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INTRODUCCION 

La Economia Venezolana por un largo periodo de tiempo ha venido presentando 

problemas estructurales en su economia que se traducen entre otras cosas en 

indices de inflacion altos (de mas de un digito). En este sentido vale la pena 

preguntarse que si existen oportunidades de inversion para pequerios ahorristas 

tales como asalariados y amas de casa de ingresos medios que les permita 
mantener el valor de su dinero en el tiempo. 

En esta monografia se intenta dar una respuesta a la pregunta planteada en el 

parrafo anterior, enfocandose la misma en una revision documental de los 

instrumentos financieros existentes en el mercado tanto nacional como 
internacionalmente. Aun cuando se encuentra vigente en el pais un regimen de 

control de cambio, hay caminos llcitos para acceder a las divisas y por esta razon se 
plantean opciones de inversion en el mercado internacional 

EI trabajo esta estructurado de tal forma que se presenta un marco teo rico que 
permite ubicarse en los conceptos basicos de que son y como operan las 

instituciones financieras, adernas de como es su funcion intermediadora. 
Posteriormente se detallan los instrumentos financieros existentes en el mercado 

local y en el internacional serialandose en que consisten, sus riesgos y rentabilidad. 

Finalmente se exponen algunas consideraciones adicionales en forma de 
comentarios 0 conclusiones. 

Para realizar este trabajo se han consultado apuntes de clases del postgrado en 

Instituciones Financieras de la Universidad Catolica Andres Bello, las paqinas web 

de las principales instituciones financieras del pais y algunas otras publicaciones. 
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Problema Planteado 
GCuales son las oportunidades de inversion que tienen los ahorristas de ingresos 

moderados? 

Objetivos del Trabajo 

Objetivo General 
Documentar los instrumentos financieros existentes en el mercado, que sean 

accesibles a pequerios ahorristas 

Objetivos Especificos 

• Revisar los productos ofrecidos por los principales Bancos del pais, 
estableciendo las diferencias que existen entre ellos y las condiciones que 

aplican 

• Revisar los instrumentos de inversion que ofrecen las Casas de Balsa y las 
restricciones que aplican 

• Revisar los instrumentos ofrecidos en el mercado internacional, condiciones 
que aplican y su acceso 
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CAPITULO 1. 

1. Marco Te6rico 

1.1. Funci6n intermediadora de la Instituciones Financieras 
La definici6n que el Banco Central de Venezuela 1 tiene para los Intermediarios 

Financieros es "Bancos e instituciones financieras que actuan como intermediarios 

entre los que tienen dinero para prestar y los que desean obtener dinero en 

prestarno" 
La Funci6n intermediadora es realizada dentro de una economia de mercado, la cual 
es un sistema de contrapesos, donde coactuan grupos econ6micos, sindicatos, 

agricultores, cooperativas de producci6n y empresas de manera voluntaria. Todos 

ellos se relacionan sequn el control que el gobierno realice y de acuerdo a las leyes 

vigentes. Solo en este tipo de economia opera el sistema financiero tal como 10 
conocemos, el cual debe canalizar el ahorro financiero hacia el aparato productivo y 

permitiendo a los agentes econ6micos excedentarios recibir una remuneraci6n por 

sus ahorros. 
La intermediaci6n es un proceso que envuelve la creaci6n de instrumentos 

financieros. Existen operaciones directas en la cuales el intermediario realiza el 

financiamiento con sus propio fondos y la operaciones indirectas en las cuales la 

operaci6n se financia a traves de terceros. 

1.2. Componentes del Sistema Financiero 

Instituciones financieras: Tienen una funci6n intermediadora; emiten instrumentos 

financieros para documentar las captaciones que canalizan hacia los agentes 

econ6micos deficitarios 
Instrumentos financieros: Conjunto de obligaciones directas 0 indirectas que se 
negocian en el mercado. Permiten documentar el flujo de fondos dentro del sistema 
Mercados Financieros: es un area geogrMica en la cual se realizan operaciones de 

compra y venta de instrumentos financieros. 

1 Pagina web Banco Central de Venezuela, el ABC econ6mico 
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Los mercados financieros sequn la secuencia de ernision de los instrumentos se 

clasifican en primarios y secundarios. En los primarios se negocian los instrumentos 

colocados por primera vez y el secundario se corresponde con todas las 

subsiguientes colocaciones que se hacen de un instrumento que ya ha sido colocado 

inicialmente hasta que el mismo vence. Una manera de representar estos mercados 

seria asemejando un instrumento con un vehiculo; cuando es comprado nuevo en la 

agencia se estaria negociando en el mercado primario, luego las ventas sucesivas 

del mismo se realizarian en un mercado secundario. La funcion del mercado 

secundario es la de dotar de liquidez al instrumento, es decir darle facilidad de 

venderlo antes de su vencimiento sin que existan perdidas significativas de su valor 

Los mercados financieros adernas proveen mecanismos para regular las 

transferencias de fondos entre prestamistas y prestatarios. Permite a los usuarios 

obtener amplia informacion financiera. 

En general los mercados financieros deben tener capacidad de manejar amplios 

volurnenes de captacion y colocacion de recursos. Asimismo el mercado debe 

proveer continuidad que permita generar nuevas operaciones y renovar las 

existentes. 

Deben ser 10 suficientemente flexibles para adaptarse a las necesidades de sus 
clientes 

1.3. Operaciones pasivas 
Son aquellas mediante las cuales las instituciones bancarias captan fondos del 

mercado, convirtlendose de esta forma en deudores. La operacion se registra como 
un pasivo para el banco. Esta obliqacion es documentada a traves de libretas, 

bonos, papeles etc. 

En la operacion pasiva se relacionan los siguientes elementos: EI depositante, la 

institucion financiera, la suma depositada, el plazo y las condiciones de devolucion, 
la retribucion 0 la forma de pagar, la forma de rnovilizacion (Por taquilla, tarjetas 
electronlcas Etc), 

EI ahorro 
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EI ahorro es la parte del ingreso que no se destina a la compra de bienes de 

consumo. Es posponer una compra en la actualidad para poder ampliarla en el futuro 

de acuerdo al premio que se espera obtener de la renta ahorrada, es decir, del tipo 

de interes. Si este es alto, es probable una mayor tendencia a ahorrar que si es bajo. 

La intencion de ahorrar esta influenciada por las expectativas sobre el futuro que 

tenga el consumidor. Si se espera ingresos futuros mayores que los actuales, no 

existira estimulo para el ahorro. En cambio, si cree que sus ingresos van a disminuir, 

el estimulo sera mayor. Por otra parte cuanta mas alta sea la renta actual, mas se 

ahorrara, puesto que habra menos necesidades que satisfacer; entonces es 

preferible atender a la prevision de una necesidad futura antes que al consumo 

actual. 

Si se espera que los precios de los bienes van a ser mas altos en el futuro, la 

tendencia al ahorro sera menor que si se esperan unos precios estables 0 unos 
precios inferiores. 

EI ahorro y la inversion son terrninos que frecuentemente utilizamos indistintamente, 
aunque existen diferencias entre ambos conceptos. 

Ahorrar implica colocar dinero de manera relativamente segura. Las formas tipicas 
de ahorro son los instrumentos bancarios tradicionales como cuentas corrientes, 

cuentas de ahorros y depositos a plazo, con el objetivo de tenerlos disponibles para 

necesidades en el corto plazo 0 emergencias. Estos instrumentos, debido a su alto 

nivel de seguridad y liquidez, ofrecen tasas de rendimiento bajas que por 10 general 
solo compensan el efecto de perdida del poder de compra producto de la inflacion. 

Invertir implica colocar recursos en instrumentos sobre los cuales se espera un 

rendimiento de largo plazo superior a la inflacion, es decir, esperar un aumento 
relevante en el poder de compra del dinero invertido. Las formas tipicas de inversion 

son las acciones, los bonos y los fondos mutuales. No obstante este panorama 
favorecedor, la (mica manera de obtener un rendimiento mayor es tomando un mayor 

nivel de riesgo y por ello, aun cuando en el largo plazo las inversiones han 

demostrado ser capaces de ofrecer rendimientos superiores a la inflacion, 

ocasionalmente pueden perder valor. 
Tasas de in teres 

6 



Es el factor que aplicado sobre un monto de capital, establece su rendimiento 0 su 

costo en un periodo 0 plazo que es generalmente un ano, Otra definici6n es el precio 

que se paga por el uso de fondos prestables. Generalmente, se expresa como un 

tanto por ciento anual, aunque tarnbien puede expresarse como un tanto por ciento 

mensual 0 como un tanto por ciento quincenal. 
Tasa de lnteres Activa. Tasa de interes que cobran los bancos a sus clientes. 

Tasa de Interes Pasiva. Tasa de interes que pagan los bancos a sus depositantes. 

Tasa de lnteres Real. Es la tasa de interes nominal de la cual se ha descontado el 

efecto de la inflaci6n. Puede definirse como ex-ante (descontando el efecto de la 
inflaci6n esperada) 0 como ex post (descontando el efecto de la inflaci6n efectiva). 

1.4. EI Mercado de Capitales y Los Activos Financieros 

Los mercados de capitales, son lugares fisicos 0 no donde se negocian activos 
financieros. De esta manera, cuando hablamos de mercado de capitales nos 

referimos al intercambio directo entre demandantes y oferentes de recursos. 

Un activo financiero es el derecho que tiene quien 10 posee a recibir del emisor de 

dicho activo flujos futuros de efectivo. Es un documento que genera obligaciones y 

derechos; por parte del emisor (persona que emite 0 vende el documento) genera 
una obligaci6n de cumplir con una promesa de pago del importe pactado. Por parte 
del tenedor (persona que compr6 el documento) genera un derecho de recibir esos 

pagos. 

Los activos financieros son general mente de dos tipos: 1. Acetones 0 parte del 

capital de una empresa. 2. Bonos 0 titulos de deuda (bonos del gobierno y del sector 

privado). 
EI tenedor de un activo busca beneficios para si mismo y corre ciertos riesgos tales 

como la perdida de intereses y hasta perdidas del capital invertido. Sin embargo una 

de las caracteristicas mas importantes de los activos financieros es que permiten de 

alguna manera no concentrar el riesgo en un solo tipo de inversi6n de activos fijos. 
Otra caracteristica de este tipo de inversiones es que su poseedor no esta obligado a 

mantenerlas por tiempo indefinido (acciones) 0 hasta su vencimiento (bonos), de 
hecho, el poseedor de una inversi6n de esta naturaleza puede traspasar su inversi6n 
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a otro interesado, transformando su inversion en efectivo a traves de una venta en el 

mercado secundario, haciendo de las inversiones financieras una opcion interesante 

que Ie otorga liquidez a los fondos comprometidos. 

Los instrumentos financieros se pueden diferenciar sequn el agente emisor que 

puede ser publico 0 privado. Entre los publicos encontramos a los bonos y letras 

emitidos por el gobierno. Entre los privados tenemos los papeles comerciales, 

acciones y bonos corporativos 

Bonos: Son instrumentos sobre los cuales quien 10 emite asume el compromiso de 

cancelarlo en un plazo dado e igualmente sus intereses. 
Acciones: Implican propiedad. Quien los compra es copropietario de la empresa 

emisora 

Bonos corporativos: Se emiten siempre con garantia. Estas emisiones pueden 

tomar varias formas, entre elias las emisiones quirografarias la cual esta respaldada 
con el nombre de la empresa para 10 cual no presenta una garantia real. 

Bonos convertibles: Son bonos que a juicio de la empresa pueden ser canjeados 

por acciones de la misma. 

Para una empresa la ernislon de bonos tiene beneficios en el sentido de que paga 

menos impuestos ya que estos representan un pasivo para la empresa 

Letras del tesoro: Son instrumentos de deuda emitidos por los gobiernos centrales 

destinadas a mantener la regularidad en los pagos de la tesoreria nacional. Son a 

corto plazo y se venden a descuento con base a su rendimiento. Tienen la garantia 

del estado. 
Papeles comerciales: Los papeles comerciales son titulos valores emitidos en masa 

por sociedades anonimas, destinados a la oferta publica y que tienen las siguientes 

caracteristicas: 
Entre las caracteristicas mas resaltantes del papel comercial resaltan: 

• Los papeles comerciales participan de la naturaleza y poseen atributos 
propios de los titulos valores. Pero, al igual que las obligaciones, son titulos 

valores que tienen una peculiaridad muy especial. En efecto el papel 
comercial es como todo titulo valor, un documento necesario para ejercitar el 
derecho literal y autonorno contenido de si mismo. Sin embargo, el papel 
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comercial es un titulo casual, es decir, no goza como la letra de cambio de 

independencia 0 sustantividad. EI papel comercial se refiere a otro documento 

que es precisamente el contrato de ernision. Aunque el titulo se negocia sin el 

consentimiento del deudor, no circula aislado de la causa a la que debe su 

origen. Es por esto que la obllqacion derivada de este tipo de papel esta 

ligado a la causa que determine su ernision. Por ello se encuentra sujeto y 

subordinado a la disciplina del negocio juridico del cual nacio, es decir, al 

regimen contenido en el contrato de prestarno 0 en la operaclon de credito de 
la cual dimana la ernision de los titulos. 

• Este tipo de papel a pesar de que es un titulo causal, no deja de ser 

autonorno. La autonomia del papel comercial impide oponer al portador del 
mismo excepciones fundadas en relaciones personales con el anterior 

tenedor. Lo que ocurre es que por tratarse de un titulo causal, el portador no 
se sustrae a las excepciones derivadas de la causa, precisamente porque el 

papel se encuentra influenciado y regulado por el negocio subyacente. 

• Los papeles se emiten en serie 0 en unidades multiples, siempre en forma 

qenerica, Son equivalentes entre si y permutables 0 intercambiables, porque 

todos son de mismo contenido. Tienen las mismas caracteristicas y otorgan 

iguales derechos dentro de su clase. Oependen de una operacion unica 
(mutuo 0 prestarno colectivo) Correspondientes al mismo negocio juridico del 

cual dependen. 

Aunque al fin de facilitar la colocacion, los titulos se agrupan en lotes con distintas 

denominaciones, los titulos que integran cada grupo tienen el mismo valor inicial, 

o sea el lIamado precio de emision, aun cuando tal valor cambie despues en 

atencion a las vicisitudes del mercado. 

• Los papeles comerciales, como todo titulo emitido en serie, se identifican por 
un nurnero correlativo que permite individualizarse a cada titulo respecto de 

otros similares. 

• Los papeles comerciales son emitidos por sociedades anonirnas. 
Las sociedades anonimas son las unlcas personas autorizadas por la ley para 
emitir papeles comerciales. Ninguna otra persona natural 0 juridica distintas 
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de la sociedad anonirna puede hacerlo. Esta es una precision importante ya 
que en la ley de Mercado de capitales en su articulo Nro 1 establece que los 

papeles comerciales deberan ser emitidos por sociedades anonirnas. 

• Los papeles comerciales estan destinados a la oferta publica. 

Esta es una caracteristica que distingue los papeles comerciales de las 

aceptaciones comerciales que se negocian principal mente a trabes de las 

mesas de dinero. En este ultimo caso, no hay emisiones masivas dirigidas al 
publico, no se anuncian publicarnente la colocacion y los volurnenes 

negociados son inderteminados, aparte de que los instrumentos que se 
negocian en las mesas de dinero son, generalmente, tltulos a la orden 10 que 
conlleva caracteristicas especiales en relaci6n con la ley de circulacion a que 

estan sujetos, puesto que son normal mente, transmisibles por endoso. 

