PROGRAMA DE
MERCADOS FINANCIEROS

OBJETIVO:

Dar al estudianie una visién panoramica de los principales mercados financieros en Venezuela, Europa,
Estados Unidosy Japon, promover la comprensién de los principios econdmicos y legales basicos que los
afectan y regulan, darun conocimiento de las caracteristicas de los principales instrumentos, desarroliar
pericias funcionales en el manejo de las principales técnicas de analisis vy participacion en esus mercados
incluyendo nociones de ingenieria financiera, promover la utitizacion de fuentes de informacion locales; y
explorar la evolucion futura de dichos mercados.

CONTENIDO:

TEMA 1.- INTRODUCCION A 1 0S MERCADQS FINANCIEROS EN EL-.CONTEXTO VENEZOLANO.

Caracteristicas del Sector Privado Venezolano: Fuentes de financlamiento, capitalizacion,
endeudamiento, internaclonalizacién, eficiencia; rentabilidad, estructura organizativa, estilo gerencial,
estrategias de diversificacién v expansién, informacién, competitividad, concentracién, relacién con el
estado. Caracteristicas de las empresas del sector Publico Venezolano: incoherencia en la estatizacidn,
-administracién centratizada y descentralizada, proliferacitn, eficiencia operativa y administativa, resultados
operagcionales, endeudamiento, distorsién de los mercados de bienes, servicios y capitales.

TEMA 2.- PRINCIPIOS BASICOS DE LAS ECONOMIAS DE MERCADO E INTRODUCCION A LA
REGULACION DE L.OS MERCADOS FINANCIEROS LOCALES Y FORANEOS,

Mercado: qué, como y para quién, Economia de Mercado. Tipos de Mercado. Precios. Equilibrio de
mercado. Cormredor. Especulador, Arbitaraje. Cobertura. Fallas del mercado y papel econdmico. Eficiencia.
Competencia imperfecta. Monopolio, oligopolio. Poder de merdade-monopolio. Costo para la Economia de
Practicas anticompetitivas. Ganancia de monopolio. Anélisis grafico. Ley Protecgién a la Compstencia.
Casos venezolanos: barreras de entrada (restricciones al establecimiento de més de una bolsa adicional, y
para acceder a condicion de corredor). Abuso de posicién dominante (comisiones minimas a ser pagadas
por las casas de bolsa miembros de la Boisa de Valores de Caracas). Estados Unidos: Secciones 1 y 2 del
Sherman Antitrust Act; secciones 2, 3 y 7 de la Claylon Act; y la seccién 5 de la Federal Trade Comission.
Comunidad Econémica Europea: Tratado de Roma, capitulo |, reglas relacionadas a la competencia,
articulos 85y 86. Fraude. Normas ¢ontra la manipulacion de los mercados financieros, Venezuela: Proyecto
de Ley de Mercado de Capitales. Estados Unidos: Norma 10b-5. Mercado Primario. Mercado Secundatio.
Control de precios. Control de cantidad. Control de Cambios. Externalidades. Efactos de  difusidn.
Regulaciones. Bienes publicos. Equidad. Redistdbucién de 1a renta. Impuestos progresivos. Regresivos-
Gasto Publico-Transferencias. Incentivos. Para quien, pregunta politica. Equidad. Creciriento y Estabilidad
Macroecondmica. Utilidad marginal decreciente. Los especutadores ¥ la maximizacién de! producto via la
optimizacién del consumo.

TEMA 3.- INTERESES, INFLACION, DINERQ, BANCO CENTRAL Y BANCOS COMERCIALES.

