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RESUMEN

El presente estudio denominado: analisis fundamental y técnico a las empresas del
sector financiero que cotizan en la Bolsa Valores de Caracas. Presenté como
objetivos: Desarroliar un analisis fundamentai y técnico a las empresas del sector
financiero que cotizan en la Bolsa Valores de Caracas. Periodo 2009 — 2010. La
investigacion en el aspecto metodoldgico, fue de tipo descriptivo, acompafiada en una
fase de campo y documental, con un disefio no experimentai.Para ia poblacion objeto
de estudio se trabajé con seis instituciones financieras. Se concluye que sin un
asesoramiento adecuado e informacion apropiada puede causar pérdidas por tomar de

decisiones incorrectas.

Descriptores: Analisis Fundamental, Analisis Técnico, Sector Financiero, Bolsa de
Valores
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INTRODUCCION

El presente estudio centra sus esfuerzos en realizar un analisis fundamental y
técnico a las instituciones financieras cuyos titulos forman el indice del sector
financiero que cotizan en la Bolsa de Valores de Caracas. Periodo 2009 - 2010.

El andlisis fundamental, es la técnica que sirve para predecir las cotizaciones
futuras de un titulo que se basa en el estudio minucioso de los estados contables de la
empresa emisora asi como de sus expectativas futuras de expansion y de capacidad de
generacion de beneficios. También tiene en cuenta la situacion de la empresa en su
sector, la competencia, su evolucién bursatil y del grupo en que se ubica y, en
general, las perspectivas socioeconomicas, financieras y politicas. Con todos estos
componentes, el potencial inversionista llega a determinar un valor intrinseco de la
empresa en torno al cual debe cotizar la accion en bolsa.

El anélisis técnico, es la denominacién aplicable a un conjunto de técnicas que
tratan de predecir las cotizaciones bursatiles desde su vertiente histdrica, teniendo en
cuenta también el comportamiento de ciertas magnitudes bursatiles como: volumen
de compras, cotizaciones de las 1ltimas sesiones, evolucion de las cotizaciones en
periodos més largos, capitalizacion bursatil, entre otras. Se apoya en la construccion
de graficos que indican la evolucién histérica de los precios de los valores, pero
también en técnicas analiticas que pueden predecir las oscilaciones bursatiles. Se le
denomina también analisis chartista o grafico, aunque el analisis técnico es mas
amplio porque incorpora actualmente modelos matematicos, estadisticos y
econométricos que van mas allé de la pura teoria gréfica.

La investigacion estd estructurada en seis 6) capitulos y se presentan a
continuacién. El capitulo I: en el cual se plantea y formula el problema, definen los
objetivos de la investigacion tanto general como especificos, se justifica sefialando la
importancia de la investigacion, se explica el alcance o cobertura del mismo. El
capitulo II, estd conformado por los antecedentes de la investigacion, las bases
tedricas que lo sustentan, las bases legales, asi como la operacionalizacion de las

variables. En el capitulo III, contiene el tipo y disefio de investigacion, poblacion y



muestra que se maneja, las técnicas e instrumentos utilizados para la recoleccion de
los datos, la validacion del instrumento y la confiabilidad de los mismos. El Capitulo
IV, lo componen los resultados, que constituyen la presentacion y anlisis de los
mismos, describiendo en cuatro etapas la definicion de los procesos, la frecuencia y
datos. Luego se presenta el capitulo V el cual estd formado por la propuesta.
Posteriormente, se expone el Capitulo VI, que lo constituyen las conclusiones,
ademas de las recomendaciones a los cudles se llegaron en la realizacion del Trabajo

de Grado. Finalmente, se presenta la lista de referencia y los anexos.



CAPITULO1
EL PROBLEMA

1. Contextualizacién del Problema

Uno de los mecanismos utilizados por las grandes corporaciones para
expandirse hacia nuevos mercados, o para complementar la participacioén ya existente
son los mercados de capitales. Castafieda (2000), por su parte expresa que “estos son
una fuente ideal de financiamiento por medio de la emision de acciones, con el fin de
mantener balanceada la estructura de capital de la empresa” (p.23). Comtinmente el
término mercado de capitales se asocia a una bolsa de valores o mercado secundario.

Las bolsas de valores son consideradas como centro de transacciones
debidamente organizadas donde los corredores de bolsa negocian acciones y bonos
para inversionistas. En estas instituciones financieras se transan titulos valores de
diversa indole. (Ballarin; 2002; p.36). De hecho en las ultimas décadas a nivel
mundial, se ha producido una gran movilidad en los mercados financieros
especialmente en el bursétil propiciando operaciones de compra y venta de activos
financieros, dado que es el punto de encuentro entre la oferta y la demanda de
capitales, buscando obtener mejores rendimientos.

En Latinoamérica, el fenémeno globalizador ha permitido que empresas de la
region puedan cotizar sus titulos en los principales mercados financieros y bursétiles.
Efectivamente, a las empresas que cotizan en las Bolsas de Valores del continente
negocian estos titulos en mercados organizados como la Bolsa de Valores de Caracas,
New York o en mercados no organizados llamados Over The Counter (OTC). De esta
manera, cualquier inversionista puede adquirir titulos sin restricciones en el mercado.

Bajo este esquema de inversion, las empresas de la region estan expuestas a que
inversionistas de cualquier parte del mundo adquieran paquetes accionarios
importantes que puedan en un momento dado darle acceso a puestos directivos y
hasta en casos extremos en el desplazamiento absoluto de la directiva y toma de

control administrativo de las mismas.



La mayoria de las actividades comerciales con valores involucran a los
negociantes o corredores de bolsa, asesores, mayoristas, entre otros. Los negociantes
son considerados por Ross y otros (2000), como “agentes que acuerdan transacciones
con valores entre los inversionistas” (p.253). En realidad, el corredor se encarga de
acordar transacciones entre inversionistas, acoplando los deseos del mismo, ya sea
por la compra o por la venta de valores.

Segun el informe de la Comision Nacional de Valores de Venezuela (2007), el
Asesor de Inversion, es la persona que da informacién, consejos, opiniones o
participa en dictimenes y en general da asistencia o induce, sobre modalidades de
inversion, mantenimiento o cambio de inversion ya efectuadas u oportunidades para
la realizacién de operaciones de inversion, compra o venta de titulos de corto,
mediano y largo plazo en el mercado de valores.

Para poder ejecutar estas actividades, los asesores de inversion, deben valerse
de instrumento, datos, grafico y demas indicadores para poder asesorar al
inversionista a efectuar su operacion financiera de la manera mas confiable y segura.

Los operadores de mercados bursitiles disponen de una amplia gama de
técnicas analiticas para decidir en qué invertir y cudndo. La eleccién de su estrategia
de contratacién depende mucho del mercado en que operen.

Vale la pena destacar que en Venezuela no todos los operadores aplican todo el
arsenal de métodos y tecnologias que por experiencia se puedan usar, para soportar
una decision de inversion bursatil, dada la falta de informacion completa.

Dentro del mercado bursitil venezolano es cuesta arriba conseguir de forma
segura, confiable y amplia informacion que vaya mas alld de la exigida por la
Superintendencia de Bancos y la Comisién Nacional de Valores, que permita aplicar
diferentes metodologias.

Segin el Informe de la Superintendencia de Bancos de Venezuela
correspondiente al mes de diciembre de 2010, el nimero de instituciones bancarias en
funcionamiento para el cuarto trimestre es de cuarenta y dos (42), distribuidas en:
veintiuno (21) bancos universales; siete (7) bancos comerciales; cinco (5) bancos con

leyes especiales; cinco (5) bancos de desarrollo; dos (2) bancos de inversion; una (1)



empresa de arrendamiento financiero; y una (1) entidad de ahorro y préstamo. Las
instituciones de capital privado ascienden a treinta (30) y representan el 71,43% del
total de las instituciones del sistema. Las instituciones del capital del Estado
ascienden a doce (12), equivalente al 28,57% del sistema.

Se da el caso de que las instituciones financieras que cotizan en bolsa se
reservan amplia informacioén que bien pudiera ser til a potenciales inversionistas que
deseen ingresar o invertir en el sector, por considerarla confidencial. Esto contribuye
entre otras cosas a que no se hagan analisis adecuado y el mercado bursétil sea menos
profundo.

Sin embargo, para el resto de los emprendedores dispuestos a continuar en este
mercado, el problema se concentra en la busqueda de mecanismos, herramientas,
métodos y técnicas que permitan continuar operando segin las fluctuaciones del
mercado, tratando de efectuar analisis que los orienten y puedan anticipar o predecir
la mayoria de las tendencias en el comportamiento financiero de las acciones
cotizadas en la Bolsa de Valores de Caracas.

Las escasas operaciones en los mercados bursétiles en parte se deben entonces a
la escasa informacién que conlleva a no poder aplicar métodos sistematicos para
comprar y vender. Generando altos costos de transaccion a los operadores o expertos,
esto genera que solo las grandes empresas, las cuales tienen personal informado,
adiestrado y la tecnologia sean la que capten la mayor cantidad de operaciones de
negocio. De esta manera los pequefios inversionistas no podran dada la poca cultura
y los altos costos acceder al mercado bursitil y obtener mayores y mejores
rendimientos y cobertura ante el riesgo.

De continuar con informacién incompleta, las empresas no podran operar
eficazmente en su sector pues veran como se encarece el financiamiento. Pues las
colocaciones tendran que ser hechas en el mercado primario con mayor esfuerzo y
costo.

Por ello, es necesario desarrollar mecanismos y metodologias para democratizar
la inversion y que los pequefios inversionistas e interesados participen de manera

directa en las operaciones de negocio que efectiia la Bolsa de Valores de Caracas, por



ello se plantea dar a conocer métodos adecuados para el andlisis de inversion que
contribuya a que expertos y nuevos inversionistas sin experiencia a efectuar de forma
eficaz y segura la operaciones financieras en la Bolsa de Valores de Caracas y
obtengan mayores rendimientos. Del planteamiento del problema descrito
anteriormente se formulan las siguientes interrogantes con la idea de democratizar el
acceso al mercado bursatil, cultivar a los inversionistas y bajar los costos de
transaccion.

;Qué mecanismos y herramientas utilizan los inversionistas para hacer sus
inversiones de manera general en el mercado de Valores Venezolano?

¢ Como se lleva a cabo un analisis fundamental para evaluar las posibilidades de
inversion en empresas del sector financiero?

(En la bisqueda de una evaluacién integral es necesario conocer como se

adelanta un anélisis técnico para evaluar empresas financieras en la bolsa venezolana?

2. Objetivos de la Investigacion

Objetivo General

Desarrollar un andlisis fundamental y técnico a las empresas del sector

financiero que cotizan en la Bolsa de Valores de Caracas. Periodo 2009- 2010.

Objetivos Especificos

1) Profundizar sobre las metodologias de andlisis fundamental y técnicos
aplicadas en empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Caracas.

2) Efectuar un andlisis técnico (chartista y especializado) con la informacion
disponible que permita ver las posibilidades de inversion en empresas del
sector financiero venezolano.

3) Contrastar las potencialidades y limitaciones que tienen ambas metodologias

de anélisis de inversion desde el punto de vista del inversionista.



3. Justificacion de la Investigaciéon

La presente investigacién es importante por cuanto busca fomentar entre los
potenciales inversionistas dos tipos de métodos: a) el analisis fundamental y b) el
técnico, para optimizar las decisiones de inversion.

De igual forma, el estudio constituye un aporte para los futuros investigadores
en el que se profundiza sobre el andlisis de inversion en una cartera de acciones, con
criterios fundamentados. La misma puede convertirse en una referencia importante
para el campo de las finanzas.

Con respecto a las lineas de investigacién del CIDE (de la Universidad de los
Andes), la presente investigacion se inserta en la linea correspondiente a Finanzas.
Debido que en la misma se desarrollaron mecanismos y herramientas utilizadas por
los analistas financieros para tomar decisiones de inversion.

Por otro lado, el estudio permitird que la sociedad en general observe las
posibilidades de acceder a nuevos mercados financieros, a los cuales no se han

atrevido a ingresar por falta de informacion.

4. Alcances de la Investigacion

Se estudiaron las Instituciones Financieras Venezolanas cuyos titulos forman el
indice del sector financiero de la Bolsa de Valores de Caracas, de ellas se obtuvo
informacion financiera y bursitil relevante desde el 2009 hasta el 2010, con la cual se
efectué el andlisis fundamental al ejercicio econémico 2009 y el anélisis técnico en el
periodo que va desde 07-09-2009, hasta el 05-03-2010. De igual forma, se aplic6 una
encuesta para determinar la informaciéon disponible para los potenciales
inversionistas.

Lo que se desea alcanzar es que tanto los inversionistas, corredores 0 empresas
cuenten con los mecanismos y técnicas que les ayuden en sus labores cotidiana y les
permitan efectuar adecuadamente la toma de decisiones de inversion en una cartera

de acciones.



CAPITULOII
MARCO TEORICO

1. Antecedentes de la Investigacion

Se haré referencia a trabajos que describen el empleo de las técnicas de analisis

técnico y fundamental, en el mercado de valores a nivel mundial.

1.1 Antecedentes Mundiales

El estudio realizado por Lépez (2007), Titulado “Andlisis Fundamental y
Técnico aplicado en el Mercado de Acciones en Colombia”. Se centra en el Analisis
Técnico y Andlisis Fundamental, como una herramienta practica para la toma de
decisiones a la hora de comprar o vender acciones. También orienta ampliamente el
lenguaje bursatil y en las diferentes oportunidades de inversién. Concluye que por
cada accion existe un valor intrinseco al que se llega a través del estudio de los datos
que reflejan la actividad de la empresa, como estados financieros, proyectos y
expectativas futuras del negocio.

Segun la teoria de los mercados eficientes, toda la informacion esta incorporada
en el precio de la compaiiia, es decir, todos los valores del mercado estarian en su
justo precio. En la realidad esto no sucede porque el mercado es eficiente en el largo
plazo e ineficiente en el corto, es decir la informacion no es completa para todos los
agentes econdmicos. De igual forma indica que en el momento de invertir en acciones
se debe tener en cuenta el analisis técnico y el analisis fundamenta. Estos andlisis
determinaran si el precio del titulo tenderd al alza o a la baja desde ¢l mismo
momento en que se compra y si la accion seréd susceptible de negociarse facilmente en
el mercado, regresandole la liquidez al inversionista.

Una vez revisada esta informacion, se pudo observar la necesidad de la presente
investigacion, puesto que el analisis técnico y fundamental es necesario para la toma

de decisiones de inversion en bolsa de valores.



Asi mismo, Mosquera, Martinez y Méndez (2006), en su tesis denominada
“Validacion del Andlisis Técnico como método de decision de inversion en la Renta
Variable de la BVG”. Concluy6 que la inversién en bolsa como cualquier actividad
de la vida, requiere de unos conocimientos minimos sobre su funcionamiento,
teniendo en cuenta que cuantos mas y mejores sean estos conocimientos mejor sera la
rentabilidad que se pueda obtener. El anélisis técnico puede prevalecer ante cualquier
otro tipo de andlisis porque cuenta con una ventaja diferencial decisiva y esto es porque
introduce la psicologia del inversor, y su percepcion (no siempre unidimensional) de las
noticias positivas o negativas.

Lo que se convierte en una variable cualitativa imprescindible, pues claramente lo
que intenta el analisis técnico es apoyar la decision del inversionista en criterios 16gicos,
es decir le permite obtener grandes rentabilidades en pequefios periodos de tiempo, en
una forma objetiva y cientifica, por lo que el uso de este andlisis para predicciones
futuras podria llegar a tener un porcentaje considerable de aceptacion en el Mercado de
Valores Ecuatoriano. Y debido a que el dinero que acude a la bolsa no lo hace por
puro juego o divertimento, ya que esto implicaria grandes ruinas.

Cuando una persona toma una decision para invertir su dinero, esta debe de
estar basada en los conocimientos obtenidos como individuo, y nunca esconderse
detrds de la masa para tomar decisiones. Porque una vez tomada la decision, sélo
pueden ocurrir dos cosas: Todo va bien la inversién sube y en el momento mas
oportuno se obtendran beneficios. O por el contrario la inversién no sube y rebasa los
limites de seguridad, en tal caso se asumiran pérdidas, vendiendo y preparandose para
una posible inversion. Pero lo que nunca se debe hacer, es estar lamentandose y no
actuar al respecto.

De lo anteriormente descrito se observa la similitud de este antecedente con la
investigacion efectuada ya que sirvié para obtener informacién importante para las
bases tedricas.

En la investigacion realizada por Dias y Gonzalez (2005), titulada. Aplicacion
y Estudio de los métodos utilizados por el Andlisis Técnico y Fundamental para la

inversion en acciones. Concluyeron que a pesar de que el Analisis Técnico y



Fundamental ocupa métodos en esencia muy diferentes y en algunas ocasiones
complejos, resultan herramientas ttiles y practicas para la toma de decisiones en la
seleccion de valores. El objetivo de los mencionados anilisis es predecir la evolucion
de los precios para obtener rendimientos mejores a los del mercado, es decir, explotar
las ineficiencias del mercado. Para lograrlo se debe asumir que los mercados son lo
suficientemente eficientes para confiar en que los precios reflejan la actitud del
mercado, pero no deben ser tan eficientes que impidan la obtencion de rendimientos
extraordinarios.

El anélisis fundamental toma en cuenta las variables que afectan el desempefio
de la empresa en referencia a la generacion de utilidades. Utiliza los prospectos de
utilidades y dividendos, las tasas esperadas de interés y la evaluacion del riesgo de la
empresa para calcular los precios reales de las acciones. El encontrar buenas
empresas no sirve de nada si el resto del mercado también sabe que son buenas. Si el
mercado lo sabe, exigird precios mas elevados, mismos que afectaran su rendimiento.
La finalidad no radica en identificar las acciones que son buenas, sino las acciones
que son mejores que las estimaciones de los demas participantes en el mercado. Aun
asi, nada asegura que el mercado reconocera e interpretara razonablemente estas
estimaciones.

El andlisis de las Razones de Mercado proporciona una cifra que relaciona el
valor de la compafiia (ventas, beneficios) con el valor de mercado de las acciones. A
veces, se critica el método de los multiplos por no tomar en cuenta los indicadores de
rentabilidad como son el rendimiento requerido, crecimiento, rendimiento sobre el ya
que no implica los resultados futuros y en caso de proyectarlos pueden ser incorrectos
debido a que se basaran solo en la informacion numérica sin considerar otros aspectos
fundamentales para la proyeccion. Ademas pueden surgir problemas al interpretar
razones negativas.

En cuanto al Anélisis Técnico, al ser un método que basa las decisiones en la
evolucion de los valores mediante el analisis de estadisticas generadas por el
mercado, precios pasados y volumen, al haber cientos de indicadores, tendencias y

graficas convierte a dicho analisis en algo sencillo de usar pero dificil de dominar.
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Al implementar y estudiar los diferentes métodos del Andlisis Técnicos se
observa que sus ventajas radican en el analisis diario que se realiza de las acciones, ya
que si uno se guia por un estudio fundamental, para el momento en que uno tiene
acceso a la informacion, la cotizacion de la accién ya ha cambiado, ademas de que es
comun encontrar que los datos no sean precisos.

A continuacion se describiran trabajos, que relacionados con las Bolsas de
Valores y Estudios Financieros, que reflejan el avance que se tiene en area de analisis

de inversion en el Mercado Bursatil Venezolano.
1.2 Antecedentes Nacionales

En la investigacién realizada por Alvarez (2005), Titulada: “Andlisis del
Comportamiento de las Acciones del Sector Financiero, Cotizadas en la Bolsa de
Valores de Caracas; Serie: Septiembre 2003 - Agosto 2004”. E1 comportamiento de
las acciones del sector financiero, cotizadas en la Bolsa de Valores de Caracas.

Tomando en cuenta el andlisis y diagnéstico hecho a la Bolsa de Valores de
Caracas, se ha llegado a las siguientes conclusiones: Las oscilaciones en el mercado
secundario, y mas precisamente en la citada Bolsa, han ocasionado cierto recelo en el
grupo de inversionistas, corredores de bolsas y otros agentes independientes del
mercado de capitales. Ante esta situacién, muchos han optado por retirarse y buscar
nuevas fuentes seguras de inversion donde los indices de riesgo son menores.

En este sentido, la presente investigacion, previa indagacion sobre algunos
estudios publicados en esta materia y la comparacion de varios indicadores de analisis
financieros utilizados por los asesores en el mercado bursatil, efectué un seguimiento
a un muestreo de acciones tomando los precios y volumenes cotizados BVC en forma
diaria, semanal y mensual; aplicindole un andlisis técnico-financiero, ademas se
logr6é determinar que efectuando un seguimiento diario, por el lapso de un afio, y
aplicando las reglas, técnicas e identificando las figuras de las teoria del Chartismo,

se puede tomar éstas como referencia valida para evaluar la mayoria de los indicios
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sobre las tendencias que marcan la pauta en un gran numero de las acciones que se
cotizan en la bolsa de valores de Caracas.

Después de analizar el estudio previo se puede decir con seguridad que el
comportamiento de las acciones del sector financiero, cotizadas en la Bolsa de
Valores de Caracas, ha causado duda dentro de los inversionistas, corredores de
bolsas y otros agentes independientes del mercado de capitales, esto se debe a la
ausencia de instrumentos donde se indiquen las pautas que se deben ejecutar al
momento de efectuar operaciones bursatiles.

De alli la similitud de este antecedente con la investigacién efectuada, el cual
procedié a darles relevancia al tema, ademas de aportar valiosa informacién que
permitié engrandar las bases tedricas y tener un mejor conocimiento del argumento
presentado.

Por otra parte, Anido (1996), efectu6 un trabajo de investigacion cuyo titulo es:
“El Mercado de Capitales: Algunos Aspectos Conceptuales”. Su objetivo general
fue estudiar el funcionamiento del mercado de capitales.

Se concluye con lo siguiente: el mercado de capitales constituye hoy por hoy
una de las alternativas mas atractivas para la captacion de fondos con la que cuentan
pequefios, medianos y grandes inversionistas, asi como los medianos y grandes
empresarios. Quizas los menos beneficiados han sido los pequefios empresarios, para
quienes los costos de emisién y colocaciéon de sus titulos valores significan una
importante proporcién de los fondos que por esa via podrian conseguir como
financiamiento. Sin embargo, no existen fronteras para el movimiento de capitales.
Salvo contadas excepciones, cualquier empresa en cualquier parte del mundo puede
cotizar sus acciones en cualquier bolsa de valores, incluso en aquellas donde las
condiciones de entrada son en extremo exigentes (como el caso de las americanas,
hoy atenuada mediante la emisién de los ADR’s 0 GDR’s).

Sin embargo, es una imperiosa necesidad el fortalecimiento de los organismos
de supervision de la actividad bursatil, dado elevado volumen y velocidad con que se
realizan las transacciones en la actualidad. En tal sentido, y en el caso particular

venezolano, juega un papel esencial la CNV, cuyo papel regulador y fiscalizador de la
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actividad de las bolsas de valores, de las empresas inscritas en el Registro Nacional
de Valores y de los corredores de Bolsa, se constituyen casi en la tinica garantia de
los inversionistas que acceden a los titulos valores.

La relacion del anterior antecedente se basa en que ambas hacen un andlisis del
mercado de capitales en Venezuela, ademas ésta constituye un aporte tedrico que
sirve de apoyo para efectuar estd investigacion. También el citado estudio permitio
conocer mejores puntos de analisis divergentes encontrados que despejaron dudas y
ayudaron a fortalecer los temas econémicos y técnicos.

Asi mismo, Aparicio (2001|), su Tesis de Maestria en el 4rea de Gerencia
Financiera denominada: “Andlisis de los Factores que Inciden en el Rendimiento de
los Bonos Internacionales Negociados en el Mercado de Capitales de Venezuela, en
el Periodo 1995-1999”. Sus objetivos fueron los siguientes: diagnosticar como la
dindmica del mercado econémico nacional e internacional ha influenciado
notablemente en la toma de decisiones para decidir y asesorar en materia de inversion
financiera, asi como analizar los diversos factores que intervienen en el
establecimiento de la tasa de rendimiento de los Bonos Internacionales negociados en
el mercado de capitales de Venezuela para el periodo 1995-1999.

La citada autora concluye con lo siguiente: Los resultados indican que las
variables: tasa de inflacion, colocacién de la Deuda Publica Nacional, Tasas de
interés activas y pasivas, indice riesgo-pais, precio de la cesta petrolera venezolana y
tasa de interés promedio de las Letras del Tesoro U.S.A. no tienen una influencia
determinante en la fijacion de la tasa de rendimiento de los bonos de la DPN. Sin
embargo, las variables precio de paridad del Bolivar con respecto al Ddlar e Indice
Financiero segtn la Bolsa de Valores de Caracas, sefialan valores altos de correlacién
con valores que alcanzan 0,80559 y 0,93675, respectivamente. Se finaliza, con la
necesidad de estudiar la posibilidad cuantificar la valoracion de variables cualitativas
de injerencia macroeconémica.

El estudio aqui presentado aporta valiosa informacion que permitié ampliar las

bases tedricas, ademas de tener un mejor conocimiento del tema presentado.
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2. Bases Teoricas

De acuerdo a las revisiones bibliografias se encontraron las siguientes teorias

que sustentan la presente investigacion:

2.1 Teorias de la Inversion

Los rendimientos de las inversiones, sean financieras (acciones, bonos, deriva
dos, entre otros) o reales (inmuebles, obras de arte, joyas, entre otros.), dependen, en
diferentes grados, de eventos presentes y futuros. Normalmente, son decisiones que
tomamos hoy, pero cuyos resultados conocemos en el futuro. Este convierte a la
inversion en una suerte de loteria, cuyo éxito dependerd de la habilidad o la
capacidad que cada uno tenga para estimar que va a pasar en el futuro. A este
respecto, algunos autores se han puesto de acuerdo en que hay dos formas de hacer
esta prediccion.

La Teoria de Base Firme establece que toda inversion, bien sea financiera o
real, tiene una base segura en algo conocido “valor intrinseco”. Por otra parte la
Teoria de “Castillos en el Aire” fue mencionada por primera vez en 1936, por el
economista John Maynard Keynes, quien sefialé que las cosas valen lo que alguien

quiera pagar por ellas y no lo que nosotros estimemos.

2.2 El Proceso de Inversion

Contreras (2005), comenta que la inversién “es la adquisicion de medios de
produccién. Adquisicion de un capital para conseguir una renta” (p.127). El
pensamiento estratégico del proceso de inversion consiste en disefiar, implementar y
evaluar el plan de ahorro e inversion desde la situacion actual hasta que se alcance el
horizonte de inversién. El proceso siempre parte por entender las necesidades y

preferencias del inversionista.
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La constituciéon del portafolio de inversiones que mas se adapte a las
necesidades y preferencias del inversionista, lo que se puede dividir en tres pasos o
actividades:

1-La decision de cémo conformar el portafolio, tomando en cuenta las
posibilidades disponibles; bien sea en activos financieros (acciones, bonos,
derivados), o activos reales (bienes muebles o inmuebles) y, entre estas posibilidades,
podria agregarse la ubicacién geografica, lo cual da la opcién de evaluar si es
nacional o extranjera.

2-Una vez analizada la decision de conformacion, hay que seleccionar los
activos individuales, dentro de las categorias escogidas para conformar el portafolio

3-Finalmente, se ejecuta la seleccién. La ejecucion no se limita a adquirir los
activos seleccionados, sino que también hay que considerar los costos y rapidez para
hacer las transacciones, lo cual nos obliga a pensar en el tamafio de la compra, la
periodicidad de la misma, y otros elementos que pueden estar involucrados en al
decision de invertir.

La parte final del proceso es la evaluacion de como esté resultando la decision
tomada. Esa evaluacion puede generar decisiones orientadas hacia la bisqueda de la
excelencia.

Garay y Llano (2007), comentan que “las variables que deben ser consideradas
por todo inversionista conforman lo que denominamos el mapa estratégico del
proceso de inversion” (p.25). Los temas mas importantes que deben ser considerados
por un inversionista se pueden agrupar en cuatro grandes areas: 1) el conocimiento
del proceso de inversion; 2) el desarrollo de los objetivos y de las limitaciones que se
tienen para conformar una cartera de inversion; 3) el proceso de optimizacion, cuyos
resultados indican en qué se invertira; y 4), la medicion de los resultados financieros
de la cartera de inversion. Y los instrumentos financieros disponibles, también
conocidos como titulos — valores, representan las unidades basicas que se transan o
negocian entre inversionistas en los mercados financieros. Las caracteristicas de los

instrumentos financieros reflejan los derechos que disfrutan los inversionistas que los
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poseen. Estos titulos se transan en dos mercados: Mercado Monetario y Mercado de

Capitales.

2.3 Teorias Modernas del Portafolio

Esta teoria supone que los mercados de capitales son eficientes, es decir, que
dado un conjunto particular de informacion, resulta imposible que un inversionista
obtenga consistentemente rendimientos superiores al mercado. Es imposible
comenzar este trabajo sin hacer énfasis al afio 1952, cuando Henry Markowiz publicé
su famoso articulo “Portfolio Selection”, en el cual plantea que los inversionistas
exigen mayores retornos sobre las inversiones riesgosas. Dicho andlisis es
considerado pionero de las finanzas modernas por cuanto incluye el riesgo como
elemento cuantitativo, el cual se puede medir como la diferencia entre el rendimiento
que el inversionista obtiene por sus inversiones y aquel que éste espera recibir.

Brun y Moreno (2008), comentan que “la variable rentabilidad no puede ser
estudiada independientemente de la variable riesgo. Si un inverso desea obtener una
rentabilidad determinada elegira aquel activo que le ofrezca menor riesgo” (p.33).

Asi, una accion riesgosa, o un portafolio riesgoso, son sencillamente aquellos
para los cuales los retornos tienden a ser muy variables; es decir, la desviacion
estandar de los rendimientos tiende a ser alta. Igualmente, Markowiz observo que
para que un inversionista lograra reducir el riesgo de sus inversiones no bastaba
conque diversificara su portafolio. Se requeria ademds que las correlaciones entre los
rendimientos de los activos incluidos en este altimo fueran menores a uno. Un
ejemplo extremo y casi imposible de encontrar en el mundo real es el del portafolio
conformado por dos activos cuyos rendimientos se encuentren negativamente
correlacionados, en cuyo caso el portafolio estara libre de riesgo. Segiin Markowiz, lo
que el inversionista debe hacer es calcular las correlaciones entre los retornos pasados
de los activos que conforman el portafolio y el retorno promedio devengado por cada

accion. De esta forma, aquél estd en capacidad de elaborar portafolios eficientes, es

16



decir aquellos que en el pasado fueron capaces de proporcionar el mayor rendimiento
para un nivel dado de riesgo.

Una vez definido el grupo de portafolios eficientes, el inversionista se decide
por uno u otro, dependiendo de su deseo por el riesgo: un fondo de pensiones opta por
que sus recursos sean invertidos en activos de bajo riesgo, mientras que un
especulador esta dispuesto a arriesgar mas para obtener un rendimiento mayor. Uno
de los mas profundos e influyentes desarrollos dentro de las teorias de portafolio es el
Modelo de Fijacion de Precio de los Activos de Capital (Capital Asset Princing
Model o CAPM), el cual ha sido generalmente atribuido a William Sharpe (1964),
aun cuando Lintner (1965) y Mossin (1966), llevaron a cabo derivaciones similares
trabajando en forma independiente. Su utilidad basica radica en calibrar el riesgo de
mercado al invertir en un determinado activo de riesgo (el famoso “beta”), el cual
puede, ademads, ser empleado para deflactar los flujos de ingresos netos proyectados
de una compaiiia.

Con relacién al CAPM Brun y Moreno (2008), expresaron lo siguiente “es
ampliamente utilizado en el mundo de las finanzas. En este modelo se determina la
relacion existente entre el precio de un activo y el riesgo asumido por dicho activo”
(p. 81). Gracias a ese se puede determinar qué rentabilidad se espera de un activo en
funcién del riesgo al que enfrenta su poseedor.

En lugar de fijarse las covarianzas entre las acciones del portafolio tal como
Marwokiz proponia, el CAPM emplea un ingenioso método que clasifica el riesgo de
invertir en una accién en dos partes: sistematico y no sistemético. El primero de estos
riesgos, también llamado riesgo de mercado, examina cuan correlacionado se
encuentra el retorno de una determinada accion en relacion con el mercado y es
medido por “beta”. Esta clase de riesgo surge de factores generalmente de tipo
macroeconémico, tales como la inflacion, las tasas de interés y otros que afectan
simultdneamente a todas las empresas. Un “beta” igual a la unidad significa que el
precio de la accién tiende a crecer; por ejemplo, un 5% por cada 5% que el mercado

crezea.
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Este tipo de accion es definido como de riesgo promedio. Por otro lado, una
accion (o portafolio de acciones) que tenga un “beta” de dos sera el doble de lo volatil
que el mercado. El riesgo no sistemdtico consiste en la variacion no explicada por el
riesgo sistematico, siendo ésta atribuible a factores que afectan especificamente a
cada compaflia, tales como fluctuaciones de las ventas, riesgo financiero, riesgo de
liquidez, etcétera. Esta discriminacion es muy importante, puesto que en una cartera
diversificada los riesgos no sistematicos de cada accién se cancelan unos a otros. La
observacion anterior fue bien recibida por un modelo alternativo que habia sido
desarrollado por Ross en 1976, el llamado Arbitrage Princing Theory (APT), el cual
divide el riesgo sistematico en pequefios componentes de riesgo.

Empiricamente Ross hallé que los cuatro factores que afectaban en mayor
medida el precio de las acciones eran: la produccion industrial, las tasas de interés, el
deseo de los inversionistas por el riesgo y la inflacién. A pesar de que el APT es
aparentemente mejor que el CAPM para predecir el retorno de las acciones, tiene el
inconveniente de ser mas complicado de operar, especialmente en lo que respecta a

las elaboraciones matematicas sobre las cuales se estructura.

24 Escuela de Pensamiento

Hipétesis la eficiencia de los mercados

Braun y Moreno (2008), plantean que “un mercado eficiente puede entenderse
en funcion de distintos aspectos.” (p.13). Esta afirmacién permite entender que un
mercado es eficiente cuando cualquier informacion positiva o negativa sobre una
empresa o sobre la economia se incorpora inmediatamente a los precios de sus
acciones. Asi, los cambios de precios dependen Gnicamente de la llegada de nueva
informacién. Dado que la nueva informacion aparece en forma aleatoria en los
mercados, los precios también deberian fluctuar aleatoriamente. De hecho, esta
perspectiva se conoce como la teoria de la “caminata aleatoria”

La hipétesis de la eficiencia de los mercados de capital sucle presentarse en tres

(3) formas o versiones: débil, semifuerte y fuerte.
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1. Débil: Los precios de los titulos-valores reflejan toda la informacion referida a
su historia. Con base en la informacion historica de los precios, ningun inversionista
deberia estar en capacidad de obtener, durante un periodo largo, rendimientos
(ajustados por el riesgo) superiores a los obtenidos por los demas participantes.

2. Semifuerte: un mercado es eficiente si los precios reflejan toda la informacion
publicamente disponible. Esta informacion incluye, ademas de la informacion de
mercado, toda aquella informacién publica relacionada con la empresa: estados
financieros, lineas de productos, calidad de la gerencia, pronosticos de utilidades
futuras y practicas contables, entre otros. Con base en la informacién disponible
acerca de una empresa, ningun inversionista deberia estar en capacidad de obtener,
una y otra vez, rendimientos (ajustados por el riesgo) superiores a los obtenidos por
los demas participantes.

3. Fuerte: Los precios de los instrumentos financieros reflejan toda la
informacién relevante sobre una empresa, incluida aquella a la que, en principio, sélo
tienen acceso los agentes internos. La posibilidad de emplear informacion privada
para obtener rendimientos superiores a los del resto del mercado implicaria que esa
informacion no habria sido incorporada a los precios y, en consecuencia, seria una

prueba de que el mercado no es eficiente en la forma fuerte.

2.5 Instituciones y Mercados Financieros

Segun Gitman (2007), las instituciones financieras “son intermediarios que
canalizan los ahorros de los individuos, empresas y gobiernos hacia préstamos o
inversiones” (p.19). Muchas instituciones financieras pagan directa o indirectamente
intereses sobre fondos depositados a los ahorradores; otras proporcionan servicios a
cambio de una comisién (por ejemplo, las cuentas de cheques por las cuales los
clientes pagan cuotas de servicios). Algunas instituciones financieras aceptan
depdsitos de ahorros de clientes y prestan este dinero a otros clientes o empresas;

otras invierten los ahorros de clientes en activos productivos, como bienes raices o
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acciones y bonos, algunas hacen ambas cosas. El gobierno exige a las instituciones
financieras que operen dentro de las normas reguladoras establecidas.

