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INTRODUCCION

Segiin el Banco Central de Venezuela, las reservas internacionales son el conjunto
de activos en poder o bajo el control de las autoridades monetarias. Sirven de
respaldo a la moneda nacional, propician la continuidad de pagos internacionales,
atentian los choques relacionados con la interrupcion de ingresos de divisas al pais y
apoyan el mantenimiento de la confianza y efectividad de las politicas monetarias y
cambiarias. Las reservas internacionales en Venezuela estdn constituidas por:
disponibilidad en divisas, tenencias en derechos especiales de giro (DEG),
inversiones en divisas, oro monetario, posicion crediticia en el Fondo Monetario

Internacional (FMI) y convenios internacionales.

En Venezuela, las reservas internacionales se han incrementado un 160 por ciento
desde el afio 1999 hasta el 2006. Su principal componente lo constituyen las
inversiones en divisas con un 66,12 por ciento de participacién promedio para el
periodo 1998-2006; el segundo componente corresponde al oro monetario
representando un 21,53 por ciento para el mismo periodo, de alli la importancia en
determinar el rol del oro como activo de reserva y la implicaciéon de esta

acumulacion en términos de rentabilidad y costo de oportunidad financiero.

Las tenencias de oro por parte de los bancos centrales pueden estar constituidas por

oro monetario y oro no monetario. El primero es destinado a respaldar la emision de
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la moneda y el segundo para comercializar o para incrementar el oro monetario que

se mantiene como reserva, en caso de ser necesario.'

En el presente trabajo de grado se estudiard la importancia del oro monetario como
activo financiero en las reservas internacionales, ya que este activo ocupa una
proporcion relativamente alta en las reservas internacionales de Venezuela, en
comparaciéon con muchas otras carteras de referencia a las que se citardn con mas

detalle en el desarrollo del trabajo.

La importancia de las reservas internacionales de Venezuela en la actualidad
econdmica, aunado a la falta de estudios previos de la acumulacion de oro en las

mismas, fueron las principales razones para poner mas atencion en el tema.

Se comparara la relacion entre el oro y las reservas internacionales de diferentes
paises industrializados y en vias de desarrollo, y se determinard si la acumulacion
de oro en Venezuela sigue algin patrén o un comportamiento similar respecto a la

de esos grupos de paises.

En adicién, se compararan los rendimientos de las reservas internacionales de
Venezuela con Argentina y Chile, tomando en cuenta solo a los activos de inversion
para efectos del estudio unicamente. De esta forma se evaluard la eficiencia de

Venezuela en cuanto a la inversion de sus reservas internacionales en términos de

' CEMLA, Activos de reservas y operaciones de activos de reserva.
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rentabilidad y costo de oportunidad financiero y se estudiard el impacto del oro en el

rendimiento de las mismas.

La politica de inversion de las reservas internacionales de Venezuela se disefia en
funcion a los criterios establecidos por el BCV. Para efectos practicos, esa politica
se especifica a través de la definicion de una estructura referencial (Portafolio
Referencial). En su definicion, este portafolio recoge la combinacién riesgo-retorno
que aprueba el Directorio del Banco Central de Venezuela, traducida en términos de

liquidez, calidad de crédito, duracion y diversificacion por monedas y emisores.

Ante la imposibilidad de conocer el portafolio referencial que utiliza el Banco
Central de Venezuela, se construird una cartera en base a las investigaciones
realizadas. Se incluirdn activos de grado de inversion, siendo éstos los mas
conservadores. De esta manera se sabra si se han invertido las reservas
internacionales de manera eficiente, desde el punto de vista de rentabilidad. Este
portafolio serd construido basado en referencias representativas del mercado,
extraidas del informe anual con fecha del 28 de febrero de 2007 de la compaiiia
dedicada a gerencia de activos AllianceBernstein® y carteras tedricas de instituciones
financieras como el Banco Mercantil, Stanford Bank, Russell Bank y Citi Group

Global Market.

? AllianceBernstein es una de las firmas publicas mas grandes de la gerencia de activos del mundo con
aproximadamente $793 mil millones de activos bajo gerencia al 30 de junio de 2007. El fondo esta
compuesto por grupos de activos independientes formados en la actualidad por 28 carteras.
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Se consideraran de la firma AllianceBernstein las siguientes carteras referenciales: el
Portafolio Global Conservador/ Global Conservative Portfolio, que rindié 6,51 por
ciento anual para acciones de clase A para el periodo correspondiente al ejercicio
2006, el Portafolio de Bonos Globales/ Global Bond Portfolio, que rindi6 4,25 por
ciento para acciones de clase A para el mismo periodo y el Short Maturity Dollar
Portafolio, que rindi6 4,9 por ciento para acciones de clase A. Por lo tanto al desear
invertir en acciones y bonos asumiendo un comportamiento conservador, se usaran
como referencia estos tres portafolios para efectos comparativos. Se trabajard con un
rendimiento para el periodo de estudio de 4,88 por ciento, rendimiento promedio
de las Letras del Tesoro americano, considerada como una de las posibilidades de

inversion mas conservadoras para el periodo 1998-2006.

Entre los resultados obtenidos, después de realizadas las investigaciones pertinentes,
se encontr6 que mantener un 20 por ciento de reservas internacionales, (que es la
cifra de Venezuela para el periodo 1998-2006) en oro disminuye el rendimiento de
las reservas internacionales de Venezuela de 2,32 por ciento anual a 1,84 por ciento

para el afio 2006.

Segin el Banco Central de Venezuela, la estrategia de inversion de las reservas
internacionales est4d basada en seguridad y liquidez, y no en rentabilidad, razén que
se refuta al comparar ésta metodologia de inversion con portafolios reconocidos
internacionalmente altamente seguros y rentables y en algunos casos liquidos, con

retornos superiores a 4,25 por ciento anual.
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Una vez demostrado el problema existente con la inversion de las reservas
internacionales de Venezuela, se procedera a estudiar la posibilidad y factibilidad de
realizar ventas oficiales de oro en conjunto con el bienestar que estas ventas

generarian a la economia del pais.

El siguiente trabajo de grado cuenta con 4 capitulos distribuidos de la siguiente
manera: en el Capitulo | se trata una breve introduccién del oro como activo
financiero, su historia, su oferta y demanda tanto a nivel nacional como
internacional. En el Capitulo II se abarca un estudio detallado de las reservas
internacionales de Venezuela, su constitucion, funciones, y metodologias de
cuantificacion. En el Capitulo I1I se estudia la teoria de la cartera y la teoria de los
portafolios referenciales o “Benchmarks”. En el Capitulo IV se realizan los estudios
comparativos de los rendimientos de las reservas internacionales con diferentes
paises y muestras de portafolios de referencia, y se estudia el impacto sobre el
bienestar de realizarse ventas oficiales de oro. Por altimo, el Capitulo V contempla

las conclusiones obtenidas y las recomendaciones de las autoras.
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CAPITULO I: EL ORO

1.1 Breve historia del oro en la economia mundial

La historia del oro en nuestro planeta se remonta hasta el afio 4.000 A.C. donde se
conoce por primera vez su uso en Europa. Hasta el afio 1.500 A.C. se utilizaba este
material como ornamento; a partir de esa fecha se reconoce el oro como medio de

intercambio internacional.

En el siglo XIX nace el conocido patrén oro; este fue un sistema monetario por el
cual se fijaba el valor de una divisa en términos de una determinada cantidad de oro.
El emisor de la divisa garantizaba poder devolver al poseedor de sus billetes, la

cantidad de oro en ellos representada.

La vigencia del patrén oro, como base del sistema financiero internacional, terminé a
raiz de la Primera Guerra Mundial, por la imposibilidad de mantener la paridad entre
las monedas y billetes y la cantidad de oro, dada la necesidad de los paises

participantes de la guerra de imprimir grandes cantidades de dinero para financiarse.
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Cuando el patrén oro llega a su fin se firmé el acuerdo conocido como Bretton
Woods (1944), que establecié que la mayoria de las divisas del mundo mantendria
una paridad especifica con el ddlar y éste a su vez con el oro en 35 délares la onza.
Un acontecimiento de gran importancia ocurri6 en agosto de 1971: la administracién
de Nixon anunci6 que iba a dejar de comprar y vender oro a los bancos centrales
extranjeros, lo que representé oficialmente un abandono del sistema ° y es a partir de
este momento que el valor del oro comienza a variar libremente como consecuencia

de la oferta y la demanda del mercado.

1.2 Estructura de la oferta mundial®

La oferta mundial del oro para el afio 2002 estd conformada principalmente por la
produccion minera, con una participacion de 65 por ciento, el oro reciclado 21 por
ciento, y las ventas de los sectores oficiales, que representaron el 14 por ciento. Esta
proporcion de la oferta mundial de oro no ha variado significativamente en el corto

plazo.

* Garcia, 1998
* Ruiz 2004
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La produccién mundial minera de oro para el afio 2002 fue de 2.587 toneladas, 13
por ciento mas respecto al afio 1993. El oro reciclado también registr6 un
incremento de 18 por ciento para el mismo periodo. Las ventas netas de los bancos

centrales registraron un nivel de 556 toneladas, 56 por ciento mas respecto a 1993.

Grafico Nro. 1: Oferta Mundial de Oro. Aiio 2002

21%

65%

M Produccion minera M Ventas oficiales Oro reciclado

Fuente: GFMS

e Produccion minera
La regién productora mas importante del mundo es Africa, que tiene actualmente
una participaciéon mundial de 23 por ciento, teniendo Sudafrica, individualmente,
una participacion de 12 por ciento. En el segundo lugar se encuentran Estados
Unidos y Australia con una participacion en la oferta mundial de 10 por ciento cada
uno. Otros productores importantes son Rusia, China y Pert, con participaciones

menores al 9 por ciento.
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América Latina ha pasado de tener una participacion de 10 por ciento a mas del 15
por ciento en la produccion mundial minera de oro entre el afio 1993 y 2005. La
region ha registrado, después de Asia, las mayores tasas de crecimiento de la
produccion minera de ese metal. Este crecimiento ha sido fundamental para sostener
la produccién mundial de oro, compensando la caida en Africa y Norteamérica. El
mayor productor de oro de la region es Perti con una participacion del 42 por ciento
y de 8 por ciento a nivel mundial. El segundo productor de la region es Brasil, que
representa el 13 por ciento de la region. Chile ocupa el tercer lugar con una
participacion del 10 por ciento, le sigue Argentina con 9 por ciento, México 7 por
ciento, Colombia 6 por ciento, ocupando el cuarto, quinto y sexto lugar
respectivamente. Venezuela representa el 5 por ciento de la region, ocupando el

séptimo lugar entre los principales paises productores, para el afio2002.

Grifico Nro. 2: Principales paises productores de oro. Afio 2002

10%

51%
10%

12%

BResto WS udéfrica ME.E.U.U MAustralia mChina = Peru

Fuente: GFMS
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e Oro reciclado
El oro reciclado constituye el segundo rubro en importancia en la estructura de la
oferta mundial aurifera. Impulsado por los precios del oro a partir del afio 2002, el
volumen de la oferta de oro reciclado se ha incrementado. Salvo el pico de ventas
que se produjo en 1998, como consecuencia de la crisis asiética, el crecimiento de la
oferta de este rubro se mantuvo leve y estable hasta el afio 2000; a partir del 2001 se
produjeron incrementos importantes en la oferta mundial, provenientes
principalmente del Medio Oriente y la India, motivados por el incremento de del

precio del oro.

e Ventas del sector oficial
Las ventas de oro de los Bancos Centrales a otros bancos o particulares constituye
el tercer componente en funcién de la magnitud de su participacion de la oferta del
oro. El volumen de ventas oficiales ha venido incrementindose, leve, pero
sostenidamente desde el afio 1995, impulsado fundamentalmente por los altos precios

del oro.

La tendencia a incrementar la oferta de oro proveniente del sector oficial por los
altos precios del mismo, estd limitada por el Acuerdo de Oro de los Bancos
Centrales, que restringe las ventas a los paises signatarios a un maximo de 400
toneladas por afio, durante cinco afios. El acuerdo fue firmando en septiembre de

1999 con el fin de contribuir a la estabilidad del mercado del oro (Acuerdo de

10
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Washington). Este acuerdo sirvié para detener la cadena de ventas por parte de

Bancos Centrales, que habian impulsado una tendencia a la bajaa en los precios.

Grifico Nro. 3 Evolucion de las ventas oficiales de oro. Periodo 1993-2005

700

500

300
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200
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1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fuente: GFMS

e Saldos netos de ventas a futuro
Desde principio de los afios noventa los productores mineros tendieron a
incrementar sus operaciones de ventas de futuros por la baja de los precios del oro.
Sin embargo, en mayo del afio 2002 se produjo un punto de inflexién en los precios
del oro, y empezo6 a surgir una leve tendencia hacia el alza, lo cual determiné que los
productores mineros revisaran su politica de ventas a futuro. En un mercado que

tendia al alza de precios, las ventas de oro a futuro empezaron a perder sentido, y

11
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consecuentemente, este tipo de operaciones empez6 a disminuir, esto trajo como

consecuencia el aumento de las ventas de oro al contado.

1.3 Estructura de la demanda mundial de oro®

La demanda mundial de oro para el afio 2002 fue de 3.174,8 toneladas; est4
compuesta principalmente por su uso para fabricacion de bienes, especialmente en
joyeria, por adquisiciones de lingotes de oro como medio de inversion, saldo de las
compras y ventas a futuro y flujos netos positivos de inversion. En el Grafico Nro. 4

se muestra la distribucion de la demanda de oro segin las distintas actividades.

® Ruiz 2004

12
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Grifico Nro. 4: Demanda mundial de oro, segin las diferentes actividades.

Aiio 2002

68%

9% 12%

M Joyeria
Otros usos industriales
w Inversiones

M S aldo neto de compras y ventas a futuro

Fuente: GFMS

La demanda de América Latina pasé de 88,1 toneladas en el afio 1993 a 96,3
toneladas en el 2002. Esto representé una tasa promedio anual de 0,9 por ciento
durante dicho periodo. El principal demandante de oro en la regién es México, pais
que tiene una participacion de 41 por ciento, le sigue Brasil con una participacion
del 23 por ciento Repuiblica dominicana con un 8 por ciento, Perii 7 por ciento y el

resto con un 21 por ciento.

13
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Griafico Nro. 5 Demanda de oro en América Latina. Aifio 2002

23%
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Fuente: GFMS

e Demanda de oro para fabricacion
El principal componente de la demanda mundial de oro lo constituye el uso para
fabricacion de bienes (joyeria, electrénica, odontologia, entre otros), con una
participacion del 68 por ciento. Para los paises industrializados la joyeria representa
el 72,3 por ciento de la demanda de oro para fabricacién, mientras que para los
paises en desarrollo el mismo rubro representa 93 por ciento. La joyeria constituye
el principal demandante de oro para fabricacion de bienes (Ver tabla Nro.l en
anexos). El principal demandante mundial de oro para la fabricacion de joyeria y
bienes industrializados es India, el segundo demandante es Italia y el tercero es los
Estados Unidos con participacion de 15 por ciento, 14 por ciento y 7 por ciento

respectivamente. China, Turquia y Jap6n son los otros tres paises que tienen
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importante participacion en la demanda mundial de oro, con el 6 por ciento, 5,5 por

ciento y el 4,6 por ciento, respectivamente.

Grifico Nro. 6: Principales paises demandantes de oro para fabricacién.

Aiio 2002
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Fuente: GFMS

e Atesoramiento de lingotes
Ademas del uso del oro en la fabricacion de bienes, otro de los componentes de la
demanda de oro esta constituido por el atesoramiento de barras de oro, por parte de

Bancos Centrales y particulares, con una participacion de 3,2 por ciento.

Es importante destacar que para el afio 2002 de las 32.537 toneladas de oro en

posesion de todos los Bancos Centrales, el 46 por ciento, 14.967 toneladas, se
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encuentra en las bévedas de 15 Bancos Centrales Europeos, la Reserva Federal de
los Estados Unidos posee un 25 por ciento (8.143 toneladas), de las reservas totales a
nivel mundial, el Fondo Monetario Internacional (FMI) posee un 10 por ciento
(3.254 toneladas), y el Banco Central del Japén junto con otros pequefios

participantes posee el resto de las tenencias auriferas.

Grifico Nro. 7: Atesoramiento de lingotes por Bancos Centrales. Aiio 2002

46%

25%
EmBanco Central Europeo Reserva Federal de los Estados Unidos
m Fondo Monetario Internacional ®mBanco Central de Japon y otros

Fuente: GFMS
e Ventas a futuro
Las empresas mineras realizaron desde el afio 2000 operaciones que tendian a
disminuir sus ventas a futuro®, de esta manera se generdé una demanda de 15
toneladas de oro. Esta tendencia continué incrementandose: en el afio 2002, las

compafiias mineras suspendieron sus ventas a futuro, representadas por 423

® Para liquidar una venta a futuro se compra en el mercado el oro pendiente para cumplir el
COMpromiso.
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toneladas de oro, nivel casi tres veces superior a los registrados en el afio 2001.
Estas acciones han contribuido a sostener los precios del oro (entre 1998 y 2002)
debido a las mayores compras para atender los compromisos asumidos. Una de
las causas principales de la suspension de ventas a futuro fueron las expectativas

de mayores precios en la comunidad minera.

