencimiento del crédito se puede volver a negociar su renovación o ampliación.

Es bastante común utilizar los términos “crédito” y “préstamo” como si fueran lo mismo, pero lo cierto es que hay diferencias entre crédito y préstamo, tal como se expone a continuación:
DIFERENCIAS ENTRE PRÉSTAMO Y CRÉDITO
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Fuente: http://www.camaracampodegibraltar.com
4. INTERMEDIACIÓN FINANCIERA

La intermediación financiera “es un proceso donde las instituciones financieras como las instituciones bancarias (indirectas) y las casas de instituciones de bolsa (directas) trasladan recursos de los agentes superavitarios hacia los agentes deficitarios”. 

La intermediación financiera directa “sucede cuando existe un contrato directo entre los agentes superavitarios y los agentes deficitarios emitiendo acciones y bonos que son adquiridos por los agentes superavitarios, de esta forma para captar recursos que serán reinvertidos en actividades productivas”. Esta modalidad de intermediación financiera es regulada por la Comisión Nacional de Valores (CNV).

La intermediación financiera indirecta sucede cuando el agente superavitario tiene un contacto directo o no puede llegar a identificar el agente deficitario”. Un ejemplo clásico de esta modalidad es un ahorrista que ha depositado su dinero en el banco, que no llegará a tener contacto directo o identificar a los beneficiarios de créditos que otorga al banco con sus fondos. Esta modalidad de intermediación financiera es regulada por la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras (SUDEBAN).
La intermediación financiera “representa la actividad que realizan las instituciones bancarias, al tomar depósitos e inversiones de clientes a un cierto plazo y con un determinado tipo de interés, y prestarlos a otros clientes a otro plazo y con otro tipo de interés, más altos, a fin de obtener ganancias”, mientras que los márgenes de intermediación “representan una medida de cómo el sector financiero utiliza los recursos necesarios para desempeñar su papel de intermediación y pueden considerarse como un indicador de eficiencia”.
El Sistema de Intermediación Financiera es clave en el desarrollo económico de un país y tiene beneficios para los usuarios: 

Desde el punto de vista del ahorrista:

· Obtiene una remuneración al sacrificar su liquidez.

· Dependiendo de los tipos de ahorro y los plazos que utilice, logra obtener un adecuado equilibrio entre rentabilidad, riesgo y liquidez.

· Recibe servicios adicionales que le facilitan las transacciones. 

Desde el punto de vista de quien recibe el servicio (prestatario):

· Las empresas obtienen recursos financieros, tanto para capital de inversión como para capital de trabajo.

· Las personas naturales, a través del sistema de intermediación, pueden financiar la adquisición, construcción, refacción, remodelación de su vivienda o la compra de bienes y/o servicios.
En definitiva, el problema básico de un banco es conseguir la máxima rentabilidad, pero garantizando al mismo tiempo la liquidez suficiente, restringiendo al máximo el riesgo y resguardando su solvencia. La solvencia, además, debe ser asegurada con unos recursos propios (capital y reservas) suficientes, que le permitan hacer frente a posibles situaciones de riesgo derivadas de la insolvencia de sus deudores.
5. INDICADORES FINANCIEROS
En principio para comprender la Importancia de los indicadores financieros, se debe entender en principio que la planificación, es una técnica que reúne un conjunto de métodos, instrumentos y objetivos con el fin de establecer en una empresa pronósticos y metas por alcanzar, y que el control financiero es la “fase posterior a la implantación de los planes financieros; el control trata el proceso de retroalimentación y ajuste que se requiere, y para ello utiliza indicadores financieros (índices o razones). 
El análisis financiero y la gerencia financiera han creado las bases para que las empresas puedan desarrollar de forma organizada todas las transformaciones necesarias que permitan lograr una gestión eficiente, económica y eficaz, a través de los indicadores financieros., ya que con estos se pueden detectar las tendencias, variaciones estacionales, cambios cíclicos y variaciones irregulares que puedan presentar las cifras de los estados financieros. 

Estos indicadores financieros sirven, entre otros aspectos, para medir la efectividad de la administración de la empresa, para controlar los gastos y costos y convertir las ventas en utilidades. De allí se deriva que la verdadera importancia está en saberlos interpretar y esta interpretación se podría considerar dentro del marco de la comunicación. 

“Un número no dice nada y al mismo tiempo lo dice todo, es de suma importancia que el financiero sepa interpretar adecuadamente su significado y determinar si refleja positiva o negativamente algún factor de la empresa”.  
6. EL PROCESO DE PLANIFICACIÓN Y CONTROL

Planificación “es el desarrollo sistemático de programas orientados hacia el cumplimiento de objetivos previamente definidos, por medio de un proceso de análisis, evaluación y selección de las diferentes oportunidades que se han predicho”

La planificación es una técnica que reúne un conjunto de métodos, instrumentos y objetivos con el fin de establecer en una empresa pronósticos y metas por alcanzar, tomando en cuenta los medios que se tienen y los que se requieren para lograrlo, y utiliza indicadores financieros (índices o razones) que son de utilidad para garantizar la adherencia a los planes y la oportuna modificación de los mismos, debido a cambios imprevistos”. 
También se defina la planificación como “el desarrollo sistemático de programas orientados hacia el cumplimiento de objetivos previamente definidos, por medio de un proceso de análisis, evaluación y selección de las diferentes oportunidades que se han predicho”
Por su parte, el proceso de control, desde el punto de vista administrativo o gerencial, que es el campo de interés, el control consiste en el conjunto de acciones efectuadas con el propósito de que las actividades se realicen de conformidad con lo planificado.
En la siguiente figura se muestra el proceso de control donde si se excluye lo que se encuentra enmarcado en el polígono anaranjado se tendrá un proceso de control por excepción, o sea solo se tomaran acciones cuando el desempeño no corresponde con lo planificado.

La posición del autor de la presente monografía, es que en el transcurso del control se debe monitorear todo lo que está sucediendo en un proceso, de forma tal que si en una unidad o parte del proceso integral el desempeño no corresponde con lo planificado, se debe chequera que se está haciendo para cumplir los objetivos; pudiera ser que lo planificado esté muy por debajo de la capacidad del proceso que está cumpliendo y entonces habría que corregir las metas o colocarse retos mas interesantes.
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7. CONTROL FINANCIERO E INDICADORES FINANCIEROS

CONTROL FINANCIERO

Es la “fase posterior a la implantación de los planes financieros; el control trata el proceso de retroalimentación y ajuste que se requiere, y utiliza indicadores financieros (índices o razones) que son de utilidad para garantizar la adherencia a los planes y la oportuna modificación de los mismos, debido a cambios imprevistos”.
Control Financiero

El control de la gestión financiera, requiere de una interpretación amplia en torno a los elementos básicos que intervienen en este proceso, por un lado se tiene que el control parte de un objetivo definido dentro de parámetros para obtener logros, y por el otro, el control exige técnicas específicas para llevarlo a cabo de una manera efectiva, dentro de un contexto organizacional concreto. Lo primero es definido por un determinado marco de planificación y lo segundo la sistematización operativa del control. 

El control financiero permite a los directivos especialistas o no en el área de las finanzas de una organización, de cerciorarse que las actividades se desarrollen según lo pautado, ya que brinda las herramientas necesarias para tal fin, a través del sistema contable.

Los procesos de control financiero, se encuentran directamente relacionados con la planificación estratégica de una empresa, y deben tomar en cuenta el proceso de retroalimentación para de esta manera poder incrementar el desempeño.

OBJETIVOS DEL CONTROL FINANCIERO

El control financiero es la fase de ejecución en la cual se implantan los planes financieros, el control trata del proceso de retroalimentación y ajuste que se requiere para garantizar que se sigan los planes y para modificar los planes existentes, debido a cambios imprevistos. El control financiero tiene diversos objetivos, entre los cuales destacan los siguientes:

· Diagnosticar: se aplica cuando existen áreas con problemas y se emplean medidas de prevención antes que de corrección.

· Comunicar: se realiza a través de la información de los resultados de las diversas actividades de la empresa. 

· Motivar: de todos los logros que tenga la empresa, a través de los sistemas de control, tendrán beneficios todos los empleados.

IMPORTANCIA DEL CONTROL FINANCIERO

El control es función de todos los administradores, desde el presidente de una compañía hasta los supervisores. Algunos administradores, particularmente de niveles inferiores, olvidan que la responsabilidad primordial sobre el ejercicio del control recae por igual en todos los con el análisis financiero se evalúa la realidad de la situación y comportamiento de una entidad, más allá de lo netamente contable y de las leyes financieras, esto tiene carácter relativo, pues no existen dos empresas iguales ni en actividades, ni en tamaño, cada una tiene las características que la distinguen y lo positivo en unas puede ser perjudicial para otras. 