Las instituciones financieras participan activamente en los mercados financieros
como proveedores y solicitantes de fondos. El flujo de fondos a través de las
instituciones y mercados financieros y entre ellos; también muestra la transacciones
de colocaciones privadas. Los individuos, las empresas y los gobiernos que proveen y
solicitan fondos pueden ser nacionales y extranjeros. Segiin Mendoza (2005) los

mercados financieros:

Son foros en que los proveedores y solicitantes de fondos realizan
negocios directamente. En tanto que los préstamos y las inversiones de
instituciones se realizan sin el conocimiento directo de los proveedores de
fondos (ahorradores), los proveedores de los mercados financieros saben
dénde se han prestado e invertidos sus fondos. Los dos mercados
financieros clave son el mercado de dinero y el mercado de capitales. Las
transacciones en instrumentos de deuda a corto plazo, o valores
negociables, se llevan a cabo en el mercado de dinero. Los valores a largo
plazo (bonos y acciones) se negocian en el mercado de capitales (p.34).

Todos los valores se emiten inicialmente en el mercado primario. Es el unico
mercado en el que el emisor corporativo o gubernamental participa directamente en la
transaccion y recibe el beneficio directo de la emisidn; es decir, la empresa recibe de
hecho los beneficios de la venta de los valores. Una vez que los valores comienzan a
negociarse entre ahorradores ¢ inversionistas, se¢ vuelven parte del mercado
secundario. El mercado primario es aquel en el que se venden valores nuevos. El
mercado secundario es visto como un mercado de valores que ya estan en circulacion.

Con respecto al mercado financiero Barbosa (2003), expresa que en materia
econdémica “es el lugar o area donde se retinen compradores y vendedores para
realizar operaciones de intercambio” (p.67), Los mercados financieros pueden ser:
mercados monetarios y mercados de capitales.

Los mercados monetarios estan integrados por las instituciones financieras, que

proporcionan el mecanismo para transferir o distribuir capitales de la masa de
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ahorradores hacia los demandantes (prestatarios). En Venezuela el mercado
monetario estd regulado por la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones
Financieras, mediante la Ley General de Bancos. Los mercados de capitales estdn
integrados por una serie de participantes que, compra y vende acciones e
instrumentos de crédito con la finalidad de que los financistas cubran sus necesidades
de capital y los inversionistas coloquen su exceso de capital en negocios que generen
rendimiento.

Actualmente, en el pais el mercado de capitales estd regulado por la Comisién
Nacional de Valores, a través de la Ley de Mercado de Capitales. Esta Ley regula la
oferta publica de valores, cualquiera que éstos sean, estableciendo a tal fin los
principios de organizacion y funcionamiento, las normas rectoras de la actividad de
cuantos sujetos y entidades intervienen en ellos y su régimen de control. El mercado

de capitales se puede dividir en: Mercado de Dinero y Mercado de Capitales.

a. Mercado de Dinero

El mercado de dinero es creado por una relacion financiera entre los
proveedores y los solicitantes de fondos a corto plazo (fondo con vencimiento de un
afio o menos). El mercado de dinero existe porque algunos individuos, empresas,
gobiernos e instituciones financieras tienen fondos inactivos temporalmente a los que
desean dar alglin uso que generen intereses. Al mismo tiempo, otros individuos,
empresas, gobiernos e instituciones financieras se dan cuenta que requieren
financiamiento estacional o temporal. El mercado de dinero reune a estos proveedores

y solicitantes de fondos a corto plazo.

b. Mercado de Capitales

Con respecto al mercado de capitales Gitman (2007), comenta que “es un
mercado que permite realizar transacciones a proveedores y solicitantes de fondos a

largo plazo. Estdn incluidas las emisiones de valores en empresas y gobiemo. La
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columna del mercado de capitales esta integrada por las diversas bolsas de valores

que proporcionan un foro para las transacciones de bonos y acciones” (p.22).

El mercado de capitales en Venezuela, como cualquier otro mercado

internacional, estad conformado por una serie de participantes que cumplen con una

funcién muy importante en el desarrollo evolutivo del mismo. Segin Gitman (0b.cit.),

entre los aspectos mas importantes que ofrece este mercado, se tienen los siguientes:

2.6

a)

b)

Debe 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 y por otro lado, estimular la inversion.

Fuente de capital para aquellas empresas que deseen incrementar el mismo, lo
cual contribuiria al desarrollo y crecimiento de las empresas, de industrias y
del pais.

Fuente de mano de obra: El fortalecimiento del mercado laboral dependera
proporcionalmente del desarrollo del sector industrial y empresarial.

Debe brindar facilidad y los medios necesarios a objeto de permitir la entrada
y la salida del capital cuando el inversionista asi lo desee.

Debe contar con mecanismos 6ptimos a fin de brindar la seguridad, el control
y la fiscalizaciobn necesaria por el resguardo del patrimonio de los
inversionistas.

Debe 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 términos con otros

mercados internacionales y ser capaces de atraer inversion foranea.

Elementos del Mercado de Capitales en Venezuela.

Las entidades que conforman el Mercado de Capitales en Venezuela, liderados

por la Comisién Nacional de Valores (CNV), se pueden observar en la figura 1:
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Fig. 1: Mercado de Capitales en Venezuela
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Fuente: B.C.V.2010.

2.7 El caso del mercado venezolano de capitales

Cacique (2008) sefial6 que al principio la llamada teoria moderna del portafolio
“asumia que los mercados de capital eran eficientes. Es decir, se hacia el supuesto de
que el precio de las acciones que se negociaban en esos mercados reflejaba
plenamente la informacién disponible en relacion con éstas” (p.28). Buena parte de
los estudios empiricos que se han llevado a cabo indican que éste parece ser el caso
de la mayoria de los mercados de capital de los paises desarrollados, aun cuando tales
resultados no se encuentran libres de controversia. Un anélisis inicial del mercado de
capitales venezolano podria poner en tela de juicio la eficiencia del mismo y, por lo
tanto, arrojar dudas acerca de la aplicabilidad de las teorias de portafolio expuestas

anteriormente.
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Entre otras razones: a) Podria cuestionarla porque en nuestro mercado de
capitales se negocia un nimero relativamente reducido de titulos, y dentro de éstos
solamente unos pocos lo hacen diariamente y con volumen de transacciones
aceptable. Este riesgo de liquidez que enfrentan los inversionistas se puede traducir
en la imposibilidad de realizar una ganancia en alguna accidén particular, debido a la
baja en el precio de esa accidén al venderla. b) Otro problema se refiere a la escasa
informacion a la cual tiene acceso la mayoria de los inversionistas en relacion con el
desempeiio de las compaifiias que cotizan sus acciones en la bolsa. ¢) Por dltimo, la
trayectoria abiertamente volatil que en algunas ocasiones han seguido los precios de
ciertas acciones en nuestro mercado bursatil nos lleva a pensar que el precio de tales
titulos ha sido objeto de manipulacién por parte de algunos inversionistas que cuentan
con el poder suficiente como para efectuarlo.

Las objeciones anteriores han de ser tomadas en cuenta por cualquier
inversionista que esté interesado en valorar acciones de nuestro mercado de capitales
por medio de alguna de las teorias de portafolio ya descritas.

En el mercado de capitales los participantes que llevan a cabo el

funcionamiento de mercado son:

a. Comision Nacional de Valores. Organismo creado por la Ley de Mercado de
Capitales de fecha 16 de mayo de 1973, modificada en 1975 y 1998, que tiene por
objetivo la promocion, regulacién, vigilancia y supervisién del mercado de valores,
con personalidad juridica, y patrimonio propio e independiente del Fisco Nacional,
esta adscrita al Ministerio de Finanzas, a los efectos de la tutela administrativa.

b. Caja de Valores. Sistema de compensacién y liquidaciéon de valores que
provee simultaneamente un intercambio de valores y efectivo en la fecha de
liquidacion que se acuerde. En la fecha de liquidacion, los valores se transfieren de la
cuenta del vendedor a la cuenta de valores del comprador. Mediante este sistema no
tiene lugar ninglin movimiento fisico de valores o sumas en efectivo. Esta Entidad
que facilita la rapida transferencia de fondos y de valores depositados por las

personas naturales o juridicas que participan activamente en el mercado de valores,
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otorgandole a éstas la consiguiente seguridad juridica en la ejecuciéon de las
operaciones pactadas, a la vez que permite la inmovilizacion fisica de dichos valores,
minimizando los riesgos por robo, extravio, falsificacion, entre otros.

c. Bolsa de Valores. Son mercados secundarios oficiales, destinados a la
negociacion exclusiva de las acciones y valores convertibles o que otorguen el
derecho de adquisicion o suscripcion. La Bolsa de Valores no constituye mecanismos
directos para la obtencion de capitales, sino mas bien provee un lugar fisico y los
servicios necesarios, para que vendedores y compradores de titulos valores, a través
de Corredores Pablicos, Accionistas o sus apoderados, efectiien sus transacciones con
tales titulos. Los miembros de la Bolsa asisten a reuniones denominadas Rueda de
Corredores, para realizar las operaciones que les han sido encomendadas. Alli los
Corredores hacen sus ofertas de venta o compra indicando la especie de valores, la
cantidad, precio y la clase de operacion que propone.

d. Entidades emisoras: Son las instituciones que emiten y colocan sus titulos
valores en los mercados organizados para financiarse: Corporaciones nacionales,
entes del estado, consorcios de empresas, entre otros.

e. Intermediarios

Con respecto a los intermediarios Cabanellas (2004), expresa lo siguiente “es el
individuo que media entre dos o mas personas” (720). Dentro del mundo de las

finanzas se pueden percibir los siguientes:

1. Corredor de Titulos Valores. El Corredor Publico de titulos valores es
definido en las Normas relativas a la Autorizacion de los Corredores Publicos
de Titulos Valores en su articulo 1° como la persona natural o juridica que
tiene entre su objeto principal realizar operaciones de corretaje con valores,
previa autorizacién de la Comisién Nacional de Valores para actuar como tal.

2. Casa de Bolsa. Sociedad o casa de corretaje autorizada por la Comisién
Nacional de Valores para realizar todas aquellas actividades de intermediacién
de titulos valores y actividades conexas. Cuando una sociedad de corretaje es

admitida en una bolsa de valores puede emplear la denominacién casa de
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bolsa. A la Bolsa de Valores de Caracas pertenecen 63 casas de bolsa, siendo
cada una propietaria de una accioén y habiendo sido aprobado su ingreso como

miembro por la institucion.

2.8 Bolsa de Valores

Se le puede considerar, como una organizacién privada que brinda las
facilidades para que sus miembros, atendiendo los mandatos de sus clientes, realicen
negociaciones de compra venta de valores, tales como acciones o compafifas, bonos,
certificados, y titulos de participacion. Las bolsas de valores, a largo plazo, fortalecen
al mercado de capitales e impulsa el desarrollo econémico de los paises donde
funcionan. Los participantes en la operacién de las bolsas son basicamente los
demandantes de capital (empresas, organismos publicos o privados y otros entes), los
oferentes de capital (ahorradores, inversionistas) y los intermediarios.

La negociacion de valores en las bolsas se efectiia 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 denominacién que
reciben en las leyes de cada pais, quienes hacen su labor a cambio de una comision.
En numerosos mercados, otros entes y personas también tienen acceso parcial al
mercado bursétil, como se llama al conjunto de actividades de mercado primario y
secundario de transaccion y colocacion de emisiones de valores de renta variable y
renta fija.

A medida que se van posicionando las érdenes de compra y las 6rdenes de
venta en el Libro de Ordenes de la pantalla de cotizaciones del respectivo sistema de
transacciones, se puede igualmente observar la tendencia diaria da cada valor y en
consecuencia, la tendencia del mercado a través de los respectivos indices de la bolsa
(Indice IBC, indice Financiero e indice Industrial).

De la misma manera, una baja en el precio de un valor puede ser el resultado de
un aumento del niimero de oferentes, a través de muchas 6rdenes de venta colocadas

en el Libro de Ordenes, igualmente reflejado de la pantalla de cotizaciones del
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sistema de transacciones. Obviamente que el incremento en el volumen de 6rdenes de
compra o de venta durante una Sesién de Mercado viene dado por una serie de
elementos o variables adicionales que deben ser igualmente analizadas.

Las bolsas de valores son reguladas, supervisadas y controladas por los Estados
nacionales, aunque la mayoria de ellas fueron fundadas en fechas anteriores a la
creacion de los organismos supervisores oficiales. La primera Bolsa se creé en
Amsterdam en los primeros afios del siglo XVII, cuando esa ciudad era un importante
centro del comercio mundial. M4s tarde, ese lugar de primacia lo conquist6é Londres y
su bolsa de valores. Actualmente existen estas instituciones en muchos paises, siendo
la més importante del mundo, la Bolsa de Nueva York, que recientemente comenzo
su transformacién para convertirse en una red de negociacion similar al mercado
Nasdagq, también estadounidense, que es una bolsa de valores electronica que rivaliza
con aquella, logrando plantearle una seria competencia. En la casi totalidad de los
paises existen bolsas de valores, salvo en algunos muy pequefios y otros de régimen
comunista, como Cuba y Corea del Norte.

Existen varios tipos de mercados: el mercado de dinero o mercado monetario, el
mercado de valores, €l mercado de opciones, futuros y derivados, y los mercados de
productos. Asimismo, pueden clasificarse en mercados organizados y mercados de
mostrador. Para poder cotizar en la Bolsa las empresas deberan hacer publicos sus
Estados Financieros.

Para Gitman (2007), las bolsas de valores “proporcionan el mercado donde las
empresas obtienen fondos a través de la venta de nuevos valores y los compradores
de valores los revenden facilmente cuando es necesario” (p.23). Muchas personas
llaman a las bolsas de valores “mercados de acciones”, pero este nombre €s erréneo
porque en estas bolsas se negocian bonos, acciones comunes, acciones preferentes y
muchos otros instrumentos de inversion. Los dos tipos principales de bolsas de
valores son las bolsas de valores organizadas y el mercado extrabursatil.

Las bolsas de valores organizadas son organizaciones tangibles que actian
como mercado secundario donde se revenden valores en circulacion. La bolsa de

valores organizada representa alrededor del 62% del volumen total en délares
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(aproximadamente el 46% del volumen total de acciones) de las acciones nacionales
negociadas. Las bolsas de valores organizadas mas conocidas son Bolsa de Nueva
Cork (NYSE, por sus siglas en inglés, New York Stock Exchange), Bolsa de Tokio,
Bolsa de Madrid, Londres y la Bolsa de Valores Estadounidense (AMEX, por sus
siglas en inglés).

El mercado extrabursatil (OTC, por sus siglas en inglés, over-the-counter) es un
mercado intangible para la compra y venta de valores que se cotizan en bolsas
organizadas. Los operadores OTC, conocidos también como corredores, se
relacionan con los compradores y vendedores de valores a través del sistema de
Cotizacion Automatizada de Corredores de Valores (Nasdaq, por sus siglas en inglés,

Nacional Association of Securities Dealers Automated Quotation).

2.9 Bolsa de Valores de Caracas

Segun el Banco Central de Venezuela (2008), la Bolsa de Valores de Caracas:

Es una institucion abierta al publico con el objeto de prestar todos los
servicios necesarios para realizar de forma continua y ordenada las
operaciones con titulos de valores objeto de negociacion en el mercado de
capitales con la finalidad de proporcionarle adecuada liquidez (p.25).

Esto hace indicar, que es una institucion de caracter privado organizada de
acuerdo con la Ley Venezolana para facilitar la negociacion de Titulos Valores
autorizados por los organismos competentes y que actuan bajo la vigilancia de la
Comision Nacional de Valores. La Bolsa, tiene un local abierto al publico donde
antes acudian los corredores a la rueda, desde 1992 operan desde sus casas de bolsa,
interconectados por una red de computadoras enlazadas via microondas y fibra optica
(el Sistema de Conexion Remota).

El publico tiene acceso a la Sala de Inversionistas de la Bolsa, a estaciones de
consulta donde se pueden observar las transacciones. Otros inversionistas conocen en

tiempo real cotizaciones y precios de las sesiones de mercado desde terminales
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remotos ubicados en diferentes ciudades y paises, mientras que el mayor volumen de
personas ¢ instituciones sabe de los resultados de la Bolsa a través de Internet y
variados medios de comunicacion.

La Bolsa de Valores de Caracas es parte del sistema financiero directo que
canaliza los recursos superavitarios hacia los deficitarios a través de la emision de
valores, recurriendo a los intermediarios con que cuenta este sistema, se puede
considerar como el ambiente donde se brindan los mecanismos que permiten conectar
a los demandantes (empresas emisoras) con los oferentes de recursos (ahorristas o
inversionistas), determinandose en ellas los precios publicos de los valores que se
transan. En esencia, ésta institucion es un lugar de intercambios, de compra y venta
de activos financieros que estdn inscritos en ella. Estos activos son cominmente
acciones de empresas, bonos, certificados de participacion de fondos mutuos,
certificados de depdsitos, entre otros.

En fin, esta entidad financiera, es considerada como un mercado organizado y
especializados en los que se realizan transacciones con titulos valores por medio de
intermediarios autorizados. Dependiendo del momento en que un titulo ingresa al
mercado, estas negociaciones se transarian en el mercado primario o en el mercado
secundario.

La Bolsa de Valores de Caracas (2008), en su Portal Web expresa que su
principal objetivo “es la prestacion al publico de todos los servicios necesarios para
realizar en forma continiia y ordenada las operaciones con titulos valores objeto de
negociacion en el Mercado de Capitales, con la finalidad de proporcionarles adecuada
liquidez” (s/np). Ademas, describe las siguientes caracteristicas: Son barémetro,
brujula o termometro de la economia del pafs, su indicador sefiala no sélo lo que esta
ocurriendo, sino lo que va a ocurrir en el mundo de las finanzas, es el sitio donde
mejor se cumplen las leyes de la oferta y de la demanda y se mantiene el anonimato
de compradores y vendedores. En Venezuela las acciones de bancos pueden ser
negociadas a través de la bolsa de valores, siempre y cuando la adquisicion de
acciones en bolsa, que no conviertan al poseedor de dichas acciones en propietario de

mas del diez por ciento (10%) del capital del banco o institucion financiera, asi con la
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adquisicién de acciones que produzca que una persona pasa a poseer el diez por
ciento (10%) o més del capital o del poder de voto de la Asamblea de Accionistas, no
requiere la autorizacion previa de la Superintendencia de Bancos, pero si debe ser
informada a esa Institucion dentro de los cinco (5) dias habiles bancarios siguientes a
la inscripcién en el libro de accionistas. En este ultimo caso, la Superintendencia de
Bancos podra objetar la transaccion en un plazo no mayor de cuarenta y cinco (45)

dias continuos contados desde la fecha de la participacion.

2.10 Valores Negociables Claves: Bonos y Acciones

Los valores clave del mercado de capitales son los bonos (deuda a largo plazo)
y tanto las acciones comunes como las preferentes (patrimonio o propiedad). Con
respecto a los bonos Mendoza (2005), expresa que estos “son instrumentos de deudas
a largo plazo que usan las empresas y ¢l gobierno para recaudar grandes sumas de
dinero, por lo general de un grupo diversos de prestamistas” (p.22). Los bonos
corporativos por lo general pagan intereses semestrales (cada 6 meses) a una tasa de
interés cupén establecida. Tienen un vencimiento inicial de 10 a 30 afios y un valor a
la par, o nominal, que debe rembolsarse al vencimiento.

Las acciones comunes son unidades de propiedad, o patrimonio, de una
corporacion. Los accionistas ganan un rendimiento al recibir dividendos
(distribuciones peridédicas de ganancias) y al obtener aumentos del precio de las
acciones. Las acciones preferentes son una forma especial de participacién que tienen
caracteristicas tanto de un bono como de una accién comun. A los accionistas
preferentes se les promete un dividendo periddico fijo, cuyo pago debe realizarse
antes de pagar cualquier dividendo a los accionistas comunes. En otras palabras, las
acciones preferentes tienen “preferencia” sobre las acciones comunes.

Cuando una persona decide invertir, esta tomando la decision de poner sus
ahorros a producir. En este sentido, es importante entender las fuerzas que actian en
el mercado de valores, en especial las fuerzas que interactian en el mercado

accionario a fin de comprender él porqué algunas veces los valores suben o bajan de
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precio, de acuerdo a las tendencias que se manifiesten durante una sesion o durante
diferentes sesiones de mercado. El mercado accionario sigue los principios y
fundamentos constituidos en el Libre Mercado; es decir la libre oferta y la libre

demanda.

2.11 Anadlisis Fundamental

Segun Contreras (2005), el analisis fundamental puede considerarse como “la
metodologia de evaluacion de activos basada en los fundamentos del instrumento. En
el caso de las acciones de andlisis estudia detalladamente la empresa en cuanto a los
estados financieros” (p.40). Se puede definir como el sistema de estudio, financiero y
no financiero, de toda la informacion disponible en el mercado que afecta a valores
cotizados, con el tinico objetivo de llevar a cabo decisiones de inversiones financieras
eficientes.

De igual manera, Gémez (2000), con relacion al tema expresa “es el andlisis
pormenorizado que se realiza, utilizando toda informacién disponible sobre la
empresa y el mercado para predecir el valor de la acciones™ (p.1). Evidentemente, la
informacién disponible es tan amplia, concisa y vaga a la vez, que una parte
importante del trabajo del analista financiero consiste en desgranarla, seleccionarla,
interpretarla y aplicarla a sus modelos, sin llegar a obligar al inversionista a tomar
decisiones, sino s6lo a comprender sus interpretaciones de la informacion utilizada.

Aqui se asume que el precio de una accioén debe oscilar de un valor intrinseco y
asi poder saber si una accion esta sobrevalorada o infravalorada al comparar su valor
tedrico. De alli que este analisis sea considerado como el encargado de argumentar
motivos suficientes para que la decision se base lo més posible en procesos y criterios

l16gicos.
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2.11.1 Tipos o Enfoques de Analisis Fundamental

El analisis fundamental de empresa comprende segiin Brun, Elvira y Puig
(2008), “una amplia gama de técnicas y enfoques. Para ello se estudian distintas
compaiiias, mercados y sectores” (p. 63). Pero también, es importante el analisis en
profundidad a nivel individual de las empresas, es decir el estudio de su posicion en
el mercado, sus fortalezas y debilidades, asi como su estructura financiera.
Dependiendo el ambito de influencia de las variables o factores objeto de analisis se

engloban de la siguiente manera: Anélisis Top-Down y Analisis Bottom-Up.

a) Analisis Top-Down

El anélisis Top-Down consiste segin Brun, Elvira y Puig (2008), “en ir de lo
mas global a lo mas especifico. Es decir, en ir del estudio de la macroeconomia al
estudio de la empresa” (p.64). Esto permite que la toma de decisiones se inicie en un
contexto global, para después ir concretando y llegar por fin a una conclusién sobre la
compaiiia que se quiere analizar.

Su filosofia de inversion comienza por la distincion de los distintos momentos
econdmicos a escala mundial. Una vez que se han detectado los principales centros de
alto o bajo crecimiento, se define una estrategia de inversion en cada caso y se da el
siguiente paso, que es detectar las economias individuales que cuadran con esa
estrategia. El siguiente escalon implica detectar, dentro de cada economia, qué
sectores son los que ofrecen mejores oportunidades de acuerdo con los objetivos
marcados; por ultimo, y una vez detectados esos sectores, hay que determinar los
valores concretos en los que se va a invertir (o desinvertir).

Su filosofia de inversién comienza por la distincion de los distintos momentos
economicos a escala mundial. Una vez que se han detectado los principales centros de
alto o bajo crecimiento, se define una estrategia de inversiéon en cada caso. Este
analisis sigue el criterio de empezar el analisis por la parte del mayor detalle posible.

Este enfoque, no reniega del conocimiento de la situacién macroeconémica, aunque
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da prioridad al analisis de las empresas como objeto de estudio de oportunidades del
mercado financiero. Las carteras se fundamentan en su formacién en base a
decisiones individuales y no de globalidad. Una vez analizado el detalle y en funciéon
del interés del analista, éste ird ascendiendo en la cadena de andlisis, en sentido

contrario al enfoque dado por el "Top Down".

1.- Andlisis de Empresa.

2.- Anélisis Sectorial.

3.- Macroeconomia Nacional.
4.- Macroeconomia Mundial.

5.- Decision de Compra o Venta.

Este andlisis es la contraposicion al sistema anterior, existe el enfoque
alternativo de comenzar por "abajo" y en algunos casos llegar "arriba" (Bottom-Up).
Este enfoque, por lo general, se olvida parcialmente de la situacién econémica. Lo
que intenta detectar son buenas ideas de inversién, independientemente de la
situacion general. No existe un método mejor que otro, aunque el més difundido en la
actualidad es el Top-Down, es decir que responde mas a la necesidad de estrategia

global de muchos inversores.
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Fig. 2: Modelo de Anilisis Fundamental

Economia Global

- Tasas deInterés e Inflacién,

. Deuda Pablica - -

ca Monetaria °

Objetivo =

ieros. -

Fuente: Gomez, 2000.

1. Anailisis de 1a Economia Global

Las acciones tienden a comportarse como un rebafio, que se mueven juntas,
siguiendo la pauta que marca la mayoria, que usualmente sigue a su vez a lider,
seguramente, algunas se queden varadas, como también ocurre en los rebafios, pero si
se analiza su comportamiento a largo plazo, se observa que un buen nimero de ellas
sigue con precision casi absoluta los movimientos de la economia global. Los
inversionistas o sus asesores necesitan saber cuales son estas acciones y cuales son las
relaciones basicas entre los movimientos de los precios y las variables de la

economia.
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1.1

Tasas de Interés e Inflacion

Cuando se analiza el célculo de precio de los bonos u obligaciones (instrumento

de renta fija), este depende en gran medida, aparte de su vencimiento y tasa de interés

del cup6n, del nivel de las tasas de interés en el mercado financiero (Contreras: 2005;

p- 74)..

Esto ultimo es también una realidad en la inversion en instrumentos de rentas

variables. Y es asi porque la mejor manera de medir el éxito o el fracaso de las

inversiones es a través de los rendimientos reales que se obtiene; es decir,

considerando la tasa de interés del mercado y la tasa de inflacion de la economia.

Cuando se habla de “tasa”, hay que aclarar que, salvo que se diga lo contrario, las

tasas de interés son “anuales”, y pueden ser nominales y efectivas. A continuacién se

describen las tasas de inflacion, tasa real y tasa libre de riesgo.

a) Tasa de inflacion: la inflacién es un proceso econémico originado por un

b)

aumento de dinero en poder del publico (liquidez) sin el correspondiente
incremento en la oferta de bienes y servicios, produciendo un aumento
significativo y sostenido en el nivel general de precios, con la correspondiente
pérdida del poder adquisitivo de la moneda. Este aumento de precio o pérdida
del poder adquisitivo se mide mediante la aplicacion de indice de precios, que
son realmente tasas, porque miden el aumento relativo de los precios.

Matematicamente se puede calcular asi.

Tasa de inflaciéon = Precio actual
Precio base

Tasa real: en procesos inflacionarios, como el que ha vivido Venezuela a
partir de 1983, usualmente la tasa de interés que se pacta por un préstamo o
por una colocacion de dinero, resulta erosionada por efecto de la inflacion. La
resultante, después de considerar este efecto es lo que se conoce como tasa de
interés real. Se puede hablar de tasa de interés real positiva, cuando el efecto

erosionador de la inflacién no consume totalmente la tasa pactada. La tasa de
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interés real negativa, por el contrario es cuando el efecto erosionador de la
inflacién es superior al interés pactada. Matematicamente se puede calcular

asi.

Tasareal = (1 + tasa nominal) —1

(1 + tasa inflacion)

c) Tasa de libre riesgo: es la tasa de interés ofrecida por aquellos instrumentos
que, en teoria, no presentan riesgo de incumplimiento; es decir, existe una
certeza de cobrar el rendimiento y recuperar el capital. Universalmente se
acepta que solo los instrumentos emitidos por el gobierno nacional cumplen
con esta premisa. En el caso Venezuela, se asume que los instrumentos de
mercados abierto colocados por el Banco Central de Venezuela, con el objeto
de controlar la liquidez (bono cero cupén, titulo de estabilizacion monetaria —
TEM o Repos) son instrumentos marcadores de la tasa libre de riesgo. Sin
embargo, universalmente se acepta que el instrumento marcador por

excelencia es la letra del tesoro a 90 dias.

El tema de la inflacién tiene mucha importancia en el analisis de una inversion,
porque si el rendimiento obtenido estd por debajo del indice inflacionario, el dinero

invertido perdi6 poder adquisitivo; es decir, se erosiono

1.2 Deuda Puablica

Uno de los temas que nunca pierde actualidad es el endeudamiento del
gobierno; vale decir, el endeudamiento del pais. Su discusién se ha llevado de plano
meramente econémico al plano politico y social, para cuestionar al gobierno si no se
endeuda, porque pierde la oportunidad para ejecutar las obras de infraestructuras y
sociales, necesarias para el crecimiento del pais; pero si se endeuda se le acusa de

estar comprometiendo inconsultamente a las generaciones futuras. (Gomez; 2000,
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p-24). Todo esto podria ser solucionado si se pusieran de acuerdo en que el
endeudamiento del pais debe tener unos parametros basados en el producto interno
bruto (PIB), pero el punto es saber no es el nivel adecuado, sino cual es el nivel actual

de la deuda publica.

1.3 Politica Monetaria

La Ley del Banco Central de Venezuela obliga a esta institucion a asegurar que
las existencias de dinero crezcan a una velocidad apropiada, a objeto de acompaiiar el
desarrollo economico del pais, y evitar que haya excedentes o déficit de dinero en
poder del publico. Sin embargo, es muy dificil calcular a qué se puede llamar una
“velocidad apropiada”, es decir, que la velocidad a que se mueva la masa monetaria
debe estar en funcion del nivel de reserva monetaria (Reserva Internacionales) del
pais y de la paridad cambiaria; sin embargo, este criterio no es compartido por cierto
numero de economista.

Otro aspecto relevante sobre este factor es que los instrumentos de politica
monetaria de que dispone el instituto emisor (BCV) s6lo permiten un control parcial
de liquidez, por cuanto se aplican desfasados, porque cuando se conoce el monto total
de la liquidez monetaria en poder del publico, ya han transcurrido por lo menos diez
(10) dias, y mientras los instrumentos se aplican, pueden transcurrir otros cinco (05)
dias. Esto hace que cuando se aplica el correctivo, ya han transcurrido tres (03)

semanas, lo cual hace que, el término general, el correctivo sea insuficiente.
1.4  Politica Fiscal

En concordancia con la Politica Fiscal que fije el gobierno se determina los
niveles de gastos e impuestos que van a ser ejecutados. Un crecimiento acelerado y

desordenado de los gastos obliga al gobierno a crear nuevas fuentes de ingresos

mediante el establecimiento de mas impuestos.

37



Se entiende que los impuestos son necesarios porque representa la fuente
principal de ingresos del Estado, para financiar el gasto publico y, por lo tanto, es un
deber ciudadano contribuir con el mismo pagandolos. Sin embargo, los impuestos

deben reunir al menos tres (3) condiciones:

1. Tienen que ser proporcionales a la capacidad de pago del contribuyente; es
decir, los tributos deben guardar relacion con las rentas y riquezas de los
sujetos de impuestos.

2. Debe haber una estrecha relacion entre los impuestos que se pagan y los
beneficios que se reciben; es decir, el Estado debe utilizar los recursos
recaudados para implementar programas de mejora continua en los servicios
que esta obligados a prestar.

3. Tienen que ser equitativos; es decir, que las personas esencialmente iguales

deben ser gravadas por igual, sin distingos de ninguna indole.

Estas condiciones o principio conducen a sefialar que el objetivo fundamental
de los impuestos es disminuir la desigualdad social; por cuanto si los que mas ganan
mas pagan y los servicios publicos mejoran, los que menos perciben recursos
recibiran un mejor trato. Pero, se observa que en el pais no ocurre asi porque el
Estado se empefia en ser ineficiente y gasta por encima de sus ingresos tributarios y
no tributarios, generando un déficit fiscal importante, el cual intenta luego financiar
con la creacion de nuevos impuestos, sin intentarlo por otras vias, como la

racionalizacion del gasto publico.

1.5 Indicadores Macroeconomicos

Los cambios en la economia pueden ser estimados analizando los indicadores
macroeconémicos, por cuanto los ciclos econémicos tienden a repetirse en forma
regular, con cierta periodicidad (o que ocurrié en el pasado, ocurrird en el futuro).

Existen muchas variables econémicas, pero su mediciéon puede demostrar que el
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fenémeno econémico que representa esta por ocurrir, estd ocurriendo, o ya ocurri6.
Atendiendo a este conocimiento, se pueden dividir estos indicadores en tres grandes

categorias:

1. Indicadores Econémicos Adelantados (leading indicators): proceden o
anticipan movimientos en la economia; es decir, tienden a sufrir variaciones
antes de que ocurra una variacion en el PIB. Ejemplos los precios de las
materias primas o los permisos de nuevas construcciones de nuevas viviendas.

2. Indicadores Econémicos Coincidentes (roughly coincident indicators): varian
al tiempo de producirse un movimiento en la economia. Indicé de produccién
y comercializacion.

3. Indicadores Econdémicos Retrasados (lagging indicators): se presentan como
una consecuencia de una variacion en el PIB. Duraciéon promedio del

desempleo, cambio en el indice de precios al consumidor.

2 Analisis de la Industria o Sector

Las caracteristicas del entorno econdémico especificas para determinada
industria o sector es casi seguro que afecten en forma similar a todas o casi todas las
empresas presentes en esa misma rama o sector de la economia. Por eso, el andlisis de
la industria atiende a “parecidos familiares™ entre empresas de un sector en particular.

Las variables que afectan a toda industria son factores determinantes en la
corriente futura de dividendos y ganancias de capital que pueden esperarse de las
empresas en ese sector. Atendiendo a este criterio o premisa, se ha seleccionado
algunos de los factores que deben ser incluidos en el andlisis, por el impacto que

tienen en el desempefio de las empresas.
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2.1 Diferencia en el Crecimiento

Se analizan variaciones en inversiones, produccién y productividad. Una
industria cuya caracteristica sea la de renovar periédicamente sus propiedades, es
simbolo de que siempre estara a la vanguardia en sus productos y, por ende, se puede
anticipar un crecimiento importante. Por el contrario si el monto de sus inversiones es
bajo, se puede inferir que es un sector estancado. Lo mismo sucede con los niveles de
produccién; un crecimiento indica mayores mercados, pero una disminucién o
estancamiento, implica situaciones probleméticas. La productividad esta relacionada
directamente con utilidades. Una industria con buenos niveles de productividad
promete empresas rentables, por el contrario, industria de baja productividad promete

empresas con problemas financieros.

2.2  Factores Demograficos y Sociales

Mendoza (2000), comenta que los factores demograficos y sociales se analizan,
porque ellos pueden tener efectos muy importantes sobre el mercado accionario, por

lo que a continuacion se presentan los mas importantes:

a) Edad de la poblacién: de acuerdo con la edad, las personas tienen diferentes
gustos, intereses y necesidades. Estas actitudes influirdn en la forma en que
ellos orienten el gasto.

b) Distribuciéon de ingresos: este aspecto tiene mucha relaciéon con el anterior,
por cuanto la edad normalmente modifica la distribucién del ingreso. Los
ingresos tienen a crecer cuando la persona se hace mayor, y si el mercado de
la empresa es gente adulta, podria significar un gran potencial. Este criterio
también puede ser aplicado a los segmentos econémicos de la poblacion.

¢) Los sindicatos: estas organizaciones han dejado de ser conciliadores para
convertirse en fuentes de conflicto. Por ello es necesario analizar la fuerza de

los sindicatos en ¢l sector o industria.
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d) La Mezcla Industrial: este factor tiene que ver con posibles cambios de ramo
o de alcance de las industrias.

e) Patrones de Empleo: en las actuales circunstancias, a pesar de los modelos de
productividad o de reduccion de costos, una industria de alto nivel de empleo

tiende a ser mejor vista que una empresa de alta tecnologia.

2.3 Ciclo de Vida de la Industria

Para Mendoza (0b.cit.), “la tasa esperada de crecimiento de sus utilidades y, por
ende, de los dividendos son variables con mucho peso en la decision de inversiéon”
(p.11). Buena tasa de crecimiento so6lo es posible en industrias con empresas
consolidadas. El ciclo de vida de la industria es el patron usual por el que atraviesa
toda organizacién. En una industria joven, el crecimiento de las ventajas puede ser
importante, pero posiblemente sus utilidades estén afectadas por los gastos de puesta
en marcha.

