Prof. William Méndez M.                                               El Sistema Financiero e Instrumentos del Mercado Financiero

INTRODUCCIÓN

El financiamiento constituye para la administración Financiera una de las funciones principales, dentro de las cuales también se ubican las funciones de inversión y administración de Activo contribuyendo estas funciones a la maximización del valor de la empresa. El financiamiento es el medio a través del cual se gestiona la obtención de los efectivos necesarios para la subsistencia, permanencia y proyección de la empresa, cabe destacar que para optimizar la gestión financiera se deben aplicar criterios de eficiencia y eficacia que distribuyan el efectivo de la manera más proporcional a las necesidades que eventualmente se presenten.  Para ello se deben evaluar cuales son los requerimientos de la empresa en materia de efectivo, así como también las variables internas y externas que pueden afectar el otorgamiento de este financiamiento.
Es importante que las empresas de hoy día consideren y evalúe las múltiples posibilidades que tienen en materia de recursos financieros ya sea por medio de autofinanciamiento o por vía externa. La empresa debe establecer en que cuantía esta dispuesta asumir un financiamiento externo en base a su capacidad de respuesta para poder así minimizar los riesgos que involucra cancelar este financiamiento. Para ello es necesario optimizar la aplicación de este efectivo con el objetivo de contribuir a la maximización del valor de la empresa. Las empresas deben gestionar los planes de financiamiento que mejor sean compatibles con la naturaleza de la misma  ya sean en el corto, mediano o largo plazo.
La Estructura Económica y Financiera de la Empresa.

Las empresas para llevar a cabo su actividad de producción y distribución necesitan disponer de recursos financieros. Según el origen, estos recursos los podemos agrupar en dos grandes categorías.

· Financiación interna
· Financiación externa
La Financiación Interna o autofinanciación está integrada por aquellos recursos financieros que la empresa genera por si misma, sin necesidad de tener que acudir al mercado financiero.  Las reservas, las amortizaciones, las provisiones y las previsiones constituyen las cuatro partidas fundamentales en que se pueden agrupar los recursos financieros internos de la empresa.

La financiación externa está formada por aquellos recursos financieros que la empresa obtiene del exterior. La financiación interna o autofinanciación resulta normalmente insuficiente para satisfacer las necesidades financieras de la firma y esta tiene que acudir a la llamada financiación externa, bien sea emitiendo acciones (Es decir, ampliando su capital), o emitiendo obligaciones (con lo cual la firma se endeuda), o acudiendo al mercado de crédito para obtener  préstamos a corto, medio o largo plazo.

El balance, que todavía sigue siendo un modelo fundamental para el análisis económico y financiero de la empresa, recoge en el pasivo el origen o naturaleza de los recursos financieros, mientras que en el activo se relacionan las materializaciones o  usos de esos recursos, las inversiones de la empresa.  Las diferentes partidas o inversiones del activo se suelen englobar  en dos grandes rubricas: activo circulante y activo fijo, según las inversiones sean respectivamente, a corto o a largo plazo. Para que exista correspondencia entre la naturaleza de los recursos financieros y la de las inversiones, el activo fijo, debe financiarse con recursos financieros a largo plazo o capitales permanentes (acciones, obligaciones, autofinanciación y créditos a medio y largo plazo), mientras que el activo circulante debe financiarse con créditos a corto plazo.

El Crédito a Medio y a Corto Plazo en la Empresa.

Además de los recursos financieros propios (ya sean internos, como la autofinanciación, o externos, como el capital – acciones o capital propio), la empresa necesita hacer uso de recursos ajenos o deudas. Pero junto a los empréstitos de obligaciones, cuya característica principal es precisamente el estar fraccionados en  pequeñas partes alícuotas llamadas obligaciones, las empresas pueden acudir al crédito pidiendo préstamos a las instituciones financieras existentes al efecto a sus proveedores como ocurre con el llamado crédito de provisión, intercomercial, o simplemente comercial a sus clientes  cuando estos pagan anticipadamente.

Se suelen utilizar los términos préstamos y crédito como sinónimos cuando en realidad el crédito viene a ser la posibilidad que la empresa tiene de endeudarse, ya sea emitiendo empréstitos o pidiendo préstamos.  El crédito es la transferencia temporal del poder de disposición sobre un capital, a cambio de la promesa por parte del deudor de pagarle al acreedor unos intereses y devolverle, además, dicho capital en un tiempo preestablecido.

Financiamiento  a Corto Plazo

La empresa necesita recursos financieros a corto plazo para lograr el equilibrio de tesorería.  Es decir, para que exista correspondencia entre los flujos monetarios de entrada y salida.   Se trata de créditos que se obtienen para financiar operaciones concretas de producción, venta, etc.,  operaciones que pertenecen al ciclo de explotación o ciclo “dinero – mercancías - dinero”, y que, por lo tanto, son a corto plazo,  estos créditos se caracterizan por su especialización o finalidad concreta, lo que les diferencia de los créditos a largo plazo, que se basan  en la rentabilidad esperada de las inversiones previstas.

La financiación  a corto plazo de la empresa no es independiente de su financiación a largo plazo.  Un  elevado fondo de rotación ó capital de trabajo implica una menor utilización de la financiación a corto plazo, y viceversa.

Los créditos a corto plazo que las empresas utilizan más frecuentemente son:

· Las facilidades de crédito concedidas por los proveedores o crédito comercial.

· El descuento comercial

· Los créditos bancarios, ya sean con o sin garantía.

· La venta de cuentas a cobrar o factoring.

Es por ello que las deudas que deben ser canceladas en lapsos menores a un año o el periodo contable,  se puede clasificar de acuerdo a la fuente en; espontánea o no espontánea un ejemplo lo representan las cuentas por pagar que por su naturaleza proceden de las transacciones diarias se clasifican como espontáneas y las fuentes externas de financiamiento a corto plazo que consiste en créditos en el mercado diverso o también préstamos bancarios a corto plazo.

Financiamiento o Créditos Bancarios A Corto Plazo.

En determinadas circunstancias, el crédito comercial y también la movilización de las deudas de los clientes pueden resultar insuficientes para hacer frente a las salidas de liquidez que origina el ciclo de explotación. En estos casos, la empresa puede apelar a la solicitud de un crédito bancario a corto plazo paliando de esta manera sus dificultades de tesorería, que muchas veces son debidas a una insuficiencia del fondo de rotaciones.  Así como los proveedores prestan mercancías, los bancos prestan dinero.

Los créditos bancarios a corto plazo suelen ser concedidos para financiar operaciones concretas del ciclo de explotaciones y requieren una negociación previa con la institución financiera correspondiente.

La concesión de los mismos, y las condiciones en su caso, dependen en gran medida de la solvencia de la empresa que los solicita, y también, en gran parte, de la posibilidad de que la operación que financian pueda generar los flujos netos de caja suficientes, antes de que expire la duración del crédito, para hacer frente al pago del mismo, por ello, la solicitud de este tipo de créditos suele ir acompañada de un estado previsional de flujos de caja.