1.4 El oro en Venezuela

En cuanto a la extraccion y la comercializacion de oro en Venezuela, los datos que
se mostrardn a continuacién son aproximaciones, ya que ésta informacién no es de
alcance publico, como mucha informacién concerniente al Banco Central de

Venezuela, lo cual ha dificultado la realizacion de éste trabajo.

Segun cifras que maneja el Estado, para el afio 2007, la cantidad estimada de oro
extraida y comercializada es de aproximadamente 16 toneladas métricas(TM), 7 60
por ciento mas que para el afio 2000. De estos totales, los expertos calculan que el

90 por ciento es vendido al Banco Central de Venezuela. Estas cifras no incluyen

” 1 tonelada métrica equivale a 1.000 Kgs.
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pequefios productores ni la explotacion ilegal sobre los cuales no hay estadisticas

oficiales ni extraoficiales.

La extraccion de oro se concentra casi en su totalidad en 4 grandes empresas a saber:

Hecla, CVG Minerven, Promotora Minera de Guayana, Crystallex.

Hecla, subsidiaria de Hecla Mining Company, es una empresa canadiense que opera
una mina subterranea en el Dorado, estado Bolivar llamada La Camorra.
Recientemente Hecla empez6 a explotar otra mina en el bloque B del Callao, en
asociacion con la estatal CVG Minerven; su produccion proyectada de oro para el

2007 es de aproximadamente 5 toneladas.

La estatal minera venezolana Minerven CVG, opera en la mina Colombia de El
Callao, y en la mina Unidn; su produccion de oro proyectada para el afio 2007 es de

aproximadamente 4 toneladas, 5,3 por ciento mas que para el afio 2006.
Esta empresa tradicionalmente enviaba toda la produccion del oro al Banco Central
de Venezuela, pero ahora, por primera vez en la historia, exporta parte de este

mineral extraido a Suiza.

Promotora Minera Guayana es filial de Gold Fields, una de las mayores del mundo;

explora y explota su planta de procesamiento aurifero en la zona de El Choco,
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ubicado en el municipio El Callao estado Bolivar; su produccion de oro proyectada

para el afio 2007 es de aproximadamente 3 toneladas.

Crystallex, filial de la canadiense Cystallex Internacional Corporation, tiene su
planta local en El Callao y el material aurifero lo obtiene de su mina Tomi, en el
estado Bolivar; su produccién proyectada para el afio 2007 es de aproximadamente

2.5 toneladas.

La produccién para otras empresas mas pequefias fue de 1,5 TM para el mismo

periodo, entre las cuales la principal es una empresa de capital ruso.

Los principales zonas productoras de oro en Venezuela se encuentran en el Estado

Bolivar, tales como Tumeremo, El Callao, El Dorado y El Manteco.

Calculando el desembolso del BCV para la adquisicién del 90 por ciento del oro total
extraido y comercializado durante el pasado afio (16TM, medido en onzas troy serian
514.,4 miles), se obtuvo que a un precio promedio de USD 603,46 para el 2006, el
BCYV pagb6 a las compaiiias productoras aproximadamente 310,4 millones de délares
durante el afio 2006. Este monto llevado a bolivares oficiales equivale a 6674 mil

millones de Bs.
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Con un incremento en la acumulacién de oro en las reservas internacionales igual a
la cantidad estimada de 433.94 miles de onzas troy adquiridas durante el afio 2006
(cifra obtenida de las estimaciones de produccion y comercializacion de las
compailias mineras mas importantes del pais mencionadas anteriormente,
aproximadamente 15 toneladas de extraccion de oro, del cual 90 por ciento se dirige
a la acumulacion por parte del Banco Centra de Venezuela, equivale a un incremento
para el afio 2006 en onzas troy de 433,94 miles de este activo en las reservas
internacionales), el total de oro mantenido asciende a 12,456 millones de onzas troy
que representan 7.516 millones de doélares. En proporcion al total de reservas
internacionales acumuladas, para el afio 2006 el oro ocuparia un 20,62 por ciento de

€8as reservas.

En un primer escenario, de mantenerse constante ese incremento en la acumulacién
anual de oro, suponiendo (1) un incremento en la produccion de oro de 60 por ciento
durante el periodo 1999-2007, (2) un “nivel 6ptimo” (definido por las autoridades
ejecutivas y legislativas) de reservas internacionales de 28.000 millones de dolares
que se mantendria como un tope de reservas internacionales en el Banco Central de
Venezuela y (3) un incremento del precio del oro de 152,8 por ciento del afio 1999
al 2007; tomando como base el afio 2007, dentro de 8 afios (2015), la proporcion de
oro acumulada entre las reservas internacionales de Venezuela, de no efectuarse
ninguna venta oficial durante ese periodo, seria igual a 74 por ciento, con un valor

monetario estimado de 20.694,74 millones de délares. Ver tabla Nro. 2
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Tabla Nro. 2. Escenario 1: Estimacion de la proporcién de oro como

componente de las reservas internacionales de Venezuela para el afio 2015

Aiio 2007 2015
Toneladas de
produccién de oro
Porcentaje de ventas
de oro al sector oficial

Total ventas de oro al
sector oficial en 14,40 23,04
toneladas

Estimacion del oro en
las reservas
internacionales,
incluyendo las
compras (millones de
onzas)

Valor monetario del
oro en las reservas
internacionales
(millones de délares)
Optimo supuesto de
reservas
internacionales
(millones de doélares)

Porcentaje estimado
de acumulacion de 31.40% 74,00%
oro en las reservas

16,00 25,60

90% 90%

12,463 19,200

8.791,40 20.694,74

28.000,00 28.000,00

Fuente: elaboracion propia

Considerando un segundo escenario, se mantienen constantes los supuestos (1) y (2)
y ¢l (3) varia considerando el precio del oro invariable (el precio para el afio 20015
serd igual al del 2007). La proporciéon de oro acumulada entre las reservas
internacionales de Venezuela, de no efectuarse ninguna venta oficial durante ese
periodo, seria igual a 48 por ciento, que sigue siendo una proporcién sumamente alta,
con un valor monetario estimado de 13,543.68 millones de délares. Ver tabla Nro.

3
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Tabla Nro. 3. Escenario 2: Estimacion de la proporcion de oro como

componente de las reservas internacionales de Venezuela para el aiio 2015

Aiio 2007 2015

Toneladas de
produccién de oro

Porcentaje de ventas de
oro al sector oficial

Total ventas de oro al
sector oficial en 14.40 23.04
toneladas

Estimacion del oro en
las reservas
internacionales, 12.463 19.200
incluyendo las compras
(millones de onzas)
Valor monetario del
oro en las reservas
internacionales Ll
(millones de délares)

16.00 25.60

90% 90%

13,543.68

Optimo supuesto de
reservas internacionales 28,000.00 28,000.00
(millones de délares)

Porcentaje estimado de
acumulacion de oro en 31.40% 48.00%
las reservas

Fuente: elaboracion propia
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1.5 El precio del oro

Desde que el dolar se desvinculd del oro a principios de los setenta, el precio de este
metal se ha alterado tanto en términos reales como en términos nominales®. En el
grafico Nro. 8 y la tabla Nro. 4, se pueden observar las grandes fluctuaciones de

precios registradas.

* El precio del oro se mide por medio de la onza troy. Una onza troy equivale a 31,1034 gramos
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Tabla Nro. 4: Promedio anual de Precios del Oro en dolares por onza troy

(1970-2007)
USS por Onza Variacion Nominal Variacion Real
1970 35,94 -12,53% -17,41%
1971 40,8 13,52% 8,84%
1972 58,16 42,55% 38,00%
N 97,32 67,33% 57,56%
1974 159,26 63,65% 47,43%
1975 161,02 1,11% -7,33%
1976 121,84 -24,33% -28,48%
1977 147,71 21,23% 13,83%
1978 193,22 30,81% 21,46%
1979 306,68 58,72% 42,61%
1980 612,56 99,74% 75,98%
1981 460,03 -24,90% -31,98%
1982 375,67 -18,34% -23,03%
1983 - 424,35 12,96% 9,46%
1984 360,48 -15,05% -18,55%
1985 317,26 -11,99% -15,05%
1986 367,66 15,89% 13,73%
1987 446,49 21,44% 17,11%
1988 436,94 -2,14% -5,99%
1989 381,44 -12,70% -16,70%
1990 383,51 0,54% -4,61%
1991 362,11 -5,58% -9,39%
1992 343,82 -5,05% -7,82%
1993 359,77 4,64% 1,59%
1994 384 6.73% 4,03%
1995 384,17 0,04% -2,68%
1996 387,77 0,94% -1,91%
1997 330,98 -14,65% -16,56%
1998 294,24 -11,10% -12,50%
1999 278,88 -5,22% -7,26%
2000 279,11 0,08% -3,21%
2001 271,04 -2,89% -5,54%
2002 309,73 14.27% 12,48%
2003 363,38 17,32% 14,68%
2004 409,72 12,75% 9,79%
2005 444,74 8.55% 4,98%
2006 603,46 35,69% 31,48%
Ago-2007 705.4 16,89% 14,04%

Fuente: elaboracion propia/ London PM FIX/ U.S. Department of Labor
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Grifico Nro. 8: Promedio anual del precio de la onza troy.

Periodo 1970-2007
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Fuente: elaboracion propia/ London PM FIX

Desde el afio 1970, el precio de éste rubro ha presentado una variacion nominal hasta
la actualidad (Agosto 2007) de 1.862,72 por ciento y una variacion real de 266 por
ciento, demostrando asi como, con el pasar de los afios, éste metal ha aumentado su

valor .

En los ultimos afios el precio ha mostrado una tendencia continua al alza, impulsada
por el primer acuerdo de Washington (1999), mediante el cual los Bancos Centrales
de las economias industrializadas decidieron reducir y programar sus ventas de oro
para no afectar al precio y, posteriormente, por las constantes tensiones en Oriente

Medio y su impacto en la estabilidad politica y econémica a nivel mundial.
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El significativo incremento, a partir del afio 2001, de los precios del oro se explica
por un conjunto de factores que incluyen las bajas tasas de interés en los paises
industrializados, la debilidad del délar, la reduccion de las ventas a futuro por parte
de los productores mineros, una ligera tendencia a la reduccion global de la
producciéon minera, ademds de una nueva vision hacia la diversificacion de los
portafolios de las reservas internacionales. También han influido periodos de
crecimiento de la economia mundial, particularmente en China e India. Este
conjunto de factores ha estimulado los precios del oro y han incidido positivamente

en el precio de las acciones de las empresas mineras.

En el siguiente grafico (Grafico Nro. 9), se puede observar la relacién del dolar con
el euro y el oro. Con la introduccion del euro a la economia mundial en 1999, ésta
moneda ha cobrado poder e importancia, dejando rezagado al délar quien mantiene
una tendencia a la baja. La devaluacion del dolar frente a otras monedas, hace que el
oro resulte mas barato para poseedores de otras monedas distintas al délar.” La
inestabilidad politica y econémica internacional y la debilidad del doélar han
impulsado significativamente las inversiones en oro. Se observa como el
comportamiento del precio del dolar y del oro son opuestos, en la medida que cae el

dolar y aumenta el precio oro.

? Ruiz 2004
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Grifico Nro. 9: Relacion entre el euro, el délar y el oro
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Fuente: elaboracion propia, datos de Exchange rates y LBMA

Debido a las percepciones de riesgo financiero, econémico y politico, se continuara
impulsando y dando el marco adecuado para generar un aumento en el interés del oro
como elemento de inversion. La debilidad de la moneda norteamericana, que ocurre
basicamente porque el crecimiento mostrado por los Estados Unidos se ha sostenido
en altos niveles del déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos, asi como de
las cuentas fiscales desde el afio 1982, y los bajos tipos de interés continuarén, siendo
elementos que alejardn a los inversionistas del dolar en busqueda de activos de

inversion mas seguros (que no pierdan su valor en el tiempo).
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Los factores politicos como las acciones militares en Irak, las continuas tensiones en
el Medio Oriente, las amenazas de ataques terroristas a paises de Occidente y a
Israel, y las preocupaciones y desafios que plantea la capacidad de producir armas
nucleares en algunas regiones del mundo, no han disminuido. Estas circunstancias de
creciente inestabilidad politica internacional otorgan un impulso adicional al

incremento de la demanda de inversiones en oro.

En septiembre de 1999, se mencion¢ anteriormente, los Bancos Centrales europeos
se vieron en la necesidad de realizar un acuerdo llamado Acuerdo de Washington'®,
por su preocupacion en cuanto al peligro de una caida incontrolable en los precios
del oro, que se transformaria en una pérdida de valor de sus propios activos
nacionales. Tenian que controlar, para ese momento, entre otras cosas las ventas de
oro de Suiza e Inglaterra, por lo tanto este acuerdo limitaba las ventas a 2.000
toneladas en 5 afios, y ponia un tope a los préstamos y las actividades de derivados a
los niveles existentes para ese momento. Este tratado fue exitoso para ese periodo

(1999-2004).

En Marzo de 2004, se anuncia el Segundo Acuerdo de Washington,'' que tendra
vigencia hasta el 2009. Este acuerdo reafirma al oro como un importante elemento de
las reservas monetarias mundiales. El limite de ventas de oro para este acuerdo fue
establecido en 2.500 toneladas, a diferencia de las 2.000 toneladas del acuerdo

anterior durante los 5 afios; anualmente no pueden vender mas de 500 toneladas. En

"% Central Bank Gold Agreement (CBGA) (Acuerdo de oro de los Bancos Centrales).
! Second Central Bank Gold Agreement (Segundo acuerdo de oro de los Bancos Centrales).
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¢sta oportunidad, Inglaterra no firmo este segundo acuerdo, declarando que no tenian
planes de vender oro. Igualmente, los préstamos y derivados de oro para el periodo
de vigencia del segundo acuerdo no podian exceder las cantidades predominantes al

comienzo del mismo.

1.6 El oro como activo de reserva'’

Hay buenas razones para que los Bancos Centrales continien manteniendo oro en sus
reservas, a pesar de que cada uno de ellos le da un valor diferente a las mismas,

dependiendo de la economia y las circunstancias del pais. Entre ellas se encuentran:

e Diversificacion
No es usual para los inversionistas invertir todo su capital en un mismo tipo de
activo, normalmente se diversifican las inversiones para contrarrestar el riesgo de las

mismas.

Obviamente el precio del oro fluctta, pero igualmente fluctian las tasas de cambio y

de interés de las otras divisas mantenidas como reserva. Una estrategia de

12 Fuente: World Gold Council
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diversificacion ayuda a proveer un retono menos volatil que uno basado en uno o

pocos activos.