Cuando alcanzan su madurez, aun cuando sus ventas pueden no tener una tasa
de crecimiento muy alta, si lo son sus utilidades. Obviamente que también hay que
tener en cuenta los patrones de inversion. La industria fomenta la inversion, puede
alargar el crecimiento mediante nuevas inversiones, que le permitan cortar a tiempo

cualquier posible declive.

2.4  Injerencia o Participacién del Gobierno

La actuaciéon del gobierno ante determinada industria puede ser un factor
determinante en una decision de inversién. Hay que preguntarse si hay regulacién en
el sector, y de haberla, que tan fuerte o inflexible es; como son las cargas fiscales o
impositivas; qué programas de apoyo y subsidios maneja el gobierno hacia el sector
analizado. Hay sectores que aun estdn regulado por atractivos, por cuanto €l gobierno,
a través de programas sociales brinda un apoyo; pero también hay sectores con poca o

ninguna regulacion, pero con altos impuestos.
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2.6

b)

d)

Factores Subjetivos

Calidad de la Administracién: los administradores son los que toman las
decisiones relevantes en una empresa, y por lo tanto, son los artifices de su
futuro.

Percepciéon de Publico Hacia la Empresa: la percepcion que el publico
tenga sobre la actuacion de la empresa puede jugar un papel importante en el
valor de la empresa.

Reputacién de los Productos y servicios: la calidad y la reputacion de los
productos o servicios de una empresa influyen también en su valor y, por
ende, en la decision de inversion.

Investigaciéon y Desarrollo Hacia la Innovaciéon: la inversion en
investigacion y desarrollo tienen a garantizar la estabilidad de los ingresos de
la empresa.

Responsabilidad Social: cada dia el factor de la responsabilidad social de las
empresas es tomado mds en cuenta.

Potencial: un factor bien importante en la decision de inversion es el
potencial que la empresa objeto tenga. Este potencial puede ser en sus

productos, en su mercado o en ambos.

Utilizacion del Analisis Fundamental

El analisis fundamental es una forma de razonar la evolucion de las acciones en

los mercados bursétiles. Sin este tipo de acercamientos y enfoques, la inversion en

bolsa, tal y como la entendemos hoy en dia, no existiria. Los inversores decidirian en

base a tendencias a corto plazo que no tienen por qué justificar lo que suceda a largo

plazo. La razon basica de su utilizacion es intentar adelantar comportamientos futuros

de valores cotizados, de forma que ¢l inversionista pueda tomar o deshacer posiciones

antes de que sea demasiado tarde y otros se le adelanten.
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Para Brun, Elvira y Puig (2008), “la justificacion del uso de este de anélisis es
anticipar el comportamiento futuro de una determinada compaiiia en el mercado, es
decir, adelantarse al mercado” (p.60). El analisis fundamental busca continuamente
esas mindsvaloraciones o sobre valoraciones en el mercado para aprovecharse de
ellas, suponiendo que antes o después el mercado convergera a la valoracion correcta.
Es importante resaltar que la base del andlisis fundamental no es buscar un
razonamiento para poder argumentar posibles descalabros de las carteras, sino mas
bien como ¢l mercado se debe comportar, su evolucién de las estructuras financieras,
su mejora en los fondos generados, su mejora o deterioro de las rentabilidades de los
fondos propios. En general, el usuario del analisis fundamental es el inversor que
intenta que su inversion no dependa en un porcentaje elevado de la suerte. Sin

embargo, los argumentos variaran en funcion del usuario final:

a) Inversor individual: en general, suele tener una preferencia por el corto
plazo; su objetivo es la rentabilidad en un corto espacio de tiempo, sin
preocuparse por la evolucion del valor al pasar de los afios. Las principales
variables en las que el andlisis debe fijarse en este caso son la politica de
retribucion al accionista, es decir, dividendos y ampliaciones retributivas, la
politica futura de Pay Out (porcentaje del beneficio destinado a dividendos) y el
crecimiento del beneficio a corto plazo.

b) Inversor institucional: Apuesta mas por el largo plazo, por lo que las
oscilaciones en el corto no deberian alterar el objetivo final. Hay inversores que
incluso estan dispuestos a pagar un precio superior al del momento de la
recomendacion si se aseguran que la idea es buena y viable. Las variables en las
que se debe fijar el analisis con mayor profundidad en este caso son el
crecimiento futuro de los cash-flows o fondos generados por el empresa, ya que
la mejora de la situacion de la compaiiia dependera de éstos; evolucién de la
estructura financiera para averiguar si el riesgo aumentara o no en el periodo
analizado; y rentabilidad de la inversion en el sentido de generacion de riqueza

que mas tarde debe reflejarse en la cotizacion de la accion.
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Habria un tercer tipo de inversor que se sale de lo habitual "holdings", debido
que su actividad principal es la compraventa de negocios. El elemento basico y casi
unico del analisis es la valoracion de la empresa objeto de la operacion. En cada uno
de los casos, como hemos visto, el anélisis incidird en un grupo de variables o
categorias claves para que la inversion o desinversion esté en sintonia con lo que el

inversor desea hacer con su dinero

2.7 Propésito del Analisis Fundamental

El Anélisis Fundamental segun los autores Brun, Elyira y Puig (2008), tiene
como objetivo primordial “adelantar el futuro comportamiento de la accion en el
mercado, lo que implica calcular y obtener el valor intrinseco de la accion, esto es el
valor que tenderé la cotizacién” (p.62). Esa informacion es til e incluso amena de
leer en algunas ocasiones, pero no sirve de nada a la hora de tomar decisiones de
inversion. Estas decisiones se encontraran asentadas sobre un comportamiento futuro,
nunca pasado, de un valor.

Por tanto, el objetivo del analisis deberia ser estimar un valor al que la accién
deberia llegar en un periodo de tiempo determinado. Esto lleva a la segunda gran
finalidad del anélisis fundamental: la valoracion de empresas y el establecimiento de
precios objetivos a medio plazo. No sélo es importante averiguar si una compaiiia
presentara buenos crecimientos durante los proximos ejercicios, o si su estructura
financiera mejorara, sino también, y una vez sabida esa situacion, a qué precio es
interesante vender o comprar un valor.

Por mucho que crezcan los fondos generados por una empresa, no siempre serd
una buena opcidén de compra, ya que dependera de su nivel de cotizacién. Por ello,
una de las herramientas indispensables para alcanzar los objetivos descritos es la
elaboracién de proyecciones. El analista debe hacer confluir toda la informacién
disponible, junto con la elaborada por él mismo, en la realizacion de estimaciones a

medio plazo para que ello permita:

44



1) Anticipar el comportamiento de la empresa.

2) Valorar la compaiiia.

En la elaboracion de estimaciones se parte de unas hipdtesis generales,
normalmente de caracter macroecondémico, que mas tarde se detallan en las variables
que inciden directamente en la empresa y que finalmente se traducen en las distintas
partidas de la cuenta de resultados. Es muy comiin hablar del crecimiento de BPA
(beneficio por accién) medio de los proximos tres afios, o del CFA (Cash Flow por

accion), entre otras.

2.8 Fuente de Informacion del Andlisis Fundamental

La principal fuente de informacion a la hora de analizar una empresa es ella
misma. Aunque mas tarde habra que confrontar esa informacion con otras fuentes, es
la propia empresa la que facilita la mayor parte de los datos que se necesitan. Un
porcentaje elevado de empresas cotizadas, y especialmente las de mayor
capitalizaciéon y liquidez, han creado durante los ultimos afios sus propios
departamentos de analista financiero o de inversion; este cambio de actitud denota
claramente la importancia que otorgan dichas empresas a la canalizacion de
informacion hacia los mercados financieros.

El conocimiento de cuanto va a invertir una empresa en los proximos afios, cual
va ser su estrategia a medio y largo plazo, cual es su politica de remuneracion al
accionista, cdmo va a mejorar rentabilidad, como va a evolucionar el personal en
plantilla, qué estrategias de diversificacion piensa acometer... s6lo nos lo puede
facilitar la propia empresa. Serda mas adelante el analista quien valore, justifique y
"filtre" todas esas afirmaciones. Sin embargo, no es ésta la unica fuente de
informacion. Hay numerosos puntos que otorgan informacién y que continuamente se

utilizan como fuentes adicionales:
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a) Contacto con otras empresas: la situacion del sector y sus empresas se suele
comentar con otras empresas del mismo sector cotizadas en bolsa. Esta es una
buena forma de cruzar informacion sectorial.

b) Asociaciones de empresas: las asociaciones, por ejemplo, suelen publicar
informes periddicos sobre la situacion sectorial agregada. Son buenas fuentes
para determinar tendencias y estrategias sectoriales. La informacién sectorial se
puede obtener de muy diversas fuentes, como publicaciones especializadas,
empresas especializadas en el seguimiento de ciertos sectores, otros mercados.

c) El propio mercade: el propio mercado genera mucha informacion adicional a
la ya citada. La labor en este caso es separar lo que es simple rumor infundado de

lo que puede ser cierto, investigarlo y adelantarse al impacto en bolsa.

2.9 Anailisis Bottom-Up

Para Brun, Elvira y Puig (2008), el analisis Bottom-Up “comienza ya desde lo
particular, en algunos casos se sacan conclusiones globales” (p.64). En realidad lo
que se buscan son buenas oportunidades de inversion. Ni la situacion econdmica del
pais, ni el atractivo del sector son relevantes (ya que se piensa que el comportamiento
de los valores de un sector no es homogéneo). Es el concepto de analizar un valor lo

que prevalece.

2.10 Analisis de Razones Financieras

La informacion contenida en los estados financieros basicos es muy importante
para las diversas partes interesadas que necesitan tener con regularidad mediadas
relativas de la eficiencia operativa de la empresa. Aqui, la palabra clave es relativa,
porque el analisis de los estados financieros se basa en el uso de las razones o valores
relativos. Gitman (2007), al respecto comenta “el analisis de razones incluye métodos
de calculos e interpretacion de las razones financiera para analizar y supervisar el

rendimiento, liquidez, solvencia, apalancamiento y uso de activos de las empresa”
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(p-48). Las entradas basicas para el andlisis de las razones son el estado de pérdidas y

ganancias y el balance de la empresa. De igual forma, Beaufond (2006), plantea lo

siguiente:

Para tomar decisiones racionales de acuerdo con los objetivos de la
organizaciéon el administrador financiero necesita ciertas herramientas
analiticas. Las herramientas mas utiles en el andlisis financiero son las
razones financieras. La organizacion y los proveedores externos de capital
— acreedores ¢ inversionistas — realizan analisis financieros (p.28).

Esto hace indicar, que el analisis de razones incluye métodos de célculo e
interpretacién de razones financiera para analizar y supervisar el rendimiento de la
empresa. El propdsito de la organizacion no es s6lo el control interno, sino también
una mejor comprension de lo que buscan los oferentes de capital en las condiciones
financieras y el desenvolvimiento de la misma. El tipo de anélisis varia de acuerdo a
los intereses especificos de la parte de que se trate. Los acreedores comerciales estan
interesados primordialmente en la liquidez de la organizacién. Sus derechos son a
corto plazo y la capacidad de la organizacion para pagar los derechos se juzga mejor
mediante un analisis profundo de su liquidez. Por otra parte, los derechos de los
tenedores de bonos son a largo plazo y, en consecuencia, les interesa mas la
capacidad del flujo de efectivo de la organizacion para cubrir su deuda a largo plazo.

Besley y Brigham (2001), comentan que “el valor real de los estados
financieros radica en el hecho de que pueden utilizarse para ayudar a predecir la
posicion financiera de una empresa en el futuro y determinar las utilidades y los
dividendos esperado” (p.110). Para evaluar la condicion financiera y el desempefio de
una organizacion, el analista financiero necesita ciertos patrones. Fl patrén utilizado
con mucha frecuencia es una razon, o indice, que relaciona dos piezas de informacion
financiera entre si. El andlisis y la interpretacion de las diversas razones deben
proporcionar a los analistas experimentados y habiles una mejor comprensién de la
situacion financiera y el desempefio de la organizacién que la que obtendrian sélo con

el anélisis de la informacion financiera.
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2.11 Analisis de Tendencias

Segun Besley y Brigham (2001), el analisis de las razones financieras “estas
tiene como propdsito mostrar las relaciones que existen entre las cuentas de los
estados financieros de las empresas y entre ellas” (p. 110). La comparacion de las
cifras contables en valores relativos, 0 razones permite comparar la posicion
financiera de una organizacion con otra, aun si sus tamafios son significativamente
diferentes, por lo que estas representan dos (2) tipos de comparaciones. Primero, el
andlisis puede comparar una razén actual con razones pasadas y otras que esperan
para el futuro de la misma organizacion.

Cuando las razones financieras se presentan en una hoja de trabajo para un
periodo de dos afios, el andlisis puede estudiar la composicion del cambio y
determinar si ha habido una mejoria o un deterioro en la situacion financiera y el
desempefio de la organizacién con el transcurso del tiempo. También se pueden
calcular razones financieras para estados proyectados, o pro forma y compararlos con
razones actuales y pasadas. En las comparaciones en el tiempo, es mejor comparar no
sélo las razones financieras sino también las cantidades brutas.

El segundo método de comparacion incluye comparar las razones de una
organizacion con las de empresas similares o con los promedios de una industria en el
mismo momento de tiempo. Esta comparacién proporciona una visién interna de la

situacion financiera y el desempefio relacionado de la organizacion.

2.12 Tipos de Razones

Gitman (2007), expresa que el andlisis de razones “no es simplemente el
calculo de una razén especifica; lo mas importante es la interpretacion del valor de la

raz6én” (p. 48). Las razones financieras se pueden agrupar en cuatro (04) tipos:

1. Razones de liquidez.
2. Razones de administracion de deuda.
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3. Razones de rentabilidad.
4. Razones de cobertura.

Ninguna razdén proporciona suficiente para poder juzgar la condicién financiera
y el desempefio de la organizacion. S6lo cuando se analizan grupos de razones se esta
en la posibilidad de formular juicios razonables. Es necesario asegurarse de que se
toma en cuenta cualquier caracter estacional de un negocio. Las tendencias
fundamentales se deben evaluar s6lo mediante a la comparacién de las cantidades
brutas y las razones en el mismo momento del afio.

Para Gitman (2007), los tipos de razones existentes son las que se presentan en

el cuadrol, el cual se muestra a continuacion:

CUADRO 1: TIPOS DE RAZONES

FAMILIA INDICADOR FORMULA DESCRIPCION
RAZON _ ACTIVOS CIRCULANTES
CIRCULANTE PASIVOS CIRCULANTES
Activos Circulantes-(Inventariostgastos JcANTIDAD DE VECES]
PRUEBA = prepagados) QUE CUBRE EL ACTIVO
ACIDA Pasivos Circulantes AL PASIVO
PRUEBA - Efectivo y equivalente de efectivo
SUPERACIDA Pasivos Circulantes
LRJAZONES DEF RENDIMIENTO DEL | _ Ventas JcanTiDAD DE
QUIDEZ CAPITAL DE Capital de Trabajo BOLIVARES GENERADOS}
CON EL CAPITAL DE
TRABAJO TRABAJO
CANTIDAD DE VECES
ROTACION DE LAS QUE LA EMPRESA
CUENTAS POR - Ventas a crédito COBRAY VUELVE
COBRAR Cuentas por cobrar promedio VENDER A CREDITO
CANTIDAD DE VECES
ROTACION DEL = Costo de ventas
INVENTARIO inventario promedio QUE LA EMPRESA
VENDIO SU INVENTARIO
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FAMILIA INDICADOR FORMULA DESCRIPCION
CANTIDAD DE VECES
QUE LA EMPRESA
ROTACION DE
= Costo de ventas PAGO SUS DEUDAS Y
LAS CUENTAS Cuentas por pagar promedio LE VOLVIERON A
POR PAGAR PRESTAR DINERO
CICLO NETO DE _ Dias deinv. +dias de C.C. - dias de C.P.
COMERCIALIZACION
PROMEDIO DE DIAS
QUE TARDA LA
RAZONES DE| DIAS DE CUENTAS - Cuentas por cobrar X 360 EMPRESA PARA
LIQUIDEZ POR COBRAR Ventas a crédito COBRAR SUS VENTAS
A CREDITO
S QUE REQUIERE LA
DIAS DE Inventario X 360 EMPRESA PARA
=
INVENTARIO Costo de ventas PROCESAR SU
INVENTARIO ACTUAL
PROMEDIO DE DIAS EN
DIAS DE CUENTAS
- Cuentas por pagar X 360 QUE LA EMPRESA
POR PAGAR Costo de ventas
PAGA SUS DEUDAS __
RAZONES DE CANTIDAD DE
ROTACION DE LOS BOLIVARES QUE
ACTIVOS _ Ventas netas GENEROLA EMPRESA
CIRCULANTES Saldo promedio de activos circulantes CONLOS ACTIVOS
CIRCULANTES
CANTIDAD DE
BOLIVARES QUE
EFICIENCIA
CIENCIA O JROTACION DE - Ventas GENEROLA EMPRESA
ACTIVOS FLJOS Saldo promedio de activos fijos CONLOS ACTIVOS
FIJOS
CANTIDAD DE
BOLIVARES QUE
ROTACION DE LOS - Ventas GENEROLA EMPRESA
ACTIVOS TOTALES Saldo promedio de activos totales CONLOS ACTIVOS
ACTIVIDAD TOTALES
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FAMILIA INDICADOR FORMULA DESCRIPCION
PORCENTAJE DE LOS
RAZON DE ACTIVOS QUE ESTAN
ENDEUDAMIENTO = Pasivos totales FINANGIADOS POR
TOTAL Activos totales
LOS ACREEDORES
PORCENTAJE DE
CAPITAL QUE ESTAN
ENDEUDAMIENTO = Pasivos totales FINANCIADOS POR
PROPORCIONAL Capital contable
LOS ACREEDORES
RAZONES DE PORCENTAJE DE
SOLVENCIA OFFNANCIAM[ENTO - Capital contable ACTIVO QUE ESTAN
ENDEUDA- PROPIO Activo total FINANCIADOS POR
MIENTO LOS DUENOS
CANTIDAD DE VECES
ROTACION DEL - UAII QUE LA EM PRESA
INTERES GANADO Cargos porintereses CUBRE EL PAGO DE
INTERESES
CANTIDAD DE VECES
COBERTURA DE _ UAIl + Depreciacion . QUE LA EMPRESA
= Cargos porintereses+pago de arrenamiento+(Pago
LOS CARGOS del principal/1-tasa fiscal) CUBRE EL PAGO LOS
FUOS
CARGOS FWOS
Rentabilidad con relacion a las ventas
BENEFICIO BRUTO(
1.0 QUE QUEDA DE
MARGEN BRUTO = Utilidad bruta en ventas LAS VENTAS
DE UTILIDAD Ventas netas DESPUES DE
DEDUCIR EL COSTO
NGy
BENEFICIO EN
. OPERACIONES ( LO
MARGEN DE UTILIDAD = Utilidad en operaciones QUE QUEDA DE LAS
EN OPERACIONES Ventas netas VENTAS DESPUES DE
DEDUCIR EL COSTO
DE VENTA Y LOS
BENEFICIO NETO ( LO
RAZONES DE QUE QUEDA DE LAS
RENTABILIDAD VENTAS DESPUES DE
MARGEN NETO DE = Utilidad neta DEDUCIR EL COSTO
UTILIDAD Ventas netas DEVENTA, LOS

GASTOS
QPERAGIONALES. |

Rentabilidad con relacién a la inversién

RSI - Beneficio después de impuesto ggr:_gm;%mgs LoS
Activo total ACTIVOS
RENTABILIDAD DE LA
EM PRESA EN
ROI =  Margen bruto * Rotacién de activos FUNCION DE DOS
VARIABLES

Fuente: Gitman ,2007.
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2.12.4 Indicadores Financieros del Sistema Bancario en Venezuela

Segun la Superintendencia de Bancos y otras Instituciones Financieras son los

siguientes:

CUADRO 2. Indicadores Financieros del Sistema Bancario en Venezuela

Indicadores De Ingreso Por Ingreso Por
Rentabilidad Cartera De Inversiones En Gastos Margen
Créditos Titulos Valores Financi Fi iero Ingresos Resultad Resultad
/ / / Bruto Extraordinarios Neto Neto
Cartera De Inversiones En Captaciones / ! / /
Créditos Titulos Valores Promedio Activo Activo Activo Patrimonio
Promedi Promedio Con Costo Promedio Promedio Promedi Promedio
o] I .
mdif::i ey De (Disponibilidades (Captaciones
+ Cartera De Oficiales + Inv.
Disponibilidade | Inversiones En Cartera De Créditos Neta | Cedidas Oficiales) | Activos A
s Titulos Valores) | Créditos Neta / / Corto Plazo
/ / / (Captaciones | (Captaciones Del /
Captaci Del | Captaci Del Captaci Del Piblico + Piblico + Inv. Pasivos A
Piblico Publico Del Pablico | Inv. Cedidas) Cedidas) Corto Plazo
Indicadores De Gastos De Gastos (Gastos De (Gastos De
Gestién Personal Operativos Personal Otros Personal
Administrativa Activo / / + Gastos Ingresos + Gastos
Productivo Brect Captaci Captaci Operativos) Operativos | Operativos)
/ Estructural Del Del / / /
Pasivo / Piiblico Publico Activo Productivo Activo Ingresos
Con Costo Activo Total Promedi Promedio Promedi Promedi Fi iero:
. Provision Para
i ol® | ProvisionPara | CarteraDe Cartera
Activos Cartera De Créditos Inmovilizada
Créditos / Bruta Activo
/ Cartera / Improductivo
Cartera De Inmovilizada Cartera De /
Créditos Bruta Bruta Créditos Bruta | Activo Total
Indicadores Para i
La Evaluacién Del . Activo
Patrimonio (Patrimonio + (Patrimonio + Otros Activos | Improductivo
Gestion Gestion Operativa) / /
Operativa) / (Patrimonio + | (Patrimonio +
/ (Activo Total + Gestion Gestion
Activo Total Inv. Cedidas) Operativa) Operativa)

Fuente: Superintendencia de Bancos y otras Instituciones Financieras ,2010.
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L-Indicadores para la Evaluacién del Patrimonio

1.- (Patrimonio + Gestién Operativa) /Activo Total

Mide la participacion que registra el patrimonio mas la gestiéon operativa en el
financiamiento del activo del instituto. Este indice se obtendra mediante la divisién
del monto total conformado por el patrimonio contable mas la gestion operativa, entre
el total de los activos. Estas cifras se tomaran del balance de publicacion y el
resultado obtenido multiplicado por cien (100). (El art. 6 de la Resolucién 305/9 del
9-7-2009 Gaceta Oficial No 39230 del 29-07-2012 Ordena un porcentaje minimo del
8% de patrimonio mas gestion operativa con relacion al activo).

2.- (Patrimonio + Gestion Operativa) / (Activo Total + Inversiones Cedidas)

Mide la participacion que registra el patrimonio mas la gestion operativa del
periodo en el financiamiento de los recursos propios (activo) y ajenos (inversiones
cedidas).

3.- Otros Activos / (Patrimonio + Gestién Operativa)

Este indicador expresa el grado en que se encuentra comprometido el
patrimonio mds la gestion operativa en virtud de los activos que registran menor
productividad.

4.- Activo Improductivo / (Patrimonio + Gestién Operativa)

Esta relacion sefiala el grado en que el patrimonio més la gestion operativa del
instituto estd comprometido en el financiamiento de activos no generadores de
ingresos por concepto de intereses y comisiones, o que estén fuera de la normativa
legal.

El activo improductivo se define como: Disponibilidades (excepto Bancos y
otras instituciones financieras del pais Bancos y corresponsales del exterior) ,
(Provisioén para inversién en titulos valores), Créditos vencidos, Créditos en litigio,
(Provision para cartera de créditos ), Intereses y comisiones por cobrar, Inversiones
en empresas filiales, afiliadas y sucursales, Bienes realizables, Bienes de uso, Otros

activos.
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IL.-Indicadores de Calidad de Activos

1.- Provision para Cartera de Créditos / Cartera de Créditos Bruta

Demuestra la suficiencia de apartado que con cargo a sus resultados, ha creado
el instituto para respaldar su cartera de créditos ante posibles contingencias que se
puedan presentar.
2.- indice de Cobertura

Provisién para Cartera de Créditos / Cartera Inmovilizada Bruta.
Demuestra el grado de suficiencia de apartado que en relaciébn con la cartera
inmovilizada, ha realizado el instituto para resguardar sus colocaciones con
dificultades de retorno.
3.- Indice de Morosidad

Cartera Inmovilizada Bruta / Cartera de Créditos Bruta

Cuantifica el porcentaje de la cartera de créditos inmovilizada en relacién con la
cartera de créditos bruta. El indice refleja los créditos que pueden convertirse en
pérdidas por insolvencia del cliente.
4.- Activo Improductive / Activo Total

Este indicador mide la participacion de los activos improductivos no
generadores de ingresos recurrentes, o que estan fuera de la normativa legal, respecto
a la totalidad de activos del instituto. Se entienden como activos improductivos los

definidos en el punto 4 de la seccion L.

11L.- Indicadores de Gestion Administrativa

1.- Activo Productivo / Pasivo con Costo

El pasivo con costo representa una obligacion a cargo del banco y los activos
productivos son los que caracterizan la actividad bancaria; constituyen la fuente
normal de ingresos. El resultado del indice mostrara en que proporcion puede cumplir

el banco con sus activos productivos para pagar los compromisos contraidos.
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El activo productivo se define como: Bancos y otras instituciones financieras
del pais, Bancos y corresponsales del exterior, Inversiones en titulos valores, Créditos
vigentes, Créditos reestructurados.

Pasivo con costo se define como: Cuentas corrientes remuneradas, Obligaciones
por operaciones de mesa de dinero, Depésitos de ahorro, Depdsitos a plazo, Titulos
valores emitidos por la institucion, Captaciones del publico restringidas (excepto
cuentas corrientes inactivas, fondos embargados de depdsitos en cuentas corrientes,
otras captaciones del publico restringidas), Obligaciones con el B.C.V., Captaciones y
obligaciones con el BANAVIH, Otros financiamientos obtenidos, Otras obligaciones
por intermediacién financiera, Obligaciones subordinadas, Obligaciones convertibles
en capital.

2. Brecha estructural como % del Activo Total

Este indicador relaciona el desequilibrio entre los activos productivos y pasivos
onerosos como porcentaje del activo total. Se calcula de la siguiente forma: tenemos
la brecha estructural como la diferencia entre los activos productivos menos los
pasivos con costo, y este monto se divide sobre el activo total.

Una brecha estructural positiva (AP>PC), supone que una parte de los activos
productivos se est4n financiando con pasivos sin costo. Lo que tendra implicaciones
positivas para el margen financiero y por lo tanto para la rentabilidad.

Una brecha estructural negativa (AP<PC), supone que una parte de los activos
improductivos (que no generan ingresos financieros), se estdn financiando con
pasivos con costos. Es decir, pasivos que implican costos financieros para la entidad
bancaria. Esto se materializa en pérdidas de negocio de intermediacion, con efectos
claramente adversos sobre el margen financiero y la rentabilidad patrimonial, que
normalmente son compensados con ampliaciones inconvenientes del diferencial de
tasas.

3.- Gastos de Personal / Captaciones del Piablico Promedio

Permite conocer la productividad del gasto de personal originado por sueldos,

salarios y otros, respecto al volumen de recursos recibidos del publico. Determina la

incidencia en términos monetarios que tiene el costo del personal, con respecto a la
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capacidad para atraer recursos del publico, denotando mayor eficiencia en la medida
que el coeficiente es menor.
4.- Gastos Generales y Administrativos / Captaciones del Piiblico Promedio

Mide la eficiencia de la porcion de gastos asociados con la operatividad de la
entidad, al relacionar una fraccion de los gastos de administracion con los saldos
promedios captados del publico. Mientras mas bajo sea este indicador el banco en
referencia serd més eficiente en el manejo de sus captaciones del publico.
5.- (Gastos de Personal + Gastos Generales y Administrativos) / Activo
Productivo Promedio

Indicador asociado con la eficiencia administrativa al medir la relacion
existente entre la suma de los gastos de personal y los gastos operativos directos del
instituto; respecto al activo productivo bruto promedio de que dispone éste,
considerandose mayor la eficiencia en la medida en que el coeficiente es menor o
tiende a reducirse en el tiempo.
6.- Otros Ingresos Operativos / Activo Promedio

Indica la relacién existente entre el volumen de recursos obtenidos por la
entidad en virtud de la prestaciéon de servicios complementarios vinculados a las
operaciones de intermediacion, en relacién con el promedio que se calculo.
7.- (Gastos de Personal + Gastos Generales y Administrativos) / Ingresos

Financieros

Es el indicador de eficiencia que mide la relacion entre los gastos de
transformacion (gastos de explotacion de caracter no financiero, que son ordinarios y
recurrentes) con respecto a los ingresos ordinarios, obtenidos por €l banco producto

de la intermediacion tanto en crédito como en inversiones.

IV.-Indicadores de Rentabilidad
1.- Ingreso por Cartera de Créditos / Cartera Crédites Promedio

Mide el grado de rendimiento promedio generado por la cartera de créditos
durante el ejercicio. La cuantia de este indicador estd estrechamente vinculada al

caracter rentable de la cartera.
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2.- Ingreso por Inversiones en Titulos Valores / Inversiones en Titulos Valores
Promedio

Expresa el rendimiento obtenido por la entidad en sus inversiones en titulos
valores, tales como acciones y obligaciones emitidas por empresas publicas y
privadas, respecto al volumen de recursos aplicados en la adquisicion de éstos.

3.- Gastos Financieros / Captaciones Promedio con Costo

Este indicador mide cual es el costo bruto de los pasivos a cargo del banco; si el
costo resulta alto en comparacién con el de otros intermediarios financieros podria
deberse a deficiencias en la captacion de recursos, como también al pago de altas
tasas de interés para compensar una condicion de mayor riesgo.

4.- Margen Financiero Bruto / Activo Promedio

Cuantifica el margen financiero (ingresos financieros menos egresos
financieros), que ha obtenido la entidad por la intermediacion financiera efectuada
durante el ejercicio con respecto al saldo promedio en que se calcul6 el activo del
instituto.

S.- Ingresos Extraordinarios / Activo Promedio

Expresa la relacion existente entre el volumen de recursos obtenidos por la
entidad, en virtud de la ejecucion de transacciones de caracter no recurrente o
eventual con el promedio en que se cifr6 el activo del instituto.

6.- Resultado Neto /Activo Promedio (ROA)

Es la rentabilidad proveniente de las operaciones del negocio bancario. Mide la
capacidad del balance del banco para generar resultados operacionales. Se calculara
para los trimestres de marzo y septiembre.

7.- Resultado Neto / Patrimonio Promedio (ROE)
Mide el nivel de rendimiento del patrimonio del instituto, una vez efectuadas

las transferencias necesarias para apartados.
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V.-Indicadores de Liquidez

1.- Disponibilidades / Captaciones del Piblico

Coeficiente de liquidez que mide la capacidad de la entidad para responder, en
forma inmediata, a eventuales retiros del publico. A los fines de realizar una
evaluacion objetiva de este indicador, es menester clasificar las obligaciones
contraidas con el publico por concepto de captaciones en diferentes planos, segun sus
plazos de vencimiento.
2.- (Disponibilidad + Inversiones en Titulos Valores para Negociar y Disponibles
para la Venta) / Captaciones del Pablico

Mide la proporcion del activo de la Institucion que tiene capacidad de respuesta
inmediata para convertirse en efectivo, en la medida en que este indicador aumenta, la
institucién es mas liquida pero también menos intermediadora de recursos.
3.- Cartera de Crédites Neta / Captaciones del Publico

Indica el nivel en que la cartera de créditos ha sido financiada mediante
recursos captados del publico.
4.- Cartera de Créditos Neta/ (Captaciones del Publico + Inversiones Cedidas)

Indica el nivel en que la cartera de créditos ha sido financiada mediante
recursos captados del ptiblico més las inversiones cedidas al mismo.
5.- (Captaciones Oficiales + Inversiones Cedidas Oficiales) / (Captaciones del
Publico + Inversiones Cedidas)

Indica el nivel en que los depositos oficiales y las participaciones del sector
oficial forma parte del total recursos captados.

6.- Activos a Corto Plazo/ Pasivos a Corto Plazo

Mide la proporcién del activo a corto plazo (menores a 90 dias) de la institucion
que tiene capacidad de respuesta inmediata, para convertirse en efectivo ante un

eventual retiro de los pasivos menores a 90 dias.
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VI Metodologia para Calcular los indice Anualizados en Base a Saldos
Promedios

Cuando en los indicadores se comparan cuentas nominales (C.N.) con cuentas
reales (C.R.), las primeras se anualizan y las segundas se toman en base al saldo
promedio.

La manera de anualizar las cuentas nominales para cada trimestre del afio, es la

siguiente:

Mes

Marzo C.N. al cierre de MARZO * 4

Junio C.N. al cierre de JUNIO * 2

Septiembre C.N. al cierre de JUNIO + C.N. al cierre de SEPTIEMBRE * 2
Diciembre C.N. al cierre de JUNIO + C.N. al cierre de DICIEMBRE

La manera de calcular el Promedio para cada trimestre del afio es la siguiente:

Trimestre
Marzo ___ C.R.DIC1 + C.R.ENE + C.R.FEB+C.R.MAR
CR.=
4
Junio __ C.R.DIC1 + C.R.ENE +...+C.R.JUNIO
CR.=
7
Septiembre __ C.R.DICI + C.R.ENE +....+C.R.SEPTIEMBRE
CR.=
10
Diciembre @ C.R.DICI + C.R.ENE + ....+C.R.DIC2
CR.=
13

DIC 1 = Diciembre del afio anterior

DIC 2 = Diciembre del afio en curso
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Notas Explicativas

En los cuadros relativos a la evolucion mensual del Balance General de
publicacién, estados de resultados de publicacién e indicadores financieros, segln

rubro, los periodos para los estados de resultados son:

— Febrero = se refiere al acumulado de enero a febrero.

— Marzo = se refiere al acumulado de enero a marzo.

— Abril = se refiere al acumulado de enero a abril.

— Mayo = se refiere al acumulado de enero a mayo.

— Junio = se refiere al acumulado de enero a junio.

— Julio = se refiere al mes de julio.

— Agosto = se refiere al acumulado de julio a agosto.

— Septiembre = se refiere al acumulado de julio a septiembre.
— Octubre = se refiere al acumulado de julio a octubre.

~ Noviembre = se refiere al acumulado de julio a noviembre.

— Diciembre = se refiere al acumulado de julio a diciembre.

2.13 La Teoria de Dow y Ondas Elliot base del Analisis Técnico

Para Santodomingo (2000), esta teoria “es una de las mas viejas y conocidas
técnicas que se han venido utilizando para la predicciéon de los movimientos
bursétiles” (p. 256). Su nombre se debe a Charles Dow, quien en 1882 fundo la "Dow
Jones and Company", empresa que mas tarde editaria el "Wall Street Journal" y la
revista "Barron's”, ambos sobre temas financieros y que pronto alcanzaron fama
mundial. La teoria de Dow fue reconstruida por los estudiosos del mercado de valores
que siguieron muy de cerca las interpretaciones que sobre el mercado hacia Dow
durante los afios 1901 y 1902. Uno de estos estudiosos fue W.P. Hamilton, primer
editor del "Wall Street Journal", quien entre los afios 1903 y 1929 sistematiza las
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ideas de Dow, y en 1922 publica un libro sobre dicha teoria titulado "The Stock
Market Barometer".

Esta teoria alcanzo su mayor entusiasmo en los afios 1930, cuando el "Wall
Street Journal" publicaba editoriales que interpretaban la evolucién del mercado de
valores en términos de la teoria de Dow. El 23 de Octubre de 1929, el citado
periédico publicaba una famosa editorial, La vuelta de la marea (Turn in the Tide), en
el que predecia - utilizando la Teoria de Dow - la gran caida de la Bolsa de Nueva
York. Dow argumenta que las medias lo descuentan todo ya que todos los factores
que afectan a la oferta y demanda del mercado estan reflejados en esos indices.