Los bancos en este tipo de créditos corren un riesgo mayor que en el descuento de efectos comerciales.  Por ello, no es de extrañar que cuando se trata de empresas no demasiado solventes el banco le exija unas garantías complementarias. La garantía puede ser de tipo personal (aval) o de tipo real, como mercancías o stocks, valores mobiliarios, etc.  Los bienes afectados a la garantía del crédito deben caracterizarse por la estabilidad de su valor en el mercado.

Si la empresa no paga el crédito de acuerdo con las condiciones estipuladas, el banco venderá el bien que sirve de garantía.  El importe de la venta lo destinara el banco al reintegro de su préstamo y la diferencia, si es positiva, se le abonara a la empresa, mientras que si la diferencia es negativa el banco devendrá en un acreedor ordinario de la firma.

La garantía de un préstamo bancario a corto plazo puede ser también el recibo acreditativo de las mercancías depositadas por la empresa en un deposito público.  Una vez formalizada esta operación de garantía, el depositario no le permitirá retirara a la empresa dichas mercancías, a no ser que haya sido autorizado por el banco prestamista.  El banco suele exigirle a la empresa que asegure las mercancías, obligándole a que en la póliza figure una cláusula resolutoria de reembolso a favor del banco, en el caso de que el siniestro ocurra efectivamente. 

Financiamiento o Crédito Comercial.

El Crédito concedido a la empresa por sus proveedores para el pago de las mercancías recibidas constituye la forma de crédito mas utilizada en el mundo económico moderno, sobre todo después de la Segunda Guerra Mundial. Las empresas no pagan al contado, por lo general, los distintos tipos de inputs que utilizan. Los proveedores suelen ofrecerle a las empresas la posibilidad de aplazar el pago de las mercancías adquiridas.

El crédito comercial de los proveedores representado por las cuentas por pagar es una forma de financiamiento a corto plazo común a  casi todas las empresas, se podrían decir, que es la mayor fuente de fondos a corto plazo para las empresas mercantiles, en general, los proveedores son  mas abiertos en la concesión de créditos que las instituciones de financiamiento, por lo cual las pequeñas empresas descansan en el Crédito Comercial,  entre los tipos de Crédito Comercial se encuentra:  La Cuenta Abierta, Documento por pagar y Aceptaciones Comerciales de las cuales la más común es la cuenta abierta en donde el vendedor embarca las mercancías al comprador y le envía una factura y las condiciones de venta, se llama así por que el comprador no firma un instrumento final de deuda comúnmente es representado por las cuentas por pagar.

En los documentos por pagar la diferencia es que el comprador  firma un instrumento que representa un compromiso formal de deuda con el vendedor. Por último la aceptación comercial en donde el vendedor emite u giro sobre el comprador con una fecha de pago y entregara las mercancías al momento del vencimiento del giro debido  a las condiciones de venta de estos dos últimos la cuenta abierta es la modalidad de crédito espontáneo más utilizada.

Ventajas del Financiamiento Comercial

Se pueden considerar varias ventajas en el crédito comercial como una forma de financiamiento a corto plazo la principal ventaja es su fácil disponibilidad, las cuentas por pagar de la mayor parte de las empresas evidencian una forma continua de crédito a medida que se pagan las cuentas antiguas se hacen nuevas compras a crédito y la cantidad de financiamiento por crédito comercial fluctúa en conformidad.  La empresa debería aprovechar los descuentos por pronto pago lo cual dispone  con facilidad de crédito adicional. Las ventajas de utilizar el crédito comercial tienen que ser ponderada contra el costo de otro financiamiento menos flexible.  Para algunas empresas no existen fuentes alternativas de crédito a corto plazo.

Financiamiento Negociado.

En cuanto a los métodos de financiamiento externo a corto plazo en el mercado público o privado.

En el mercado público se venden diversos instrumentos del mercado de dinero a inversionistas ya sea directamente a través de un emisor o indirectamente por un intermediario.  Los prestamos acorto plazo se colocan en forma privada siendo las principales fuentes los Bancos Comerciales y las empresas de financiamiento.

Crédito en el Mercado de Dinero

En este tipo de crédito podemos mencionar el papel comercial que representa un pagaré negociable no garantizado,  corto plazo que se vende en el mercado de dinero, la principal ventaja del papel comercial como una fuente de financiamiento a corto plazo es que por lo general es mas barato que un préstamo comercial de una bancal as aceptaciones bancarios utilizadas como fuentes de financiamiento por empresas dedicadas al comercio extranjero.  La existencia de un mercado activo y variable hace posible el financiamiento internacional a tasas de interés que se aproximan a las del papel comercial.

Prestamos Comerciales

Se pueden clasificar en: Préstamos no Garantizados y Préstamos Garantizados.

Los Préstamos bancarios a corto plazo y no garantizados también se les llama autoliquidantes debido a que los activos adquiridos con el importe del préstamo producen flujos de efectivo suficientes para pagar el préstamo producen flujos de efectivo suficientes para pagar el préstamo generalmente este tipo de crédito es una fuente normal de  financiamiento mercantil, este tipo de préstamo se puede conceder bajo una línea  de crédito.  Una línea de crédito es un convenio informal entre un bono y su cliente que especifica el importe máximo de crédito no garantizado  que el Banco permitirá que la empresa le deba en cualquier momento.  Normalmente las líneas de crédito se establecen por periodos de un año.

Prestamos Garantizados.

En este tipo de préstamos los prestadores requieren una garantía o valor colateral que reducirá sus riesgos de pérdida con la garantía de los prestadores tienen dos fuentes de reembolso de los préstamos, el flujo de efectivo de la empresa para cubrir la deuda y la garantía.  La mayor parte de los prestamistas no concederán unos préstamos a empresas que tengan diferente flujo de efectivo que haya poco probable él pagó apropiado de la deuda.

Un préstamo garantizados o basado en activos es cualquier préstamo garantizado por cualquier de los activos del prestatario, sin embargo cuando el préstamo involucrado es a corto plazo los activos utilizados con mas frecuencia son las cuentas por cobrar y los Inventarios.

Préstamos Sobre Cuentas por Cobrar

Las cuentas por Cobrar son uno de los activos más líquidos de la empresa y por lo tanto constituyen garantías adecuadas para un préstamo a corto plazo. Las principales dificultades de este tipo de garantía son los costos de procesar el colateral y el riesgo de fraude debido a que el prestatario deposite cuentas inexistentes.

Al evaluar la solicitud del préstamo el prestamista analizara la calidad de las cuentas por cobrar de la empresa para determinar cuanto puede prestar para determinar cuanto puede presta contra ella, mientras mayor sea su calidad de las cuentas por cobrara mayor será el porcentaje que el prestamista estará dispuesto a entregar contra el valor nominal.

Préstamo sobre los Inventarios

Los inventarios representa un activo razonablemente liquido y por consiguiente con apropiados como garantía de prestamos igualmente el prestamista determina un porcentaje de anticipo contra el valor del mercado de la garantía este porcentaje varía de acuerdo con la calidad del inventario los prestamistas determinan el porcentaje que está dispuestos anticipar considerando la negociabilidad, la posibilidad de deterioro, la estabilidad del precio en el mercado, así como la dificultad y el gasto necesario para vender el inventario de manera de cumplir con el préstamo. Como sucede con la mayor parte de los préstamos garantizados la decisión real de conceder el préstamo dependerá de la capacidad del flujo de efectivo del prestatario para liquidar la deuda.