El oro es un buen activo para la estrategia de diversificacion por el hecho de que su
precio se determina por la interaccion de la oferta y la demanda, mientras que las
otras divisas dependen de las promesas de los gobiernos y de las politicas monetarias
implementadas por los mismos. El precio de las divisas lo determina la situacion de
cada pais; mientras sea un pais estable, su divisa serd estable y atractiva para
inversionistas tanto nacionales como extranjeros; contrario a esto, si el pais enfrenta
problemas de diferentes indoles, como politicos, econémicos, sociales, entre otros,
toda ésta situacion se ve reflejada en su divisa. Con el oro esto no ocurre. Es un
activo Unico y no caracteristico de algtn pais en especifico, por lo tanto nadie puede

determinar su valor, exceptuando el mercado como tal.

e Seguridad econémica
El oro es el tnico activo cuyo precio no se ve influenciado por la situacién de los
paises, sino que viene determinado por la interaccion de la oferta y la demanda. Por
lo tanto, nadie tiene el poder sobre el precio de este activo. El oro no es obligacion o
pasivo de nadie, y por tal razén no puede ser congelado, repudiado o caer en

incumplimiento."?

e Seguridad fisica

® Nugée
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Las reservas mantenidas en activos extranjeros son vulnerables a los controles de
cambio o, en el peor de los casos a los congelamientos de los activos, mientras que
el oro es mucho menos vulnerable a estas medidas. Las reservas estin para utilizarlas

en caso de necesidad, por lo tanto la liquidez es esencial y esto lo provee el oro.

e Necesidades inesperadas
El desarrollo economico mundial puede alterar los planes de los paises mientras que
shocks globales pueden afectar el sistema monetario internacional completo.
Sabiendo esto, mantener oro es una opcion en contra de la incertidumbre del futuro.
Provee seguridad contra eventos negativos inesperados, como guerras, aumento de la
inflacion, entre otros. Por lo tanto el oro es considerado como activo de altimo
recurso en caso de emergencia, y en el pasado a menudo ha sido apreciado por su

valor en €pocas de inestabilidad o incertidumbres.

e Confianza
Un punto importante en la economia mundial es la confianza que generen los paises
que participen. En general, el oro da esa confianza y hace al resto de los paises sentir
cierta seguridad al tener relaciones con ellos, este activo genera una cobertura contra

la inflacién, y ha sido siempre aceptado como medio de intercambio.

e Ingresos

A pesar de que se suele decir que el oro no genera ningun tipo de retorno y que el

costo de oportunidad de mantenerlo es muy alto, existe un mercado donde éste activo
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puede ser comercializado y asi generar ganancias, sobre todo en momentos donde las

tasas de interés reales se encuentran en niveles bajos.

e Seguro
El costo de oportunidad de mantener oro puede ser visto como la prima de un seguro;
es el precio que hay que pagar para mantener proteccion ante un evento inesperado.
Sin embargo, mantener altas cantidades de oro en las reservas genera un costo de
oportunidad alto, sobre todo cuando el activo no es comercializado en ningun

mercado, sino que se mantiene atesorado.
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CAPITULO II: LAS RESERVAS INTERNACIONALES

2.1 Definicion

Las reservas internacionales son el conjunto de activos financieros en poder o bajo
el control de las autoridades monetarias, las cuales estdn a su disposicién para
garantizar la continuidad de los pagos internacionales, afrontar los desequilibrios de
balanza de pagos, defender la estabilidad de tipo de cambio, servir como medios de
pago de las transacciones corrientes y financieras que realiza el pais con el resto del
mundo, y a la vez para respaldar el valor interno y externo de la moneda nacional.
Provienen, basicamente, de los ingresos por exportacion de los paises. En el caso
particular de Venezuela, la exportacion de petréleo es la principal actividad
generadora de ingresos en divisas. Las reservas internacionales de Venezuela estan
constituidas de la siguiente manera: disponibilidad en divisas, tenencias en derechos
especiales de giro (DEG), inversiones en divisas, oro monetario, posicion crediticia

en el Fondo Monetario Internacional (FMI) y convenios internacionales. '

'* Fuente BCV
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e Disponibilidad en Divisas
Tenencias en moneda extranjera del Banco Central de Venezuela, que se encuentran
en el Instituto o depositadas en instituciones financieras del exterior calificadas como
de primera clase, segin criterios reconocidos internacionalmente. Comprende el
efectivo en divisas y los depdsitos en bancos del exterior a la vista. Estos recursos
han sido calificados como activos monetarios'® , los cuales pueden ser objeto de
inversion colocados a muy corto plazo (horas) en operaciones overnight,
coadyuvando en la generacion de ingresos mantenidos bajo la forma de depésitos a la
vista como recursos de intercambio. Ademas pueden ser utilizados en la cancelacion
de activos y/o servicios que el Instituto adquiera internacionalmente, o para atender

exigencias de los acreedores externos o de los demandantes nacionales de divisas.

e Tenencias en Derechos Especiales de Giro
Los Derechos Especiales de Giro (DEG) son activos de reserva creados por el Fondo
Monetario internacional (FMI), asignados a sus paises miembros en proporcién al
monto de sus cuentas accionarias en dicho organismo. En el caso de Venezuela estos
activos estdn a disposicion del Banco Central de Venezuela en su caricter de
representante de la Repiblica en el Fondo Monetario Internacional. En la cuenta se

acumulan las asignaciones de DEG realizadas por el FMI, més las adquisiciones

'* Segin el Diccionario de Economia y Negocios, un activo monetario es aquel que por su propia

naturaleza (por ley o por contrato) tiene un valor nominal fijo en moneda del pais. Para estos activos
no existe, por definicion, posibilidad de cambio en su precio especifico. Son activos monetarios la
tesoreria y las cuentas por cobrar, ya que se ven afectados por la inflacién, lo que produce una
disminucion de su valor real.
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provenientes de préstamos del mismo Fondo Monetario Internacional y sus

rendimientos.

e Inversiones en divisas
Recursos que el Instituto coloca en los mercados financieros internacionales, los
cuales pueden estar representados por los depésitos a plazo fijo, titulos valores
negociables fordneos, valores sujetos a convenios de recompra, o cualquier otro
instrumento de inversion, de acuerdo con lo previsto en el articulo 114 de la Ley del
Banco Central de Venezuela; y las politicas que en este sentido dicte el Directorio
del Instituto. Asi mismo, comprende la participacion de Venezuela en el Fondo

Latinoamericano de Reservas (FLAR).

e Oro monetario
Forma parte de las reservas internacionales en poder del Banco Central de
Venezuela, constituido por las existencias de oro depositado en sus propias bovedas
0 en instituciones financieras del exterior calificadas como de primera clase. Este
activo se acumula segin criterios reconocidos internacionalmente, en calidad de
activo de reserva, garantizando el pasivo en el cual incurre el Banco Central de
Venezuela, al poner en circulacion los billetes y monedas de curso legal, cumpliendo

con lo establecido en el articulo 114 numeral 1 de la Ley del BCV'®,

'® Art. 114, numeral 1 de la ley del BCV dice: “Oro amonedado y en barras, depositado en sus propias
bévedas y en instituciones financieras del exterior calificadas de primera clase, segin criterios
reconocidos internacionalmente.”
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Dicha cuenta comprende el oro monetario en el pais (amonedado y en barras) y el
oro en el exterior (en custodia simple y especial). El oro monetario para ser
considerado como reserva debe tener la certificacion Good Delivery. Las diferencias
del oro monetario y el oro no monetario, son que el primero forma parte de las
reservas y sirve para respaldar pasivos en moneda local, mientras el segundo no es
considerado un activo financiero y no forma parte de las reservas, siendo destinado
por las autoridades monetarias para ser vendido o invertido en mercados

internacionales como mercancia.

¢ Posicion crediticia neta en el Fondo Monetario Internacional
Es la disponibilidad de giro que tiene cada pais miembro del Fondo Monetario
Internacional (FMI), en su cuenta del Fondo General de Reserva mantenida en dicho
organismo. Representan recursos financieros o facilidades crediticias a favor de
Venezuela en el Fondo Monetario Internacional, conocido también como posicién
en el Tramo de Reserva, donde todo pais miembro puede comprar (financiarse) hasta
la totalidad del monto de su tramo de reserva en cualquier momento, sin que ello

constituya uso del crédito del Fondo.

e Convenios internacionales
Saldo a favor del Instituto por operaciones con otros bancos centrales realizadas a
través del Convenio de la Asociacion Latinoamericana de Integracién (Aladi).

Dichos saldos se cancelan cada cuatro meses como consecuencia de la compensacion
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multilateral que realiza el banco compensador entre los distintos bancos centrales

participantes en el convenio. '’

El principal componente de las reservas internacionales de Venezuela para 1998-
2006 corresponde al renglon de inversiones en divisas, representando 66, 12 por
ciento de las reservas totales. El segundo componente estd constituido por oro
monetario con una proporcién de 21,53 por ciento del total de las reservas que es
guardado por el BCV en sus bovedas. Las disponibilidades en divisas representan
9,75 por ciento y nuestra posicion de reservas en el Fondo Monetario Internacional

un 2,35 por ciento'®. (Ver tablas Nro. 5 a continuacién y 6 en anexos)

'7 Fuente: BCV
'® Fuente: BCV
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Tabla Nro. 5: Promedio de los componentes de las reservas internacionales de

Venezuela durante el periodo de estudio (1998-2006)

Concepto 1998-2006
Disponibilidades en divisas 9,75%
Tenencias en DEG 0,23%
Inversiones en divisas 66,12%
Oro monetario 21,53%
Posicion crediticia neta en el

2,35%
FMI
Convenios intenacm 0,02%

Fuente: elaboracion propia/datos del BCV

2.2 Funciones de las reservas internacionales'’

Las reservas internacionales, ademas de servir de respaldo a la moneda nacional

tienen las siguientes funciones:

' Fuente: BCV
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e Propiciar la continuidad de los pagos internacionales de la economia, lo cual
contribuye a generar una percepcion de riesgo-pais favorable en los mercados
internacionales; generando una mayor solvencia (capacidad de pago).

e Atenuar los choques de origen externo relacionados con la interrupcion del
flujo de ingresos de divisas al pais.

e Apoyar el mantenimiento de la confianza y efectividad de las politicas
monetarias y cambiarias, y en general conferir mayores “grados de libertad “a

la politica econdémica, en especial cuando el régimen cambiario es fijo.

Por otra parte, las reservas internacionales adquieren un papel fundamental cuando el
flujo de ingreso de divisas experimenta reducciones o interrupciones no previstas;
siendo relevante en una economia poco diversificada como la venezolana, que
depende de la exportacion del petréleo, cuyo precio es altamente volatil. Asi las
reservas internacionales amortiguan los efectos no deseados sobre la actividad
econdmica, el empleo y la inflacion originados por choques externos. En este caso
las reservas internacionales permitirdn un ajuste mas gradual hasta alcanzar un nuevo
equilibrio en las variables economicas fundamentales. Ahora bien, de no contar con
un nivel adecuado de reservas, las autoridades econdmicas se verian en la obligacion
de aplicar programas de ajuste economico, con efectos generalmente negativos a

corto plazo sobre la sociedad.

Las reservas internacionales contribuyen a que las politicas monetarias y cambiarias,

conjuntamente con el resto de politicas, sean mdas efectivas para alcanzar la
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estabilidad macroeconémica, habida cuenta que un mayor nivel de reservas
internacionales alivia el peso que recae sobre las tasas de interés y el tipo de cambio,
como instrumentos disponibles por las autoridades para absorber los desequilibrios

internos y externos.

Un nivel de reservas internacionales adecuado puede actuar como elementos de
disuasion ante ataques especulativos contra la moneda. Algunos estudios encuentran
que los paises que mantienen niveles de reservas relativamente altos han podido
enfrentar mejor las crisis financieras, en comparacion con aquellos que han

mantenido niveles bajos de reservas. *°

Como se ha observado hasta ahora, acumular reservas internacionales implica
numerosos beneficios, pero se debe tomar en cuenta que existe también un costo a
considerar. Al ser las reservas internacionales el respaldo monetario de los paises,
estas se deben mantener invertidas en activos seguros, que generan menor retorno
que cualquier otro activo mas riesgoso. En otras palabras, existe un costo de
oportunidad financiero de mantener reservas internacionales, no s6lo en lo referente
a la calidad de los activos que conforman el portafolio de las reservas sino también
de la posibilidad de usar esos activos en diferentes modalidades de inversién. De
aqui surge la pregunta de cuantas reservas debe mantener un pais, de como se calcula

esta cantidad y de cual debe ser su composicion.

* Informe sobre los niveles de las reservas internacionales en Venezuela, Gerencia de
Investigaciones Econémicas, BCV, 2004
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El BCV maneja las reservas internacionales de Venezuela siguiendo tres criterios:

e Liquidez: Capacidad de convertir rapidamente los activos de reserva en
fondos disponibles en moneda extranjera. Los activos deben ser de facil
realizacion, lo que permite a la autoridad monetaria asegurar la fluidez en las
transacciones financieras y comerciales con el resto del mundo.

e Seguridad: Necesidad de preservar el valor del capital invertido.

e Rentabilidad: Obtencion del méaximo rendimiento asociado a un determinado
perfil de riesgo. En pocas palabras, se trata de maximizar el valor de las
reservas dentro de los pardmetros de riesgo aceptados, asegurando entre otros

aspectos, la disponibilidad de los fondos.

Estos criterios se combinan en este mismo orden de prioridad, y dependen dela
relacion riesgo/retorno que mejor refleje los objetivos buscados. Segiin el Banco
Central de Venezuela, los Bancos Centrales son adversos al riesgo y se caracterizan
por la administracion conservadora de sus activos externos”’. En este sentido, el
Banco Central de Venezuela no es una excepcion. La politica de administracion de
las reservas monetarias internacionales ha privilegiado siempre la seguridad y
liquidez de las inversiones, de manera que el criterio de rentabilidad queda

subordinado a los anteriores.

2 BCVOZ, 20003
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2.3 Las Reservas Internacionales de Venezuela

Para el afio 2002, las reservas internacionales cayeron un 20 por ciento respecto al
afio 2001, como consecuencia del paro petrolero. La produccién de crudo de PDVSA
antes del paro era de 2,9 millones de barriles diarios (MBD), el volumen de
produccion cayé a un nivel historico de 25 mil barriles diarios para diciembre de
2002%. Para finales del afio 2003 se produjo una recuperacion de las reservas
internacionales del 44 por ciento, debido al establecimiento del control de cambio, y
al aumento de los ingresos de la exportacion petrolera por el alza de su precio y
recuperacion de su produccion. Para el segundo semestre del afio 2005 las reservas
internacionales superan los 30.368 MM de délares, 25 por ciento por encima del
cierre para el afio 2004. Para el cierre del afio 2006 cuenta con su maximo nivel
histérico; mas de 37.440 MM de dolares. Las reservas internacionales se han
incrementado un 160 por ciento desde el afio 1999, fecha en la cual empezo el

régimen actual de gobierno. (Ver tabla Nro. 7 en anexos)

* Cifras suministradas por PDVSA.
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Grifico Nro.10: Total Reservas Internacionales de Venezuela 1998-2006
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Fuente: elaboracion propia/ datos del BCV

Para finales del segundo semestre del afio 1999, el 14 por ciento de las reserva
internacionales que se encontraban en el Banco Central fueron dirigidas al FIEM
(FEM)®. En el afio 2001 se realizé la mayor transferencia hacia dicho fondo que
sobrepasé el 33 por ciento de las reservas internacionales totales. Para finales del
2005 el monto registrado en el FIEM fue de 768 millones de ddlares, representando

el 2 por ciento de las reservas internacionales totales.

El FIEM o FEM, segin la reforma constitucional realizada en el afio 2005 tiene

como objetivo absorber el impacto de las fluctuaciones (caidas) en los ingresos

* Fondo de Inversion para la Estabilizacién Macroeconémica (Fondo de Estabilizacion
Macroecondmica)

43




El papel del oro en las Reservas Internacionales de Venezuela

ordinarios con el propésito de que no produzca una reduccién en el gasto piblico.*
Existe otro fondo, creado en el afio 2005 llamado FONDEN (Fondo de Desarrollo
Nacional), que se nutre de los ingresos petroleros, al igual que de las reservas
internacionales. El objetivo de éste fondo, es utilizar los ingresos percibidos por la

actividad econdmica en Venezuela, para el desarrollo del pais.

La diferencia de éste fondo con las reservas internacionales, es que en el primer caso,
el presidente de la Repiblica tiene estos recursos a su entera disposicion, y en teoria,
por el concepto de la autonomia del BCV (que actualmente se encuentra en debate),
esa misma disposicion no la puede tener por ley con las reservas internacionales. Sin
embargo, una parte de los recursos que deberian estar dirigidos a respaldar el bolivar
moneda y a darle seguridad econémica a Venezuela, esta siendo puesta a disposicién

del gobierno para sus gastos bajo su propia discrecion.

El Fondo de Desarrollo Nacional, para el afio 2005 recibié 7.000 millones de délares
provenientes del BCV; al 29 de diciembre del afio 2006, recibié fondos
correspondientes a dicho afio, por la cantidad de 11.130 millones de délares de los
cuales 6.855 millones de ddlares provenientes de aportes de Petréleos de Venezuela,
S.A. (PDVSA) y 4.275 millones de dolares provenientes del Banco Central de

Venezuela (BCV).

% Fuente: FONDEN
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De haber mantenido esas cantidades en las reservas internacionales de Venezuela, el
BCV contaria para comienzos del afio 2007 con un total de 53.672 MM de ddlares,

monto 46,36 por ciento superior al mantenido a finales del afio 2006.

El Banco Central de Venezuela, como se puede ver en el Grafico Nro. 11, no
mantiene un comportamiento constante en la acumulacién de oro monetario como
activo de reserva en cuanto a su valor monetario, ya que este valor depende del
precio del mercado principalmente. Para el afio 1998, la participacion de oro en las
reservas era casi un 20 por ciento, en el afio 2000 disminuy6 a 17 por ciento
aumentando para el afio 2001 a casi 25 por ciento. Para el afio siguiente se observa el
mayor nivel de oro mantenido como reserva internacional con un porcentaje de
aproximadamente 29 por ciento; desde entonces empezé a disminuir nuevamente
hasta situarse en el afio 2006 en casi 20 por ciento. Al comparar el oro acumulado
para agosto del afio 2007, 7.639,89 millones de ddlares, con la reservas
internacionales acumuladas para el afio 2002, afio con mas bajas reservas por la
situacion del pais mencionada anteriormente, 12.002 millones de dodlares, la

proporcién oro/reservas es de 64 por ciento. (Ver tabla Nro. 8 en anexos)
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Grafico Nro. 11: Reservas Internacionales, oro monetario y su proporcion en las

reservas de Venezuela
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Fuente: elaboracion propia/ datos del BCV

En el grafico Nro. 12 se puede observar como esta variacion en la acumulacion de
oro como activo de reserva se debe a una combinacién de la cantidad de onzas de
oro acumuladas y a su precio; es importante destacar que esta variacion se debe
mayormente al sostenido aumento del precio que ha venido presentando el oro desde
el afio 2001, ya que la cantidad de onzas de oro mantenidas ha crecido en menor
proporcion al aumento de los precios del oro. En la Tabla Nro. 9, se observa que la
cantidad de oro en las reservas internacionales de Venezuela ha aumentado desde el
afo 1998 hasta el afio 2006 un 20,79 por ciento, mientras que el valor de ese oro en

ese mismo periodo ha aumentado 147,7 por ciento™. En el afio 2006, como se puede

* Para calcular las onzas de oro en las reservas intemacionales de Venezuela dividimos la cantidad
promedio de oro en las reservas cada afio entre el precio promedio de la onza troy del afio respectivo.
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observar en la tabla Nro. 9, la cantidad de oro en onzas acumulado por el BCV
disminuyé en 6,5 por ciento por motivo de ventas oficiales realizadas, contrariamente
a lo ocurrido con el valor de esas reservas de oro que aumentaron en ese mismo afio

27 por ciento como consecuencia del aumento del precio por onza troy (35 por

ciento).