• Los papeles comerciales deben estar emitidos al portador 0 en forma 
nominativa, a opci6n de la entidad emisora ya que no se permite emitirlos a la 

orden. Esto incide, basicarnente, aunque no exclusivamente, en el regimen de 

circulacion del titulo. Lo normal sera que se emitan al portador y que su 

transferencia se realice por simple entrega. Esta forma de emision es decir, al 

portador, es particularmente uti I para este titulo valor en que la personalidad 

del titular es indiferente, puesto que se trata de un sujeto colectivo 
indeterminado. Sin embargo nada impide, al igual que ocurre con las 

obligaciones, que el emisor opte por emitir papeles comerciales en forma 

nominativa, es decir sefialando como titular a una persona determinada, en 

cuyo caso el titulo estara sujeto a un regimen mas complejo de transmisi6n. 
Ahora bien como la ley no contempla un regimen especial para la transrnision 

de los papeles comerciales, la misma habar de cefiirse a 10 dispuesto en el 

articulo 150 del codiqo de comercio: se hara como una cesion ordinaria y sera 

necesaria la aceptacion del deudor 0 la notiflcacion de este. Esto hara muy 

remota la posibilidad de que se emitan papeles comerciales nominativos, a 
menos que se trate de emitirlos en forma privada entre un numero muy 
reducido de personas. Igualmente, el caracter de titulos al portador 0 

nominativos incidiran en 10 que respecta al regimen aplicable al caso de 
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anulaci6n del titulo en la eventualidad de su destrucci6n, extravi6 0 

sustracci6n. 

• Los papeles comerciales son titulos valores emitidos a corto plazo. Sequn la 

ley el plazo fijo de vencimiento de los papeles comerciales, no puede ser 

inferior a quince (15) dias ni superior a doscientos setenta (270) dias. Esta 
caracteristica hace del papel comercial un instrumento muy interesante para 

las empresas emisoras, por cuanto les permite obtener financiamiento a corto 

plazo, pero en un periodo superior al que brinda la banca comercial, 
normalmente a noventa (90) dias. Precisamente, porque la empresa a traves 

de papeles comerciales capta recursos a corto plazo, los utiliza para la 
financiaci6n de su capital de trabajo, es decir, de activos a corto plazo, tales 
como cuentas por cobrar 0 para mantener inventarios( materia prima 0 

productos terminados) Tarnbien se utiliza esta modalidad de financiamiento, 

cuando la empresa se encuentra en proceso de una estructura a otra, por 

ejemplo, en el reciclaje de los canales de distribuci6n de un producto 0 en el 
desarrollo de nuevos canales de distribuci6n. Se trata pues, de una fuente de 

financiamiento para una de las etapas vitales del ciclo econ6mico. Esta 

caracteristica de ser emitidos a corto plazo, diferencia los papeles comerciales 

de otro tipo de obligaciones. 

• Los papeles comerciales son colocados con prima a descuento 0 a valor par. 

Normalmente, se colocan a valor nominal, es decir, el capital desembolsado 

por el suscriptor es igual al valor nominal del titulo. Sin embargo, como un 

medio para facilitar la colocaci6n, se permite que el valor nominal sea superior 
al capital desembolsado (colocaci6n a descuento) La diferencia constituye un 

beneficio que obtendra el titular del papel comercial cuando este sea 

reembolsad, 0 sea, se reconoce a favor del suscriptor un beneficio de ser 

amortizado a un precio mayor que el de suscripci6n. Adicionalmente, se 

permite que los papeles comerciales sea emitidos por encima de la par, 0 sea, 
con prima, en cuyo caso el dinero necesario para adquirir los papeles 
comerciales es superior a su valor nominal. En la practica, sera muy remota la 
posibilidad de que se den emisiones de este tipo, ya que el suscritor sufrira 



12 

una perdida cuando se efectue el reembolso, pues solo percibira el valor 

nominal. Pod ria tener sentido, una ernislon con prima, cuando se trate de 

papeles emitidos a muy largo plazo (obligaciones) donde las amortizaciones 

solo comiencen despues de varios arios y la tasa de interes sea elevada, con 

10 cual el tenedor, aun suscribiendo por encima dela par, se encontrara 

suficientemente compensado, 0 pudiera ser que la entidad emisora, en 

atencion a su solvencia y liquidez, pretenda que el suscriptor pague por el 

papel comercial un importe superior al de su valor nominal (prima). Para 
facilitar el cobro de los intereses, los papeles comerciales pueden ( a opcion 

del emisor) lIevar adheridos cupones para el cobra de los intereses los cuales 
seran al portador, y seran tambien titulos valores. Nacido el derecho de cobrar 
los intereses, el cupon adquiere su prapia autonomia, siendo negociable y 

transferible con prescindencia del papel comercial del que es separado. 

Tarnbien pueden emitirse papeles comerciales cera cupon. EI papel comercial 

cera cupon es un papel comercial sin intereses donde el emisor solo se obliga 
a pagar el principal al vencimiento. Se colocara, inicialmente a un descuento 

equivalente al valor presente del pago del monto del principal del papel 
comercial al vencimiento, descontado a la tasa de interes de mercado para la 

colocaciones por un plazo similar. EI precio de colocacion del papel comercial 

estara en funcion de la tasa de descuento y de los dias a vencimiento de los 

titulos que componen la emislon. 

• Los papeles comerciales son inscritos en bolsa. Asimismo el instructive, al 
regular la version preliminar del prospecto establece que en su texto debera 
indicarse la fecha en que se inscribiran los titulos que integran la serie en la 

bolsa de valores. Normalmente, esta inscripcion se efectuara una vez 

finalizada la colocacion primaria. Con ello se pretende dotar a este 

instrumento de adecuada liquidez brindandole al tenedor la posibilidad de 

realizar su inversion en el mercado secundario, cuando asi 10 estime 

conveniente. Ello no afecta al emisor ni compramete su flujo de caja por 
cuanto este solo debera pagar el importe del principal de los papeles 
comerciales en sus respectivas fechas de vencimiento. Adicionalmente con la 



obllqacion de inscribir en la bolsa las emisiones de papeles comerciales, se 

persigue que el publico en general este debidamente informado acerca de la 

percepcion que Ie asigna el mercado a cada ernision, y dotar a las 

negociaciones de adecuada transparencia. En la bolsa, los precios de 

neqoclacion de los papeles se veran afectados, entre otros factores, por los 

movimientos de las tasas de interes, par la imagen, prestigio y solidez del 

emisor, por las caracteristicas del papel comercial (rendimiento, periodo de 

vida) y por las garantias de la emision. 

1.5. Mercado monetario 
EI dinero es cualquier cosa aceptada como medio de pago a cambio de bienes y 

servicios. Es el que determina el uso de los recursos y el aumento 0 disminucion de 

la oferta monetaria, son causa y efecto para los sectores reales de la economia. EI 

dinero es el medio por el cual se realiza el gasta 

Los instrumentos del mercado monetario son a corto plazo no mas de un ario. 

Poseen minimo riesgo crediticio. Tienen una sustancial estabilidad de precios, 

adernas como instrumentos gerenciados para manejar liquidez, tienen alto grado de 

comerciabilidad en caso de que sus tenedores quieran venderlos antes de su 

vencimiento. Los valores de los instrumentos en el mercado monetario son 

homoqeneas y las tasas de interes de los mismas suben y bajan en montos similares 

Entre ellos tenemos depositos interbancarios (overnight): Son prestarnos entre 

bancas. 

Depositos a plazo fijo: Son depositos por un periodo determinado Certificados 

negociables de depositos: Se pueden canjear antes de que termine el plazo. 

Funciona igual que el plazo fijo pero se pueden suspender en un momenta dado 

Papeles comerciales: Son titulos de deuda con plazo de vencimiento no menor de 
quince dias ni mayor de trescientos sesenta, los cuales son emitidos por las 

empresas para obtener fondos que financien proyectos especificos. Resultan mas 

econornicos para el emisor que solicitarle un credito al banco. Tienen mercado 

secundario limitado porque el comprador suele conservarlos hasta su vencimiento. 
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diferentes y poco relacionados entre si para diversificar de la mejor manera el riesgo 

intrinseco de cada instrumento; 

Asumir una posicion conservadora en materia de inversiones (por ejemplo letras del 

tesoro), ciertamente reduce el riesgo de volatilidad de precios en el corto plazo. No 

obstante, esta estrategia aumenta la probabilidad de que el efecto erosive de la 

inflacion reduzca significativamente el poder de compra del patrimonio invertido; 

Simplemente no hay alternativa. Para aumentar el rendimiento potencial es 

necesario tomar un mayor nivel de riesgo . 

.. 
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Acciones 

Bonos 

riesgo mayor 

1.7. Valores Negociables en la Boisa 
Renta Variable 
Acciones: Son titulos valores que representan una parte del capital de la empresa 
que las emite, convirtiendo a su poseedor en co-propietario de la misma en la 

medida de su inversion. Para el inversionista las acciones representan un activo en 

su patrimonio y puede negociarlas con un tercero a traves de las bolsas de valores. 

ADR'S: American Depositary Receipts. Certificados negociables que se cotizan en 
uno 0 mas mercados accionarios y constituyen la propiedad de un nurnero 

determinado de acciones. Fueron creados por Morgan Bank en 1927 con el fin de 
incentivar la colocacion de tftulos extranjeros en Estados Unidos. 
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GDS's (Global Depositary Shares): Cada unidad de este titulo representa un nurnero 

determinado de acciones de la empresa. Se transan en d61ares a nivel internacional. 

Son emitidos por un banco extranjero, sin embargo las acciones que representan 

estan depositadas en un banco localizado en el pais de origen de la comparila. 

Warrants: Es una opci6n para comprar los titulos 0 acciones en una fecha futura a un 

determinado precio. 

Renta Fija 
Bonos: Tarnbien Ilamados obligaciones, son titulos valores que representan una 

deuda contraida por la empresa que los emita y poseen caracteristicas como valor, 

duraci6n 0 vida del titulo, fecha de emisi6n, fecha de vencimiento, cupones para el 

cobro de los intereses y destine que se dara al dinero que se capte con ellos. 
Los bonos u obligaciones pueden ser emitidos por empresas privadas 0 por el 

Gobierno Nacional 0 sus entes descentralizados: Banco Central de Venezuela, 
ministerios, gobernaciones, concejos municipales, institutos aut6nomos y otros, 

siendo susceptibles de ser negociados antes de la fecha de vencimiento; entre estos 

tenemos los Bonos de la Deuda Publica Externa Nacional, 0 Bonos Brady, que son 

titulos valores emitidos por el Estado venezolano, dentro de un programa 
multinacional, para pagar deuda externa 0 interna. Estos titulos tienen como 

caracteristica sobresaliente una interesante tasa de rendimiento, inscritos en los 

mercados financieros nacionales e internacionales, que pueden ser adquiridos por 

cualquier inversionista, sin importar su nacionalidad 0 residencia, puesto que estan 

mundialmente reconocidos yaceptados. 
Papeles Comerciales: Constituyen fracciones de endeudamiento de una sociedad 

an6nima. Son titulos con validez que oscila entre 15 dias hasta un ano, La brevedad 

de su vigencia es su principal ventaja. 

Clases de Operaciones 
De acuerdo con la oportunidad cuando deben ser liquidadas las operaciones 

bursatiles que se lIevan a cabo mediante el sistema de transacciones, se clasifican 

en: 

• De Entrega Regular: siendo estas las operaciones que deben ser liquidadas al 
tercer (3er) dia habil bursatil siguiente a su celebraci6n. Cualquier 
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modificaci6n de este plazo, sera notificada en su debida oportunidad a traves 

de Circulares. 

• A Plazo: siendo estas las operaciones cuyo perlodo de liquidaci6n es diferente 

al convenido en las operaciones regula res. EI periodo puede estar 

comprendido entre uno y sesenta dlas habiles bursatiles, contados a partir del 

dla de la celebraci6n de la operaci6n, el cual debe ser especificado al 

momenta de ingresar la orden en el sistema. Queda entendido que el periodo 

concebido para liquidar una operaci6n regular, no esta contemplado en el 

sistema de transacciones dentro de la categoria de "Operaciones A Plazo". 



CAPITULLO 2 

2. Desarrollo del Trabajo 

2.1. Principales instrumentos financieros emitidos en el Pais 
Cuenta de ahorro 
Es una inversion productiva y sin riesgo del efectivo, generando un rendimiento de 

intereses sobre el saldo minima 

A quien esta dirigido: 

• Personas naturales mayores de 18 aries de edad. 
• Personas naturales menores de edad, previa autorizacion de su representante 

legal. 
Beneficios 

• Operaciones Electronicas sin costa alguno. 

• Disponibilidad inmediata de los fondos. 

• Referencia Bancaria. 

• Detalle de movimiento reflejado a traves de la libreta de ahorros. 

• Se moviliza a traves de libreta de ahorros 0 tarjeta electronica 

• Puede ser movilizada por una 0 mas personas de manera mancomunada 0 
separada. 

• Puede ser utilizada para el deposito autornatico de intereses devengados, 

dividendos, etc. 

• Es un comedo medio de pago para el pago de cuotas de Creditos 
Hipotecarios y otros creditos por cuota Forrnacion de fondos de ahorro. 

• Los fondos del cliente se encuentran amparados por FOGADE. 

Deposito a Plazo 
Servicio creado para aquellas personas que deseen incrementar sus inversiones 

comprometiendo sus fondos por un lapso mayor a 30 dias. 
En un Deposito a Plazo, los intereses generados seran abonados al vencimiento, 
mensual mente 0 por anticipado sequn su preferencia y seran calculados a una tasa 
de interes fija para el plazo de inversion, estos plazos oscilaran entre 31 y 270 dias. 
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EI monto minima de apertura es Bs. 250.000,00. 

Deposito de Uso Limitado 
Son depositos que comprometen los fondos por un lapso menor 0 igual a 30 dlas, 

adquiera y disfrute de los mejores beneficios que Ie brinda esta novedosa forma de 

inversion. 

Con plazos de rangos de inversion entre 7 y 30 dlas y un monto minima de apertura 

por 5.000.000,00 permiten obtener rendimiento asl como disponibilidad de los fondos 

colocados. 

Participaciones Flexibles 

Es un instrumento que perrnitira ganar mejor interes ofreciendo adernas la movilidad 

parcial de la inversion, aun cuando se haya colocado a un plazo de tiempo 

determinado. 

Caracteristicas: 

• Monto Minimo de Inversion: Bs. 250.000. 

• Plazo:30, 60 0 90 dlas. 

• EI cliente podra realizar retiros hasta de un 50% del monto invertido, una vez 

transcurridos 10 dlas habiles posteriores a la fecha en que abrlo la 

participacion. 

• Los intereses varian sequn el monto, plazo de la inversion y tasa vigente. 

• Formas de Pago de Intereses: 

o AI vencimiento 

o Mensuales 

o Aniversario 

• Operon a renovacion automatica de la Participacion, siempre que mantenga el 

monto minimo de inversion requerido. 

• Puede abrirse slmultanearnente con co-titulares. 

• Son negociables. 

• Aceptadas como garantia para la obtencion de prestarnos. 

Requisitos: 

• Poseer 0 abrir una Cuenta de Ahorros, Corriente 0 Activos Uquidos, para 

recibir el capital al vencimiento y el pago de los intereses. 
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Participaciones Tradicionales 

Es un instrumento de inversion que Ie perrnitira ganar el mejor interes, a traves de la 

colocacton de su dinero al plazo de tiempo que mas Ie convenga. 

Caracteristicas: 

• Monto Minimo de Inversion .Bs. 250.000. 

• Plazos: a partir de un minima de 7 dlas y hasta un maximo de 120 dias. 

• Los intereses varian sequn el monto, plazo de la inversion y tasa vigente. 

• Formas de Pago de Intereses: 

o AI vencimiento: Los intereses son abonados en la cuenta seleccionada 
por el cliente, el mismo dla del vencimiento de la participacion. 

o Mensuales: Los intereses son abonados el 30 de cada mes, 
independientemente del dla en que fue abierta la participacion. 

o Aniversario: Los intereses son abonados mensualmente el mismo dla 

en que fue abierta la participacion. 

• Opcion a renovacion automatics de la Participacion, siempre que mantenga el 
monto minima de inversion requerido. 

• Puede abrirse slmultaneamente con co-titulares. 

• Son negociables. 

• Aceptadas como garantia para la obtencion de prestarnos. 
Requisitos: 

• Poseer 0 abrir una Cuenta de Ahorros, Corriente 0 Activos Uquidos, para 
recibir el capital al vencimiento y el pago de los intereses. 