Factoring de Cuentas por Cobrar
Esta operación consiste en la venta de cuentas por cobrar a una institución financiera con el objeto de adquirir efectivo cabe  destacar que la venta normalmente es “Sin recursos”, esto significa que la empresa vendedora no será responsable de cualquier cuenta por cobrar que no sea cobrada por el factor. Es por ello que el factor mantiene un departamento de crédito y realiza verificaciones de crédito sobre las cuentas, sobre estas investigaciones de crédito realizados el factor puede regarse a compra ciertas cuentas que estima sean demasiado riesgosas. Para la empresa constituye el factoring en instrumento por medio del cual se libera de los gastos de mantener un departamento de crédito y de realizar los  cobros.

Financiamiento de Activos Intangibles a Mediano Plazo
Con Activos Financiero (Intangibles): En este financiamiento las empresas determinan como obtener los fondos necesarios a mediano y largo plazo; una de estas modalidades de financiamiento se puede realizar  mediante el mercado de capitales vendiendo o emitiendo bonos, y otros valores negociables en este mercado, el mercado de capitales es donde se negocian instrumentos financieros relativamente a largo plazo, la obtención de estos fondos puede ser; tanto de forma pública o privada. En la oferta pública los valores se venden a inversionistas bajo un contrato formal controlado por las autoridades y leyes públicas (Ley del Mercado de Capitales y Código de Comercio).  

Por otra parte la oferta privada que se hace a un número limitado de inversionistas hasta  a un solo inversionistas y con muchas menos regulaciones. Otra forma de consecución de fondos a largo plazo es a través de los préstamos bancarios. Los Bancos Comerciales son una fuente primaria de financiamiento al mediano y largo plazo, esta clase de préstamo se diferencia de los préstamos mercantiles principalmente porque tienen un vencimiento mayor a un año y segundo es un crédito concedido bajo convenios de préstamo formal con liquidaciones en plazos periódicos establecidos en donde se amortiza la suma global del préstamo de manera gradual.  Por lo general la tasa de interés sobre un préstamo a largo plazo es más  alta que la tasa de uno a corto plazo trayendo como consecuencia que los costos sea mayores en los préstamos a largo plazo.

Financiamiento Con Garantías de Equipo (PPE)

En esta clase de financiamiento la empresa entrega activos como garantía del préstamo; al igual que con otros préstamos garantizados el prestamista evalúa la negociabilidad del colateral y anticipara un porcentaje del valor del mercado dependiendo de la calidad del equipo.

El exceso del valor del Mercado esperado del equipo sobre el importe del préstamo es el margen de seguridad.

Entre las fuentes de financiamiento con garantía de equipo se encuentran los Bancos Comerciales, las Empresas Financiadoras y los Vendedores de Equipo.  

Los préstamos con garantía de equipo pueden quedar asegurados a través de una hipoteca sobre bienes muebles.

Arrendamiento Financiero.

Es un contrato mediante el cual el dueño de un activo (El Arrendador) se otorga a otra la  otra parte (El Arrendatario) el derecho exclusivo de utilizar el activo normalmente por un periodo de tiempo convenido a cambio de pago del alquiler. El arrendamiento financiero por lo general es a largo plazo en donde el Arrendatario esta obligado a realizar pagos por arrendamiento hasta el vencimiento que corresponde a la vida útil del activo.

Créditos Hipotecarios

Son todas aquellas concesiones de fondos que un banco hipotecario le otorga a las empresas  bien sea bajo hipoteca de primer grado segundo grado  o por medio de realizar  operaciones y servicios financieros compatibles con su naturaleza.

Banca de Inversión

Su misión es destinar  una elevada proporción de sus créditos  al financiamiento a mediano y largo plazo, de la producción  y la inversión.   Uno de sus principales objetivos es promover la constitución de empresas, así como también la función de empresas mercantiles; Realizar operaciones de mesa de dinero y operaciones de fideicomiso.

Obligaciones Quirografarias
Constituyen un instrumento financiero emitido por una empresa  al público que al comprarlo suministra fondos a dicha empresa,  esta se compromete a cancelar mediante intereses periódicos (llamados Cupones), a los propietarios de las obligaciones y a cancelar la totalidad del valor  al concluir el periodo preestablecido  de validez del convenio.

Acciones Comunes
Representan la participación residual que confieren al tenedor derecho sobre las utilidades  y los  activos de la empresa.
Acciones Preferentes.

Este tipo de acción concede a su propietario derechos de mayores benéficos que los otorgados por las acciones comunes. Existen dos tipos  las acumulativas que consisten en que los tenedores tienen derecho a acumular dividendos no pagados en ejercicio anteriores. En cambio  las no acumulativas  no poseen  ningún privilegio sobre dividendos de periodos pasados.

Utilidades retenidas.

Las utilidades retenidas representan una fuente espontánea a largo plazo, ya que a través de la capitalización de dividendos  o conversión del mismo en acciones  se evita que cierta parte de las utilidades  salga de los fondos de la empresa,

Superávit de Capital Pagado.

Son valores que se ha obtenido por vía de valor  pagado en exceso  sobre el valor normal de las acciones, dichos fondos pueden ser utilizados para el financiamiento de planes de la empresa.

Riesgo Financiero
Se define el riesgo como la volatilidad de los flujos financieros no esperados, generalmente deriva el valor de los activos y los pasivos.  Las empresas están expuestas a tres tipos de riesgos: de negocios, estratégicos y financieros, de las cuales el equipo se enfocara en los riesgos financieros. Los riesgos financieros están relacionados con las posibles perdidas de los mercados financieros.

Los riesgos financieros se pueden optimizar para que las empresas puedan concentrarse en lo que es su especialidad, en las instituciones financieras también intentan administrar los riesgos financieros como los bancos, también intentan percatarse de los riesgos.


Clasificación de Riesgos Financieros

· Riesgo de Mercado: Se deriva de los cambios de los precios de los activos y pasivos financieros y se mide a través de los cambios en el valor de las posiciones abiertas.

· Riesgo de Créditos: El riesgo crédito se presenta cuando las contrapartes están poco dispuestas o imposibilitadas para cumplir sus obligaciones contractuales.

· Sus efectos se miden por el costo de la reposición del flujo de efectivo si la otra parte incumple. El riesgo crédito también puede conducir a perdidas cuando los deudores son clasificados por las agencias crediticias, generando con ello una caída en el valor de los mercados y de sus obligaciones.

· Riesgo de Liquidez: Los riesgos de liquidez asumen dos formas liquidez/producto y flujo de efectivo/financiamiento.  El primer tipo de riesgo se presenta cuando una transacción no puede ser conducida a los precios prevalecientes en el mercado debido a una baja operatividad en el mercado.

· Riesgo Operacional: Se refiere a perdidas potenciales resultantes de sistemas inadecuados, fallas administrativas, controles defectuosos fraudes o error  humano.