En adicion, se puede comparar ese incremento de la cantidad de oro acumulada en
las reservas internacionales (20,79 por ciento para el periodo 1998-2006) con el
incremento de la produccién de oro en Venezuela para el mismo periodo, de 60 por

ciento segun cifras estimadas.

Grifico Nro. 12 Cantidad de oro en las Reservas Internacionales y el precio por

onza troy
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Fuente: elaboracion propia/ datos del BCV
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Tabla Nro. 9: El Oro en las Reservas Internacionales de Venezuela

"14.849.00 2.929.00 19.73% 9954 | 29424

15.164.00

19.04%

2.887.00 10,352 278.88

15.883.00 2.794.00 17.59% 10,010 279,11

12.296.00 3.056.00 24.85% 11,275 271.04

12.003.00 3.516,00 29.29% 11,352 309,73

20.666.00 4.632.00 22.41% 12,747 363.38

23.498.00 5.122,00 21.80% 12.501 409.72

29.636.00 5.718.00 19.29% 12,857 444,74

36.672.00 7.255.00 19.78% 12,022 603,46

Fuente: elaboracion propia/ datos del BCV

Buscando entender el comportamiento de Venezuela en cuanto a la acumulacion de
Oro en sus reservas, se tomo una muestra de 13 paises, que fueron separados en 3
grupos: paises con altos ingresos (Espafia, Francia, Italia, Estados Unidos, e
Inglaterra) paises con ingresos medios (Colombia, Argentina, Brasil, Chile y China)

y principales paises productores de oro (Sudéfrica, Rusia, Australia, China y Perii).2

% paises de ingresos altos 10.726 ddlares o més, paises de ingreso medio 876 ddlares a 10.726
dolares. Segiin el Banco Mundial, para julio del afio 2006.
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En el primer grupo (muestra de paises de altos ingresos) para los afios 1998-2006, se
observa que el oro representa el 32,29 por ciento de las reservas totales, y en el
segundo (muestra de paises de ingresos medios) 0,72 por ciento. La proporcion de
oro en reservas de Venezuela es de 20,98 por ciento, lo cual no corresponde con
ningun grupo. En cuanto al tercer grupo (muestra de paises productores de oro), su
acumulacion promedio es de 1,80 por ciento, porcentaje muy inferior con respecto al

acumulado por Venezuela. (Ver gréfico Nro. 13 y tabla Nro.10)

Tabla Nro. 10: Reservas internacionales, oro monetario, PIB Y su proporcion en

promedio por grupo de paises

(Millones de USD)
m" Pr;l?edio Promedio
Promedio 1998-2006 e Paises Venezuela
Ingreso nge Productores
Altos Medios
Total reservas internacionales 55.281 106.437 115.872 20.074
Total oro monetario 17.849 764 2.091 4212
Proporcién de a5 "::: mm— 3229% 0.72% 1.80% 20.98%
PIB 3.278.575 | 528.083.49 557.592 111.677
:_‘te""m"' mm" "“] ,P""l'; 3,07% 15,10% 20,78% 17,98%

Fuente: elaboracion propia/datos del FM]
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Grifico Nro. 13: Proporcion de oro en las Reservas Internacionales por grupos

de paises 1998-2006
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Fuente: elaboracion propia/ datos del FMI

En el grafico anterior se puede observar como la muestra de los paises de altos
ingresos posee un alto porcentaje de sus reservas internacionales en oro, 32,29 por
ciento para el periodo1998-2006, y su proporcion reservas internacionales/ PIB es de
3,07 por ciento. La principal razon es que estos paises no se ven en la necesidad de
acumular muchas reservas internacionales porque tienen la capacidad de respaldar su
moneda por otros mecanismos, como por ejemplo un alto nivel de produccion (PIB).
Asi pues, como es en el caso de los Estados Unidos, su bajo nivel de reservas

internacionales se explica porque la deuda que emiten es de muy bajo riesgo al igual
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que su costo de endeudamiento (el riesgo pais es sustancialmente menor al de paises

latinoamericanos, por ejemplo); tienen alta capacidad de pago, ademas de ser su

moneda la principal divisa internacional. Por lo tanto ese alto porcentaje de oro, se

debe a la baja acumulacion de reservas en total si los comparamos con los otros dos

grupos de paises. Ver tabla Nro. 11

Tabla Nro. 11: Reservas Internacionales, oro monetario, PIB y su proporcién en

los paises de alto ingresos. Periodo 1998-2006

(Millones de délares)
Promedio 1998-2006 | ©SPafia | Francia | Italia UsA Inglaterra
;;t:‘cio'": m'“ 32.462 70.460 57.368 74.726 41.386,20
(millones de $)
Toiat e skasite 6.222 36.646 30.668 11.044 4.666,54
Pmp;s m::,;m i3 19,17% 52,01% 53,46% 14,78% 11,28%
internacionales
PIB 811.869 1.678.824 | 1.394.793 10.761.066 1.746.322
Proporcién reservas 4,00% 4,20% 4,11% 0,69% 2,37%
internacionales/PIB

Fuente: elaboracion propia/ datos del FMI

En el caso de la muestra de los paises de ingresos medios, ellos necesitan acumular

cierto nivel de reservas internacionales como respaldo de su moneda. La proporcion
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reserva internacionales / PIB de este grupo en promedio es de 15,01 por ciento y el
porcentaje de oro mantenido como reserva es inferior que en el caso de los paises con

ingresos altos. Ver tablas Nro. 11y 12

Tabla Nro. 12: Reservas Internacionales, oro monetario, PIB Y su proporcion en

los paises de ingresos medios. Periodo 1998-2006

(Millones de délares)
Promedio 1998-2006 | Brazil Chile China Colombia Argentina Venezuela
Total reservas
internacionales 47.583 16.043 435.539 11.311 21.708 20.074
(millones de $)
Total oro monetario 442 110 2.808 120 340 4212
Proporcion de oro
en las reservas 0,93% 0,69% 0,64% 1,06% 1,57% 20.98%
internacionales
PIB 646.939 84.781 1.600.763 96.320 211.612 111.677
'in' °”°"°“'I n M’”‘""; 736% | 1892% | 2721% | 11.74% 10,26% 17,98%

Fuente: elaboracién propia/ datos del FMI

En cuanto a los paises productores de oro, Sudafrica, Rusia, Australia, China y Per,
a pesar de que mantienen un nivel superior de oro en sus reservas respecto al grupo

anterior, su bajo porcentaje de participacion se debe a que venden la mayor parte del
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oro que producen. La relacion reserva/PIB de estos paises es de 11,7 por ciento. Ver

tabla Nro. 13

Tabla Nro.13: Reservas Internacionales, oro monetario, PIB Y Su proporcion en

los paises productores de oro. Periodo 1998-2006

(Millones de délares)
P edio 1998-2006 Surifrica Rusia Peru China Australia
Total reservas
i ; = 4 . : 294
e 11.591 91.613 11.182 435,539 33
(millones de $)
ToiaE ors Mt i 1.589 4,662 408 2.808 989
Proporcién deoroen | |, 5,09% 3,65% 0,64% 5,09%
las reservas
internacionales
PIB 167.231 451.846,44 62.710 1.600.763,78 505.411
Proporcion reservas 6.93% 20,28% 17.83% 27.21% 5.82%
internacionales/PIB

Fuente: elaboracion propia/ datos del FMI
Venezuela pertenece al grupo de los paises de ingresos medios cuyo promedio de

reservas, supera los 120.000 millones de dolares para el periodo estudiado, monto

que esta afectado en su totalidad por la posesion de reservas de China que es de
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435.539 millones de dolares (en promedio para el mismo periodo) .Si se considera
ese grupo de ingresos medios, sin incluir a China, el promedio disminuye a 23.750
millones de dolares, comparable con los 20.074 millones de délares de reservas que
mantiene Venezuela. En cuanto a la proporcion reservas/PIB, se advierte que el
promedio de este grupo es de 15,10 por ciento para el periodo estudiado, mientras
que para Venezuela esta relacion es de 17,98 por ciento, la mas alta de los 13 paises

estudiados después de China (27,21 por ciento).

En América Latina, entre los paises Chile, Brasil, Colombia Argentina, y Venezuela,
el que mantiene un mayor porcentaje de oro en sus reservas totales es Venezuela, con
un 20,98 por ciento, seguido muy de lejos por Argentina con una acumulacion de
1,57 por ciento. La proporcion de oro mantenida por los demds paises tomados en
cuenta en América Latina no supera el 1 por ciento. Nuevamente se resalta la gran
diferencia de nuestro pais con sus vecinos del continente en cuanto a la acumulacion

de oro monetario. Ver tabla Nro. 14
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Tabla Nro. 14: Reservas internacionales, oro monetario y su proporcion en

promedio de paises de América Latina. Periodo 1998-2006

(Millones de délares)

P""";‘&‘”s‘ Chile Brasil Colombia | Argentina | Venezuela
Total reservas
internacionales 16.043 47.583 11311 21.708 20.074
(millones de $)

Total Oro

Mo 5 110 442 120 340 4212
Proporcién de

oro en las 0,69% 0,93% 1,06% 1,57% 20.98%

Reservas

Fuente: elaboracion propia/ datos del FM

2.4 Cuantificacion del oro en las Reservas Internacionales

2.4.1 Valorando el oro a precio de mercado
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A comienzos del afio 1978 los paises y las organizaciones institucionales valoraban
el oro de forma distinta. La solucién encontrada para dicho problema fue la
valoracion del oro a precios de mercado. Para poder realizar transacciones
internacionales era necesario establecer el valor de las reservas de oro y que este

fuera similar para todos los paises.

El precio de las reservas de oro de los paises debia ser muy parecido al precio de
mercado ya que al realizar transacciones con este activo ningln tenedor de oro

aceptaria entregarlo por menos de lo que recibiria en el libre mercado. (Brodsky

David y Sampson Gary, 1980)

En algunos paises se valora el oro a precios que no son los de mercado. Deberan
proporcionarse datos suplementarios sobre la cantidad fisica de oro monetario a los
compiladores de estadisticas monetarias, para que puedan determinar los precios del
oro empleados en la valoracion nacional y puedan ajustar esa valoracion, si fuese

necesario, segan los precios de mercado.”’

2.4.2 Normas contables del oro de diferentes Bancos Centrales u

Organismos Internacionales

*” Saldos flujos y normas contables, FMI
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Las normas contables que los diferentes Bancos Centrales y Organismos Financieros
Internacionales se dan a si mismos, son diversas y no mantienen un criterio
homogéneo™®:
e Federal Reserve System (USA).

El Consejo de Gobernadores de las Reservas Federales de Estados Unidos ha
desarrollado las précticas y principios contables especiales que consideran mas
apropiados para la contabilizacion de las operaciones que realizan. Estas practicas y
principios contables estan recogidos en el Financial Accounting Manual for Federal
Reserve Banks, que deben seguir las Reservas Federales a la hora de elaborar sus

estados financieros.

El oro es propiedad del Tesoro de los Estados Unidos, y los bancos que integran la
Reserva Federal estén autorizados a emitir certificados de oro a fin de monetizar las

tenencias de oro del Tesoro.

* Banco Nacional de Suiza.
Los principios contables que rigen la contabilizacién de las operaciones que realiza
el Banco Nacional de Suiza se rigen por la Ley del Banco Nacional de Suiza, por el
Codigo Federal Suizo de Obligaciones y por los Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados que emite la Fundacion de Recomendaciones para la

Contabilidad e Informes.

¥ Guerrero
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A fin de afio el oro y los derechos sobre el oro de operaciones de préstamo de oro son
valorados al precio de mercado (incluidos los intereses acumulados). Los derivados
financieros utilizados para cubrir las tenencias de oro son valorados al precio de

mercado de fin de afio.

Las diferencias entre el precio medio contable y el de mercado se anotan en cuentas
de revalorizacion que se consideran parte de los fondos de provisiones. Estas
provisiones se utilizarian para cubrir riesgos operacionales; asignados a activos
libres; o para cubrir los riesgos de mercado, crédito y liquidez de los activos de
reserva. La distribucién de los beneficios depende de la asignacion que se haga a las

provisiones cada afio.

¢ Banco Internacional de Pagos de Basilea.
Segun el Reporte Anual Nro. 74 de 2003 del Banco Internacional de Pagos de
Basilea, todos los instrumentos financieros del banco, incluyendo las tenencias de
oro, aparecen en los estados financieros a partir de ese afio a su precio de mercado,

en vez de a su coste historico.

El exceso de valor de las tenencias por cambiar la valoracién a precio de mercado en
vez de a su valor histérico en el afio 2003 se ha convertido en una reserva de
revalorizacién de oro. En definitiva, el BIS valora sus tenencias de oro al precio de
mercado, y ha registrado todas las ganancias no realizadas hasta 2003 en una cuenta

patrimonial.
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e Fondo Monetario Internacional.
Segun el Informe Anual 2004 del Fondo Monetario Internacional (FMI), los estados
financieros del FMI se prepararan de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (IFRS). Los estados financieros se expresan en DEG

(Derechos Especiales de Giro).

El FMI valora sus tenencias de oro al costo histérico aplicando el método de
identificacion especifica. Siguiendo el texto del Informe Anual, “el Convenio
Consultivo limita el uso del oro en las operaciones y transacciones del FMI. Todo
uso previsto en dicho Convenio requiere una decision adoptada por mayoria del
85% del total de votos. De conformidad con lo dispuesto en el Convenio, toda vez
que el FMI venda el oro en su poder en la fecha de la segunda enmienda del
Convenio Consultivo de la Institucion (1 de Abril de 1978) deberd colocar en la
Cuenta de Recursos Generales la parte del producto de la venta equivalente, en el
momento de la operacion, a 35 DEG por onza troy de oro fino. Los recursos que
excedan de este valor se mantendrdn en la Cuenta Especial de Desembolsos o se
transferiran a la Cuenta Especial de Inversiones. El FMI también puede vender el
oro en su poder a la fecha de la segunda enmienda a paises que eran miembros de la
institucion el 31 de Agosto de 1975, en proporcion a sus cuotas en esa fecha y a
cambio de su propia moneda, a un precio equivalente en la fecha de la operacion de
35 DEG por onza troy de oro fino.” Por tanto, el FMI valora el oro al coste historico,

y no revaloriza sus tenencias.
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e Tratamiento en el Eurosistema.
El tratamiento contable del oro en los Bancos Centrales del Eurosistema *’viene
recogido en la Orientacion del Banco Central Europeo de | de Diciembre de 1998
sobre el régimen juridico de la contabilidad y la elaboracion de informes en el
Sistema Europeo de Bancos Centrales, modificado el 15 de Diciembre de 1999 y el
14 de Diciembre de 2000. Segin el articulo 3 de esta Orientacién, uno de los
principios contables fundamentales es el de prudencia, que dice “la valoracién de los
activos y pasivos y el reconocimiento de gastos se llevardn a cabo con prudencia...
ello significa que las ganancias no realizadas no deben reconocerse como ingresos
en la cuenta de pérdidas y ganancias, sino transferirse directamente a una cuenta

de revalorizacion.”

La revalorizacion del oro se realizara trimestralmente, a los precios de mercado. No
se efectuard distincion alguna entre las diferencias de revalorizacion por precio y por
tipo de cambio, sino que se contabilizara una tinica diferencia de revalorizacion,
basada en el precio en euros de la unidad de peso definida para el oro en funcién del
tipo de cambio euro/ddlar estadounidense a la fecha de revalorizacion trimestral. Los
apuntes contables por revalorizacion se cancelaran al final del trimestre siguiente,
salvo en el caso de pérdidas no realizadas al final del gjercicio, que se contabilizaran
disminuyendo el saldo de la cuenta del oro, lo que supondra la reduccién de su precio

medio contable (articulo 7 de la Orientacién).

** El Eurosistemna esta formado por el Banco Central Europeo y los bancos centrales de los estados
cuya moneda oficial es el euro.
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* Criterios contables para banca central de América Latina y el Caribe.
Tales Criterios proponen con respecto al oro lo siguiente: el oro que recibe (o
entrega) el Banco Central por una operacion de compra (venta) de oro se registrara
como un aumento (disminucién) en una cuenta de activo denominada en la divisa
que determine dicho Banco Central, por un importe igual al nimero de onzas
recibidas (entregadas) valoradas a su cotizacion de mercado vigente; en
contrapartida, se registrara una disminucion (incremento) en la posicién de la divisa
entregada (recibida) como pago (cobro) del precio pactado. Cuando el valor de las
divisas recibidas (entregadas) por concepto del cobro (pago) del precio pactado,
resulte diferente al valor de las onzas entregadas (recibidas) valoradas a su precio de
mercado vigente en la fecha de efectuar la compra (venta) de oro, la ganancia o

pérdida obtenida se registrard a su equivalente en moneda nacional en la cuenta de

resultados.