Otras herramientas financieras 
Fideicomisos 
Un fideicomiso consiste en la adrnlnlstracion diligente y eficiente de un activo por 

cuenta de un tercero. Para formalizar un Fideicomiso es necesario preparar y 

autenticar un contrato, que contemple las condiciones que reqiran durante su 

vigencia y establezca la forma en que el bien debera ser entregado a un beneficiario 
o invertido en un proyecto preciso. 
Fideicomiso de Inversion 
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Estos recursos son invertidos bajo el esquema de Portafolio de Inversion en sus dos 

convenientes formas a elegir por el cliente quien adernas contara con flexibilidad 

para variar los terminos de la neqociacion y ajustarlos a sus necesidades. 

Plan de Retiro, Pension y/o Jubllaclon 

Entidad de Inversion Colectiva, que permite centrar su inversion en Tltulos de Renta 

Fija publicos y privados, tales como: Letras del Tesoro, Bonos D.P.N. (Deuda Publica 

Nacional), Papeles Comerciales, Obligaciones Quirografarias y Deposito en 

Entidades Bancarias entre otros. Son herramientas poderosas que permiten 

estructurar una serie de aportes regulares (mensuales 0 anuales) con el fin de 
obtener una cantidad considerable de recursos para futuros proyectos, como 

jubilacion, universidad etc. 

Ventajas: 

• Liquidez de la inversion, ya que el accionista puede solicitar el rescate parcial 
o total de sus acciones treinta (30) dlas habiles despues de haber realizado la 
inversion. 

• Permite la participacion de pequefios y medianos inversionistas en el mercado 
de capitales, formando parte de una cartera diversificada y administrada por 

expertos en el area de inversiones financieras. 

• Transparencia y control, ya que es obligatoria la publicacion diaria en prensa 

del valor de la unidad de inversion (V.U.I.) de las acciones, y la publicacion 

anual del balance de los activos y estado de la cartera, sequn el modelo que 

establezca la Cornision Nacional de Valores. 

Caracteristicas: 
• Monto minima de inversion: Bs. 100.000. 

• Compras sucesivas: Bs. 100.000. 
• Balance minima: Bs. 100.000. 
• EI precio de compra se calculara diariamente, sobre la base del valor de la 

unidad de inversion (V.U.I.), expresada en bolivares. 

• EI tiempo minima de inversion es de 30 dias habiles, aunque se recomienda la 
permanencia de por 10 menos 6 meses para obtener resultados optimos. 
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GCual es el proceso para adquirir/tomar un plan de retiro 0 de ahorro? 

En lineas generales, los pasos son los siguientes: Seleccionar la empresa que 

estructura el plan: Recuerda que esta forma de ahorrar es a largo plazo (15 y 30 

aries). Por ello debes analizar la solidez financiera de la empresa y su presencia en 

el pais donde se reside. 
Firma de aceptacion de las proyecciones del plan de ahorro: 

Todas estas empresas realizan proyecciones de los montos que se pueden obtener 

de acuerdo con la cantidad de afios y con el aporte que pueda dar una persona. 

Firma de formularios de solicitud: En estas planillas incluiras tus datos personales, 
nornbraras alqun beneficiario, si asi 10 decides, y domtclliaras los pagos. En el caso 
de que tus aportes sean mensuales, puedes domiciliarlos autornatlcarnente a una 

tarjeta de credito 0 alguna de tus cuentas (no todas las empresas aceptan aportes 

mensuales). Entrega de recaudos: Por 10 general, solicitan un documento de 
identificacion. 

Bonos 
Vebonos 
Para hablar sobre Vebonos, primero se debe entender y manejar algunos conceptos 
que serviran para brindar una mayor comprension de este tipo de "Instrumento de 

Deuda", dentro del Mercado de Capitales. 
Los Bonos de la Deuda Publica Nacional, son instrumentos emitidos por el Estado 

Venezolano para atender sus compromisos de pago e inversion en el sector publico. 
Estos instrumentos permiten que el estado venezolano obtenga el capital requerido a 

traves del ofrecimiento de un rendimiento competitive que atraiga a posibles 

inversionistas que deseen canalizar sus ahorros a traves de este mercado. Los 
Bonos de la Deuda Publica Nacional son instrumentos de largo plazo cuya duracion 

puede variar sequn 10 estime el Estado Venezolano. Durante este periodo los bonos 

de deuda normalmente pagan un interes cada tres (3) meses, seis (6) meses 0 un 

ario. Este tipo de inversion asegura un ingreso de efectivo en forma continua a su 
tenedor, hasta el vencimiento del plazo de la deuda, fecha en la cual el Estado 
Venezolano reintegraria al tenedor del instrumento, el monto del capital (100%) que 
este representa. 
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Los montos de efectivo 0 rendimiento que otorga un Bono de la Deuda Publica a 

traves del tiempo son conocidos como Cupones y representan los trimestres, 

semestres 0 aries que el instrumento otorqara como beneficio al tenedor. Este flujo 

de cupones puede ser calculado tomando una tasa de interes que no variarla en el 

tiempo 0 con una tasa de lnteres que variarla cada tres meses, seis meses 0 un La 

forma de calcular el rendimiento de los cupones varlara dependiendo del 

procedimiento utilizado para el calculo de los dlas del cupon. En la actualidad 

podemos encontrar tres tipos de calculo en el mercado, a saber: 

• Real (0 actual) / 365: Esto indica que se toman para el calculo de los dlas 
efectivos del cupon, los dlas reales entre dos fechas establecidas, divididos 
entre el nurnero real de dlas en una ario (365 0 366). (Fecha en que comienza 
a regir el primer cupon y fecha en que culmina este ultimo, tomando en 

conslderacion que son dias continuos.) 

• Real (0 actual) / 360: Esto indica que se toma para el calculo de los dlas 
efectivos del cupon; es decir, los dlas reales entre dos fechas establecidas, 

divididos entre un ario de 360 dlas. 
• 30 / 360: Esto indica que se toma para el calculo de los dlas efectivos del 

cupon, los dlas transcurridos entre dos fechas, como si todos los meses del 

ano fuesen de 30 dlas y divididos entre un ario de 360 dlas. 

Una vez conocido alguno de los aspectos mas importantes que encierran los 
instrumentos de Deuda Publica, podemos comenzar a analizar la forma en que se 

puede valorar este tipo de instrumento en el Mercado de Capitales. 

Toda persona que desee comprar 0 vender un instrumento de Renta Fija que 
devengue intereses periodlcamente, debe tomar en cuenta algunos aspectos que 

pueden beneficiar 0 desfavorecer al momento de la toma de decision. Resulta 
importante resaltar que los aspectos que mencionaremos a continuacion no 

aplicarian a aquellas personas que decidan permanecer con este tipo de 

instrumentos hasta su vencimiento, mas alia de 10 que pueda representar el costo de 
oportunidad del dinero en el tiempo. 
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Uno de los conceptos que debemos manejar es que "EI precio de un instrumento que 

otorga un flujo de efectivo de forma periodica durante su vigencia, debe ser igual al 

valor presente de sus flujos descontados a una tasa de interes que refleje 

apropiadamente el riesgo asumido". En otras palabras, debemos entender que un 

instrumento que se encuentra dentro del Mercado de Capitales esta necesariamente 

sometido a un margen de competitividad en relacion a otros instrumentos que 

ofrezcan beneficios 0 caracteristicas similares, los cuales hay que considerar. 
Los pasos a seguir para estimar el precio de un instrumento financiero. Se debe 

estimar los flujos de efectivo que reportara el instrumento. En este caso, 10 flujos que 
veriamos serian los pagos periodicos de intereses (Flujo de cupones) y el pago del 
valor nominal del instrumento a VALOR PAR (100%) en la fecha de vencimiento del 
valor. 

• Se debe estimar la tasa de descuento apropiada, la cual debe reflejar el 
rendimiento de bonos de caracteristicas similares, tal como fecha de 

vencimiento, pago de cupones, riesgo de credito, etc. 

En otras palabras, el tenedor de un instrumento financiero buscara un instrumento 

similar en el mercado a fin de verificar la competitividad que pueda tener su 
instrumento al momenta de tomar la decision de comprar 0 vender el mismo. 

En definitiva, el precio del bono sera igual a la suma del Valor Presente de todos los 
cupones mas el Valor Presente del Valor Par del instrumento al vencimiento. 

p= C CCC M +--~+ ---+ +---+ __ 
~ 3 11 11 

(l. + r) (l. + r) (l. + r) (l. + r) 
I 

(l. + r) 

Puesto que los pagos de cupones son equivalentes a una anualidad ordinaria; es 

decir, a pagos que se efectuan periodicarnente sequn un cierto intervalo, el cual 

coincide con los period os de interes y, adernas, cada pago se realiza al final del 
primer intervalo; siendo el desembolso del segundo al final del segundo intervalo y 

asi sucesivamente. Entonces para el caso especifico de los bonos utilizaremos la 
siguiente formula para calcular el Valor Presente de los Cupones: 
C = pago de cupon (efectivo) 
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n = Numero de perfodos 

r = Tasa de lnteres peri6dica 
Para calcular el Valor Presente del Valor Par (Valor par representa el 100% del valor 

del instrumento), utilizaremos la siguiente formula: 

M = Valor par del instrumento 

n = Nurnero de perfodos 

M 
'D 

r = Tasa de interes peri6dica (1 + r) 

Ejemplo de 10 que serla el precio de un bono: 

Sf tenemos un bono de Bs. 1.000.000,00 con un vencimiento de 4 alios, el cual paga 

intereses cada tres meses a una tasa de 10% anual. l,Cual sera el precio del 

instrumento al momenta de ser emitido? 
Primero calcularemos el "Valor Presente del Flujo de Cupones": 

Cad a cup6n paga (10% en 12 meses ) * 3 meses; 10 equivalente a 2,5%. Este 

porcentaje al multiplicarlo por el valor par del instrumento darla Bs. 25.000,00. Por 10 

tanto en nuestra formula: 
"C" seria igual a Bs. 25.000.00; 10 que corresponderfa al pago efectivo de cada 

cup6n. 
"n" serfa igual a 16, ya que cada ario tiene 4 trimestres y sf el instrumento tiene una 

vigen cia de 4 alios, se realizarfan 16 pagos de intereses durante los cuatro alios 

respectivos. 

"r" serfa igual a 2,5%, ya que sf la tasa es 10% anual, esta se debe dividir entre 
cuatro (trimestres). 

[ 

1 - 1 J 
25.000,00 x (1 + 0,025) •• 

0,025 

= 326.375,066 
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Ahora calcularemos el Valor Presente del Valor Par del Bono: 

"M" sera igual a Bs. 1.000.000,00 ; correspondiente al 100% de su valor nominal. 

lin" seria igual a 16, ya que cada ario tiene 4 trimestres y si el instrumento tiene una 

vigen cia de 4 anos, se realizarian 16 pagos de intereses. 

"r" seria igual a 2,5%, ya que si la tasa es 10% anual, esta se debe dividir entre 

cuatro (trimestres). 

1.000.000,00 
= 673.624 ,934 

16 
(l + 0,025) 

Por 10 tanto, si sumamos los dos resultados tendremos 326.375,066 + 673.624,934 = 
1.000.000 
Como pudimos observar, los calculos realizados dan efectivamente el Valor Facial 

del instrumento. Ahora bien, si al momento de tomar la decision de vender, las tasas 
de interes de los otros instrumentos con similares caracteristicas fuesen iguales a la 

de nuestro instrumento, el titulo valor pod ria venderse al 100% de su valor, 0 10 que 

es 10 mismo a su Valor Par. 

Ahora bien, al momento de comprar 0 vender un instrumento financiero como son los 

bonos, se debe tomar en consideracion que todo instrumento dentro del Mercado de 

Capitales se encontrara compitiendo contra otros tipos de instrumentos que pudieran 
ser mas atractivos para el inversionista; en 10 cual deberia observarse 0 compararse 
aspectos como: Las variaciones en las tasas de interes, el periodo de vigencia del 

instrumento, la demanda y oferta sobre I Para ilustrar un poco mas los factores que 

intervienen en el precio de un instrumento financiero al momento de valorarlo, 

tomaremos del ejemplo anterior y, asumiendo que existen en el Mercado de 

Capitales instrumentos similares que estuviesen ofreciendo una tasa de interes mas 
atractiva a la del bono en cuestion, tendremos: 

M = 1.000.000,00 
n = 16 trimestres 
r = 10% anual 0 2,5% trimestral 
c = 25.000,00 
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R = 12% anual 6 3,00% trimestral (Esta serfa la tasa de interes presente en el 
mercado que estarfa en competencia con la del bono en cuesti6n) 

Para determinar cual serfa el precio de nuestro instrumento, a fin de ser competitive 

frente al mercado, debemos sustituir la tasa de 2,5% en nuestras formulas por la de 

3% que se encuentra en el mercado. Bajo esta condici6n tendrfamos el siguiente 

resultado: 

[ 

1 - 1 J 
25.000,00 x (l + 0,030t = 314.027,551 

0,030 

1.000.000,00 
= 623.166,939 

16 
(l + 0,030) 

Por 10 tanto, sf sumamos los dos resultados tendremos 314.027,551 + 623.166,939 = 
937.194,49. (Valor Presente de Flujo de Cupones + Valor Presente del Valor Par del 
Bono). 

Bajo estas condiciones para que nuestro instrumento sea atractivo, el precio de 
venta deberfa ser 93,719 % aproximadamente. En otras palabras, el instrumento 

deberfa ser vendido con un precio a Descuento; considerando las tasa mas alta que 

estarfan pagando otros tipos de instrumentos en el mercado. 

Elvebono 
EI Gobierno Nacional reconoci6 la cantidad de TRESCIENTOS MIL MILLONES DE 

BoLIvARES CON CERO CENTIMOS (Bs. 300.000.000.000,00), correspondientes a 

Pasivos Laborales de los Profesores Universitarios provenientes de la Homologaci6n 

de Sueldos y Salarios realizada durante los aries 1998 y 1999. Con esto, el Gobierno 
saneara las acreencias no canceladas en otros perfodos fiscales. 

Estos pasivos seran cancelados mediante la emisi6n de Bonos de la Deuda Publica 
Interna de conformidad con 10 establecido en los artfculos 12, 15 Y 16 de la Ley que 

Autoriza al Ejecutivo Nacional para la Contrataci6n y Ejecuci6n de Operaciones de 

Credito Publico durante el Ejercicio Fiscal 2000, publicada en la Gaceta Oficial de la 

Republica Bolivariana de Venezuela N° 37.004 de fecha 1 ° de agosto de 2000. Los 
Bonos que se daran al publico se denominan VEBONOS. 

Los vebono son tftulos negociables que representan obligaciones para la Republica, 
de acuerdo a 10 contemplado en la Ley Orqanica de Administraci6n Financiera del 
Sector Publico y sus Reglamentos. 
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Estos Bonos devengan intereses trimestrales a quienes los posean, sequn un 

cronograma regular de pagos y se negocian en el mercado financiero a un precio 

que puede ser a descuento, par 0 prima, representando una inversion similar a un 

deposito a plazo fijo pero negociable y par un perlodo mayor de vencimiento. 

Contrariamente al un plazo fijo, los intereses que devengan los vebono suelen ser 

mayores. Los vebono generan intereses a tasa variable, ajustandose con el mercado 

cada tres meses. 

EI Ministerio de Finanzas depositara el monto total de la ernision de Bonos en la Caja 

Venezolana de Valores (CVV) quien preservara el control de la titularidad de los 

tenedores para evitar cualquier acto fraudulento. Los vebono seran titulos 
electronicos al portador. 

En la CVV se encuentran registradas mas de 100 entidades entre Casas de Boisa y 
otras Instituciones Financieras para que cada tenedor pueda decidir si desea 
mantener sus vebono en la administracion del Ministerio 0 si prefiere otra institucion. 