· Riesgo legal: Se presenta cuando una contraparte no tiene la autoridad legal o regulatoria par realizar una transacción.

Clasificación de Riesgo Crediticio de la Empresa.

Una calificación del grado de riesgo crediticio de la escala cabal de Standars & Poor´s es una opinión sobre la capacidad financiera global de una empresa para cubrir sus obligaciones crediticias en pesos, a una determinada fecha dentro del contexto del mercado nacional.

La calificación del grado crediticio de la empresa al no referirse a una obligación o emisión especifica de deuda no puede tomar en consideración la naturaleza y términos de la obligación, trato que recibirá en caso de una suspensión de pagos o declaración de quiebra o liquidación, condiciones estatutarias preferenciales, o los aspectos legales contractuales de sus obligaciones ni toma en consideración de la calidad del riesgo crediticio de las garantes, finanzas o cualquier otro tipo de respaldo o garantía que pudiera existir. Así, mismo, no constituye una recomendación de compra, retención o venta de la deuda que llegase a constituirse ya que no contempla los precios o tasas de mercado, ni los objetivos o necesidades de inversión de un inversionista en particular.

Para la calificación del grado de riesgo crediticio de la empresa de la escala cabal Standard & Poor´s se basa en información proporcionada por la empresa misma, o que pueda obtener en fuentes diferentes que considere confiable y que siga el mismo procedimiento y metodología.

Las calificaciones del grado de riesgo crediticio de la empresa pueden ser modificadas, suspendidas e incluso retiradas del listado de calificaciones, como resultado de cambios que pudieran concurrir en la empresa misma, por cambios en la entonación disponible o por circunstancias de cualquier otra índole que se relacione con la empresa calificada.

El Sistema Financiero

El lado real de la Economía lo compone todo aquello que tiene una existencia física, objetiva, verdadera y efectiva. Son, por tanto, bienes físicos distribuidos por los mercados.

La Economía real supone la base, o soporte, de la Economía financiera o vertiente financiera de a economía. Dentro de esta última se engloban todos lo compromisos y acuerdos entre las distintas unidades económicas para asignar eficientemente los recursos disponibles.

El Sistema Financiero es un marco institucional en el que los agentes con déficit de fondos obtienen los recursos sobrantes de los agentes con superávit de fondos. La forma en que se canalizan los fondos de unos agentes a otros, puede hacerse bien directamente, bien a través [image: image2.jpg]SISTEMA
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de Mediadores del Sistema Financiero o a través del proceso de Intermediación Financiera.

Los Agentes o sectores económicos son los grupos entorno a los cuales gira la actividad económica. Son tres: el Sector Privado (familias y empresas), el Sector Público y el Sector Exterior. En el ámbito agregado, los agentes con superávit de fondos lo suelen constituir las familias y, las unidades con déficit de fondos estarían constituidas por las empresas y los organismos públicos. No obstante, en el ámbito particular se pueden encontrar miembros de un mismo sector en ambas unidades, es decir puede haber una familia con exceso de fondos y otra con necesidad de fondos.

 Cuando cumple adecuadamente sus funciones, un sistema financiero contribuye a generar un mayor volumen de ahorro y a que los recursos así captados puedan dedicarse a la financiación de actividades productivas, de acuerdo con los deseos diferentes de los potenciales inversores.

El mayor y mejor cumplimiento de las funciones de un sistema financiero están condicionadas por su grado de desarrollo, y por su propia estructura.

El Mercado Financiero

En economía, el mercado financiero es un mecanismo que permite a las personas fácilmente comprar y vender (comercio) los títulos financieros (como acciones y bonos), las materias primas (tales como los metales preciosos o de productos agrícolas), y otros artículos de valor fungible mediante transacciones de bajo los costes que reflejan las hipótesis del mercado eficiente. 

Los mercados financieros han evolucionado significativamente a lo largo de cientos de años y están en constante innovación para mejorar la liquidez. 

Los mercados funcionan mediante la colocación de muchos compradores y vendedores interesados en un "lugar", lo que hace más fácil para ellos encontrar al otro. Una economía depende principalmente de las interacciones entre compradores y vendedores que transfieren los recursos que les sobran a los vendedores hacia los compradores favoreciendo el libre mercado. Esto contrasta con las economías dirigidas, donde los gobiernos deciden donde destinar los recursos. 

Entre las funciones de los mercados financieros están: 

· La concentración de capitales (en los mercados de capitales) 

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

· El comercio internacional (en los mercados de divisas) A cambio de prestar dinero al prestatario, el prestamista espera alguna compensación en forma de intereses o dividendos. 

En matemática financiera, el concepto de un mercado financiero se define en términos de un proceso continuo de movimiento en tiempo browniano estocástico. 

El término "mercado" se utiliza a veces para denominar lo que son más estrictamente los intercambios, las organizaciones que facilitan el comercio de valores financieros, por ejemplo, una bolsa de valores o el intercambio de mercancías. Esto puede ser un lugar físico (como la Bolsa de Nueva York) o un sistema electrónico (como NASDAQ). Gran parte de las transacciones comerciales se realizan en una bolsa, aún así, existen operaciones que siguen haciéndose fuera del mercado como fusiones o escisiones. 

El comercio de divisas y bonos se hace en gran medida sobre una base bilateral, aunque algunos bonos se negocian en bolsa, y se persigue la construcción de sistemas electrónicos para su negociación, similar a las bolsas de valores.  A continuación veremos en detalle:

· Mercado de Dinero

· Mercados de Valores: Mercado Primario – Mercado Secundario
· Mercados de Acciones
· Mercados de Renta Fija y de Renta Variable

· Mercados de Materias Primas o Factores o Comodities

· Mercados de Divisas
El siguiente listado le indicará las instituciones financieras en integrantes del Mercado de Dinero en Venezuela:

Bancos Universales
	Banco Venezolano de Crédito

Banco Nacional de Crédito

Banco Exterior

Banco Mercantil

Banco Caroní

Sofitasa

Baco Plaza

Citybank

Banplus
	Banco Provincial

Banco Occidental de Descuento

Banesco

Banco Caribe
Banco Del Sur

Banco Fondo Común

Banco Activo

100% Banco


Banca Pública

	Banco Industrial de Venezuela

Banco Bicentenario

Banco del Tesoro
Banco de la Mujer

Banco Municipal de Crédito Popular

Banco Nacional de la Vivienda
	Banco de Venezuela
Banco del Pueblo Soberano

Banco de Desarrollo Agrícola

Banco de Desarrollo Económico y Social

Banco de Comercio Exterior


Banco de Desarrollo Microfinanciero

	Banco de Desarrollo Económico y Social

Banco Espíritu Santo

Mi Banco

Banco Interamericano de Desarrollo
	Bancreer

Bangente

Banco Amiga

Banco de Exportación y Comercio


Mercado de Valores. La Bolsa de Valores.- Una bolsa de valores es una organización privada que brinda las facilidades necesarias para que sus miembros, atendiendo los mandatos de sus clientes, realicen negociaciones de compra venta de valores, tales como acciones de sociedades o compañías anónimas, bonos públicos y privados, certificados, títulos de participación y una variedad de instrumentos de inversión. 