El uso de la información contable para fines de control y planificación es un procedimiento sumamente necesario para los ejecutivos. Esta información por lo general muestra los puntos fuertes y débiles deben ser reconocidos para adoptar acciones correctivas y los fuertes deben ser atendidos para utilizarlos como fuerzas facilitadoras en la actividad de dirección. La importancia del control financiero radica en lo siguiente:

a) Interpretación global de las funciones económico-financiera, al integrar las variables estratégicas de la empresa a las aplicadas al área de la administración y las finanzas.

b) Corregir desviaciones sobre la marcha y reaccionar ante los cambios: responder de manera congruente y anticipada a los cambios, así como generar retroalimentación y ajustes a los planes financieros e información relevante, que sirva como base en la toma de decisiones alternas para alcanzar o reformular planes y metas. 

c) Mejora continua de los resultados: las fallas del proceso de implementación de los planes financieros se detectan y se corrige para eliminar o minimizar errores.

d) Correcta toma de decisiones del presente y del futuro: para esto se deben construir los indicadores adecuados a la gestión financiera, interpretarlos, tomar en cuenta los aspectos de los puntos anteriores y tomar decisiones efectivas.

BASES DEL CONTROL FINANCIERO

La función del control sirve a los gerentes para responder a las amenazas o las oportunidades de todo ello, porque les ayuda a detectar los cambios que están afectando los productos y los servicios de sus organizaciones. Producir ciclos más rápidos, reconocer la demanda de los consumidores para un diseño, calidad o tiempo de entregas mejorados, y acelerar los ciclos que implican el desarrollo y la entrega de esos productos y servicios nuevos a los clientes, son de gran importancia para el control financiero, el cual tiene como base los siguientes fundamentos:

· Control de Costos: el costo mide el consumo de los recursos, se expresa en términos monetarios y siempre se relaciona con algún propósito u objetivo, su control es fundamental en la gestión financiera.

· Análisis del modelo costo-volumen-beneficio: es un modelo de estimación del beneficio, dados diferentes niveles de producción o ventas. Establece qué sucede con los resultados financieros si un determinado nivel de actividad de producción o ventas fluctúa. 

· Margen de Contribución Unitario: es el resultante de la diferencia entre el precio de venta de un producto y su costo variable unitario. Es el exceso de los ingresos respecto a los costos variables, o sea la parte que contribuye a cubrir los costos fijos y proporcionar utilidad

· Margen de Contribución Total: para un determinado número de unidades es el producto de multiplicar este número de unidades por el margen de contribución unitario.

· Análisis Patrimonial y Financiero: es el primer paso del control de la gestión financiera, a través del análisis de los estados financieros se puede evaluar aspectos tales como la capacidad de pago de deudas, la independencia financiera y la eficiencia en la utilización de los activos.

TIPOS MÁS COMUNES DEL CONTROL FINANCIERO

Existen varios tipos de control financiero, dentro de los más comunes son los siguientes:

a) Control Financiero Inmediato o Direccional: es aquel en el cual se conoce casi con certeza segura que va a ocurrir en un periodo determinado, por lo tanto su acción correctiva es fácil de hacer, inclusive antes de que se concluya el tiempo establecido. 

b) Control Financiero Selectivo (por excepción): es aquel que se determina con anterioridad, en un aspecto específico, de tal manera que se detecta si se cumplen los procesos previstos o se buscan opciones para lograr los objetivos. 

c) Control Financiero Posteriori: es aquel que se realiza cuando se miden los resultados una vez concluidas las operaciones, es decir se compara lo realizado con lo planificado.

ETAPAS DEL CONTROL FINANCIERO

Para tener un control financiero adecuado en la empresa, se tienen las siguientes etapas.

· Definir Resultados Futuros: en esta parte los directivos de la empresa establecen una serie de parámetros (indicadores) que se desean lograr, para esto ya se realizó el análisis financiero y se conoce la situación de la empresa, por ejemplo mayor rentabilidad de la inversión, incrementar el margen neto, disminuir el grado de endeudamiento, bajar el apalancamiento, etc. 

· Determinar Objetivos Futuros: en esta etapa del control la empresa planea los aspectos que le puedan suceder en el futuro. Para ello hace uso del análisis factorial, con esta tiene mayor control de las condiciones externas y así evitar problemas de abastecimiento, producción, comercialización y cobranzas.

· Acción Correctiva: es la última etapa de control financiero, cuando ya se está seguro que la problemática de la empresa puede ser solucionada con las medidas correctivas aplicadas; en este aspecto se deben tomar en cuenta que una decisión puede ser irreversible.

Adicionalmente:

· Los Estándares Deben ser Flexibles: se deben conservar márgenes en los estándares previstos, ya que de no ser así pueden existir problemas, en caso de que no se logren las metas planeadas. 
· Flujo de Información Constantes: deben existir claramente los canales de información, de tal manera que los alcances no logrados sean informados directamente, a su vez las correcciones de las posibles desviaciones deben ser informadas de manera directa a los responsables de área. 

En la empresa, de acuerdo a la estructura que posea la misma, es necesario revisar que este proceso sea realizado por el personal adecuado, con la participación de todas las áreas organizativas teniendo en cuenta las técnicas de solución de problemas grupales, aunque la ejecución de esta tarea se lleve a cabo en áreas especializadas de la organización, constituye una responsabilidad del más alto ejecutivo de la entidad, teniendo en cuenta que toda decisión implica una adecuada fundamentación de las variaciones que se produzcan en la entidad a causa de ella, así como el grado de sensibilidad de los resultados económicos ante estas variaciones. Muchas veces las causas más frecuentes de dificultades financieras que impactan el control financiero, se encuentran:

· Inventarios Excesivos: trae consigo pérdidas por deterioro, almacenaje, obsolescencias, etc. 
· Exceso de cuentas por cobrar y cuentas por pagar: representa inmovilización de recursos. 
· Inversión en activos fijos tangibles por encima de las necesidades de la Empresa: da lugar a un aumento del costo de producción y por ende una disminución de la rentabilidad. 

· Condiciones operativas muy por debajo de empresas similares, que no le permiten competir con base en menor costo. 
· Planificación y distribución incorrecta de la utilidad.

MÉTODOS PARA EJERCER EL CONTROL FINANCIERO

Entre las principales técnicas y métodos que se utilizan para facilitar la visión a estos problemas se encuentran:

· Método comparativo: al comparar los balances generales de 2 periodos con fechas diferentes se pueden observar los cambios obtenidos en los Activos, Pasivos y Patrimonio de una organización en términos de dinero. Estos cambios son importantes porque proporcionan una guía a la administración de la organización sobre que está sucediendo, o como se están transformando los diferentes conceptos que integran la entidad económica. De igual forma la comparación de Estados de Resultados reflejan variaciones de las utilidades o pérdidas generadas durante el periodo en comparación. 
· Método Grafico: análisis donde se representan gráficamente los resultados, a fin de ver tendencias, variaciones, desviaciones, etc. Los gráficos más utilizados son: las barras, los circulares y lineales.
· Método de Razones y proporciones Financieras: es el punto de partida para desarrollar la información, que pueden clasificarse en:

· Razones de Liquidez o solvencia: capacidad de la empresa para pagar cuentas a corto plazo sin presiones. 
· Razones de Actividad: miden la efectividad con la cual la empresa está utilizando los activos.
· Razones de Endeudamiento / Apalancamiento: miden el grado o la forma en que los activos de la empresa han sido financiados, considerando tanto los préstamos de terceros (endeudamiento) como el aporte de los propietarios (patrimonio). 
· Razones de Rentabilidad: miden la capacidad de la empresa para generar utilidades.

· Método de Estado de Cambio en la posición financiera del capital de trabajo y de corriente de efectivo. La administración del Capital de Trabajo se refiere al manejo de las cuentas corrientes de la empresa que incluyen activos y pasivos circulantes. 

Este es uno de los aspectos más importantes en todos los campos de la administración financiera. Si la empresa no puede mantener un nivel satisfactorio de capital de trabajo, es probable que llegue a un estado de insolvencia. 

En situación es favorable si los activos circulantes de la empresa son suficientes para cubrir sus pasivos circulantes y poder asegurar un margen de seguridad razonable.

8. ANÁLISIS FINANCIERO Y RAZONES FINANCIERAS
ANÁLISIS FINANCIERO

Es una metodología para establecer las consecuencias financieras de las decisiones de negocios, aplicando diversas técnicas que permiten seleccionar la información relevante, realizar mediciones y establecer conclusiones. 

Las conclusiones del análisis financiero deben dar respuestas a preguntas tales como: 

· ¿Cuál es el rendimiento de una determinada inversión que va a realizar la empresa? 
· ¿Cuál es el rendimiento que actualmente tiene el negocio? 
· ¿Resulta atractivo este rendimiento? 
· ¿Qué grado de riesgo tiene una inversión? 
· ¿El flujo de fondos de la empresa será suficiente para hacer frente a los pagos de interés y del capital adquirido por préstamos? 
· ¿Qué empresas son atractivas como clientes? ¿En qué condiciones debería concederse un crédito?