De igual forma, en 1884 se crearon dos medias o indices sectoriales para la
Bolsa de New York, llamadas Dow Jones Industrial Average (indice del sector
industrial) y Dow Jones Transport Average (indice del sector de transporte). Con
estos indices, se pretendia establecer un indicador de la actividad econdomica,
ponderando dicha actividad a través de la evoluciéon de determinados sectores en el
mercado bursatil. Charles H. Dow mantenia que el auge de la actividad econdémica
implica una mayor produccion de las empresas industriales, que al incrementar sus
beneficios ven incrementadas la demanda de sus acciones y consecuentemente sus
cotizaciones. Esta expansion lleva un efecto de arrastre al resto de sectores, cuyas
empresas empiezan a tener beneficios, y mejoran también sus cotizaciones.
Basandose en estos indices, formulé su teoria, en la cual se basa todo el andlisis
técnico moderno y por supuesto el Chartismo. Los puntos basicos de la Teoria de

Dow son:

1. Los indices lo reflejan todo. Todos los factores posibles que afectan a la
cotizacién de las sociedades que cotizan en la bolsa de New York estan descontados
por estos indices, que valoran todas las noticias, datos e incluso desgracias naturales.

2. Los mercados se mueven por tendencias. Las tendencias pueden ser
alcistas: cuando los méximos y minimos son cada vez mds altos. O bajistas: cuando
los maximos y minimos son cada vez mas bajos. A su vez las tendencias pueden ser

primarias, secundarias o terciarias, segun su duracion.
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3. Principio de confirmacién. Para confirmar una tendencia es necesario que
los dos indices coincidan con la tendencia, es decir los dos indices han de ser alcistas
o bajistas a la vez.

4. Volumen concordante. Si el mercado es alcista el volumen se incrementara
en las subidas y disminuir4 en los descensos de los precios. Por el contrario si la
tendencia es bajista, el volumen sera mas alto en las bajadas y se reducira en las
subidas. Es decir el volumen acompaiia a la tendencia.

5. Solo utiliza las cotizaciones de cierre para realizar las medias. La Teoria
de Dow, solo utiliza las cotizaciones de cierre, sin tener en cuenta los maximos o
minimos de la sesion.

6. La tendencia esta vigente hasta su sustituciéon por otra tendencia
opuesta. Hasta que los dos indices no lo confirman, se considera que la tendencia
antigua sigue en vigor, a pesar de los signos aparentes de cambio de tendencia. Este
principio intenta evitar cambios de posiciéon prematuros.

Estos principios estan plenamente vigentes en la actualidad, y como se ha dicho
todo el andlisis técnico y chartista se basa fundamentalmente en la Teoria de Dow.
Hoy el promedio Dow Jones de industriales, que retine a las treinta (30) compaiiias
mas importantes de Estados Unidos, es el indice mas conocido del mundo e incluso se
ha creado el equivalente en Europa: el Dow Jones Eurostoxx 50, que congrega a las

cincuenta (50) empresas europeas de mayor capitalizacion.

2.14 Teoria de las Ondas de Elliott

La Teoria de las Ondas de Elliott fue descubierta a finales de los afios 20 por
Ralph Nelson Elliott. Descubrié que la bolsa no se comporta de manera cadtica sino
en ciclos repetitivos, como reflejo de las acciones y emociones de los humanos y
debidas en gran parte a la psicologia de masas a la que considera la culpable
principal. En parte se basé en la Teoria de Dow, que también usa las ondas para el
estudio de la bolsa, pero Elliott descubrié la naturaleza fractral de la bolsa

(repitiéndose las mismas pautas a mayor y menor escala), analizandola en mayor
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profundidad, y tras afios de estudio, identificando patrones adecuados para hacer
predicciones.

Segtin Reuters (2003) “Elliott publicé su teoria de las ondas, pensando en
ayudar a explicar por qué y donde se desarrollan determinados patrones graficos, asi
como las sefiales que lo emitian” (p.117). Para ello se tomaron las tres (03) fases
originales de una tendencia alcista de Dow, pero considerando que el patrén se
acercaba a un ritmo repetitivo de cinco ondas avanzado (alcista) y tres ondas
retrocediendo (bajista). Este patron ritmico se repetia en una amplia variedad de
periodos y le llam¢ ciclo.

Con respecto a las Ondas de Elliott (2002), expresa que ésta “se basa en que
todos los mercados la tendencia alcista esta formada por cinco movimiento, tres al
alza y dos a la baja intercalados” (p. 58). Esta teoria se le aplica a muchos mercados y
tiene tres aspectos importantes los cuales se sefialan a continuacion:

1. Patrones: El elemento mas importante de la teoria es que los patrones
de ondas existen y se repiten en ciclos.

2. Tiempo: Las relaciones temporales se usan para confirmar los patrones
de ondas.

3. Ratio: Se descubri6 que habia relaciones matematicas entre las
proporciones de las diferentes ondas.

La pauta basica del analisis de Elliott (2002), se basa en la psicologia de masas.
Todo pasa por entender que lo que el mercado representa es el estado de animo que
va teniendo la gente, pasando del escepticismo hasta la euforia. Lo que autor quiere
captar es en qué estado psicologico de masas puede estar la gente y en base a eso trata
de determinar los movimientos ritmicos del mercado. Las ondas funcionan en
mercados muy liquidos que son el fruto del estado de animo de la gente, y es alli en
donde existe mayor probabilidad de que el conteo de ondas funcione perfectamente.

Bésicamente el descubrimiento de Elliott fue observar que cuando el mercado
subia lo hacia en cinco pasos, que numer6 como 1-2-3-4-5, teniendo una primer onda
de suba, una segunda onda que recortaba parte de lo avanzado anteriormente, una

tercer onda de suba, una cuarta onda que recortaba parte del tercer movimiento, y una
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quinta (ltima) onda de suba. A su vez cuando el mercado baja, lo hace en tres ondas
que se etiquetan como a, b, ¢, siendo la onda b correctiva a su vez de la onda a, y las
ondas a y ¢ tendenciales. Ver figura 2.

Como se podra observar en el Figura 2, se puede observar donde compra y
vende el dinero astuto. La zona del circulo rojo son los lugares donde suele comprar

el dinero astuto y la zona del circulo azul donde suele vender.

Fig.: 3 Estructura de Ondas Elliot

Fuente: Llinares, 2002.

Para culminar el aspecto tedrico de las teorias de Elliott, se puede observar que
las ondas y patrones descritos hasta ahora se basan en la dinamica lineal, o sea que los
patrones se establecen en modelos ordenados, reconocibles y ritmicos. Sin embargo,
el comportamiento del mercado no siempre es tan predecible y se producen drasticas

desviaciones de los patrones.

2.15 Analisis Técnico

Con respecto al analisis técnico, Murphy (2003), comenta que “es el estudio de
los movimientos del mercado, principalmente mediante el uso de graficos, con el

propositos de pronosticar las futuras tendencias de los precios” (p.27). Este tiene
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como objetivo predecir los precios de los valores bursatiles en el corto plazo a partir
de la evolucion histérica de los precios de este activo. De igual forma, se apoya en el
estudio de graficos, barras, series de tiempo y sentido comin. Ademas esta dirigido a
corredores o inversionistas de corto plazo. También, supone presencia de tendencia
en los precios que se repite en el futuro.

De igual manera, Reuters (2003) en su libro denominado Curso de Analisis

Técnico; plantea que el analisis técnico:

Es un método para predecir movimientos de precios y futuras tendencias
del mercado mediante el estudio de graficos de comportamientos pasados
del mercado que tienen en cuenta el precio de los instrumentos, el
volumen de contratacion y, en caso de ser aplicable, el interés abierto de
los instrumentos (p. 8).

Todo esto hace indicar que el andlisis técnico, dentro del andlisis bursétil, es el
estudio de la accion del mercado, principalmente a través del uso de graficas, con el
proposito de predecir futuras tendencias en el precio. El término “accion del
mercado” incluye las tres principales fuentes de informacion disponibles para el

analista técnico. Estas son:

1. Precio o cotizacion: La variable mas importante de la accién del mercado.
Normalmente se representa a través de una grafica de barras, en la parte
superior de la gréfica.

2. Volumen: La cantidad de unidades o contratos operados durante un cierto
periodo de tiempo. Se representa como una barra vertical bajo la gréafica de
cotizaciones.

3. Interés abierto: Utilizado principalmente en futuros y opciones, representa el
nimero de contratos que permanecen abiertos al cierre del periodo. Se
representa como una linea continua por debajo de la accién del precio, pero

por encima del volumen.
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El anélisis técnico puede subdividirse en dos categorias, las cuales se presentan

a continuacion:

a) Analisis grafico o andlisis chartista: analiza exclusivamente la informacion
revelada en los graficos, sin la utilizacion de herramientas adicionales.

b) Andlisis técnico en semntido estricto: emplea indicadores calculados en
funcién de las diferentes variables caracteristicas del comportamiento de los

valores analizados.

2.15.1 Principios subyacentes del Anilisis Técnico

Segtn Irwin (2006), el andlisis técnico se basa en tres (3) premisas basicas, que
se deben entender y aceptar, o cuando menos conceder, para que este enfoque tenga

sentido (p. 98). Estas premisas son:

1. El mercado lo descuenta todo.
2. Los precios se mueven en tendencias.

3. Lahistoria se repite.

1 El mercado lo descuenta todo

Para Reuters (2003) “esto significa que el precio real es un reflejo de todo lo
que se sabe que pueda afectar al mercado” (p.9). Este principio puede ser considerado
la piedra angular del analisis técnico. Supone que todos los elementos que afectan el
mercado, ya sean politicos, econémicos, sociales, psicologicos, especulativos o de
cualquier otra indole (lo que se llamaria analisis fundamentalista), estan de hecho
reflejados en la accion del precio. Por lo tanto, al analizar la accién del precio de un
mercado especifico, se estdn analizando indirectamente todos los factores
relacionados con ese mercado. En realidad se preocupa por los movimientos del

precio, no por las razones de los cambios.
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Aunque de inicio podria parecer una aseveracion pretenciosa, lo Gnico que se
argumenta realmente es que el precio refleja cambios en el balance entre oferta y
demanda. Es conocido que cuando la demanda supera a la oferta, el precio sube,
mientras que cuando la oferta supera a la demanda el precio baja. El analista técnico
utiliza este conocimiento y lo invierte, llegando a la conclusion de que si el precio
aumenta, es porque la demanda supera a la oferta, mientras que si el precio cae, es

porque la oferta supera a la demanda.

2 Los precios se mueven en tendencias

Murphy (2003) comenta que “la mayoria de las técnicas usadas en este enfoque
son, por naturaleza, para seguir tendencias, lo que significa que su intencién es
identificar y observar las tendencias existentes” (p.29). El concepto de tendencia es
absolutamente esencial para el enfoque técnico. El objetivo principal del analisis
técnico es identificar una tendencia en su etapa temprana, para establecer operaciones
en la direccion de esa tendencia. Hay un corolario a este principio, que dice que es
mas probable que una tendencia vigente continie a que se revierta. En el caso de
muchos patrones dados, hay una alta probabilidad de que produzcan los resultados

esperados. También hay patrones reconocidos que se repiten de forma continua.

3 La historia se repite

Irwin (2006), comenta que “gran parte del enfoque técnico estd basado en el
estudio de la psicologia humana, por lo que este principio es equivalente a decir que
los seres humanos tendemos a reaccionar de igual manera ante circunstancias que
tienden a ser iguales” (p.122). Las formaciones técnicas que aparecen en las grificas,
son consecuencia del sentimiento alcista o bajista del mercado, que tiende a
comportarse de la misma manera ante circunstancias similares. Se asume que si
funcionaron en el pasado, volveran a funcionar en el futuro. Otra forma de expresarlo

es que la clave para entender el futuro es el estudio del pasado.
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En concordancia con todo lo anterior, el resultado es que el analisis técnico es
una habilidad sugestiva, en la que la interpretacion de los gréaficos y la prediccion del
comportamiento del mercado dependeran del analista individual. El futuro no se
puede predecir necesariamente con certezas en bases a hechos pasados. Los analista
técnicos consideran la probabilidad que una situacién dada produzca un determinado

resultado, y en algunos casos, esta posibilidad es muy alta.

2.15.2 Tendencia

Segun Murphy (2003), la tendencia “es simplemente la direccion del mercado, en
qué direccién se estd moviendo” (p.32). Los mercados no suelen moverse en linea
recta en ninguna direccion. Los movimientos del mercado se caracterizan por una
serie de zigzags, que recuerdan una serie de olas sucesivas con picos y valles bastante
obvios. Es la direcciéon de esos picos y valles lo que constituye la tendencia del
mercado. Las tendencias tienen tres direcciones, hacia arriba, hacia abajo y hacia los
costados.

Las tendencias tienen tres clasificaciones, principal, intermedia y la de corta
duracién. La tendencia de corta duracién generalmente se define como un periodo de
menor de dos o tres semanas. Cada tendencia se transforma en una porcion de su
proxima tendencia mas larga. La tendencia intermedia seria una correcciéon de la
tendencia principal. En una tendencia ascendente de larga duracion, el mercado se
detiene para autocorregirse durante un par de meses antes e continuar su camino hacia
arriba. Dicha correccién secundaria consistiria en ondas mdas cortas que se

identificarian como pequefias caidas y recuperaciones.
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Fig. 4 Tendencia

TENDENCIA
& &
/ }A\ o
" ,"‘ﬁ]‘ " :i"r‘h, i “"‘:: TV’
v BT
R L
| 7‘?’ .'rx‘! ‘fa

Fuente Gavidia, 2011

Se puede identificar varios tipos de tendencia: a) Una tendencia ascendente es
cuando una serie de picos y valles son sucesivamente més altos. b) Una tendencia
descendente seria una serie de picos y valles en declive. ¢) Los picos y valles
horizontales identificaria una tendencia lateral en los precios. Para entender mejor las

tendencias se describe:

a) Apoyo y resistencia: Los valles o minimos de reaccién, se llaman
apoyos o soportes. El apoyo es un nivel o area del grafico por debajo del mercado
donde el interés por comprar es lo suficientemente fuerte como para vencer la presion
por vender. Como resultado hay una bajada que se detiene y los precios vuelven a
subir. La resistencia, es lo contrario de apoyo y representa un nivel o area de precios
por encima del mercado donde la presioén por vender vence a la presién por comprar y
un avance del precio vuelve hacia atras.

En una tendencia ascendente, los niveles de resistencia representan pautas en
ese movimiento hacia arriba que generalmente son superadas en algin momento.

En una tendencia descendente, los niveles de apoyo no son suficientes para
detener la bajada de forma permanente, pero al menos la pueden controlar

temporalmente.
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Fig. 5 Soporte y Resistencia
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b) La psicologia del apoyo y la resistencia. Cuantas mas operaciones se
realicen en un 4rea de apoyo, mas importancia cobra porque hay mas participantes
con un interés especial en dicha 4rea. El niimero de operaciones en un 4rea dada de
apoyo o resistencia se puede determinar de tres formas: la cantidad de tiempo que se
ha pasado alli, el volumen y la cercania en el tiempo de la transaccion.

Cuanto mas tiempo opere un precio en un area de apoyo o resistencia mas
significativa sera dicha area. Por ejemplo, si los precios operan lateralmente durante
tres semanas en un area de congestion antes de moverse hacia arriba, esa area de
apoyo es mds importante que si las operaciones hubieran tenido lugar durante tres

dias solamente.
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El volumen es otra manera de medir la significacién del apoyo y la resistencia.
Si un nivel de apoyo est4 formado por un fuerte volumen, esto indicaria que una gran
cantidad de unidades han cambiado de manos, y marcaria a dicho nivel de apoyo
como mas importante que si hubiera tenido lugar pocas operaciones.

Una tercera manera de medir la significacion de un area de apoyo o resistencia
es ver cuando tuvo lugar la operacion. Dado que se esta considerando la reaccion de
los operadores a los movimientos del mercado y a las posiciones que ya han tomado o
que no han podido tomar, parece razonable que cuanto mas reciente sea la actividad,
mas potente sera.

©) Lineas de tendencia. Una linea de tendencia ascendente es una linea
recta inclinada hacia arriba y hacia la derecha que sigue unos minimos sucesivos de
reaccion. Una linea de tendencia descendente esta inclinada hacia abajo y hacia la
derecha sigue unos picos sucesivos de recuperacion. Se necesitan dos puntos para
trazar la linea de tendencia y un tercero para transformarla en una linea de tendencia
vélida. Con frecuencia, la ruptura de la linea de tendencia es una de las mejores
advertencias a tiempo de un cambio en la tendencia. La importancia de una linea de
tendencia, se determina, por el tiempo que se ha mantenido intacta y el nimero de
veces que se ha puesto a prueba. Cuanto mas significativa sea una linea de tendencia,

mds confianza inspira y mds importante es su penetracion.
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Fig. 6 Tendencia Alcista y Bajista
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d) Principio abanico. Proviene de la apariencia de las lineas, que poco a
poco se van aplanando, semejando un abanico. El punto importante a recordar aqui es
que la rotura de la tercera linea es la sefial valida del cambio de tendencia. La mayor
parte de las lineas de tendencia validas se eleva en un angulo que se aproxima a los
45 grados. Si la linea de tendencia es demasiado empinada, generalmente indica que
el ritmo de ascension no es sostenible. Una linea de tendencia que sea demasiada
plana sugiere que la tendencia ascendente es demasiado débil y probablemente
sospechosa. Caso todos los técnicos utilizan lineas de 45 grados a partir de maximos

o minimos anteriores como lineas de tendencia principal.
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e) La linea de canal. O linea de retorno, es otra 1til variacion de la
técnica de las lineas de tendencia. A veces, los precios se mueven entre dos lineas
paralelas, la linea de tendencia bésica y la linea de canal. En una tendencia alcista se
traza primero la linea de tendencia ascendente bésica siguiendo los minimos. Después
hay que dibujar una linea de puntos desde el primer pico prominente, paralela a la
linea de tendencia ascendente basica. Ambas lineas se mueven hacia la derecha,
formando un canal. Un canal de tendencia en una tendencia a la baja. El canal se
proyecta hacia abajo a partir del primer minimo, en paralelo con la linea de tendencia

descendente que une los picos.

Fig. 7 Canal Alcista y Bajista
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2.15.3. Anilisis grafico o Chartista

Los modelos o patrones de precio son imagenes o formaciones que aparecen en
los gréficos de precios de valores o productos que se pueden clasificar en distintas
categorias y que tienen valor de prediccion.

Hay dos categorias principales de modelos de precios: de cambio y de
continuidad. Los patrones de cambio anuncian que se estd dando un importante
cambio de direccion en la tendencia. Los modelos de continuidad, por otro lado
sugieren que el mercado s6lo esta en pausa durante poco tiempo, posiblemente para
corregir una condicién sobrecomprada o sobrevendida de corta duracién, y que

después de la pausa retomaré la tendencia actual.

a) Formaciones de cambio de tendencia

Segun Irwin (2006), las formaciones de cambio de tendencia, se encuentran

formadas de la siguiente manera:

1. Hombro-cabeza-hombro. En una tendencia alcista importante donde una serie
de picos y valles ascendentes gradualmente comienzan a perder velocidad. La
tendencia se estabiliza un cierto tiempo durante en el que las fuerzas de oferta
y demanda estdn en un equilibrio relativo. Una vez que se completa esta fase
de distribucion, los niveles de apoyo a lo largo de la parte inferior de la banda
horizontal de operaciones se rompen, quedando establecida una nueva
tendencia descendente. Esa nueva tendencia a la baja tiene ahora picos y
valles descendentes.

Los ingredientes basicos de un patrén de cabeza y hombros se pueden resumir

asi:
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Fig. 8 Formacién cabeza y hombros
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a) Una tendencia al alta previa

b) Un hombro izquierdo con volumen mayor seguido por una bajada

correctiva hasta el punto B

c) Una subida hasta nuevos maximos pero con volumen maés ligero.

d) Una caida que desciende por debajo del pico anterior y se acerca al

minimo anterior de reaccion.

e) Una tercera subida con volumen marcadamente escaso que no puede

alcanzar la parte alta de la cabeza.

f) Un cierre por debajo de la base del cuello.

g) Un movimiento de retorno a base del cuello seguido por nuevos minimos.

Doble techo y Doble suelo.
Triples suelos y techos.
Techo redondeado y Suelo redondeado.

Vuelta en un dia alcista y bajista.

SN kDb

Formacion en “V”.
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2.15.4 Formaciones de continuaciéon de tendencia

a) Triangulo ascendente y triangulo descendente.

b) Tridngulo simétrico.

2.15.5 Herramientas de analisis técnico cuantitativo

Ademés de las herramientas de andlisis grafico, el andlisis técnico se vale de
algunos modelos matematicos aplicables a la accién del precio, los cuales permiten
hacer predicciones sobre el comportamiento futuro de los mercados. Los principales

estudios técnicos pueden ser divididos en dos categorias:

1 Promedios moviles

Los promedios méviles moving averages son los indicadores técnicos mas
versatiles y difundidos. Debido a la forma en que estan construidos, y el hecho de que
pueden ser facilmente cuantificables, constituyen la base para la mayoria de los
sistemas seguidores de tendencias hoy en dia. Los principales indicadores incluidos

en esta categoria son:

a) Promedios mdviles simples
b) Promedios moéviles ponderados

¢) Bandas de Bollinger

Los promedios méviles se grafican cominmente como lineas continuas sobre la
grafica de cotizaciones o precios, y se utilizan frecuentemente en una combinacion de
dos o mas, con diferentes periodos de tiempo. Por ser seguidores de tendencias,
resultan mas ttiles cuando existe una direccion clara en el mercado, es decir cuando
hay una tendencia alcista o bajista. En momentos de tendencia lateral, es preferible

obtener sefiales de los osciladores.
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2 Osciladores

Los osciladores segin Brun, Elvira y Puig (2008), “son un conjunto de
herramientas imprescindibles para la toma de decisiones de inversion en mercados
con tendencias lateral, ya que permite detectar si el mercado estd en generando
sefiales de compra y venta” (p.133). Debido a que son calculados casi exclusivamente
por las computadoras y los sistemas de informacion en tiempo real, algunos
osciladores carecen de nombre comuln en espafiol. Aunque hay una infinidad de

osciladores, los principales son:

a) Momentum.

b) Estocastico.

¢) MACD (Moving Average Convergence/Divergence).
d) Bandas de Bollinger.

Los osciladores son extremadamente ttiles en momentos del mercado en donde
se aprecia una tendencia lateral, cuando los promedios méviles u otros estudios

seguidores de tendencias no aportan sefiales claras.

3 Oscilador RSI (indice de Fuerza Relativa)

Para calcular las evoluciones de las cotizaciones lo cual indican si la accién esta
sobrevalorada (habria que pensar en vender) o infravalorada (y seria el momento de
comprar). Los valores estan comprendidos entre 0 y 100 y se utilizan para indicar lo

siguiente:

a) Condiciones sobrecompradas/sobre-vendidas.
b) Maximo y minimo.
¢) Patrones.

d) Divergencias.
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Con respecto al calculo, Reuters (2003) dice que “el indice de fuerza relativa
mide el coeficiente de precios medios y normaliza el calculo para que el valor de éste

entre en 0 y 100” (p. 98). Se calcula usando el siguiente algoritmo basico:

IFR = 100 - 100/ [1 + FR]

En el que

FR = suma de cierre al alza de n dias

Suma de cierre a la baja en los mismos n dias
— Cierre al alza es el cambio de precios entre periodos consecutivos en los que
el cierre ha subido més.
— Cierre a la baja es el cambio de precios entre periodos consecutivos en los que
el cierre ha bajado més.

Si el promedio de las bajas y alzas son iguales, el IFR tiene un valor de 50%, es
decir, que las fuerzas relativas estan equilibradas.

En cambio, si el valor del IFR es superior al 50% significa que hay més fuerza
relativa alcista que bajista, y si es inferior al 50% mas fuerza relativa bajista que
alcista. Lo que cominmente se utiliza en estos momentos es el RSI con medias de 14
dias.

La interpretacion del IFR es la siguiente: Dado que el indicador es una linea que
sigue al gréfico, va mostrando los maximos y minimos que va formando el precio.
Cuando la linea sobrepasa la zona de 70% se considera que el valor ha entrado en
zona de sobre-compra. Por el contrario, si se sitiia por debajo de la zona del 30%, se

considera que el valor ha entrado en zona de sobreventa.
4 Oscilador Williams
Para Elder (2002), el oscilador Williams “permite detectar si una accidén esta

sobrevalorada o infravalorada, se suele representar tomando periodos de 15 sesiones,

aunque también cabria tomar tiempos mas cortos o mas largos” (p.27). El Williams
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%R es un indicador de momento que mide los niveles de sobre compra y sobreventa.
Fue desarrollado por Larry Williams. Su formula es la siguiente:
RW=100* —22C)
(A-B)
Donde:
A: La cotizacion més elevada del periodo considerado.
C: La cotizacion de cierre.
B: La cotizacién mas baja del periodo.
El oscilador de Williams puede tomar valores entre 0 y 100.
1. Siel valor de RW supera 80 la accion esta sobrevalorada (sefial de venta).
2. Si el valor de RW es inferior a 20 la accioén estd infravalorada (sefial de

compra).
3. Base Legales

Los aspectos legales que fundamentan esta investigacion estan contemplados
en: la Ley de Mercado de Capitales, Ley de Caja de Valores, Ley de Entidades de
Inversién Colectiva, Ley del Banco Central de Venezuela, y la Ley de Impuesto
Sobre la Renta. Estas leyes conforman el marco legal del mercado venezolano de
capitales, en tanto gravan los enriquecimientos o ingresos brutos originados de las

operaciones efectuadas en este mercado.
3.1 Ley de Mercado de Capitales

Con referencia a la Ley de Mercado de Capitales ésta establece en su Articulo

27 lo siguiente:

Los estados financieros que deben ser presentados conforme a las normas
que establezca la Comision Nacional de Valores, estaran auditadas por
contadores publicos en ejercicio independiente de la profesion, quienes
deberan cumplirlas normas establecidas por dicho organismo. Cuando los
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Principios de Contabilidad de Aceptacion General, emitidos por la
Federacion de Contadores Publicos de Venezuela sean diferentes a las
normas para la elaboracion de estados financieros que dictaminen la
Comisién Nacional de Valores, los contadores puablicos deberan, en una
nota afiadida a los estados financieros, indicar estas diferencias y sus
efectos, y calificar su opinion en los casos que dicha calificacion sea
procedente. (p. 23).

Interpretando el contenido del articulo anterior se puede decir que de acuerdo a
esta ley las sociedades andnimas podrdn emitir obligaciones nominativas o al
portador, hasta por un monto equivalente a una y media veces la suma de su capital
pagado.

De igual forma, el articulo 30, comenta lo siguiente “una vez autorizada la
oferta publica de los valores, la Comisién procederd a inscribirlos en el Registro
Nacional de Valores. Este registro certifica que se han cumplido las disposiciones de
esta Ley” (p. 30). En particular este articulo, establece que las sociedades anénimas
podran emitir obligaciones convertibles en acciones a opcion del obligacionista, en
los términos y condiciones y por el precio fijado por la compafiia en el contrato de
emisién. De igual manera, la ley considera a las acciones en tesoreria como la
adquisicion de acciones propias, por parte de las sociedades emisoras, para el caso de
que sus titulos valores estén inscritos en el ya mencionado Registro Nacional de
Valores. En este caso, la Ley establece una prohibicién de caracter general para las
sociedades emisoras de adquirir, a titulo oneroso, sus propias acciones.

Para finalizar, esta Ley regula la oferta piblica de valores, cualquiera que éstos
sean, estableciendo a tal fin los principios de organizaciéon y funcionamiento, las
normas rectoras de la actividad de cuantos sujetos y entidades intervienen en ellos y

su régimen de control.

3.2  Leydel Banco Central de Venezuela

Para concluir, s6lo se mencionara que a efectos de la compra-venta de los

titulos a que se han hecho mencion, se impone la observancia del articulo 94 de la
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Ley del Banco Central de Venezuela, relativo a las obligaciones, cuentas y
documentos en monedas extranjeras. Dicho Articulo dice textualmente, que los pagos
estipulados en monedas extranjeras se cancelan, salvo convencion especial, con la
entrega de lo equivalente en moneda de curso legal, al tipo de cambio corriente en el
lugar a la fecha del pago, por lo tanto, este articulo regula el funcionamiento del
Banco Central de Venezuela y contiene normas que afectan la negociacion de titulos

valores en el mercado de valores venezolano.

3.3  Ley de Impuesto Sobre la Renta

En su Reglamento Parcial en Materia de Retenciones, en lo que concierne a los
gravamenes de enriquecimientos o ingresos brutos originados de las operaciones
efectuadas en el mercado de capitales estan contemplados en el articulo 77, el cual
establece que los ingresos obtenidos por las empresas por enajenacion de acciones,
siempre que la operacion se hiciere a través de una bolsa de valores domiciliada en el
pais, estaran gravados con un impuesto proporcional del uno por ciento (1%),
aplicado al monto del ingreso bruto de la operacién. En relacién con las ganancias de
capital obtenidas como consecuencia de la negociacion de titulos de renta fija, opera
una retencién del impuesto sobre la renta por parte de los deudores o pagadores de
enriquecimientos brutos por dicho concepto, de acuerdo a si la actividad es realizada
por personas naturales residentes, personas naturales no residentes, personas juridicas
residentes o personas juridicas no residentes.

En este sentido, si se trata de personas naturales residentes, los intereses que
paguen las personas juridicas o naturales y las personas juridicas regidas por leyes
especiales en el campo financiero y de seguros ocasionan una retencion del 3%. En
este mismo supuesto y en el caso de personas naturales no residentes, la retencién
sera del 20%. Ahora bien, si se trata de personas juridicas domiciliadas en nuestro
pais, el porcentaje de retencion serd del 5%. Por ultimo, en el supuesto relativo a
personas juridicas no domiciliadas en Venezuela, la retencién del impuesto se les hara

dentro del ejercicio gravable, en el momento del pago o del abono.

81



4 Sistema de Variables

Las variables representan a los elementos, factores, asi como a los términos que
pueden asumir ciertos valores cada vez que son examinados, o que reflejan distintas
manifestaciones segun sea el contexto en el que se presentan. En los trabajos de
investigacién las variables constituyen el centro de estudio y se presentan
incorporadas en los objetivos especificos, corresponde en esta parte del trabajo
identificarlas y de ser necesario clasificarlas segiin sea la relaciéon que guarden entre

si.

Cuadro 3. Conceptualizacion de las variables

L

analisis fundamental a
las empresas del sector
financiero que cotizan
en la Bolsa de Valores
de Caracas.

' Objetivos Especificos Variables Definicion Conceptual
Desarrollar Bolsa de Caracas | Es una institucion con el objeto de
ampliamente las Analisis prestar todos los  servicios
metodologias del Fundamental necesarios para realizar de forma

continua y ordenada las
operaciones con titulos de valores
-Anélisis pormenorizado que se
realiza, utilizando toda informacioén
disponible sobre la empresa y el
mercado para predecir el valor de la
acciones

Efectuar un analisis
técnico  (chartista y
especializado) con la
informacién disponible
que permita ver las

Analisis Técnico

Estudio de los movimientos del
mercado, principalmente mediante
el uso de gréficos, con el propdsitos
de pronosticar las  futuras
tendencias de los precios

ambas metodologias de
analisis de inversion
desde el punto de vista
del inversionista.

posibilidades de

inversion en empresas

del sector financiero

venezolano.

Contrastar las Anélisis Es el encargado de argumentar
potencialidades y | Fundamentaly | motivos suficientes para que la
limitaciones que tienen Técnico decision se base lo mas posible en

procesos y criterios logicos

Fuente Gavidia, 2011
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Cuadro 4. Operacionalizacion de las Variables

Variables Dimensiones Indicadores Instrumentos | Items
Bolsa de Caracas | Organizacion | Asesoramiento 1
Analisis Comunicacion 2
Fundamental Toma de decisiéon 3
Analisis Técnico Técnicos Informacion 4
Econoémicos | Informacién financiera E . 5
L. ntrevista
Humanos Mercado bursitil Observacién 6
Analisis Habilidad y | Medios electronicos Cuestionario 7
Fundamental y destrezas Viabilidad de la 8
técnico Estrategias | Informacion
Trabajo de las empresas 9
Publicacion de la
informacion 10

Fuente Gavidia, 2011
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CAPITULO I
MARCO METODOLOGICO

1. Tipoy Disefio de Investigacién

La presente investigacion quedé sustentada metodolégicamente en el modelo
cuantitativo, segin Hurtado de Barrera (2005), expresa que este estudio “utiliza
técnicas cuantificables, recoleccion y analisis de los datos...hace énfasis en la
confiabilidad replicabilidad, ademdas de generalizar el estudio de caso” (p. 20). De
igual manera, se aplicé el procedimiento deductivo que segiin Molina (2006), sefiala
que “este método aspira demostrar mediante la logica para la conclusion en su
totalidad a partir de una premisa, de manera que se garantice la veracidad de las
conclusiones” (p.11).

También, el estudio fue de tipo descriptivo; puesto que narra el origen de la
situacion objeto de estudio. A tal efecto, Méndez (2004), comenta que éste tipo de
exploracion “identifica caracteristicas del universo de investigacion, sefiala forma de
conductas, establece comportamiento concreto y comprucba asociaciones entre
variables” (p.133). Esta exploracion tuvo como propoésito la delimitacion de los
hechos que conforman el problema de la investigacion.

Con lo que respecta al disefio, Balestrini (2006), sefiala que se define como “el
plan global de investigacion que integra de un modo coherente y adecuadamente
correcto técnicas de recogida de datos a utilizar, analisis previstos y objetivo” (p.131).
Tomando en cuenta el planteamiento del problema y los objetivos del estudio, este
trabajo se ajusta dentro de las caracteristicas de investigacion de campo. Por lo que
esta exposicion, radicé en realizar un andlisis fundamental y técnico aplicado a las
empresas cuyos titulos forman el indice del sector financiero de la Bolsa de Valores
de Caracas.

Para Arias (2006), la investigacion de campo “es aquella que consiste en la
recoleccion de datos indirectamente de los sujetos investigados, o de la realidad

donde ocurren los hechos (datos primarios), sin manipular o controlar variable
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alguna” (p.31). Este concepto se aplica a esta exploracién porque se requiere el
levantamiento de informacion, respecto a las practicas administrativas, y financieras
de las empresas cuyos titulos forman el indice del sector financiero de la Bolsa de
Valores de Caracas; posteriormente se procedié al andlisis de estos datos para
elaborar a partir de estos tltimos, un analisis situacional de estas organizaciones
financieras.

De la misma manera, el trabajo se bas6 en una revision de tipo documental, al
cual Farci y Bolivar (2007), comentan que esta definida como “el andlisis critico de
toda la informacion obtenida de los diferentes documentos (no directamente de la
realidad): revista, libros, documentos, encuestas informes de investigacion, peliculas,
fotos, dibujos y cintas de grabacion” (p.47). En este caso, la investigacion se apoyd
en el analisis de fuentes documentales existente, y luego se hizo su aporte personal.
En consecuencia, se logré la obtencion de la misma a través de documentos,
publicaciones, bibliografia, articulos y estudios. Por consiguiente, se procedié a

estudiar los conceptos de teorias de las bolsas de valores y estudios financieros.
2. Poblacién y Muestra
a) Poblacion

De acuerdo a Arias (2006), la poblacién “es un conjunto finito o infinito de
elementos con caracteristicas comunes para los cuales seran extensivas las
conclusiones de la investigacién” (p.81). Es decir, es la cantidad de posibles
mediciones y conclusiones validas que pueden realizarse y obtenerse de una
investigacion.

En este caso, la poblacion estudiada quedé compuesta por la totalidad de las
empresas cuyos titulos forman el indice del sector financiero de la Bolsa de Valores

de Caracas, la cual esta integrada por seis (06) instituciones financieras.
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b) Muestra

De acuerdo a Méndez (2004), la muestra bajo enfoque cuantitativo “comprende
el estudio de una parte de los elementos de una poblacion” (p.181). En este caso
especifico no se trabajé con una muestra, se empled un censo ya que el nimero de
instituciones financieras cuyos titulos forman el indice del sector financiero de la
Bolsa de Valores de Caracas es pequefio, de acuerdo con Arias (2006), “un censo es
cuando se considera a la totalidad de la poblacion” (p.23), lo que equivale decir que

se aplico un muestreo a las seis (06) instituciones financieras.