Las bolsas de valores, a largo plazo, fortalecen al mercado de capitales e impulsan el desarrollo económico de los países donde funcionan. 

Los participantes en la operación de las bolsas son básicamente los demandantes de capital (empresas, organismos públicos o privados y otros entes), los oferentes de capital (ahorradores, inversionistas) y los intermediarios. 

La negociación de valores en las bolsas se efectúa a través de los miembros de la Bolsa, conocidos usualmente con el nombre de corredores, agentes o comisionistas, sociedades de corretaje de valores y casas de bolsa, de acuerdo a la denominación que reciben en las leyes de cada país, quienes hacen su labor a cambio de una comisión. En numerosos mercados, otros entes y personas también tienen acceso parcial al mercado bursátil, como se llama al conjunto de actividades de mercado primario y secundario de transacción y colocación de emisiones de valores de renta variable y renta fija. 

Para poder entrar en la Bolsa las empresas deben hacer públicos sus estados Financieros, ya que a través de ellos se puede determinar los indicadores que permiten saber la situación financiera de la compañía. 

Las bolsas de valores son reguladas, supervisadas y controladas por los Estados nacionales, aunque la mayoría de ellas fueron fundadas en fechas anteriores a la creación de los organismos supervisores oficiales. 

Existen varios tipos de mercados: el mercado de dinero o mercado monetario, el mercado de valores, el mercado de opciones, futuros y derivados, y los mercados de productos. Asimismo, pueden clasificarse en mercados organizados y mercados de mostrador. 

Instrumentos Financieros. Clasificación.
Los instrumentos financieros se pueden clasificar por la forma en función de si son instrumentos en efectivo o instrumentos derivados: 

Los instrumentos de efectivo son instrumentos financieros cuyo valor se determina directamente por los mercados. Se pueden dividir en valores, que son fácilmente transferibles u otros instrumentos comerciales como los préstamos y depósitos, en tanto prestatario y el prestamista tienen que ponerse de acuerdo sobre una transferencia.

Los instrumentos derivados son instrumentos financieros que derivan su valor del valor y las características de uno o más activos subyacentes. Se pueden dividir en derivados que cotizan en bolsa y derivados (OTC) por fuera del mercado.

Por otra parte, los instrumentos financieros se pueden clasificar por "clase de activos", dependiendo de si están basados fondos propios de las empresas (que refleja la propiedad de la entidad emisora) o basado en deuda (lo que refleja un préstamo que el inversor haya realizado a la entidad emisora). Si se trata de la deuda, pueden clasificarse en corto plazo (menos de un año) o a largo plazo. La mayoría de estos instrumentos, son a la vez de inversión y de financiación, son de inversión para el adquirente y de financiación para el vendedor.

Los productos del mercado de divisas y sus transacciones no son ni deuda ni fondos propios y pertenecen en su propia categoría. Los distintos tipos de productos financieros agrupándolos en dos grandes grupos desde la perspectiva de un inversor:

	· Productos Financieros de Inversión 

· Renta Variable

· Renta Fija

· Derivados

· Fondos de Inversión

· Estructurados

· Planes de Pensiones

· Seguros

· Divisas
	· Productos Financieros de Financiación

· Préstamos

· Préstamo Hipotecario

· Tarjeta de Crédito

· Descuento Comercial

· Comercio Exterior

· Avales

· Leasing

· Arrendamiento Financiero
· Confirming


Visto de otro modo, los instrumentos financieros  presentes en el mercado pueden ser clasificados de acuerdo al siguiente esquema:

[image: image1]
Los conceptos de renta fija y renta variable son dos conceptos que se deben tener bien en claro si queremos aprender a invertir correctamente nuestro dinero.

Cuando se habla de renta fija y renta variable, generalmente se hace referencia a la renta que generan los activos financieros o títulos valores (acciones, bonos, letras, etc.); sin embargo, estos términos en realidad se aplican a la renta generada por cualquier tipo de inversión (incluyendo los sistemas de ahorro).

Instrumentos de Renta Variable.- Los instrumentos de Renta Variable son especialmente aquellos que son parte de un capital, como las acciones de las sociedades anónimas (S.A.).

La denominación "variable" se relaciona con la variación que puede haber en los montos percibidos por concepto de dividendos. En tanto, los dividendos pueden ser en efectivo o en acciones. 

Ejemplo de inversiones de renta fija son los activos financieros o títulos valores tales como los bonos, las obligaciones, las letras, y los pagarés; los bienes raíces en alquiler, y los sistemas de ahorros tales como los depósitos a plazo y las cuentas de ahorro. Las inversiones de renta fija generan una menor rentabilidad que las inversiones de renta variable, pero presentan un menor riesgo. Generalmente, estas inversiones se realizan a largo plazo.

Por lo general, los instrumentos de renta variable reportan a sus tenedores ganancias o rendimiento en el largo plazo, a cambio de un mayor riesgo, y además de un producto de inversión para el tenedor, son una fuente de financiación para la empresa. 

Las acciones son representativas del capital de una empresa. Por tanto, los accionistas son copropietarios y por lo tanto solidarios con la responsabilidad de la compañía, ejerciendo su papel en las asambleas generales ordinarias y extraordinarias, que eligen a las autoridades y deciden sobre los cambios y expansión de actividades que les propone la junta directiva. 

En el mercado bursátil, los accionistas pueden resultar beneficiados o perjudicados. De este modo, si una empresa es conducida con eficiencia y esto es apreciado por el mercado, los accionistas recibirán mayores dividendos y el o los títulos que emita esa sociedad tenderán a aumentar de precio. Si, en cambio, el desempeño es erróneo, disminuirán los dividendos y la cotización de la acción de esa firma en la Bolsa. 

Tradicionalmente se ha considerado a la renta fija como la inversión con menos riesgo. Esto es así, pero depende muy mucho del emisor de los títulos y el vencimiento. Una Letra del Tesoro es de la máxima seguridad, pero una Obligación del Estado con vencimiento a 30 años a un 5% tiene riesgo, y este sería la posibilidad de una inflación alta y sufrir una pérdida de nuestro poder adquisitivo. 

Instrumentos de Renta Fija.- La renta fija se da en las inversiones en donde se conoce de antemano (o al menos en un nivel de predicción aceptable) cuáles serán los flujos de renta que generarán (los cuales no necesariamente tienen que ser constantes o regulares).

Conceptualmente, la renta fija no es más que la instrumentación de un préstamo por parte de un determinado emisor, sea público o privado, para que pueda ser financiado por aquellos inversores que confíen en él y encuentren atractiva la rentabilidad que les ofrece. 

Ejemplo de inversiones de renta fija son los activos financieros o títulos valores tales como los bonos, las obligaciones, las letras, y los pagarés; los bienes raíces en alquiler, y los sistemas de ahorros tales como los depósitos a plazo y las cuentas de ahorro.