Los vebono pueden ser considerados un instrumento de inversion, porque generan 

intereses con el respaldo de la Republica. Los tenedores pueden devengar los 

intereses correspondientes a dicha inversion, cobrandolos cada tres meses y 
manteniendo los bonos hasta su vencimiento. Los vebono tarnblen son negociables 

a traves de Sistemas Transaccionales Electronicos, 10 quiere decir que pueden 
venderse a precios de Mercado. Para ello, el tenedor debe, ante todo, traspasar los 

saldos de sus vebono de la cuenta del Ministerio de Finanzas a una Casa de Boisa 0 

lnstituclon Financiera para que esta Ie sirva de agente financiero en la venta del 
Bono en la Boisa de Valores de Caracas 0 a traves de otro Sistema Transaccional 

Electronlco. Este traspaso de saldos, dentro de la CW, es gratuito. 
Vebono 072005 

Cupon: EI primer cupon se paqo el Jueves 24/01/2002 sobre los dlas transcurridos 

desde la fecha de ernision al 25,47% de interes. Los cupones restantes son variables 
y revisables cada 91 dlas transcurridos desde la fecha de vencimiento del primer 

cupon. Excepto el primer cupon, cada cupon es calculado al principio de su vigencia, 
a partir del rendimiento de las Letras del Tesoro a 91 dlas subastada en semana que 
corresponda al inicio de la vigencia del cupon, mas un diferencial de 250 puntos 
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basicos. A excepcion del primer cupon, el vencimiento de los cupones sera cada 91 

dlas transcurridos contados a partir de la fecha de vencimiento del primer cupon, 

Vebono 022006 

Cupon: EI primer cupon se paqo el viernes 15/02/2002 sobre los dlas transcurridos 

desde la fecha de ernision al 22,45% de interes. Los cupones restantes son variables 

y revisables cada 91 dias transcurridos desde la fecha de vencimiento del primer 

cupon. Excepto el primer cupon, cada cupon es calculado al principio de su vigencia, 

a partir del rendimiento de las Letras del Tesoro a 91 dias subastada en semana que 

corresponda al inicio de la vigencia del cupon, mas un diferencial de 250 puntos 

basicos, A excepcion del primer cupon, el vencimiento de los cupones sera cada 91 

dlas transcurridos contados a partir de la fecha de vencimiento del primer cupon. 

EI precio de los bonos se mueve en sentido contrario al rendimiento, las tasas de los 

bonos (lease DPN 0 letras) son altas. Como muestra, el que compre un bono a un 

precio de 93% (si su valor es de 100 bolivares se adquiere por 93), a cambio 

obtendra un titulo con rendimiento de alrededor de 30%. 

1. Base de calculo: Corresponde a la forma como se cuentan los dlas de intereses a 

pagar respecto al nurnero de dlas del ario. 

2. lnteres Devengado: Porcion de lnteres no cobrado, atribuibles al ultimo tenedor del 

Titulo Publico que sera pagado por el comprador, quien depositara al ultimo tenedor 

y en efectivo las porciones de lnteres devengados del periodo en cuestion (I D). La 

formula de calculo de dichos intereses (ID) sera el resultado de multiplicar el monto 

correspondiente al pago del cupon (C) por la porcion resultante del cociente entre los 

dlas transcurridos desde la fecha de ernision 0 ultimo cupon (Dt) yel nurnero de dlas 

en el perlodo del cupon (De), 

3. Valor Nominal: Valor monetario que se encuentra inscrito en el Bono. Cuando el 

precio es menor al 100% del Valor Nominal el Bono se cotiza a Descuento. Cuando 

el precio es igual al 100% del Valor Nominal el Bono se cotiza a Valor Par. Cuando el 

precio es mayor al 100% del Valor Nominal el Bono se cotiza a Prima. 

4. Caja Venezolana de Valores: Empresa privada que tiene como objeto servir de 

organismo custodio de los instrumentos financieros que se negocian en la Boisa de 

Valores de Caracas. 
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5. Custodia: Es el praceso de vigilar 0 cuidar un documento que representa valor. 

Hasta hace algunos aries la custodia de dichos documentos implicaba un manejo 

ffsico, actualmente los datos almacenados electrontcarnente representan ese valor, 

resultando mucho mas facil su manejo, mucho mas segura y eficiente. 

Existe una relacion directa entre el plazo y el rendimiento. A mayor plazo, los 

rendimientos seran usual mente mayores. Los vebono devengan intereses por 

encima del promedio de las colocaciones bancarias debido a que el vencimiento del 

capital es mayor. 

Vea bien y saque antes sus cuentas: Si usted vende su vebono considere que con 
los fondos disponibles, praducto de la venta, los prafesores, personal administrativo y 

obrera podrfan tener rendimientos menores a 10 que esta inversion representa. 
Los Bonos tienen el respaldo de la Republica y por tanto se consideran deuda 

soberana, de cera riesgo. Esta deuda es una prioridad presupuestaria en la 

ejecucion del gasto publico. 
Para quienes deseen tener acceso y mantener sus vebono en custodia de la CVV, 

los tenedores no tend ran que cancelar ningun importe. Cuando reciban los intereses 

o el capital cada trimestre, la CVV cobrara al tenedor del vebono, UN BOLIVAR 

(Bs.1) por cada MIL BoliVARES (Bs.1.000) cobrados, como qestion de cobra. Si 

desea cambiar la adrninistracion de sus valores desde la cuenta del Ministerio de 

Finanzas en la CVV, a una Casa de Boisa en la CVV, el tenedor puede traspasar los 

saldos sin ninqun costo. 

Si el tenedor desea vender sus vebono tendra que ceriirse a las comisiones, 

impuestos y tarifas del mercado financiera, incluyendo los cargos establecidos por 
cada Casa de Bolsa, en el momento de realizar la transaccion de venta, bien sea a 
traves de la Boisa de Valores de Caracas u otro Sistema Transaccional, mas MIL 

BOLIVARES (Bs.1.000) independientemente del monto comprado 0 vendido . 

Aunque el traspaso de saldos mencionado en el parrafo anterior, es necesario y 

gratuito, si la custodia de los VEBONOS sale del ambito de la CVV, requerira la 
cancelacion de los costos de custodia a razon de UN 

BOLIVAR (Bs.1) por cada MIL BoliVARES sobre el plazo transcurrido del 
ultimo pago 0 colocacion. 
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A traves de la red de Instituciones Financieras y las Casas de Boisa y en cada uno 

de los gremios universitarios. 

2.2. Bonos emitidos en el Mercado internacional 
Bonos Brady 

Los bonos brady fueron creados como solucion a la crisis de deuda existente en los 

paises en desarrollo en 1980. el nombre del instrumento se debe a su creador, 

Nicholas Brady, que para el momento de su lrnplernentaclon era el Secretario del 

Tesoro de los Estados Unidos. 

Bajo este plan, introducido en marzo de 1989, los paises en desarrollo 

intercambiaban los prestarnos anteriormente incurridos, por emisiones de Bonos 
Brady, algunos siendo respaldados por bonos cero cupon del tesoro de los Estados 
Unidos, en un mercado altamente Ifquido. Gran parte de estos bonos se emitieron 

para reducir deuda de paises emergentes entre las cuales se encontraban algunas 

naciones latinoamericanas. 

Caracteristicas 

Son titulos totalmente negociables. EI mercado de Bradys mantiene un alto nivel de 

liquidez evidenciado en el reducido "spread" entre la compra y la venta de los 

precios. EI monto minimo nominal de inversion es variable de acuerdo al tipo de 
bono. En el caso Venezolano el monto minimo de inversion es de US$250.000,00. 

Existen varios tipos de Bonos Brady siendo los mas importantes: PAR, DCB, 

FLiRBS, etc. 

EI nombre de estos instrumentos varia de acuerdo a la porcion del prestarno 

reestructurado, el tipo de cupon, la garantia del principal y los intereses. 

Settlement date 0 Fecha Valor: es la fecha en que el dinero y el titulo cambian de 
manos. La operacion se pacta un cierto dia y luego se esperan 3 dias para ejecutar 
final mente la transaccion mientras las partes involucradas colocan las instrucciones 

en sus cuentas correspondientes. 

Valor Nominal 0 Valor Facial: es el valor par del titulo. Los bonos son negociados en 

un porcentaje del valor facial por 10 que el comprador solo paqara dicha proporcion 
mas los intereses acumulados del cupon. En el caso de Venezuela los bonos DCB y 
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FLiRBS han venido amortizando capital por 10 cual su valor nominal actual es menor 

a los US$ 250.000 

Ejemplo 

Suponiendo que el valor nominal del Bono fuera del 100% Y que no hubiera 

amortizado capital les mostramos el siguiente caso: 

EI Sr. X compr6 US$ 250.000,00 en un Bono Brady Venezuela Par al 70,00% el dla 

4 de mayo de 1999. 

Luego: 

1.- Lo vendi6 el 25 de Mayo a 71,25. 

Alternativa Uno ( Venta con Ganancia ) 

Lo vendi6 el 25 de Mayo a 71,25. 

La fecha valor 0 settlement de la compra es el 7 de mayo (t+3 dlas habiles) 

Monto del Principal (MP): 250.000,00 * 0,70 = 175.000,00 
Monto de Intereses (MI): EI bono Par de Venezuela paga sus cupones cada seis 

meses. EI ultimo pago fue realizado el 18 de abril por 10 que hay intereses 

acumulados por 19 dlas a la fecha valor. 

La tasa del cup6n es de 6,75% de acuerdo a las caracteristicas del instrumento. 

Entonces, los intereses son: 

250.000 * 0,0675 * 19/360 = US$ 890.63 EI total a pagar es de: 

MP + MI = US$ 175.890,63 
La fecha valor 0 settlement de la venta es el 28 de Mayo (t+3 dlas habiles) 

Monto del Principal (MP): 250.000,00 * 0,7125 = 178.125,00 
Monto de Intereses (MI): En este caso, hay intereses acumulados por 40 dlas desde 
el ultimo pago de cup6n. 
Entonces los intereses son: 

250.000 * 0,0675 * 40/360 = US$ 1.875,00 
EI total a recibir es de MP + MI = US$ 180.000,00 

EI cliente tuvo una ganancia por intereses de US$ 984,37 
(1.875 - 890,63) mientras tuvo el papel 

Por otra parte, el mercado hizo que el precio del titulo subiera a 71,25 por 10 que el 
inversionista present6 una ganancia de US$ 3.125,00 por este concepto. 
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En total: US$ 4.109,37 de ganancia. 

Alternativa Dos ( Venta con perdida ) 

Lo vendi6 el 25 de ese mes a 69,25. 

La fecha valor 0 settlement de la venta es el 28 de Mayo (t+3 dlas habiles) 

Monto del Principal(MP): 250.000,00 * 0,6925 = 173.125,00 
Monto de Intereses (MI): En este caso, hay intereses acumulados por 40 dlas desde 

el ultimo valor pago de cup6n. 

Entonces los intereses son: 

250.000 * 0,0675 * 40/360 = US$ 1.875,00 
EI total a recibir es de: MP + MI = US$ 175.000,00 
EI cliente adquiri6 una ganancia por intereses de US$ 984,37. Por otra parte, el 
mercado hizo que el precio del titulo bajara a 69,25 por 10 que el inversionista 

present6 una perdida de US$ 1.875,00 por este concepto. 

Finalmente, en esta transacci6n el cliente present6 una perdida de (984,37 - 
1.875,00) US$ 609,375. 
Como se puede observar, los intereses acumulados ayudaron a reducir la perdida 

efectuada por razones del mercado. 

Estas transacciones no generan comisi6n alguna. 

Tipos de Bono Brady 
Existen seis tipos basicos de bonos Brady, cuyas caracteristicas esenciales se 

repiten para cada pais: 

Bonos Par 

Intercambiados al valor de los prestarnos, 

Madurez de 30 aries. 
EI cup6n puede ser fijo hasta la fecha de maduraci6n 0 es posible que presenten 

variaciones de acuerdo a un calendario predeterminado. 
EI monto del principal es colaterizado por bonos cero cup6n del tesoro de EE.UU. 

EI interes en la mayoria de los casos, es respaldado por fondos basados en 
instrumentos de corto plazo, con una alta calificaci6n crediticia por Moody's 0 
Standard & Poors. 
Bonos al descuento 
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Son intercambiados por prestamos a descuento del valor facial. 

EI cupon es flotante basado en la tasa LlBOR mas una fraccion porcentual extra. 

EI tiempo de maduracion es generalmente de 30 aries. 

EI monto del principal es colaterizado por bonos cero cupon del tesoro de EE.UU. 

EI interes en la mayoria de los casos, es respaldado por fondos basad os en 

instrumentos de corto plazo, con una alta calificacion crediticia por Moody's 0 

Standard & Poros 

Bonos Flirbs (Front Load Interest Reduction Bonds) 
Son intercambiados por prestarnos a valor par. 

Ofrecen intereses reducidos en los primeros afios a tasa de interes fija, para luego 

otorgar intereses flotantes hasta la fecha de rnaduracion basad os en la tasa LlBOR. 
EI principal no tiene colateral, mientras que los cupones son garantizados por 

instrumentos de corto plazo con alta califlcacion crediticia. 
Bonos de Conversion de Deuda (DCBs) y nuevo Dinero (NMBs) 

Estos son generalmente emitidos al mismo tiempo, en vista que los prestarnos son 

intercambiados al valor par con los DCBs, condicionados por la dlsposicion del nuevo 

credito, por el acreedor, en la forma de NMBs. 

No poseen colateral. 
Tiempo de rnaduracion corto. 

Intereses substancialmente altos. 

Estos bonos son amortizados en forma semestral luego de un periodo de gracia 

establecido. 

Cupon generalmente variable utilizando como referencia la tasa Libor mas una 

prima. Como ejemplo podemos citar el Bono DCB Venezolano que paga la tasa 

Libor + 7/8 

Bonos de lnteres retrasado 
Estos instrumentos permiten a los paises el asegurar el pago de los intereses no 

pagados en conjunto con un plan Brady. Usual mente ofrecen tasas de lnteres 

flotante. No poseen colateral. Son amortizados en forma semestral luego de un corto 

periodo de gracias. 
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Cabe destacar que son conocidos can nombres distintos como: POI (Past Due 

Interest), EI (Eligible Interest) y IOU (Interest Due and Unpaid). 

Bonos de lnteres Capitalizados 

Estos instrumentos ofrecen tasas de interes variable. EI valor facial crece a traves de 

la vida utll del bono. Estos bonos no poseen colateral Entre estos bonos podemos 

mencionar Brasil Cbonds y Ecuador POI. 

Inversiones en la Balsa de Nueva Cork: Existen varias balsas de valores en Estados 

Unidos, aunque la mas conocida es la Balsa de Nueva York (NYSE). Le siguen muy 

de cerca la Balsa Electronica (NASDAQ Stock Market) y la American Stock 

Exchange (AM EX), entre otras. 

Para tener acceso a este mercado se debe seleccionar un intermediador entre los 

que se encuentran: 

Casa de balsa a sociedad de corretaje tradicional: Ofrece atencion personalizada y 

abundante investiqacion de mercado. Sin embargo, suele tener limitaciones de 

acceso (apertura de la cuenta can mantas minimos elevados) y/o altos costas 

(comisiones equivalentes a un porcentaje sabre los mantas negociados). Un ejemplo 

de ella son Morgan Stanley, Lazard Freres, Westfalia Invesments y Donaldson 

Lufkin & Jenrrete. 

Casa de descuento (Discount Broker): Cobran comisiones muy bajas y exigen 

mantas pequefios para la apertura de cuentas, pera par 10 general, carecen de 
personal suficientemente capacitado para orientar al cliente. Un ejemplo de elias son 

Charles Shawab y TO Waterhouse. 