Normalmente el análisis financiero se realiza a través de índices o razones financieros.

ÍNDICES O RAZONES FINANCIERAS
Índices Financieros, son medidas sencillas del desarrollo esperado de un negocio. Tienen como base datos reales provenientes de los estados financieros, típicamente del balance general y el estado de resultados. Tienen algunos objetivos específicos:

· Conocimiento inmediato del comportamiento de un negocio en un horizonte determinado, siendo este un enfoque estático comparativo que permite al investigador delinear algunas tendencias posibles en el comportamiento de algunas variables.
· Al calcular algunos índices financieros, aparte de lo expuesto anteriormente, permite comparar el negocio con el desarrollo promedio de otras empresas de características similares en la misma industria.
· Después de obtener algunos índices financieros básicos, se pueden emplear estos datos para propósitos predictivos.

El análisis de razones es el punto de partida para desarrollar la información, las cuales pueden clasificarse en los 4 Grupos siguientes:

a) Razones de Liquidez o solvencia: Capacidad de la empresa para pagar cuentas a corto plazo sin presiones. Abarcan un grupo de medidas que muestran la capacidad de la empresa para cubrir sus pasivos a corto plazo en la fecha de vencimiento.
b) Razones de Actividad: Miden la efectividad con que la empresa está utilizando los activos empleados.
c) Razones de Rentabilidad: miden la capacidad de la empresa para generar utilidades.
d) Razones de Cobertura o Endeudamiento: Miden el grado de protección a los acreedores e inversionista a largo plazo. 

9. PRINCIPALES ÍNDICES Y SU INTERPRETACIÓN 
RAZONES DE LIQUIDEZ

· Capital de Trabajo Neto: mide la reserva potencial de la caja del negocio.

ACTIVO CIRCULANTE - PASIVO CIRCULANTE

Se expresa en Unidades Monetarias.

· Índice de Solvencia (liquidez general): mide la capacidad de la empresa mide la capacidad de la empresa para cubrir los compromisos a corto plazo.

ACTIVO CIRCULANTE/PASIVO CIRCULANTE
Se expresa en Veces.

· Razón de Prueba Rápida (“Prueba del Ácido”): mide la capacidad de la empresa para cubrir los compromisos a corto plazo, excluyendo los inventarios, o sea su habilidad de pagar sus deudas y obligaciones cuando esas vencen, con base a su efectivo y cuentas y documentos para cobrar a corto plazo.
[image: image16.png]ACTIVO CIRCULANTE — INVENTARIOS

PASIVO CIRCULANTE




Se expresa en Veces.

Índice de Liquidez (“Prueba del Súper Ácida”): Esta razón mide la capacidad que tiene la empresa para cubrir sus deudas a corto plazo en forma inmediata con base a su disponible en caja y bancos. (Se expresa en Veces).
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RAZONES DE ACTIVIDAD

· Rotación de Inventarios: Ayudan para medir la eficiencia en ventas, por medio del desplazamiento de los inventarios; así mismo ayuda a conocer el número de días promedio necesarios para vender dichos inventarios; de igual manera ayuda a conocer indirectamente si la política administrativa de inventarios ha sido acertada. indica cuan eficiente es el negocio manejando sus inventarios. Se refiere al mínimo de veces que el inventario rota, esto es la venta y reposición de esos inventarios durante el ciclo contable de la empresa.
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Se expresa en Veces.

· Periodo de Cobranzas Promedio: mide la velocidad (lentitud) con la que los clientes pagan sus facturas.
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VENTAS NETAS ANUALES




Se expresa en Días.

· Rotación de Cuentas por Cobrar: Permite conocer el grado de eficiencia en el cobro de las cuentas, así como la efectividad política en el otorgamiento de créditos. Para ello es necesario tomar solo las ventas a crédito deduciendo de ellas las devoluciones, rebajas, bonificaciones y descuentos para poderlas comparar con el promedio de los saldos mensuales de los clientes para conocer el número de veces que este promedio se desplaza, es decir, ese índice indica la eficiencia del departamento de cobranzas. También mide la velocidad (lentitud) con la que los clientes pagan sus facturas.
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Se expresa en Veces.

La rotación de las Cuentas por Cobrar, también se puede expresar como:
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Se expresa en Veces.

· Periodo de Pago Promedio (Antigüedad de las cuentas por pagar): mide la velocidad (lentitud) de la conversión en efectivo de las cuentas por pagar. 
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Se mide en Días.

· Rotación de Cuentas por Pagar: Permite conocer el grado de eficiencia con que se gestionan las cuentas por pagar de la empresa y mide la frecuencia con que se pagan dichas cuentas. indica el número de veces en que, en promedio, han sido renovadas las cuentas por pagar.
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Se expresa en Veces.

La rotación de las Cuentas por Pagar, también se puede expresar como:
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Se expresa en Veces.

· Rotación de Activos Fijos: Permiten medir la eficiencia en la utilización de los activos fijos, así como la estructura total de dichos activos, mostrando el número de veces de su utilización. Una rotación baja en cualquier empresa indica que hay ventas insuficientes y/o inversiones elevadas en activos fijos, y que esto ocasiona aumento de los costos, por la depreciación, seguros y reparaciones. mide cuan eficiente la empresa está manejando sus activos fijos.
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Se expresa en Veces.

· Rotación de Activos Totales: muestra la intensidad con que los activos totales de la empresa se están utilizando. 
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Se expresa en Veces.

RAZONES DE ENDEUDAMIENTO O APALANCAMIENTO

· Relación Deuda / Patrimonio: mide el nivel de apalancamiento del negocio con recursos externos, en función del patrimonio (capital pagado ± ganancias retenidas + reserva legal).
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Se expresa en Porcentaje.

· Razón de Endeudamiento (Índice de Endeudamiento): representa el porcentaje de fondos de participación de los acreedores, ya sea en el corto o largo plazo, en los activos. En este caso, el objetivo es medir el nivel global de endeudamiento o proporción de fondos aportados por los acreedores. 
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Se expresa en Porcentaje.

· Cobertura de Gastos Financieros: indica hasta qué punto pueden disminuir las utilidades sin poner a la empresa en una situación de dificultad para pagar sus gastos financieros. 
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Se expresa en Veces.

RAZONES DE RENTABILIDAD

· Rentabilidad Total: capacidad de generar utilidades con los activos disponibles.

UTILIDAD NETA D.I.S.L.R. x 100

ACTIVO TOTAL PROMEDIO
Se expresa en Porcentaje.

· Margen Neto: mide la rentabilidad en función de las ventas generadas.
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Se expresa en Porcentaje.

· Rentabilidad Operativa: capacidad de generar utilidades con los activos disponibles, sin tomar en cuenta la carga financiera y los impuestos.
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Se expresa en Porcentaje.

· Margen en Operaciones: mide las ganancias en operaciones en función de las ventas generadas, sin tomar en cuenta la carga financiera y los impuestos.
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Se expresa en Porcentaje.

OTRAS RAZONES DE INTERÉS

· Veces Que se ha Ganado Intereses: es una razón de cobertura que calcula la capacidad de la empresa para efectuar los pagos contractuales de intereses.
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Se expresa en Veces.
· Margen Bruto se Utilidades: indica el porcentaje que queda sobre las ventas después que la empresa ha pagado sus existencias.
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· Rendimiento Sobre la Inversión (RSI): Margen Neto x Rotación de los Activos Totales
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· Rendimiento del capital (RSC): RSI x Multiplicador del Capital Social (MCS), donde el MCS = Índice de cuantas veces el activo total contiene el capital.
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ÍNDICES O RAZONES FINANCIERAS
[image: image68.emf]
ANÁLISIS E INTERPRETACIÓN DE LOS INDICADORES FINANCIEROS
	Indicador
	Fórmula
	Significado
	Criterio de Aceptación
	Índice Bajo
	Índice Alto

	Índice del Movimiento del Efectivo.

Índice de retorno del efectivo.