La cuenta de activo que registra la tenencia de oro, la cual esti denominada en la
divisa que para tal efecto determine cada Banco Central, se revaloriza al precio de
mercado de la onza respecto a la divisa en que se mantiene dicho registro, asi como
al tipo de cambio de mercado de la moneda nacional respecto a la citada divisa. Las
ganancias o pérdidas que se obtengan por estos efectos, deberan considerarse como

un resultado por tipo de cambio.

2.4.3 Valoracién del oro monetario en las Reservas Internacionales

de Venezuela

61




El papel del oro en las Reservas Internacionales de Venezuela

Para 1995 la metodologia para cuantificar en bolivares las tenencias de oro, en poder

del Banco Central, parte de la siguiente formula®:

VSO RIS PEPT T

V.O esel valor total de la reserva de oro en bolivares; Q la cantidad de oro en onzas
troy acumuladas en las reservas internacionales de nuestro pais para el momento de
la valoracion; 32,15 representa el factor de conversion; %P es el porcentaje de
pureza del oro acumulado; Pi es el precio internacional del oro en USS$, para ello se
utilizara el promedio del precio fijado en Londres diariamente; T.C es el tipo de
cambio vigente para traducir a moneda nacional el precio del oro en moneda

extranjera.

2.4.4 Valoracion de los Activos del Banco Central de Venezuela®!
Para la valoracién del oro se utilizara el promedio del precio fijado en Londres
diariamente durante los dos ultimos meses, més el ochenta y cinco por ciento del

valor promedio de la prima por valor numismético que registren las monedas.

3 Casafias 1995
3! Politicas Contables del Banco Central de Venezuela, 2004
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2.4.4.1 Registro de la Valoracion
La contrapartida de la valoracién de los activos en moneda extranjera se contabiliza
directamente en el Patrimonio, en la cuenta denominada "Contrapartida por

Valoracién en Moneda Nacional de los Activos y Pasivos Externos".

2.4.4.2 Método de Control de Inventario Utilizado
Se definié el método de control de inventario Primero en Entrar Primero en Salir

(PEPS), para la realizacion de las Fluctuaciones Cambiarias.

2.4.4.3 Criterios de Realizacion de Fluctuaciones Cambiarias y
de Precios
Las fluctuaciones cambiarias y de precios se realizan al momento de la liquidacion

del activo que las genero.

2.4.4.4 Calculo de la Realizacion
Por Fluctuacién Cambiaria: el resultante de la diferencia entre el tipo de cambio
actual y el tipo de cambio historico del activo liquidado.
Por Fluctuacion de precio: la diferencia resultante entre el costo inicial en moneda

extranjera y su valor de mercado de la ultima valoracion del activo.

2.4.4.5 Registro de la Realizacion
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El monto resultante del célculo diario de las fluctuaciones cambiarias y de precios
realizadas sobre los activos en moneda extranjera, se registran en el Estado de

Resultados como utilidades o pérdidas del ejercicio al cierre de cada mes.

Las fluctuaciones cambiarias generadas por las fluctuaciones de precio del Oro

Monetario, no se incluyen en el Estado de Resultados, sino que se compensan con las

fluctuaciones de precio que las generan.
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CAPITULO III: LAS RESERVAS INTERNACIONALES COMO CARTERAS

DE INVERSION. CARTERA REFERENCIAL O BENCHMARK.

3.1 Teoria de la cartera’’

La teoria moderna de inversion ayuda a los inversores a formar una cartera, una
combinacién de inversiones, que logre la rentabilidad™ esperada mas alta posible
para un nivel de riesgo dado. La teoria asume que los inversores son optimizadores
de la relacion media-varianza; esto es, buscan carteras que tengan la varianza de la
rentabilidad mas baja posible para cada nivel de rentabilidad media. Esto sugiere que
la varianza de la rentabilidad de una inversién constituye una media de cuan

dispersas estan las rentabilidades, medida apropiada del riesgo.**

*2 Grinblatt y Sherindan (2002)

La rentabilidad es un beneficio o ganancia dividido por la cantidad invertida. Formalmente, la
rentabilidad, R, es proporcionada por la férmula
R = (P1+Di1—Po)/Po
Donde
P1 = Valor de la inversién al final del periodo, es el precio que uno recibira por la inversi6n al final
del periodo
Po= Valor de la inversién al inicio del periodo, es la cantidad que se paga por la inversién
Di= Efectivo distribuido a lo largo del periodo, se determinan segin el tipo de la inversién:
dividendos en el efectivo en el caso de acciones y pagos de cupones en los bonos.
* Existen otras medias de riesgo, peor la varianza es ain la medida predominante que usan los
gestores de cartera y los gerentes de empresa
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3.1.1 Ponderacion de las carteras

Para poder implementar un andlisis de media-varianza necesitamos desarrollar
formas matematicas de representar las carteras. La ponderacion, o peso, en la cartera
de la accién j, denominada Xj, es la fraccion del capital de una cartera colocada en la
accion 1, esto es:

X;= Dolares invertidos en la accion j / valor en délares de la cartera.

3.1.2 Rentabilidad de las carteras

Hay dos métodos equivalentes para calcular la rentabilidad de una cartera. El método
del ratio o cociente divide el valor en dolares de la cartera al final del periodo (mas el
efectivo distribuido, como los dividendos) por el valor de la cartera al comienzo del
periodo y luego sustrae 1 del ratio obtenido. El método del promedio ponderado de la
cartera pondera todas las rentabilidades de las inversiones de la cartera por sus pesos

respectivos en la misma y luego suma las rentabilidades ponderadas.

Para N acciones, indexadas de la 1 hasta la N, la formula de la rentabilidad de la
cartera se transforma en:

Rp= Xir; + Xoro+. . A XNy

Donde

Xj= peso en la cartera de la accion j

;7= rentabilidad de la accion j
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Para disefiar una cartera eficiente es necesario entender lo que significa “rentabilidad

esperada” y “riesgo™’

3.1.3 Rentabilidades esperadas de las carteras

El andlisis de la media-varianza se centra en las rentabilidades futuras anticipadas de
las inversiones. Para calcular la rentabilidad esperada (también llamada rentabilidad
media), se pondera cada rentabilidad por su probabilidad de ocurrencia y se suman

todas estas rentabilidades ponderadas por su probabilidad.

La rentabilidad esperada es simplemente el promedio ponderado de los posibles
resultados, donde las ponderaciones son las probabilidades relativas de ocurrencia.
Por lo general, la rentabilidad esperada de una cartera, indicado por E (Rp), es dado
por:

E (Ry)= PiR;+P;Ry+.... RyP,

Donde R; son los rendimientos posibles, P; las probabilidades asociadas y n es el

numero de posibles resultados.

En la préctica a menudo se debe estimar la rentabilidad esperada mediante el calculo

del promedio de las rentabilidades historicas.

** Fabozzi, Modigliani y Ferri
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3.1.4 Riesgo de la cartera®
La mayoria de los bancos centrales adoptan un procedimiento relativamente adverso
al riesgo para operar el manejo de sus reservas, y la minimizacién del riesgo
desempeifiara usualmente un papel importante en elementos como la eleccion de
posiciones en una cartera de referencia neutral, el régimen para controlar los riesgos

de crédito, y otros.

Aunque cada Banco Central tiene que establecer su tolerancia al riesgo para si
mismo, existe un patréon bien conocido para la evolucion de las actitudes ante el
riesgo. Cualquiera que sea la manera en que se calculan los riesgos, el resultado neto
es una medida que los ejecutivos principales pueden usar para determinar si las
posiciones que se estan tramitando son adecuadas, teniendo en cuenta la actitud

global del banco central en cuanto al riesgo.

Un problema un poco diferente es qué clase de medida de riesgo debe adoptar el
banco central. Esto dependera de cierto numero de factores, que incluyen el estilo
que practican los gestores de reservas en los intercambios, los instrumentos en que
seran invertidas las reservas, el grado de sofisticacion de los sistemas de tecnologia

de la informacion (IT), entre otros.

Tres de los principales aspectos que el banco central tendra que considerar son:

% Nugée
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* ¢l manejo de posiciones complejas, por ejemplo, de mercado cruzado o de

moneda cruzada;
¢ ¢l manejo de riesgo no lineal;

* la frecuencia de la medida y analisis del riesgo.

Sin embargo, estas medidas sufren de cierto nimero de desventajas y limitaciones.
Primero, son todas estaticas, en tanto que el manejo de fondos ocurre en un entorno
dinamico. Segundo, las medidas de riesgo son absolutas, mientras que los mercados
pueden sufrir ciertas distorsiones. Tercero, las medidas tradicionales resultan
demasiado simplistas cuando se trata de evaluar los riesgos en carteras mas
complejas.  Por ultimo, las técnicas tradicionales se esfuerzan por manejar

adecuadamente instrumentos mas modernos, por ejemplo, los derivados.

Por todas estas razones, los gestores de cartera se han dedicado cada vez mas a la
tarea de buscar nuevos instrumentos, a fin de evaluar la magnitud del riesgo de las
posiciones de su cartera. Hasta que surgieron los mercados de opciones, el principal

calculo para las cuatro debilidades mencionadas més arriba, se basaba en la intuicion

y la experiencia.

Un método que busca satisfacer esas necesidades es “Valor en Riesgo”, o VaR. Este
es una medida de riesgo diferente, ya que trata de asignar la probabilidad de riesgo o
cantidad que la posicion podria perder. Estima la maxima pérdida potencial de las

inversiones, dentro de un horizonte (por ejemplo 1 mes) y con un nivel de confianza
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determinado (por ejemplo 97,5%). Aun mas, VaR puede ser usado muy
efectivamente para medir no s6lo el riesgo de una posicion, sino el de toda la cartera,
incluso una que contiene diferentes instrumentos (bonos, futuros, etc.) y monedas,
por lo que resulta sumamente valiosa para las operaciones de manejo de reservas mas
sofisticadas, en las que se hallan presentes jugadas de mercado cruzado y de

monedas cruzadas.

Los que favorecen el uso de VaR sefialan su capacidad para reflejar las cambiantes
circunstancias del mercado (o sea, que toman en cuenta cuando los mercados estan
calmados y cuando resultan volatiles), su aptitud para combinar todas las posiciones
en una cartera con una medida de riesgo y su relevancia y facilidad de comprension
para los ejecutivos principales, para quienes el concepto de “méxima cantidad que
podriamos perder” es especialmente valioso. Frente a esto, hay que decir que VaR

resulta complicado para su calculo.

El tratamiento del riesgo no lineal es un aspecto importante que los bancos centrales
deben considerar. Ese riesgo se origina en posiciones que cambian de naturaleza a
medida que los mercados se mueven. Para tales posiciones, a pesar de las desventajas
mencionadas mas arriba, el mejor instrumento para el anélisis de riesgo sigue siendo
la prueba de escenario o de “comprobacion”, que consiste en recalcular el valor de la
cartera en un escenario dado; por ejemplo, “todas las curvas de rendimiento con mas
pendiente”. La administracion tiene que establecer los escenarios y debe usar su

criterio para escoger el escenario dado mas probable y qué escenarios se deben
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probar, pero el método es muy poderoso y a menudo la mejor manera de manejar

posiciones cuya naturaleza cambia seg(in cambia el mercado.

Finalmente, los bancos centrales tienen que considerar la frecuencia con que deben

ser calculados los riesgos en sus posiciones y mantener un seguimiento a los mismos.

3.1.5 Diversificacion®’

La diversificacion resulta de la combinacién de valores cuyo rendimiento es menor
que la correlacion perfecta para reducir el riesgo de la cartera. La diversificacion no
afectara sistematicamente la rentabilidad de la cartera, pero reducira la variabilidad
(desviacion estandar) de la rentabilidad. Por lo general, entre mas baja sea la
correlacién entre las rentabilidades de los valores, mayor serad el impacto de la
diversificacion en la reduccion de la variabilidad. Gran parte del riesgo total de los

valores componentes de la cartera son eliminados por la diversificacion.

3.1.6 Riesgo de los valores individuales®

Necesitamos ahora una manera de cuantificar el riesgo sistematico de un valor y
relacionar el riesgo sistemético de una cartera con aquel de sus valores
componentes. Esto puede ser establecido dividiendo la rentabilidad del valor en dos

partes: una perfectamente correlacionada y proporcional a la rentabilidad del

*7 idem
*® Fabozzi F.Modigliani F., y Ferri M
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mercado, y una segunda independiente (no correlacionada) del mercado. El primer
componente es llamado usualmente riesgo sistemdtico y el segundo es no
sistemadtico. Por lo tanto, tenemos:

Rentabilidad del valor: rentabilidad sistematico+ rentabilidad no sistematico.

Como el rendimiento sistemético es proporcional la rentabilidad de mercado, puede
ser expresado como el simbolo B multiplicado por la rentabilidad del mercado Rm.
El factor de proporcionalidad de B es un indice sensitivo de mercado, indicando qué
tan sensitivo es la rentabilidad del valor a los cambios del mercado. La rentabilidad

no sistematica, el cual es independiente de las rentabilidades del mercado, es

usualmente representad por el simbolo €.

Por lo tanto, la rentabilidad del valor R puede ser expresado:

R:BRm+ ¢

Podemos calcular ahora el riesgo sistematico de la cartera. Este es igual al factor B
para la cartera, § p multiplicado por el riesgo de indice del mercado, om:

Riesgo sistematico de la cartera= f p om

El factor jp de la cartera a su vez se puede mostrar simplemente como un promedio de

los valores de los B del valor individual, ponderados por la proporcion de cada valor

en la cartera, o: B p= X1 B1+X2 B2+...4Xn Bn
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De este modo, el riesgo sistemdtico de una cartera es simplemente el promedio

ponderado del valor del mercado del riesgo sistematico de los valores individuales.

El riesgo no sistematico de la cartera es también una funcion de los riesgos no
sistematicos de loa valores, pero la forma es mas compleja. El punto més importante

es que con la diversificacion, este riesgo se aproxima a cero.

3.1.7 Indicadores de gestion

Entre los principales indicadores de gestion de una cartera se encuentran, la
atribucion del desempefio y al tracking error (T.E). El primero mide la contribucion
de los distintos tramos o inversiones al rendimiento total de la cartera, o al
diferencial de rendimiento entre la cartera real y la cartera referencial, en términos
absolutos (US$) y relativos (%) y el segundo mide el valor en puntos bésicos (1
p.b.=0,01%) del promedio del diferencial de rendimiento entre la cartera real y su

Benchmark.
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3.2 Cartera Referencial o Benchmark

Los Bancos Centrales deben construir un portafolio de activos de reserva, siguiendo
los criterios mencionados anteriormente, liquidez, seguridad y rentabilidad. Para
ello, segin informacién obtenida por el BCV, siguen una “cartera referencial” o
“Benchmark™, que es la mejor combinacién de activos que permite maximizar el

.. % % 9
rendimiento de las reservas en el contexto de las restricciones existentes.’

El manejo activo de portafolio supone el anslisis, seguimiento y estimacién de las
variables que afectan el retorno total del portafolio, tales como tipos de cambio y
tasas de interés de las principales divisas, asi como de aquellos otros indicadores
econdmicos que afectan el comportamiento de estas variables; ello debido a que este
tipo de administracion implica tomar posiciones en instrumentos divisas (comprar y
vender), de acuerdo con las expectativas sobre la evolucion de las variables

mencionadas.

El “Benchmark™, segiin el Fondo Monetario Internacional en el trabajo presentado en
el afio 2004 “Guidelines for foreign reserve managment” (“Guia para el manejo de
reservas internacionales™), se construye en base a tres aspectos primordiales que

bésicamente se resumen de la siguiente manera:

** Administracion de las Reservas Internacionales. Vicepresidencia Operaciones Internacionales,
BCV, Febrero 2004.

74




El papel del oro en las Reservas Internacionales de Venezuela

1. La eleccion de las monedas a mantener como reserva y sus respectivas
proporciones.

2. La eleccion de los instrumentos de inversién.

3. Y por ultimo, la duracién que refleja el nivel deseado de riesgo de tasa de

interés.

El manejo activo de las posiciones responde a las expectativas de mercado y el
rendimiento resultante se compara con el portafolio referencial. Para la
determinacion del tamafio de cada tramo, se utiliza como parametro el concepto de
“nivel minimo de reservas internacionales”, el cual se interpreta como el nivel por
debajo del cual no deberian disminuir las reservas operativas (divisas), por lo que se
establece un monto minimo para éstas, de menor variabilidad en los flujos, que se
asimilaria a determinados tramos de inversion. El monto restante conformaria un
tramo destinado a afrontar la volatilidad asociada con la atencién de los

compromisos diarios en divisas. *°

Esta Cartera Referencial se elabora en funcion de los objetivos, usos y nivel de
reservas, y la tolerancia a riesgos previamente establecida, derivada de las
particularidades de la economia del pais. Segtn informacion obtenida por el BCV*',

la cartera referencial refleja los siguientes lineamientos:

“ Boletin econémico informativo: EI BCV estimula el conocimiento econémico y contribuye a su
desarrollo y difusion.

