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Proporeion de Actives de las Reservas Internacionales
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131 principai componente de las reservas intemacionales de Vengzucla a lo largo
de Ins dltimos diez afps, con excepeion de los ditmos dos, ha sido ias inversionss on
Jivisas {represeniada eon ba barra verde del grifieo) con reprosentaciones pmporcionales
que superap el 70% para los aftos 2004 y 2006, Sin cmbargo. se presenta una caida
porcentunl ¢n los Ghinws dus afios de csiudio 2009 y 2010, con 47.38% v 21,53%
ruspectivamente. Ca lo reitrente a Jos couvenios wwertoscianudes (eeprasentads con ta
barra naranja del grafico) ¥ las twneneias en los Derechas Especiales De Giro {121:0)
{reprosentada con Y parra rojo ded wrafico).  sus proporciones dentre o lds reservas
internacionales a lo fargo del perodo en cucstion han sido relativamente bajas. inciuso

inferiores al 1% du panieipacion, aunque para o ato 2009 v mayo del 2010 los NEG
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alcanzan los 10,03% y 12,22% respectivamente. Las disponibilidades en divisas
(representado en la barra azul del grafico) registraron su maximo en el afio 2002 con
15,31% y su minimo en 2009 con 2,95%, y a lo largo de los diez afios de estudio

mantuvieron un promedio de 9,04%.

El comportamiento del oro monetario (representado en la barra amarilla del
grafico) a partir del afio 2000, tiene una participacion con una tendencia relativamente
estable hasta el afio 2008, sin embargo, para los ultimos dos afios de estudio la
proporcion del oro monetario sobre las reservas internacionales es superior al promedio
de los afios previos, e incluso para el afio 2010 supera al activo inversiones en divisas y

alcanza el 52,11%, dejando a las inversiones en divisas con 21,53%.

2.2.3.2 El1 Oro En Venezuela

Todas las actividades relacionadas con el oro en Venezuela, tanto extraccion
como comercializacion, tienen registros de informacion que no son de alcance publico,
no obstante, el material consultado coadyuva a la generacion de ideas para el alcance del

objetivo propuesto.
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Principales zonas auriferas y empresas de produccion en Venezuela

La mayor parte de la produccion de oro en Venezuela se concentra las siguientes
empresas extractoras de oro: CVG MINERVEN (empresa estatal), Rusoro Mining Ltd. y

Crystallex.

CVG MINERVEN, constituida como empresa mixta en 1970, nacionalizada en
1974 esta ubicada en el municipio aurifero El Callao, al sur del estado Bolivar. La
empresa estatal opera en la mina Colombia de El Callao, y en la mina Unién y cuenta
con 12 concesiones otorgadas por el Ministerio de Energia y Minas, durante un periodo
de 25 afios, con el derecho a explorar, explotar y procesar el mineral aurifero. Esta
empresa a partir del afio 2006 empieza a exportar el mineral a Suiza, y deja de enviar la
mayor parte de su produccion de oro al BCV como tradicionalmente lo venia haciendo
desde su creacion. Estos terrenos comprenden unas cuarenta y ocho mil 846 con 8
hectareas, los cuales poseen recursos auriferos estimados en mas de 700 toneladas de
oro. Produce oro en representacion de lingotes de 7,5 kilogramos, con una pureza entre

70 y 85 por ciento.

Rusoro Mining Ltd., es un productor de oro de capital ruso con un gran espacio
territorial ubicado en el Estado Bolivar. La compaiiia opera en el Choco 10 y en la mina
Isidora localizada muy cerca del pueblo El Callao. Se estima que la produccion de las

minas combinadas sera de 170.000 onzas de oro para el afio 2010. La compaiiia esta
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activa en cinco proyectos de desarrollo y exploracion en la region. Para el tercer
trimestre del 2009 Rusoro Mining Ltd. hace una oferta para adquirir la minera
estadounidense Gold Reserve Inc., sin embargo, ésta es retirada por la empresa de
capital ruso debido a la decision de la corte canadiense que impide la adquisicion de esta

empresa.

Rusoro Mining recibié en el afio 2007 activos en Venezuela de la minera
surafricana Gold Fields por USD 532 millones. Ademas, Rusoro Mining Ltd., adquirio
en el 2008 a la subsidiaria de Hecla Mining Company que comenzo6 a explotar €l mineral
en el sureste del pais, en las minas de oro Isidora y la Camorra, con €l cual incrementd

en un 83% la produccién de oro de la compafifa.

Gold Reserve Inc., en 1992 adquiere y comienza a desarrollar lo que es conocido
como el “Proyecto Brisas” de oro y cobre, localizado en el kilometro 88 del Estado
Bolivar. El deposito Brisas, el cual es uno de los depdsitos de oro y cobre mas grande

subdesarrollado en el mundo, contiene unas reservas de 10,2 millones de onzas de oro.

En abril del 2008, luego que la compaifiia desarrollara exitosamente el Proyecto
Brisas hasta el punto de construccion, el Estado venezolano revocé la previa
autorizacion para proseguir con la construccién del Proyecto Brisas, eliminando la
capacidad de explotacion de la compaiiia. Como resultado de esto y otras acciones a
favor de Venezuela, el 21 de octubre de 2009, la empresa presenté una solicitud de

arbitraje bajo las reglas del mecanismo complementario del Centro Internacional de
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Acuerdos y Discusion de Inversiones (International Centre for Settlement of Investment
Disputes (ICSID)) del Banco Mundial, Washington DC, contra Venezuela para obtener
una indemnizacién por las pérdidas causadas a la sociedad por lo que la compaiiia
sostiene que es una violacién al acuerdo entre el gobierno de Canada y el gobierno de
Venezuela para la promocion y proteccion de las inversiones (Tratado Canada-

Venezuela) en los que respecta a la compaiiia y sus inversiones en Venezuela.

Desde 1992 hasta el 2009 la empresa invirti6 300 USD millones en la

adquisicion, exploracion de la tierra, desarrollo, equipamiento y costos de ingenieria.

Crystallex, producia oro en el Estado Bolivar a partir de tres depositos en la
concesion Tomi y una mina a cielo abierto en la concesion de La Victoria. El mineral de
las minas Tomi y La Victoria, fue procesado en la planta Revemin, que se encuentra a
diez kilémetros de la mina La Victoria y veintitin kilémetros de la mina Tomi. Para
finales de septiembre del 2008, la compaiiia cerr6 las minas Tomi y La Victoria debido a
la entrega de la planta Revemin a MINERVEN. Sin embargo, actualmente se mantienen

conversaciones para el retorno de ambas a Crystallex.
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Participucion del BCY ¢n ¢l inerendo de ore nacional

Scgim ¢l BOV las compras de vro realizadas por ¢l ente duronte ¢l periodo 2000-
2009 tiencn un minimo registeady en el afv 2009, con 1,99 toncludas compradas a los
produciores piiblicos y 0,08 roncludas a los privados wtalizando una compra anualizada
de 2,07 wnclades. Por e} contruniy. ¢} 2 d¢ mayor nivel de compra por ¢l ente ue o
2005 con un lotal de 5,75 toncladas, siendo la mayar parte Jde ¢sta transaceiée por fos

productares pablicos { Ver grafico N° 3).
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constituirse es el principal proveedor del mineral. Sin embargo, segun los reportes de
produccion enviados a BCV, la tendencia que tienen los productores privados durante
los dltimos cinco afios muestra una participacion cada vez inferior de los envios
realizados al BCV al punto de que en el 2008 no se refleja participacion de los
productores privados. Es por esta razoén, que durante la investigacion se le asignara un
grado mayor de importancia a la produccion publica nacional por ser esta la mayor parte

de las reservas acumuladas en el BCV.