TITULO SIMBOLO CODIGO
Banco Nacional de Crédito BNC VE002361005
Banco Provincial BPV VEV001271007
Banco Venezolano de Crédito BVE VEV000031006
Banesco Banco Universal BBC VEV001671008
Mercantil Servicios Financieros A MVZ.A VEV0019410A9
Mercantil Servicios Financieros B MVZ.B VEV0019410B7

3. Técnicas e Instrumentos de Recoleccion de Datos

Las técnicas de recoleccion de datos son las maneras de obtener y recopilar la
informacién requerida. De acuerdo a esto, para el presente estudio se utilizd, el
analisis documental y la entrevista en forma de encuesta. Esta ultima, es otra de las
técnicas utilizadas la investigacion y fue aplicada a todos los sujetos que son fuente
de informacion primaria en la investigacion. Se empleé como instrumento la guia de
entrevista que presupone una interaccion verbal entre dos (2) o mas personas, donde
una persona solicita informacién a otras para obtener datos sobre una situacion

determinada.
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El tipo de entrevista utilizada fue la entrevista estructurada, la cual es definida
por Rangel (2001), como “uno de los procedimientos mas usados en las ciencias
humanas, a través de ella, se logra obtener buena y abundante informacién, respecto a
conductas, actitudes, opiniones, deseos y expectativas de los autores sociales”
(p.136). Este instrumento puede adoptar dos (2) modalidades: de preguntas abiertas y
de preguntas cerradas. En la entrevista de preguntas abiertas el entrevistado tiene
completa libertad de ordenar sus ideas para responder a la pregunta realizada. Por el
contrario, en la entrevista de preguntas cerradas, el informante escoge una de las
alternativas presentadas que mas se acerque a la respuesta de la pregunta formulada.

En el analisis documental se revisaron diversos informes referentes a la gestién
financiera de las empresas cuyos titulos forman el indice del sector financiero de la
Bolsa de Valores de Caracas, asi como documentacion directamente relacionada con
la estructura financiera. El analisis documental describe un evento, situacion, hecho o
contexto y cuya base o fuente de datos esta constituida por documentos (escritos,
cartas, videos, grabaciones de audio). Para este andlisis es importante la correcta
interpretaciéon de los datos en el contexto apropiado y en funcién de quienes hicieron

los registros.

4, Instrumentos de Recoleccion de Datos

Arias (2006), expresa que las técnicas de recoleccion de datos “son las distintas
formas o maneras de obtener informaciéon” (p.111). De acuerdo a la modalidad
descrita anteriormente, y cuyas preguntas o item fueron extraidas de la
operacionalizacion de las variables, para esta investigacion se emplearon tres modelos
de guia de entrevista, la primera dirigida a los propietarios de las empresas financieras
contentiva de diez (10) preguntas cerradas (Anexo A - 1), una dirigida a los gerentes
de las empresas tomadas en consideracion, la cual cuenta igualmente con diez (10)
preguntas cerradas (Anexo A - 2), Por las caracteristicas de operacionalizacion de
variables, es necesario el uso de diferentes escalas donde se puedan medir aspectos de

conocimiento de las empresas, como pronosticos, grados de formacién académica,
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estrategias para realizar andlisis financieros los cuales pudieran dar ventajas a la hora
de realizar inversiones, obtener financiamientos Optimos y ofrecer excelentes

dividendos. De igual forma se empleé fichaje de libros e informes financieros.

5. Validez del Instrumento

Méndez (2004), seiiala que “la validez puede definirse como el grado en que
una prueba mide lo que se propone medir. Dicho de otra manera, establecer la validez
de una prueba implica descubrir lo que una prueba mide” (Pp. 196 -197). Es
imprescindible que todo instrumento de recoleccion de datos sea, como condicién
bésica, validado. Entendiendo que la validez es indicativa de cuan real es la medicion
de la variable que se desea medir, para esto se usa la evidencia de contenido que
permite inferir el nivel del dominio que posee el instrumento de medicién con lo que
se mide.

Para validar los instrumentos se procedi6 de la siguiente manera, se elaboraron
los instrumentos, cuyos items estuvieron fundamentados en los indicadores de
objetivo general. Se sometieron a una validez externa a través del Juicio de Expertos
(Anexo B). Para ello se solicito la colaboracion de tres especialistas, especificamente,
un experto en metodologia, otro en estadistica y otro en finanzas a quienes se les
consulto la opinién, en cuanto a la representatividad del contenido de los items. La
validez interna se logroé al considerar los indicadores del cuadro de operacionalizacién
del objetivo en la formulacion de los diversos items de cada instrumento. Y la validez

conceptual con considerar igualmente las bases tedricas.
6. Confiabilidad del Instrumento
Segiin Hernandez, Ferndndez y Baptista (2006), la confiabilidad “se refiere al

grado en que la aplicacién repetida de un instrumento de medicion al mismo sujeto u

objeto, produce iguales resultados.” (p.338). En el presente estudio se utilizé el
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Coeficiente Alfa de Cronbach, el cual es un modelo de consistencia interna, que se

basa en la correlacion inter-elementos promedio.

7. Técnica de Procesamiento y Anilisis de Datos

Farci y Bolivar (2007), describen que el andlisis e interpretaciéon de datos “se
procesan y analizan los datos obtenidos durante la investigacion, utilizando los
recursos de la estadistica descriptiva e inferencial” (p.72). Esto hace indicar que
dentro de la investigacion se debera utilizar las distribuciones de frecuencias
absolutas y relativas o porcentuales utilizando cuadros porcentuales y graficos
circunferenciales. En este punto se describirdn los distintos manejos a que se
someteran los resultados obtenidos. Para el andlisis se emplearon técnicas de
induccién y deduccidn para extraer la informacién relevante de los datos en cuestion.

La aplicacion de estas metodologias permitié garantizar la formulacién de
conclusiones y recomendaciones confiables y validas, respecto a los objetivos
generales y especificos planteados en la presente investigacion.

De acuerdo a la aplicacion de las entrevistas estructuradas se procedié a realizar
la tabulacion de los datos obtenidos para su debido tratamiento estadistico en la
elaboracion de los cuadros de frecuencia y los respectivos graficos, efectuando el
analisis a todas las empresas cuyos titulos forman el indice del sector financiero de la
Bolsa de Valores de Caracas consideradas en el estudio. Posteriormente al
tratamiento de los datos obtenidos con los instrumentos de recoleccion, se agruparon
en el modelo de gestion financiera y se analizo la necesidad de proponer la aplicacion

del instrumento.
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CAPITULO IV.
ANALISIS DE RESULTADOS

item 1.- Las empresas deben estar asesoradas adecuadamente para efectuar de forma
efectiva las operaciones bursatiles en la Bolsa de Valores de Caracas

Cuadro 5. Asesoramiento

Categorias (Fi) (%)
Total Acuerdo 3 60%
Casi total acuerdo 1 20%
Indiferente 1 20%
Casi total desacuerdo 0 0%
Total desacuerdo 0 0%
TOTAL 5 100%
Fuente: Cuestionario aplicado a las instituciones financieras. Afio: 2009.
O Toal o ositotal
desacuerdo
) o ~ desacuerdo
Casi tota (NN Total Acuerdo
acuerdo 60%

® Total Acuerdo A Casi total acuerdo B Indiferente 0 Casi total desacuerdo 0 Total desacuerdo

Grifico 1. Asesoramiento. Elaborado con datos de la encuesta aplicada. Afio: 2009.

Andlisis e Interpretacion: Se puede observar en el grafico nimero uno que el
sesenta por ciento (60%), de los encuestados sostuvieron que estan de acuerdo que las
empresas si deben estar asesoradas adecuadamente para efectuar de forma efectiva las
operaciones bursitiles en la Bolsa de Valores de Caracas. Las respuestas evidencian
la necesidad de asesoramiento de los potenciales inversionistas puesto que sin un

asesoramiento adecuado e informacion apropiada puede causar pérdidas por tomar
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decisiones incorrectas. Es necesario que el inversionista estén al tanto de los
mercados financiero y los instrumentos que en ellos se negocian, y que conozca cual
es su tolerancia al riesgo, es decir, cuanto estaria dispuesto a perder en caso de que

los mercados fluctiien en la direccién contraria a la esperada.

ftem 2.- Las empresas del sector financiero que cotizan en la Bolsa Valores de
Caracas comunican a sus clientes todos los factores que deben incidir al momento de
efectuar cualquier operacion bursatil

Cuadro 6. Comunicacion

Categorias (Fi) (%)
Total Acuerdo 2 40%
Casi total acuerdo 1 20%
diferente 1 20%
Casi total desacuerdo 1 20%
Total desacuerdo 0 0%
TOTAL 5 100%
Fuente: Cuestionario aplicado a las instituciones financieras. Afio: 2009.
0O Total
desacuerdo
O Casitotal 0
0% A Total Acverdo
desacuerdo - 0%
(]
20%
B Indiferente |
20% H Casi total
acuerdo
20%

& Total Acuerdo 1 Casi total acuerdo @ Indiferente o Casi total desacuerdo 0 Total desacuerdo

Grdfico 2. Comunicacién. Elaborado con datos de la encuesta aplicada. Afio: 2009.
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Analisis ¢ Interpretaciéon: Con respecto a la pregunta niimero dos se observa en el
grafico que el cuarenta por ciento (40%), de los encuestados sefialé que estan en total
acuerdo de que las empresas del sector financiero que cotizan en la Bolsa Valores de
Caracas comunican a sus clientes todos los factores que deben incidir al momento de
efectuar cualquier operacién bursétil. Los resultados indican que no toda la
informacién requerida es presentada, como es el caso de los factores que influyen en
las instituciones tales como: gestion fiscal, petréleo, producto interno bruto, inflacién,
balanza de pago, divisas, mercado monetario, reservas internacionales, desempleo,
consumo, sistema financiero venezolano, demanda agregada, tasa de interés, riesgo
de mercado, operativo y de negocios. Los cuales, seglin informacién obtenida en los
informes de los cierres econdmicos de las instituciones financieras sélo lo

presentaban los Bancos Banesco y Mercantil.

ftem 3.- La informacion que las entidades financieras proporcionan a la Bolsa de
Valores ayudan a los inversionistas en la toma de decision

Cuadro 7. Toma de decision

Categorias (Fi) (%)

Total Acuerdo 1 20%
Casi total acuerdo 2 40%
Indiferente 1 20%
Casi total desacuerdo 1 20%
Total desacuerdo 0 0%
TOTAL 5 100%

Fuente: Cuestionario aplicado a las instituciones financieras. Afio: 2009.
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O Total

desacuerdo
0% M@ Total Acuerdo

20%

B

O Casitotal

M Indiferente
20% Casti total

acuerdo
40%

m Total Acuerdo B Casi total acuerdo ® Indiferente 0 Casi total desacuerdo Q Total desacuerdo

Grdfico 3. Toma de decisién. Elaborado con datos de la encuesta aplicada. Afio:
2009.

Analisis e Interpretaciéon: La mayor parte de los encuestados, que representa el 40%
expresaron que la informacién proporcionada por la Bolsa de Valores si ayuda a los
inversionistas en la toma de decision. Con los resultados se puede constatar la
necesidad de mayor informacion sobre las instituciones financieras para la toma de
decisiones debido que en concordancia con la informacién encontrada en los informes
financieros no todas las empresas muestran informacién sobre dividendos ofrecidos,
movimientos bursatiles de las acciones en la Bolsa de Valores, riesgo y rendimiento
esperado. Se evidencio que son accesibles los informes financieros donde se reflejan
los Estados de Ganancias y Pérdidas, Balance General y principales indicadores

financieros los cuales ayudan en la toma de decisiones pero no son suficientes.
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ftem 4.- La entidad financiera proporciona de forma rapida y oportuna la informacién

requerida por los inversionistas

Cuadro 8. Informacién

Categorias (Fi) (%)

[Total Acuerdo 0 0%
Casi total acuerdo 2 40%
Indiferente 1 20%
Casi total desacuerdo 1 20%
Total desacuerdo 1 20%
TOTAL 5 100%

Fuente: Cuestionario aplicado a las instituciones financieras. Afio: 2009.

3 Total # Total Acuerdo

desacuerdo 0% Casi total
: acverdo
40%
20% M Indiferente
20%
W Total Acuerdo Casi total acuerdo o Indiferente 0 Casi total desacuerdo O Total desacuerdo

Grdfico 4. Informacioén. Elaborado con datos de la encuesta aplicada. Afio: 2009.

Analisis e Interpretacién: Se pudo observar que el 40%, de los encuestados se
encuentran en casi total acuerdo con relacion a que las entidades financieras
proporcionan de forma rapida y oportuna la informacién requerida por los
inversionistas. Se puede observar que no toda la informacién esta disponible y que
para obtenerla se requiere de tiempo y dinero ya que una parte se puede conseguir en

las Paginas Web de las instituciones financieras, otra parte en los portales de la Bolsa
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de Valores de Caracas la cual se debe comprar para poder tener acceso ya que sélo
muestran la descripcion de las empresas emisoras de titulos, su direccion, actividad,
simbolos y beneficios otorgados en general. Todo ello hace que el inversionista no
tenga toda la informacion requerida rapidamente para la toma de decisiones y en el
tiempo requerido. Tal es el caso de las empresas Movilnet Bursatil y otras entidades

emisoras.
Item S.- La informacion financiera es presentado de forma semestral

Cuadro 9. Informacién financiera

Categorias (Fi) (%)
Total Acuerdo 5 100%
Casi total acuerdo 0 0%
Indiferente 0 0%
Casi total desacuerdo 0 0%
Total desacuerdo 0 0%
TOTAL 5 100%
Fuente: Cuestionario aplicado a las instituciones financieras. Afio: 2009.
o . T"mlrd Casi total
esacuerdo
acverdo [ Casitotal
| Indiferente 0% 0% st
0% V7% —  desacuerdo
0%
| Total Acuerdo
100%
M Total Acuerdo @ Casi total acuerdo ® Indiferente 0O Casi total desacuerdo 0 Total desacuerdo

Grdfico 5. Informacién financiera. Elaborado con datos de la encuesta aplicada.
Afio: 2009.
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Analisis e Interpretacién: Como se puede observar en el grafico anterior el 100%,
de los entrevistados manifestaron que la informacién financiera si la presentan de
forma semestral. Se observa que todos indicaron que si emiten la informacion
financiera semestralmente, aunque unas instituciones financieras lo hacen de una

forma mas amplia que otras

Item 6.- Las empresas del mercado bursitil proveen de manera econémica la

informacion necesaria para los inversionistas

Cuadro 10. Mercado bursitil

Categorias (Fi) (%)
Total Acuerdo 0 0%
Casi total acuerdo 1 20%
Indiferente 1 20%
Casi total desacuerdo 1 20%
Total desacuerdo 2 40%
TOTAL 5 100%
Fuente: Cuestionario aplicado a las instituciones financieras. Afio: 2009.
Casi total
@ Total A;cuerdo acuerdo
0% 20%
O Total
desacuerdo
40% M Indiferente
20%
O Casitotal
desacuerdo
20%
B Total Acuerdo 0 Casi total acuerdo W Indiferente D Casi total desacuerdo 03 Total desacuerdo

Grdfico 6. Mercado bursatil. Elaborado con datos de la encuesta aplicada. Afio:
2009.
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Anilisis e Interpretacién: Segin los resultados obtenidos de esta pregunta el 40% de
los encuestados se encuentran en total desacuerdo con relacion de que las empresas
del mercado bursatil proveen de manera econdémica la informacion necesaria para los
inversionistas. En los resultados se observa que no toda la informacién es econémica
ya que parte se encuentra disponible en paginas Web de las instituciones financieras y
otras hay que comprarlas en la Bolsa de Valores de Caracas, de lo contrario hay que
contratar a un asesor financiero quien mantiene informacion disponible ya que son
quienes manejan importantes conocimientos sobre el mercado. Como por ejemplo se
encuentran en la pagina de la Bolsa de Valores de Caracas, las cuales cobran por
informes sobre las empresas emisoras la cantidad de 258 Bs., al afio, al igual que la

cantidad de 989 Bs. por el movimiento bursatil de los 365 dias.

ftem 7 La comunicacién existente entre los posibles inversionistas y corredores es

proporcionada a través de medios electrénicos

Cuadro 11 Medios electrénicos

Categorias (Fi) (%)
Total Acuerdo 2 40%
Casi total acuerdo 1 20%
Indiferente 2 40%
Casi total desacuerdo 0 0%
Total desacuerdo 0 0%
TOTAL 5 100%

Fuente: Cuestionario aplicado a las instituciones financieras. Afio: 2009.
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O Total O Casitotal
desacuerdo -, desacuerdo
0% '\‘ 0% m Total Acuerdo
40%

M Indiferente
40%

Casitotal
acuerdo
20%
= Total Acuerdo B Casi total acuerdo ® Indiferente 8 Casi total desacuerdo Q Total desacuerdo

Grdfico 7. Medios electrénicos. Elaborado con datos de la encuesta aplicada. Afio:
2009.

Andlisis e Interpretacién: De acuerdo a los datos aportados por el grafico 7, el 40%,
de los encuestados se encuentran en total acuerdo en cuanto a que la comunicacion
existente entre los posibles inversionistas y corredores es proporcionada a través de
medios electronicos. Se observa que la informacién se encuentra disponible en
paginas Web de las instituciones financieras y otras en los portales de la Bolsa de
Valores de Caracas, de lo contrario hay que contratar a un asesor financiero quien
mantiene informacién disponible ya que son quienes manejan importantes

conocimientos sobre el mercado.

Item 8.- Las Informaciones Financieras de las instituciones son de viable acceso
Cuadro 12. Viabilidad de la Informacién

Categorias (Fi) (%)

Total Acuerdo 0 0%
Casi total acuerdo 1 20%
Indiferente 1 20%
Casi total desacuerdo 2 40%
[Total desacuerdo 1 20%
TOTAL 5 100%

Fuente: Cuestionario aplicado a las instituciones financieras. Afio: 2009.
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Casi total
O Total B Total Acuerdo

acuerdo
des;m:erdo 0% 20%
S

b W Indiferente
: 20%
0O Casitotal
desacuerdo
40%
m Total Acuerdo B Casi total acuerdo ™ Indiferente 0 Casi total desacuerdo 0 Total desacuerdo

Grifico 8. Viabilidad de la Informacién. Elaborado con datos de la encuesta
aplicada. Afio: 2009.

Anadlisis e Interpretacién: Respecto al grafico 8, se evidencia que el 40% de los
encuestados se encuentran en casi total desacuerdo, con relacion item anterior, en
cuanto a que la Informaciones Financieras de las instituciones no son de facil acceso.
Como se ha podido observar en las anteriores interrogantes para manejar un ciimulo
de informacion se requiere de gran cantidad de dinero bien sea para comprar

directamente la misma o para pagar a quien la maneja constantemente.

ftem 9.- El trabajo efectuado por las empresas financieras es ejecutado de forma
rapida y oportuna

Cuadro 13. Trabajo de las empresas

Categorias (Fi) (%)

Total Acuerdo 0 0%
Casi total acuerdo 3 60%
Indiferente 0 0%
Casi total desacuerdo 1 20%
Total desacuerdo 1 20%
TOTAL 5 100%

Fuente: Cuestionario aplicado a las instituciones financieras. Afio: 2009.
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O Total
desacuerdo H Total Acuerdo

20% 0%

O Casitotal
desacuerdo

20% B Casi total

acuerdo
60%

m Total Acuerdo R Casi total acugrdo W Indiferente 0 Casi total desacuerdo 0 Total desacuerdo

Grdfico 9 Trabajo de las empresas. Elaborado con datos de la encuesta aplicada.
Afio: 2009.

Andlisis e Interpretacién: Los encuestados en un sesenta por cientos (60%), de los
entrevistados consideran que trabajo efectuado por las empresas financieras es
ejecutado de forma rapida y oportuna. Se puede ver que la mayoria de las empresas
indican que si pero semestralmente que es que elaboran los informes financieros no es
un tiempo prudencial para hacer el estudio diario de una posible inversioén en ese caso
se tendria que trabajar con la informacidn histdrica mas cercana posible, se podria por
tanto realizar un analisis técnico si se logro conseguir informacién de las oscilaciones
de las acciones en la bolsa, y el fundamental con la los estados financieros

disponibles y hacer una proyeccién hacia el futuro.
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Item 10.- Las empresas del sector financieros publican toda la informacién que los

inversionistas desean conocer

Cuadro 14. Publicacion de la informacion

Categorias (F) (%)

Total Acuerdo 1 20%
Casi total acuerdo 3 60%
Indiferente 0 0%
Casi total desacuerdo 0 0%
Total desacuerdo 1 20%

TOTAL 5 100%

Fuente: Cuestionario aplicado a las instituciones financieras. Afio: 2009.

0 Total
0O Casitotal desacuerdo B Total Acuerdo
desacuerdo 20% 20%

,J

® Indifi

Casi total
acuerdo
60%

& Total Acuerdo ¥ Casi total acuerdo 8 Indiferente 1y Casi total desacuerdo 01 Total desacuerdo

Grifico 10. Publicacion de la informacién. Elaborado con datos de la encuesta
aplicada. Afio: 2009.
Anilisis e Interpretacién: Se puede observar que el sesenta por ciento (60%) de los

encuestados manifesté que las empresas del sector financieros si publican toda la
informacion que los inversionistas desean conocer. Indicaron que estan disponibles en
la Bolsa de Valores varios medios de informacion que utilizan los inversionistas para
la toma de decisiones entre los cuales se tiene: Diario de la Bolsas, Boletines
mensuales, Boletines de operaciones, Ranking de productividad, Boletin de Ultimo
Precio Oficial de Cierre por Empresa Emisoras y Anuario Estadistico de la Bolsa de

Valores de Caracas.
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CAPITULO V
ANALISIS FUNDAMENTAL Y TECNICO

1 Analisis Fundamental

El objetivo basico es conocer lo que se denomina valor intrinseco de una

acciéon. De acuerdo con esta teoria, cada accién tiene un valor por si misma,

respaldado por la actividad econémica a la cual pertenece la compaiiia. Dicha accion

refleja no sélo el valor de los activos que la respaldan, sino todas las expectativas que

se tienen con respecto a ella. Los pasos para lograr discernir este valor intrinseco de

la accion de la empresa son:

a)

b)

)

d)

Analisis econdmico que incluya un estudio del riesgo-pais, en caso de aplicar:
Consiste en conocer detalladamente el ambiente econémico en el cual se
desempefia la empresa, por lo que se debe considerar un estudio de producto
interno bruto, produccién industrial, tasas de interés, tendencias sobre
inflacion y expectativas de crecimiento futuro.

Andlisis de la industria en la que se participa: Debe comenzar por establecer
su relacioén con la economia pais y el ambiente competitivo de las empresas
dentro del sector industrial al que éstas pertenezcan. Es importante determinar
en qué ciclo se encuentra la industria, su nivel regulatorio, la probabilidad de
cambios en las regulaciones, entre otros aspectos.

Analisis de la compaiiia que incluya el estudio de los estados financieros de la
empresa. Incluye una revision detallada de la posicién financiera y
competitiva de la compaiiia, las funciones de la firma y un anélisis exhaustivo
de cada uno de los aspectos principales del negocio.

Analisis de las empresas comparables: El valor de dos empresas muy
similares deberia ser también muy parecido. Al realizar anélisis de empresas
comparables se intentan hacer ajustes para poder comparar lo mejor posible

las condiciones relativas en varias empresas y su valor correspondiente.
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El analisis fundamental busca encontrar el valor intrinseco de una compaiiia,
mientras que el técnico estudia su evolucion en el mercado. Para efectuar
predicciones a corto plazo el analisis técnico puede ser mas apropiado. En cambio, al
construir una cartera a largo plazo debiera ser mejor basarse en el anlisis
fundamental.

A continuacién se muestra el analisis Fundamental realizado a las instituciones
financieras que forma la muestra en estudio.

Segun la Superintendencia de Bancos y otras Instituciones Financieras (2009),

se presentaron los siguientes indicadores:

1.1 Entorno Econémico

En América Latina ya se han observado sefiales cada vez mas claras de que la
actividad economica se estd recuperando gradualmente. Al mismo tiempo, las
presiones inflacionistas estan aflorando en la regién. En México, el crecimiento del
PIB real experimenté una contraccion del 6,2% en el tercer trimestre de 2009 en
comparacién con el afio anterior, después de una caida del 8,9% en el segundo
trimestre de 2009. La inflacion medida por los precios de consumo, se situé en
promedio el 5,1% en el tercer trimestre de 2009 frente al 6% del trimestre anterior. En
Brasil, la produccién industrial se contrajo alrededor de un 8,3%, en tasa interanual,
en el tercer trimestre de 2009, después de haberse reducido un 12,3% en el segundo
trimestre y cerca del 15% en el primer trimestre. Al mismo tiempo las presiones
inflacionistas siguen moderandose: la inflacién general se colocaba en el 4,3% en el
tercer trimestre, frente al 5,3% registrado en el segundo trimestre. En Argentina, la
produccién industrial ha tenido una baja del 1,1% en tasa interanual en el tercer
trimestre, después de un descenso de 0,8% en el segundo trimestre.

Por otra parte, las presiones inflacionistas tras un alza moderada sostenida
desde junio de 2008, comenzaron a repuntar de nuevo al situarse la inflacion
interanual, medida por el IPC, en una media del 5,9% del tercer trimestre en

comparacién con 5,5 % en el segundo trimestre.
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1.2 Economia Nacional

1.2.1 Sector Externo

La canasta de precios del petréleo representativa de los crudos venezolanos en
diciembre de 2009 tuvo un ligero repunte con respecto al valor alcanzado en junio del
mismo afio al pasar de 65,22 dolares USA el barril de petroleo, a 68,99 dolares USA
el barril (5,78%), como también la representativa de los crudos de la OPEP al pasar
en el mismo periodo de 67,39 délares USA a 73,97 délares USA (8,94%).

En este ultimo trimestre del afio 2009, las exportaciones totales de Venezuela
tuvieron un ligero repunte con respecto al tercer trimestre de 2009 al pasar de 16.445
millones de ddlares USA a 16.750 millones de dolares USA; reflejando asi el alza en
los precios del petréleo. Por otra parte las importaciones tuvieron una ligera
disminucion al pasar de 8.822 millones de d6lares USA a 8.410 millones.

Las reservas internacionales al cierre de diciembre de 2009 se colocaron en
35.830 millones de dolares USA, mientras que al cierre del tercer trimestre estaban
en 33.697 millones de dolares USA, lo cual indica un incremento de un 6,33%.

La Comision de Administracion de Divisas, ente encargado de manejar el tipo
de cambio controlado, ha informado que en el cuarto trimestre de 2009, autorizé la
entrega de 8.294,8 millones de délares USA, lo cual representa un aumento del 6,83%
con relacion al trimestre pasado. De esta cifra, se autorizaron 5.656,8 millones de
délares USA para el pago de importaciones, lo cual implica que se autorizaron
21,62% mas que en el trimestre anterior. El promedio diario de entrega de divisas
paso de 121,3 millones de dolares USA en el tercer trimestre a 136 millones de

dolares USA para el cuarto trimestre.
1.2.2 Mercado Monetario

La liquidez monetaria (M2) pas6 de Bs. 228.808 millardos en septiembre de
2009 a Bs. 236.143 millardos al finalizar el cuarto trimestre, un aumento en términos

porcentuales de 3,21%.
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1.2.3 Precios y Empleo

La tasa de desempleo pasé de 8,4% en septiembre de 2009 a 6,6% en
diciembre de este mismo afio, reflejando asi el incremento de las actividades
comerciales que se genera en el ultimo trimestre del afio.

En cuanto a la inflacion, la variacion de precios medida por el cambio del
indice nacional de precios de septiembre a diciembre fue de 5,54%, una disminucién
en relacion con la cifra alcanzada el trimestre anterior (6,97%). En Caracas la
variacion de precios fue de 5,42%, ligeramente inferior al promedio nacional,
mientras que en Maracaibo fue superior al nacional al colocarse en 6,62%. Por
categorias del gasto, los servicios relacionados con el “cuidado personal” (13,32%)
fueron los que mds subieron, seguidos de “herramientas y equipos para el hogar y
jardin” (9,66%), y finalmente la “categoria paquetes vacacionales” (8,97%).

La variacién de precios medida por los desplazamientos del indice general de
precios al mayor, de septiembre 2009 a diciembre 2009 fue de 6,01%; desagregado el
indice de precios al mayor en bienes de procedencia nacional, y de procedencia

importada, la variacion fue respectivamente de 5,53% y de 7,80%.
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1.3 Indicadores Financieros del Sistema Bancario en Venezuela

1.3.1.- Indicadores para la Evaluacion del Patrimonio
Cuadro 15. Indicadores para la evaluacién del patrimonio, segiin Banco
y otras Instituciones Financieras 31-03-2010 (PORCENTAJES)

BANCO (PATRIMONIO + ACTIVO

(PATRIMONIO + GESTION OTROS ACTIVOS  IMPRODUCTIVO
yor mmus ;NNsCllEl 'RASWONES GESTION OPERATIVA) / /
OPERATIVA) / (PATRIMONIO +  (PATRIMONIO +
/ (ACTIVO TOTAL + GESTION GESTION
ACTIVO TOTAL _ INV. CEDIDAS) OPERATIVA) OPERATIVA)
BANESCO 9.70 9.19 12.54 331.58
MERCANTIL 10.94 10.46 12.80 273.63
PROVINCIAL 13.12 13.02 19.93 264.60
BANCO VENEZOLANO DE

CREDITO 14.03 10.63 541 318.82
BANCO NACIONAL DE CREDITO 11.86 11.00 28.48 324.07
TOTAL SISTEMA BANCARIO 10.46 11.13 53.20 305.67

Fuente: Superintendencia de Bancos y otras Instituciones Financieras ,2010.

Se puede observar que el Banco Provincial cuenta con los mejores indicadores
en relacion a participacién que registra el patrimonio mas la gestion operativa en el
financiamiento del activo del instituto, estd comprometido en 19.93% el patrimonio
mas la gestion operativa en virtud de los activos que registran menor productividad y
es uno de los menos comprometido en el financiamiento de activos no generadores de

ingresos por concepto de intereses y comisiones.

1.- (Patrimonio + Gestién Operativa) /Activo Total
El Banco Venezolano de Crédito tiene mayor participacion en relacién al
patrimonio mas la gestion operativa en el financiamiento del activo, ya que su
indicador es de 14.03 %. (El art. 6 de la Resolucion 305/9 del 9-7-2009 Gaceta
Oficial No 39230 del 29-07-2012 Ordena un porcentaje minimo del 8% de
patrimonio més gestion operativa con relacion al activo)
2.- (Patrimonio + Gestion Operativa) / (Activo Total + Inversiones Cedidas)
Mide la participacion que registra el patrimonio mas la gestion operativa del
periodo en el financiamiento de los recursos propios (activo) y ajenos (inversiones
cedidas). El Banco provincial tiene mayor participacion ya que su indicador es de
13,02%.
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3.- Otros Activos / (Patrimonio + Gestién Operativa)

El Banco Nacional de Crédito tiene mas comprometido el patrimonio mas la
gestion operativa en virtud de los activos que registran menor productividad en
comparacion a los demas bancos estudiados ya que tiene un indicador de 28.48 %

4.- Activo Improductivo / (Patrimonio + Gestién Operativa)

Esta relacion sefiala el grado en que el patrimonio mas la gestién operativa del
instituto estd comprometido en el financiamiento de activos no generadores de
ingresos por concepto de intereses y comisiones, o que estén fuera de la normativa
legal.

Se puede observar que el Banco Banesco se encuentra mas comprometido con
relacion a los activos no generadores de ingresos, ya que tienen un indicador de
331.58 %.

1.3.2.-Indicaderes de Calidad de Actives

Cuadrol6. Indicadores de calidad de activos, segiin banco y otras Instituciones
Financieras 31-03-2010 (PORCENTAJES)

PROVISION PROVISION

BANCO PARA PARA CARTERA
Y OTRAS INSTITUCIONES CARTERADE CARTERADE INMOVILIZADA
FINANCIERAS CREDITOS CREDITOS BRUTA
/ / / ACTIVO
CARTERADE  CARTERA CARTERA DE IMPRODUCTIVO
CREDITOS INMOVILIZADA  CREDITOS /
BRUTA BRUTA BRUTA ACTIVO TOTAL
BANESCO 297 156.58 1.90 29.05
MERCANTIL 3.66 380.59 0.96 26.56
PROVINCIAL 2.89 27047 1.07 29.79
BANCO VENEZOLANO DE
CREDITO 1.91 126.25 1.51 33.89
BANCO NACIONAL DE CREDITO 743 105.58 7.04 30.33
TOTAL SISTEMA BANCARIO 513 15525 331 30.45

Fuente: Superintendencia de Bancos y otras Instituciones Financieras ,2010.

El Banco Mercantil es el que cuenta con los mejores indicadores, debido que
cuenta con 3.66% de apartado para respaldar su cartera de créditos ante posibles
contingencias que se puedan presentar. Tiene 380,59% de apartado para resguardar
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sus colocaciones con dificultades de retorno, el cual es mayor a los de las demas
instituciones. De igual forma tiene un indicador de créditos que pueden convertirse
en pérdidas por insolvencia del cliente de 0,96% y 26,56% de participacion de los

activos improductivos respecto a la totalidad de los activos del instituto.

1.- Provision para Cartera de Créditos / Cartera de Créditos Bruta

Demuestra la suficiencia de apartado que con cargo a sus resultados, ha creado
el instituto para respaldar su cartera de créditos ante posibles contingencias que se
puedan presentar.

Los indicadores muestran que el Banco Nacional de Crédito tiene 7,43% de
apartado para respaldar su cartera de créditos, el cual es mayor a los de las demds

instituciones.

2.- indice de Cobertura
Provision para Cartera de Créditos / Cartera Inmovilizada Bruta

Demuestra el grado de suficiencia de apartado que en relacion con la cartera
inmovilizada, ha realizado el instituto para resguardar sus colocaciones con
dificultades de retorno.

Los indicadores muestran que el Banco Mercantil cuenta con 380,59% de
apartado para resguardar sus colocaciones con dificultades de retorno, el cual es

mayor a los de las demaés instituciones.

3.- indice de Morosidad
Cartera Inmovilizada Bruta / Cartera de Créditos Bruta

El indice refleja los créditos que pueden convertirse en pérdidas por
insolvencia del cliente.

Se puede ver que el Banco Mercantil tiene un indicador de 0,96% de créditos
que pueden convertirse en pérdidas por insolvencia del cliente, el cual es menor que

el de los demas.
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4.- Active Improductivo / Activo Tetal

Banco Mercantil cuenta con el menor indicador el cual asciende a 26,56 %, e

indica la participacion de los activos improductivos respecto a la totalidad de los

activos del instituto.

1.3.3.- Indicadores de Gestion Administrativa
Cuadro 17. Indicadores de Gestion Administrativa, segiin banco y otras Instituciones
Financieras 31-03-2010 (PORCENTAJES)

(GASTOS DE
GASTOS DE PERSONAL (GASTOS DE
BANCO PERSONAL GASTOS + GASTOS OTROS PERSONAL
Y OTRAS ACTIVO / OPERATIVOS ~ OPERATIVOS)  INGRESOS + GASTOS
INSTITUCIONES PRODUCTIVO BRECHA CAPTACIONES / / OPERATIVOS  OPERATIVOS)
FINANCIERAS / ESTRUCTURAL DEL CAPTACIONESDEL  ACTIVO / /
PASIVO / PUBLICO PUBLICO PRODUCTIVO  ACTIVO INGRESOS
CONCOSTO __ ACTIVO TOTAL ___ PROMEDIO PROMEDIQ PROMEDIO ___ PROMEDIO __FINANCIEROS
BANESCO 129.49 16.16 343 3.42 8.54 539 4735
MERCANTIL 127.45 15.82 3.23 2.54 7.09 2.52 4353
PROVINCIAL 162.28 26.95 235 242 554 3.52 32.81
BANCO
VENEZOLANO
DE CREDITO 15845 24.39 3.14 279 7.60 236 52.32
BANCO
NACIONAL DE
CREDITO 124.94 1391 1.96 4.03 727 1.77 43.22
TOTAL
SISTEMA
BANCARIO 13353 17.47 2.94 2.90 6.82 3.77 4142

Fuente: Superintendencia de Bancos y otras Instituciones Financieras ,2010.

Se puede observar que el Banco provincial cuenta con los mejores indicadores

de Gestion administrativa ya que es mas eficiente en comparacién con los demas

bancos estudiados

1.- Activo Productivo / Pasivo con Costo

El pasivo con costo representa una obligacion a cargo del banco y los activos

productivos son los que caracterizan la actividad bancaria; constituyen la fuente

normal de ingresos. Se puede observar que el Banco Provincial cuenta con el mayor

indicador el cual es de 162,28% y muestra en que proporcién puede cumplir el banco

con sus activos productivos para pagar los compromisos contraidos.
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2. Brecha estructural como % del Activo Total

Este indicador relaciona el desequilibrio entre los activos productivos y
pasivos onerosos como porcentaje del activo total. Se calcula de la siguiente forma:
tenemos la brecha estructural como la diferencia entre los activos productivos menos
los pasivos con costo, y este monto se divide sobre el activo total.