Por lo general, las inversiones de renta fija generan una menor rentabilidad que las inversiones de renta variable, pero presentan un menor riesgo. Generalmente, estas inversiones se realizan a largo plazo. Podemos encontrar múltiples emisores, Países, Administraciones Públicas, Bancos, Empresas Privadas. Dependiendo de la seguridad que nos transmita este emisor, el riesgo de crédito (posibilidad de impago) asumido será mayor o menor. Sólo hay que recordar casos como Enron, Worldcom, Lehman Brothers, Argentina, Rusia,… 

Operativamente para el inversor es sencillo, éste en el momento de la emisión adquiere un número de títulos que le dan derecho a percibir unos rendimientos determinados durante un determinado período de tiempo. Así una vez transcurrida la vida de la emisión recibirá el último cupón acompañado del nominal del título, esto es, lo que pagó al adquirirlo.
Las inversiones de renta fija presentan una baja rentabilidad y un bajo riesgo, mientras que las inversiones de renta variable presentan una alta rentabilidad y alto riesgo.

La mejor manera de reducir o manejar el riesgo es a través de la diversificación, es decir, “no poniendo todos los huevos en una misma canasta”, sino más bien diversificar las inversiones. Una forma de diversificar las inversiones es adquiriendo inversiones de renta fija e inversiones de renta variable, es decir, construyendo un portafolio que combine ambos tipo de inversiones. La proporción de estas inversiones dependerá de los objetivos y el perfil del inversionista, por ejemplo, si se busca una mayor rentabilidad, mayor deberán ser las inversiones de renta variable; y mientras menor sea la tolerancia al riesgo, mayor deberán ser las inversiones de renta fija.

Acciones.- Una acción es una parte alícuota del capital social de una sociedad anónima. Representa la propiedad que una persona tiene de una parte de esa sociedad. Normalmente, salvo excepciones, las acciones son transmisibles libremente y otorgan derechos económicos y políticos a su titular (accionista). 

Como inversión, supone una inversión en renta variable, dado que no tiene un retorno fijo establecido por contrato, sino que depende de la buena marcha de dicha empresa. 

Diferencia con los bonos y obligaciones 
La diferencia entre una acción y un bono u obligación radica en que con la acción se es dueño de los activos de la empresa, mientras que en el caso de poseer un bono u obligación solamente se adquiere o compra parte de la deuda de la empresa o entidad emisora. 

En el caso de los bonos u obligación, se es un acreedor de esa empresa, y se tiene derecho a la devolución de la deuda con sus intereses. Son inversiones en renta fija. Sin embargo, en la acción se es propietario de dicha empresa, con mayor riesgo de pérdida de la inversión si el negocio va mal, así como mayor margen de ganancia si va bien. 

La acción como método de control de una sociedad 
Salvo excepciones (acciones sin voto), una acción da a su poseedor derecho para emitir un voto en la Junta de Accionistas. Dicha Junta, aparte de decisiones estratégicas, es la encargada de nombrar un administrador o un Consejo de Administración para la sociedad. Por lo tanto, cuantas más acciones se posea, más votos se puede emitir, y mayor es el control de la sociedad (se tiene mayor capacidad de decisión dentro de la misma). 

En general, y salvo que existan pactos estatutarios que limiten el control total de una sociedad por un solo accionista, para ejercer el control de cualquier sociedad constituida por acciones se necesita poseer la llamada mayoría absoluta, es decir: el 50% del total de acciones que se encuentran en circulación, más una. 

Sin embargo, en la práctica, y en grandes compañías, basta con poseer entre el 15 y el 20% del capital para ejercer una influencia decisiva en la dirección de la empresa. 

En algunos ordenamientos cabe hacer excepciones a la regla general de que una acción equivale a un voto: 

Se pueden emitir acciones sin voto, con derechos económicos pero no políticos. Se pueden establecer mayorías cualificadas para cierto tipo de decisiones (liquidación de la sociedad, ampliación de capital, fusiones y adquisiciones, etc.). Se puede limitar el número máximo de votos por persona. 

Formas de representación de las acciones 
Las acciones son títulos valores y, como tales, deben estar representados de forma que puedan ser objeto de compraventa o de otros negocios jurídicos con facilidad. 

Las formas de representación de las acciones son: 

Títulos al portador: Puede ejercer los derechos inherentes a la acción quien posee el título. Títulos nominativos: Para su transmisión es necesario realizar una cesión formal. Escritura pública: Muy usado en empresas pequeñas o familiares, pero con poca flexibilidad para el tráfico de las acciones. Anotación en cuenta: Muy importante en la actualidad para acelerar las transacciones. Es indispensable en sociedades que cotizan en bolsa. 

Clasificación de las acciones. Existen diferentes tipos de acciones: 

· Las acciones comunes son las acciones propiamente dichas. Las acciones preferentes son aquellas que dan a su poseedor prioridad en el pago de dividendos y/o en caso de la disolución de la empresa, el reembolso del capital. No da derecho a voto en la Junta General de Accionistas, excepto cuando se especifica éste derecho, o cuando ocurren eventos especiales como la no declaración de dividendos preferenciales. La diferencia fundamental entre este tipo de acciones y las anteriormente citadas, se da por las características de los socios que poseen las primeras (comunes), usualmente inversores que buscan mantener sus recursos en la empresa a largo plazo, y quienes poseen las segundas (preferentes), que son generalmente inversores cortoplacistas. 

· Acciones de voto limitado: Son aquellas que sólo confieren el derecho a votar en ciertos asuntos de la sociedad, determinados en el contrato de suscripción de acciones correspondiente, no son más que una variante de las acciones preferentes. Acciones convertibles: Son aquellas que tienen la capacidad de convertirse en bonos y viceversa, pero lo más común es que los bonos sean convertidos en acciones. Acciones de industria: Establecen que el aporte de los accionistas sea realizado en la forma de un servicio o trabajo. Acciones liberadas de pago o crías: Son aquellas que son emitidas sin obligación de ser pagadas por el accionista, esto se debe a que fueron pagadas con cargo a las utilidades que debió percibir éste. Acciones con valor nominal: Son aquellas en que se hace constar numéricamente el valor del aporte. Acciones sin valor nominal: Son aquellas que no expresan el monto del aporte, tan solo establecen la parte proporcional que representan en el capital social. 

Derechos que confieren las acciones 
Derecho a percibir participación en las utilidades de la empresa. Derecho de información acerca de la marcha de la sociedad anónima. Derecho a voz y a voto en la Junta General de Accionistas. Derecho a ceder libremente las acciones. Derecho a retiro. Derecho de opción preferente para la suscripción de nuevas series de acciones o, en su caso, derecho a recibir acciones liberadas 

Valoración de acciones 
Los métodos corrientes para evaluar las acciones (y más generalmente evaluar las empresas) se basan en la previsión de los beneficios, flujos de caja y de los dividendos futuros. 

Derivados.- Un derivado financiero (o instrumento derivado) es un producto financiero cuyo valor se basa en el precio de otro activo, de ahí su nombre. El activo del que depende toma el nombre de activo subyacente, por ejemplo el valor de un futuro sobre el oro se basa en el precio del oro. Los subyacentes utilizados pueden ser muy diferentes, acciones, índices bursátiles, valores de renta fija, tipos de interés o también materias primas. 

Las características generales de los derivados financieros son los siguientes: 

Su valor cambia en respuesta a los cambios de precio del activo subyacente. Existen derivados sobre productos agrícolas y ganaderos, metales, productos energéticos, divisas, acciones, índices bursátiles, tipos de interés, etc. 