 Se denomina Capital de Trabajo porque representa la cantidad necesaria para operar el negocio día a día
	Ventas / Capital de Trabajo
	Mide el movimiento del capital de trabajo, lo que significa que el mantener un flujo de efectivo o un saldo de capital de trabajo positivo le dará condiciones favorables a la empresa para financiar sus ventas
	En promedio 5 o 6 veces el capital de trabajo
	Probables fondos comprometidos en activos de bajo rendimiento o baja rotación
	Empresa vulnerable a los acreedores, puede representar incapacidad para cancelar pasivos o gastos en efectivo

	Deuda a capital contable
	Deuda total / capital contable
	Expresa la relación entre el capital aportado por los acreedores y el aportado por la sociedad
	Equilibrado (más/menos 50%)

Depende del ciclo de vida que se encuentre la empresa, las políticas gerenciales, la economía y el ciclo comercial particular
	Seguridad financiera a largo plazo, mayor flexibilidad para el financiamiento. Índice muy bajo refleja una política conservadora en relación al financiamiento
	Los acreedores corren un mayor riesgo de incumplimiento por parte de la empresa. Estos se interesan por la forma como se esta gerenciando el negocio; la posibilidad de acceso al financiamiento es limitado

	Índice de las utilidades operativas
	U.A.I.I. / Ventas netas
	Efectividad de la gerencia. Margen de la utilidad generada por la empresa después de deducir costos y gastos
	Depende del tipo de negocio o industria. 
	Altos niveles de costos y gastos. Deficiencia en las ventas, incapacidad para cubrir costos y gastos
	Costos y gastos se mantienen bajos. Ventas suficientes para garantizar la cobertura de estos

	Tasa de rendimiento sobre las ventas
	U.D.I.I. / Ventas netas
	Utilidad neta derivada de cada bolívar de venta y la efectividad en la dirección de la empresa en función de costos y gastos
	Depende del tipo de negocio o industria.
	Altos niveles de costos y gastos. Deficiencia en las ventas, incapacidad para cubrir costos y gastos
	Costos y gastos se mantienen bajos. Ventas suficientes para garantizar la cobertura de estos

	Índice del Rendimiento sobre la inversión (ROI)
	Utilidad neta / Capital contable
	Determina el rendimiento de la inversión de los socios
	Depende del rendimiento de empresas similares y la tasas de rendimiento del mercado (bonos, ahorros, etc.)
	Actuación deficiente de la gerencia, negocio operando en forma conservadora 
	Probablemente los acreedores son la fuente de dónde provino gran parte de los fondos, gerencia eficiente, firma con poco capital 

	Índice de la Tasa de Rendimiento sobre el activo
	Utilidad neta / total activos
	Utilidad generada por el uso del activo del negocio
	Varía dependiendo del tipo de negocio y de la cuantía de la inversión
	Deficiente ejecución o uso de deficiente de los activos por la gerencia
	Uso efectivo de los activos por parte de la gerencia

	Índice del Periodo medio de cobranza
	(Cuentas por cobrar / ventas a crédito diarias) X 365

Ventas a crédito / 365
	Tiempo medio en que se demora en convertir las ventas a crédito en efectivo
	Depende de la política de las ventas a crédito. Estándar 30 días
	Política restrictiva o estricta en la cobranza
	Numerosas cuentas malas o incobrables, ineficiente política de cobros. Estrategia de para generar altos niveles de ventas

	Índice del movimiento del inventario
	Costo de ventas / Inventario
	Rapidez en que mueve el inventario en términos de reemplazo por las ventas
	Estimación de 6 0 7 veces anuales
	Pudiese ser señal de liquidez deficiente, inventarios de lenta realización
	Productos de rápida realización. Puede indicar adecuada liquidez.

	Índice de activos fijos al capital contable
	Activos fijos / capital contable
	Indica la cantidad de activos fijos que conforman el capital contable. Indica la cantidad de capital representado en activos de poca liquidez
	No más del 70% se considera aceptable. Si se supera esta cifra se puede esperar que exista faltante de capital de trabajo
	El capital contable puede estar representado por activos de alta liquidez
	El capital contable puede estar representado por mayormente por activos de de propiedad planta y equipo

	Índice de movimiento de la Inversión
	Ventas netas / total de activos

Si se combina con el índice de utilidad neta se convierte en otro índice del rendimiento sobre la inversión (ROI)

Ventas netas / activos fijos
	Capacidad de la firma para generar ventas con los activos de la misma
	Depende del negocio o de la industria
	Pueden existir activos no utilizados o exceso de activos fijos
	Se pueden generar ventas con menos activos fijos

	Tasa de Capitalización
	Ganancias por acción /

Precio de mercado p/acción
	Mide el retorno que el mercado demanda de la firma
	Índices de mercado o promedio de la industria
	No se exige retorno, inversionistas consideran que es una inversión segura
	Es necesario hacer altos pagos para atraer a los inversionistas


ANÁLISIS DE RAZONES GLOBALES: SISTEMA DUPONT

Estos dos últimos indicadores de rentabilidad sirven de base para el Sistema DUPONT, el cual fusiona el estado de resultados y el balance general en dos medidas sumarias de rentabilidad: el rendimiento sobre la inversión (RSI) y el rendimiento del capital (RSC). Este sistema reúne el margen de utilidad neta, que mide la rentabilidad de la empresa en ventas, con su rotación de activos totales, lo cual indica la eficiencia con que la empresa utilizó sus activos para generar ventas.

SISTEMA BÁSICO DE ANÁLISIS DUPONT
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ANÁLISIS TRANSVERSAL Y LONGITUDINAL 

El análisis de los Estados Financieros no es sólo la aplicación de una fórmula a la información financiera para calcular una razón determinada. Es más importante la interpretación del valor de la razón. Existen dos tipos de análisis en la comparación de razones:

1) Análisis de corte transversal: implica la comparación de las razones financieras de diferentes empresas al mismo tiempo. Este tipo de análisis, denominado referencia (benchmarking), compara los valores de las razones de la empresa con los de un competidor importante o grupo de competidores, sobre todo para identificar áreas con oportunidad de ser mejoradas. 
2) Análisis de serie de tiempo (longitudinal): evalúa el rendimiento financiero de la empresa a través del tiempo, mediante el análisis de razones financieras actuales y las compara con razones del pasado de la misma empresa, y permite determinar si ésta progresa según lo planeado. 
3) Análisis combinado: es la estrategia de análisis que ofrece mayor información, combina los análisis de corte transversal y los de serie de tiempo (longitudinal). 
10. IMPORTANCIA Y LIMITACIONES DE LOS INDICADORES FINANCIEROS
IMPORTANCIA DE LOS INDICADORES FINANCIERO

La importancia de los indicadores financieros radica en:

· Constituyen un sistema común y ampliamente utilizado en la administración financiera moderna.

· Proveen información de manera concisa e inmediata.

· Confianza de los gobiernos, entidades financieras, organismos internacionales y público en general, así como los servicios de financiamiento de las pequeñas y grandes empresas, en los indicadores financieros.

· La información que suministran apoyan y respaldan las decisiones de los gerentes.

· Muestran la verdadera evolución de un negocio y visualizan oportunidades de mejoras en las organizaciones.

LIMITACIONES DE LOS INDICADORES FINANCIEROS.
Los indicadores financieros, además de proporcionar muchas ventajas, también tienen una serie de limitaciones, como son: 

· Dificultades para comparar varias empresas, por las diferencias existentes en los métodos contables de valorización de inventarios, cuentas por cobrar y activo fijo. 

· Comparan la utilidad en evaluación con una suma que contiene esa misma utilidad. Por ejemplo, al calcular el rendimiento sobre el patrimonio se divide la utilidad del año por el patrimonio del final del mismo año, que ya contiene la utilidad obtenida ese periodo como utilidad por repartir. Ante esto es preferible calcular estos indicadores con el patrimonio o los activos del año anterior. 

· Siempre están referidos al pasado y no son sino meramente indicativos de lo que podrá suceder. 

· Dificultad para su interpretación, ya que varían según sean determinados por empresarios, banqueros, inversionistas o acreedores, ya que las razones son herramientas útiles, pero pueden ser interpretadas apropiadamente solo por individuos que entienden las características de la empresa y su entorno.

11. EL ANÁLISIS FINANCIERO Y LA TOMA DE DECISIONES
El análisis de razones evalúa el rendimiento de la empresa mediante métodos de cálculo e interpretación de razones financieras. La información básica para el análisis de razones se obtiene del estado de resultados y del balance general de la empresa.

El análisis de razones de los estados financieros de una empresa es importante para sus accionistas, sus acreedores y para la propia gerencia, debido a:

· La necesidad del conocimiento de los principales indicadores económicos y financieros, así como su interpretación y análisis, son imprescindibles para el proceso de toma de decisiones financieras. 

· Actualmente los directivos deben contar con una base teórica de los principales métodos e indicadores, que se utilizan para lograr una mayor calidad de los estados financieros y optimizar la toma de decisiones. 

· El análisis financiero, a través de los indicadores (índices y razones) permite evaluar objetivamente la gestión de la empresa, determinando las posibilidades de desarrollo y perfeccionamiento de los servicios y los métodos y estilos de dirección. 

· Realizar un análisis de los estados financieros y que este sirva para lograr una toma de decisiones efectiva, es requisito indispensable que se cumpla con la calidad de la información y otros criterios que sustenten esos estados, tales como: 
· Efectuarse en el tiempo que determina la normativa legal y los requerimientos de la dirección de la empresa. 
· Ser fidedigna incorporando a los registros contables aquellas transacciones realmente ocurridas. 
· Ser creíble y válida, fundamentándose para ello en la captación de los datos primarios clasificados, evaluados y registrados correctamente. 
· El sistema contable establecido debe generar información contable que pueda ser controlada y verificada por terceros. 
· La información que se procese debe tener como base criterios similares en el tiempo y su aplicación debe ser común en todas las entidades.
12. EL ANÁLISIS FINANCIERO Y LA GERENCIA FINANCIERA
El análisis financiero consiste en recopilar los estados financieros estáticos, como el Balance General y dinámicos, como el Estado de Ganancias y Pérdidas, para comparar y estudiar las relacione.-existentes entre los diferentes grupos de cada uno y observar los cambios presentados por las distintas operaciones de la empresa. 