“! Administracién de las Reservas Internacionales. Vicepresidencia Operaciones Internacionales,
BCV, Febrero 2004.
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e Portafolio denominado mayoritariamente en USS$, asociado a los
medios de pago y esquema cambiario vigente

* Inversiones a corto plazo

e Instrumentos financieros de alta calificacion:  soberanos,
multilaterales, y una porcion en la banca comercial.

¢ Estabilidad del componente de divisas distintas al US$ en el

portafolio.

La seleccion de las monedas de instrumentos de inversion corresponde a aquellas
divisas de mayor participacion en los mercados financieros internacionales. Es

importante destacar que el porcentaje de participacién de cada moneda dentro del

portafolio varia en el tiempo.

Entre las ventajas que brinda la utilizacién de una Cartera Referencial encontramos:

* Refleja la politica de inversion a largo plazo de la entidad inversora.

* Permite establecer los limites a las desviaciones que pueden ser
incurridas por los operadores.

* Es la alternativa neutral para el gerente de fondos, a la cual se puede
comparar la gestion activa de inversion para determinar su valor
agregado en forma objetiva y especifica.

* Implica una estrategia de seguridad, que puede ser empleada en caso

de inestabilidad y marcada incertidumbre en los mercados.
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¢ Latasa de retorno asociada al portafolio referencial se considera como

aceptable para la cartera de inversiones.

En conclusion, lo que hace a una cartera referencial razonable es:
* Debe ser representativa de los activos que pueden ser adquiridos
® Debe ser replicable, es decir, que siempre exista la posibilidad de
conformar la cartera de inversiones del modo mas parecido o

aproximado al Benchmark.

* Debe ser formulada con informacién piblica y disponible de modo

transparente.

e Debe ser consistente con los objetivos decisiones, restricciones y

perfil de riesgo del inversor.
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CAPITULO IV: EVALUACION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES,

RENDIMIENTOS COMPARATIVOS E IMPACTO SOBRE EL BIENESTAR

4.1 Rendimientos de las Reservas internacionales de diversos paises

Para calcular los rendimientos de las reservas internacionales de Venezuela,
Argentina y Chile** se consideran en su mayoria las operaciones de inversion, ya que

éstas son las mas representativas para estos efectos.

Para el caso de Venezuela sélo se incluyeron entre sus activos de reserva, las
inversiones en divisas; se excluyeron las disponibilidades en divisas, tenencias en
DEG, oro monetario, posicion crediticia neta en el FMI y convenios internacionales.
Por el lado de los ingresos s6lo se tomaron en cuenta las operaciones de inversion y
las operaciones de créditos, excluyendo los ingresos por fluctuaciones cambiarias y

de precios, los ingresos por operaciones con 0ro, por operaciones con organismos

* Consideramos a Argentina y Chile para realizar la comparacién con Venezuela, ya que, de los
paises de América Latina son los que mantienen reservas internacionales en una cuantia similar a la de
nuestro pais. Igualmente los datos obtenidos de estos dos paises de referencia fueron los tinicos de los
que nos interesaban para nuestro estudio, de los cuales conseguimos la data necesaria para realizar la
comparacién, referente tanto a las reservas internacionales como a los ingresos en divisas
desagregados, a diferencia de otros paises como Colombia y México.
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internacionales, por operaciones de convenios internacionales y cooperacion
financiera. Para Argentina s6lo se tomaron en cuenta las colocaciones realizables en
divisas como activo de reserva, excluyendo al oro, las divisas, titulos pablicos en
moneda extranjera, aportes por el convenio ALADI (neto) y prevision por fineza de
oro. Por el lado de los ingresos se tomaron en cuenta unicamente las colocaciones
realizables en divisas, se excluyeron los ingresos correspondientes a los activos de
reserva no tomados en cuenta anteriormente. Entre los activos de reservas tomados
en cuenta para calcular los rendimientos de Chile estan las divisas (valores, monedas
y depésitos) y otros activos, se excluyeron al oro monetario, DEG, y posicion de
reservas en el FMI. Los ingresos incluidos fueron ingresos de operaciones, intereses
percibidos y devengados, reajustes percibidos y devengados; no tomamos en cuenta
las utilidades de cambio ni a las utilidades por diferencias de precios. Es importante
mencionar que la metodologia utilizada para calcular los rendimientos de estos
paises fue necesaria para dar coherencia a la comparacion, ya que la conformacion

de las reservas internacionales de cada pais es diferente entre ellos.

Considerando todo lo mencionado anteriormente, se destaca en el grafico Nro. 14
que Venezuela mantiene  un comportamiento de relativa estabilidad en los
rendimientos de sus reservas internacionales, mostrando a lo largo del periodo una
linea poco variable entre 0,37 y 2,38 por ciento. Presenta un promedio de
rendimiento anual de 1,36 por ciento durante el periodo de estudio (1998-2006), el

mas bajo si los comparamos con los paises Argentina y Chile.
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Argentina presenta un comportamiento de relativa volatilidad en el rendimiento de
sus reservas internacionales; muestra para el 2003 los rendimientos mas bajos del
periodo de estudio (0,98 por ciento) y para el 2001 los mas altos (6,24 por ciento).

El rendimiento promedio de este pais para 1998-2006 es 3,61 por ciento.

Grifico Nro. 14. Rendimiento de las Reservas Internacionales de diferentes
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Fuente: elaboracion propia/ datos de los respectivos Bancos Centrales

Chile presenta también rendimientos muy volatiles ubicéandose en 11,83 por ciento
para el 2000 y en 5,08 por ciento para el 2004. En promedio presenta rendimientos
de 8,12 por ciento anual siendo éste Gltimo el mas alto si se compara con
Venezuela y Argentina para el periodo sefialado. En lineas generales presenta una

linea con tendencia hacia la baja, comenzando en el afio 1998 con un rendimiento de
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11,41 por ciento, disminuyendo sucesivamente hasta 6,91 por ciento en el 2001,

situdndose finalmente en 5,78 por ciento para el 2006. (Ver tabla Nro. 15 en anexos)

4.2 Comparacion de los rendimientos de las reservas internacionales de

Venezuela con otras carteras de inversion

Los Banco Centrales usualmente tenian como politica no invertir en portafolios
de acciones, por su adversidad al riesgo; hoy en dia eso ha cambiado, ya que se
puede manejar el riesgo con las herramientas de portafolio (diversificacién). Por lo
tanto si se quiere invertir en acciones y bonos asumiendo un comportamiento
conservador se tienen las siguientes opciones de referencia para efectos
comparativos de portafolio obtenidas de la firma AllianceBernstein, conocida
internacionalmente por su trabajo en la gerencia de activos, y que consideramos
representativa de lo que existe en el mercado, para carteras comparables con las

estructura de portafolio de reservas internacionales como la de Venezuela:

El Portafolio Global Conservador/ Global Conservative Portfolio, que rindi6 6,51

por ciento anual para el periodo correspondiente al ejercicio 2006, para acciones de

clase A, e incluye acciones ordinarias, obligaciones emitidas por el gobierno y
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organismos de los Estados Unidos, obligaciones de deuda publica,”’ obligaciones

hipotecarias garantizadas, obligaciones emitidas por empresas, entre otras.

El Portafolio de Bonos Globales/ Global Bond Portfolio que rindié 4,25 por ciento
para acciones de clase A e incluye deuda publica, valores de La Agencia Federal
Estadounidense, obligaciones emitidas por empresas, para el mismo periodo

mencionado en el Portafolio Global Conservador.

El Short Maturity Dollar Portafolio que rindié 4,9 por ciento para el mismo periodo
anteriormente mencionado, e incluye: obligaciones hipotecarias garantizadas,
valores de la Agencia Federal Estadounidense, valores respaldados por activos, todas
de corto plazo. Todos estos portafolios estan diversificados geograficamente, por

moneda y por vencimiento.

Todos los portafolios arriba mencionados son referencias representativas del
mercado ya que cada una considera los instrumentos de inversién mds importantes
de diversos paises en el mundo y se tomaron como referencia por ser portafolios
conservadores, comparables con el portafolio conservador supuesto para el caso de

Venezuela.

Para poder comparar los rendimientos de Venezuela con las muestras de referencia

de los portafolios mencionados anteriormente, se trabaj6 con el afio 2006, ya que

* Principalmente de los siguientes paises: Australia, Canad4, Alemania, Japon, México, Reunido
Unido y Estados Unidos.
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esas muestras de portafolio trabajan con ese mismo periodo. En el caso de
Venezuela, el portafolio de inversion de las reservas internacionales rindi6 2,32 por
ciento para el afio 2006; esto significa que es mas conservador, pues su rendimiento
es menor que los rendimientos de los portafolios conservadores mencionados
anteriormente, de 6,51 por ciento, 4,9 por ciento y 4,25 por ciento cada uno
respectivamente. En otras palabras, su rendimiento es inferior al de la muestra de
portafolios conservadores de referencia. Si seguidamente se calcula el rendimientos
de las reservas internacionales incluyendo al oro* para el afio 2006, se obtiene
como resultado que este activo reduce el rendimiento del portafolio a 1,84 por
ciento, por lo tanto no genera valor en términos de rentabilidad al portafolio de

inversion de las reservas internacionales de Venezuela. (Ver tabla Nro. 16 en anexos)

* Incluyendo al oro monetario y a los ingresos por operaciones con oro.
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Grifico Nro. 15 Rendimiento de las Reservas Internacionales incluyendo y

excluyendo el oro
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Fuente: elaboracion propia/ datos del BCV

Observando el grafico anterior, se llega a una conclusion muy importante en cuanto
al costo de oportunidad financiero que se le presenta al Banco Central de Venezuela
al momento de mantener cierta cantidad de oro monetario en sus reservas. Dado que
el mismo no genera ningln rendimiento, se esta dejando de utilizar los recursos que
este activo representa, para inversiones que si tienen alguna rentabilidad, y asi
obtener un mayor ingreso para las reservas de Venezuela. El mismo grafico
demuestra que de mantener oro en las reservas, el rendimiento financiero total de las

mismas disminuye.
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En el caso de Venezuela, dado que el rendimiento de las reservas internacionales es
bajo, el costo de oportunidad explicado en el parrafo anterior no es representativo, o
no tiene un alto impacto sobre el bienestar en materia econdomica. Este factor
tomaria mas importancia al comparar su impacto con rendimientos mayores como los
obtenidos para los paises Argentina y Chile, o los portafolios de referencia, Global
Bond Portfolio, Global Conservative Portfolio, Short Maturity Portfolio. Es decir, si
se invirtieran los recursos que representa el oro de las reservas internacionales de
Venezuela, en un portafolio con mayor rentabilidad como los vistos en este apartado,
el costo de oportunidad si seria relevante, ya que se estaria dejando de percibir un

rendimiento mayor por acumular ese oro.

4.3 Construccion de un Portafolio Referencial

El portafolio referencial que utiliza el Banco Central de Venezuela no es publico;
dada ésta limitacion, se construird uno basado en portafolios publicos cuyas politicas
de inversion (composicion de activos) se asemejan, segun se investigd, al contenido

real en el caso de Venezuela.

Para la construccion del portafolio se tomard como referencia nuevamente al Global

Bond Portfolio (este portafolio fue introducido en el apartado anterior, sin embargo,
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en éste apartado se hard referencia al contenido del mismo), siendo este conservador
con un rendimiento de 4,25 por ciento anual para el ejercicio 2006. El objetivo de
inversion de este portafolio referencial es buscar un elevado rendimiento total
mediante la inversion en una cartera global de valores de renta fija con categoria de
grado de inversion. Esta cartera no estd sujeta a limitaciones sobre la proporcién de
sus activos que deberén ser invertidos en un pais en particular, aunque deberé invertir
en todo momento al menos dos tercios de sus activos netos en valores de renta fija.

(Ver tabla Nro. 17 en anexos)

La eleccion del Global Bond Portfolio como portafolio de referencia, se hizo de
acuerdo a su contenido, ya que el mismo no posee acciones, caracteristica que, segin
las suposiciones consideradas, se asemeja al portafolio real de Venezuela; y su
composicién en general es similar a la que se supuso para este pais, considerando

obligaciones de gobiernos y obligaciones emitidas por empresas.

Igualmente se tomaron como muestras referenciales para la estructuracion del
Benchmark para las reservas internacionales de Venezuela 4  posibles
combinaciones tedricas de portafolios conservadores de diversas instituciones
financieras. La estructura del portafolio conservador de la firma asesora y
recopiladora de informacion de fondos Russell esta conformada por 55 por ciento
en obligaciones de renta fija, 25 por ciento en acciones ordinarias, 15 por ciento en
obligaciones de gobiernos extranjeros y 5 por ciento en bienes raices. El portafolio

conservador del Stanford Bank esta conformado por 60 por ciento en bonos, 25 por
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ciento en Money Market, 10 por ciento en bienes raices y 5 por ciento en acciones
locales. EI' Banco Mercantil comprende en su disefio de portafolio conservador,
para orientar politicas de estructura de portafolios para sus clientes, 40 por ciento en
certificados de depésito en dolares, 22,5 por ciento en obligaciones de renta fija
estadounidenses, 20 por ciento en riesgo corporativo de América Latina en d6lares,
7,5 por ciento en acciones y 5 por ciento en riesgo corporativo venezolano en Bs.
La composicion del portafolio conservador del Citigroup Global Market es de 60
por ciento en titulos de agencias federales del gobierno de los Estados Unidos, 30 por
ciento en certificados de dep6sito y 10 por ciento en titulos de renta fija rescatables

emitidos por agencias del gobierno de los Estados Unidos. (Ver tabla Nro. 18 en

anexos)

Se utilizaron estas muestras tedricas de portafolio para establecer un patrén de
comparacion para el caso de Venezuela: la mayoria de ellas cuentan con certificados

de depdsitos y obligaciones de rentas fijas de gobiernos y privadas.

Se debe realizar una gestion del portafolio basado en los principios de
diversificacion, tal como lo hace cualquier inversionista racional. Los recursos
invertidos se deben administrar bajo politicas y controles disefiados para limitar los
riesgos financieros y operativos. El riesgo crediticio de las inversiones se acota

mediante limitaciones a los emisores, instrumentos, intermediarios y custodios. El

87




El papel del oro en las Reservas Internacionales de Venezuela

riesgo de mercado se limita por medio de la diversificacion de monedas,

. e . 45
instrumentos y plazos de las inversiones.

El portafolio referencial que se construird para Venezuela, incluird activos en
moneda extranjera de corto y largo plazo. Su componente de corto plazo actda como
“buffer” (amortiguador) para hacer frente a variaciones en las necesidades de
liquidez en moneda extranjera. Este sub-portafolio corresponde a certificados de
deposito bancarios con madurez de hasta un afio. Por otra parte, las inversiones de
largo plazo incluirdn obligaciones de gobiernos cuya madurez se extiende
principalmente de 1 a 10 afios y obligaciones emitidas por empresas. Este sub-
portafolio tiene como objetivo hacer frente a contingencias imprevisibles y
requerimientos de largo plazo. El portafolio referencial a construir también incluira

efectivo y oro, como activos de inversion.

Esta combinacion de portafolio se debe principalmente al tipo de cartera que se
esta construyendo para Venezuela, conservador, por lo tanto para conformarlo no
tomamos en cuenta activos de alto riesgo, entre los que podemos mencionar:

g 46 . 5 5 o 5
derivados™, titularizaciones®’, acciones®, opciones®’ y futuros®, por lo tanto se

* Gestién de Reservas Internacionales del Banco Central de Chile, 2006
“ Derivados: Son aquellos instrumentos financieros cuyo precio no sélo varia en funcién de
parametros como riesgo y plazo, sino que también depende de la cotizacién que alcance en el
mercado otro activo, al que se denomina subyacente. El inversor que adquiere un derivado apuesta por
una determinada evolucién de dicho subyacente (al alza 0 a la baja) en los mercados de valores.
“" Titularizacién: mecanismo financiero mediante el cual se toman varios activos y se relinen en un
solo grupo, bajo un solo titulo, para ser negociado como uno en el mercado de capitales.
“ Accion: Es una parte proporcional del capital social de una sociedad anénima. Representa la
gropiedad que una persona tiene de una parte de esa sociedad

Opcioén: Contrato entre dos inversionistas en el que un inversionista concede al otro el derecho de
comprar (0 vender) un activo especifico a un precio especifico dentro de un periodo especifico.
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tomaron en cuenta activos menos riesgosos, de grado de inversion, por lo tanto més
conservadores.”’ Sabiendo todo esto, nuestro portafolio referencial estara

estructurado de la siguiente manera:

Tabla Nro. 19: Portafolio Referencial

Participacién por moneda
Instrumento Participacién Délar Em Yenes
Efectivo 5% 5%
Portafolio de corto plazo
Certificados de depdsito . 15% 15%
Portafolio de largo plazo
Obligaciones de gobiernos 50% 25% 20% 5%
Obligaciones emitidas por empresas 10% 10%
Otros activos
Oro 20% 20%

Fuente: elaboracion propia

Para calcular el rendimiento del portafolio referencial construido, se consideraron
los siguientes rendimientos para cada activo: el efectivo rinde 1,20 por ciento, los

certificados de gobierno rinden un 6,04°% por ciento durante un periodo de un afio,

** Fututo: Acuerdo entre dos inversionistas en el que el vendedor promete entregar al comprador un
activo futuro en una fecha especifica a un precio predeterminado que serd pagado en la fecha de la
entrega. Fuente Alexander, Sharpe , Bailey , 2003

*! Para la estructuracién del portafolio usamos como referencia las tablas Nro. 16 y 17 en anexos

*2 Segiin el portafolio conservador (Global Bond Portfolio) de AllianceBernstein.