El oro como activo de reserva del BCV

El oro como elemento importante de las reservas mundiales posee diversas
caracteristicas que argumentan la tenencia de oro por parte de los bancos centrales del

mundo, entre las cuales destacan:

e Diversificacion

Desde la perspectiva de analisis de portafolios, tiene sentido distribuir el riesgo
de las inversiones entre distintas clases de activos. El precio del oro varia en el tiempo
tanto como fluctian a su vez las tasas de interés y tipos de cambio de las divisas
manteni  en las carteras de inversion de reservas de los bancos centrales. Sin embargo,

mientras que la fluctuacion de las divisas depende de la evolucion de las economias de
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sus paises y las politicas monetarias respectivas, el precio del oro responde a otros
factores, incluyendo la oferta y demanda fisica del metal. Historicamente, la cotizacion
el oro ha evidenciado una posible correlacion inversa con la mayoria de las divisas, lo
cual aumenta su atractivo. En consecuencia, al incluir oro en los citados portafolios se
obtienen retornos menos volatiles, aspecto que las autoridades monetarias han

privilegiado para brin  estabilidad al rendimiento de sus reservas.
e Seguridad Economica

Como activo financiero, el oro es {inico, en tanto que no es pasivo de ningun
gobierno o autoridad monetaria. En consecuencia, su valor no merma con la inflacion de
ningun pais, ni esta sujeto a ninguna medida de repudio de deuda. La trayectoria del oro
en el tiempo ha comprobado que su valor se ha mantenido en términos de poder de
compra real, mientras que las divisas han sido afectadas en menor o mayor medida por

el fendmeno de la inflacion en sus respectivos paises.
e Seguridad Fisica

Ante medidas de controles cambiarios o inamovilidad de activos, y en el peor de
los casos, de embargo o congelamiento de activos por parte de paises o gobiernos, €l oro
ha desempefiado un rol estratégico para brindar seguridad a sus tenedores, siempre que

lo mantengan en la ubicacion apropiada.
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¢ Contingencia

El permanente estado de cambio del contexto economico y financiero mundial
trae inestabilidad al sistema monetario en su conjunto. Estos cambios pudieran afectar de
manera particular a las divisas. Ante casos de guerra, desastres naturales, inflacion
generalizada, crisis de deuda externa, el oro actuaria como un activo de refugio,
brindando una cobertura similar a la obtenida por péliza de seguro ante shocks

externos o eventos improbables.

e Confianza

Es ampliamente conocido que los ciudadanos depositan mayor confianza en sus
autoridades monetarias en la medida que éstas poseen oro en sus reservas. Ello en virtud
de que el oro es practicamente indestructible, no esta sujeto a la inflacién de ninghn pais,
y posee un valor intrinseco y un grado de liquidez universalmente reconocidos. La
percepcion foranea de los paises es también reflejo de ello. A mayores tenencias de oro,
una menor percepcion de riesgo de inversion se atribuye a los paises. Sin embargo, es
importante senalar que debe establecerse un punto limite de acumulacion de reservas de
oro, puesto que este argumento podria perder validez al momento en que la cartera se

conforme practicamente por un solo activo.

¢ Rendimiento

Generalmente se considera al oro como un activo que no tiene rendimiento

financiero, lo cual no es cierto. Existe un mercado de préstamo a interés, asi como le
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posibilidad de combinar otro tipo de estructuras, como por ejemplo swaps, con oro y
otros activos, a fin de generar retorno financiero. Las tasas de interés asociadas con el
préstamo en oro han sido tradicionalmente bajas, en comparacién con aquéllas de las
divisas. Sin embargo, en tiempos de bajas tasas de interés, como el actual, los retornos
en oro se tornan competitivos. El retorno financiero exhibido por el oro en afios recientes

es extraordinario, si tomamos en cuenta la evolucidn del precio de este activo.

e (Cobertura

Se podria hacer una  logia entre mantener oro y poseer una poliza de seguro
contra eventos altamente improbables, pero igualmente devastadores. El costo de
oportunidad de mantener oro estaria asociado a la pérdida de rendimiento financiero de
las divisas que no se mantendrian en cartera. En tal sentido, la pérdida de valor de dichas
divisas seria mucha mas que compensada por la apreciaciéon del oro, en caso de

producirse eventos tales como guerras, hiperinflacion, crisis de deuda externa.

Reglas de compra de oro del BCV

La Ley de Reforma Parcial de la Ley del Banco Central de Venezuela (2002) en
su Articulo 7 numeral 5 establece como funcion centralizar y administrar las reservas
monetarias internacionales de la Repiublica y el numeral 11 declara la funcién de

participar, regular y efectuar operaciones en el mercado del oro.
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Para el afio 1996 el BCV estableci6 para quienes se propusieran operaciones de
exportacion de oro, destinar al menos para el mercado interno el 15% de su produccion
en forma de barras. Esta normativa se mantuvo sin variacion hasta abril del 2009 fecha
en la que se publica la Resolucion N° 09-04-03 donde se enuncia lo siguiente:

Toda persona natural o juridica autorizada por la autoridad nacional
competente para comercializar oro y sus aleaciones, en barras, fundido, amonedado,
manufacturado o en cualquier otra forma, deberd destinar al mercado interno, al menos
el setenta por ciento (70%) del total de su produccion aurifera, causada dentro de cada
trimestre calendario, dentro del territorio nacional. De dicho porcentaje, un sesenta por
ciento (60%) debera ser ofrecido en venta obligatoriamente al Banco Central de
Venezuela y un diez por ciento (10%) se destinard al sector transformador nacional.
Tales porcentajes seran calculados sobre el peso en kilogramos del oro fundido o
refinado producido conforme a la normativa que regule la materia. El treinta por ciento
(30%) restante podra ser exportado, de conformidad con lo previsto en el articulo 2° de
la presente Resolucion. No obstante, en los casos en que el productor no pretenda
realizar exportacion alguna o le haya sido negada la procedencia de la misma, dicho
porcentaje debera ser ofrecido en venta en su totalidad al Banco Central de Venezuela
(ver grdfico N° 6).

A los dos meses siguientes el BCV publica una nueva Resoluciéon N° 09-06-03 de
fecha junio 2009 en cuyos articulados aparece la figura de empresas mixtas donde la
Republica o Entes de la Administracion Publica Nacional tienen directa o indirects

participacién igual o mayor al cincuenta por ciento (50%) del capital social. Con
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respecto al mercado interno las empresas mixtas deberan destinar, al menos el cincuenta
por ciento (50%) del total de su produccion aurifera, causada dentro de cada trimestre
calendario; correspondiendo un veinticinco por ciento (25%) de venta obligatoria al
Banco Central de Venezuela y el otro veinticinco por ciento (25%) se destinara al sector
transformador nacional. En cuanto a las pequefias minerias deberan demostrar haber
destinado al mercado interno nacional al menos un quince por ciento (15%) de su
produccion aurifera. Para las empresas publicas y privadas se mantiene la normativa
expuesta en la resolucién N° 09-04-03 donde el 70% es destinado al mercado interno,
distribuido en 60% de venta obligatoria a BCV y 10% al sector transformador nacional,

y el 30% restante destinado a la exportacion (ver grafico N° 6).

Ahora bien, por conveniencia de actualizacién de informacion se inserta a
continuacion el texto completo del Articulo Primero de la Resolucion N° 10-07-01
publicada Gaceta Oficial No. 39.485 de agosto de 2010: Salvo lo previsto en el articulo
2° de las presentes Normas, las personas naturales o juridicas, autorizadas por la
autoridad nacional competente para comercializar oro y sus aleaciones, en barras,
fundido, amonedado, manufacturado o en cualquier otra forma, deberdn ofrecer
obligatoriamente en venta al Banco Central de Venezuela al menos el cincuenta por
ciento (50%) del total de su produccion aurifera, causada dentro de cada trimestre
calendario en el territorio nacional; tal porcentaje serd calculado sobre el peso en
kilogramos del oro fundido o refinado producido conforme a la normativa que regule la

materia. El cincuenta por ciento (50%) restante podrd ser exportado, de conformidac
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con lo previsto en of articulo 4° de lay presentes Norimas: no ubstante, on 1os cavoy en
que of producior ne pratenda realizar exportacion «yuna o le haya sido negudu ta
procedencia de la misma, dicko porcentaje deherd ser ofrecido en venta en su totalidad

of Banco Centrad de Venezuela (Ver grifico N 4).
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al menos el 15% de produccion al mercado interno nacional, claramente entonces, se
evidencia una gran distancia entre lo dispuesto en 1996 con lo previsto en las ultimas
tres resoluciones sobre la comercializacién del oro y sus aleaciones. El BCV ha
concedido al oro y a su acumulacion espacios importantes en el marco del
desenvolvimiento de sus actividades. Es asi, que de manera obligatoria establece para
cualquier figura legal que comercialice oro, de su produccion, vender la mitad o mayores

niveles porcentuales.

Se infiere con el analisis de las ultimas resoluciones y segin lo manifestado en el
grafico N° 6, que emerge un mecanismo de cambio en la estructura del mercado de oro
en Venezuela, dado el nivel de variacion en la distribucion de la producciéon de las

empresas que comercializan oro en el territorio nacional.

Segun el grafico N° 6 se observa que todas las negociaciones de
comercializacion de oro en Venezuela estdn normadas, puesto que se han establecido
porcentajes de venta obligatoria al BCV por las empresas productoras. Por un periodo
aproximado de doce afios consecutivos se mantuvo en un 15% de produccion de oro
destinada al mercado interno, y en el 2009 se establece bajo nuevas resoluciones
porcentajes mucho mas altos llegando en el mes de abril hasta el 60% de vente
obligatoria al BCV. Esta situacion mas que servir de incentivo a los productores puede
verse como desalentadora para los comercializadores de oro, debido a que existe un
control a la venta del oro extraido, ademas de las cotizaciones diferenciales de las ventas

de este mineral a tipo de cambio oficial.
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Rol del oro en el portafolio de Reservas Internacionales del BCV

Como se comentéd anteriormente los componentes de las Reservas
Internacionales son: 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.