~ Dinero. Agregados Monetarios, Creacién de Dinero. Dinero Primario: Banco Central. Reservas
internacionales. Operaciones de mercado abierfo. Dinero Secundario: Banca Cdmercial-intermedidcién
bancaria. Multiplicador de la oferta monetaria. Encaje legal. Cartéra agricola. Fondo de Crédito
Agropecuario, Redescuentos. Anticipos. Operaciones de reporto. Aportes a FOGADE. Céamara de
compensacion. Intereses-inflacion. Inierés real. Gréfico oferta y demanda. Andlisis grafico de politica
monetaria. Fisher. Inflacién. Politica monetaria y los mercados financieros. Politica fiscal y los mercados de
bienes. Trampa de liquidez. Velocidad del dinero. Variacién del nivel giobal de precios. Teoria cuantitativa
de los precios.




TEMA 4 - CAMBIO Y MERCADO DE DIVISAS.

Ei Sistemma Monetario Internacional. Los derechos especiales de giro (DEG). El Sistema Monetario
Ewopeo. El compromiso cambiario. ECU. FECOM. SME. El mercado de divisas. El tipo de cambio.
Operaciones al contado y a plazo. Arbitraje. Riesgo de cambio. El ajuste del tipo de cambio. Teorias:
paridad dei poder adquisitivo. De los tipos de interés. Ceirada o * efecto Fisher" de las Espectativas. Efecto
Fisher internacional. Evidencia Empirica . Capacidad de compra. Tipo de Cambio, 1983 a 1988. Relacién
nivel de tasas de interés a inflacion, 1983 a 1988. '

TEMA §.- MERCADO MONETARIO NACIONAL, PAPEL COMERCIAL E INSTRUMENTOS DEL
MERCADO MONETARIO INTERNACIONAL . ' _

Banca comercial. Banca de inversién. Banca hipotecaria. Empresas de Seguros, Carporaciones. Papel
comercial. Definicion, caracteristicas, tipos de emisién, colocacion, requisitos, informacion periddica de
cardcter publico. Clasificacion de riesgo. Ventajas y desventajas. Titulos valores. Caracterfsticas.
Clasificacion. Alternativas de inversién en el mercado monetario intemacional (infroduccién), letras del
tesoro, titulos de organismos piblicos, pagarés a corto plazo exentos fiscalmente, certificados de depdésito
negociables (CD’s), depésitos de Eurodélares, certificados de depéstio en Délares negociables en Londres,
pagarés comerciales colocados directamente, pagarés financieros de agentes financieros actuando por
propia cuenta, aceptaciones bancarias, acuerdos de recampra {Repos)/pactos de retrocesion.

TEMA &.- OBLIGACIONES, {OBLIGACIONES RENTA FiJA), VALUACION.

Conceptos fundamentales. Caracteristicas principales de los bonos. Especificacionés intrinsecas.
Cupdn. Plazo a maduréz. Bonos 3 término. Tipos de bernos. Pravisiones obligantes. Tasas de retomo de
honos. Retorno sobre periode de tenencia (HPR). Rendimiento sobre pericdo de Tenencia (HPY).
Emisores. Inversionistas. Calificacién de Riesgos. Lectura de colizaciones. Valuacién de bonos. Modelo
Valor Presente. Determinacion del precio partiendo de. los rendimientos: nominal, corriente, a maduréz
prometido, Prometido al rescate (YTC),. realizado (RY). Cémputo de los precios de los bonos. Bonos
excentos de impuestos. Tasas de interés. Curva de rendimlientos. Diferentes curvas. HipGiesis: de las
‘expectativas, de la preferencia de liquidéz, del mercado segmentado, Diferenciales en rendimientos de
bonos. Relacién precio a tasas de interés. Delemminantes de la volatilidad en el precio de los bonos.
Algunas estrategias de comercializacién. Medidas de duracién, de Macaulay. duracién y volatilidad.
Convexidad.

TEMA 7.- TEORIA DE LA INVERSION, VALUACION DE ACCIONES.