89




El papel del oro en las Reservas Internacionales de Venezuela

los certificados de depésitos bancarios rinden 5,16> por ciento para el mismo
periodo, las obligaciones emitidas por empresas un 5.93** por ciento yel oro

rinde 0 por ciento. Por lo tanto este portafolio rinde en promedio 4.82 por ciento’".

El rendimiento del portafolio de inversiéon de las reservas internacionales de
Venezuela es de 2,32 por ciento para el afio 2006; al incluir al oro con una
participacion de 20 por ciento, el rendimiento de éste portafolio de inversion

disminuye a 1,84 por ciento como se calculd anteriormente.

Por ser éste portafolio de tan bajo rendimiento se comparard con el portafolio
conservador referencial construido anteriormente, que incluye, junto con los titulos

mas conservadores, la misma participacion de oro que mantiene el BCV en las

reservas de Venezuela.

Este portafolio referencial construido rinde 4,82 por ciento, muy superior al 2,32 por
ciento y 1,84 por ciento del portafolio de inversion de Venezuela. De esta manera
queda evidenciado nuevamente como las reservas internacionales de este pais no
estan siendo invertidas de la manera maés eficiente, ya que para mantener una

seguridad similar se podria obtener rendimientos mayores.

*> Segiin la Reserva Federal los Estados Unidos.
** Segiin el portafolio conservador (Global Bond Portfolio) de AllianceBernstein.

** Todo éste estudio es una aproximacion ya que no se encuentra la informacién real del BCV, por sus
politicas internas.
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Por tales razones el BCV podria argumentar que mantiene un portafolio de bajos
rendimientos ya que su principal objetivo es aumentar la liquidez y la seguridad y no
la rentabilidad de sus activos, comportamiento comprensible cuando se tienen bajas

reservas, no para el caso de Venezuela.

Ahora, al comparar nuevamente el rendimiento de las reservas internacionales de
Venezuela para el afio 2006, con el Short Maturity Dollar Portfolio (presentado
igualmente en el sub-capitulo 4.2), por ser este uno de los portafolios de mayor
liquidez, conservador y de muy corto plazo, se puede observar que de igual manera
las reservas estan rindiendo muy por debajo del rendimiento de este portafolio (4,9
por ciento frente a 2,32 y 1,84 por ciento que es lo que rinden respectivamente

nuestras reservas internacionales sin oro y con oro).

4.4 Impacto sobre el bienestar

El Banco Central de Venezuela mantenia para el afio 2006 aproximadamente 20 por
ciento de sus activos de reserva en oro monetario; ésta alta participacion de oro

resulta ineficiente hoy en dia principalmente por la caida de la importancia de este
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activo en la economia mundial, y por el costo de oportunidad que representa

mantener una alta cantidad de oro, en términos de rentabilidad.

En busca de una solucién a la situacién planteada en éste trabajo de grado,
Henderson, Salant, Irons y Thomas (2005), presentan un modelo que cuantifica los
beneficios que obtendria un gobierno de atreverse a vender, si no todo su stock de
oro, parte del mismo. Dicho de otra manera, cuantifica la inmensa pérdida de

beneficio causada por el continuo retraso de las ventas oficiales de oro.

El modelo toma en cuenta 4 participantes en el mercado del oro, éstos son:

1. Usuarios de agotamiento (“Depletion users™). Son los que reducen el stock
disponible de oro, por ejemplo el uso de dentistas. En este uso, el oro no
estard disponible para usos futuros. Estos usuarios tienen la siguiente funcion
de demanda: q; = q( P, t), donde g, es la cantidad demandada y t es el tiempo.

2. Usuarios de servicio (“Service users”). No reducen el stock de oro, por
ejemplo los joyeros. Los materiales se mantienen disponibles para usos
futuros. Su funcion de demanda es: A= A (R, t), donde A, es la cantidad de
oro a alquilar durante un periodo determinado y R; es el costo de ese alquiler.

3. Los duefios de los stocks de oro sobre la tierra, cuyo duefio representativo
enfrenta el siguiente problema: Max ¥ 1'[ ( RA-Pt(Au1-At)]  s.a. Ag= A

4. Los duefios de las minas. Un duefio de mina representativo se enfrenta al

siguiente problema: Max Y I' (Pc)h, s.a H -Y < 0
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El mantenimiento de altas cantidades de oro por parte de los gobiernos origina dos
distorsiones en el mercado de oro, a saber: la primera es que priva a los usuarios de
servicio del oro disponible y la segunda es que fuerza al sector privado a depender de

una fuente de oferta de oro con altos costos de extraccion.

Al realizar ventas oficiales de oro, se eliminan dos ineficiencias importantes: (1) la
ineficiencia en la produccién que ocurre cuando se satisface el patron de demanda
inter-temporal para usos privados con, por ejemplo, la disponibilidad del stock de oro
oficial a un bajo costo, posponiendo la extracciéon de este material de las minas hasta
que el stock oficial se haya agotado y (2) la ineficiencia de uso que ocurre cuando el
bienestar puede aumentar modificando el patrén inter-temporal de usos privados
aunque no exista la posibilidad de una ineficiencia de produccién, como por ejemplo,
que todo el oro se pueda obtener al mismo costo marginal. Dado que el oro tiene dos
tipos de usos, de servicio y de agotamiento, la ineficiencia de uso se evitara
Gnicamente si el gobierno pone su stock de oro a disposicién inmediata de los

usuarios de servicio.

Por medio de las ventas oficiales de oro, los beneficios se distribuyen no
equitativamente entre los participantes del mercado mencionados anteriormente: los
usuarios de agotamiento siempre ganan y los duefios de las minas siempre pierden.
Sin embargo, los usuarios de servicio y los duefios privados de stocks sobre la tierra

pueden ganar o perder bajo las suposiciones de que la poblacién se mantiene en

constante crecimiento.
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En cuanto al modelo que cuantifica el bienestar de las ventas oficiales de oro

especificamente, se explicardn a continuacion los pardametros utilizados, que se

mantendran constantes para efectos de la investigacion.

Se asumird, que la tasa de interés real y los costos marginales constantes de

extraccion son estacionarios en el tiempo y que la demanda para usos de agotamiento

y de servicio cumplen las siguientes funciones respectivamente:

q=ayaqtPt”(-€), At= b yatRi(-p)

Donde y gt=2- y¢\(t), 0<7yg<l, yat=2-ya”(t), 0<ya<l

Dadas las funciones mencionadas, el modelo cuenta con un total de 11 pardametros:

T = horizonte de tiempo.
i = tasa de interés real.
¢ = costo de extraccion.

A barra = cantidad inicial de oro mantenida por los usuarios de servicio: stock

sobre la tierra.

Yq = elasticidad de demanda de usuarios de agotamiento.
Ya = elasticidad de demanda de usuarios de servicio.

H barra = stock total de oro debajo de la tierra (que no ha pasado por el

proceso de mineria).
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86,9 R6 .9

g, “a”, “p” y “b” = componentes de las funciones de demanda de usuarios de

agotamiento (“g” y “a”) y de servicio (“p” y “b”).

Las variables exdgenas Pt, Qt, Rt y At, que representan el precio del oro por onza

troy en el momento t, la cantidad de oro demandada por usuarios de agotamiento, la

cuota de renta del oro y la cantidad de oro demandada por usuarios de servicio,

toman un Gnico valor que se determina antes de comenzar a correr el modelo.

En el modelo que se realizard en base a los datos de Venezuela, se consideraran lo

siguiente:

T = 399. Se considerard un horizonte de 400 afios, lo suficientemente largo
como para que las predicciones de los primero 100 afios no se modifiquen si
se alarga el periodo de estudio, respetando el parametro utilizado por los
autores del modelo en su trabajo original. Como segundo escenario se correra
el modelo suponiendo un horizonte de tiempo considerablemente menor, de
80 afios (T2=80), buscando inicamente hacer el modelo mas real.

i = 4.25%. Representa la rentabilidad mas baja de inversién en un portafolio
conservador.

¢ =260 es el costo de extraccion por onza troy de oro obtenida del yacimiento
venezolano Las Cristinas’® por ser representativo del mercado.

A barra = 2.468 millones de onzas troy. Representa el stock inicial de oro
sobre la tierra. Inicialmente se supone que los duefios de oro sobre la tierra

poseen en total “A barra” de oro. Para estimar la cantidad de oro existente,

% Las Cristinas es uno de los yacimientos auriferos més grandes de Sudamérica, ubicado al sureste de
Venezuela, en el Km. 88 del Estado Bolivar. Las Cristinas 4, 5, 6 y 7 cuentan con reservas probadas y
probables de 10,2 millones de onzas.
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los autores hicieron una minuciosa investigacion que abarcaba un estimado
de la produccion total mundial de oro para el afio 1992 (121.500 toneladas
métricas), un estimado de los stocks de oro mantenido por los gobiernos, un
estimado del oro mantenido como joyeria, barras, medallas, moneas, etc.
Luego de obtener un resultado, estimaron un crecimiento para los afios
siguientes hasta obtener para el afio 2005 un aproximado de 2.468 millones
de onzas troy.

® Yq = Ya=0.96. Suponemos para simplificar que la elasticidad de la demanda

para usos de agotamiento y de servicio son iguales, y que aumentan
monoténicamente en el tiempo de acuerda a sus respectivas formas

funcionales.

Bajo estas suposiciones, se encontré una tendencia de agotamiento constante o en
aumento durante las €pocas en las que el precio del oro aumente también, y un

aumento del stock de oro de servicio durante la fase minera.

Para llevar acabo el modelo, los parametros, “€”, “p”, “yq”, “ya”, se deben calibrar

de manera que sean consistentes entre ellos. La manera de calibrar, implica utilizar
algunos valores para los parametros endogenos y de manera iterativa establecera

valores consistentes a los parametros de demanda mencionados anteriormente.

El Banco Central de Venezuela, poseia para el afio 2006 un stock de oro en las

reservas internacionales de 12.022 onzas troy con un valor monetario de 7.255 MM
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de ddlares, que representan para ese mismo afio un 19.78 por ciento de las mismas.
En el modelo a realizar, se estimara el beneficio econémico de producirse una venta

total del stock de oro del Banco Central de Venezuela.

Bajo todos los parametros y suposiciones descritos anteriormente, se observa en la
Tabla Nro. 20 los resultados de realizarse una venta total del stock oficial ahora, y en
20 afios. Si se lleva acabo de inmediato la venta, el bienestar total aumentaria en 4,08
miles de millones de dodlares, a diferencia de si se realizara en 20 afios, cuando solo
aumentaria 2,29 miles de millones de ddlares. Esta pérdida representa un 43,87 por
ciento del bienestar inicial. Entre los participantes del mercado, se observa que tanto
los usuarios de agotamiento, como los usuarios de servicio y el propio gobierno se
benefician en una cantidad superior de realizarse las ventas oficiales mas temprano
que tarde (el bienestar disminuye en un 43.45 por ciento, 37.76 por ciento y 43.87
por ciento respectivamente). Para el caso de los duefios de las minas, las ventas de
oro no implican ningln tipo de beneficio, de hecho de realizarse inmediatamente,
incurririan en pérdidas por 2.13 miles de millones de doélares, por el hecho explicado
anteriormente que la mineria se pararia mientras se pudiese abastecer el mercado de
oro a un costo inferior. Por tltimo, los duefios de stocks sobre la tierra, de realizarse
la venta inmediatamente tendria una pérdida de 3.67 miles de millones de délares, de
realizarse en 20 aifios, esa pérdida se reduciria a solo 2.39 miles de millones de
délares, por lo tanto, a pesar de encontrarse en ambos casos frente a una pérdida, el

bienestar aumentaria relativamente. (Ver recuadros Nro. | y 2)
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Suponiendo ahora un segundo escenario donde el horizonte de tiempo disminuye de
400 a 80 afios, ya que un periodo tan largo podria parecer poco real, a pesar de ser
considerado asi originalmente por los creadores del modelo, los resultados varian
Gnicamente en la distribucion de los beneficios de los participantes del mercado, para
el caso de las ventas inmediatas. En este caso, los duefios de las minas no obtendrian
beneficios ni pérdidas, serian indiferentes. Sobre los duefios de stocks sobre la tierra,
el impacto de reducir el horizonte de tiempo es negativo, las pérdidas de beneficio
aumentan de 3,67 miles de millones de ddlares a 4,28 miles de millones de dolares.
En el caso de las ventas en 20 afios el bienestar total de la economia disminuye a
2,19 miles de millones de délares a diferencia de los 2,29 miles de millones de
dolares obtenidos como resultado considerando el horizonte de tiempo de 400 afios.
En este caso la distribucion de los beneficios entre los participantes del mercado seria
de la siguiente manera: los usuarios de agotamiento obtendrian un beneficio de 3.1
miles de millones de dolares, los usuarios de servicio 1,97 miles de millones de
dolares, el gobierno 2,19 miles de millones de dolares, los duefios de las minas 0 y
por ultimo, los duefios de los stocks sobre la tierra obtendrian perdidas por 2,28 miles
de millones de dolares. Para éste altimo participante del mercado, de modificar el
horizonte de tiempo las pérdidas en caso de realizar ventas inmediatas de oro
aumentan, mientras que de posponer las ventas por 20 afios las mismas disminuyen.

(Ver tabla Nro. 21 y recuadros Nro. 3 y 4)
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Tabla Nro. 20: Efecto estimado en el bienestar econémico de realizarse ventas

oficiales de oro. Escenario 1, T=400. (Miles de millones de délares)

Variacion del
Venta inmediata Venta en 20 aifios ~ bienestar
TOTAL 4,08 2,29 -43,87%
Usuarios de agotamiento 5.80 3,28 -43,45%
Usuarios de servicio 3.31 2,06 -37,76%
Gobierno 4,08 2,29 -43,87%
Dueiios de Minas -2,13 0.0 N/A
Dueiios de stocks sobre la tierra -3,67 -2,39 34,88%

Fuente: elaboracion propia/ Gold Sale Simulator
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Tabla Nro. 21: Efecto estimado en el bienestar economico de realizarse ventas

oficiales de oro. Escenario 1, T=80. (Miles de millones de délares)

Venta inmediata | Venta en 20 afos | aricion del
TOTAL 4,08 2,19 -46,32%
Usuarios de agotamiento 5,80 3,10 -46,55%
Usuarios de servicio 3,66 1.97 -46,17%
Gobierno 4,08 2,19 -46,32%
Dueiios de Minas 0 0 0,00%
Dueiios de stocks sobre la tierra -4.28 -2,28 46,73%

Fuente: elaboracion propia/ Gold Sale Simulator

Asi pues se observa que una venta del stock de oro que el Banco Central de
Venezuela mantiene en sus reservas generaria un incremento valioso del bienestar,
no solo por las ganancias que se generarian, sino por las pérdidas que se dejarian de
percibir por el costo de oportunidad de invertir ese dinero en activos de mayor

rentabilidad. (Es el costo de oportunidad mencionado en capitulos anteriores).

Por ser Venezuela, un pais de escasa relevancia en cuanto a la posesion de oro como
activo de reserva en comparacion con la posesion de oro del resto del mundo, las
ventas de sus reservas de oro no generarian un mayor impacto sobre el precio

mundial de éste activo, a diferencia de Francia por ejemplo, que posee 32 mil
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millones de dolares acumulados en oro en promedio para el periodo 1998-2006
(otro aspecto a favor de las ventas oficiales de oro en Venezuela). En los recuadros 1
y 2 a continuacién, se observa en el simulador de las ventas de oro, el grafico que
representa el precio del activo durante un periodo de 50 afios. En ninguno de los dos
casos de ventas oficiales (inmediatas y dentro de 20 afios) se ve una interrupcion en
la linea del precio, por lo tanto, vender el stock de oro de las reservas internacionales

no genera ningin impacto negativo en el precio, como podria suponerse.