Una brecha estructural positiva (AP>PC), supone que una parte de los activos
productivos se estan financiando con pasivos sin costo. Lo que tendra implicaciones
positivas para el margen financiero y por lo tanto para la rentabilidad.

Todos los indicadores son positivos pero el mas alto es el del Banco
Provincial, el cual indica que un 26,95% de los activos productivos se esta

financiando con pasivos sin costos.

3.- Gastos de Personal / Captaciones del Publico Promedio

Permite conocer la productividad del gasto de personal originado por sueldos,
salarios y otros, respecto al volumen de recursos recibidos del pablico. Determina la
incidencia en términos monetarios que tiene el costo del personal, con respecto a la
capacidad para atraer recursos del publico, denotando mayor eficiencia en la medida
que el coeficiente es menor. De las instituciones estudiadas el Banco Provincial
cuenta con uno de los menores indicadores el cual asciende a 2,35%, lo cual indica

que es mas eficiente que los demas.

4.- Gastos Generales y Administratives / Captaciones del Publice Promedio

Mide la eficiencia de la porcién de gastos asociados con la operatividad de la
entidad, al relacionar una fraccion de los gastos de administracién con los saldos
promedios captados del publico. Mientras més bajo sea este indicador el banco en
referencia serd més eficiente en el manejo de sus captaciones del publico.

De los bancos estudiados, el banco mas eficiente en el manejo de sus

captaciones del publico es el Banco Provincial con un indicador de 2,42%.
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5.- (Gastos de FPersonal + Gastos Generales y Administratives) { Active
Productivo Promedio

Indicador asociado con la eficiencia administrativa al medir la relacién
existente entre la suma de los gastos de personal y los gastos operativos directos del
instituto; respecto al activo productivo bruto promedio de que dispone éste,
considerandose mayor la eficiencia en la medida en que el coeficiente es menor o
tiende a reducirse en el tiempo.

De las instituciones estudiadas el Banco Provincial cuenta con un indicador de

5,54% el cual es el menor, por tanto es el mas eficiente.

6.- Otros Ingresos Operativos / Activo Promedio

Indica la relacién existente entre el volumen de recursos obtenidos por la
entidad en virtud de la prestacion de servicios complementarios vinculados a las
operaciones de intermediacion, en relacion con el promedio que se calculd.

El Banco Banesco es el que tiene mayor indicador el cual es de 5,39 %, e

indica el volumen de recursos obtenidos.

7.- (Gastos de Personal + Gastos Generales y Administrativos) / Ingresos
Financieros

Es el indicador de eficiencia que mide la relacion entre los gastos de
transformacion (gastos de explotacion de caricter no financiero, que son ordinarios y
recurrentes) con respecto a los ingresos ordinarios, obtenidos por el banco producto
de la intermediacion tanto en crédito como en inversiones.

El Banco Venezolano de Crédito cuenta con el mejor indicador el cual es de
52,32%
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1.3.4.-Indicadores de Rentabilidad

Cuadro 18. Indicadores de rentabilidad, segiin Banco y otras Instituciones Financieras
31-03-2010 (PORCENTAJES)

INGRESO
POR
INVERSIONE
SEN
BANCO TITULOS GASTOS
Y OTRAS INGRESO POR VALORES  FINANCIERO  MARGEN
INSTITUCIONES CARTERA DE / S FINANCIER INGRESOS RESULTAD RESULTADO
FINANCIERAS CREDITOS INVERSIONE / o} EXTRAORDINARIO 0 NETO
/ SEN CAPTACIONE  BRUTO S NETO /
CARTERA DE TITULOS S f / / PATRIMONI
CREDITOS VALORES PROMEDIO ACTIVO ACTIVO ACTIVO o
PROMEDIO PROMEDIO  CON COSTO  PROMEDIO PROMEDIO PROMEDIO  PROMEDIO
BANESCO 20.85 6.35 1045 8.15 0 1.70 20.17
MERCANTIL 18.85 6.95 7.54 734 0 1.89 2048
PROVINCIAL 20.78 741 7.90 8.31 0 454 42.26
BANCO
VENEZOLANO DE
CREDITO 19.99 5.41 5.31 7.48 0 2.57 24.86
BANCO NACIONAL
DE CREDITO 18.23 9.31 14.29 445 0 (0.44) (4.42)
TOTAL SISTEMA
BANCARIO 19.95 8.23 12.28 5,76 0 1.61 17.27

Fuente: Superintendencia de Bancos y otras Instituciones Financieras, 2010.

Los resultados muestran que el Banco Provincial en conjunto cuenta con los
mejores indicadores de rentabilidad en comparacién con las otras instituciones

estudiadas.
1.- Ingreso por Cartera de Créditos / Cartera Créditos Promedio

Mide el grado de rendimiento promedio generado por la cartera de créditos

durante el ejercicio. La cuantia de este indicador esta estrechamente vinculada al

caracter rentable de la cartera.

El Banco Banesco tiene un rendimiento de 20,85% el cual es mayor que el de

las demas instituciones.

2.- Ingreso por Inversiones en Titulos Valores / Inversiones en Titulos Valores

Promedio

Expresa el rendimiento obtenido por la entidad en sus inversiones en titulos
valores, tales como acciones y obligaciones emitidas por empresas publicas y

privadas, respecto al volumen de recursos aplicados en la adquisicion de éstos.
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El Banco Nacional de Crédito tiene un rendimiento de 9,31% el cual es mayor

que el de las demas instituciones.

3.- Gastos Financieros / Captaciones Promedio con Costo

Este indicador mide cual es el costo bruto de los pasivos a cargo del banco; si
el costo resulta alto en comparacion con el de otros intermediarios financieros podria
deberse a deficiencias en la captacion de recursos, como también al pago de altas
tasas de interés para compensar una condicién de mayor riesgo.

El Banco Venezolano de crédito cuenta con el menor indicador, el cual
asciende a 5,31%, el cual indica el menor costo en comparaciéon con los demas

bancos.

4.- Margen Financiero Bruto / Activo Promedio

Cuantifica el margen financiero (ingresos financieros menos egresos
financieros), que ha obtenido la entidad por la intermediacién financiera efectuada
durante el ejercicio con respecto al saldo promedio en que se calcul6 el activo del
instituto.

El Banco Provincial tiene un indicador de 8,31% el cual es mayor que el de

las demas instituciones.

5.- Ingresos Extraordinarios / Activo Promedio

Expresa la relacion existente entre el volumen de recursos obtenidos por la
entidad, en virtud de la ejecucion de transacciones de caracter no recurrente o
eventual con el promedio en que se cifr6 el activo del instituto.

Ninguna institucion reflejé resultado de este indicador.
6.-Resultado Neto /Activo Promedio (ROA)

Es la rentabilidad proveniente de las operaciones del negocio bancario. Mide
la capacidad del balance del banco para generar resultados operacionales. Se

calculara para los trimestres de marzo y septiembre.
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El Banco Provincial cuenta con la mayor rentabilidad proveniente de las

operaciones por lo que cuenta con un 4,54%.

7.- Resultado Neto / Patrimonio Promedio (ROE)

Mide el nivel de rendimiento del patrimonio del instituto, una vez efectuadas
las transferencias necesarias para apartados.
El Banco Provincial cuenta con un indicador de 42,26% el mayor en

comparacion a las instituciones estudiadas.

1.3.5.-Indicadores de Liquidez

Cuadro 19. Indicadores de Liquidez, segiin Banco y otras Instituciones Financieras
31-03-2010 (PORCENTAJES)

(CAPTACIONES
BANCO OFICIALES + INV. ACTIVOS A
Y OTRAS DISPONIBILI  (DISPONIBILIDADES + CARTERA DE CEDIDAS CORTO
INSTITUCIONES DADES INVERSIONES EN CARTERA DE CREDITOS NETA OFOCIALES) PLAZO
FINANCIERAS / TITULOS VALORES) CREDITOS NETA / / /
CAPTACION / / (CAPTACIONES  (CAPTACIONES DEL ~ PASIVOS A
ES DEL CAPTACIONES DEL CAPTACIONES DEL.  DEL PUBLICO + PUBLICO + INV. CORTO
PUBLICO PUBLICO PUBLICO INV. CEDIDAS) CEDIDAS) PLAZO
BANESCO 29.72 36.82 64.58 64.58 1.71 39.76
MERCANTIL 28.01 38.11 63.17 62.05 3.22 29.83
PROVINCIAL 3234 4428 58.94 58.94 10.29 4231
VENEZOLANO DE
CREDITO 37.17 37.17 4273 273 225 4141
NACIONAL DE
CREDITO 29.60 40.38 57.03 57.03 16.25 4333
TOTAL SISTEMA
BANCARIO 2857 38.11 55.49 §5.23 16.67 38.43

Fuente: Superintendencia de Bancos y otras Instituciones Financieras ,2010.
Se puede observar que de los bancos estudiados el Provincial es el que tiene los

mejores indicadores de liquidez.

1.- Disponibilidades / Captaciones del Piablico

Coeficiente de liquidez que mide la capacidad de la entidad para responder, en

forma inmediata, a eventuales retiros del publico.

114




El Banco Venezolano de crédito cuenta con el mejor indicador ya que asciende
a 37,17%.

2.- (Disponibilidad + Inversiones en Titulos Valores para Negociar y Disponibles

para la Venta) / Captaciones del Pablico

Mide la proporcién del activo de la Institucién que tiene capacidad de respuesta
inmediata para convertirse en efectivo, en la medida en que este indicador aumenta, la
institucion es mas liquida pero también menos intermediadora de recursos.

El Banco Provincial cuenta con el mejor indicador ya que asciende a 44,28%.

3.- Cartera de Créditos Neta / Captaciones del Piblico

Indica el nivel en que la cartera de créditos ha sido financiada mediante
recursos captados del publico.
El Banco Banesco tiene un 64,58 % de la cartera de crédito financiada mediante

recursos captados del publico, es el indicador mas alto.

4.- Cartera de Créditos Neta/ (Captaciones del Piblico + Inversiones Cedidas)

Indica el nivel en que la cartera de créditos ha sido financiada mediante
recursos captados del publico més las inversiones cedidas al mismo.
El Banco Banesco tiene un 64,58% de la cartera de crédito financiada mediante

recursos captados del publico mas las inversiones cedidas, es el indicador mas alto.

5.- (Captaciones Oficiales + Inversiones Cedidas Oficiales) / (Captaciones del
Piblico + Inversiones Cedidas)
Indica el nivel en que los depdsitos oficiales y las participaciones del sector

oficial forma parte del total recursos captados.
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El Banco Nacional de crédito cuenta con el indicador mas alto el cual es de
16,25%.

6.- Activos a Corto Plazo/ Pasivos a Corto Plazo

Mide la proporcion del activo a corto plazo (menores a 90 dias) de la
institucién que tiene capacidad de respuesta inmediata, para convertirse en efectivo
ante un eventual retiro de los pasivos menores a 90 dias.

El Banco Nacional de Crédito cuenta con el mayor indicador el cual es de

43,33% y refleja la capacidad de respuesta inmediata.

Indicadores al 30-06-2012

Se pudo observar que al 30-06-2012 los indicadores financieros mostraron
(ver anexo D) que el Banco Provincial s¢ ha mantenido dentro de los mejores
indicadores, ya que: la evaluacion del patrimonio disminuyé el grado en que el
patrimonio mas gestibn operativa del instituto estd comprometido en el
financiamiento de activos no generadores de ingresos, la calidad de los activos se
incrementaron, presenta mejor gestion administrativa, mejor6 la rentabilidad y
mantiene una liquidez adecuada.

De igual forma se pudo observar que el Banesco y el Banco Venezolano de
Crédito ya no forman parte del Indice Financiero de la Bolsa de Valores de Caracas,
debido al poco movimiento bursatil que ha tenido durante los ultimos 12 meses.

Se puede concluir que los inversionistas que hayan adquiridos las acciones del
Banco Provincial con intenciones de mantenerlas a largo plazo ha sido una buena
opcidn puesto que se ha mantenido dentro de la mejor eleccion en relacion a los 6

bancos estudiados.
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2 Analisis Técnico

Es el estudio de un grafico, es decir, observar las formaciones de precios (oferta
y demanda), tendencias, cambios de tendencia para determinar la trayectoria futura
més probable y minimizar asf los riesgos antes la decision de inversion. Es decir, se
pretende prever tendencias de los precios a través de los movimientos del mercado
estudiado en un chart, bajo las siguientes hipdtesis: los movimientos del mercado
descuentan toda la informacion disponible, los precios de los activos se mueven
siguiendo tendencias y la historia acaba repitiéndose siempre.

El anélisis charlista, determina el tipo de tendencia: alcista, bajista, lateral.
También determina el nivel del movimiento: a corto plazo, medio plazo y largo plazo,
asi como la fuerza de la tendencia, el anticipo de cambio de tendencia y observa
niveles donde se indician los movimientos. También permite establecer precios
objetivos.

Los osciladores son utiles en mercados que no anticipan o anuncian cambios de
tendencias. Ofrecen sefiales de fuerza de tendencia, construyen areas de sobrecompra
y sobreventa y ofrecen sefiales de compra o venta por los cruces entre precio y el
oscilador, por el cruce de una linea cero, o bien por la existencia de divergencias en
las tendencias del oscilador y del precio

A continuacién se muestra el analisis técnico aplicado a las instituciones
financieras que forman parte del estudio.

En el anélisis se tomardn en consideracion:

Volumen: El volumen de contratacion se debe de mover en direccion al
precio: si el mercado es alcista, incremento de volumen confirma la tendencia.
Disminucién de volumen avisa de final de tendencia. En mercado bajista, el
incremento de volumen confirma las bajadas, y la disminucién avisa de fin de
tendencia bajista.

Reglas de interpretacién del volumen: El volumen se puede utilizar en
periodos diferentes al diario (intradiario o semanal, aunque en el mensual pierde

validez). Su interpretacion con respecto al precio es la siguiente:
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Volumen | Precio Tendencia
4 4 Alcista clara, con fortaleza
v 4 Posible fin de tendencia alcista
v v Bajista clara, con firmeza
A v Posible fin de tendencia bajista

A su vez, en las formaciones chartistas también debe de tenerse en cuenta el
volumen para dar mayor validez a los puntos de ruptura. Asi pues, en la salida de las
formaciones (tridangulos, cabeza-hombros, dobles y triples suelos y techos), si se

produce un aumento significativo del volumen, proporciona mayor fiabilidad y

rapidez a la ruptura.
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Fig. 9 Banco MERCANTIL Servicios Financieros A
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Fuente: Portada Terra Venezuela, 2010
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Para el analisis del presente grafico se utilizo las herramientas: Lineas de
Abanico y Doble Techo.

Lineas de Abanico

Esta herramienta nos indica cuando se produce un cambio de tendencia en el
mercado. Nos sirve para diferenciar entre una simple correccion y una inversion de
tendencia.

Procedimiento: Se trazé sucesivas lineas de tendencia, desde el punto de
origen del movimiento. En una tendencia alcista, en primer lugar uniremos el minimo
absoluto con el resto de los minimos relativos, obteniendo de este modo la primera
directriz alcista. En segundo lugar esperaremos a que el precio perfore esta linea y
cuando haya marcado un nuevo minimo y retome la tendencia alcista anterior
dibujaremos una segunda directriz alcista desde el origen hasta el nuevo minimo
alcanzado durante la ultima correccion. De nuevo esperaremos a que el mercado
rompa la directriz marcada con el nimero 2 y siguiendo el mismo método de antes
esperaremos a que el precio marque un nuevo minimo y pasando por €l dibujaremos
la linea de tendencia 3. Hasta este momento los movimientos a la baja han sido meras
correcciones bajistas contra la tendencia principal alcista. Sin embargo, la directriz 3
es critica y su rotura no implicara una nueva correccion sino un cambio o inversion de
la tendencia principal.

Es importante resaltar que las lineas de abanico, una vez han sido superadas,
suelen convertirse en niveles de soporte o resistencia. En nuestro ejemplo se aprecia
con claridad como la linea 2 después de haber sido violada actué de techo para el
mercado ante el nuevo tramo bajista.

En base a esta herramienta debemos suponer que este valor seguird en una
tendencia a la baja hasta el punto de origen aproximadamente luego cambiara la
tendencia al alza, que fue en realidad lo que se observé en la grifica entonces serd

hora de comprar los nuevos inversionistas.
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Doble Techo

El évalo dibujado indica un patrén superior doble techo y como se puede
observar luego se dio una tendencia hacia la baja de los precios.

El doble techo consiste en dos méaximos situados a un mismo nivel de precios
separados por un minimo. La construccion de la formacién es la siguiente: El
mercado estd en tendencia alcista y las cotizaciones de los activos van subiendo
paulatinamente y con gran volumen de contratacion. Llega un momento en que
algunos inversores deciden vender y tomar beneficios, provocando un descenso de la
cotizacion.

De nuevo se forma un minimo (soporte) en el instante que los inversores
identifican que es el momento de volver a reinvertir dados los precios alcanzados.
Sin embargo, la contratacién de volumenes por parte de los nuevos inversores o de
aquellos que acumulan mas titulos es ahora muy inferior a la anterior subida, lo cual
produce que los precios no superen los niveles anteriores formandose un doble
maximo(techo).

En este punto la mayor parte de los inversores ven que la cotizacion no tiene
fuerza suficiente para seguir subiendo y deciden vender, provocando una caida muy
acentuada de los precios que origina la rotura de la linea de tendencia principal y con
un gran volumen de negociacion.

Para complementar el analisis se aplicaron los modelos matemaéticos:
Osciladores RSI Y Williams.

RESULTADO DE OSCILADORES PARAMETROS
RSI(INDICE DE > 50% FUERZA < 50% FUERZA
FUERZA RELATIVA) 48,45% ALCISTA BAJISTA
> 80% <20%
WILLIAMS 86,67% SOBREVALORADA INFRAVALORADA

Conclusiones: Se pudo observar que Mercantil Servicios Financieros A

comenzo con un precio de 23.000 Bs., llegé a un minimo de 18.000 Bs. luego subi6
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hasta llegar a 24.000 Bs. y volvié a bajar hasta llegar a 22.100Bs., el cual fue su
precio final del periodo.

Las herramienta graficas aplicadas indicaron lo siguiente: Las Lineas del
Abanico indicaron la tendencia principal alcista la cual se dio a partir del 15/01/2010;
el Doble Techo indicéd a los inversionistas que era hora de vender y asi comenzo a
bajar el precio de la accion; de acuerdo con los osciladores aplicados en las ultimas
15 sesiones la tendencia es a la baja y la accién esta sobrevalorada lo cual es sefial de
momento de vender.

Si se une a este andlisis la informacién obtenida del los indicadores
financieros para esta institucion, los mismos reflejan lo siguiente: La evaluacion del
patrimonio no tiene los mejores indicadores pero es aceptable, se observa que los
indicadores de calidad de activos son los mejores en comparacién con las
instituciones estudiadas, la gestion administrativa no estd dentro de las mejores
indicadores, la rentabilidad es la mas baja de las instituciones, en relaciéon a la

liquidez no son muy buenos.
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Fig. 10. Banco Venezolano de Crédito
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Fuente: Portada Terra Venezuela, 2010

Para el analisis del presente grafico se utilizé las formaciones de continuacion

de tendencias: Triangulo y Cuiia.
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Triangulo

El grafico en la primera parte presenta un tridngulo descendente, el cual
implica un descanso lateral dentro de la tendencia existente, tiene una fiabilidad muy
alta. Se compone de una fase de zigzag donde podemos localizar al menos dos
minimos a un mismo nivel (soporte) y dos maximos relativos descendentes. El
objetivo del tridngulo se calcula midiendo la altura del triangulo (la distancia entre la
linea de tendencia y el soporte tomada desde el punto uno) Esta distancia se proyecta
desde el punto donde el precio perfora la formacién y nos da un objetivo minimo de
hasta donde continuard la tendencia. El comportamiento del precio dentro del
trisngulo suele identificarse por movimientos en zigzag de tres olas, como en el
tridangulo simétrico.

El comportamiento del volumen del mercado durante la formacién fue:
Descendente a lo largo del tridangulo. -Volumen alto en la rotura o perforacion de la
directriz. -Cuando el precio se encaminé al objetivo, el volumen creci6 de nuevo.

Luego se mantuvo estable el precio hasta que continu6 la baja de los precios
alcanzando el objetivo esperado de la figura anterior de consolidacién. Esta figura

mostré claramente la tendencia a la baja asi que era hora de vender.

Cuiia

Después se pudo observar la figura de cuiia descendente, la cual estd formada
por dos lineas de tendencia convergentes, que actiian una como soporte y otra como
resistencia, y su duracion suele oscilar entre 1 y 6 meses. Durante su construccion el
volumen se reduce paulatinamente, aumentando en el momento del desenlace de la
formacion.

Es una cuiia descendente o inclinada hacia abajo lo cual deberia conlleva un
desenlace alcista. Este desenlace debe producirse antes de que se complete el Gltimo
tercio de la cuifia para que tenga validez sus implicaciones. Si se complementa el

analisis con la figura anterior los inversionistas que no han vendido todavia deberian
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hacerlo antes de perder mas. Aunque al final de la cufia se observa que la tendencia
cambiar al alza asi que podria ser hora de comprar para los nuevos inversionistas.

Para completar el analisis se aplicaron los modelos matematicos: Osciladores
RSI'Y Williams.

RESULTADO DE OSCILADORES PARAMETROS
RSI (INDICE DE > 50% FUERZA < 50% FUERZA
FUERZA RELATIVA) 39,76% | ALCISTA BAJISTA
> 80% <20%
WILLIAMS 89,61% | SOBREVALORADA INFRAVALORADA

Conclusiones: Se pudo observar que el Banco Venezolano de Crédito
comenz6 con un precio de 3.900.000 Bs., lleg6 a un minimo de 2.971.000 Bs. luego
subio hasta llegar a 3.700.000 Bs. y volvié a bajar hasta llegar a 3.000.000 Bs. el cual
fue su precio final del periodo. Cuando se analizé el grafico las formaciones
estudiadas indicaron lo siguiente: El Tridngulo mostr6 claramente la tendencia a la
baja asi que era hora de vender, y la Cuifia es descendente o inclinada hacia abajo lo
cual deberia conlleva un desenlace alcista; de acuerdo con los osciladores aplicados
en las Gltimas 15 sesiones la tendencia es a la baja y la accion esta sobrevalorada lo
cual es sefial de momento de vender.

Si unimos a este andlisis la informacién obtenida del los indicadores
financieros para esta institucion, los mismos reflejan lo siguiente: La evaluacion del
patrimonio no tiene los mejores indicadores pero es aceptable, se observa que los
indicadores de calidad de activos no son los mejores en comparaciéon con las
instituciones estudiadas, la gestion administrativa no esta dentro de los mejores
indicadores, la rentabilidad tiene los 2do mejores indicadores de las instituciones

estudiadas, en relacion a la liquidez no son muy buenos.
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Fig. 11 Banco MERCANTIL Servicios Financieros B

MERCANTIL SERVICIOS FINANCIEROS B

25.000 :
24.000 :“t—— Ultimo Preciof
o B0 .
QO 22.000 -
O J
& 21.33(01 |
A Y101 [ —— 1 S P N i
o 19.000 A
18.000 1 | g| maxmo2e000 MiNMO:18500 PRECIOFINAL LINEA 4
17.000 o AN SRR P .
8 3 e e
S £ & &5 & @ 8
FECHA

3000 —~
2500 - Im\folume‘nl,

VOLUMEN
&
s

503-, NI ﬂ-l;LJf ,u.“ l-l.c._h_m.._l_l...x.

o o o]
5 8§ 8
[wn] -~ psng
< = I = < <
~ [y 0 ) [Yy] i ¢
o o o o o o

FECHA

Fuente: Portada Terra Venezuela, 2010
Para el anélisis del presente grafico se utiliz6 las formaciones de tendencias:

Lineas de Velocidad y Triangulo.

Lineas de Velocidad o ""SPEEDLINES

Esta herramienta intenta predecir hasta donde pueden llegar las correcciones

contra la tendencia principal y por otro lado también ofrece un nivel critico a partir

126



del cual estas correcciones dejan de ser tales y se convierten en una nueva tendencia
principal.

Como se aprecia en el grafico, el precio sufrié correccion de mas de 4.500
puntos (23.000-18.500=4.500). Desde el punto A de rebote en 18.500 se trazé una
linea vertical hasta 23.000, punto B y se dividié en tres tramos. Ninguna de las lineas
de velocidad actu6 de resistencia claramente. Como se puede ver en este grafico, una
vez rebasadas las dos lineas de velocidad el mercado volvid hasta el punto de origen
en 23.000, y lo sobrepaso y luego de nuevo encontré resistencia y sufrié una nueva
correccion.

En principio debemos suponer que la linea I de velocidad es una resistencia
importante y que el precio no conseguird romperla facilmente. Sin embargo, si en
algin momento el precio supera esta linea, debemos saber que el objetivo mas
probable es la linea 2 de velocidad, donde el mercado se topara con otra resistencia
fuerte. Si esta linea también es rebasada, entonces podremos suponer que la tendencia
bajista ha terminado y que el movimiento se prolongard hasta el punto de origen, A.

para los nuevos inversionistas ser4 hora de comprar.

Triangulo

Se dibujé en el ultimo periodo del grafico un triangulo descendente, el cual
implica un descanso lateral dentro de la tendencia existente, tiene una fiabilidad muy
alta. Se compone de una fase de zigzag donde podemos localizar al menos dos
minimos a un mismo nivel (soporte) y dos maximos relativos descendentes. El
objetivo del triangulo se calcula midiendo la altura del triangulo (la distancia entre la
linea de tendencia y el soporte tomada desde el punto uno) Esta distancia se proyecta
desde el punto donde el precio perfora la formacién y nos da un objetivo minimo de
hasta donde continuara la tendencia. El comportamiento del precio dentro del
triangulo suele identificarse por movimientos en zigzag de tres olas, como en el

triangulo simétrico.
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El comportamiento del volumen del mercado durante la formacién fue: -
Descendente a lo largo del tridangulo. -Volumen alto en la rotura o perforacion de la
directriz. -Cuando el precio se encamino al objetivo, el volumen creci6 de nuevo.

Tomando en consideracion este anilisis se podria decir que la siguiente
tendencia deberia ser a la alza.

Para complementar el analisis se aplicaron los modelos matematicos:

Osciladores RSI Y Williams.

RESULTADO DE OSCILADORES PARAMETROS
RSI (INDICE DE > 50% FUERZA < 50% FUERZA
FUERZA RELATIVA) 44,13% | ALCISTA BAJISTA
> 80% <20%
WILLIAMS 100,00% | SOBREVALORADA INFRAVALORADA

Conclusiones: Se pudo observar que el Mercantil Servicios Financieros B
comenzé con un precio de 23.000 Bs., el cual lleg6é a un minimo de 18.500 Bs., luego
subié hasta llegar a 24.000 Bs., y volvio a bajar hasta llegar a 22.250 Bs., el cual fue
su precio final del periodo. Cuando se analizé el grafico las formaciones estudiadas
indicaron lo siguiente: Las Lineas de Velocidad indicaron en la primera etapa del
periodo que habia una tendencia al alza la cual se logro el 15/12/2010; luego se
dibujé un Tridngulo el cual mostrd una tendencia descendiente aunque al final del
mismo se establecié una tendencia al alza; de acuerdo con los osciladores aplicados
en las Gltimas 15 sesiones la tendencia es a la baja y la accion est4 sobrevalorada lo
cual es sefial de momento de vender.

Si unimos a este andlisis la informacion obtenida de los indicadores
financieros para esta institucion, los mismos reflejan lo siguiente: La evaluacion del
patrimonio no tiene los mejores indicadores pero es aceptable, se observa que los
indicadores de calidad de activos son los mejores en comparacion con las
instituciones estudiadas, la gestion administrativa no estd dentro de las mejores
indicadores, la rentabilidad es la mas baja de las instituciones, en relacion a la

liquidez no son muy buenos.
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Fig. 12 Banco Nacional de Crédito
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Fuente: Portada Terra Venezuela, 2010

Para el andlisis del presente grafico se utilizé: Canal Alcista.
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Canal Alcista

La formacién en si marca la tendencia del mercado. No provoca cambio de
tendencia mientras el precio no rompa la banda inferior del canal.

Para trazar esta figura se necesitaron dos minimos relativos, con los que se
traz6 la linea de tendencia. Luego se proyect6 una paralela que paso por los maximos
para ver si estdn también en linea. Y fue asi que se dibujo el canal.

Para operar con esta formacion se debe aprovechar los apoyos en la linea
inferior para comprar y cerrar las posiciones cuando el precio alcance la banda
superior.

El precio puede que salga de este canal en un momento dado. Si lo hace por
arriba, superando la linea paralela superior, no ocurre nada, ya que no implica cambio
de tendencia sino que ésta se ha acelerado. En este caso debemos intentar localizar
una nueva linea de tendencia mas inclinada. Sin embargo si la rotura es a la baja esto
implica un cambio de tendencia o al menos una fase correctiva importante. En este
caso el objetivo se mide proyectando la altura del canal a la baja desde el punto desde
donde perfora el precio a la linea. Es una figura muy comiin y sus implicaciones
suelen tener una fiabilidad alta.

En el grafico se observé que se rompié el canal y el precio se mantiene
constante, no hay ningun tipo de movimiento.

Para complementar el analisis se aplicaron los modelos matemaéticos:
Osciladores RSI Y Williams. Los cuales presentaron 0% de variacion ya que el precio
permanecié constante.

Conclusiones: Se pudo observar que el Banco Nacional de Crédito comenzd
con un precio de 1.640 Bs., lleg6 a un minimo de 1.590 Bs. luego subi6 hasta llegar a
3.000 Bs. el cual se mantuvo y fue su precio final del periodo. Cuando se analiz6 el
grafico las formaciones estudiadas indicaron lo siguiente: El Canal Alcista que
indic6 la subida de los precios hasta que rompi6 el canal y el precio se mantuvo
constante; de acuerdo con los osciladores aplicados en las tltimas 15 sesiones se

observo tendencia a mantener el precio.
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Si unimos a este andlisis la informacion obtenida del los indicadores
financieros para esta institucion, los mismos reflejan lo siguiente: La evaluacion del
patrimonio no tiene los mejores indicadores pero es aceptable, se observa que los
indicadores de calidad de activos no son los mejores en comparacién con las
instituciones estudiadas, la gestion administrativa no esta dentro de los mejores
indicadores, la rentabilidad es la mas mala de las instituciones, en relacién a la

liquidez son los 2do mejores.

131



Fig. 13 Banco BANESCO
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Para el andlisis del presente grafico se utiliz6:

132



Canal Bajista

La formacion en si marca la tendencia del mercado. No provoca cambio de
tendencia mientras el precio no rompa la banda superior del canal.

Para trazar esta figura necesitamos dos maximos relativos con los que se trazo
la linea de tendencia. Una vez que se tenia esta linea se proyect6 una paralela que
paso por los minimos para ver si estan también en linea. Y asi se obtuvo un canal que
se confirmara definitivamente cuando ¢l precio haga un rechazo de la banda superior
por tercera vez.

Para operar con esta formacion debemos aprovechar los ataques a la linea
superior para vender y cerrar las posiciones cuando el precio alcance la banda
inferior.

El precio puede que salga de este canal en un momento dado. Si lo hace por
abajo, rebasando la linea paralela inferior, no ocurre nada, ya que no implica cambio
de tendencia sino que ésta se ha acelerado. En este caso debemos intentar localizar
una nueva linea de tendencia mas inclinada. Sin embargo, si la rotura es al alza, esto
implica un cambio de tendencia o al menos una fase a al alza importante. En este caso
el objetivo se mide proyectando la altura del canal al alza desde el punto desde donde
perfora el precio a la linea.

Es una figura muy comun y sus implicaciones suelen tener una fiabilidad alta.

En la figura se dibujé un canal bajista el cual fue perforado el 15-01-2010 pero
luego el 29-01-2010 volvi6 a continuar la tendencia del canal bajista.
Para complementar el andlisis se aplicaron los modelos matematicos: Osciladores RSI
Y Williams.

RESULTADO DE OSCILADORES PARAMETROS
RSI (INDICE DE > 50% FUERZA < 50% FUERZA
FUERZA RELATIVA) 59,83% | ALCISTA BAJISTA
> 80% <20%
WILLIAMS 0,00% | SOBREVALORADA INFRAVALORADA

Conclusiones: Se pudo observar que Banesco comenzé con un precio de 130

Bs., llegé a un minimo de 130 Bs. luego subid hasta llegar a 15.000 Bs. y volvi6 a
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bajar hasta llegar a 13.000 Bs. el cual fue su precio final del periodo. Cuando se
analiz6 el grafico la formacion estudiada indico lo siguiente: El Canal Bajista mostro
la tendencia al descenso de los precios pero al final del periodo perfora el canal al
alza lo cual indica un cambio de tendencia; de acuerdo con los osciladores aplicados
en las 1ltimas 15 sesiones la tendencia es a la alza de los precios es sefial de momento
de comprar.

Si unimos a este andlisis la informacion obtenida del los indicadores
financieros para esta institucion, los mismos reflejan lo siguiente: La evaluacion del
patrimonio no tiene los mejores indicadores pero es aceptable, se observa que los
indicadores de calidad de activos no son los mejores en comparacion con las
instituciones estudiadas, la gestion administrativa no estd dentro de las mejores
indicadores, la rentabilidad no es la muy buena, en relacion a la liquidez no son muy

buenos.
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Fig. 14. Banco Provincial
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Para el analisis del presente grafico se utilizo las formaciones: Canal alcista,

Doble Suelo y Canal Horizontal o Rectangulo.

Canal Alcista

La formacion en si marca la tendencia del mercado. No provoca cambio de
tendencia mientras el precio no rompa la banda inferior del canal.

Para operar con esta formacion se debe aprovechar los apoyos en la linea
inferior para comprar y cerrar las posiciones cuando el precio alcance la banda
superior.

El precio puede que salga de este canal en un momento dado. Si lo hace por
arriba, superando la linea paralela superior, no ocurre nada, ya que no implica cambio
de tendencia sino que ésta se ha acelerado. En este caso debemos intentar localizar
una nueva linea de tendencia més inclinada. Sin embargo si la rotura es a la baja esto
implica un cambio de tendencia o al menos una fase correctiva importante. En este
caso el objetivo se mide proyectando la altura del canal a la baja desde el punto desde
donde perfora el precio a la linea. Es una figura muy comin y sus implicaciones
suelen tener una fiabilidad alta.

En el grafico se observd que se rompid el canal se cre6 un canal lateral, dentro

del cual se no se observa ninguna tendencia.

Doble Suelo

El doble suelo consiste en dos minimos situados a un mismo nivel de precios
separados por un maximo. Aparece en mercados bajistas, una vez finalizada implica
una fase correctiva a la alza, es una figura muy comin, con gran fiabilidad.

Se compone de dos minimos a un mismo nivel que actiian como resistencia y
un punto intermedio que los separa, llamado neckline. Cuando se supera al alza este
punto o neckline se desencadena la formacién con un objetivo alcista igual a la altura

que separa el neckline de los dos minimos.
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El ovalo dibujado en la figural2, indica un patrén superior doble suelo y como

se puede observar luego se dio una tendencia hacia la alza de los precios.

Canal Horizontal o Rectingulo

Aparece en mercados alcistas y bajistas. No provoca cambio de tendencia. Tan
solo implica un descanso lateral dentro de la tendencia existente. Es una figura muy
comun. Sus implicaciones suelen tener una fiabilidad alta. Se compone de una fase
lateral donde el precio fluctia entre dos lineas horizontales, es decir, un soporte y una
resistencia. Generalmente la rotura se producira a favor de la tendencia precedente,
es decir, en el este caso donde la tendencia anterior era alcista, la rotura deberia ser al
alza y provocar una continuacién del movimiento principal. El objetivo de la
formacién se calcula midiendo la altura del rectangulo, es decir, la distancia entre las
dos lineas, el soporte y la resistencia. Esta distancia se proyecta desde el punto donde
el precio perfora la formacién y nos da un objetivo minimo de hasta donde continuara
la tendencia.

Para complementar el analisis se aplicaron los modelos matematicos:

Osciladores RSI Y Williams.