Introduccion al proceso de valuacién. Andlisis a nivel de |a economia, la industriz y de la empresa.
‘Andlisis de riesgo pais. Teoria de valuacién, Fiujo de ingresos, Forma del ingreso. Patrén de tiempo de los
ingresos. Incertidumbre. El proceso de decisién de inversiones: Valores estimados y los precios de
mercade. Valuacién de acciones preferidas y acciones comunes. El modelo de descuento de dividendos
(DDM). Periodos de tenencia de un afio, de multiples afios, de tenencia al infinito. Modelo del muitiplicador
de utilidad. Valuacién con ‘crecimiento supemormal temporal. Tasa requerida de retono y rata de
-crecimiento esperado de dividendos.

TEMA 8.- ADR's, GDR's, DERECHOS DE SUSCRIPCION (WARRANTS), OBLIGACIONES Y ACCIONES
CONVERTIBLES, VENAS EN CORTO.

Recibos de depésitos {Depositary Receipts). No patrocinados. Patrocinados. Nivel 144-A. alternativas dé
inversidn y desinversion, Cancelacién de ADR's mercado. Secundario de ADR's, Warrants (derechios de
suscripcién). Definicién, Ventajas. Valuacion. Valor ‘inrinseco. Especulativo. Estrategias de Inversién.
Warrant de divisas. Bonos convertibles. Caracteristicas apalisis y valuacién. Relacion de conversidn.
Riesgo de precio o inversion, Prima de precio par o de conversion. Precio de conversién par. Punto de
equilibrio o periodo de recuperaci6n. Opcidn de convertir. Acciones convertibles. Caracteristicas. Andlisis y
valuacién de acciones preferidas convertibles. Ventas en corio “short selling” . Definicion. Razones para
vender corto. Criticas. Limitaciones, Requerimientos de aumento de precio previo. Trataniiento impositivo,




TEMA 9.- INTRODUCCION AL RIESGO.

Medida del fiesgo de la cartera. Betas. Célculo de riesgo de 1a cartera. Efecto de los titules individuales
sobre el riesgo de Ia cartera, Diversificacion,

TEMA 10.- TEORIA DE LAS CARTERAS DE INVERSION: RIESGO Y RENTABILIDAD,

Teoria de [as canteras. Combinacién de acciones en carteras, El préstamo y el endeudamiento. Relacién
entre rentabilidd y rendimiento. Validéz y papel del modelo de equilibrio de activos financieros. Algunas
teorias altemativas. Las betas. del consumo contra las betas del mercado. Teoria de la valoracién por
arbitraje. _

TEMA 11.- TEORIA DEL MERCADQ EFICIENTE.

Definicién de un mercado eficiente. Aleatoriedd en cambio de precios, Tres versiones de la teoria:
Eficiencia déhil, eficiencia semifuerte, eficiencia fuerte El crash de 1987. Lectiones de la eficiencia de
mercado.

TEMA 12.- MEDIDAS PARA LA EVALUACION DEl._COMPORTAMIENTO (PERFORMANCE) DEL
PORTAFOLIOS.

El mandato del gerentee de cartera. Medidas compuestas del comportamiento de una catera de
acciones, Clasificacién de portafolios por clase de riesgo. Medida de Treynor. Medida de Shampe. Medida
~ de Jensen. Medias para evaluacién del comporiamiento de una cartera de bonos. Linea del mercado de
bonos. Descomponiendo los rendimeintos de las carteras. Analisis de las fuentes del rendimiento.
Consistencia del comportamiento de la caitera de bonos.

TEMA 13.- EL MERCADO INTERNACIONAL DE ACCIONES,

introduccion, El riesgo cambiario. Contratos a plazo. Diversificacién intemacional desplaza la frontera
eficiente. Los mercados emergentes. voliimen de actividad a nivel intémacional. Infercambio riesgo-retorno
de un portafolio diversificado internacionalmente. La aplicacion del CAPM a las carteras internacionales. La
teoria de ia valoracién por arbitraje (APT) a nivel internacional, La gestién de las carteras internacionales.
Asignacién de activos.