El oro monetario esta constituido segin el “Glosario de Términos del BCV —
Balance General” por las existencias de oro depositado en sus propias bovedas o en
instituciones financieras del exterior calificadas como de primera clase. Este activo se
acumula segun criterios reconocidos internacionalmente, en calidad de activo de reserva,
garantizando el pasivo en el cual incurre el BCV, al poner en circulacion los billetes y
monedas de curso legal, cumpliendo con lo establecido en el articulo 114 de la Ley del

BCV (2002).

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, lo que significa que
tiene un alto porcentaje de pureza (995,0/1000) que le permite ser aceptado en los
mercados internacionales. El oro monetario es el que forma parte de las reservas y sirve

para respaldar pasivos en moneda local.
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El comportamiento del oro monetario en los ultimos 10 afios ha sido el de
incremento de su proporcion, tal es asi que en al afio 2000 el nivel de oro traducido en
moneda local, fue de mil 152 millones 451 mil, cantidad que representaba el 17,59% del
total de los activos de reserva para ese mismo afio y, para julio de 2010, el total en VEF
es de 37 mil 250 millones 135 mil, cuya representacion porcentual es de 52,11% del
total de reservas internacionales (Ver grafico N° 7). Las cifras en el grafico estdn
representa  en VEF por lo que estos valores nominales podrian distorsionar el analisis
de la tendencia debido a que no son tomados en cuenta los efectos de la inflacion, sin
embargo, la representacion del grafico N° 1 esta deno en USD y coincide al

mismo tiempo con este comportamiento.

Grafico N° 7
Evolucién del oro monetario de Venezuela 2000-2010
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El Oro No Monetario en Venezuela

Las tenencias de oro por parte de los bancos centrales pueden estar constituidas
por oro monetario y oro no monetario. Las primeras la forman el oro que se integra en
sus activos de reserva y reine determinadas condiciones. El oro no monetario es el
mineral que incumple tales condiciones y, en general, se trata de monedas de este metal
con contenido numismatico y lingotes que no poseen las caracteristicas requeridas por el
mercado. Tales condiciones son defini  por la London Bullion Market Association
(LBMA), la cual establece que los lingotes deben reunir determinadas caracteristicas
respecto a su peso, pureza, marcas y apariencia. El oro no monetario se transforma y se
encuentra en proceso de certificacion con el fin Gltimo de llevarlo a categoria Good
Delivery. Generalmente, el oro no monetario es destinado por las autoridades para ser
vendido o invertido en mercados internacionales como mercancia; sin embargo, tal
como se menciond anteriormente, se aprobo en el afio 2009 la monetizacion del oro no

monetario.

En Venezuela, a lo largo de los afios de estudio de este trabajo de grado se
observa una tendencia creciente en el comportamiento del oro no monetario,
pronunciada para los ultimos 3 afios mostrados. El valor minimo del oro no monetario
registra para el afio 2001 USD 38 millones, valorado en VEF 29 millones 93 mil, y un

valor maximo para el afio 2008 con USD 420 millones, valorado en VEF 901 millones
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424 mil (ver Gréafico N°8). Seglin la tltima informacién estadistica publicada por el
Banco Central de Venezuela en sus Notas a los Estados Financieros el oro no monetario

se ubica en USD 358 millones 386 mil valorado en VEF 768 millones 594 mil.

Griafico N° 8
Evolucion del Oro No Monetario de Venezuela
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Elaboracién propia

Contabilidad del Oro en las Reservas Internacionales

Como consecuencia de la ruptura del sistema monetario internacional en 1971,
en Venezuela se realizaron cambios en las normas para la convertibilidad de la moneda
nacional por medio de la modificacion de la Ley de Banco Central de 1974. La Ley en

su articulo 68 dispuso: “La unidad monetaria de la Republica de Venezuela es el
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bolivar”, quedando asi suprimida la equivalencia de que en doscientos noventa mil
trescientos veintitrés millonésimos de grano de oro fino, le asignaba al bolivar a la Ley
previa derogada. Luego para 1982, se ajusté la valorizacion oficial del oro USD 42,22

por onza troy que se habia establecido en 1973, hasta USD 300 por onza troy.

Valoracion del Oro Monetario en las Reservas Internacionales

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

poder del Banco Central, parte de la siguiente formula:
V.O. Q x 32,15 x %P x Pi x TC

V.0 es el valor total de la reserva de oro en bolivares; Q es la cantidad de oro en
onzas troy acumula  en las reservas internacionales de nuestro pais para el momento
de la valoracion; 32,15 representa el factor de conversion de kilogramos a o ;Pesel
porcentaje de pureza del oro acumulado; Pi es el precio internacional del oro en USD,
para ello se utili 4 el promedio del precio fijado en Londres diariamente; TC es el tipo
de cambio vigente para traducir a moneda nacional el precio del oro en moned:

extranjera.

Tomando los componentes de esta formula como referencia, se utili  4n para

efecto de alcance de analisis de informacion.
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CAPITULO III

MARCO METODOLOGICO

El capitulo III o marco metodoldgico es, segun Tapia (2000), el apartado del
trabajo que dard el giro a la investigacion, es donde se expone 1a manera como se va a
realizar el estudio, los pasos para realizarlo, su método. En la misma linea la Union de
Editoriales Universitarios Espaiioles (1997) interpreta al marco metodoldgico como: “La
metodologia del proyecto que incluye el tipo o tipos de investigacion, las técnicas y
procedimientos que seran utilizados para llevar a cabo la indagacién. Es el como se

realizara el estudio para responder al problema planteado”.

Tal como lo afirman los escritos sefialados, en este capitulo se definiré el tipo de
investigacion, la poblacion y muestra, el disefio de la investigacion y por consiguiente el
instrumento de recoleccion utilizado, asi como las técnicas de andlisis que serdan

aplicadas para efectos de este trabajo de grado.

3.1 Tipo de Investigacion

Arias (1999) clasifica en tres categorias los tipos de investigacion: segun su

nivel, el disefio y el proposito de la investigacion. Interesa para este trabajo de
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investigacion la clasificacion caracterizada en el “disefio”, nombre que en otras
literaturas consultadas toman la denominacion de “fuente de informaciéon™. Bien sea
como disefio o como fuente de informacion este trabajo se apega a la Investigacion
documental, la cual segun las normas UPEL 2006 se entiende como “el estudio de
problemas con el proposito de ampliar y profundizar el conocimiento de su naturaleza,
con apoyo, principalmente, en trabajos previos, informacion y datos divulgados por
medios impresos, audiovisuales o electronicos. La originalidad del estudio se refleja en
el enfoque, criterios, conceptualizaciones, reflexiones conclusiones, recomendaciones y,
en general, en el pensamiento del autor”; por lo que, convenientemente para el desarrollo
de este trabajo de grado, se acudio a fuentes primarias de informacion las cuales
registran o corroboran el conocimiento inmediato de la investigacion tales como libros,
revistas, informes técnicos, tesis, internet, entre otros; todo ello con la finalidad de dar
soporte y marco a la investigacion planteada orientada a disefiar un instrumento
financiero respaldado en oro monetario, no monetario y compras futuras de oro, que

permita evaluar el uso del oro y la configuracion del portafolio de reservas

internacionales del BCV.

Segun el nivel de medicion y andlisis de la informacion, puede considerarse
como una investigacion cualitativa-cuantitativa, asi mismo, atendiendo al nivel de
conocimiento se enmarca como una jnvestigacion descriptiva en vista de que los
estudios descriptivos buscan desarrollar una imagen o fiel representacion (descripcion)

del fenomeno estudiado a partir de sus caracteristicas. Miden variables o conceptos con
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el fin de especificar las propiedades importantes de fenomenos bajo analisis y en algunos
casos pueden ser usados para predecir. En consecuencia, tal como lo afirma Marin
Villada (2010), con este tipo de investigacion “se logra caracteri  un objeto de estudio
0 una situacion concreta, sefialar sus particularidades y propiedades y sirve para ordenar,

agrupar o sistematizar los objetos involucrados en el trabajo indagatorio”.

Se considera que esta investigacion también es de tipo cuantitativo porque se
pretende estudiar las propiedades y fenOmenos cuantitativos que genere la propia
investigacion; lo cual estd en correspondencia con lo que dice Herrera (2008) la
investigacion cuantitativa recoge y analiza datos sobre variables y estudia las

propiedades y fendmenos cuantitativos, tal como acomete integrar en este estudio.