En la parte superior de los recuadros Nro. 1, 2, 3 y 4 que se encuentran a
continuacion, de la simulacion de las ventas oficiales de oro se detallan los
parametros, explicados anteriormente, utilizados en el modelo y los valores que
toman para cada escenario. En el recuadro central, se arrojan los resultados obtenidos
para cada simulacion, expresando primero el beneficio total de la economia y luego
el beneficio individual de los participantes del mercado. En la parte derecha se
muestra la opcién de calibrar el modelo, que, como se explico antes, permite generar
valores para las funciones de demanda de los participantes del mercado de manera
que sean consistentes entre ellos y entre el conjunto de pardmetros a utilizar. Por
ultimo, en la parte inferior se muestra el grifico de la estimacién de la variable
descada, que se puede elegir segin el interés personal del investigador. Para este
trabajo de grado, la variable explicada es el precio, que se muestra a manera de

grafico durante el periodo deseado y en una tabla de datos.
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Recuadro Nro. 1 Simulacién de ventas oficiales de oro en el aiio 1. T=400

-2.0642433054799297E13
4080254 880718846
1.6748817423500929E10
; 8.910677258268673E11
Tohl Surplus less NoSale Total Surplus ——

~ [Combined Total: 4080263.7421875

'rnhl Group Surplus less NoSale Surplus -—
ep 5. 579768.6752929688
3306960.1875
4080254.880718846
-212546.8664855957
-3674173.1330566406

353.82346640736955

57.8109637296827

361.9679296881942

366.30156669994244

Fuente: Gold Sale Simulator
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Recuadro Nro. 2. Simulacion de las ventas oficiales de oro en el aiio 20. T=400

2.064243430099925E13
2293534 06814701
1.6743029970367414E10

lowners: 8.910690108392631E11

Total Surplus less NoSale Total Surplus —

Combined Total: 2293600.05859375

Total Group Surplus less NoSale Surplus —
328406.4851171875
2060760.234375
2293594.06814701
0.0
-2389160.7373046875

Fuente: Gold Sale Simulator
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Recuadro Nro. 3. Simulacion de las ventas oficiales de oro en el afio 1. T=80

-1.9637183949976777E13
4080217.751130755
3.6872022422326727E9
8.910671497725951E11

Total Surplus less NoSale Total Surplus -

 |combined Total: 4080229.01171875

Total Group Surplus less NoSale Surplus -—
2 580381.2880859375
3669857.26953125
4080217.751130755
0.0
-4250227.293823242

|353.8202466772427

|357.6133977538368

~|361.37603522146514

- |365.10640368886607

1541

Fuente: Gold Sale Simulator
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Recuadro Nro. 4. Simulacion de las ventas oficiales de oro en el aiio 20, T=80

-1.9637185650408348E13
2188686.388226033
3.6872822422326727E9
8.910691201179469E11
Tolal Burpms less NoSale Total Surplus —
- \Combined Total: 2188693.28125
: Total Gmup Surplus less NoSale Surplus —
310463.14208984375
1969425.69921875
2188686.388226033
00
-2279881.9420166016

|353.8220211732794

1357.61519127347833
361.3778476116792
365.1 mz:mam 68

Fuente: Gold Sale Simulator
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Por otra parte, los paises hoy en dia se pueden encontrar reacios a deshacerse de todo
su stock de oro, por diferentes motivos, como la seguridad que este activo genera, sin
embargo, de ser ese el caso, podrian considerar no deshacerse completamente de este
activo, sino cederlo en forma de préstamos; asi se eliminan igualmente las
ineficiencias originadas al mantener grandes stocks de oro y el Banco Central
obtendria un ingreso por el alquiler de su oro. En teoria de juegos seria una situacién
ganar-ganar, ya que los usuarios de oro obtendrian su materia prima a un menor
costo que el de extraccion, y los gobiernos (en nuestro caso en BCV) obtendria
ingresos sin desprenderse de su valioso activo. Asi en caso de necesitarlo por
cualquier motivo, como una guerra, por ejemplo, pueden pedir se les sea devuelto a

los prestatarios.

Este altimo caso presentado no corresponde con Venezuela, ya que el Estado seguiria
siendo duefio del stock de oro mantenido bajo tierra (que no se ha explotado todavia),
por las politicas de posesion de los recursos en el pais. Tedricamente, al ser el Estado
el duefio de los stocks de oro que no han sido explotados todavia, deberia el mismo
ser indiferente entre vender o conceder en préstamos su stock sobre la tierra,
pertenecientes a las reservas internacionales, ya que seguiria siendo duefio de un gran
stock que se encuentra bajo la tierra, con el que contaria en caso de ocurrir alguna
emergencia para lo cual solo necesitaria la obtencion del certificado de Good

Delivery para la nueva produccion que se vaya incorporando al stock.
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CAPITULO V: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El presente estudio pretende servir de aporte a la literatura sobre los efectos del oro

en las reservas internacionales de Venezuela, tema poco trabajado enel pais.

En particular, se analizaron los efectos del oro monetario en los rendimientos del
portafolio de inversion de las reservas internacionales de Venezuela y el costo de

oportunidad de mantenerlo, para el periodo 1998-2006.

Se compard la proporcion oro/reservas internacionales y la proporcion reservas
internacionales /PIB de Venezuela con muestras de tres grupos de paises, para el
periodo  1998-2006: paises con altos ingresos, paises con ingresos medios y
principales paises productores de oro. Con éste estudio se concluyé que el
comportamiento de Venezuela, respecto a la acumulacion de oro en sus reservas
internacionales, no coincide con el comportamiento de acumulacion de oro de
ninguno de los grupos de paises analizados. Especial atencion llevd la comparacion
de Venezuela con el grupo de paises de ingresos medios, al cual pertenece,
resultando la misma falta de coincidencia, dado que en promedio éste grupo
acumula el 0,71 por ciento de sus reservas internacionales en oro y Venezuela el

20, 98 por ciento.
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Se compard también el portafolio de inversion, excluyendo el oro, de las reservas
internacionales de Venezuela con el de Argentina y Chile, para el periodo de 1998-
2006. Venezuela obtuvo un rendimiento de 1,36 por ciento, contra 3,61 por ciento y
8,12 por ciento respectivamente, para los otros dos paises antes mencionados. Se
observa que el rendimiento de Venezuela es el mas bajo en relacion a los otros dos

paises.

Se calcul6 el rendimiento de las reservas internacionales de Venezuela para el afio
2006, obteniendo como resultado 2,32 por ciento anual, que luego fue comparado
con otras carteras de inversion, tomando como referencia tres muestras de portafolios
conservadores de la firma AllianceBernstein, empresa internacional de gerencia de
activos: el Portafolio Global Conservador, el Portafolio de Bonos Globales 1y el
Short Maturity Dollar Portafolio, para el ejercicio 2006. Se llegé a la conclusion
que el rendimiento de las reservas internacionales de Venezuela es més conservador
que los portafolios conservadores que se utilizaron de referencia, cuyos
rendimientos fueron para el periodo mencionado 6,51, 4,9 y 4,25 por ciento
respectivamente. Posteriormente se incluyé el oro en el portafolio de inversion
construido para efectos de esta tesis y se obtuvo como resultado que éste activo
reduce el rendimiento del portafolio a 1,84 por ciento para el 2006, por lo tanto no
estd agregando valor en el portafolio de las reservas internacionales. Se puede
constatar el costo de oportunidad financiero que se le presenta al Banco Central de
Venezuela al mantener cierta cantidlad de oro monetario en sus reservas

internacionales.
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Por ultimo, se construy6 un portafolio referencial para Venezuela incluyendo solo
activos de menor riesgo, ya que se esta elaborando un portafolio conservador que se
aproxime a lo que se presume es la composicion de las reservas internacionales del
Banco Central de Venezuela. Se incluyd efectivo, certificados de deposito,
obligaciones de gobiernos de alta solvencia, obligaciones emitidas por empresas
corporativas de la mejor clasificacion de riesgo y oro. Este portafolio referencial
hubiera obtenido un rendimiento 4,82 por ciento para el afio 2006, muy superior al
2,32 por ciento obtenido en el portafolio de inversion de las reservas internacionales
de Venezuela sin el oro para el mismo periodo. De esta manera se evidencia
nuevamente que las reservas de Venezuela no estan siendo invertidas de la manera

mas eficiente.

Dado este resultado, se compard nuevamente el portafolio de reservas internacionales
de Venezuela con una muestra de portafolio mas liquido, conservador y de muy
corto plazo: el Short Maturity Dollar Portfolio de la firma AllianceBernstein. Se
encontrd, de igual manera, que el rendimiento de las reservas internacionales esta
muy por debajo del rendimiento de este portafolio de referencia (4,9 por ciento
frente 2,32 que es el rendimiento de las reservas internacionales de Venezuela para
el afio 2006). El Banco Central de Venezuela podria argumentar, después de
obtenidos estos resultados, que su objetivo es aumentar la liquidez y no la
rentabilidad, pero ésta practica es mas consistente cuando no se posee un alto nivel

de reservas internacionales, caso contrario al de Venezuela en la actualidad.
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Todos los ejercicios y calculos realizados para éste trabajo de grado dirigieron los
resultados a una unica y consistente conclusion: la cantidad de oro mantenida como
reserva en nuestro pais es ineficiente en términos de rentabilidad y costo de

oportunidad.

Finalmente, se presenta el estudio de Henderson, Salant, Irons y Thomas (2005)
sobre el mercado de oro y sus participantes, asi como también un modelo que

cuantifica el bienestar econdmico al realizarse ventas oficiales de oro.

Al correr éste modelo con los datos investigados para el caso de Venezuela, se
obtuvieron resultados consistentes con las conclusiones de la  presente tesis de
grado: de realizarse ventas inmediatas del stock de oro mantenido como reservas por
parte del Estado, el beneficio estaria cuantificado en 4,08 miles de millones de
dolares para el propio Estado. De posponerse las ventas oficiales de oro (se utilizaron
20 afios como ejemplo), este beneficio se veria disminuido en un 43,87 por ciento

que equivaldria a 2,29 miles de millones de dolares.

Otro punto a favor de realizar ventas oficiales de oro es que, el oro acumulado en las
reservas internacionales Venezuela es de poca relevancia en relacion al total
existente, con la misma funcion, en la economia mundial, por lo que aun vendiéndolo

todo, el precio se mantendria invariable.
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Sin embargo, los Estados pueden encontrarse reacios, como se mencion6 en el
desarrollo de la tesis, a desprenderse de todas sus reservas de oro ya que, a pesar de
que ha perdido importancia como activo de reserva, sigue generando cierto beneficio
de las siguientes maneras:

1. Si el oro recuperara su importancia en los acuerdos monetarios
internacionales, mantener reservas en este activo seria absolutamente
necesario.

2. El oro sigue siendo importante como garantia al momento de crisis
internacionales. (“War Chest™)

3. El oro es irreemplazable para ciertos usos estratégicos (por ejemplo, en caso

de conflictos bélicos).

Si el Estado no quiere desprenderse del oro acumulado en sus reservas
internacionales, existe la posibilidad de que realice préstamos oficiales, donde los
prestatarios pagarian una cuota de alquiler; asi el Estado estaria percibiendo ingresos
por esas reservas en oro, sin dejarlas acumuladas con un alto costo de oportunidad,

manteniendo la opcion de recuperarlas, en caso de alguna emergencia.

Para Venezuela, la opcién de vender el stock de oro de las reservas internacionales
puede no ser la unica medida para la eliminacion de las ineficiencias existentes en el
manejo de dichas reservas. Mantener el stock de oro fijo en cierto nivel, evitando
aumentar su acumulacion, en conjunto con mejoras en la metodologia de inversion

traeria resultados mas beneficiosos para le economia.
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ANEXOS

Tabla Nro.1: Demanda de oro para fabricacion en paises industrializados y en

desarrollo

Fuente: elaboracion propia/ datos Gold Survey, Gold Field Mineral Service
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Tabla Nro. 6: Promedio de los componentes de las reservas internacionales de

Venezuela por aiio

Concepto 1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002 2003 | 2004 2005 2006
Disponibilidades
14.43% | 7,04% | 9.56% | 14,01% | 15.31% | 8.62% | 4.88% | 10.13% | 3.75%
en divisas
Tenencias en
0,70% | 0.84% | 0.23% | 0.08% | 0.09% | 0.05% | 0.03% | 0.02% | 0.00%
DEG
Inversiones en
63.70% | 70.15% | 69.95% | 57.73% | 51.65% | 66.61% | 71,15% | 69.00% | 75.14%
divisas
Oro monetario | 19.73% | 19.04% | 17.59% | 24,86% | 29.30% | 22.41% | 21.80% | 19.29% | 19.78%
Posicion
crediticia neta 1,37% | 2.91% | 2.64% | 3,29% | 3.65% | 2.31% | 2.13% | 1.55% | 1.32%
en el FMI
Convenios
0,07% | 0,02% | 0,03% | 0,03% | 0.01% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00%
internacionales

Fuente: elaboracion propia/datos del BCV
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Tabla Nro. 7: Total Reservas Internacionales en Venezuela

(Millones de délares)
BCV FIEM/FEM TOTAL
31/12/1998 14.849 14.849
30/06/1999 14.357 14.357
31/12/1999 15.164 215 15.379
30/06/2000 15.094 2275 17.369
31/12/2000 15.883 4.588 20.471
30/06/2001 13.425 6.567 19.992
31/12/2001 12.296 6.227 18.523
30/06/2002 11.015 4.127 15.142
31/12/2002 12.003 2.857 14.860
30/06/2003 16.932 1.027 17.959
31/12/2003 20.666 700 21.366
30/06/2004 22522 704 23.226
31/12/2004 23.498 710 24.208
30/06/2005 28.071 719 28.790
31/12/2005 29.636 732 30.368
30/06/2006 31.169 748 31.917
31/12/2006 36.672 768 37.440
Fuente: BCV
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Tabla Nro. 8: Cantidad de oro en las Reservas Internacionales

y su variacion porcentual

(Millones de dolares)
Proporcién de
Reservas Variacién Variacion
Aiio Oro oro en las
Internacionales del Oro de las R.I.
reservas
1998 2.929,00 14.849.00 19,73%
1999 2.887,00 15.164.00 19,04% -1% 2%
2000 2.794,00 15.883.00 17,59% -3% 5%
2001 3.056,00 12.296.00 | 24,85% 9% -29%
2002 3.516,00 12.003.00 29,29% 13% 2%
2003 4.632,00 20.666.00 22,41% 24% 42%
2004 5.122,00 23.498.00 21,80% 10% 12%
2005 5.718,00 29.636.00 19,29% 10% 21%
2006 7.255,00 36.672.00 19,78% 21% 19%

Fuente: elaboracion propia/ datos del BCV
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Tabla Nro. 15: Rendimiento de las Reservas Internacionales de diferentes

paises
1,69% 3.91% 9.99%
2,26% 5,63% 11,83%
1.11% 6.24% 10,32%
0,37% 3,15% 6,91%
0,38% 0,98% 5,55%
0,63% 1,50% 5,08%
1,18% 3,22% 6,21%
2,32% 3,49% 5,78%
1,36% 3,61% 8,13%

Fuente: elaboracién propia/ datos de los respectivos Bancos Centrales
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Tabla Nro. 16: Rendimientos de las reservas internacionales de Venezuela con

oro y sin oro.

1998 T 228% | 1.80%
1999 - 1,69% 1,44%
2000 2.26% 1,85%

; zﬁ_ol 1,11% 0,89%
2002 0,37% 0,26%
2003 0,38% 0,30%
2004 0,63% 0,51%
2005 1,18% 0,95%

- 2006 2,32% 1,84%
Promedio 1,36% 1,09%

Fuente: elaboracion propia/ datos del BCV
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Tabla Nro. 17: Representacion del Global Bond Portafolio

Valores mobiliario® 10 | Fecha | Moneda | Participacion
Deuda Piiblica
Canada
Gobierno de Canadé 8% 06/01/2027 | CAD 1%
Gobierno de Canada 9% 30/01/2011 CAD 1%
Japon
Gobierno de Japén 0,80% | 09/10/2015 JPY 0%
Gobierno de Japon 1% 6/20/13 JPY 0%
Meéxico
Gobierno de México 0,00% 12/05/2024 | MXN 0,7%
Gobierno de México 8% 12/24/08 MXN 2,9%
Estados Unidos
Alameda Corridor Trasportation Authorithy | 6.60% | 10/01/2029 | USD 0%
Valores de la Agencia Federal
Estadounidense
Federal National Mortgage Association
Pool 735230 5,50% | 02/01/1935 0,6%
Government National Mortgage
Association
Pool 569713 5,50% 9/15/35 0,1%
Obligaciones emitidas por empresas
Canada
Bell Canada 5,00% 2/15/17 CAD 0.2%
Alemania
Henkel KGaA.VR 5,88% 11/25/2104 | EUR 0,1%
Estados Unidos
Bank of America Corp. 4,50% | 08/01/2010 | USD 0.0%
Citigroup, Inc. 4,63% | 08/03/2010 | USD 0,1%
Obligaciones comitidas por el gobierno
de los Estados Unidos
U.S Treasury Bond 6,13% 11/15/27 0,0%
U.S Treasury Note 5% 11/15/16 0,0%

Fuente: elaboracion propia/ datos del Alliance Bernstein

57 i = . "
Valores mobiliarios que cotizan en una bolsa de valores o se negocian en otro mercado regulado
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Tabla Nro. 18: Posibles combinaciones de portafolios conservadores segin

diversas instituciones financieras

Russell

Instrumento

Participacion

Bienes Raices

5%

Obligaciones de gobiernos extranjeros

15%

Acciones

25%

Obligaciones de renta fija

55%

Stanford Bank

Instrumento

Participacién

Acciones locales

5%

Bienes Raices

10%

Money market

25%

Bonos

60%

Banco Mercantil

Instrumento

Participacion

Riesgo corporativo Venezuela Bs.

5%

Acciones

7.50%

Riesgo corporativo América Latina USS

20%

Renta fija E.E.U.U

22,50%

Certificados de deposito US$

45%

Citigroup Global Market

Instrumento

Participacion

Titulos de renta fija rescatables emitidos

por agencias del gobierno de los Estados
Unidos

10%

Certificados de depésito

30%

Titulos de agencias federales del gobierno
de los Estados Unidos

60%
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