TEMA 14.- EL. MERCADO INTERNACIONAL DE DINERO Y CREDRITOS,

tnfroduccién. Eurocréditos y eurodivisas: Caracteristicas de los créditos internacionales. La estructura de
los creditdos sindicados, El costo efectivo del crédito internacional. El crédito documentario. Financiarnlento
del comercio. exterior. Términos de pago. Documentes. de pago. Técnicas de financiamiento.
Financiamiento gubernamental y seguro de crédito. Countertrade.

TEMA 16.- EL MERCADO INTERNACIONAL DE GBLIGACIONES.

Caracteriticas. Ventajas. Obligaciones intemacionales. Eurobonos, bonos Yankee, bonos domeésticos
internacionales (bonos matador, buildog, samurai), Euroyen bonds, eurodeuthchemark bonds. Notas con
tasa floianie, FRN's (floating rate notes). Caracteristicas de los FRN's. Tipes de FRN's. inversionisias en
FRN's. Valoracién de los FRN's. Papel comercial Europeo ECP (Eurocommercial paper). Mecanismos de
emisidn. Ventajas y fimitaciones. Euronotas (euronoctes). NIF (Note lssuance Facility). Otros tipos de
euronotas (RUF, SNIF, TRUF, MCF). Ventajas y limitaciones. Riesgo de insolvencia y la calificacién de los
prestatarios. Los diferenciales de rendimiento y la prima de insolvencia.

TEMA 16.- OPCIONES: INTRODUCCION,

El mercado de opeoiones, Descripcion de tas opciones. Opciones de compra (call options). @pciones de
venta (put options). Estrategias simples sinléticas. Esirategias complejas: straddie, strip y strap. Estrategias
en la utilizacién de las opciones: los diferenciales o spreads. Uso de las opciones para reducir ) riesgo.
Tenencia combinada de opciones de compra, opciones de venta y acciones. Diferencia entre bonos
segurus y bonas con riesgo. Situacidn,




TEMA 17.- OPCIONES: VALORACION Y OTRCS TIPOS. DE QPCIONES.

Valoracion. Factares que determinan el precio de una opcion. Los limites del arbitraje con opciones, El
método binomial de  vajoracién de opciones. El modelo Black-Schales. La sensibilidad del precio de la
opcion. Evidencia empirica de Ia expresion de Black & Scholes. Ctros tipos de opciones; sobre divisas.
Sobre-indices, sobre futuros de tipos de interés, opciones exdticas. '

TEMA 18.- FUTUROS, CONTRATOS A PLAZO.

Contratos Spot, Forward, and futuros. Tipos de contratos para compra/venta de un activo. Contrato Cash
o spot (Efectivo). Contrato de entrega diferida. Usos: especulacién o cobertura. Obligaciones. vs. derechos.
Aspectos practicos del mercado de futuros. Futuros sobre tipos de interés. Tipos de contratos. Historia. La
base. Coberturas corta y farga utilizando futuros sobre tipos de interdés. Transacciones especulativas.
Evidencia empirica del funcionamiento de cobertura. Futuros sobre divisas. Futuros sobre fndices
bursatiles. Riesgo sistemético. Contratos sobre .indices bursstiles altemos. Utilizacion de “contraios.
Modificando la volatilidad del portafolio. Cobertura. Especulacién con futuros sobre indices bursétiles.
“Program trading" . Opciones sobre contratos futuros. Contratos futuros sobre insumos, Balsa agricola
venezolapa.

TEMA 19.- PERMUTA FINANCIERA (SWAPS). _ _ _

Swap de intereses. *Swapcion". Ofras clases de swaps sobre tipos de interés. Swaps de divisas,
- activos y acciones. La deuda externa y los swaps. Deuda-capital. La deuda extemna y {a financiacion
internacional, Teécnicas de reprogramacién de la deuda externa, Swaps de deuda externa. Mend de
opciones, Brazil, Polonia, Bollvia, Costa Rica.