Casas en linea: Suelen ser una suerte de casa de descuento can las bondades de 
investiqacion de mercado que ofrece una casa de balsa tradicional. Su gran defecto 

es la falta de contacto fisico que permita al inversionista sentirse confiado asi como 

algunas carencias tecnoloqicas que se superaran can el tiempo. Un ejemplo de estas 

casas de balsa a sociedades de corretaje son Datek, Ameritrade, Etrade y algunas 

empresas tradicionales que sacaran su version online como DLJ Direct y Morgan 
Stanley Online. 
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Una vez seleccionado la casa de bolsa se sigue el proceso de apertura de la cuenta, 

que implica algunos de los siguientes pasos: 

Firma del contrato de compras de contado (Cash Agreement) 0 de financiamiento 

(Magin Agreement), usualmente se firma s610 el ultimo ya que cubre las dos 

opciones. 

Llenar la plan ilia "Aplicaci6n de la Cuenta" en la que se indican los datos personales. 

Firma de la plan ilia de beneficiarios en caso de muerte. 

Transferencia de dinero 0 envio de cheque. Una vez que sea asignado un nurnero 

de cuenta, se deben enviar los fondos que utilizaran para realizar los inversiones. 

Se pueden adquirir acciones de cualquier empresa que cotice en las bolsas 

estadounidenses, en fondos mutuales internacionales (para inversionistas 

extranjeros - off shore) y en bonos de comparilas internacionales. 

Indices 
EI Dow Jones, EI S&P 500 y el Nasdaq 100 son los Indices mas reconocidos a nivel 

mundial. Sin embargo, existen multiples y distintos Indices. Cada Indlce es un grupo 

de acciones seleccionadas cuidadosamente para representar un sector del mercado. 

Usualmente, estan compuestos por las acciones de las empresas de mayor prestigio, 

capital, rendimiento y otros atributos como la liquidez y la capitalizaci6n, que la 

califican digna de representar al mercado en general 0 a un sector en especffico. Es 

por esto que los Indices son los principales indicadores, ya que, cuando ellos suben 

o bajan, reflejan el estado del mercado en Ifneas generales. 
Los rendimientos de los Indices constituyen el retorno general del mercado 0 de ese 

sector en especffico y por esta raz6n, todos los inversionistas, fondos mutuales y 

administradores de cartera compiten contra los indices para demostrar sus 

habilidades. 

Invertir en indices es mas eficiente en cuanto a costos se refiere. Cuando se habla 

de invertir en Indices, se refiere a instrumentos que "replican" la cartera por la cual el 
indicador esta compuesto, estos pueden ser, Fondos Mutuales Replica (Index 

Tracker Mutual Funds) 0 Fideicomisos Replica de los Indices (Index Trusts) 0 Fondos 
Negociables en las bolsas (Exchange-Traded Funds ETFs). AI invertir en estos 
instrumentos, se adquiere una participaci6n en una cartera replica, que no es mas 
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que el mismo portafolio de un indice con los porcentajes 0 pesos (Weightings) de 

acciones que 10 componen. Adquirirlas resulta econornico y sin mayores 

complicaciones ya que todo se hace en una sola transaccion. Ahora bien, si se 

quisiera una cartera replica personalizada, los costos por las transacciones 

resultarian excesivamente altos, ya que replicar el S&P 500, implicaria pagar 

comisiones bursatiles por 500 transacciones de compra. Otra ventaja de invertir en 

indices es que su cartera 0 cornposlcion no varia mucho a traves del tiempo y sus 

cambios son realizados por un cornite de muchos analistas que no cobran dinero, 10 

que indica, que el fonda tampoco incurrira en gastos excesivos por transacciones a 

diferencia de otros fondos, que realizan muchas transacciones y deben contratar a 
expertos que encarecen la inversion. Otra manera de adquirir indices es a traves de 

opciones y futuros, pero directamente para el inversionista no es la manera mas 

eficiente como instrumento de inversion sino mas como especulacion 0 cobertura. 
En cuanto a rendimiento se refiere, los instrumentos replica tienen casi los mismos 
rendimientos. Sin embargo, es necesario conocer las siguientes diferencias sin entrar 

en la profundidad de cada uno de ellos: 

Fondos Mutuales Replicas de Indices (Index Funds): existe una gran variedad de 

ellos, y muchas comparilas que los administran 0 venden. Lo importante a considerar 

es: Cual es el plazo minima de inversion sin sufrir penalidades por retiro anticipado, 

Comisiones de entrada y salida, monto minima de inversion. Llos montos de 

inversion pueden ir de US$ 100 a US$ 1.000.000 0 mas! Aquel que ofrezca las 
mejores oportunidades y beneficios acorde con sus metas y estrategias de inversion 

sera el mas apropiado para cada inversor. 
Fondos Negociables (Exchange-Traded Funds ETFs): estos fondos se negocian en 
las bolsas de valores como una accion cualquiera, al comprarlos, usted adquiere una 

participacion en el fondo. Usted paqara una cornision cuando los vende 0 los compra 

igual que cuando negocia. 
Fideicomisos de Indices (Index Trusts): Los fideicomisos emiten participaciones y se 

constituyen de las acciones de las cornpafilas que conforman el indice. Algunas 
veces, estos fideicomisos emiten sus participaciones en masa y cotizan en bolsa al 
igual que una accion, de manera que cada vez que usted compra 0 vende uno de 
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estos recibos paga la comisi6n de una transacci6n bursatil. Estos son bastante 

similares a los ETFs, pero tienen ventajas tributarias distintas, se administran de 

manera distinta y tienen protecciones y regulaciones que en algunos casos es 

distinta. Tarnbien existen los fideicomisos que no cotizan en bolsas y que se 

negocian directamente con instituciones que estan autorizadas para emitir 

fideicomisos, por ejemplo los bancos de inversi6n. En estos casos, se crean 

fideicomisos replicas con las especificaciones que establezca el cliente. Sin 

embargo, suelen requerir montos de inversi6n muy altos y son muy costosos. 

Fondos Mutuales 
Un fondo mutual es la consecuencia de reunir el dinero de varios para que un tercero 
10 administre en nombre de ellos. En otras palabras no es mas que una empresa 
cuyo unico prop6sito es la inversi6n de los recursos de un grupo de inversionistas 

que se unen en torno a un objetivo de inversi6n cornun para transformarse en socios 

accionistas. Esta empresa a su vez contrata a un administrador experto para que 

realice la distribuci6n inicial y los posteriores rebalanceos del capital entre los 
diferentes instrumentos de inversi6n disponibles para alcanzar los objetivos de 

rentabilidad. 
Si el valor de la cartera de inversiones aumenta, el valor de las unidades de inversi6n 

que posee cada inversionista aurnentara proporcionalmente. Si por el contrario el 

valor de la cartera decae, entonces el valor de las unidades retrocedera 

proporcional mente; 

Debido a que los fondos mutuales son ofrecidos para que el publico en general 

pueda convertirse en accionista de acuerdo a sus intereses particulares, el promotor 

del fonda mutual intenta crear carteras con estrategias de inversi6n que pudieran 
considerarse apetecibles para segmentos grandes y hornoqeneos del publico 

inversionista. Esta caracteristica que hace al fondo mutual atractivo a ciertos grupos 

de inversionistas se puede traducir en el enfoque a ciertas clases de activos: 

acciones, bonos, equivalentes de efectivo, etc. 0 a mezclas de activos: oportunistas, 

balanceados, etc. Otra manera de enfocar el tipo de fonda mutual es hacia estilos de 
manejo: activo 0 pasivo, valor 0 crecimiento, etc. u objetivos de inversi6n: 
crecimiento, renta, protecci6n del valor, etc. 

38 



A partir de 10 anterior, los fondos mutuales pueden ser clasificados de diferentes 

maneras. La mas sencilla de elias se organiza de acuerdo a la clase de activos 

predominante dentro de la cartera de inversiones: 

Los fondos de mercado monetario buscan representar una alternativa para la 

inversion en instrumentos de baja volatilidad y bajo rendimiento. Se los considera 

como inversiones de refugio 0 de translcion, Invierten exclusivamente en 

instrumentos de money market; tipicamente plazos fijos y bonos de menos de tres 

meses de plazo. 

Los fondos de instrumentos de renta fija, invierten en instrumentos de renta fija, 
denominados tarnbien fixed-income, bonos, titulos, 0 simplemente deuda. Suelen 

diferenciarse por caracteristicas como el tipo de emisor, el origen qeoqrafico, el 
grado de desarrollo de los mercados donde operan los emisores, la calidad crediticia 

de los instrumentos y el plazo promedio de las inversiones 

Los fondos de Instrumentos de Renta Variable. Invierten en acciones y pueden tener 
sesgos geograticos, industriales 0 de acuerdo a la estrategia de seleccion de los 
componentes, pudiendo ser: a) estrategias de valor donde se seleccionan acciones 

con un precio de mercado inferior a su valor intrinseco, 0 b) estrategias de 

crecimiento, donde se seleccionan acciones que, aun pudiendo estar a precios que 

reflejan suficientemente el valor de la empresa, las expectativas de crecimiento de 

las ganancias permiten esperar revalorizaciones adicionales. Por otra parte ciertos 

fondos de acciones se diferencian por el tarnario promedio de las empresas cuyas 

acciones componen la cartera de inversiones, pudiendo ser pequeJias, medianas 0 

grandes; 
Los fondos mixtos. Invierten en cualquier tipo de instrumento 0 sea incluyen distintas 
clases de activos. Estos fondos pueden ser oportunistas, implicando que el 

administrador hara uso de las distintas clases de activos de acuerdo a las 

expectativas de rendimiento de cada una de elias en un momenta dado; 0 

balanceados implicando que el administrador confia en las posibilidades de generar 

un cierto rendimiento con una mezcla relativamente acotada de clases de actives, 
limitando su qestion a rebalanceos periodicos que reflejen sus puntos de vista sobre 
las oportunidades que brinda cada clase de actives; 
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Otra caracteristica que puede diferenciar a los fondos esta representada por el estilo 

de manejo, el cual puede ser pasivo en el caso en que la cornposicion de las 

inversiones depende estrictamente de la cornposicion de un indice de referencia 

publico 0 un estilo activo en el caso en que el administrador decide la composiclon 

de la cartera de inversiones siguiendo criterios fundamentales 0 tecnicos. 

Los inversionistas se benefician de invertir en un fonda mutual con la apreclacion en 

el valor de las unidades de inversion (VUI) del fondo mutual. EI VUI 0 Valor de la 

Unidad de Inversion es la suma del valor de mercado de todos los tftulos valores de 

la cartera del fondo, dividido entre el nurnero de acciones en circulacion del fondo. 

Este valor fluctua, como 10 hace el valor de los tltulos en su cartera y es calculado 
diariamente al cierre de los mercados de tltulos valores. Los VUI se publican 
periodicamente en la prensa nacional y las paqinas web. 

Los riesgos inherentes a la inversion son asumidos por el inversionista. En este 
sentido las fluctuaciones de valor afectan positiva y negativamente unicarnente al 

inversionista. La solidez de la institucion financiera que promueve los fondos 

mutuales garantiza que las carteras de inversion seran manejadas de acuerdo a 10 

establecido, cuidando de no tomar riesgos innecesarios 0 fuera de 10 acordado para 
obtener el nivel de rentabilidad requerida. Ninguna instltucion qubernarnental 

mantiene programas de seguros contra perdidas en inversiones en fondos mutuales 

o instrumentos del mercado de capitales. Adicionalmente, la titularidad de las 

inversiones se encuentra a nombre del fonda mutual, por 10 que en el caso de una 

liquidacion su producto ira directamente y en forma proporcional a los accionistas. En 

caso de quiebra de la institucion financiera que promueve el fondo mutual, esta no 

tiene efecto sobre las tenencias de los accionistas del fondo. EI fonda puede ser 

entregado a otra sociedad administradora 0 puede ser liquidado en el caso que los 

accionistas asl 10 requieran. 
Oependiendo del nivel de riesgo de los instrumentos que componen la cartera de 

inversiones del fonda mutual y de la diverslflcacion de dicha cartera, la historia ha 

demostrado que en periodos de tiempo largos todas las clases de activos generan 

cierto nivel de rendimiento y que el mismo es mayor a medida que las clases de 
activos son mas riesgosas, es decir, presentan un mayor nivel de volatilidad de corto 
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plazo. Sin embargo, si el inversionista liquida una posici6n a perdida esta eliminando 

cualquier posibilidad de recuperaci6n futura. Por esta raz6n es muy importante tener 

en claro el horizonte de la inversi6n y evitar liquidar tempranamente una inversi6n 

que comenz6 con un horizonte de largo plazo. La probabilidad de caldas de valor en 

fondos mutuales de instrumentos de bajo riesgo como bonos y equivalentes de 

efectivo es mucho menor, aunque la rentabilidad esperada tarnblen es menor. 

Las inversiones que tienen como objetivo mantener 0 incrementar ligeramente el 

valor de la inversi6n u obtener alguna renta deben enfocarse hacia fondos mutuales 

de riesgo bajo y mantenerse por periodos de estadia mayores a seis meses 0 un 
ario. La capacidad de mantener las inversiones por periodos mas largos favorece la 
inversi6n en fondos de riesgo medio. Por otra parte, las inversiones de las que se 
esperan altos rendimientos requieren de plazos minimos de tres a cinco aries, 
dependiendo del nivel de riesgo relativo de los instrumentos. 

La rentabilidad de la inversi6n en fondos mutuales depende de tres parametres: valor 

de la inversi6n al inicio del periodo, valor de la inversi6n al final del periodo y lapso 
de tiempo en el periodo. AI contrario de los instrumentos de ahorro donde se habla 

de tasas de interes anuales al referirse a cualquier plazo de inversi6n, en las 

inversiones la rentabilidad se calcula para cierto periodo de tiempo, pudiendo 

lIevarse a base anual cuando el periodo es superior a un ario. 

La rentabilidad de un fonda mutual depende del V.U.I. de entrada y del V.U.I. de 

salida 0 de evaluaci6n. La diferencia porcentual entre uno y otro representa la tasa 
de rendimiento para el periodo. Es importante mencionar que dentro del valor final de 

la inversi6n es necesario incluir cualquier dividendo recibido, bien sea en efectivo 0 
en acciones. 

Si el inversionista ha hecho aportes 0 retiros sera necesario calcular la tasa de 
retorno implicita en la estructura de aportes y retiros junto al valor actual de la 

inversi6n. 

Para Ilevar una rentabilidad de un periodo superior a un afio a una rentabilidad anual 

simple es necesario ajustarla por la fracci6n resultante de los 365 dlas que hay en un 
ario corriente entre los dias del periodo evaluado. 
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Es importante recordar que un fonda mutual es una cartera de instrumentos 
financieros. Por esta razon, la (mica cornparacion relevante es contra instrumentos 

similares a los contenidos en el fondo mutual 0 a una cartera de la que se espera un 
comportamiento similar. 

Como se sabe los instrumentos financieros de menor riesgo (bonos) tienden a 

mostrar rendimientos superiores a los instrumentos bancarios tradicionales. 

Adicionalmente, los instrumentos financieros de mayor riesgo (acciones) tienden a 

mostrar rendimientos superiores a los bonos. 

En vista de 10 anterior, los fondos mutuales compuestos por bonos tienden a superar 
las tasas ofrecidas por los instrumentos bancarios y los fondos mutuales mixtos 0 
compuestos por acciones tienden a superar los rendimientos de los fondos mutuales 
compuestos por bonos. 

EI fonda Mutual permite que los accionistas inviertan en montos de dinero pequefios 
y obtengan los beneficios de la diversificacion y la gerencia profesional del portafolio. 

Los profesionales altamente calificados estan comprometidos a manejar los fondos 
con experiencia, experticia y acceso a las mejores fuentes de informacion. 

Los fondos mutuales autornaticarnente reinvierten las ganancias que se obtienen 

sobre el capital para disfrutar los beneficios del interes compuesto. 
Liquidez porque se puede disponer rapidarnente del valor de su inversion, al poder 

rescatarla cuando 10 requiera, despues de transcurridos 30 dlas habiles de su 

suscnpcion 
EI privilegio de cambiar de fondo es otro beneficio. Las unidades de inversion de un 

fonda pueden ser facllmente cambiadas para ser convertidas en unidades de 

inversion de otro fondo. 