RESULTADO DE OSCILADORES PARAMETROS
RSI (INDICE DE > 50% FUERZA < 50% FUERZA
FUERZA RELATIVA) 53,70% | ALCISTA BAJISTA
> 80% <20%
WILLIAMS 0,00% | SOBREVALORADA INFRAVALORADA

Conclusiones: Se pudo observar que el Banco Provincial comenzd con un
precio de 20.500 Bs., llegé a un minimo de 17.020 Bs. luego subié hasta llegar a
25.000 Bs. y volvi6 a bajar hasta llegar a 24.590 Bs. el cual fue su precio final del
periodo. Cuando se analizo el grafico la formacion estudiada indico lo siguiente: El
Canal Alcista se observo que se rompi6 el canal se cred un canal lateral, dentro del
cual se no se observa ninguna tendencia. Luego en el Doble Suelo donde se pudo

observar una tendencia hacia la alza de los precios la cual se dio el 08-01-2010,
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continuando con un canal horizontal donde la rotura deberia ser al alza y provocar
una continuaciéon del movimiento principal el cual era al alza de los precios; de
acuerdo con los osciladores aplicados en las Gltimas 15 sesiones la tendencia es a la
alza de los precios es sefial de momento de comprar.

Si unimos a este andlisis la informacién obtenida de los indicadores
financieros para esta institucion, los mismos reflejan lo siguiente: La evaluacion del
patrimonio tiene los mejores indicadores, se observa que los indicadores de calidad de
activos no son los (2) dos mejores en comparacion con las instituciones estudiadas, la
gestion administrativa esta dentro de los mejores indicadores, la rentabilidad es la
mejor, en relacion a la liquidez son los mejores.

Se puede afirmar que este seria la institucién financiera que cuenta con el

mejor analisis financiero y tiene tendencia al alza de los precios de las acciones.

Movimiento del precio de las acciones desde el 07-05-2012 hasta el 05-11-
2012

Se pudo observar en los graficos presentados en el anexo E, que el precio de
las acciones del Banco Provincial se ha mantenido en alza ya que ha llegado hasta un
méximo de 130.000 Bs. y a la fecha tiene un precio de 110.010 Bs. y complementado
con el grafico del periodo 12/2009 a 06/2012 se puede observar que la tendencia al
alza establecida como resultado de la investigacion se cumpli6 y se mantiene
actualmente.

De igual forma se puede ver que el Banco Banesco y el Banco Venezolano de
Crédito no presentan movimiento de precios de las acciones durante 6 meses.

Tomando en consideracién los indicadores financieros actuales y los gréficos
se puede afirmar que la mejor opci6n seleccionada en la presente investigacion fue
acertada ya que se cumple con las tendencias hacia el alza concluida, los
inversionistas que pudieran utilizar las herramientas de analisis empleadas en dicha

investigacion lograrian obtener resultados favorables en sus inversiones.

138



3 Potencialidades y limitaciones que tienen ambas metodologias de analisis de

inversion desde el punto de vista del inversionista

Se pudo observar que en del andlisis aplicado a la seis instituciones
financieras se obtuvo: Segun el Analisis Técnico el Mercantil Servicios Financieros
A, Banco Venezolano de Crédito y Mercantil Servicios Financieros B, presentan
tendencia bajista; Banesco y Provincial presentan un mantenimiento de los precios y
una posible tendencia al alza y Banco Nacional del Crédito no muestra una tendencia
en el cambio de los precios. Cuando se combina el analisis con el fundamental se
observa que los indicadores financieros corroboran que el Banco Provincial es la

mejor opcion de inversion.

Analisis Fundamental

Potencialidades

— Determinar el valor intrinseco de una inversion.
— Identificar oportunidades de inversion a largo plazo.

Limitaciones

Demasiados indicadores macroeconémicos pueden confundir a los inversores

principiantes
Andlisis Técnico
Potencialidades
Requiere muchos menos datos que el andlisis fundamental. A partir de las

cotizaciones y los voliimenes, un operador técnico puede obtener toda la informacién

que desea.
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Debido a que se centra en identificar inversiones en las tendencias, la cuestion

sobre cuando entrar a operar es mas facil de solucionar mediante el analisis técnico.

Limitaciones

El anélisis técnico puede convertirse en una profecia auto cumplido. Cuando
muchos inversores que utilizan herramientas similares y siguen los mismos conceptos
cambian a la vez la oferta y la demanda, pueden provocar que las cotizaciones se

muevan en la direccion prevista.

Andlisis Técnico y Anilisis Fundamental

El Anilisis Técnico es una de las principales herramientas disponibles para
prever el comportamiento de los mercados financieros. Se ha demostrado que es una
herramienta eficaz para los inversores y cada vez recibe mas aceptacion entre los
integrantes de los mercados. Cuando se combina con el andlisis fundamental, el
analisis técnico puede ofrecer una valoracién mas completa, que puede marcar la

diferencia a la hora de llevar a cabo operaciones con beneficios.
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CAPITULO VI
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

En el diagnostico efectuado a las instituciones financieras, se llegé a las
siguientes conclusiones:

Se pudo evidenciar la necesidad de asesoramiento de los potenciales
inversionistas, puesto que sin un asesoramiento adecuado e informacién apropiada
puede causar pérdidas por tomar de decisiones incorrectas. Es necesario que el
inversionista conozca los mercados financiero y los instrumentos que en ellos se
negocian, y que conozca cual es su tolerancia al riesgo, es decir, cudnto estaria
dispuesto a perder en caso de que los mercados fluctien en la direccion contraria a la
esperada. Tal como lo manifiesta Garay y Llanos.

Se evidencidé que no toda la informacién requerida es presentada, como es el
caso de los factores que influyen en las instituciones tales como: gestion fiscal,
petroleo, producto interno bruto, inflacion, balanza de pago, divisas, mercado
monetario, reservas internacionales, desempleo, consumo, sistema financiero
venezolano, demanda agregada, tasa de interés, riesgo de mercado, operativo y de
negocios. Los cuales, segun informacién obtenida en los informes de los cierres
economicos de las instituciones financieras sélo lo presentaban los Bancos Banesco y
Mercantil.

En cuanto a la toma de decision, se comprobé que la informacién
proporcionada por la Bolsa de Valores si ayuda a los inversionistas en la toma de
decision. Con los resultados se puede constatar la necesidad de mayor informacion
sobre las instituciones financieras para la toma de decisiones ya que en concordancia
con la informacion encontrada en los informes financieros no todas las empresas
muestran informacion sobre dividendos ofrecidos, movimientos bursatiles de las
acciones en la Bolsa de Valores, riesgo y rendimiento esperado. Se evidenci6 que son

accesibles los informes financieros donde se reflejan los Estados de Ganancias y

141



Pérdidas, Balance General y principales indicadores financieros los cuales ayudan en
la toma de decisiones pero no son suficientes.

Se pudo observar, que las entidades financieras proporciona de forma rapida y
oportuna la informacion requerida por los inversionistas. Se puede observar que no
toda la informacion esta disponible y que para obtenerla se requiere de tiempo y
dinero ya que una parte se puede conseguir en las Paginas Web de las instituciones
financieras, otra parte en los portales de la Bolsa de Valores de Caracas la cual se
debe comprar para poder tener acceso ya que s6lo muestran la descripcion de las
empresas emisoras de titulos, su direccion, actividad, simbolos y beneficios otorgados
en general. Todo ello hace que el inversionista no tenga toda la informacién requerida
rdpidamente para la toma de decisiones y en el tiempo requerido. Tal es el caso de la
informacién que se encuentran en la pagina de la Bolsa de Valores de Caracas, las
cuales cobran por informes sobre las empresas emisoras la cantidad de 258 Bs. al afio,
al igual que la cantidad de 989 Bs. por el movimiento bursatil de los 365 dias

También se demostré que la Informaciones Financieras de las instituciones no
son de fécil acceso. Como se ha podido observar en las anteriores interrogantes para
manejar un cimulo de informacion se requiere de gran cantidad de dinero bien sea
para comprar directamente la misma o para pagar a quien la maneja constantemente.

El andlisis fundamental, es la técnica que sirve para predecir las cotizaciones
futuras de un titulo que se basa en el estudio minucioso de los estados contables de la
empresa emisora asi como de sus expectativas futuras de expansion y de capacidad de
generacion de beneficios. También tiene en cuenta la situacion de la empresa en su
sector, la competencia, su evolucion bursatil y del grupo en que se ubica y, en
general, las perspectivas socioecondmicas, financieras y politicas. Con todos estos
componentes, el potencial inversionista llega a determinar un valor intrinseco de la
empresa en torno al cual debe cotizar la acciéon en bolsa.

La razon basica de su utilizacion es intentar adelantar comportamientos futuros
de valores cotizados, de forma que el inversionista pueda tomar o deshacer posiciones

antes de que sea demasiado tarde y otros se le adelanten.
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Por tanto, el objetivo del andlisis deberia ser estimar un valor al que la accién
deberia llegar en un periodo de tiempo determinado. Esto lleva a la segunda gran
finalidad del andlisis fundamental: la valoracion de empresas y el establecimiento de
precios objetivos a medio plazo. No s6lo es importante averiguar si una compafiia
presentara buenos crecimientos durante los préximos ejercicios, o si su estructura
financiera mejorara, sino también, y una vez sabida esa situacion, a qué precio es
interesante vender o comprar un valor. Por mucho que crezcan los fondos generados
por una empresa, no siempre serd una buena opcion de compra, ya que dependera de
su nivel de cotizacién. Por ello, una de las herramientas indispensables para alcanzar
los objetivos descritos es la elaboraciéon de proyecciones. El analista debe hacer
confluir toda la informacién disponible, junto con la elaborada por él mismo, en la
realizacion de estimaciones a medio plazo para que ello permita: en primera
instancia: Anticipar el comportamiento de la empresa y segundo lograr Valorar la
compaifiia.

Para evaluar la condicién financiera y el desempefio de una organizacion, el
analista financiero necesita ciertos patrones. El patron utilizado con mucha frecuencia
es una razoén, o indice, que relaciona dos piezas de informacién financiera entre si. El
analisis y la interpretacion de las diversas razones deben proporcionar a los analistas
experimentados y habiles una mejor comprension de la situacion financiera y el
desempefio de la organizacion que la que obtendrian solo con el andlisis de la
informacion financiera. El analisis de razones incluye métodos de célculos e
interpretacion de las razones financiera para analizar y supervisar el rendimiento,
liquidez, solvencia, apalancamiento y uso de activos de las empresas. Las entradas
basicas para el analisis de las razones son el estado de pérdidas y ganancias y el
balance de la empresa

El anélisis puede comparar una razén actual con razones pasadas y otras que
esperan para el futuro de la misma organizacién. Cuando las razones financieras se
presentan en una hoja de trabajo para un periodo de dos aflos, el andlisis puede
estudiar la composicion del cambio y determinar si ha habido una mejoria o un

deterioro en la situacion financiera y el desempefio de la organizacién con el
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transcurso del tiempo. También se pueden calcular razones financieras para estados
proyectados, o pro forma y compararlos con razones actuales y pasadas. En las
comparaciones en el tiempo, es mejor comparar no solo las razones financieras sino
también las cantidades brutas.

El segundo método de comparacion incluye comparar las razones de una
organizacion con las de empresas similares o con los promedios de una industria en el
mismo momento de tiempo. Esta comparacién proporciona una vision interna de la
situacion financiera y el desempeiio relacionado de la organizacion.

El Analisis Técnico, es el estudio de los movimientos del mercado,
principalmente mediante el uso de gréaficos, con el propdsito de pronosticar las futuras
tendencias de los precios. Este tiene como objetivo predecir los precios de los valores
bursitiles en el corto plazo a partir de la evolucién historica de los precios de este
activo. La accion del mercado incluye tres principales fuentes de informacion
disponibles para el analista: Precio o cotizaciéon, Volumen e interés abierto. Se basa
en tres premisas basicas, que se deben entender y aceptar, o cuando menos conceder,
para que este enfoque tenga sentido. Estas premisas son: El mercado lo descuenta
todo, los precios se mueven en tendencias y la historia se repite.

La tendencia es simplemente la direccion del mercado, en qué direccion se esta
moviendo. Los movimientos del mercado se caracterizan por una serie de zigzags,
que recuerdan una serie de olas sucesivas con picos y valles bastante obvios. Es la
direccion de esos picos y valles lo que constituye la tendencia del mercado. Las
tendencias tienen tres direcciones, hacia arriba, hacia abajo y hacia los costados.

En contraste los dos analisis son complementarios, debido que el anélisis
fundamental busca encontrar el valor intrinseco de una compaiiia, mientras que el
técnico estudia su evolucion en el mercado. Para efectuar predicciones a corto plazo
el analisis técnico puede ser apropiado. En cambio, al construir una cartera a largo
plazo debiera ser mejor basarse en el analisis fundamental.

Tomando en consideracion los indicadores financieros y los gréaficos del 2012
presentados en el anexo D y E se puede afirmar que la mejor opcién seleccionada en

la presente investigacion fue acertada ya que se cumple con las tendencias hacia el
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alza concluida, los inversionistas que pudieran utilizar las herramientas de anélisis

empleadas en dicha investigacion lograrian obtener resultados favorables en sus

inversiones.

Recomendaciones

Después de haber efectuado las conclusiones y hecho los diferentes anélisis en
cuanto al andlisis fundamental y técnico a las empresas del sector financiero que
cotizan en la Bolsa Valores de Caracas se recomienda a los futuros inversionistas lo

siguiente:

1. Para obtener informacion econdmica utilizar las paginas web donde se
publica informacion financiera.

2. Solicitar informacion a las empresas que tengan como futuras inversion.

3. Buscar asesores financieros.

4. Buscar informacion sobre el movimiento bursatil de los titulos valores que
coticen en la bolsa.

5. Se recomienda, que para efectuar predicciones a corto plazo el analisis
técnico es el mas apropiado.

6. También se sugiere al inversionista al construir una cartera a largo plazo

aplicar el analisis fundamental.

En cuanto a las Instituciones Financieras se les sugiere lo siguiente:

1. Ampliar la comunicacion de los estados financieros
2. Proporcionar informacion de forma més econdmica.
3. Informar sobre los indicadores econémicos que influyen sobre sus

operaciones

4. Colocar asesores financieros a disposicion de los potenciales inversionistas.
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5. Proporcionar informacion sobre el movimiento bursétil de los titulos valores

que coticen en la bolsa.
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ANEXOS



ANEXO A
CUESTIONARIO



CUESTIONARIO

1. Las empresas deben estar asesoradas adecuadamente para efectuar de forma

efectiva las operaciones bursétiles en la Bolsa de Valores de Caracas :

Total Acuerdo Casi total acuerdo Indiferente

Casi total desacuerdo Total desacuerdo

2. Las empresas del sector financiero que cotizan en la Bolsa Valores de Caracas
comunican a sus clientes todos los factores que deben incidir al momento de

efectuar cualquier operacion bursatil:
Total Acuerdo Casi total acuerdo Indiferente
Casi total desacuerdo Total desacuerdo

3. La informacién que las entidades financieras proporcionan a la Bolsa de

Valores ayudan a los inversionistas en la toma de decision:
Total Acuerdo Casi total acuerdo Indiferente
Casi total desacuerdo Total desacuerdo

4. La entidad financiera proporciona de forma rapida y oportuna la informacion

requerida por los inversionistas:

Total Acuerdo Casi total acuerdo Indiferente

Casi total desacuerdo Total desacuerdo




5. Lainformacion financiera es presentada de forma semestral:
Total Acuerdo Casi total acuerdo Indiferente
Casi total desacuerdo Total desacuerdo

6. Las empresas del mercado bursatil proveen de manera econémica la

informacion necesaria para los inversionistas:

Total Acuerdo Casi total acuerdo Indiferente

Casi total desacuerdo Total desacuerdo

7. La comunicacion existente entre los posibles inversionistas y corredores es

proporcionada a través de medios electrénicos.

Total Acuerdo Casi total acuerdo Indiferente

Casi total desacuerdo Total desacuerdo

8. Las Informaciones Financieras de las instituciones son de facil acceso:
Total Acuerdo Casi total acuerdo Indiferente
Casi total desacuerdo Total desacuerdo

9.El trabajo efectuado por las empresas financieras es ejecutado de forma rdpida y

oportuna:

Total Acuerdo Casi total acuerdo Indiferente

Casi total desacuerdo Total desacuerdo



10. Las empresas del sector financieros publican toda la informacion que los

inversionistas desean conocer:

Total Acuerdo Casit total acuerdo Indiferente

Casi total desacuerdo Total desacuerdo



REPUBLICA BOLIVARIANA DE VENEZUELA
UNIVERSIDAD DE LOS ANDES
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES
CENTRO DE INVESTIGACIONES Y DESARROLLO EMPRESARIAL

UEIIVI".RS!DAD

DELOS ANDES MAESTRIA EN ADMINISTRACION

MERIDA VENEZUEEA

MENCION FINANZAS

Estimados Sefiores:
Banco Mercantil

Presente.-

El presente instrumento tiene como finalidad recabar informacion para realizar un
andlisis fundamental y técnico a las empresas del sector financiero que cotizan en la
Bolsa Valores de Caracas. Periodo 2003 - 2007.

El propésito de este instrumento es exclusivamente para realizar una investigacion
y la informacién obtenida se tratard bajo estricta confiabilidad, por lo cual se

agradece su colaboracion en la objetividad de las respuestas que suministre.

Por su colaboracion. Muchas Gracias.

Lic. Maritza Gavidia Rivas



REPUBLICA BOLIVARIANA DE VENEZUELA
UNIVERSIDAD DE LOS ANDES
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES
CENTRO DE INVESTIGACIONES Y DESARROLLO EMPRESARIAL

UNIVERSIDAD
DE LOS ANDES

MAESTRIA EN ADMINISTRACION
MENCION FINANZAS
INSTRUCCIONES

A continuacioén se presenta un conjunto de proposiciones respecto a realizar un
analisis fundamental y técnico a las empresas del sector financiero que cotizan en la
Bolsa Valores de Caracas. Periodo 2003 - 2007. Para facilitar la aplicacién del

instrumento se deben cumplir con los siguientes pasos:

e Lea cuidadosamente cada pregunta y coloque una equis (x), en la casilla que
corresponda a cada enunciado para indicar su opinion acerca de lo que exprese de

éste.
¢ El presente cuestionario consta de diez (10) items.
¢ El lugar correspondiente a cada respuesta esta ubicado debajo de cada enunciado.
e Debe marcar solamente una alternativa en cada item.
e Se presentan preguntas de varias alternativas y usted debe seleccionar una de ellas.

¢ Se le agradece la colaboracion prestada.
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REPUBLICA BOLIVARIANA DE VENEZUELA
UNIVERSIDAD DE LOS ANDES
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES
CENTRO DE INVESTIGACIONES Y DESARROLLO EMPRESARIAL

UNIVERSIDAD

DE LOS ANDES MAESTRIA EN ADMINISTRACION

MERIDA VENEZUELA

MENCION FINANZAS

VALIDACION DE INSTRUMENTO

Redacciéon Pertinencia Congruencia Extension

ITEMS | Si No Si No Si No Si No

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

OBSERVACIONES:

FIRMA DEL EVALUADOR

ClL




REPUBLICA BOLIVARIANA DE VENEZUELA
UNIVERSIDAD DE LOS ANDES
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES
CENTRO DE INVESTIGACIONES Y DESARROLLO EMPRESARIAL

UNIVERSIDAD
DE

DE LOS ANDES MAESTRIA EN ADMINISTRACION
MENCION FINANZAS
Barinas, de Septiembre de 2008
ACTA DE VALIDACION

Yo, titular de la Cédula de Identidad N° en mi

condicion de Magister en y con experiencia en el Area

de: , ratifico que leido el instrumento anexo por la Licenciada:
Maritza Gavidia Rivas, Cédula de Identidad N°: , correspondientes

al Trabajo Especial de Grado Titulado: ANALISIS FUNDAMENTAL Y
TECNICO PARA LAS EMPRESAS DEL SECTOR FINANCIERO QUE
COTIZAN EN LA BOLSA DE VALORES DE CARACAS, en la Universidad de
los Andes.

Luego de haber realizado las observaciones correspondientes, considero que el

instrumento retne todos los requisitos.

Cordialmente;

Nombre y Apellido
C.I.N*



Barinas, de Septiembre de 2008

Ciudadano:
Prof. (a):

Presente.

Por medio de la presente me dirijo a usted, con la finalidad de solicitarle
formalmente la validacién del instrumento que se aplicard en la recoleccion de
informacién para elaborar el Trabajo Especial de Grado Titulado: ANALISIS
FUNDAMENTAL Y TECNICO PARA LAS EMPRESAS DEL SECTOR
FINANCIERO QUE COTIZAN EN LA BOLSA DE VALORES DE
CARACAS., como requisito exigido, para optar al Grado de: Magister: En

Administraciéon, Mencion: Finanzas, que otorga la Universidad de los Andes.

A tal efecto, se elaboré un instrumento tipo cuestionario dirigido a las empresas
del sector financiero que cotizan en la Bolsa de Valores de Caracas, con el fin de
conocer la situacion objeto de estudio en mayor profundidad. De antemano, gracias

por su atencién y colaboracion.

Atentamente,

Maritza Gavidia Rivas
Anexo:
a.- Constancia de validacién.
b.- Tabla con criterio de evaluacion, revision y validacion de los items.
d.- Cuestionario.

c.- Objetivo de la investigacion, Cuadro: Operacionalizacién de la Variable.



Objetivo de Ia investigacion

Objetivo General

Realizar un anélisis fundamental y técnico a las empresas del sector financiero que

cotizan en la Bolsa Valores de Caracas. Periodo 2003 - 2007.

Objetivos Especificos

1y

2)

3)

Diagnosticar la situaciéon actual de la Bolsa de Caracas, en cuanto a la
ausencia de un instrumento que ayude a los corredores e inversionistas a
efectuar las operaciones financieras de forma eficaz y eficiente.

Establecer los procesos que permitan a los inversionistas efectuar el analisis
fundamental y técnico.

Efectuar un anélisis fundamental y técnico que ayuden a los inversionistas a
realizar adecuadamente la toma de decisiones de inversién en una cartera de

acciones.



ANEXO C
GLOSARIO DE TERMINOS



Glosario de Términos

Accion: Titulo valor de caracter negociable que representa un porcentaje de
participacion en la propiedad de la compafiia emisora del titulo.

Activos: Son los bienes y derechos de una empresa susceptibles de ser valorados
econémicamente, los cuales deben estar registrados en los libros de contabilidad por
su valor de adquisicion.

ADR'S American Depositary Receipts: Certificados negociables que se cotizan en
uno o mas mercados accionarios, diferentes del mercado de origen de la emision y
constituyen la propiedad de un namero determinado de acciones.

Agente: Termino utilizado para definir una firma de corretaje de valores que actuia en
nombre de sus clientes como intermediario para comprar o vender valores. En ningiin
momento toma posesion de los valores durante una transaccion.

Anailisis Técnico: Esta metodologia de analisis estudia la historia de los precios de
las acciones y de volumenes negociados, apoyada en el analisis de graficas de
evolucién, con objeto de predecir su comportamiento futuro, independientemente del
mercado y emisora que se trate. Su finalidad, al igual que otros tipos de anélisis, es la
de auxiliar al inversionista en sus decisiones de compra y venta de activos.

Asesor de Inversion: El Asesor de Inversion es un profesional que tiene como objeto
principal asesorar al pablico en cuanto a las inversiones en el mercado de capitales, y,
para actuar como tal, debe estar autorizado por la Comision Nacional de Valores.
Caja de Valores: Sistema de compensacion y liquidacién de valores que provee
simultdneamente un intercambio de valores y efectivo en la fecha de liquidacion que
se acuerde.

Casa de Bolsa: Sociedad o casa de corretaje autorizada por la Comisién Nacional de
Valores para realizar todas aquellas actividades de intermediacion de titulos valores y
actividades conexas.

Comisién Nacional de Valores: Organismo creado por la Ley de Mercado de

Capitales de fecha 16 de mayo de 1973, dependiente del Ministerio de Hacienda y el



Banco Central de Venezuela que tiene por objetivo la regulacion, fiscalizacion y
control del mercado publico de valores.

Comision Nacional de Valores: Organismo creado por la Ley de Mercado de
Capitales, que tiene por objetivo la promocién, regulacion, vigilancia y supervision
del mercado de valores, con personalidad juridica, y patrimonio propio e
independiente del Fisco Nacional, estd adscrita al Ministerio de Finanzas, a los
efectos de la tutela administrativa.

Dividendo: Cuota proporcional que le corresponde a cada accién en la distribucién
de las ganancias causadas por una empresa, después de atender las reservas legales,
estatutarias y voluntarias.

Dow Jones Industrial Average (DJIA): indice de la Bolsa de New York compuesto
por treinta (30) empresas. El célculo es realizado diariamente al agregar el precio de
cierre de cada uno de los valores que componen el indice y dividirlo por un divisor.
Emisiones: Es una operaciéon de cambio por la cual el pais en dificultad cede al
Fondo su propia moneda —que es una moneda débil— y recibe en contrapartida la
moneda de otro pais miembro excedentario y, por tanto, con una moneda fuerte.
Entidades emisora: Son las instituciones que emiten y colocan sus titulos valores en
los mercados organizados para financiarse.

Fondo de Inversion: Conjunto de recursos administrados por una sociedad de
inversion, que los aplica a una cartera de titulos diversificada, distribuyendo los
beneficios entre los participantes de acuerdo al nimero de unidades poseidas.

Indice: Es un indicador estadistico que tiene por objeto medir las variaciones o
movimiento del mercado bursatil, o de un fenémeno econémico referido a un valor
que se toma como base en un momento dado. La bolsa posee el IBC 6 Indice Bursitil
de Capitalizacién, el Indice Financiero y el Iindice Industrial.

Inversién: Es la aplicacion de recursos econdomicos al objetivo de obtener ganancias
en un determinado periodo. En el sentido bursatil, significa comprar acciones o titulos
valores para recibir un ingreso, para efectuar una ganancia mediante el gradual

aumento de los precios o para lograr ambas finalidades.



Liquidez: Calculo y resultado de una operacion sobre titulos valores, de crédito o de
cualquier otro bien o valor.

Mercado Bursatil: Lo forman las entidades u operadores dentro de las bolsas
clasicas. La formacién de los precios en este mercado resulta de la aplicacion de los
sistemas oficiales de contratacion de cada Bolsa.

Monto Negociado: Suma de dinero transada en la Bolsa durante un lapso
determinado.

Papel Comercial: Los papeles comerciales son instrumentos de deuda emitidos en
masa por sociedades anénimas cuyo vencimiento generalmente es a muy corto plazo.
Tasa Nominal: es la tasa de interés que se pacta o se menciona en el documento,
como medidor del costo o del lucro a ser entregado.

Tasa efectiva: es la tasa de interés que realmente (efectivamente) se paga, sin
perjuicio de la tasa de interés nominal.

Titulos de Renta Fija: son los que confieren un derecho a cobrar unos intereses fijos
en forma periddica, es decir, su rendimiento se conoce con anticipacion.

Titulos de Renta Variable: Son los que generan rendimiento o pérdida dependiendo
de los resultados o circunstancias de la sociedad emisora y por tanto no puede
determinarse anticipadamente al cierre del ejercicio social.

Valor: La Ley de Mercado de Capitales establece que son valores, las acciones de
sociedades, las (;bligaciones y los demas emitidos en masa que posean iguales

caracteristicas y otorguen los mismos derechos dentro de su clase.



ANEXO D

INDICADORES FINANCIEROS DEL SISTEMA BANCARIO EN
VENEZUELA 2012



INDICADORES FINANCIEROS DEL SISTEMA BANCARIO EN VENEZUELA
AL 30-06-2012

1.3.1.- Indicadores para la Evaluacién del Patrimonio
Cuadro 15. Indicadores para la evaluacién del patrimonio, segiin Banco
y otras Instituciones Financieras 30-06-2012 (PORCENTAJES)

BANCO (PATRIMONIO + ACTIVO

(PATRIMONIO + GESTION OTROS ACTIVOS  IMPRODUCTIVO
Y OTl}AniggggfsmNm GESTION OPERATIVA) / /
OPERATIVA) / (PATRIMONIO +  (PATRIMONIO +
/ (ACTIVO TOTAL + GESTION GESTION

ACTIVO TOTAL _ INV. CEDIDAS) OPERATIVA) OPERATIVA)
BANESCO 10.29 10.29 8.26 212.49
MERCANTIL 9.51 9.51 9.29 205.33
PROVINCIAL 12.77 12.77 17.95 196.99
BANCO VENEZOLANO DE
CREDITO 15.53 15.53 2.79 239.83
BANCO NACIONAL DE CREDITO 8.02 8.02 14.94 345.46

TOTAL SISTEMA BANCARIO

Fuente: Superintendencia de Bancos y otras Instituciones Financieras ,2012.

Cuadro16. Indicadores de calidad de activos, segin banco y otras Instituciones
Financieras 30-06-2012 (PORCENTAJES)

PROVISION PROVISION

BANCO PARA PARA CARTERA
Y OTRAS INSTITUCIONES CARTERADE CARTERADE INMOVILIZADA
FINANCIERAS CREDITOS CREDITOS BRUTA
/ / / ACTIVO
CARTERADE ~ CARTERA CARTERA DE IMPRODUCTIVO
CREDITOS  INMOVILIZADA  CREDITOS /
BRUTA BRUTA BRUTA ACTIVO TOTAL
BANESCO 2.29 31048 0.74 19.34
MERCANTIL 3.90 624.47 0.62 17.89
PROVINCIAL 3.80 419.26 091 2031
BANCO VENEZOLANO DE
CREDITO 1.30 306.15 043 34.80
BANCO NACIONAL DE CREDITO 2.90 803.87 036 22.96
TOTAL SISTEMA BANCARIO

Fuente: Superintendencia de Bancos y otras Instituciones Financieras ,2012.



1.3.3.- Indicadores de Gestion Administrativa
Cuadro 17. Indicadores de Gestibn Administrativa, segin banco y otras Instituciones
Financieras 30-06-2012 (PORCENTAJES)

(GASTOS DE
GASTOS DE PERSONAL (GASTOS DE
BANCO PERSONAL GASTOS +GASTOS OTROS PERSONAL
Y OTRAS ACTIVO / OPERATIVOS ~ OPERATIVOS)  INGRESOS + GASTOS
INSTITUCIONES  PRODUCTIVO BRECHA CAPTACIONES / / OPERATIVOS  OPERATIVOS)
FINANCIERAS / ESTRUCTURAL DEL CAPTACIONESDEL  ACTIVO / /
PASIVO / PUBLICO PUBLICO PRODUCTIVO  ACTIVO INGRESOS
CONCOSTO __ ACTIVO TOTAL ____PROMEDIO PROMEDIO PROMEDIO __ PROMEDIO __ FINANCIEROS
BANESCO 163.75 31.40 2.89 3.19 7.02 3.67 41.53
MERCANTIL 149.08 27.03 337 1.82 5.73 3.56 35.51
PROVINCIAL 200.69 39.98 219 2.09 an 3.12 27.89
BANCO
VENEZOLANO
DE CREDITO 181.79 29.33 522 2.38 11.16 9.79 76.41
BANCO
NACIONAL DE
CREDITO 27226 48.74 1.83 3.12 5.99 298 38.03
TOTAL
SISTEMA
BANCARIO

Fuente: Superintendencia de Bancos y otras Instituciones Financieras ,2012.

Cuadro 18. Indicadores de rentabilidad, segin Banco y otras Instituciones Financieras
30-06-2012 (PORCENTAJES)

INGRESO
POR
INVERSIONE
SEN
BANCO TITULOS GASTOS
Y OTRAS INGRESO POR VALORES  FINANCIERO  MARGEN
INSTITUCIONES CARTERA DE / S FINANCIER INGRESOS RESULTAD RESULTADO
FINANCIERAS CREDITOS INVERSIONE / o EXTRAORDINARIO 0o NETO
/ SEN CAPTACIONE BRUTO S NETO /
CARTERA DE TITULOS S / / / PATRIMONI
CREDITOS VALORES PROMEDIO ACTIVO ACTIVO ACTIVO o]
PROMEDIO PROMEDIO  CON COSTO  PROMEDIO PROMEDIO PROMEDIO  PROMEDIO
BANESCO 18.77 11.62 5.29 10.30 0 4.90 60.86
MERCANTIL 17.68 8.87 741 8.78 0 3.62 4348
PROVINCIAL 2048 9.83 6.68 10.18 0 6.52 70.03
BANCO
VENEZOLANO DE
CREDITO 17.76 7.54 3.54 7.18 0.65 9.02 81.22
BANCO NACIONAL
DE CREDITO 16.94 10.84 12.64 8.17 0 225 33.08
TOTAL SISTEMA
BANCARIO
Fuente: Superintendencia de Bancos y otras Instituciones Financieras ,2012.




Cuadro 19. Indicadores de Liquidez, segiin Banco y otras Instituciones Financieras

30-06-2012 (PORCENTAJES)

(CAPTACIONES
BANCO OFICIALES + INV. ACTIVOS A
Y OTRAS DISPONIBILI  (DISPONIBILIDADES + CARTERA DE CEDIDAS CORTO
INSTITUCIONES DADES INVERSIONES EN CARTERA DE CREDITOS NETA OFOCIALES) PLAZO
FINANCIERAS / TITULOS VALORES) CREDITOS NETA / / /
CAPTACION / / (CAPTACIONES  (CAPTACIONES DEL  PASIVOS A
ESDEL CAPTACIONES DEL CAPTACIONES DEL.  DEL PUBLICO + PUBLICO + INV. CORTO
PUBLICO PUBLICO PUBLICO INV. CEDIDAS) CEDIDAS) PLAZO
BANESCO 20.25 28.10 68.92 68.92 6.52 19.21
MERCANTIL 19.81 29.77 72.11 72.11 1.74 19.21
PROVINCIAL 21.12 36.09 62.18 62.18 5.33 25.55
VENEZOLANO DE
CREDITO 40.84 .21 50.87 50.87 1.94 47.32
NACIONAL DE
CREDITO 2203 3145 55.24 55.24 15.33 2547
TOTAL SISTEMA
BANCARIO

Fuente: Superintendencia de Bancos y otras Instituciones Financieras ,2012.