3.2 Poblacion y Muestra

Para efectos de este estudio y con base en lo leido sobre el tema metodologico, el
Banco Central de Venezuela es la entidad sujeta a la investigacion, por lo que se apega a
la definicion de Universo que expresa Latorre y otros (2003) “esa entidad que lo incluye
todo”, reservando el concepto de poblacion a la parte del universo de la que se
selecciona la muestra y sobre la que deseamos hacer inferencia o aplicacion de las

generalizaciones que obtengamos de la investigacion. Obviamente, el BCV como tal no
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es el proposito ni objeto de la investigacion, si lo es en el sentido de que es el lugar o
sitio donde se encuentra la poblacion y muestra del estudio. Ahora bien, con base al
concepto de Poblacién segiin Buendia y otros (1998) “un conjunto definido, limitado y
accesible del universo que forma el referente para la eleccion de la muestra. Es el grupo
al que se intenta generali  los resultados”, por tanto, bien puede argumentarse que,
para este trabajo de investigacion, la poblacion es el Portafolio de las Reservas
Internacionales del BCV; y la muestra, se refiere al oro depositado y por depositar en el

periodo de los proximos cinco afios del Banco Central de Venezuela”

3.3 Diseiio de la Investigacion

El Disefio de Investigacion constituye el plan general del investigador para
obtener respuestas a sus interrogantes o comprobar la hipotesis de investigacion. El
disefio de investigacion desglosa las estrategias basicas que el investigador adopta para
generar informacién exacta e interpretable. Al mismo tiempo, segun Cabrero y otros
(2008), el disefio debe especificar los pasos que habran de tomarse para controlar las
variables extrafias y sefiala cudndo, en relacion con otros acontecimientos, se van a

recabar los datos y debe precisar el ambiente en que se realizara el estudio.

Es siguiendo el patroén derivado de las explicaciones encontradas en los textos

leidos, que se bosquejan los pasos a cumplir en la presente investigacion, a fin de dar
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respuesta a las preguntas formuladas en el planteamiento del problema, alcanzar el

objetivo propuesto y, corroborar la hipotesis planteada.

Etapas a desarrollar

1. Diagnostico e identificacion del entorno del BCV para conocer las perspectivas
futuras del disefio de un instrumento financiero.

2. Definicion de la posicion del oro no monetario, compras futuras en el BCV y del
oro monetario en su portafolio de reservas internacionales.

3. Desarrollo de la estructura y los elementos componentes del instrumento
financiero con respaldo del oro monetario, no monetario y compras futuras de
oro del BCV.

4. Formulacioén de un instrumento financiero respaldado en oro y compras futuras
de oro del BCV.

5. Evaluacion del impacto del instrumento financiero respaldado en oro y compras

futuras de oro del BCV.
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CAPITULO IV P SAREE

-
-
I
w

R
>

DISENO DEL INSTRUMENTO FINANCIERO

DISENAR UN INSTRUMENTO FINANCIERO RESPALDADO EN ORO
MONETARIO, NO MONETARIO Y COMPRAS FUTURAS DE ORO, QUE
PERMITA EVALUAR EL USO DEL ORO Y LA CONFIGURACION DEL

PORTAFOLIO DE RESERVAS INTERNACIONALES DEL BCV,

Una propuesta

Motivacién de la propuesta: Académica (Trabajo especial de grado)
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41 PROSPECTO TFO

Titulo Financiero en Oro TFO

DENOMINACION: Titulo Financiero en Oro (TFO).
MONEDA: Délares.

EMISOR: Banco Central de Venezuela.

FECHA DE EMISION: 01/12/2010

PLAZO AL VENCIMIENTO: 5 ANOS.

FECHA DE VENCIMIENTO: 01/12/2015
PRECIO: A determinar por el emisor.

MONTO DE LA COLOCACION: Hasta por un monto de  USD 2.500.000.000 (Dos
mil quinientos millones ddlares). Durante la vigencia del Programa podran realizarse

tantas Emisiones segun lo determine el Ente Emisor.
VALOR MINIMO DE COMPRA: USD 2.000 (Dos mil dolares).

CODIGO ISIN: BCV0112015TFO.
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OBJETO DE LA RECAUDACION: Instrumento de Politica monetaria y cambiaria.

GARANTIA: Los Titulos Financieros en Oro que se emitan en el amparo del presente
Programa contaran con una garantia del Oro Monetario, No Monetario y Compras

Futuras de Oro.

POSIBLES ADQUIRENTES: Personas naturales y/o juridicas cuando su régimen de
inversion lo prevea expresamente. Los posibles adquirentes deberan considerar

cuidadosamente toda la informacidn contenida en el suplemento correspondiente.

SISTEMA DE COLOCACION: SICOTME (Sistema de Colocacién Primaria de

Titulos en Moneda Extranjera).

MECANISMO DE COLOCACION: Mediante oferta publica utilizando el método de

asignacion directa o mediante proceso de subasta.

REDENCION: Al vencimiento se cancelara en délares el integro del capital més/menos
el diferencial del precio del oro en el mercado de Londres con respecto a la fecha de
inversion.

LUGAR Y FORMA DE PAGO: El Emisor llevara a cabo el pago del principal contrz
la entrega de las constancias o certificaciones correspondientes que al efecto expida
Banco Central de Venezuela, de acuerdo con las disposiciones legales que rigen a diche

institucion. El instrumento podra ser adquirido a tipo de cambio oficial de cuatro

bolivares con treinta céntimos por délar (VEF. 4,30 — 1 USD).
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CUPON: Se efectuard un pago semestral de un cup6n equivalente a un 1% del valor del

mercado del titulo en dodlares.

DERECHOS QUE CONFIEREN A LOS ADQUIRENTES: Los Titulos Financieros
en Oro confieren a los Adquirentes el derecho al cobro del principal mas/menos el
diferencial al vencimiento en precio del oro del mercado de Londres. Dicho derecho
podra verse limitado, de conformidad con lo establecido en el Acta de Emision, el

Suplemento y en el Titulo correspondientes a cada Emision.

PLAZO DE RESCATE: La opcion de rescate de los Titulos Financieros en Oro es a

partir de los dos (2) afios de la emision.
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42 SUPLEMENTO TFO

.A QUIEN SE DIRIGE EL TiTULO?

La emision de los Titulos Financieros en Oro (TFO) esta dirigida a inversionistas
cautivos y potenciales que participen en el mercado de oro, interesados en diversificar su

cartera de inversiones a través de titulos respaldados en oro del BCV.

El titulo se dirige a inversionis  con horizontes a mediano y largo plazo porque
el titulo replica directamente sobre el comportamiento del precio internacional del oro y,

cualquier plusvalia por revalorizacion puede ser manifestada en los plazos mencionados.

;CUALES SON LOS BENEFICIOS DEL TFO?

El Titulo Financiero en Oro tiene referencia a un precio puablico y transparente,

fijado diariamente en Londres (LBMA) que los inversionistas pueden consultar a través
de paginas de internet e impresos; esta facilidad excluye posibles modificaciones en el

establecimiento del precio del metal.

Los TFO son de bajas denominaciones para ofrecer oportunidades de inversion

a pequefios y medianos inversionistas, sin excluir a los compradores mayores.
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Los TFO son instrumentos de ahorro alternativo para los inversionistas

interesados en invertir en opciones distintas a las tradicionales.

Los TFO son instrumentos de diversificacion de carteras publicas y privadas,

debido a que no es una emision dirigida a un sector determinado sino a la totalidad de las

personas juridicas, a personas naturales e inclusive a inversionis  extranjeros.

(CUALES SON LAS PROPIEDADES DEL TFO?

Periodo de Vencimiento

Liquidez

Divisa

Cinco afios es un tiempo considerado financieramente
aceptable para medir los rendimientos del TFQO, en un
contexto econdmico estable, brindando al inversionista la
posibilidad de obtener retornos positivos a los seis meses

de inversioén.

El TFO tiene la facilidad de participar en un mercado
secundario orgam o0, que disponga de fluidez en la

compra y venta de los titulos.

El TFO garantiza pagos semestrales y pagos al
vencimiento en moneda internacionalmente aceptada

(délar americano).
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Reversibilidad El TFO permite al inversionista mantener posiciones en
los titulos adquiridos con posibilidad de convertirlo en

efectivo.

Monetizacion El TFO aunque no es dinero puede ser transformado en

dinero a un pequefio costo, retraso, o riesgo.

Divisibilidad El TFO tiene su unidad de activo a la cual puede ser

liquidado y cambiado a dinero.