Diversificacion es una manera de reducir el riesgo de una inversion para un 

portafolio incluyendo una gran variedad de activos financieros e diferentes paises, 
divisas y empresas. Un fondo puede diversificar el riesgo invirtiendo en activos de un 

nurnero considerable de cornparilas dentro del mismo sector, sectores 
complementarios 0 incluso sectores totalmente diferentes. 

Muchos tipos de mezclas entre bonos, acciones pueden ser usadas para disminuir el 
riesgo, pero esto depende de los objetivos de inversion del fonda mutual. 



De acuerdo a 10 establecido en el articulo 14, numeral 9 de la Ley de Impuesto sobre 

la Renta (publicada en Gaceta Oficial N° 5.390 Extraordinario del 22 de octubre de 

1999), las personas naturales estan exentas de pagar impuesto sobre la renta por los 

enriquecimientos provenientes de las inversiones realizadas en fondos mutuales. 

Este beneficia no ha sido otorgado por la ley para las personas juridicas. 

Riesgo y rendimiento tienen una relaci6n directa. Generalmente, a mayor nivel de 

riego mayor rendimiento esperado. 

La diversificaci6n es uno de las mejores maneras de reducir el riesgo, el inversionista 

debe determinar su propio nivel de tolerancia al riesgo antes de invertir. 
La variaci6n en las tasas de interes afecta el rendimiento de los fondos: Si los tipos 

de interes suben, los tltulos que el fondo mantiene en su cartera caen de cotizaci6n 
ya que, comparativamente con las nuevas emisiones , han perdido atractivo para los 

inversores 
Si los tipos de interes bajan, ocurrira 10 contrario: subira la cotizaci6n de estos tltulos, 

Cuanto mayor sea el. plazo hasta el vencimiento del titulo, mayor sera el efecto de la 

variaci6n de los tipos de interes. 

La Comisi6n Nacional de Valores exige a las cornparuas que comercializan los 

fondos mutuales elaborar el Prospecto Informativo para los inversionistas 0 clientes 

potenciales. EI prospecto es la principal fuente de informaci6n disponible para los 

inversionistas. Contiene informaci6n sobre el desempeiio pasado, costos y objetivos 

de los fondos, comisiones, riesgo 0 fluctuaci6n, asl como detalles referentes a los 

minimos de inversi6n, y como comprar y vender acciones del fondo. 
Las Administradoras de fondos mutuales tarnbien emiten informes semestrales y 

anuales ace rca del comportamiento del fondo. Examinando estos reportes usted 
estara en capacidad de determinar si un fonda ha side exitoso en alcanzar sus 

objetivos y estrategias de inversi6n. 

2.2. Principales instrumentos financieros emitidos en el mercado internacional 

ICuenta Corriente 

IMonto 
pe Apertura 

Minimj Cargos Por Servicio d 
Mantenimiento d 
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ICuenta* I 

1$3,000 
1 
$15 mensual r2,500 

1 
$.25 por cheque 0 
debito 

ICuenta Corriente NOW I 
Monto Minima Cargos Por Servicio de Saldo Diario Minimo 
De Apertura Mantenimiento de (sin cargo) 

Cuenta* 

1$3,000 
1 
$15 mensual 1$2,500 

1 
$.30 por cheque 0 
~ebito 

ICuenta devengara intereses a ~artir de $5,000 I 

ICuenta Corriente NOW Premium I 
Monto Minima Cargos Por Servicio de Saldo Diario Minimc 
De Apertura Mantenimiento de (sin cargo) 

Cuenta* r1OO,000 
1 
$15 mensual r25,000 

1 
$0.30 por cheque a 
~ebito 

ICuenta devengara intereses a ~artir de $25,000 I 

ICuenta Mone~ Market I 
Monto Minimo Cargos Por Servicio de Saldo Diario Minima 
De Apertura Mantenimiento de (sin cargo) 

Cuenta* r3,000 

I 

$15 mensual $2,500 
$10 por cada 
ransacciori' en excesa 
del limite mensual. 

ICuenta devengara intereses a ~artir de $5,000 I 

ICuenta Mone~ Market Premium I 
Monto Minima Cargos Por Servicio de Saldo Diario Minimo 
De Apertura Mantenimiento de (sin cargo) 

Cuenta* 
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r100.000 

1 

$15 mensual $25,000 
$10 por cada 
ransaccion' en excesc 
~el limite mensual. 

ICuenta devengara intereses a ~artir de $25,000 I 

ICuenta de Ahorros I 
Monto Minima Cargos Por Servicio de Saldo Diario Minima 
De Apertura Mantenimiento de (sin cargo) 

Cuenta* 

1$3.000 

1 

$15 mensual $2,500 
$10 por cada 
ransacciori' en excesc 
~el limite mensual. 

ICuenta devengara intereses a ~artir de $2,500 I 

1 Limite de seis (6) transferencias pre-autorizadas por ciclo, de las cuales 
solamente tres (3) pueden ser giros bancarios, cheques, 0 retiros electr6nicos a 
terceros 

Deposito a Plazo Fijo (Personales y Comerciales) 

Tasas Competitivas de Mercado USA: Monto Minimo de Apertura $10,000 
*Estos cargos seran aplicados cuando la cuenta baja del saldo diario minima 
requerido. 

Cuenta Regular de Ahorros 
Constituye una de las cuentas de mayor aceptaci6n que se establece con un saldo 

minimo. La Cuenta de Ahorros Ie permite disfrutar de liquidez, obteniendo un 

rendimiento acorde con las tasas del mercado. 
Otros Bonos emitidos en el mercado internacional 
Como se expres6 en parrafos anteriores un bono es solo una promesa de 
compensar una suma de dinero en un cierto tipa de interes y sobre un determinado 

periodo de tiempo. En otras palabras un bono es un instrumento de deuda. Otros 
terrninos comunes para estos instrumentos de deuda son notas y obligaciones. La 
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rnayorla de los bonos pagan un tipo de interes fijo aunque los bonos de tasas 

variables estan siendo mas usados. 

Si una corporacion necesita iniciar un nuevo proyecto la manera menos costosa de 

financiarlo es emitiendo (vendiendo) bonos. La orqanizacion acordara pagar un cierto 

tipo de interes sobre los bonos y acordar para redimirlos (por ejemplo comprarlos de 

nuevo) en un determinado tiempo (Ia fecha de rescate). 

Los bonos corporativos son emitidos por cornpafilas de todo tipo. Los poseedores de 

bonos no son duenos de la corporacion. Pero si la compariia entra en un problema 

financiero y necesita disolverse, los poseedores de los bonos deben ser saldados 

antes que los accionistas consigan algo. Si la corporaclon omite cualquier pago, los 

poseedores de esos bonos puede solicitar que la corporacion entre en bancarrota. 

Bonos municipales (en los Estados Unidos) 
Los bonos municipales son emitidos por ciudades, estados y otros organismos 
locales y pueden ser 0 no tan seguros como los bonos corporativos. Algunos bonos 

municipales son respaldados por las autoridades impositivas del estado 0 ciudad, 

mientras que otras dependen de los ingresos municipales genuinos para pagar los 

intereses. 
Los bonos municipales no son imponibles por el Gobierno federal (aunque pueden 

corresponderles algunos impuestos) y por 10 tanto no tienen que pagar una tasa tan 

alta como los bonos corporativos. 

Bonos del gobierno de los Estados Unidos 
Los bonos estadounidenses son emitidos por el Departamento de Hacienda y otras 

agencias gubernamentales y son considerados como mas seguros que los bonos 

corporativos, y por 10 tanto pagan menos intereses que los mismos. 
Los bonos del Tesoro no son gravados por el Estado y algunos estados no gravan 

bonos de otras agencias de gobierno. Los bonos del Tesoro de corto plazo se Ilaman 
notes y los de mucho menos plazo (un afio 0 menos) se Ilaman bills, y tienen 

diferentes rnlnirnos de compra. 
En Estados Unidos, los bonos corporativos se emiten a menudo en unidades de 
$1.000. Cuando los municipios emiten bonos, estan generalmente en unidades de 
$5.000. Los pagos de intereses se hacen general mente cada 6 meses 
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Plazos 

Un bono con un vencimiento a menos de dos aries es generalmente considerado 

como un instrumento a corto plazo (tarnbien conocido como una nota a corto plazo). 

Una nota a mediano plazo es un bono con una vencimiento entre dos y diez aries. Y, 

por supuesto, una nota a largo plazo sera una de vencimiento mayor a diez aries. 

Cotizaciones 

EI precio de un bono es una funcion de los tipos de interes que prevalecen. Cuando 

las tasas suben crecen, el precio del bono cae, porque ese bono particular se vuelve 

menos atractivo (por ejemplo paga menos intereses) cuando se compara con otras 

posibilidades de inversion. 

Cuando las tasas caen, el precio del bono sube, porque esos bonos particulares se 

vuelven mas atractivos (por ejemplo pagan mas intereses) cuando se comparan con 

otras posibilidades de inversion. 

EI precio tam bien fluctua en respuesta al riesgo percibido de la deuda de una 

orqanizacion en particular. Por ejemplo, si una cornpafiia esta en bancarrota, los 

precios de los bonos de esa cornpafila seran bajos porque habra considerables 

dudas acerca de que la comparila este en condiciones de redimir esos bonos. 

Cuando se compra un bono, se puede pagar 10 que se denomina premium. En otras 

palabras, se puede pagar mas que el valor nominal. Por ejemplo, un bono con valor 

nominal de $1.000 se puede vender en $1.050. 0, dependiendo de los mercados, 

puede ser que se compre un bono por menos de su valor nominal, 10 que significa 

que usted 10 cornpro con descuento. 

Rescate 

Ala fecha de vencimiento 0 "rescate", los bonos se redimen generalmente "a la par", 

esto significa que la compania paga exactamente el valor de cara nominal del bono. 

La rnayorla de los bonos tarnbien permiten al emisor de estos redimir los bonos en 

cualquier momento antes de la fecha estipulada de vencimiento, generalmente a su 

valor nominal pero a veces a un precio mas alto. Esto se conoce como calling 

("lIamado" de los bonos) y sucede frecuentemente cuando bajan los tipos de interes, 

porque la comparila puede vender nuevos bonos a un tipo de interes (tarnbien 

lIamada el "cupon") mas bajo y saldar los bonos mas viejos y mas caros con los 
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ingresos de la nueva venta. Haciendo eso, la companla puede bajar sus costos 

considerablemente. 

Tipos de bonos 

Un bono al portador es un bono sin informaci6n sobre su propietario; se supone 

siempre que el portador es el duerio. Como puede imaginarse, estos bonos son casi 

como efectivo liquido, y son transferibles como dinero en efectivo. 

Los bonos al portador fueron declarados ilegales en los Estados Unidos en 1982, por 

10 que ya no son tan comunes. Los bonos al portador incluian cupones usados por 
los poseedores para recibir los intereses debidos; es por esto que frecuentemente se 
lee sobre el cup6n de un bono (significando la tasa de interes pagada). 
Otro tipo de bonos son los bonos convertibles. Estos se pueden convertir en 

acciones de la cornpanla emisora si el poseedor asi 10 desea. 

Por supuesto, el precio de conversi6n se elige generalmente para hacer la 
conversi6n interesante solo si el mercado tiene un alza 10 suficientemente buena. En 

otras palabras, cuando el bono es emitido, el precio de conversi6n se fija alrededor 
de un 15 a 30% por encima del precio de mercado de las acciones al momento de 

emisi6n del bono. 
Hay muchos terrninos que es necesario entender al hablar de bonos convertibles. EI 

valor del bono es un estimado del precio del bono (por ejemplo, de acuerdo con la 

tasa de interes pagada) si no hubiera opci6n de conversi6n. 

EI prernio de conversi6n es calculado como [(precio - paridad)/paridad], siendo la 

paridad el precio de las acciones en las que el bono puede ser convertido. 
EI cociente de conversi6n especifica en cuantas acciones se puede convertir el bono. 
Por ejemplo, un bono de $1.000 con un precio de conversi6n de $50 tendria un 

cociente de conversi6n de 20. 
Muchas personas compran bonos. Los bancos compran bonos. Los fondos de 
inversi6n necesitan a menudo equivalentes en efectivo a corto plazo, y entonces 

compran bonos que expiren en un corto plazo. La gente que es muy adversa a 

arriesgar compra bonos del Tesoro de EE.UU., ya que son el estandar de seguridad. 
Los gobiernos extranjeros cuyas economias son inestables tarnbien compran a 
menudo bonos del Tesoro de los Estados Unidos. 
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En general, en los Estados Unidos los bonos pagan un poco mas de interes que los 

instrumentos con garantia federal como los CDs, porque un comprador de bonos 

toma un riesgo mayor que si comprara un CD. Muchos servicios de tasacion 

(Moody's es probablemente el mas grande) ayudan a asesorar a los compradores de 

bonos elaborando un Indice del riesgo de cualquier emislon de bonos. 

2.3. Como crear una cartera de inversion 
Para canalizar su ahorro, los pequefios y medianos inversionistas, deben optar entre 

ahorrar en los instrumentos tradicionales de ahorro 0 arriesgar de acuerdo a 
instrumentos de inversion sujetos a la posibilidad de incrementar 0 disminuir su 
capital. 

EI empezar a ahorrar 0 empezar a invertir, va de acuerdo a las necesidades y los 

objetivos particulares de cada quien, aunque siempre se deberan buscar opciones 

de inversion que permitan, por 10 menos, mantener el poder adquisitivo y obtener 
ganancias por ello. 

Proteger el dinero y hacerlo crecer se logra con la seleccion de esquemas de 

inversion adecuados. Es decir, habra que formar un portafolio de inversion a la 
medida de la capacidad de riesgo da cada individuo. 

GQue es un Portafolio de Inversion Bursatil": Es una seleccion de documentos 0 

valores que se cotizan en el mercado bursatil y en los que una persona decide 

invertir su dinero. 

Los portafolios de inversion se integran con los diferentes instrumentos que el 

inversionista haya seleccionado. Para hacer su eleccion, debe tomar en cuenta 
aspectos basicos como el nivel de. riesgo que esta dispuesto a correr y los objetivos 

que busca alcanzar con su inversion. Por supuesto, antes de decidir como se 

inteqrara el portafolio, sera necesario conocer muy bien los instrumentos disponibles 
en el mercado de valores para elegir las opciones mas convenientes, de acuerdo a 

sus expectativas y asimismo sera importante determinar su capital de inversion. 
Para determinar el capital a invertir, se hace necesario definir el Patrimonio 

EI patrimonio personal es la diferencia entre los activos (10 que se tiene) y los pasivos 
(10 que se debe). Sacar este calculo sirve para dos cosas: 
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• Como punto de partida para comenzar a determinar los objetivos financieros, 

o sea para hacer un "Plan financiero" 

• Para hacer seguimiento a si se va mejorando 0 no cambia la situaci6n 

financiera, una vez que se comience una estrategia de ahorro 0 de inversi6n. 

Pasos a seguir: 

1. Enumerar y sumar todos los activos 

• Bienes ralces 
• Propiedades personales 

• Cuentas bancarias 
• Cuentas de retiro, 
• Cuentas de retiro 0 de inversi6n: acciones, opciones a acciones, bonos, etc. 

2. Enumerar y sumar todos los pasivos 0 deudas 

• Hipotecas, refinanciamientos, segundas hipotecas, lineas de credito 

• Creditos 
• Prestamos personales y compras a plazos similares 

• Saldo en tus cuentas de tarjetas de credito, 

• I mpuestos por pagar sobre tus ingresos 

• 
3. Restar los pasivos de los activos. 

• Si se obtiene un monto positive, el objetivo ahora sera aumentar ese monto, 

disminuyendo las deudas 0 aumentando los activos. 

• Si se obtiene un nurnero neqativo, se debera comenzar una estrategia que 
permita salir de los numeros rojos 10 antes posible. 