El análisis financiero permite determinar la conveniencia de invertir o conceder créditos al negocio; así mismo, determinar la eficiencia de la administración de una empresa. El diagnostico y valoración financiera de una empresa permite analizar su comportamiento a través de una técnica matemático-financiera y analítica, mediante la cual se determinan las ganancias o pérdidas de una compañía para la toma de decisiones al pretender realizar una inversión o algún otro tipo de movimiento financiero en un futuro próximo. Así mismo, al examinar los Estados Financieros se determinan las oportunidades en que se incurre al momento en la toma de decisiones.

En un mundo globalizado como el actual, no se puede dejar de comparar y medirse con la competencia, con el sector comercial al que se pertenece, o sencillamente con períodos pasados, para ello la Gerencia Financiera utiliza el análisis de los indicadores financieros, los cuales proporcionan información sobre la gestión del negocio.

El nuevo estilo de Gerencia Financiera, ha creado las bases para que las empresas puedan desarrollar de forma organizada todas las transformaciones necesarias que permitan lograr una gestión eficiente, económica y eficaz, a través de los indicadores financieros.

La interpretación de los datos obtenidos, mediante el análisis financiero, permite a la gerencia medir el progreso comparando los resultados alcanzados con las operaciones planeadas y los controles aplicados; además informa sobre la capacidad de endeudamiento, su rentabilidad, y su fortaleza o debilidad financiera; esto facilita el análisis de la situación económica de la empresa para la toma de decisiones. 

La Gerencia financiera se refiere a un uso eficiente de los recursos económicos y los fondos de capital. “La gerencia financiera se refiere a las decisiones administrativas que se traducen en la adquisición y el financiamiento de corto plazo y créditos a largo plazo para la empresa”. Aquí se trata de las situaciones que requieren la selección de determinados bienes (o una combinación de activos), la selección del problema específico y el crecimiento de una empresa. En este caso, el análisis tiene que ver las entradas y salidas de fondos y su efecto en los objetivos de la gerencia financiera. Por lo tanto, el análisis se limita a establecer dos principales aspectos de la gerencia financiera como la adquisición de fondos y un uso eficaz de los fondos para alcanzar los objetivos del negocio. La administración de los fondos actúa como la principal preocupación sea cual sea el giro de la empresa. La gerencia financiera simplemente significa lidiar con la gestión de los asuntos de dinero.
La Gerencia Financiera puede elegir las herramientas que mejor satisfagan el propósito buscado, entre las cuales se destacan: 

· Análisis comparativo. 

· Análisis de tendencias. 

· Estados financieros proporcionales (resultados se expresan como la proporción o porcentaje de un grupo de cuentas dentro de un total).

· Indicadores financieros.

Ejercicios prácticos de sistemas y mercados financieros
Caso Nº 1: Análisis de las Alternativas de Financiamiento (Equipo Nº 1)

a) Quick Enterprises obtuvo un préstamo bancario a 90 días por $10.000 con una tasa de interés anual del 15%, pagadero al vencimiento y capitalizado mensualmente. (Nota: suponga un año de 360 días) 

I. ¿Cuánto tendrá la empresa que pagar en intereses (en unidades monetarias) por su préstamo de 90 días?

II. Calcule el costo efectivo del préstamo por los 90 días.

[image: image37.png]Latasa de interés sera de 15%*(90/360)= 3,75% trimestral, o sea 1,25% mensual
El Valor Futuro (F) sera: F =P [factor (FIP), K, n] = § 10.000 [factor (AFF), 1.25%, 3]
Valor Futuro (F) = 10.000 (1,03797) = § 10.379,71

Elinterés a pagar es de $ 379.71 ($ 10.379,71 - $ 10.000)

El costo efectivo del préstamo por 90 dias = 3.8% [($ 379,71 /$ 10.000) x 100]





b) Si una institución financiera presta a Quick Enterprises $10.000 por un año, a una tasa de interés anual de 10%, capitalizable mensualmente, y exige un saldo mínimo de 20% del valor contable del préstamo. 

I. Determine la tasa efectiva de interés anual asociada con este préstamo.

La empresa debe pagar 10% de interés por el préstamo, y mantener un saldo mínimo del 20% del valor del préstamo ($ 2.000), así en realidad recibe $ 8.000, por lo tanto tiene que pagar un interés de: 

[image: image38.png]El Valor Futuro (F) sera: F =P [factor (FIP), K, n]= § 8.000 [factor (A/F), 10%/12, 12]
Valor Futuro (F) = $ 8.000 (1,104713) = § 8.837,7

Elinterés a pagar es de $ 837.7 ($8.837.7 - $ 8.000)

El costo efectivo del préstamo anual = 10.47% [($ 837,7 /$ 8.000) x 100]





c) Si Quick Enterprises tiene una línea de crédito en el First Bank que le exige el pago de 11% de interés sobre su deuda, además de mantener un saldo de reciprocidad igual a 15% de la cantidad prestada. La empresa ha pedido en préstamo $800.000 durante el año, capitalizado anualmente, con base en este convenio. Calcule la tasa efectiva de interés de su préstamo en cada una de las circunstancias siguientes.

I. La empresa, por lo regular, mantiene $70.000 depositados en el First Bank.

II. La empresa mantiene un depósito de $150.000 en el First Bank.

De acuerdo al convenio, la empresa debería mantener un saldo de $ 120.000 ($800.000 x 0,15). Recibe en realidad $ 680.000 y debe pagar un interés de $ 88.000 ($ 800.000 x 0,11)

Cuando la empresa normalmente mantiene $ 70.000 depositados en el First Bank, en vez de $ 120.000, está utilizando adicionalmente $ 50.000, o sea en total usa  $ 730.000 ($ 680.000 + $ 50.000), entonces la tasa efectiva de interés es igual a:

Tasa Efectiva de Interés= 12,1% ($ 800.000 x 0,11 / $ 730.000) x 100)

Cuando la empresa normalmente mantiene $ 150.000 depositados en el First Bank, en vez de $ 120.000, la tasa efectiva de interés es 11%, porque satisface el requisito de reciprocidad y si no utiliza una parte del capital prestado (eso es cuestión del cliente).

d) Si ahora Si Quick Enterprises tiene un convenio de crédito revolvente con el First Bank por $ 4.000.000, y su utilización promedio es de $ 3.000.000 al año. El banco le aplica un compromiso de pago del 0,5% (por el capital no utilizado) y 10% capitalizable anualmente por la cantidad prestada utilizada. 

I. Calcule la tasa efectiva del convenio del préstamo.

El monto no utilizado en promedio es de $ 1.000.000 ($ 4.000.000 – $ 3.000.000), debe pagar al banco $ 1.000.000 x 0,005 = $ 5.000 por compromiso de capital no utilizado.

También la empresa debe pagar al banco por concepto de intereses: 

$ 300.000 ($ 3.000.000 x 0,10)  

Entonces la tasa efectiva del convenio del préstamo será la siguiente:

Tasa Efectiva = 10,17% [($ 5.000 + $ 300.000)/ $ 3.000.000] x 100 

Caso Nº 2: Valor del Dinero en el Tiempo (Equipo Nº 2)

El Programa de Retiro de JMR 

a) ¿Qué suma debe acumular JMR Corporation al cabo del año 12, a fin de proporcionar la anualidad de $42.000 durante  20 años? 
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El valor actual en el año 12, que sería lo mismo que acumularía a futuro para cancelar la anualidad de 42.000 $, durante 20 años será:

P=42.000 $ [(1+  0,12) 20 -1 / 0,12 (1 + 0,12)2]

P= 42.000 $  [8,646293 /1,157555]

P=42.000 $ (7,469444)

P= 313.716,65 $

La empresa JMR Corporation al cabo del año 12, a fin de proporcionar la anualidad de $42.000 a 20 años, debe acumular una suma de $ 313.716,65 

También se puede resolver en el computador con la función VA o con una tabla de factores para el Valor Actual, para 12% y 20 años el factor es 7,4694, que al multiplicarlo por 42.000 $, daría como resultado 313.714,8 $.
b) ¿A cuánto deben ascender los depósitos anuales idénticos de fin de año de la compañía a lo largo del periodo de acumulación de 12 años para financiar plenamente la anualidad de retiro de la señora McNutt? 
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Los depósitos anuales idénticos de fin de año que la compañía a lo largo del periodo de acumulación de 12 años deben depositar, para financiar plenamente la anualidad de retiro de la señora McNutt, es de $ 15.576,35.
También se puede resolver en el computador con la función PAGO o con una tabla de factores para el Valor Actual, para 9% y 12 años el factor es 0,0497, que al multiplicarlo por 313.716,65 $, daría como resultado 15.591,72 $.
c) ¿Cuánto tendría que depositar anualmente la compañía durante el periodo de acumulación si se puede percibir 10% en vez de 9% durante dicho periodo? Explique porque el resultado es más menor.