DESCRIPCION DEL TiTULO E INFORMACIONES BASICAS

Denominacién

Los Titulos Financieros en Oro estaran denominados en doélares.

La emision del Titulo Financiero en Oro se ejecutara a través del Sistema de
Colocacion Primaria de Titulos en Moneda Extranjera (SICOTME). Seran colocadas
mediante oferta phblica utilizando el método de asignacion directa o mediante proceso
de subasta.

Minimo de inversion

La inversion minima en la adquisicion de los Titulos Financieros en Oro sera de

USD 2.000 (dos mil dolares).
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La compra sera directamente con el Banco Central de Venezuela mediante el

mecanismo de colocacion de subasta.

Plazo al Vencimiento

La duracién de los Titulos Financieros en Oro es de cinco (5) afios o 1.800 (mil

ochocientos) dias.

Plazo de Rescate

El Emisor podra rescatar anticipadamente en forma total o parcial los Titulos
Financieros en Oro que se emitan, a partir de dos afios, sea o no una fecha de pago del

cupon.

Riesgo de Inversion en Titulos Financieros en Oro (TFO)

El principal riesgo al que estd expuesta la inversion es la volatilidad en el

comportamiento del mercado internacional de oro.

Riesgo de Mercado

Los Titulos Financieros en Oro cuyo valor se encuentre referido al precio
internacional, pueden presentar variaciones positivas, en caso de que el precio aumente,

negativas si el precio disminuye y nula si no hay variacion del precio.
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Riesgo de Liquidez

Existe la posibilidad de que los TFO tengan dificultades para ser vendidos ante

eventos extraordinarios desfavorables del mercado.
Riesgo de Tipo de Cambio

La compra de los TFO es a tipo de cambio oficial de 4,30 bolivares por dolar

americano. Modificacion en el tipo de cambio afectara al TFO.
Riesgo del emisor

No existe riesgo del emisor debido a que los TFO estian respaldados por las

reservas de oro del BCV.

POR QUE INVENTIR EN EL TFO?

v' Son titulos emitidos por el Banco Central de Venezuela.

v" Se pueden negociar intradia en el mercado del oro.

v Los TFO son fondos de inversion que replican a un precio de referencia
mundial clara y transparente.

v’ Representa un instrumento de ahorro alternativo.

v Los TFO son instrumentos de diversificacion de carteras publicas y privadas.

v Los TFO son de bajas denominaciones para ofrecer oportunidades de inversion a

pequefios y medianos inversionistas.
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4.3 TFO

ANALISIS ECONOMICO AL TFO

CONTEXTO BASE: Indagacion sobre la tenencia del oro en el BCV

Tanto el oro monetario, el no monetario y las compras futuras constituyen la base

para llevar a cabo el disefio de un nuevo instrumento financiero.

Tabla N° 6
Portafolio de Reservas Internacionales - Julio 2010

Activo miles VEF Proporcion

Disponibiidadas en divisas §.673.684 934
Tenencias en derechos especiales de giro 8.820.333 12,34%
Inversiones en divisas 17.466.478 24440
Oro monetario 37.250.133 32.11%
Posicion crediticia neta en el FAI 1.267.742 1.77%
Conventos internacionales o0 0,00%
Total activos de reserva 71.478.684 100,00°%

Fuente: BCV
Elaboracién propia

Tabla N° 7
Produccion (In) destinada a BCV

Estimacion 2010-2015
Afio Privados \inerven Total

2010* o8 440 ~ 2T
2011% 0.63 4,30 313
2012% 0.48 4,73 523
2013 041 3.00 241
2014* 0.49 3.23% 374
2015+ 0.58 S350 6.08

Fuente: propia
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Tabla N° 8

Activos diversos en divisas BCV - IT 2009

Activo niiles VEF  Po1 orcion

O 20 monsand TES 84 RN

Bonos cero cupon $§.464.122 81.26%

Intereses por cobrar 05.083 0.92%

Ortros 1.087.820 10.44%

Total 10.416.528 100.00%
Fuente: BCV

Elaboracién propia

Tenencia del oro monetario

Para efectos del analisis del TFO se retoma el grafico N° 4 y se adiciona el
grafico N° 9 con el proposito de resaltar la participacion del oro monetario en el

portafolio de reservas internacionales del Banco Central de Venezuela.

90



DEDICATORTA
A Dios y 2 mi abuclo Pepe por guiarme on g camino.,
A i madre Carmen y a i padre Sanliago por ser mi gjemplo. upoya e inspiracion...
A s hermanos Danicl, Diego y Jesse por su amigtad y varifio.

A Wi Faanihig, com ejplo de qut o que 3@ guice se alemiza.



COOVODP 0D0CNCRNOOCOCONIOS CONONOIOGONONOBSDISO 003>

AGRADECIMIENTO

A Dios por su presencia en ¢l cumplimicnto de todas mis metas propuesta.

A miy padres, hermanas y familiares, por su apeve ncondicional.

A mi tutor Raniro Molina por su pacienuia y dedicacion.

A Reina Chinnws por s immedible 2 invesante apove y vrientation,

A Jose Rivardo La Rasa por su uporte v disposicidn.



INDICE GENERAL

DEDICATORIA
AGRAPECIMIENTO
INDICLE GENTIRAL
LISTA DE GRAFICOS
1IS1A DR TABILAS
INTROPUCCION

CAPIIULO
I EL PROBLEMA
Plantcamicalo del problema
Justificacion del prublema
Objetivos de ks investigacion

Hipotesis

1 MARCO TEQORICO
Consideraciones Generales

2.1 Anlecedentes de a Investigacion

2.2 Bases Tooricas
2.2.1  El Oro como signa de riquera

F1 Oro v Is Doctrina Morcantilista

H

ua

13



et

pen

daan

[

¥

Runwos Centrales, Revervas latgmacionsles v Oco
2.2.2.1 Baacos Cenlrales

Foreiemes Dasicas de jos Bancos Conuales
2.2.2.2 Reservas Tntemacionales

Declaraciones del Coneepto
Cowposicidn Genérica de un Portarolio
de Reservas [ntemucionabus

Partatolio Relerencial o Benchmark

de Reservas In2rowctonales
2.2.2.3E1 Oro

L1 Oro come activo cstratégico en log

bancos cenirples
Acuerdos de ano de lgs Bancos Centrales
Visidn Interyacional dul (8o

Insfrune itlos @ préclicas cOMunes en ol

myercado del Qo
Tratamicnio contable del Oro por los buncos
centrales ¥ Qrganismos inemacionales

El BCV. sus Reservas Internacionales y f Oro

Breve hisiponia del ROV

23

-
o

30

37

42

46



m

E,J
[ ]

-
ed

2.2.3.1 Reservas Intemacionales del BCV:

Composicion del porlafolio
2.2.3.2 El Oro en Venezucla

Princinales zawas dusiferus v erpsesas de

produtcion en Venezuels

Paurlicipacion dot BCV en el mercado

de Oro nacional
El Oro como activo de reserva del BOV
Reglas de compra de Oro del BCY

Ro) det Uro en el portafoiio de reservas

internacionales del BCV
¥ Oro No Monctrto en Veneaucla

Contabilidad Jel Oro en las Reservas

Interwacionales

Valoracidn del Oro Monetano en las Reservas

Internacionales

MARCO METONOLOGICO
Tipo de Investigucion
Poblacian ¥ Muacstea

Disefio de la Investigacian

i
=)

R}

77

78



Ftapas o desasrollar m

Iv DISESO DEL INSTRUMENTO FINANCIERO Su
4.1  Prospecto )
4.2  Suplenento 84
43 Aundlisis Teondémico 89

Contexto hasc: indaguacion sabre fu teneneta del oro

en ¢l BCV 89
Eandaceato analitiee Qe
Prescotacidn de escenarios 105
Respalds financicro del TFO 13
Estamento-sustonto legal 19
v CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 120
- f Conclusiones 120
5.2 Reewmiondacioncs 123

Buhlivralia 115,



LISTA DE GRAF1COS

Grafico N

l.

-

LE}

16,

Evolucion de! orv mvnetario de Venezuela (L.SD) 2000-2010
Evalucion del precio del oro hasado en ¢l precio fijado
diariamente en Londres 2000-2010

Tenencias mundiales de oro del sector olicial (Toacladas)
Propurcion de Activos de las Rescovas Intemacionales
Conpras realizadas por BCV 2000-2009

Comercializacion porcentual del vro

Evolucion del Oro Monetario de Venczuela (VEF) 2000-2010
Evalucion del Oro No Monetario de Venezucla

Proporcion de Activos de Reservas Infernacional cs

BOY Julie 2010

. Liguidez Monetaria 2009-2016

. Reservas Bancarias Excedentes 2009-2010

. Proporcion de Oro Monciario para respatdar e '1°¢

. Praporcién de Oro No Monctario para respaldar ¢l TFQO
. Dexignacion por 1ubro pars In emivion del TEO

. Represeatacion porcentual por rubro

Respuldo a la Emisién del T1°0

pp .