1. Es recomendable que se revise el patrimonio al menos una vez al ario, A las 

finanzas hay que tomarles el pulso, si la situaci6n no muestra mejoras, se debera 

buscar la raz6n de ese estancamiento y evaluar cual de las estrategias usada. 

2.4. EI Perfil del inversionista 
Los inversionistas deben comprender que ser demasiado ambicioso puede resultar 
contraproducente al grado de lIegar a comprometer el patrimonio. Las decisiones de 
inversi6n deben basarse en el momenta en las preferencias personales respecto al 
riesgo. 
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Existen tres perfiles: el inversionista conservador, el moderado y el agresivo. 

Un inversionista conservador se define como una persona totalmente adversa al 

riesgo, por 10 que su estrategia loqica sera canalizar el 100% de sus activos a 

inversiones en valores gubernamentales (renta fija), como los Bonos del Tesoro 

("Treasury Bonds" 0 U.S. Savings Bonds), instrumentos comunrnente catalogados 

como exentos de riesgo 

En el punto medio esta el inversionista moderado. Es una persona que valora la 

seguridad de los instrumentos del mercado de deuda (como valores 

gubernamentales y pagares bancarios) pero tambien destina un porcentaje de sus 
recursos a instrumentos de renta variable (acciones que cotizan en la bolsa). Un 

ejemplo de una estrategia moderada seria invertir un 90% en instrumentos de renta 
fija y un 10% en titulos de renta variable. 
En el otro extremo se ubica el inversionista agresivo. Busca los extraordinarios 

rendimientos que solo el mercado accionario puede generar al tiempo que conoce y 

asimila el riesgo que esto representa. Por tanto, su estrategia sera dar mayor peso, 

al menos un 30% de su dinero, a las inversiones en instrumentos renta variable. 

La mejor manera de perder el miedo y la inseguridad para invertir inversiones es: 

1. informarse para comprender, 
2 .. comprender para saber consultar, 
3. consultar para tener mas herramientas a la hora de analizar, 

4. analizar para decidir bien 

5. y decidir bien para ganar. 

Conociendo los instrumentos con los que se puede formar un portafolio de inversion, 

solo faltara tomar en cuenta aspectos que hacen que la elecclon sea diferente de 
acuerdo a las necesidades y preferencias de cada persona, tales como: 

1. Capacidad de ahorro. Saber cuanto se esta dispuesto a dejar de gastar en cierto 

momento y sacrificarlo para destinarlo a la inversion. 

2. Determinar los objetivos perseguidos al comenzar a invertir. Tener un panorama 
claro con respecto al funcionamiento y caracteristicas del instrumento en que se este 
dispuesto a invertir (de deuda, renta fija 0 variable). 
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3. Considerar que la inversi6n ofrezca una tasa de rendimiento mayor a la inflaci6n 

pronosticada, con el prop6sito de preservar el poder adquisitivo y obtener ganancias 

por la inversi6n. 

4. Determinar el plazo en el que se puede mantener invertido el dinero, es decir, 

corto (menor a un ario), mediano (entre uno y cinco aries) 0 largo plazo (mayor de 

cinco aries), Invertir una pequena cantidad de efectivo en un instrumento que permita 

retirar cualquier dta para tener liquidez inmediata en caso de imprevistos. 

5. Considerar el riesgo que se esta dispuesto a asumir y no perder de vista que a 

mayor riesgo, mayor es el rendimiento que se ofrece. 

• Un Portafolio de inversi6n moderado ace pta un grado de riesgo menor 

• Un Portafolio de inversi6n agresivo acepta un grado de riesgo mayor 

• Un Portafolio de inversi6n conservador no acepta grado de riesgo alguno 
6. Diversificar el portafolio, esto es invertir en distintos instrumentos a fin de reducir 
significativamente el riesgo. 

Los expertos hacen una primera salvedad a todo tipo de inversi6n: No se debe 
invertir en un instrumento que no se sabe exactamente c6mo funciona. EI primer sitio 

donde se encontrara informaci6n del fondo en particular es en el prospecto. No se 

debe hacer ninguna inversi6n sin leerlo y se conozcas c6mo y en que se invierte en 

el fondo. 

2. Establecer los propios objetivos de inversi6n y comparalos con los del fonda 0 

instrumentos en estudio. Si el instrumento tiene objetivos de crecimiento similares a 

los del inversionista, entonces procede el siguiente paso: Determinar los riesgos que 

que se esta dispuesto a asumir y compararlos con los riesgos que asume el fonda 0 

el instrumento. En caso de invertir en un fondo mutual, se debe conocer cual es su 
portafolio, es decir, el desglose de los instrumentos en los que invierte .. 

3. Averiguar cuales son los gastos 0 comisiones que aplicaran a las inversiones y 

decidir si conviene pagar esos cargos por adelantado 0 cuando vendas los tltulos. 

4. Estudiar el equipo gerencial que maneja el fondo mutual y su estilo de inversi6n. 

Es muy importante tener en cuenta el grado de intercambio (Turnover) en los 
instrumentos de inversi6n que el fonda maneja (ejemplo, el cambio de acciones de 
empresas en las que invierte, 0 el cambio de tipos de bonos, de bonos de empresas, 
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etc.) ya que mientras mas cam bios se realicen mas inestable puede ser el 

desemperio del fonda y mas cara Ie pueda salir en comisiones de venta-compra al 

fondo todos estos cambios. 

5. Informarse sobre el rendimiento del instrumento (si es de renta variable 0 fondo 

mutual) durante los ultirnos aries. EI rendimiento pasado no garantiza que en el 

futuro se desemperie de igual manera puesto que hay muchos factores externos que 

intervienen en el rendimiento, pero permite evaluar si el equipo gerencial ha 

establecido una estrategia exitosa en caso de ser un fondo 0 las expectativas para el 
instrumento. 
6. Establecer un sistema de inversion constante que permita sacar provecho de la 
estrategia establecida Es inutil intentar predecir el desemperio de los mercados, pues 

esto, como predecir el futuro, no es posible. Tarnbien es recomendable que las 

ganancias que se van acumulando se reinviertan en lugar de retirarlas. Ya sea que 

se reinviertan en el mismo fonda 0 se transfieran regularmente a otro instrumento de 

inversion como una cuenta 0 un Certificado de deposito (CD) con cuyos instrumentos 

se pueden adernas maximizar la produccion de intereses compuestos. 

AI invertir en acciones, la misma podra subir 0 podra bajar, es decir las 

probabilidades de perder son iguales a las de ganar. De 10 que se trata, entonces, es 

de desplazar las probabilidades a nuestro favor mediante el uso de informacion 

estadistica acerca del titulo que deseamos comprar, de modo que, a partir del 

momenta de su adquisicion, esta tenga una inercia al alza que nos permita venderla 
a un precio mayor, otorqandonos ganancias 

Para obtener ganancias no es necesario conocer el precio que tendra una accion en 

el futuro, bastara solamente determinar su inercia al alza, ya que jarnas se podra 
calcular exactamente ni su precio ni su fecha del maximo precio. 

EI anal isis tecnico es el arte de rastrear en el mercado los movimientos causados por 

otros, siguiendo las huellas que dejan a su paso, mediante el seguimiento de la 

evolucton del precio de las acciones y sus volurnenes transados. 
Ventajas de invertir en un fonda mutual 
Los fondos mutuales de inversion son una de las alternativas de ahorro mas 
populares y de mayor exito en el mundo. Par ejemplo en EEUU el 70% de los 
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ahorros de la gente estan administrados por fondos. Las grandes ventajas de los 
Fondos, entre otros atributos, son: 

La tranquilidad que puede brindar un buen administrador. La mayoria de las 

personas no tienen los medios ni la experiencia para invertir como 10 hacen los 

profesionales financieros. Los analistas tienen acceso a mas informaci6n que la que 

tiene un inversor particular, adernas de tener el conocimiento y el entrenamiento 

necesarios para manejar un fondo. 

La disminuci6n del riesgo. Dada la distribuci6n del dinero en distintos activos. 

DIVERSIFICACION = MENOR RIESGO. Esto es asi: algunos fondos compran 
acciones, otros, bonos, y otros, plazos fijos. Otros, estan compuestos por una 

variedad de titulos. Cada uno con un objetivo de inversi6n distinto. 
Cuando se invierte en un solo activo (Ej: acciones de una sola compania, 0 un bono 

en particular) el resultado estara sujeto al comportamiento de ese activo solamente. 
Si la evoluci6n de ese activo no es la esperada (Ej: esta compania refleja perdidas 

un su balance, quiebra, etc.),se corre el riesgo de perder. Pero a traves de un fonda 
se invierte en muchos activos a la vez, entonces el riesgo que es mucho menor, 

porque es dificil que caigan los precios de todos los titulos al mismo tiempo. 

La posibilidad de disponer del dinero en cualquier momento.(LlQUIDEZ) 
En la mayoria de los fondos, se puede retirar el dinero cuando se necesite , en lugar 

de dejarlo inmovilizado por un periodo largo. 

La facilidad de acceso para los pequeiios ahorristas: Los que se quedarian al 

margen de alternativas de inversi6n mayoristas (como ser los bonos de gran 

denominaci6n), si no existiera otra posibilidad que la inversi6n directa. Para los que 

recien empiezan, con los fondos comunes de inversi6n es posible acceder a 

alternativas financieras que hasta hace poco tiempo estaban reservadas s610 a 

grandes inversores 0 inversores institucionales (Ej.: A.F.J.P., Companias de 
Seguros, Bancos, etc.) Por 10 general, el importe minimo para entrar 

es de $1.000, y los importes adicionales son aun menores. -el simple seguimiento 
de la inversi6n. Es posible calcular el resultado de los fondos leyendo los valores 

de las cuota partes que se publican diariamente en los principales medios de 
comunicaci6n. 
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Carteras de bonos 

En los bonos, tanto los intereses como la forma de devoluci6n del capital 

prestado estan preestablecidos al momenta de su emisi6n. Los fondos de bonos 

o renta fija tienen un riesgo bajo y variable sequn el plazo de la inversi6n y si 

bien no tienen un rendimiento fijo asegurado, como contrapartida cabe esperar 

una mayor rentabilidad a mediano y largo plazo. 

AI invertir en bonos se pueden encontrar sub-clasificaciones de acuerdo al 

horizonte de inversi6n (en condiciones normales, cuanto mayor es el plazo de 

una cartera de bonos, mayor sera su riesgo y su rentabilidad esperada; por el 

contrario los bonos de corto plazo tiene un comportamiento mas estable y 
cornunrnente ofrecen una menor rentabilidad). 
Alcance del concepto Renta Fija: Mundialmente se lIaman tftulos de renta fija 

a los bonos representativos de deuda publica (Tltulos Publicos) 0 privada 

(Obligaciones Negocialbles). 

Localmente esta denominaci6n ha generado algunos inconvenientes ya que los 

inversores han supuesto que al realizar inversiones en tftulos de renta fija no 

existe posibilidad de perdida de capital. Desde el punta de vista financiero, un 

bono es una inversi6n en la cual el capital invertido durante un periodo 

determinado de tiempo genera un interes preestablecido que representa el 
rendimiento de dicha inversi6n. Por 10 tanto, si el inversor retiene un bono hasta 

su vencimiento, cuando se cumpla el plazo correspondiente recuperara el capital 

invertido y cobrara los intereses pertinentes. Esta es la caracteristica que 

determina la denominaci6n "Renta Fija". 

Sin embargo, las reglas de valuaci6n de los bonos de renta fija obligan a valuar estos 
instrumentos en forma diaria a valor de mercado. Por 10 expuesto y el hecho que los 

precios de los bonos sufren el impacto de variables como el riesgo de credito 
(capacidad de pago del deudor), el riesgo cambiario (posibilidad de que la moneda 

en que se encuentre emitida la deuda se deprecie frente a otras), etc., queda claro 

que estas variaciones pueden influir positiva 0 negativamente en el valor del bono. 
Fondos de Acciones 0 Renta Variable. 
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Estos fondos ofrecen la posibilidad de invertir en acciones de empresas que 

cotizan en bolsa. Por la propia naturaleza del activo en que se invierte, son los 

suelen tener el mayor riesgo asociado. Conceptual mente las inversiones en acciones 

deben ser consideradas, si son correctamente elegidas, como las mas rentables en 

el largo plazo. Como las acciones representan el capital de las empresas, una mayor 

rentabilidad en las inversiones que realizan las mismas, implica una mayor 

valorizaci6n de sus acciones. En contrapartida, al invertir en renta variable se debe 

aceptar la volatilidad (0 grado de riesgo de un activo) propia de este tipo de 

inversiones. En este caso se acentua la importancia de contar con un manejo 
profesional de la cartera, ya que las acciones son instrumentos mas diffciles de 
evaluar que los bonos, al momento de hacer la selecci6n de las empresas en las 

cuales invertir. 

Inversiones en renta mixta. 
Esto conlleva a invertir tanto en instrumentos de renta fija como de renta variable. 

EI portafolio se cornpondra con la combinaci6n de los distintos tipos de activos en 
que invierten los anteriores, y aunque su riesgo dependera en definitiva su 

composici6n, suelen ser la alternativa de inversi6n con una relaci6n 

riesgo/rentabilidad intermedia entre los instrumentos de renta fija y los instrumentos 

de renta variable. EI principal atractivo de invertir en instrumentos de renta mixta es 

que abarcan una completa cartera de inversiones en todo tipo de activos financieros. 

2.5. Comentarios sobre la inversion en el mercado bursatll de Venezuela en el 
ana 2004 
"Entre 25% y 30% de rendimiento obtienen en promedio los ahorristas que 
decidieron invertir en el ario 2004 en el mercado bursatil'z. Cuando se aplic6 el 

control de cambio, una forma de canalizar los recursos en bolivares fue a traves de 

la compra de acciones y la inversi6n en papeles de la deuda publica, 10 que incentiv6 
las operaciones en la Boisa de Valores de Caracas. En esta circunstancia, el 

mercado bursatil resulta mas atractivo que los instrumentos que ofrece la banca 

comercial, debido a que los rendimientos superan el porcentaje de las tasas de 
interes pasivas que se pagan per los dep6sitos a largo plazo. 

2 Gabriel Osio, presidente de Econoinvest y vicepresidente de la Asociaci6n de Casas de Bolsa. 



La bolsa no solo por la renta variable es atractiva sino tambien por la renta fija. Se 

pueden conseguir bonos con riesgo corporativo que emiten las principales empresa 

del pais con el aval de la Cornision Nacional de Valores y que detentan intereses 

entre 13% y 16% . Las personas pueden formar un portafolio variado entre acciones, 

bonos e instrumentos incluso colocados en el extranjero. 

"EI incremento de las negociaciones transadas de bonos de la deuda publica en la 

Bolsa de Valores de Caracas (BVC) supero los 800 mil millones de bolivares este 

ano, casi 100 mil millones mas que en 2003".3 

En el mercado de renta fija participaron mas de 100 mil pequerios y medianos 

inversionistas que adquirieron titulos entre 5 y 7 millones de bolivares. Los vebonos, 

han sido los titulos con mayor cantidad de transacciones en la Bolsa, y tuvieron 

rendimientos promedio por el orden del 16 y 18% . EI bono global con vencimiento en 

2005, tiene una tasa de 15,49% y un precio de 95,81%, el rendimiento obtenido fue 

de 16,17% . Por su parte, el bono global 2006 obtuvo un rendimiento de 16,09%, a 

un precio de 93,95% y una tasa de 15,11 % . EI mayor rendimiento 10 obtuvo el 
vebono 2007, con 18,17% a una tasa de 16,84% y un precio de 92,67% 

Los altos precios del petroleo, la recuperacion de la actividad econornlca en sus 
diferentes renglones, y la caida en las tasas de interes, hizo atractiva la inversion en 

valores de renta fija, y tarnbien en los instrumentos tradicionales, como son las 

acciones de empresas. 
EI mercado accionario tam bien rnostro resultados positlvos. Los montos negociados 

superan este ario los 3.770 millones de bolivares, un 140,35% superior a la cifra de 

cierre del ario anterior. 
EI promedio diario en el mercado de acciones, se ha incrementado de 1,06 millones 

de dolares diarios que se generaban en 2003 a $ 5,76 millones al dia en 2004. EI 

85% de la capitalizacion del mercado es de participacion extranjera y el 15% de 

empresas nacionales. 