En este caso el cálculo sería igual que en el punto anterior cambiando solo la tasa de interés:
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Los depósitos anuales idénticos de fin de año que la compañía a lo largo del periodo de acumulación de 12 años deben depositar, para financiar plenamente la anualidad de retiro de la señora McNutt, es de 14.670,33 $.
También se puede resolver en el computador con la función PAGO o con una tabla de factores para el Valor Actual, para 10% y 12 años el factor es 0,0468, que al multiplicarlo por 313.716,65 $, daría como resultado 14.681,94 $.
El resultado es menor porque se generan más intereses, y dado que en el interés compuesto los intereses a través del tiempo también ganan intereses, entonces la cantidad a depositar se hace menos.

d) ¿Cuánto tendría que depositar JMR Corporation de una sola vez en el año uno (1) al 9% anual, si desea cubrir el pago anual cada fin de año de 42.000 dólares durante 20 años, a partir del año 13??

En este caso hay se debe determinar un valor actual dado que al final del año 12 se deben tener depositado en la cuenta una suma total de $ 313.716,65
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También se puede resolver en el computador con la función VA o con una tabla de factores para el Valor Actual, para 9% y 12 años el factor es 0,3555, que al multiplicarlo por 313.716,65 $, daría como resultado 111.526,27 $.
Caso Nº 3: Bonos de Empresa Internacional de Cementos (Equipo Nº 3)

a) ¿Qué es lo que esperan los compradores de bonos de la empresa Internacional de Cementos y qué es lo quiere la empresa Internacional de Cementos y que desea la intermediaria? 

· El Sr, Pérez aspira ganar una tasa de interés garantizada sobre su dinero invertido y recuperar el valor nominal del bono al final del vencimiento.

· La empresa Internacional de Cementos quiere el dinero de los compradores de bonos para realizar sus inversiones.

· La empresa intermediaria desea cobrar una comisión del comprador por hacer el trabajo de la transacción.

b) ¿Cuánto recibirá el Sr. José Pérez semestralmente?

Interés = Bs. 1.000 x 10 x (0,12/2) = Bs. 10.000 x 0,06 = Bs. 600 semestralmente
c) ¿Cuánto recibirá el Sr. José Pérez al final del quinto año?

Al final del quinto año el Sr. Pérez recibirá el valor nominal de los bonos y el interés del último semestre

· Interés del último semestre = Bs. 600

· Valor nominal de cada bono = Bs. 1.000

· Total a recibir = [(Bs. 1.000 x 10) + Bs. 600] = Bs. 10.600

d) ¿Qué pasa si la empresa va a la quiebra dentro de dos años?

Los tenedores de bonos tienen todo el derecho de recibir el valor de los bonos que poseen en la empresa. Los activos de la empresa serán liquidados y los acreedores recibirán lo que les deben, sin embargo, si no hay dinero suficiente para pagar todas las deudas, los tenedores de bonos perderán su dinero. Ese es el riesgo.

e) ¿Qué puede hacer el Sr. José Pérez si necesita urgentemente el dinero inmovilizado en los bonos?

El Sr. Pérez necesita urgentemente el dinero inmovilizado en los bonos puede acudir al mercado secundario y liquidar los bonos, tanto en la bolsa como en otros mercados. El Sr. Pérez busca los servicios de un corredor del mercado secundario, quien vende los bonos y cobra una comisión. Es posible que la transacción se lleve a cabo en cuestión de minutos o pueda tardar días.

f) ¿Cuánto recibiría José Pérez si negocia los bonos a los tres años de haberlos adquiridos, ya que necesita dinero urgentemente?

A finalizar el tercer año solo falta por cobrar dos (2) años de intereses (cuatro semestres) y el valor nominal de los bonos, si se visualiza en una escala como será el interés y el valor nominal, será de la forma siguiente: 
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A una tasa de interés del 12 %, y cuatro períodos, si se trae a Valor Presente los flujos se hará de la siguiente forma:

Valor Presente = [Bs. 600 / (1+0,12)] + [Bs. 600 / (1+0,12)2] + [Bs. 600 / (1+0,12)3]

+ [Bs. 10.600 / (1+0,12)4] = Bs. (535,71 + 478,32 + 427,07 + 6.736,49) = 8.177,59

Lo que recibiría José Pérez si negocia los bonos a los tres años de haberlos adquiridos es el Valor Presente de esos flujos, o sea Bs. 8.177,59 (precio del bono en ese momento.
El Sr. José Pérez Recibiría = Bs. 8.177,59

Caso Nº 4: Análisis de los Estados Financieros (Equipo Nº 4)

a) Calcule los valores de las razones financieras de 2011 para la empresa.

· Razones de Liquidez

· Índice de  Solvencia = Activo Circulante / Pasivo Circulante

= $ 1.551.445 /  $ 871.402 = 1,78 Veces
· Razón de Prueba Ácida= Activo Circulante – Inventarios / Pasivo Circulante

= $ 1.551.445 - $ 763.445 / $ 871.402 = 0,90 Veces

· Razones de Actividad

· Rotación de  Inventarios = Ventas Netas / Inventario Promedio

= [$ 5.075.000 /  ($ 763.445 + $ 700.625)/2] = 6,93 Veces
· Periodo de Cobranzas Promedio

= Cuentas Por Cobrar Promedio * Días en el Año / Ventas Netas                   

= [($ 805.556 + $ 763.900)/2] *360 días / $ 5.075.000 = 55,67 días 

· Rotación de Activos Fijos= Ventas Netas / Activo Fijo Neto Promedio   

= $ 5.075.000 / [($1.593.819 + $ 1.343.707)/ 2] = 3,46 Veces
· Rotación de Activos Totales = Ventas Netas / Activo Total Promedio   

= $ 5.075.000 / [($ 2.895.152 + $ 3.125.000)/ 2] = 1,69 Veces
· Razones de Endeudamiento

· Razón de Endeudamiento (Índice de Endeudamiento)

= (Deuda Total /  Activo Total) x 100 = ($ 1.571.402 /  $ 2.895.152) x 100 

= 54,28%

· Número de Veces Que se ha Ganado Intereses

= Utilidad Antes de Intereses e Impuestos / Erogación Anual por Intereses

= $ 153.000 / $ 93.000 = 1,65 Veces

· Razones de Rentabilidad (Rendimiento)

· Margen Bruto de Utilidades

= [(Ventas Netas – Costo de Ventas) / Ventas Netas] x 100

= [($ 5.075.000 - $ 5.704.000) / $ 5.075.000] x 100 = 27,01 %
· Margen Neto de Utilidades

= (Utilidad Después de Impuestos Sobre la Renta / Ventas Netas) x 100

= ($ 36.000 / $ 5.075.000) x 100 = 0,71 %
· Rendimiento de la Inversión

= Utilidad Después de Impuestos Sobre la Renta / Activo Total Promedio x 100

= $ 36.000 / [($ 2.895.152 + $ 3.125.000)/ 2]) x 100 = 1,20 %

· Rendimiento Sobre el Capital

= Utilidad Después de Impuestos Sobre la Renta / Capital Total Promedio x 100

= $ 36.000 / [($ 1.343.750+ $1.323.750)/ 2]) x 100 = 2,70 %

b) Analice la posición financiera actual de la empresa con el método longitudinal y con el método transversal (2011, respecto al promedio de la industria). Divida su análisis en una evaluación de la liquidez, actividad, endeudamiento y rentabilidad de la empresa.
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Análisis con el Método Longitudinal

Respecto a la Liquidez: La liquidez total de la empresa, representada por Índice de Solvencia y la Razón de Prueba Rápida, está exhibe una tendencia razonablemente estable. Con base en estos indicadores la empresa tiene capacidad para pagar sus cuentas a corto plazo (pasivos a corto plazo)  sin presiones, aun excluyendo los inventarios. 

Con Relación a los Indicadores de Actividad: La rotación de los inventarios indica que la empresa está manejando sus inventarios de forma eficiente, o sea la venta y reposición de esos inventarios durante su ciclo contable, cuando se compara con los resultados del 2009 y 2010. Sin embargo la empresa parece estar confrontando algunas dificultades con sus cuentas por cobrar, ya que el periodo de cobranza promedio ha aumentado. Mientras que la rotación de activos fijos y la rotación de activos totales se han estabilizados cercano a los niveles de 2009 y 2010, lo cual indica que la empresa ha mantenido igual su eficiencia en el manejo de sus activos fijos y en cuanto a la utilización de los activos totales, para generar ventas con esos activos.
Respecto al Endeudamiento: El grado de endeudamiento en el 2011 se mantuvo igual al período 2010, pero mayor que en el 2009, lo cual indica que el porcentaje de fondos de participación de los acreedores, sobre los activos de la empresa ha crecido y se ubica en 54,3%, lo cual es relativamente alto.