Requiere una inversión inicial neta muy pequeña o nula, respecto a otro tipo de contratos que tienen una respuesta similar ante cambios en las condiciones del mercado. 

Se liquidará en una fecha futura. 

Pueden cotizarse en mercados organizados (como las bolsas) o no organizados ("OTC") 

Los productos negociados son: 

· Futuros y Opciones sobre bonos del Estado. 

· Futuros y Opciones sobre el índice bursátil. 

· Futuros y Opciones sobre acciones. 

Contratos de Futuros (Fowards).- Un contrato de futuros es un contrato o acuerdo que obliga a las partes contratantes a comprar o vender un número determinado de bienes o valores (activo subyacente) en una fecha futura y determinada, y con un precio establecido de antemano. Estos contratos se negocian en lo que se llama mercado a término o mercado de futuros. Los contratos de futuros son una categoría dentro de los contratos de derivados.

· Estar largo. Quien compra contratos de futuros, adopta una posición larga, por lo que tiene el derecho a recibir en la fecha de vencimiento del contrato el activo subyacente objeto de la negociación. Básicamente significa comprar hoy para vender mañana o invertir hoy para mañana recuperar el nominal más las plusvalías.

· Estar corto. Quien vende contratos adopta una posición corta ante el mercado, por lo que al llegar la fecha de vencimiento del contrato deberá entregar el correspondiente activo subyacente, recibiendo a cambio la cantidad de dinero acordada en la fecha de negociación (venta) del contrato de futuros. Básicamente significa financiarse hoy con la venta del activo que aún no tenemos, tomando la obligación de devolver el activo mañana.

Características de los instrumentos derivados negociados en mercados organizados o estructurados
· Normalización de los contratos negociados, son iguales para todos los participantes en el mercado: 

· el activo subyacente

· el tamaño u objeto del contrato

· la fecha de vencimiento

· la forma de liquidar el contrato al vencimiento;

· Existencia de un sistema de garantías y liquidación diaria de posiciones en el que todos los contratantes deben depositar una garantía cuando toman una posición en el mercado. Además hay una liquidación diaria de las posiciones abiertas (contratos no cerrados) al precio de cierre de mercado. Es decir, las ganancias y pérdidas se recogen a media que se va consumiendo la vida del contrato.

· Existencia de mecanismos en el mercado para hacer posible la liquidación diaria de todos los contratantes: el creador del mercado (market maker) debe ofrecer cotizaciones de forma continua.

· Eliminación del riesgo de contrapartida en las operaciones de futuros. El riesgo de contrapartida que existe en estas operaciones queda eliminado debido a que unido al mercado como centro de negociación, existe una Cámara de Compensación (Clearing House) vinculada en su operatividad a la sociedad rectora del mercado y encargada de organizar el mercado y de eliminar el riesgo de mercado asociado a las operaciones.

Contrato de Opciones.- Una opción financiera es un instrumento financiero derivado que se establece en un contrato que da a su comprador el derecho, pero no la obligación, a comprar o vender bienes o valores (el activo subyacente, que pueden ser acciones, bonos, índices bursátiles, etc.) a un precio predeterminado (strike o precio de ejercicio), hasta una fecha concreta (vencimiento). Existen dos tipos de opciones: call (opción de compra) y put (opción de venta).
Una opción call da a su comprador el derecho -pero no la obligación- a comprar un activo subyacente a un precio predeterminado en una fecha concreta. El vendedor de la opción call tiene la obligación de vender el activo en el caso de que el comprador ejerza el derecho a comprar.

Una opción put da a su poseedor el derecho -pero no la obligación- a vender un activo a un precio predeterminado hasta una fecha concreta. El vendedor de la opción put tiene la obligación de comprar el activo subyacente si el tenedor de la opción (comprador del derecho de vender) decide ejercer su derecho.
SWAPS.- Un swap, o permuta financiera, es un contrato por el cual dos partes se comprometen a intercambiar una serie de cantidades de dinero en fechas futuras. Normalmente los intercambios de dinero futuros están referenciados a tipos de interés, llamándose IRS (Interest Rate Swap) aunque de forma más genérica se puede considerar un swap cualquier intercambio futuro de bienes o servicios (entre ellos de dinero) referenciado a cualquier variable observable. Los swaps se introdujeron por primera vez al público en 1981, cuando IBM y el Banco Mundial entraron en un acuerdo de intercambio. Un swap se considera un instrumento financiero derivado.
La Utilidad de un swap.- Básicamente podemos hablar de dos utilidades o motivos por los que tendremos interés en entrar en un swap:

a) Cambiar nuestros bienes o recursos futuros: Puede interesarnos para nuestro negocio intercambiar durante un tiempo bienes o recursos que generaremos por otros bienes o recursos necesarios para nuestra actividad o bienestar.

b) Especulación: Al igual que la especulación en otros activos, entraremos en un swap si nuestra visión es que los bienes que recibiremos a futuro van a suponer para nosotros mayor valor que los bienes que entregaremos a futuro.

Fondos de Inversión.- Los fondos de inversión forman parte de una categoría mayor, llamada Instituciones de Inversión Colectiva, IIC, que permiten al gran público invertir en los mercados de capitales. 

Son como una sociedad, en la que un colectivo de personas invertimos un dinero y luego esta sociedad lo reinvierte, por ejemplo en bolsa española. La reinversión de nuestro dinero la gestiona otra sociedad llamada Sociedad Gestora de Instituciones de Inversión Colectiva. Para invertirlo convenientemente, se rige por un Folleto de Emisión que le dice donde puede y donde no puede invertir nuestro dinero. Así, si en el Folleto de Emisión dice que sólo puede invertir en Letras del Tesoro, nuestro fondo de inversión tendrá el dinero invertido en Letras de Tesoro y por eso será muy seguro; si dice que invertirá en bolsa de países emergentes, invertirá en acciones de Brasil, Argentina, Rusia, India, China,… y tendrá mucho riesgo. 

Así, el riesgo de invertir en un fondo de inversión, no es tanto el del producto en si sino el de los activos en los que invierta el fondo. 

Las Instituciones de Inversión Colectiva pueden ser: 

Sociedades de Inversión.- Son Sociedades Anónimas cuyo objeto social es la “adquisición, tenencia, disfrute, administración y enajenación de activos financieros o no financieros, para compensar, por una adecuada composición de sus activos, los riesgos y los tipos de rendimientos, sin participación mayoritaria económica o política en otras sociedades”. 

Fondos de Inversión.- Es el patrimonio, sin personalidad jurídica (como una comunidad de bienes), perteneciente a una pluralidad de inversores denominados partícipes, y cuyo derecho de propiedad se representa mediante certificados nominativos o anotaciones en cuenta. Esta es la forma más habitual en España. La forma jurídica de un fondo de inversión es la de una comunidad de bienes constituida con las aportaciones efectuadas por los inversores a cambio de las cuales reciben participaciones representativas de la inversión realizada y no acciones de una sociedad. 