Entretanto, el Indice Bursatil Caracas (IBC) evldencio un retorno de casi 33% para el 
cierre de este ario. Hace doce meses estaba en 22 mil puntos y para el 14 de 

3 Herminia Fernandez S. Tal Cual. Economia 
Viemes 17 de Diciembre de 2004 
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diciembre se ubica casi en 30 mil puntas. Can estos nurneros la BVC se ubica de 

sexta en el ranking 2004 de la mayor variaci6n de indices en el mundo. 
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Conclusiones y comentarios 

1.- Cuando se tiene una cartera de inversi6n es importante tener presente el tiempo 

en el cual se plantea obtener beneficios. Si la idea es obtener rentabilidad en el corto 

plazo, el inversionista deberfa considerar las mejores opciones en bolivares porque 

seguramente las mismas seran mas rentables, sin embargo si el sentido de la 

inversi6n es por ejemplo proteger el activo financiero hacia el futuro (en el mediano 0 
largo plazo), resulta mas atractivo transar en una moneda fuerte en instrumentos por 
ejemplo de renta fija como bonos corporativo etc., y de esta forma protegerse del 

riesgo cambiario que en nuestro pals en los uttirnos veinticinco aries a estado al 
acecho. 

2.- Riesgo cambiario: EI riesgo cambiario se relaciona con las perdidas que se 
pueden experimentar como consecuencia de fluctuaciones en el tipo de cambio. Este 

riesgo implica variaciones en el valor econ6mico de activos y pasivos, donde las 
variaciones cambiarias pueden ser significativas y darse en forma total mente 

inesperada. 

Existen diversas formas de manejar el riesgo cambiario que implica una compra 

futura en divisa extranjera. AI Invertir en una cartera de inversiones geograticamente 

diversificada se puede obtener rentabilidades potencial mente mayores por concepto 

de inversi6n y un menor riesgo originado por la exposici6n a diversos mercados en el 

tiempo. 

Una medida de control de cambio se relaciona al interior de un pals con el 

encarecimiento e incluso la escasez de bienes importados. EI efecto de estas 

medidas, salvo cuando se encaminan a corregir desequilibrios de muy corto plazo, 

es negativo. La experiencia sefiala que tras largos periodos de control de cambio se 

impone una macro devaluaci6n, con 10 que se producen bruscos aumentos en los 
precios internos. EI control de cambio de nuestro pais no s610 comprende la 
regulaci6n del precio de la divisa sino tarnbien el volumen de divisas a adquirir. 
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3.- EI empezar a ahorrar 0 empezar a invertir varia de acuerdo a las necesidades y 

de los objetivos particulares, pero siempre se debera buscar opciones quer permitan 

mantener el poder adquisitivo y obtener ganancias por ello. Roteger el dinero y 

hacerlo crecer se logra con la seleccion de esquemas adecuados de inversion. 

4.- AI invertir se deben conocer los instrumentos disponibles en el mercado y sequn 

la capacidad de ahorro del inversionista, definir los objetivos perseguidos al invertir, 

buscar tasas de rendimiento mayor que la tasa de inflacion esperada, evaluar los 

riesgos de cada instrumento y procurar un portafolio diversificado, 

Informacion consultada 
Paqinas web bancos 

Banco Mercantil www.bancomercantil.com 

www.portafoliomercantil.com 

Banco Provincial www.provinet.net 

Informacion Financiera en la rer 

www.econoinvest.com 

www.multipuerta.com 

www.itmedia-america.com 

www.terra.com/finanzas 

Periodicos 

EI nacional www.el-nacional.com 

Tal cual www.talcualdigital.com 

I nstituciones 

Banco Central de Venezuela www.bcv.org.ve 

Boisa de Valores de Caracas www.caracasstock.com 

Boisa de Valores de Nueva York www.nyse.com 
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Anexos 



Mercado de Capitales 

EI Mercado de Capitales en Venezuela, como cualquier otro mercado internacional 
debe cubrir los siguientes aspectos: 

• Estar en capacidad de ofrecer una gama de productos financieros que 
promuevan el traslado de capitales hacia este ultimo, a fin de incentivar el 

ahorro interno; 

• Ser fuente de capital para aquellas empresas que deseen incrementar el 

mismo; 

• Brindar facilidad y los medios necesarios a objeto de permitir la entrada y la 
salida del capital, cuando el inversionista asi 10 desee; 

• Contar con mecanismos 6ptimos a fin de brindar la seguridad, el control y la 

fiscalizaci6n necesaria por el resguardo del patrimonio de los inversionistas, 

• Contar con los mecanismos y operatividad necesaria, ajustada a estandares 
internacionales, tales como aquellos ofrecidos por mercados del primer mundo 

a objeto de competir en los mejores terrninos con otros mercados 

internacionales. 

Las entidades que conforman el Mercado de Capitales en Venezuela, interactuan 

entre si de la siguiente manera: 
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Cuando una persona decide invertir, esta tomando la decisi6n de poner sus ahorros 

a producir. En este sentido, es importante entender las fuerzas que actuan en el 

mercado de valores, en especial las fuerzas que interactuan en el mercado 

accionario a fin de comprender el porque algunas veces los valores suben 0 bajan de 

precio, de acuerdo a las tendencias que se manifiesten durante una sesi6n 0 durante 

diferentes sesiones de mercado. 
EI mercado accionario sigue los principios y fundamentos constituidos en el Libre 
Mercado; es decir la libre Oferta y la libre Oemanda . 

vere~. 10\ :rruaro 
p 10\" de eq uiliI rD 

en predo :igual a P .E' 

En esencia, los consumidores siempre compran bienes y servicios, causando un 
aumento en la curva de la demanda, haciendo esta ultima mover su posici6n hacia la 

derecha, de 0 a 01, tal como 10 muestra la qrafica superior, aumentando en 

consecuencia el precio del bien de P-E a P-E'. Lo mismo sucede en el mercado de 

valores. A medida que se van posicionando las 6rdenes de compra y las 6rdenes de 
venta en el Libra de Ordenes de la pantalla de cotizaciones del respective sistema de 

transacciones, se puede igualmente observar la tendencia diaria de cada valor y en 
consecuencia, la tendencia del mercado a traves de los respectivos indices de la 
bolsa (Indice IBC, Indice Financiero e Indice Industrial). 
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De la misma manera, una baja en el precio de un valor puede ser el resultado de un 

aumento del nurnero de oferentes, a traves de muchas 6rdenes de venta colocadas 

en el Libro de Ordenes, igualmente reflejado de la pantalla de cotizaciones del 

sistema de transacciones. 

Obviamente que el incremento en el volumen de 6rdenes de compra 0 de venta 

durante una Sesi6n de Mercado viene dado por una serie de elementos 0 variables 

adicionales que deben ser igualmente analizadas. 

Cuando un inversionista desea comprar 0 vender acciones sobre un determinado 

valor negociable en Bolsa, acude a su corredor quien esta en capacidad de orientarlo 
acerca de los pasos a seguir en la compra 0 venta de estes. 

Toda operaci6n que se realice en la Boisa de Valores de Caracas debera liquidar a 
traves de la Caja Venezolana de Valores, 10 que conlleva a un Registro del 

Inversionista en esta ultima, a traves de la apertura de una Cuenta de Valores. Dicho 

registro se formaliza con la entrega de un Deposito de Valores bajo la representaci6n 

de un corredor miembro de la bolsa, identificado como cuenta principal, por 10 cual, el 

inversionista se convierte en Sub-cuentista de la casa de bolsa. 

Esta apertura de cuenta no conlleva de manera alguna la obligatoriedad por parte del 

inversionista a permanecer 0 mantener los valores adquiridos en la Caja de Valores, 

pues tarnbien existen los Agentes de Traspaso ante los cuales el inversionista pod ria 

acudir a fin de registrarse como accionista de la empresa emisora, con la 

presentaci6n de la Ficha de Accionista, quedando registrado de esta manera en el 

respectivo Libro de Accionistas, de la empresa emisora. Ello puede ser realizado por 

el mismo inversionista 0 a traves de su corredor de bolsa. 

Cuando se trata de la venta de acciones y estas no se encuentran depositadas en la 

Caja de Valores, el inversionista debera solicitar su traslado hacia la Caja de Valores, 
a traves de la firma de un Contrato de Deposito, previo a realizar la operaci6n de 
venta. De esta forma se garantiza el correcto cumplimiento y liquidaci6n de la 
operaci6n realizada a traves de la bolsa. 
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Cumplidos los pasos anteriores, el corredor de bolsa concurre a una sesion de 

mercado, antes denominada rueda y ejecuta las diferentes operaciones. 

Para hacer operaciones de compra/venta de valores en Venezuela se requiere 

previamente de una autorizaclon para actuar como Corredor Publico de Valores, que 

se obtiene una vez cumplido con diversos requisitos legales y con la respectiva 

autorizacion de la Comislon Nacional de Valores. 

EI corredor es un intermediario que cumple una funcion fiduciaria, pues esta obligado 
a ejecutar las instrucciones de su clients en las mejores condiciones posibles en 
virtud del contrato suscrito a tal fin con estes. 

Una vez realizada la operacion en bolsa, el corredor indicara a su cliente 

(inversionista) las condiciones bajo las cuales fueron pactadas las operaciones, en 
cuanto al precio y plazo de tiquidacion. EI inversionista procedera entonces a 
cancelar al corredor el monto efectivo de la(s) operaciorues), mas los gastos 

serialados por este tales como impuestos y comisiones previamente establecidas y 

convenidas entre ambas partes. 

Uegada la fecha de vencimiento y liquidacion de la operacion, el corredor entreqara 

al inversionista el comprobante de Iiquidacion correspondiente. 

Los miembros de la bolsa pueden ser corredores individuales 0 Casas de Boisa. 

Cuando los corredores se constituyen como personas juridicas 10 hacen bajo la 
figura de Sociedad de Corretaje, la cual, al comprar una accion y ser admitidos como 

miembros de la Boisa de Valores de Caracas, son considerados propiamente "casas 

de bolsa". 

Estas sociedades son cada vez mas solldas, brindan al publico inversionista un 
margen de mayor seguridad, cuentan con personal calificado y utilizan una 

tecnologia financiera de punta. 

Entidades Regu/adoras 
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Ministerio de Finanzas 

Despacho del Poder Ejecutivo central encargado de la direcci6n de las finanzas 

publicas y de la formulaci6n de polfticas econ6micas y presupuestarias. 

Website: www.mf.gov.ve 

Comisi6n Nacional de Valores 

La Comisi6n Nacional de Valores (CNV) es el organismo publico encargado de 

promover, regular, vigilar y supervisar el mercado de capitales; tiene personalidad 

juridica y patrimonio propio e independiente del Fisco Nacional. La Comisi6n esta 

adscrita al Ministerio de Finanzas, a los efectos de la tutela administrativa; y qozara 

de las franquicias, privilegios y exenciones de orden fiscal, tributario y procesal que 

las leyes de la Republica otorgan al Fisco Nacional. Los miembros del Directorio son 

nombrados por el Presidente de la Republica. 

Comisi6n Nacional de Valores 

Website: www.cnv.gov.ve 

Entidades Operadoras 

Las bolsas de valores son instituciones abiertas al publico que tienen por objeto la 

prestaci6n de todos los servicios necesarios para realizar en forma continua y 

ordenada las operaciones con titulos valores objeto de negociaci6n en el mercado de 

capitales con la finalidad de proporcionarles adecuada liquidez. 

Boisa de Valores de Caracas 

Website: www.caracasstock.com 

Casas de Boisa 

Sociedades de corretaje 0 intermediaci6n de titulos valores constituidas para prestar 

servicio al publico en las operaciones bursatiles. Deben estar dirigidas por un 

corredor publico de titulos valores. 

Asociaci6n Venezolana de Casas de Boisas - AVCB 

Caja Venezo/ana de Va/ores 

La Caja Venezolana de Valores C.A, fundada por iniciativa de la Boisa de Valores de 

Caracas en 1992, luego de varios aries de preparaci6n y de un proceso de 

promoci6n y de ampliaci6n de su base accionaria, comenz6 operaciones en 1996. La 
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Caja tiene por objeto el deposito, custodia, liquidacion y compensacion de titulos, y 

su funcionamiento esta regido por la vigente Ley de Cajas de Valores. 

Website: www.cajavenezolana.com 

Empresas que emiten y ponen en circulacion titulos valores, obligaciones y otros 

documentos. 

Asociaclon Venezolana de Sociedades Emisoras de Valores - AVESEVAL 

Corredores Publicos de Titu/os Va/ores 

Son personas naturales 0 juridicas que realizan operaciones de corretaje con 

acciones, bonos y otros titulos valores, dentro 0 fuera de la bolsa, con previa 
autorizacion de la Comision Nacional de Valores. 

Asociacion Venezolana de Corredores de Boisa 
Administradoras de Fondos Mutuales 

Sociedades anonlrnas que tienen por objeto la inversion en titulos valores con 
arreglo al principio de distribucion de riesgo, sin que dichas inversiones representen 

una participaclon mayoritaria en el capital social de la sociedad en la cual se invierte, 

ni permitan su control econornico 0 financiero. 
Asociacion Venezolana de Administradoras de Fondos Mutuales - AVAF 

Website: www.avaf.org 

Agentes de Traspaso 

Son aquellos que estan autorizados para lIevar los libros de accionistas 0 para emitir 

certificados de acciones, provisionales 0 definitivos de una empresa. 

Asociacion Venezolana de Agentes de Traspaso - AVATRA 

Asesores de Inversion 
Son las personas que tienen como objeto principal asesorar al publico en cuanto a 

las inversiones en el Mercado de Capitales, con autorlzacion de la Comision 

Nacional de Valores. 

Calificadoras de Riesgo 

Las Sociedades Calificadoras de Riesgo son las encargadas de establecer los 

niveles de riesgo de los diversos instrumentos que se negocian en el Mercado de 
Capitales. 
Entidades Relacionadas 
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Asociaci6n Venezolana de Casas de Boisa 

La Asociaci6n Venezolana de Casas de Boisa (AVCB) tiene por objeto promover la 

cooperaci6n entre sus asociados, proteger y defender sus legltimos derechos e 

intereses y propiciar la comunicaci6n y entendimiento entre los mismos a fin de que 

resuelvan sus problemas 0 desavenencias. Contribuir a la optimizaci6n de la 

organizaci6n y del funcionamiento de las casas de bolsa. 

Asociaci6n Venezolana de Corredores de Boisa 

La Asociaci6n venezolana de Corredores de Boisa cuya denominaci6n inicial fue la 

de Asociaci6n de Corredores de la Boisa de Comercio de Caracas, es una 
organizaci6n sin fines de lucro, creada por iniciativa de un veterano grupo de 
Corredores Publicos de Tltulos Valores, muchos de ellos Miembros Accionistas de 
las otras Boisas de Comercio de Caracas y del Estado Miranda, quedando 

legalmente constituida el 8 de junio de 1971. Parte de sus objetivos son los de 

evaluar opciones para el mejor funcionamiento de las bolsa de valores del pals y 
hacer recomendaciones a los organismos competentes; integrar y agrupar a todos 

los corredores publicos de tltulos valores en el ejercicio de sus actividades, para que 

la misma se desarrolle bajo los esquemas de una misma filosofla gremial; 
representar a sus asociados ante organismos e instituciones publicas y privadas; y 

promover e impulsar el mercado de valores y la intermediaci6n bursatil, mediante la 

planificaci6n de cursos, charlas, seminarios y otros eventos que colaboren con su 

difusi6n y promoci6n. 
Asociaci6n Venezolana de Sociedades Emisoras de Valores (Aveseval) 

EI objetivo principal de esta asociaci6n es promover y concretar un marco 
institucional y jurldico que favorezca la emisi6n de valores tanto en Venezuela como 

en el exterior. 
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