Con Relación a los Indicadores de Rentabilidad: Respecto al margen bruto, este se incrementó respecto a los años anteriores, lo cual indica que a la empresa le está quedando más dinero sobre las ventas después que esta ha pagado su costo de ventas. Sin embargo su capacidad de generar utilidades con base en las ventas obtenidas (margen neto de utilidades) disminuyó considerablemente en el 2011 respecto al 2010, para ubicarse en 0,71%. De igual forma disminuyó en el 2011 respecto al 2010, el rendimiento de la inversión y el rendimiento del capital.
Análisis con el Método Transversal
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Respecto a la Liquidez: La empresa presenta un Índice de Solvencia por encima del promedio de la industria para el 2011, lo cual es razonablemente bien, ya tiene capacidad para cubrir sus compromisos a corto plazo, mientras que en la Razón de Prueba Rápida, la cual mide la capacidad de la empresa para cubrir los compromisos a corto plazo, excluyendo los inventarios, está por debajo del promedio de la industria para el 2011, por lo tanto la empresa pareciera que mantuviera mucho nivel de de inventarios. 

Con Relación a los Indicadores de Actividad: La rotación de los inventarios indica que la empresa está manejando sus inventarios de forma eficiente, o sea la venta y reposición de esos inventarios durante su ciclo contable, cuando este indicador se compara con respecto al promedio de la industria. El período promedio de cobranzas está muy por encima del promedio de la industria, por lo tanto la empresa debe revisar sus procedimientos y políticas de cobranzas. La rotación de activos fijos y la rotación de activos totales está por debajo del promedio de la industria para el 2011, lo cual indica que la empresa, con respecto a los competidores, ha sido menos eficiente en el manejo de sus activos fijos y en la utilización de los activos totales, para generar ventas con esos activos.

Respecto al Endeudamiento: El grado de endeudamiento está muy por encima del promedio de la industria para el 2011, por lo tanto hay demasiada deuda respecto a los activos de la empresa cuando se compara con los competidores de su sector industrial.

Con Relación a los Indicadores de Rentabilidad: Solo el indicador de Margen Bruto, está por encima del promedio de la industria, mientras que los indicadores de Margen Neto de Utilidades, el  Rendimiento de la Inversión y Rendimiento del Capital, se ubican por debajo del promedio de la industria. Esto indica que a la empresa tiene menos capacidad de generar utilidades netas con base en las ventas generadas y con respecto a los activos totales y el capital, cuando se compara con el promedio de la industria. Esto es muy dificultoso para la empresa ya que la competencia lo supera en rentabilidad y en cualquier momento podría bajar los precios y desplazarlo del mercado.

c) Haga un resumen de la posición financiera global, con base en la evaluación del inciso b).

En resumen, respecto al análisis longitudinal pareciera que la empresa no tiene intenciones de crecer, ya que ha disminuido sus pasivos a largo plazo, o sea no se ha endeudado para la compra de activos fijos. Ha mantenido su índice de solvencia, pero ha incrementado sus días promedio de cobranzas, no obstante ha incrementado la rotación de inventarios, lo cual indica que ha aumentado la velocidad con que se convierten los inventarios en ventas o en efectivo. Con relación a la rentabilidad, todos los indicadores para el 2011 disminuyeron respecto al 2010, por lo tanto la empresa ha reducido su capacidad de generar ingresos (niveles de ventas), con los activos disponibles y con la inversión que hicieron sus propietarios.

Respecto al análisis transversal, la empresa presenta un índice de solvencia por encima del promedio de la industria para el 2011, lo cual es razonablemente bien, mientras que en la rotación de los inventarios indica que la empresa está manejando sus inventarios de forma eficiente. El período promedio de cobranzas está muy por encima del promedio de la industria y la rotación de activos fijos y la rotación de activos totales está por debajo del promedio de la industria para el 2011, lo cual indica que la empresa, con respecto a los competidores, ha sido menos eficiente, para generar ventas con esos activos. La empresa está más endeudada que sus competidores y en cuanto a rentabilidad se ubica por debajo del promedio de la industria, lo cual indica que a la empresa tiene menos capacidad de generar utilidades netas con los activos totales y el capital de los propietarios.
d) Saque conclusiones determinantes y explicativas de cada una de las comparaciones.

El método de análisis longitudinal (horizontal), permite comparar estados financieros homogéneos de dos o más periodos consecutivos, para determinar los aumentos y/o disminuciones o variaciones de las cuentas, de un periodo a otro. Este análisis es de gran importancia para la empresa, porque mediante él se informa si los cambios en las actividades y/o los resultados han sido positivos o negativos; también permite definir cuáles merecen mayor atención por ser cambios significativos en la marcha.

Después de haber calculado las razones financieras y analizarlas por medio del análisis transversal, se puede concluir que aunque la empresa esté en condiciones desventajosas respecto a la competencia, se deben tomar las decisiones que mejor le convengan a la empresa, a fin de garantizar un mayor beneficio económico a futuro, para que se pueda posicionar en el mercado como una empresa tan rentable como la competencia. 

Caso Nº 5: La Compra de Acciones del Banco Nacional (Equipo Nº 5)

a) ¿Qué es lo que espera el Sr. González como comprador de acciones de la empresa Banco Nacional?
Espera recibir dividendos de la empresa Banco Nacional. Los gerentes de la empresa periódicamente durante el ejercicio reparten la utilidad neta, dejando utilidades retenidas para reinvertir en la empresa y el resto se reparte en dividendo. Los dueños de las acciones reciben tantos bolívares por cada acción que poseen. 

Por ejemplo, si el Banco de Nacional decreta la repartición de dividendos el poseedor de las acciones (Sr. Pérez) tiene el derecho de recibir ese dividendo por cada acción que posee, por lo tanto la demanda de la acción debería subir, lo cual hace subir el precio de la acción. Eso es lo que quiere Pérez.

Por otra parte, si el Banco de Nacional arroja pérdidas, los precios de las acciones reflejarán estas pérdidas bajando los precios. En este caso la inversión de Pérez pierde valor.

Se puede concluir que hay dos formas distintas de ganar con acciones comunes. Se puede recibir ganancias por 1) dividendos y 2) revalorización.

b) ¿Si los dividendos se pagan mensualmente, y el Banco Nacional decreta dividendos de Bs. 5 por acción todos los meses durante un año, cuánto dinero recibió el Sr. González durante el año y cuanto fue el rendimiento de su inversión?
Nº de acciones comunes = 10.000 

Dividendo por acción = Bs. 5

El Sr. González recibió durante el año = Bs. 5 x 10.000 x 12 =  Bs. 600.000

El rendimiento de su inversión, para el año = [Bs. 600.000 / (Bs. 595 * 10.000)] x 100

= [Bs. 600.000 / Bs. 5.950.000)] x 100 = 10,08%

El rendimiento de su inversión = 10,08%

c) ¿Al mes (01 de abril 2011), el Sr. González se percata que las acciones que compró ahora valen Bs. 600 por acción, cuánto ha sido la revalorización de la acción al mes y cuál será el estimado de revalorización para cuando cumpla un año, con base en este nuevo valor?
La revalorización de la acción al mes será = [(Bs. 600 – Bs. 595) / Bs. 595] x 100

= [Bs. 5 / Bs. 595] x 100 = 0,8403%
La revalorización de la acción al mes = 0,8403%

La revalorización de la acción al año = 0,8403% x 12 = 10,08%

d) ¿A los tres meses (01 de junio 2011), el Sr. González observa que las acciones ahora valen Bs. 695 por acción, cuánto ha sido la revalorización de la acción en los tres meses y cuál será el estimado de revalorización para cuando cumpla un año, con base en este nuevo valor?

La revalorización a tres meses será = [(Bs. 695 – Bs. 595) / Bs. 595] x 100

= [Bs. 100 / Bs. 595] x 100 = 16,81%
La revalorización de la acción al tercer mes = 16,81%

La revalorización de la acción al año = 16,81% x 4 = 67,24%

e) Al 01 de junio de 2011 cuando las acciones que compró el Sr. González valen Bs. 695 por acción, tiene el dilema de vender o no vender. Si vende tendrá una ganancia, pero si no vende puede ser que suba más el precio, como también puede ser que baje el precio. ¿Qué le recomendarían al Sr. González? Si es vender expliquen por qué y si recomiendan no vender expliquen por qué.

Si vende, tendrá su ganancia de cien bolívares por acción menos los gastos por comisiones. Pero si no vende, puede ser que suban todavía más el precio, como también puede ser que baje el precio. Pérez tiene la decisión de vender o no vender sus acciones. De todas maneras, son de él y debe analizar qué hacer.