50
6l
68

71

91

98

100
113
14
17
e

118



Tabla N°

[

e

6

~Ad

16.

(7.

18.

LINTA DE TABLAS

Resuliado de portafolios seleceionados

Ventas bajo el CBGA (1)

Vantas bajo <l CRGA (1)

Ventas baje ¢l CBGA (3)

Principales wnedores de oro ¢n ¢l mundo

Portafolio d¢ Reservas Internacionades  Julio 2010
Produccion {Yn) destinada a BCY  Bslimpacion 20102015
Activos diversos en divisas 11 2009

Estimgeion de produccién de oro CVG MINERYVEN  Julio 2010

. Compras Histéricas BCV a Empresas privadas

. istimacion de Compras BOV u Empresas privadas

. Costog ¢n operaciones de absorcion BCV - 2009-2010
. Esceouario N° |

. Bweenario N 2

. Escenario N“ 3

Escenario N° 4
Estinacion de precivs 2000-2015

Compras futuras

935

102
106
1403
108

110

116



INTRODUCCION

La cstabilidad de los hancos centrales ha cvolucionado hasla instimirse on
antoridades  independientes, dedicados 3 maniener, entre otras  prioridudes,  ‘la
estabilidad de precivs v la contiangi en 2 moneda™,  por consiguicnte, existe un Juro
esencial entre los bancos centrales, en este €aso, ¢] Banco Central de Venerucla v an
propia estructura d¢ luncionamicnto cuando de innovacion vy generacion de nueves
instrumentos finaacicrus, se trata, La Jiteratura ceondmica caincide en scfialar lay
virudes de esiablecer formas distinmas de actacidn cusndo asi 1o requien. un eseenario,
lus circunsiancias o simplemente una sitacion . pues, o de los objetivos por
cumplir pnr parte de la avtoridad monctaria, ¢s mantener y sostencr ¢l equilibgo entre
los agentes econdmicus del pais. Aunadamente, Is literature tiende a mostrar amplio
vonsenso respecto dl rol positva que pucde ¢jercer la existencia de un banco cenwral
autonounio sobre ¢ control de sus propias funciones, lo coal deriva en ajusies de otras
clementos imporantes relxtivos a proceses. modelos v funcionamients que ge

corrclacionen con Jux ubligactancs, objelives ¥ responsybiltdades del BUV

El presente trabajo de tesis de grado, liene como finalidad disefiar un instrumenta
{inancigro respaldado en ore monetario, no monelariy ¥ compras futuras de oro, que
prexuzea opeiones de uso en el componente oro para ung activa configuracion dentro del

portafolio de reservas imemscionales del Banco Cenrral de Venczuela.



Para llevar a caba [u presente ipvestigacion ¥ prosentar como resufiado cl
wstumenlo finaneicro ideado, meditwdo v reflexionado, fue necesario considerar 1a
situacin del ord dentro de lus operaciones que realiza el enic emisor. Este estudio
docunwatal permite iniegrur coherentemente estructurs y compnnentcs para exponer,

desde un punto de vista de interdés gcadémico, Ja importancia cn otorpar nuUCYas

aliernativas de uso a lo lenencia del ofo como active del BCV.

5S¢ plantea desamallar 12 investigacion mediante Ta cntrega de un producto
{propuesta) factible., t¢enico » [inancieramente posibler  sicmpre considerando los

posibles cambing que s¢ puedan cmanar del marco juridien de Ja Canstitucion y de la

fev det BCV, en materia de mievos instrumenios financicros.
La presente invesligacion consta de cinco (5) capitulos:

El Capilulo ! conticne El Problema: Lsic titnlo contempla ¢t Plantcamiento y
Tormulacion de] Problema, Justificacion de lu investigacion, Objetivo (fencral v ceairo

ohjelivos especificos de investigacion.

L1 Capitulo U encuadrs ¢l Mareo Tedrico, que inicis con los Anleccdentes de la
Invesligacion, segurido de las Bases Tedricas para determinar los conceptos 1eoricos que

sustentan lu investigucion.

ET Capitule N1 sc ocupa del Marco Meuxloldgico, se especifica el tipo de

investigucion, s¢ deteraiina cudl es 1a pobla2ion ¥ 2 mugstra ¥ s¢ presenia un bosguzio



del disefto de la investigacion, ¢s decir, s¢ etuncian los pasos por scauir para logmr lus

objetivis cspecilicos y alcanzar el objetivo general.

F1 Capitalo 1V presenta of discio, cstructura y componentes de un instumento
{inancieru respaldadoe en oro monetaris, nu monelario y vompras fuluris de ory para una

activa conliguracidn dentro def portalolio dé reservas intormaci onales del BCV,
Gl Capitule V incluye Jas Conclusiones y Recomundaciones

Finalmente, se presenta fa bibliogralia consultada pasa ¢l desarrollo del estudio v

loys uneNos.

e



CAPITULO§
El. PROBLEMA

Planteamicato def problema

El ora fue ¢l primer metal que Hamd la atencién del hombre, ya que cs uno de ios
poeos ptinerales que se cncuentra en la naturaless en Un estado relalivamentc puro v
resistenie a la accion del fucgo. La inallerabilidad del oro, su brillo ¥ color, lamaron la
atencién del hombre antiguo quien al transcurrir el tiempo supo darle usos distintos a
este matcrial encontrado ¢n prapurciones bajisimas convirtiéndolo en uno de los metales

mas pregiados.

Las primcras monedas scufadas con cste meral datan del aiio 600 A.C. ¥ fa
aparicidn de! papel moneda, a finoles del siglo XVIN, se vio rodeada de grandes
esperanzas, al scr éste un medio que relucta los costos de transuceion, pero con
posibilidades inflacionunias que s¢ derivarian de uny sobreemisién. Con s finslidod de
contrareestar tal consceuencia, Jos gobiemas y las entidades banearias autorizadas, sélo
podrian ponee en cireulacion papel moneda en proporcidn # sus rescrvas de metales
preciosos, lo que actuariz como un freno para evitar sobreemisiones v sus eloctos

perniciosos de inflacion y desequilibrio ccondmico.



A fnales del sigly XIX ¢ inicios del siglo XX, ef sisttma monetario interpacional
predoininante ere ¢l Patton (o (1830-1914). En este gistema ¢l oro conslituia ¢l activo
de reserva internacional y su valor se fijo con las paridades que los paises especificaran,
La decision de apoyar las divisas con un getive de reservas inlemacionalmente aceptado
{cl ora) ayudé a fomentar o ¢l intercambio relativameote tibre. como lu cjeencién de
pagos. Al término del patrdn oro, treinta atos mas larde en 1944, se firma ¢l acucrdo de
Brettan Woods que cstablecid que la mavoria de las divisus mantendrian una paridad

con respecto al dolar americano, v &sle a su vez con el aco.

El sistema de Bretton Waoods peomanecid vigeme hasta 1971, fecha en Ja cual | el
gohierno de Nearados Unidos deciden suspender la compra ¥ venta de oro a los bancos
centrales extranjeros, dando cabida a la variacion del valor cn funeién de la libre ofena v

denmnda del mercado de vro.

Fn el perodo 2007-2009. segin EI Consejo Mundial del Oro (WGC siglas en
iplésd Lo cifea v promedio anval de ba oferia toval de oso foo de 2,486 toneladus ¥ win
demanda total promedin de 2.548,66 toneludus: manilistindose cp esta relacian un

puato explicativa del compaortamicnto del precio del aro.

Fn el caso venezolano. segin mdica Koch Tovar (2009), ls hisqueda »
exploracion del on comienza en Guayuny er 1824, no obstante, ¢s a partir de 1866
cuando s¢ desarmollan los yacimienlos con las menas de mas alio enor que se han

conocido en Venerucly, cs asi como, en cienta catnree afios (1866-1980), se produjeron



sproximadamente 192 millones de gramos de oro, provenicnics de 10,4 miflones de

tonclitdas de mineral, lo cual convierte 3 Venczuela en un pais com un subsuelo de

rique.a natural
Crafico N 1
Evolucifn d&d Oro Monctario de Venueucla 2000-2010
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En cuanto a las reservas internacionales del pais, segdn el Banco Ceniral de
Venerucla, el vro monetardo en los dltimos 10 ailas Ly incrementado su proporion, 1a!
¢s asi, que en al gio 2000 ¢l respuldo en oro cn USD cs de 908 millones 117 mil.
cantidad que representaba ¢l 17.59% del wial de los activos de reservi para ese mismo
afo v, para julio de 2010, ¢l wtal en UISD ex de |4 n1i) 326 millones 975 mil, cuya

representacion porcentual es de 52,119% del total de reservas  internacionales



veaezolangs. Este incremento en tan carto lapso, le sugier al investigador oportunidades

para visualizar nuevas formas de uso del oro como respaldo monetario internacianal.