ANEXO E

GRAFICOS MOVIMIENTOS DE PRECIOS DE
ACCIONES



GRAFICOS MOVIMIENTOS DE PRECIOS DE ACCION PROVINCIAL
PERIODO 31/12/2009 A 30/06/2012
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Fuente: Portada Terra Venezuela, 2012



GRAFICOS MOVIMIENTOS DE PRECIOS DE ACCIONES
PERIODO 07/05/2012 A 05/11/2012

Banco Provincial
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PRECIOS DE ACCIONES BANCO PROVINCIAL

Ultimo
Fecha Precio Apertura Maximo Minimo Volumen
05/11/2012 110.010 110.010 110.010 110.010 0
02/11/2012 1106.010 111.000 110.010 110.010 3,15
01/11/2012 110.000 110.000 110.000 110.000 653
31/10/2012 110.000 109.000 110.000 110.000 1,125
30/10/2012 110.000 109.000 110.000 110.000 16
29/10/2012 110.000 110.000 110.000 110.000 0
26/10/2012 110.000 110.000 110.000 110.000 250
25/10/2012 110.000 100.000 110.000 100.000 3,002
24/10/2012 126.450 120.000 126.450 120.000 3,303
23/10/2012 127.500 127.500 127.500 127.500 370
22/10/2012 129.000 129.000 129.000 129.000 0
19/10/2012 129.000 129.000 129.000 129.000 2
18/10/2012 129.000 129.000 129.000 129.000 0
17/10/2012 129.000 129.000 129.000 129.000 1
16/10/2012 125.000 129.000 129.000 125.000 72
15/10/2012 120.000 130.000 120.000 120.000 10
12/10/2012 120.000 120.000 120.000 120.000 0
11/10/2012 120.000 103.100 120.000 100.000 5,948
10/10/2012 115.000 105.000 115.000 105.000 862
09/10/2012 100.000 100.000 100.000 100.000 0
08/10/2012 100.000 103.100 100.000 100.000 5,134
05/10/2012 130.000 129.000 135.000 130.000 8,065
04/10/2012 123.000 122.500 123.000 122.500 190
03/10/2012 120.010 122.000 122.000 120.000 5,17
02/10/2012 120.000 118.000 120.000 118.000 188
01/10/2012 102.000 106.000 106.000 102.000 20
28/09/2012 102.000 102.000 102.000 102.000 0
27/09/2012 102.000 102.000 102.000 102.000 0
26/09/2012 102.600 102.000 102.000 102.000 0
25/09/2012 102.000 102.000 102.000 102.000 0
24/09/2012 102.000 115.000 115.000 102.000 270
21/09/2012 102.000 101.500 102.000 101.500 1,469
20/09/2012 101.500 101.500 101.500 101.500 3,14
19/09/2012 100.000 100.000 100.000 100.000 1,367
18/09/2012 99.000 99.000 99.000 99.000 0
17/09/2012 99.000 99.000 99.000 99.000 0
14/09/2012 99.000 99.000 99.000 99.000 333
13/09/2012 99.990 99.990 99.990 99.990 0
12/09/2012 99.990 99.990 99.990 99.990 858
11/09/2012 100.000 100.000 100.000 100.000 2,304
10/09/2012 97.500 95.000 97.500 95.000 1,156
07/09/2012 95.000 95.000 95.000 95.000 30
06/09/2012 95.000 94.990 95.000 95.000 1




05/09/2012 95.000 95.000 95.000 95.000 1
04/09/2012 95.000 95.000 95.000 95.000 2
03/09/2012 95.000 95.000 95.000 95.000 2,356
31/08/2012 95.000 95.000 95.000 95.000 3,961
30/08/2012 95.000 95.000 95.000 95.000 100
29/08/2012 99.990 99.990 99.990 99.990 350
28/08/2012 102.000 101.500 102.000 101.500 600
27/08/2012 102.000 102.000 102.000 102.000 366
24/08/2012 105.000 105.000 105.000 105.000 0
23/08/2012 105.000 105.000 105.000 105.000 0
22/08/2012 105.000 105.000 105.000 105.000 0
21/08/2012 105.000 105.000 105.000 105.000 1,222
20/08/2012 105.000 105.000 105.000 105.000 200
17/08/2012 98.000 98.000 98.000 98.000 93
16/08/2012 98.950 98.950 98.950 98.950 350
15/08/2012 82.500 98.000 82.500 82.500 10
14/08/2012 82.500 82.500 82.500 82.500 0
13/08/2012 82.500 82.500 82.500 82.500 0
10/08/2012 82.500 82.500 82.500 82.500 162
09/08/2012 78.000 78.000 78.000 78.000 0
08/08/2012 78.000 78.000 78.000 78.000 0
07/08/2012 78.000 78.000 78.000 78.000 582
06/08/2012 78.000 78.000 78.000 78.000 1,678
03/08/2012 77.000 77.000 77.000 77.000 2,592
02/08/2012 77.000 77.000 77.000 77.000 0
01/08/2012 77.000 77.000 77.000 77.000 0
31/07/2012 77.000 77.000 77.000 77.000 1,063
30/07/2012 76.000 76.000 76.000 76.000 0
27/07/2012 76.000 76.000 77.000 76.000 44,5
26/07/2012 76.000 76.000 76.000 76.000 4,112
25/07/2012 76.000 76.050 76.050 76.000 2,771
24/07/2012 78.000 78.000 78.000 78.000 0
23/07/2012 78.000 77.000 78.000 77.000 1,588
20/07/2012 78.000 78.000 78.000 78.000 30
19/07/2012 78.000 78.000 78.000 75.010 1,934
18/07/2012 78.000 77.000 78.000 77.000 1,05
17/07/2012 77.010 78.000 79.000 77.010 7,325
16/07/2012 78.000 78.000 78.000 78.000 400
13/07/2012 78.000 78.000 78.000 78.000 0
12/07/2012 78.000 78.000 78.000 78.000 516
11/07/2012 78.000 80.000 80.000 78.000 480
10/07/2012 80.000 80.000 80.000 80.000 400
09/07/2012 80.000 80.150 80.000 80.000 5,226
06/07/2012 80.000 80.000 80.000 80.000 0
05/07/2012 80.000 80.000 80.000 80.000 0
04/07/2012 80.000 80.000 80.000 80.000 0




03/07/2012 80.000 80.000 80.000 80.000 1,5
02/07/2012 82.000 82.000 82.000 82.000 0
29/06/2012 82.000 80.010 82.000 80.000 700
28/06/2012 81.000 82.250 81.000 81.000 5,365
27/06/2012 82.250 82.250 82.250 82.250 351
26/06/2012 81.010 82.250 82.250 81.010 294
25/06/2012 81.010 81.000 81.010 81.000 538
22/06/2012 80.050 80.050 80.050 80.050 0
21/06/2012 80.050 80.050 80.050 80.050 1,685
20/06/2012 81.100 80.000 81.100 80.000 1,052
19/06/2012 80.000 80.000 80.000 80.000 644
18/06/2012 79.000 78.750 81.000 78.750 581
15/06/2012 80.000 80.000 80.000 78.500 3,067
14/06/2012 81.000 81.000 81.000 81.000 0
13/06/2012 81.000 81.000 81.000 81.000 50
12/06/2012 81.000 81.000 81.000 81.000 0
11/06/2012 81.000 81.000 81.000 81.000 0
08/06/2012 81.000 81.000 81.000 81.000 100
07/06/2012 80.000 80.000 80.000 80.000 0
06/06/2012 80.000 80.000 80.000 80.000 1,24
05/06/2012 82.000 82.000 82.000 80.000 787
04/06/2012 £0.000 82.000 82.000 80.000 3,15
01/06/2012 82.000 80.000 82.000 80.000 1,774
31/05/2012 80.000 80.000 80.000 80.000 2,182
30/05/2012 79.000 79.000 79.000 79.000 0
29/05/2012 79.000 78.250 80.000 78.250 1,706
28/05/2012 78.000 78.000 78.000 78.000 58
25/05/2012 80.000 80.000 80.000 80.000 166
24/05/2012 79.000 79.000 79.000 79.000 500
23/05/2012 80.000 0.000 80.000 80.000 430
22/05/2012 80.000 80.000 80.000 80.000 368
21/05/2012 80.000 80.000 80.000 80.000 0
18/05/2012 80.000 80.000 80.000 80.000 500
17/05/2012 78.000 78.000 80.000 78.000 306
16/05/2012 78.000 77.000 78.000 77.000 2,066
15/05/2012 77.000 80.000 80.000 77.000 1,2
14/05/2012 80.000 80.000 80.000 80.000 4,7
11/05/2012 83.500 75.010 83.500 75.000 1,085
10/05/2012 77.000 83.500 83.500 77.000 4,805
09/05/2012 85.000 85.000 85.000 85.000 720
08/05/2012 82.000 85.000 85.000 82.000 2,288
07/05/2012 85.100 88.000 88.000 85.100 810

Fuente: Portada Terra Venezuela, 2012
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PRECIOS DE ACCIONES MERCANTIL SERVICIOS FINANCIEROS A

Ultimo

Fecha Precio Apertura |Méaximo |Minimo |Volumen

05/11/2012} 115.000| 115.000f 115.000{ 115.000 0
02/11/2012| 115.000| 115.000f 115.000] 115.000 548
01/11/2012 115.000 115.000 115.000 115.000 200,666
31/10/2012| 115.000| 115.000) 115.000| 115.000 534
30/10/2012| 115.000| 115.000f 115.000| 115.000 18,045
29/10/2012| 115.000| 115.000f 115.000| 115.000 60,182
26/10/2012| 115.000] 115.000{ 115.000] 115.000 0
25/10/2012| 115.000| 115.000] 115.000| 115.000 61,1
24/10/2012| 115.000| 115.000f 115.000| 115.000 0
23/10/2012| 115.000| 115.050( 115.000] 115.000 898
22/10/2012] 115.000] 115.000f 115.000| 115.000 0
19/10/2012| 115.000| 115.000( 115.000{ 115.000 1,165
18/10/2012| 115.000f 115.000( 115.000{ 115.000 835
17/10/2012] 115.000] 115.000f 115.000] 115.000 2,265
16/10/2012| 115.000| 115.000] 115.000{ 115.000 10
15/10/2012| 115.000{ 115.000] 115.000{ 115.000 0
12/10/2012| 115.000f 115.000( 115.000] 115.000 0
11/10/2012] 115.000{ 115.000f 115.000{ 115.000 221
10/10/2012| 115.000| 105.000] 115.000{ 105.000 2,143
09/10/2012| 125.000| 125.000( 125.000] 125.000 0
08/10/2012] 125.000f 125.000( 125.000} 125.000 1,5
05/10/20121 135.000{ 125.000( 135.000| 125.000 2,168
04/10/2012] 125.000| 123.000{ 125.000| 123.000 3,813
03/10/2012| 123.000| 122.000{ 123.000| 122.000 3,179
02/10/2012] 102.000| 102.000{ 102.000| 102.000 540
01/10/2012{ 102.000| 102.000{ 102.000| 102.000 4,049
28/09/2012 95.150 95.150 95.150 95.150 0
27/09/2012 95.150 95.150 95.150 95.150 0
26/09/2012 95.150 95.150 95.150 95.150 0
25/09/2012 95.150 95.550 95.150 95.150 500
24/09/2012 95.150 95.550 95.150 95.150 4,04
21/09/2012 95.150 95.150 95.150 95.150 0
20/09/2012 95.150 95.150 95.150 95.150 0
19/09/2012 95.150 95.150 95.150 95.150 0




18/09/2012 95.150 95.000 95.150 95.000 5,273
17/09/2012 92.000 92.000 92.000 92.000 0
14/09/2012 92.000 92.000 92.000 92.000 0
13/09/2012 92.000 92.000 92.000 92.000 0
12/09/2012 92.000 92.000 92.000 92.000 0
11/09/2012 92.000 92.000 92.000 92.000 100
10/09/2012 92.000 92.000 92.000 92.000 75
07/09/2012 92.000 92.000 92.000 92.000 328
06/09/2012 92.000 92.000 92.000 92.000 0
05/09/2012 92.000 92.000 92.000 92.000 0
04/09/2012 92.000 92.000 92.000 92.000 40
03/09/2012 92.000 92.000 92.000 92.000 401
31/08/2012 92.000 92.000 92.000 92.000 104
30/08/2012 92.000 92.000 92.000 92.000 1,94
29/08/2012 91.000 88.050 91.000 88.050 777
28/08/2012| 102.000| 102.000{ 102.000! 102.000 1,049
27/08/2012 87.000 87.000 87.000 87.000 0
24/08/2012 87.000 82.100 87.000 87.000 400
23/08/2012 87.000 87.000 87.000 87.000 0
22/08/2012 87.000 82.100 87.000 87.000 5
21/08/2012 87.000 82.100 87.000 87.000 19
20/08/2012 87.000 82.100 87.000 82.100 5,69
17/08/2012 81.500 84.000 81.500 81.500 38,89
16/08/2012 81.500 82.000 81.500 81.500 5
15/08/2012 81.500 82.000 82.000 81.500 600
14/08/2012 81.500 81.500 81.500 81.500 0
13/08/2012 81.500 81.500 81.500 81.500 0
10/08/2012 81.500 81.600 81.500 81.500 82
09/08/2012 81.500 81.500 81.500 81.500 0
08/08/2012 81.500 81.500 81.500 81.500 40
07/08/2012 81.500 81.500 81.500 81.500 0
06/08/2012 81.500 81.500 81.500 81.500 0
03/08/2012 81.500 81.500 81.500 81.500 196
02/08/2012 81.500 81.500 81.500 81.500 40
01/08/2012 81.500 81.500 81.500 81.500 25
31/07/2012 81.500 81.500 81.500 81.500 0
30/07/2012 81.500 81.500 81.500 81.500 60
27/07/2012 81.500 81.500 81.500 81.500 61




26/07/2012 82.000 82.000 82.000 82.000 5,262
25/07/2012 82.000 81.000 82.000 81.000 620
24/07/2012 81.000 81.000 81.000 81.000 0
23/07/2012 81.000 81.000 81.000 81.000 0
20/07/2012 81.000 81.000 81.000 81.000 528
19/07/2012 81.000 81.000 81.000 81.000 100
18/07/2012 81.000 81.000 81.000 81.000 71,404
17/07/2012 81.000 81.000 81.000 81.000 189
16/07/2012 81.000 81.000 81.000 81.000 0
13/07/2012 81.000 81.000 81.000 81.000 0
12/07/2012 81.000 81.000 81.000 81.000 300
11/07/2012 81.000 81.000 81.000 81.000 40
10/07/2012 81.000 81.000 81.000 81.000 61,867
09/07/2012 81.000 80.500 81.000 81.000| 163,888
06/07/2012 80.500 80.500 80.500 80.500 2,483
05/07/2012 80.500 80.500 80.500 80.500 0
04/07/2012 80.500 80.500 80.500 80.500 211
03/07/2012 80.500 80.250 80.500 80.250 6,441
02/07/2012 80.250 80.250 80.250 80.250 0
29/06/2012 80.250 80.250 80.250 80.250 0
28/06/2012 80.250 80.250 80.250 80.250 0
27/06/2012 80.250 80.260 80.250 80.250 620
26/06/2012 80.250 80.250 80.250 80.250 0
25/06/2012 80.250 70.050 80.250 70.050 123,64
22/06/2012 80.250 80.250 80.250 80.250 0
21/06/2012 80.250 80.250 80.250 80.250 30,013
20/06/2012 80.250 80.000 80.250 80.000| 171,824
19/06/2012 80.000 80.000 80.000 80.000 7,974
18/06/2012 80.000 80.000 80.000 80.000 80
15/06/2012 80.000 79.000 80.000 79.000 2,803
14/06/2012 78.000 78.000 78.000 78.000 6,25
13/06/2012 78.000 78.000 78.000 78.000 5,465
12/06/2012 78.000 77.000 78.000 77.000 3,107
11/06/2012 77.000 77.000 77.000 77.000 0
08/06/2012 77.000 77.000 77.000 77.000 25,79
07/06/2012 77.000 76.000 76.050 76.050 30,503
06/06/2012 76.000 76.000 76.000 76.000 0
05/06/2012 76.000 76.000 76.000 76.000 12,283




04/06/2012 76.000 76.000 76.000 76.000 1,455
01/06/2012 76.000 75.000 76.000 75.000 3,525
31/05/2012 75.000 75.000 75.000 75.000 1,765
30/05/2012 75.000 75.000 75.000 75.000 650
29/05/2012 75.000 75.000 75.000 75.000 865
28/05/2012 75.000 75.000 75.000 75.000 325
25/05/2012 75.000 75.000 75.000 75.000 0
24/05/2012 75.000 75.000 75.000 75.000 1,207
23/05/2012 75.000 | 0.000 75.000 75.000 2,363
22/05/2012 75.000 75.000 75.000 75.000 40
18/05/2012 75.000 75.000 75.000 75.000 3,244
17/05/2012 75.000 75.000 75.000 75.000 15
16/05/2012 75.000 72.500 76.000 75.000 1,41
15/05/2012 75.000 75.000 75.000 75.000 447
14/05/2012 75.000 75.000 75.000 75.000 26,24
11/05/2012 85.000 85.000 90.000 85.000 1,505
10/05/2012 90.000 95.000 95.000 90.000 1,188
09/05/2012 95.000 90.000 95.500 90.000 9,724
08/05/2012 95.000 90.000 95.000 90.000 15,662
07/05/2012 95.000 95.000 95.000 95.000 8,55

Fuente: Portada Terra Venezuela, 2012
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PRECIOS DE ACCIONES MERCANTIL SERVICIOS FINANCIEROS B

Ultimo

Fecha Precio Apertura | Maximo |Minimo | Volumen

05/11/2012] 115.000| 115.000{ 115.000| 115.000 0
02/11/2012| 115.000| 115.000f 115.000( 115.000 0
01/11/2012| 115.000| 115.000f 115.000| 115.000 78
31/10/2012} 115.000| 115.000f 115.000} 115.000 0
30/10/2012| 115.000| 115.000{ 115.000| 115.000 0
29/10/2012] 115.000( 115.000] 115.000] 115.000 0
26/10/20121 115.000{ 115.000f 115.000{ 115.000 0
25/10/2012| 115.000] 115.000{ 115.000] 115.000 1,1
24/10/2012| 115.000f 115.000] 115.000{ 115.000 0
23/10/2012| 115.000{ 114.950| 115.000{ 115.000 1,457
22/10/2012| 115.000| 115.000| 115.000{ 115.000 0
19/10/2012 115.000 115.000 115.000 115.000 0
18/10/2012] 115.000{ 115.000] 115.000{ 115.000 0
17/10/2012| 115.000 114.500 115.000 115.000 739
16/10/2012| 115.000| 112.000( 115.000| 115.000 10
15/10/2012)  115.000( 115.000| 115.000{ 115.000 200
12/10/2012| 111500 111.500} 111.500{ 111.500 0
11/10/2012] 111.500( 110.000| 110.000] 110.000 41
10/10/2012} 110.000( 105.000] 110.000| 105.000 23
09/10/2012] 111.500f 111.500{ 111.500] 111.500 1
08/10/2012| 138.000{ 138.000| 138.000} 138.000 0
05/10/2012] 138.000{ 125.000| 138.000{ 125.000 4,737
04/10/2012| 125.000] 125.000( 125.000] 125.000 102
03/10/2012| 122.000| 105.000; 123.000| 105.000 6,08
02/10/2012| 103.000| 103.000{ 103.000( 103.000 0
01/10/2012| 103.000| 103.000{ 103.000| 103.000 1
28/09/2012 98.000 98.000 98.000 98.000 2,575
27/09/2012 97.150 97.150 97.150 97.150 0
26/09/2012 97.150 97.150 97.150 97.150 0
25/09/2012 97.150 96.000 97.150 97.150 1,726
24/09/2012 97.000 97.000 97.000 97.000 0
21/09/2012 97.000 97.000 97.000 97.000 3,184
20/09/2012 94.000 94.000 94.000 94.000 0
19/09/2012 94.000 94.000 94.000 94.000 300




18/09/2012 92.000 92.000 92.000 92.000 165
17/09/2012 90.000 90.000 90.000 90.000 0
14/09/2012 90.000 92.000 90.000 90.000 25
13/09/2012 90.000 90.000 90.000 90.000 0
12/09/2012 90.000 90.000 90.000 90.000 0
11/09/2012 90.000 90.000 90.000 90.000 0
10/09/2012 90.000 92.000 90.000 90.000 40
07/09/2012 90.000 89.990 90.000 90.000 201
06/09/2012 90.000 90.000 90.000 90.000 551
05/09/2012 90.000 90.000 90.000 90.000 80
04/09/2012 90.000 90.000 90.000 90.000 0
03/09/2012 90.000 90.000 90.000 90.000 0
31/08/2012 90.000 90.000 90.000 90.000 0
30/08/2012 90.000 90.000 90.000 90.000 0
29/08/2012 90.000 90.000 90.000 90.000 45
28/08/2012 87.000| 100.000 87.000 87.000 28
27/08/2012 87.000 87.000 87.000 87.000 0
24/08/2012 87.000 83.000 87.000 83.000 1,2
23/08/2012 83.000 82.000 83.000 82.000 5,06
22/08/2012 82.500 82.500 82.500 82.500 0
21/08/2012 82.500 81.600 82.500 81.600 28,613
20/08/2012 82.500 82.500 82.500 82.500 0
17/08/2012 82.500 81.600 82.500 82.500 5
16/08/2012 82.500 82.500 82.500 82.500 0
15/08/2012 82.500 82.500 82.500 82.500 0
14/08/2012 82.500 82.500 82.500 82.500 700
13/08/2012 81.500 81.500 81.500 81.500 0
10/08/2012 81.500 81.500 81.500 81.500 79
09/08/2012 80.500 82.500 80.500 80.500 1
08/08/2012 80.500 81.500 80.500 80.500 5
07/08/2012 80.500 80.500 80.500 80.500 0
06/08/2012 80.500 80.500 80.500 80.500 0
03/08/2012 80.500 80.500 80.500 80.500 0
02/08/2012 80.500 80.500 80.500 80.500 1,632
01/08/2012 80.500 80.500 80.500 80.500 530
31/07/2012 80.500 80.500 80.500 80.500 200
30/07/2012 80.500 80.500 80.500 80.500 0
27/07/2012 80.500 80.500 80.500 80.500 117




26/07/2012 80.500 78.000 80.500 80.500 4,301
25/07/2012 80.500 80.500 80.500 80.500 640
24/07/2012 80.500 80.500 80.500 80.500 0
23/07/2012 80.500 80.500 80.500 80.500 0
20/07/2012 80.500 80.500 80.500 80.500 0
19/07/2012 80.500 80.500 80.500 80.500 0
18/07/2012 80.500 80.500 80.500 80.500 511
17/07/2012 80.500 80.500 80.500 80.500 0
16/07/2012 80.500 80.500 80.500 80.500 0
13/07/2012 80.500 80.500 80.500 80.500 0
12/07/2012 80.500 80.500 80.500 80.500 2,8
11/07/2012 80.500 80.500 80.500 80.500 0
10/07/2012 80.500 80.500 80.500 80.500| 100,948
09/07/2012 80.500 78.100 80.500 80.500 92,131
06/07/2012 78.000 78.000 78.000 78.000 150
05/07/2012 78.000 78.000 78.000 78.000 0
04/07/2012 78.000 78.000 78.000 78.000 95
03/07/2012 75.000 75.000 75.000 75.000 6
02/07/2012 80.000 80.000 80.000 80.000 0
29/06/2012 80.000 80.000 80.000 80.000 0
28/06/2012 80.000 80.000 80.000 80.000 610
27/06/2012 80.000 80.000 80.000 80.000 0
26/06/2012 80.000 80.000 80.000 80.000 1,47
25/06/2012 80.000 80.000 80.000 80.000 0
22/06/2012 80.000 80.000 80.000 80.000 0
21/06/2012 80.000 80.000 80.000 80.000 373
20/06/2012 80.000 77.000 80.000 77.000 4,134
19/06/2012 77.000 77.000 77.000 77.000 0
18/06/2012 77.000 77.000 77.000 77.000 0
15/06/2012 77.000 76.000 77.000 76.000 740
14/06/2012 76.000 76.000 76.000 76.000 0
13/06/2012 76.000 76.000 76.000 76.000 0
12/06/2012 76.000 76.000 76.000 76.000 0
11/06/2012 76.000 76.000 76.000 76.000 0
08/06/2012 76.000 76.000 76.000 76.000 0
07/06/2012 76.000 76.000 76.000 76.000 43,5
06/06/2012 76.000 76.000 76.000 76.000 0
05/06/2012 76.000 76.000 76.000 76.000 1,065




04/06/2012 76.000 76.000 76.000 76.000 0
01/06/2012 76.000 76.000 76.000 76.000 0
31/05/2012 76.000 76.000 76.000 76.000 0
30/05/2012 76.000 76.000 76.000 76.000 0
29/05/2012 76.000 76.000 76.000 76.000 0
28/05/2012 76.000 76.000 76.000 76.000 0
25/05/2012 76.000 76.000 76.000 76.000 0
24/05/2012 76.000 76.000 76.000 76.000 90
23/05/2012 76.000 76.000 76.000 76.000 0
22/05/2012 76.000 76.000 76.000 76.000 0
21/05/2012 76.000 76.000 76.000 76.000 0
18/05/2012 76.000 76.000 76.000 76.000 0
17/05/2012 76.000 76.000 76.000 76.000 25
16/05/2012 76.000 76.000 76.000 76.000 40
15/05/2012 76.000 76.000 76.000 76.000 35
14/05/2012 95.000 95.000 95.000 95.000 0
11/05/2012 95.000 95.000 95.000 95.000 0
10/05/2012 95.000 95.000 95.000 95.000 0
09/05/2012 95.000 95.000 95.500 95.000 5,518
08/05/2012 95.000 95.000 95.000 95.000 S
07/05/2012 95.000 95.000 95.000 95.000 3

Fuente: Portada Terra Venezuela, 2012
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PRECIOS DE ACCIONES BANESCO

Ultimo

Fecha Precio Apertura |{Maximo |Minimo | Volumen

05/11/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
02/11/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
01/11/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
31/10/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
30/10/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
29/10/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
26/10/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
25/10/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
24/10/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
23/10/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
22/10/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
19/10/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
18/10/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
17/10/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
16/10/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
15/10/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
12/10/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
11/10/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
10/10/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
09/10/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
08/10/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
05/10/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
04/10/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
03/10/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
02/10/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
01/10/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
28/09/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
27/09/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
26/09/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
25/09/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
24/09/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
21/09/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
20/09/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
19/09/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0




18/09/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
17/09/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
14/09/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
13/09/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
12/09/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
11/09/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
10/09/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
07/09/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
06/09/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
05/09/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
04/09/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
03/09/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
31/08/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
30/08/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
29/08/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
28/08/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
27/08/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
24/08/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
23/08/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
22/08/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
21/08/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
20/08/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
17/08/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
16/08/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
15/08/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
14/08/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
13/08/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
10/08/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
09/08/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
08/08/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
07/08/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
06/08/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
03/08/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
02/08/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
01/08/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
31/07/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
30/07/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
27/07/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0




26/07/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
25/07/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
24/07/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
23/07/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
20/07/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
19/07/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
18/07/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
17/07/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
16/07/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
13/07/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
12/07/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
11/07/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
10/07/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
09/07/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
06/07/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
05/07/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
04/07/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
03/07/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
02/07/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
29/06/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
28/06/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
27/06/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
26/06/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
25/06/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
22/06/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
21/06/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
20/06/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
19/06/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
18/06/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
15/06/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
14/06/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
13/06/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
12/06/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
11/06/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
08/06/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
07/06/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
06/06/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
05/06/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0




04/06/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
01/06/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
31/05/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
30/05/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
29/05/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
28/05/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
25/05/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
24/05/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
23/05/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
22/05/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
21/05/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
18/05/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
17/05/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
16/05/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
15/05/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
14/05/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
11/05/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
10/05/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
09/05/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
08/05/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0
07/05/2012 8.500 8.500 8.500 8.500 0

Fuente: Portada Terra Venezuela, 2012
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PRECIOS DE ACCIONES BANCO NACIONAL DE CREDITO

Ottimo
Fecha Precio Apertura Maxime Minimo Volumen
05/11/2012 4.000 4.000 4.000 4.000 0
02/11/2012 4.000 4.000 4.000 4.000 0
01/11/2012 4.000 4.000 4.000 4.000 0
31/10/2012 4.000 4.000 4.000 4.000 0
30/10/2012 4.000 4.000 4.000 4.000 0
29/10/2012 4.000 4.000 4.000 4.000 0
26/10/2012 4.000 4.000 4.000 4.000 0
25/10/2012 4.000 4.000 4.000 4.000 0
24/10/2012 4.000 4.000 4.000 4.000 0
23/10/2012 4.000 4.000 4.000 4.000 0
22/10/2012 4.000 4.000 4.000 4.000 0
19/10/2012 4.000 4.000 4.000 4.000 0
18/10/2012 4.000 4.000 4.000 4.000 0
17/10/2012 4.000 4.000 4.000 4.000 0
16/10/2012 4.000 4.000 4.000 4.000 0
15/10/2012 4.000 4.000 4.000 4.000 0
12/10/2012 4.000 4.000 4.000 4.000 0
11/10/2012 4.000 4.000 4.000 4.000 2,648
10/10/2012 3.350 3.350 3.350 3.350 0
09/10/2012 3.350 3.350 3.350 3.350 0
08/10/2012 3.350 3.350 3.350 3.350 20
05/10/2012 4.000 4.000 4.000 4.000 30
04/10/2012 3.500 3.500 3.500 3.500 0
03/10/2012 3.500 3.500 3.500 3.500 0
02/10/2012 3.500 3.500 3.500 3.500 0
01/10/2012 3.500 3.500 3.500 3.500 0
28/09/2012 3.500 3.500 3.500 3.500 0
27/09/2012 3.500 3.500 3.500 3.500 10
26/09/2012 3.210 3.210 3.210 3.210 0
25/09/2012 3.210 3.210 3.210 3.210 0
24/09/2012 3.210 3.210 3.210 3.210 0
21/09/2012 3.210 3.200 3.210 3.200 35,372
20/09/2012 3.200 3.200 3.200 3.200 0
19/09/2012 3.200 3.200 3.200 3.200 31,2
18/09/2012 3.200 3.200 3.200 3.200 0
17/09/2012 3.200 3.200 3.200 3.200 0
14/09/2012 3.200 3.200 3.200 3.200 0
13/09/2012 3.200 3.200 3.200 3.200 0
12/09/2012 3.200 3.200 3.200 3.200 0
11/09/2012 3.200 3.200 3.200 3.200 0
10/09/2012 3.200 3.200 3.200 3.200 6,572
07/09/2012 3.000 3.000 3.000 3.000 0
06/09/2012 3.000 3.000 3.000 3.000 0




05/09/2012 3.000 3.000 3.000 3.000 0
04/09/2012 3.000 3.000 3.000 3.000 0
03/09/2012 3.000 3.000 3.000 3.000 5,216
31/08/2012 3.000 3.000 3.000 3.000 0
30/08/2012 3.000 3.000 3.000 3.000 0
29/08/2012 3.000 3.000 3.000 3.000 0
28/08/2012 3.000 3.000 3.000 3.000 0
27/08/2012 3.000 3.000 3.000 3.000 3,392
24/08/2012 3.000 3.000 3.000 3.000 5,608
23/08/2012 2.900 2.900 2.900 2.900 0
22/08/2012 2.900 2.900 2.900 2.900 0
21/08/2012 2.900 2.900 2.900 2.900 0
20/08/2012 2.900 2.900 2.900 2.900 10
17/08/2012 2.800 2.650 2.800 2.800 21,846
16/08/2012 2.800 2.800 2.800 2.800 0
15/08/2012 2.800 2.800 2.800 2.800 0
14/08/2012 2.800 2.800 2.800 2.800

13/08/2012 2.800 2.800 2.800 2.800 0
10/08/2012 2.800 2.800 2.800 2.800 7416
09/08/2012 2.410 2410 2.410 2410 0
08/08/2012 2410 2.410 2.410 2410 0
07/08/2012 2.410 2410 2410 2410 0
06/08/2012 2.410 2.410 2.410 2.410 0
03/08/2012 2.410 2.800 2.410 2.410 340
02/08/2012 2.600 2.600 2.600 2.600 0
01/08/2012 2.600 2,600 2.600 2.600 0
31/07/2012 2.600 2.600 2.600 2.600 0
30/07/2012 2.600 2.600 2.600 2.600 0
27/07/2012 2.600 2.600 2.600 2.600 0
26/07/2012 2.600 2.600 2.600 2.600 0
25/07/2012 2.600 2.600 2.600 2.600 0
24/07/2012 2.600 2.600 2.600 2.600 0
23/07/2012 2.600 2.500 2.600 2.600 1,710,692
20/07/2012 2.600 2.600 2.600 2.600 13,6
19/07/2012 2.500 2.500 2.500 2.500 0
18/07/2012 2.500 2.500 2.500 2.500 0
17/07/2012 2.500 2.500 2.500 2.500 0
16/07/2012 2.500 2.500 2.500 2.500 0
13/07/2012 2.500 2.500 2.500 2.500 0
12/07/2012 2.500 2.500 2.500 2.500 0
11/07/2012 2.500 2.500 2.500 2.500 0
10/07/2012 2.500 2.500 2.500 2.500 0
09/07/2012 2.500 2.500 2.500 2.500 3,850,392
06/07/2012 2.50C 2.500 2.500 2.500 0
05/07/2012 2.500 2.500 2.500 2.500 0
04/07/2012 2.500 2.500 2.500 2.500 0




03/07/2012 2.500 2.500 2.500 2.500 0
02/07/2012 2.500 2.500 2.500 2.500 0
29/06/2012 2.500 2.500 2.500 2.500 0
28/06/2012 2.500 2.500 2.500 2.500 0
27/06/2012 2.500 2.500 2.500 2.500 0
26/06/2012 2.500 2.500 2.500 2.500 0
25/06/2012 2.500 2.500 2.500 2.500 0
22/06/2012 2.500 2.500 2.500 2.500 0
21/06/2012 2.500 2.500 2.500 2.500 30
20/06/2012 2.500 2.500 2.500 2.500 5
19/06/2012 2.500 2.500 2.500 2.500 305,704
18/06/2012 2.200 2.200 2.200 2.200 0
15/06/2012 2.200 2.200 2.200 2.200 25
14/06/2012 2.200 2.200 2.200 2.200 25
13/06/2012 2.200 2.200 2.200 2.200 0
12/06/2012 2.200 2.200 2.200 2.200 0
11/06/2012 2.200 2.200 2.200 2.200 0
08/06/2012 2.200 2.200 2.200 2.200 30
07/06/2012 2.500 2.500 2.500 2.500 0
06/06/2012 2.500 2.500 2.500 2.500 0
05/06/2012 2.500 2.500 2.500 2.500 0
04/06/2012 2.500 2.500 2.500 2.500 0
01/06/2012 2.500 2.500 2.500 2.500 0
31/05/2012 2.500 2.020 2.500 2.500 73
30/05/2012 2.500 2.080 2.500 2.080 82,763
29/05/2012 2.500 2.500 2.500 2.500 25
28/05/2012 2.520 2.520 2.520 2.520 10
25/05/2012 2.520 2.520 2.520 2.520 0
24/05/2012 2.520 2.520 2.520 2.520 0
23/05/2012 2.520 2.520 2.520 2.520 0
22/05/2012 2.520 2.520 2.520 2.520 0
21/05/2012 2.520 2.520 2.520 2.520 0
18/05/2012 2.520 2.520 2.520 2.520 0
17/05/2012 2.520 2.520 2.520 2.520 0
16/05/2012 2.520 2.520 2.520 2.520 0
15/05/2012 2.520 2.520 2.520 2.520 6,6
14/05/2012 2.520 2.520 2.520 2.520 0
11/05/2012 2.520 2.530 2.520 2.520 34
10/05/2012 2.550 2.550 2.550 2.550 10
09/05/2012 2.520 2.520 2.520 2.520 0
08/05/2012 2.520 2.520 2.520 2.520 0
07/05/2012 2.520 2.520 2.520 2.520 0

Fuente: Portada Terra Venezuela, 2012
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PRECIOS DE ACCIONES BANCO VENEZOLANO DE CREDITO

Ultimo
Fecha Precio Apertura Méximo Minimo Volumen
05/11/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
02/11/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
01/11/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
31/10/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
30/10/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
29/10/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
26/10/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
25/10/2012 3.300.0600 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
24/10/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
23/10/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
22/10/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
19/10/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
18/10/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
17/10/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
16/10/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
15/10/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
12/10/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
11/10/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
10/10/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
09/10/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
08/10/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
05/10/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
04/10/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
03/10/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
02/10/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
01/10/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
28/09/2012 3.300.600 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
27/09/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
26/09/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
25/09/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
24/09/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
21/09/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
20/09/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
19/09/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
18/09/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
17/09/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
14/09/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
13/09/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
12/09/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
11/09/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
10/09/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
07/09/2012 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0




06/09/2012| 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
05/09/2012| 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
04/09/2012 | 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
03/05/2012| 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
31/08/2012| 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
30/08/2012| 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
29/08/2012} 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
28/08/2012] 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
27/08/2012| 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
24/08/2012] 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
23/08/2012} 3.300.000 3,300,000 3,300.000 3,300.000 0
22/08/2012| 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
21/08/2012] 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
20/08/2012| 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
17/08/2012( 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
16/08/2012{ 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
15/08/2012 | 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
14/08/2012| 3.300.000|  3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
13/08/2012{ 3.300.000 !  3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
10/08/2012 1 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
09/08/2012| 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
08/08/2012( 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
07/08/2012| 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
06/08/2012 | ~ 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
03/08/2012| 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
02/08/2012 | 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
01/08/2012! 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
31/07/2012{ 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
30/07/2012| 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
27/07/20121 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
26/07/2012| 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
25/07/20121 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
24/07/2012| 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
23/07/20121 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
20/07/2012| 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
19/07/2012 |  3.300.0C0 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
18/07/2012| 3.300.050 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
17/07/2012} 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
16/07/2012| 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
13/07/2012 | 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
12/07/20121 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
11/07/2012 | 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
10/07/2012 1 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
09/07/2012} 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
06/07/2012| 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
05/07/2012| 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0




04/07/2012| 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
03/07/2012| 3.300.000 _3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
02/07/2012| 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
29/06/20121 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
28/06/20121 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
27/06/2012| 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
26/06/2012| 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
25/06/2012| 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
22/06/20121 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
21/06/2012| 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
20/06/2012| 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
19/06/2012 | 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
18/06/2012| 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
15/06/2012 | 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
14/06/2012 | 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
13/06/2012 | 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
12/06/20121 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
11/06/2012{ 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
08/06/2012| 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
07/06/2012| 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
06/06/2012| 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
05/06/2012| 3.300.00C 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
04/06/2012| 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
01/06/2012| 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
31/05/2012 | 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
30/05/2012{ 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
29/05/20121 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
28/05/2012| 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
25/05/2012} 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
24/05/2012 | 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
23/05/2012§ 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
22/05/20121 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
21/05/20121 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
18/05/2012 | 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
17/05/2012 | 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
16/05/2012{ 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
15/05/2012 | 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
14/05/2012 | 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
11/05/2012 |  3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
10/05/2012 | 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
09/05/2012|  3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300,000 0
08/05/2012{ 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0
07/05/2012] 3.300.000 3,300.000 3,300.000 3,300.000 0

Fuente: Portada Terra Venezuela, 2012