La mejor recomendación es que venda, ya que puede ganar Bs. 1.000.000 y este dinero lo puede invertir nuevamente en algún instrumento sólido que le pueda generar un beneficio similar, ya que la inversión en acciones comunes es potencialmente muy lucrativa, pero a la vez riesgosa. Como un dueño de la empresa, el que posee acciones tiene derecho a una parte de las utilidades. Puede ser que haya grandes utilidades, pero es muy posible también que no las haya e inclusive que haya pérdidas. En el caso de pocas utilidades o inclusive pérdidas, no sólo no hay dividendos sino también cae el valor de las acciones, debido a que habrá muchos vendedores y pocos compradores. En el caso de la quiebra completa de la empresa emisora, las acciones tendrán valor cero. Como en cualquier negocio, si la empresa va a la quiebra, pierden los dueños de la misma.

f) ¿Cuánto recibiría el Sr. González si las acciones siguen una tendencia de forma lineal, con base en los resultados que traen durante los tres meses de adquiridas y el decide venderlas un año después?

01 de marzo de 2011: Precio de la acción Bs. 595

01 de abril de 2011: Precio de la acción Bs. 600

01 de mayo de 2011: Precio de la acción Bs. 695

Si se aplica una función de para determinar la tendencia o una ecuación de la recta u otro algoritmo, se puede determinar el valor en el 01 de febrero de 2011: 

Se tienen dos puntos de una recta (tendencia lineal): y = mx + b 

P1 = (1;600)

P2 = (3;695)

Si se aplica la función TENDENCIA del Excel el valor en el mes 12 será: 1.130 Bs.

Si se aplica la función ESTIMACION.LINEAL, también de Excel el valor de la pendiente será = 50 y el valor del coeficiente independiente será: 530

Por lo tanto el valor en el punto 12 será: (50 x 12) + 530 = 1.130 Bs.

Tal como se presenta en la gráfica:

Y = 50 X + 530
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Entonces si el valor de la acción sigue una tendencia lineal, el valor al año sería de 1.130 Bs. / acción, por lo tanto el monto que recibiría el Sr. González será de:

1.130 Bs. / acción x 10.000 acciones = Bs. 11.300.000

Caso Nº 6: La Compra y Venta de Divisas (Equipo Nº 6)

a) Al final de la transacción, el Sr. Martínez desea saber si hay una ganancia o una pérdida en Bolívares en esta transacción.
Bolívares a US$ = Bs. 800.000 / 2, 8 Bs. /US$ = 285.714,29 US$

US$ a Euros (€) = 285.714,29 US$ x 1, 3335 €/US$ = 381.000,00 €

Euros (€) a Bolívares = 381.000,00 € x 2,8668 Bs./€ = Bs. 1.092.250,80

Ganancia = Bs. 1.092.250,80 - Bs. 800.000 =  Bs. 292.250,80
b) El Sr. Martínez desea que el equipo, con base en los mercados de Nueva York y Venezuela calcule el tipo de cambio cruzado Euros/ Bolívares
EURO (€) / US$ = 1 / 0,7499 = 1,333511  € / US$

Bs. / US$ = 1 / 0,3571 = 2,800336 Bs. / US$

Tipo de cambio cruzado Euros/ Bolívares

0,476197 € / Bs. = 1,333511  € / US$ dividido entre  2,800336 Bs. / US$ 

c) También desea que utilizando el arbitraje de tres puntos, el equipo calcule las utilidades de una vuelta completa empezando con 10.000,oo  Bolívares

Bolívares a Euros = Bs. 10.000 / 2,86640 Bs. /€ = 3.488,70 €

Euros (€) a US$ = 3.488,70 € / 0, 7499 €/US$ = 4.652,18 US$

US$ a Bolívares = 4.652,18 US$ x 2,800336 Bs. / US$ = Bs. 13.027,66

Ganancia = Bs. 13.027,66 - Bs. 10.000,00 =  Bs. 3.027,66

d) La prima del dólar a futuro- plazo -  (en días y anualizada)
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TCs = 6,75 Pesos / US$

TCf = 7,00 Pesos / US$

Prima = [(7,00 / 6,75) – 1] /(360/90) = [ 1,037 - 1} /4 = 0,0370 / 4 = 0,0093

Prima = 0,93% en 90 días

Prima = 3,72% Anual
e) El rendimiento en Pesos de los depósitos en dólares (para el período y anualizada).
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Rendimiento en Pesos de los depósitos en dólares = 4,98% (90 días)

Rendimiento en Pesos de los depósitos en dólares = 19,92% (Anual)

f) El rendimiento en dólares de los depósitos en Pesos (para el período y anualizada).
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Rendimiento en dólares de los depósitos en Pesos = 1,49% (90 días)

Rendimiento en dólares de los depósitos en Pesos = 5,96% (Anual)

g)  Tipo de cambio en Venezuela en diciembre del 2011
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El tipo de cambio en Diciembre 2012 debería ser 5,3278 Bs./US$

Conclusiones
El sistema financiero permite que el dinero circule en la economía, que pase por muchas personas y que se realicen transacciones con él, lo cual incentiva un gran número de actividades, como por ejemplo, la inversión en proyectos que, sin una cantidad mínima de recursos, no se podrían realizar, siendo esta la manera como se alienta toda la economía. 

Es importante destacar que el desarrollo financiero tiende a modificar la estructura de las tasas de interés tanto para el prestatario, como para el prestamista, alterando por tanto el comportamiento de ahorro en la economía. En otras palabras, el efecto positivo sobre la productividad del capital y la eficiencia de la inversión son las características más importantes que a través del sistema financiero promueven el crecimiento de la economía. 

Como ente regulador, el gobierno decide cuánto desarrollo le permite al sistema financiero, y por tanto, influye fuertemente en las decisiones de tenencia de liquidez de los agentes. En este sentido los mercados financieros deben tener un mejor control para que sean más eficientes y permitan lograr una mayor integración, y la búsqueda de mejores resultados de desarrollo y crecimiento entre las naciones que lo componen, siendo este el verdadero fin y esencia de su razón de ser.

En Venezuela el mercado de capitales está regulado esencialmente por la Comisión Nacional de Valores a través de la ley que lleva su nombre. A los mercados de capitales concurren los inversionistas (personas naturales ó jurídicas) con exceso de capital y los financistas (personas jurídicas) con necesidad de capital. Por otra parte se puede decir que las bolsas de valores son instituciones abiertas al público que tiene por objeto la prestación de todos los servicios, para realizar en forma continua y ordenada las operaciones con títulos valores, con el objeto de negociar en el mercado de capitales y obtener una adecuada liquidez.

La mayoría de las empresas a lo largo del tiempo han venido buscando financiamiento, para lo cual han recurrido a los bonos, acciones, papeles comerciales y cualquier otro tipo de capital de riesgo; obteniendo sus recursos a mediano y largo plazo, y para estos han utilizado el mercado de capitales.

Por su parte el mercado cambiario, como también es conocido el mercado de divisas, está representado desde el punto de vista institucional, por el Banco Central, siendo éste, el mayor comprador y vendedor de divisas; su papel dependerá de los controles que ejerza sobre la moneda extranjera. Se apoya en la banca comercial y en las casas de cambio como expendedoras de divisas. 
El control y la supervisión de la actividad Bancaria en Venezuela son ejercidas fundamentalmente por el Banco Central de Venezuela (BCV), y la Superintendencia de Banco y Otras Instituciones Financieras (SUDEBAN), Fondo de Protección Social de los Depósitos Bancarios (FOGADE), y Comisión de Administración de Divisas (CADIVI).

Siempre se deben tener en cuenta los criterios y las bases suficientes para tomar las decisiones que mejor le convengan a la empresa, aquellas que ayuden a mantener los recursos obtenidos anteriormente y adquirir nuevos que garanticen el beneficio económico futuro, también verificar y cumplir con las obligaciones con terceros para así llegar al objetivo primordial de la gestión administrativa, como es posicionarse en el mercado y obtener márgenes de utilidad adecuados. 

El control es un elemento muy importante dentro de cualquier organización, pues es el que permite evaluar los resultados y saber si estos son adecuados a los planes y objetivos que se desean lograr. Solo a través de esta función se pueden precisar los errores, identificar a los responsables y corregir las fallas, para que la organización se encuentre encaminada de manera correcta.

El control debe llevarse en cualquier nivel de la organización, garantizando de esta forma que en la misma se cumplan los objetivos. Pero hay que aclarar que el control no solo debe hacerse al final del proceso administrativo, sino que por el contrario, debe ser realizado permanentemente, para que de esta forma, se solucionen de manera eficaz y en el menor tiempo posible todas las desviaciones que se presenten. 

Con el análisis y el control financiero se evalúa la realidad de la situación y comportamiento de una entidad, más allá de lo netamente contable y de las leyes financieras, y este tiene carácter relativo, pues no existen dos empresas iguales ni en actividades, ni en tamaño, cada una tiene las características que la distinguen y lo positivo en unas pueden no ser relativamente importante para otras.
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