Estructurados.- Básicamente son productos cuya característica principal es la de ofrecer al inversor la posibilidad de beneficiarse del recorrido alcista (o bajista según la estructura elegida) de los mercados bursátiles, pero con la garantía de recuperar el 100% (o una parte muy significativa) de la inversión realizada. 

El cliente contrata un producto en el que el emisor le garantiza el valor a vencimiento de los títulos, y una rentabilidad, que en lugar de estar en función de los tipos de interés, va ligada a otra variable, normalmente algunas acciones, inflación o Índice Bursátil. 

La forma en la que se construyen los productos estructurados es sencilla: 

1. Si la estructura que se quiere hacer es de por ejemplo 100.000 um a 3 años y vinculada al índice bursátil, se calcula primero cuanto dinero habría que poner hoy para dentro de 3 años obtener 100.000 um (para garantizar el principal. 

2. Si los tipos de interés están a tres años en el 4%. Hoy tendríamos que poner 100.000/(1+4%)^3. Esto sería 92.455,62 um. Con esta cantidad, a vencimiento tendríamos 100.000€ (tenemos asegurado el capital a vencimiento. 

3. Como el producto que tenemos es de 100.000 um nos sobran 7.544,37 um (100.000 – 92.455,62) que utilizaremos para comprar una opción sobre el índice bursátil con vencimiento dentro de 3 años. Con esta cantidad compraremos por ejemplo el 100% de lo que suba el Índice para un nominal de 50.000 um. 

4. Como nuestro depósito es de 100.000 um nosotros recibiremos el 50% de lo que suba el Índice 50.000/2. 

5. En conclusión tendremos un depósito de 100.000 um con una rentabilidad que será el 50% de la revalorización del índice bursátil durante esos tres años. 

Esta es la forma más sencilla de “montar un producto estructurado, pero existen otras en función de las necesidades y características de la entidad emisora como los Equity Swap. Además, este tipo de estructuras simples, han ido desarrollándose y haciéndose más complejas paulatinamente, pero la base es la misma. De este ejemplo podemos ver que nuestro producto estructurado, a parte de que suba el Índice, será mejor o peor en función de: 

· Como estén los tipos de interés. Según sean más altos, tendremos más disponible para comprar la opción y tener más porcentaje de rentabilidad. 

· Cuanto mayor sea la volatilidad del activo, más cara será la opción. 

· La comisión del intermediario. Si el producto estructurado lo contratamos en una entidad en forma de depósito estructurado, es “coste” será que el tipo de interés nos lo darán más bajo que el de mercado. 

Por último señalar que también han proliferado mucho otro tipo de estructuras, llamadas Estructuras Reverse o Reverse Convertible en las que el emisor se reserva el derecho, al vencimiento del contrato, y siempre en función de la evolución del subyacente, de entregar bien el efectivo bien el subyacente (acciones) conforme a la liquidación previamente acordada. El capital no está garantizado.

Confirming.- El confirming es un servicio financiero, que ofrece una entidad financiera(o empresas privadas) con tal de facilitar a sus clientes la gestión del pago de sus compras. Se ofrece para pagar las facturas con anterioridad a la fecha de vencimiento de éstas o para obtener de parte del banco la financiación que el proveedor no estuvo dispuesto a otorgar, de esa forma, la relación entre cliente y proveedor no se daña y el cliente obtiene el plazo que requiere. Su uso es frecuente en empresas que tengan diversificados sus proveedores, que deseen dilatar el pago a proveedores o que tengan un sistema de pagos complejo.

No se debe confundir el confirming, con los "pagos confirmados" o "pagos domiciliados" de menor vinculación en la responsabilidad del pago por parte de la entidad financiera. El confirming equivale a un pago certificado, con la diferencia de que aquí el banco avala el pago al proveedor. De hecho, es un factoring inverso ya que lo inicia el cliente y no el proveedor. En consecuencia, en inglés este servicio se llama Reverse Factoring (y no, como uno podría pensar, Confirming).

Leasing.- En finanzas, el factoraje (o factoring) consiste en la adquisición de créditos provenientes de ventas de bienes muebles acerca de una empresa inmobiliaria, de prestación de servicios o de realización de obras, otorgando anticipos sobre sus créditos, asumiendo o no sus riesgos. Por medio del contrato de factoraje un comerciante o fabricante cede una factura u otro documento de crédito a una empresa de factoraje a cambio de un anticipo financiero total o parcial. La empresa de factoraje deduce del importe del crédito comprado, la comisión, el interés y otros gastos.

Las empresas de factoraje suelen ser bancos, cajas de ahorro u otras compañías especializadas. Además del anticipo financiero, la compañía de factoraje puede:

· Asumir el riesgo crediticio

· Asumir el riesgo de cambio, si la factura es en moneda extranjera

· Realizar la gestión de cobranza

· Realizar el cobro efectivo del crédito y asesorar a su propia compañía aseguradora

· Asesorar al cliente sobre la salud financiera de los deudores

Arrendamiento Financiero.- El arrendamiento financiero o contrato de leasing (de alquiler con derecho de compra) es un contrato mediante el cual, el arrendador traspasa el derecho a usar un bien a un arrendatario, a cambio del pago de rentas de arrendamiento durante un plazo determinado, al término del cual el arrendatario tiene la opción de comprar el bien arrendado pagando un precio determinado, devolverlo o renovar el contrato.

En efecto, vencido el término del contrato, el arrendatario tiene la facultad de adquirir el bien a un precio determinado, que se denomina «residual», pues su cálculo viene dado por la diferencia entre el precio originario pagado por el arrendador (más los intereses y gastos) y las cantidades abonadas por el arrendatario al arrendador. Si el arrendatario no ejerce la opción de adquirir el bien, deberá devolverlo al arrendador, salvo que el contrato se prorrogue.
Banca de Primer Piso.- Son instituciones que legalmente están autorizadas para realizar operaciones de Ahorro, financieras, hipotecarias y de capitalización. Tienen relación directa con los clientes. 
Banca de Segundo Piso.- Son aquellos fondos creados por el Gobierno para el Desarrollo de algún sector de la economía en particular. La característica principal de estos bancos es que no operan directamente con particulares, y que la obtención de los créditos provenientes de los fondos arriba mencionados, se hace a través de las instituciones privadas de Crédito, en esto se origina precisamente el nombre de "bancos de segundo piso", pues el hecho de no tratar directamente con particulares implica, en sentido figurado, que se trata de un Banco que no tiene entrada directa para el público. En otras palabras, es una institución financiera que no tratan directamente con los clientes o usuarios de los créditos, sino que hace las colocaciones de los mismos a través de otras instituciones financieras. También llamados bancos de desarrollo o bancos de fomento: Son bancos dirigidos por el gobierno cuyo propósito es desarrollar ciertos sectores (agricultura, autopartes, textil) atender y solucionar problemáticas de financiamiento regional o municipal, o fomentar ciertas actividades (exportación, desarrollo de proveedores, creación de nuevas empresas). Se les dice de segundo piso porque sus programas de apoyo o líneas de financiamiento, la realizan a través de los bancos comerciales que quedan en primer lugar ante las empresas o usuarios, que solicitan el préstamo
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