Fs de interés ded autor de cste trabajo, reconocer la diferencia que existy entre el
vl elevade de §2,11% que vene Venereela de Proporcidn de orn sobre sus radervas
intcrnucionales, Lon resprcto a offos paises del mundo que se encuentran cn una Jjsta de
loy primergs 33 paises con mayores wnenclas del mend segin o WGC como por
cjemplo, Arabiw Saudisa con 2.8%, Iniwdn con 4,3%. India von 7.5%. lailandia can

2.2% ¥ Turquiu con 3.7%.

Iisic conwraste mitlica las oportunidades de estudio en ¢l dres ccondmics, para
plantear nuevas vias alteras de accién financiera, cuyo propésilo consistiria 2n la
diversiticacion de opciones, de vl wranera gque ¢} Banes Comral de Venciuehs mardengs
en su portafolio de reservas intemacionales 1a cualidad razonuble pars fa asignucion
proporcionyl de sus activos, pues la situacién presents del portafolio pudiera cundueir »
una mayor parhicipacion de este activo, Jo cunl provocaria vulnerabilidud de 1o cartera al
momenie que Genda « la bajs en 2l merado, el vulor del aroe, Sin cmbargs. el
campurtamiento del precio intemacional del ore durante ¢l perodo 2000-20F0 ha
nantenido wa lendencis Srcciente superando los 1200 USD/Onza en ¢l mies de jumio de

2010,



GraflcoNe 2
Evoloeién del precio del ero basudo en el precio fijado diariamcnte en Londres 2000-2010
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Oftra situacion de vulnerabilidad ¢n la carters de Rescrvas lulemacionales del
BCV se vbxerva en fas politicas emanundas del ente rector sl concentrar eq sus bovexlas
més del 3% de Ja produccion del oro venezolano segin se estipula en Ja Resolucion N©
09-06-03 publicuda el dia 17/06/2009 sobre €l régimen de comercializacion def oro y ses
aleacioues, en la cual ratifica yue las empresas participanles. pliblicas o privadas,
deberin destinar un 707 de su produccidn al mercado intermo en proporeiones de 60%
al BCV vbligatoriamente y wa 10% ul sector wansformador; micntras que el 30%
esame podri ver exponudo. Lo dutos niencionados pierden vigencia u partir Jel 11 de
agosto de 2010 cuando se publica en Gaceta Oficial N* 39.485 la mueva Resolucion N°
10-07-01 definiendo 105 tarevos porcentajes de comereiglizacion cn <l cual las persanas

nalurales o juwidicas, aulorizadas por Ja autoridsd nacinoul competente  para



comercializar oro ¥ sus aleaciones, e barras, fundido, amonedado, manufacumrado o en
cualguict otra fnrma, deberdn ofrecer obligatoriamente en vents sl Banco Central de
Veneauela al inenos el cincueata por ciento (509) del (otal de su produceidn surifera. v

¢l 307 restante eslard disponible para la exportacion

‘También habria que considerar la posibilidad de una acumulacion inactiva de los
niveles de oro ne mwonetado. ¥a que estos son destingdos a fermar perte del oro
Memetanio en ot BOYV meremenvando us Yo proporciin de oro mnoneuaio sobre o 1o de
reservas intemagionales. Por ot parde, cuando ocurren las movimientos de las pescrvas
inkernacionales, como los traspasos al Fondo de Desarrolle Nacivnal (FONDEN),
frecuememente son exiraidos de la parie mas liquida de fas mismas, es decir. de lus
dispanibilidades en divisas o ¢] efeciivo, lo cual produve una reduccion de esic activo,
gencrando @ su vez, um ineremento en la proporciin del oro monetsnio de las reservas

inlemacionales,

Pariiendo de la premisp de que ésta es Ju siwgacion actual en Venerpela on
refacion al incremenio del oro monctario y 1o reduccion de reservas en divisus, o propio
plantear quc st ¢std tendenciy s¢ mamicne o los proXimos ahos. probablemente se
generuria un problema a dificuliades ¢n fa contormacion de las rescpvas inlemacionales
de Veperuelal por consiguiente, (Penmile la enmiposicidn actual del portlulio de
reservas imemacionales del BCY, la imtroduecion de un nucvo instrumento respaldado
en oro?, ¢la composicion de las seservas imemacioniiles de Venezuels se fortaloeerd con

¢l diseiiv ¢ implementacion de un insrumento financiero respaldado ¢ ora de] BCV?



JEN disetio de un instrumengo (inancierg promoverd el uso alteran del om de 1as teseras
mtcrnacionales?, Fs recomendable pruducir cambios ¢n la distribucion de los clementos
del purtafolio de 138 reservas internacionales del BCV mediante la claboracion de

nuevos instrumentaos financicrns?
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Justificacion del problema

A iz de la (rayectoria de fos aiveles proporcionales del oro moretario sobre tas
resefvas Interaciondles en la dltima década en Venezuela, surge la necesidad Je gencrar
mstrumentas inancieros que maokiven uo uso alterno de este activo financiero, junte con
el vto no mpnciario ¥ fa produccidn Futura < oro, justificado en Ja alta concentracian
del mismo ¢o las reservas intemacionales ¥ por ha volatilidad que presenta eate aclive

tinuneiero.

Al mismo liempo oace ¢! deseo de estableeer un conjunto de reglas explicitas yue
delipan un nivel de poporcionalidad del are monctario en 1ss reservas internacionalcs, v
(ue B S0 ez osie TIVED sigy 10S piaroncs de ta mayoria ¢ Jas economias del mundo.
Conjuntaicente  pucde  establecerse una ostrategia de uso del oro no  monclanio
proyeclando la produccidon futura de aro de manera Optima ¢ cficiene, u lin de
aprovechar Jas reservas acumuladas en respaldy w nuevas decisiones financjcrus. asi
como  propiciur Ja disminucion del porceataje destinade ol BCV  sin generar

COMMPINENE umd Xnayor gcumiacion det oro monctario en Ja econania.

Hernande, Sampieri (1997) ¥ Tapia M. (2000). coinciden en la exposicion de los
Criterios que jwstifican un trebaio de investipecion: Lo convenivnuia de disefios <2
wstrumentos financicros desde ¢l punto de vista metodeldgico, reside en ¢l hecho de

brindar Ja oportunidad de realizar nuevos formirlos, nuevos métodos para las decisiones

11



{ubieas del BV par atay pante, 21 trabaio syl desacsallado implica velovaneia sueial en
cl sentido de que Venereln, pudiera ofrecer al mercudo del oro tanto interno como
externo otras fonmas de negocinciones. Las implicaciones pricticss estin intimamente
ligadas al instrumento de valor yue medinnle esta propuesta serd presentada ¢n los
capitulos linales. [u indagacion para el conrenido del trabajo representa un vatur tedrico
al respalidar el contenido ¥ su propriesia instrumental en las teorias que para tules electos
fucron vonsultadus asi como la concepeion tedrica misma que saporta Ja investigacién

llevaga a cabo.

La factibilidad dc la investigacién o posible gracias a la informacion disponible
en las diferentes fuentes de informacion consultadas, La novedaud de ¢sta investigacion
radica ent lu claborucion de up instrumento quo sina de herrasienta al BCV parg
reestructurar su portalolio de reservas intomactonales, El aporte que se pretende con
cste trabajo, es que ¢ BCV lo considere como uni opeidn e aplicacion, v. por otra
parte, cstudiantes investigadores podran consultarlo cuando la tesrdlica de estundio esté
relacianada con el oro monetario ¥ no monctario como recurse que pucde ser distendiclo

cn s uso © uhilidad,

T} aleance de] estudio incluye un periodo de comparaciones entre los sos 2000-
201 v un periodo de simulacion de cinco afos a futuro. Para llevar a cabo las
comparaciones, el investigador se valdrd de tahlus con daros especilicos v ek téenica

de 1a simulacion,

12



Objctivos du Ls investigacidn

Objetivo Genersl

Disefinr un instrumento fingaciero respaldado vn oro monclanio, ho monctario y compras
lutwras de oro, gque pennita evaluar el uso ded ore y la configuracian dal portalolio de

reservas inlernacionales del BEV.

Ohjelives Especificos

I Dingnosticar la posicidn del oro monctario, no monelariv ¥ compras futugas de

nra del BOV.

| 2

Detinir el rol d2l oro on o) portafolio de lus rererves internasonales del BCY.