TEMA 20.- PRINCIPIOS DE INGENIERJA_FINANCIERA Y ESTRATEGIAS EN LA GERENCIA DE
PORTAFOLIOS DE RENTA FLJA, '
Ingenierfa financiera. Concepto. Instrumentos y operaciones simples, Operaciones complejas de
ingenieria financiera. La definicion del perfil de riesgo de la empresa. Situacion aclual y perspectivas
futuras de la ingenieria financieta. Estrategias en la Gerencia de portafolios de renta fija. Estrategia de
gerencia activa, fondos apareados {(Matched-Funding). Estrategia de gerencia pasiva. Comprar y mantener.
Manejo automatico sigulendo indices. Objetivos de Inversidn y la construccidn de la cartera de bonos.,

TEMA 21.- ALGUNAS INSTITUCIONES VENEZOLANAS IMPORTANTES PARA Ef. DESARROLLO DE
LOS MERCADOS FINANCIEROS. NACIONALES: CNV, BVC, BVM, CAJA DE VALORES. BOLSA
ELECTRONICA, AGENTES DE TRASPASO.

Régtmen legal. Historia. Mision y desenvolvimiento. Caracteristicas. Perspectivas futuras.

TEMA 22.- INDICES BURSATILES,

Utilidad de los indices bursétiles. Diferencias. Tipos. Series ponderadas por pretio. Series ponderadas
por valor. Series no ponderadas. Series de indicadores del mercado de bonos. Con tasa de retorno total.
Indices compuestos y bursétiles globales. indice globat de acciones, Indice compuesto de acciones y bonos,
Comparacién de las series de indices en sl tiempo. Correlacién entre los cambios en precios diarios de las
acciones. Comelaciones entre las series de los bonos con base, Cambio anuai de jos precios de acciones.
Tasas de retomo anuales de bonos.

TEMA 23.- ANALISIS TECNICO. _ _
Definicién. Supuestos basicos del andfisis técnico. Criticas. Ventajas, Indicadores y reglas para operar
técnicamente,

TEMA 24.- ANALISIS FUNDAMENTAL, ANALISIS SECTORIAL. ANALISIS I_NDIVIDUAL.

Anélisis fundamental. Estimacitn de la ganancia por accién esperada. Multiplicador de utilidad para una
serie indictiva del mercado. Estimacion del valor y tasa de retomo esperados para una serig indicativa del
mercado. Andlisis a nivel mundial: Anélisis sectorial. Jutificacién de analisis a nivel de industria. Tasas de
retomo por industria. Utilidad por accidn de la industria. Multipficador de la utilidad por la industria.
Competencia y retornos esperados. Andlisis sectorial global. Andlisis por accidn de {a empresa. Estimacion




del multiplicador de la utilidad de la empresa. Medidas adicionales de valor felativo, Analisis de empresas a
tivel globa! Identificacion y seleccion de estrategias competitivas.

TEMA. 25.- INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES: FONDOS MUTUALES. FONDOS DE PENSION,
CAJAS DE AHORRO.

Fondos mutuales venezolanos. Definicién. Tipos (tres tipos). Patrimenio del sector. Distribucién de la
cartera de inversion, Relaciones de comparacidn. Fondos auterizados. Fondos mutuales norteameéricanos.
‘Tipos (veintiun tipos). Planes de retirc de pueden ser invertidos en acciones de fondos miutuales (seis
tipos), Fondos de pensién. Tipos. ESOP y otras prestaciones para el trabajador. Balance del plan de
pensiones. Gestion de los fondos de pensiones. Riesgo y politica de los planes de pensiones. Impuestos vy
la politica de planes de pensiones. Establecimiento de objetivos. Evaluacién de los resuitados del fondo.
Eleccién del criterio de evaluacién. Evaluacion de resultados. Evaiucién de resultados en perspectiva,
Cajas de ahorio en Venezuela. Definicidn. Tipo. Planes de retiro en EUA.
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