3 Defuir ta cstonctora v los clamentas campanenies del tastraonento financian con
respatdo del oro monctario. no monctariv y compras luturas de ore del BCV,

4 Vormular un ostrumento Imanciero respaldado en el arg ¥ cempras futuras de
oro del BCV.

5 Lvaluar el impacte del instrumento Dnancivro respaldado en ¢l ono y enmpras

fubicas Jde ve del ROV

13



Hipétesis

La creacion de instrumenlos financicros respaldados en oro. penmile rehalancear
lavorablemente la estructura de las revervas infernacionales del BCVY para afrontar

eventos futwos desfavorables ¢ la économia veneeoluna,

ig



CAPITULO Y

MARCO TEORICO

Consideracignes Gencerales

Accrea del tema por desarrollar on ¢l presente trabujo, a4 conlinuacién se
presentan investigdciones cuyos conlenidos. en cicrta forma, guardan congruenciy con
los objetivos que $¢ quieren alganzar, de tal maners que, de Ia revisidn hecha al respecto,
se tomuon (res rabajos co vidud de la varicdad que se presenty al recurrir tanto a las

bibliotevas de las universidades como a fa herranviema dy la Intemnet,

2.1 Antectibvntes de Yo Investigacion

Baur ¥ Lucey (2009) Is Gold a Hedge or a Safc Haven? An Analysis of
Stocks, Bondy and Gnld. University of Technology de Sydney ¥ University of tublin.
Los invesiigadores se propusieron comprobiar si cf ore es un active de retugio sceguro
mediante un andlisis de diftrencias y similitudes de comportamiento en tres mercados

cspocilicos, Estados Unidos, Reine Unido y Alemania. Para Hevar 4 cabo su trabajo de

15



investigacion aplicaron la metodologia cennomdirica la ¢ual se baso ¢a un moadelo de
regresion en la que Jos rendimientos del ore junto a los retomas de acciones ¥ bonos s
dos Wminos de intcraceion, ponen a prucha si el ora funcions como un relugio seguro si
¢l mercude de acciones v bonos caen 0 exhiben rentahilidndes extremadwmnents
negativas. Loy resultados crapiricos mucsitan que ¢) oro €8 un relfugio segure para lus
acciones. Sin embargo, ¢f oro no es generalmenle wn refugio para los bones en eualyuicr

meycado.

En cuanto a Ja investigacion previa guarda relacién con el trabujo d¢ grado en ¢
pepel que dosepefia f) ORG como attive de refupio sepuru un Ios morcados

mternacionales.

Blanco. Consejo v Mercado (2006). Factor Determinante del Precio de los
Bullions: K1 Precio Del Oro. Universidad fusn Carlos Rey de Espafa. Los
investipadores tiencn como ubjcto de estudio definir la relacion existente entre ol oro y
los Bullions (lingotes) de oro con mds prestigiv internacional. Para elio basan su ustudio
cmpirico mediante el uso de méindos estadisticos v eeonométricas, utilizandu una
miestra de trece serics emporales divididas en dos grupos, un grupo constituide por ¢l
precio del aro ¥ otra por los precivs de los doce Bullions de aro mas unporantes, debido
a su liquidez ¥ prestigio intermacional, durirte el pedodo 2000-2006. [.os resultados
aleanzados por fas aurores concluyen que ¢l factor determinante de los precios de los
Bullions de aro es ¢l oro, por lo que vendni vriginada por una variacién precedente de

los precios ded oro. Estos resultados son muy signilicativos por lo quc la intensidad de Ta

16



rclacian es tan clevada, seuun ¢l coeficicnie beta, que no ¢s necesario aplicar métodus de

analisis moltivariable,

De esta investigacion analizada se puede hacer referencia a la relacion que tiens
con el trabajo de grado, en el sentido de la determinacion del precio de 103 RBullions de

oro ¥ del precio del org ¥ su comportamiento en los mercados intemacionales.

Lucey ¥ Tully (2003) International Purtfolio Formation, $kewness and the
Role of Gaolil. University of Dublin, Lus autores realicaron una investigacion sohre [z
asignacion 6ptima de activos en lo referente » un portatolio diversificado, temando ¢n
cuenta la asimetria de tos rendimicnios, y no soto la media y Ja varianza, Para el andlisis
metadologice evaluaron madiante un modele de programacidn pulinonial, hasado en la
derivacion téenica del modele de Lai (1991) y en Chunhachinda y otros (1997), que
sugicre que ¢l objetivo dc la investigacion es ¢l conjunto de los pesos relativos
asignados u los diferentes sctivos, utilizando la téenica de medis-varianza trdicional y
la medin-varianza-oblicua. Los resultados demostrados cstuvicron condicionados al
supuesia de la seleceion de los pesos de Torma arbitraria por ausencin de justificacion
ledrica, eoncluyendo que a menor hurizonte de inversion, més activos son incluidos en
los portatolio dplimoes, ademds ¢n la mayoria de las circunstancias los lingotes de oro

lienen un papel importante ¢p 1a creacion de una cartera dptinia.

17



La relacion encantrada en el trabajo de Lucey y Tully consistc en [a ereacion de
un portafolio optimo, cn la que el oro ticne un papel preponderante como activo

diversificador.

2.2 Bases Tedricas

2.2.1 E] Oro comn signo d¢ riqueza

El oro y la doctrina mercantilista

A través de Ja evalugion de las civilizaciones, ¢l hombre ¢n cads época vivida ha
buscado refugio, respaldo v proteccitn valiéndose inicialmente de los recursos que e
provee fa naturatezz y de aquelles que son pruductos de su propio ingenio. Estay lormas
do vida son resulantes de habifidudes descubicrtas impulsadas por las necesidades

ocurrentes en gl vntorno, dilcrenciadas en cada ctapa del desarrolio de [as civilizaciones.

Al surgit los muercados como puntes o Jugares de intercambias, sc¢ dicron Jos
primergs pasos para as negociaciones lilurss. 1al es asi que el intercambio comercial
dio origen a diversay corrientes del peasamiento econdmico. las primcras teorias

mercamilistas desarrolladas @ principios del siglo X VI estuvieron niercadas por la

18



ideologia del Bulliomismo (del inglés Bullion: oro en lingotes). A vse respecto, Adam

Smilh, ¢n su publicacion Rigueza de lux Nyciones, Libra 1V, capitdla ! escribid:

“Ly doble fuwciin gre cuieplc ¢l Dinerg, coma inMrumeato de cumercin ¥ como medida de
lon valores, ba hecho que 5¢ produzca de viodo aatural cxd ides popular de que ¢f Dinero
huce ia rlgueei. o que [ riquezs consinte ¢a |3 abundugcis de ora v plata |...|. Se razons de
la mixma manera gou respectoe a up pats Un pais rico es ugudél cn ef que abunda o dincro, y
¢l medio més seacillo do enriqueccr ¢ suyo, es amasar <l oro y {a plata |...). Debido al
creclenle éxito de estas ideas, law diferentes nacivnes de Furopa se han dedieado, auuguc sin

demasiado ¢xitn, 2 buscar ¥ scumular oro ¥ pluis de todas s maaceas posibks”,

Stpuitndy ¢l prasomiento merewmtithsta, pars Yos escritures Sutlionistay, comu
Jeap Bodin o Thomas Gresham, la riqueza y ¢ poder del Ustado se miden por la
contidad de oro que pouscen. Bajo este eriterio, sin impornisr ¢ perjuicio a olrus naciooes,
se procurs acumular cada vee mas los niveles de reservas e oro a 1in de hacer crecer
dicho poder. Ve 1n misara mancra. los cspadioles del siglo XVII Hlegaron & considerar al
mer¢anilismo  come ¢ senido mismo de da rgeeza medianic la lcorfa  det
enriguccimiento de Jus naciones a través de Ja ncumulscian del meta) precioso. El oro v
la pltta constituyen el objetivir del comerciunte ¥ por lv tanto suponen el impulse del
intervambio dv mercancias. Mas sin embargo, estod mctales o generarpn los
acontccimientos ecandomicos de la ¢poca, sina que conjuntamente €on olras causys

fueran moldeando la cconomia ewropea de ¢s0s ienipos.

Ahora hien, ¢ reconocimtiento del oro como unidad de valor ha hecha que

ducants 2 history e hayan csahlecido diveros reginees monetanias itnesnacionales
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definicndo la unidad rmunelaria por un cierto peso de ese metal. Bn ese sentido, ¢l oro
toma impurtancia como pairén de intereambio. Fste lue un sistema monctario que fijaba
<l valor de una divisa en t¢rmines de ung especilica cantidad de oro. en el eual ¢ cmisor
de lu divisa garantizaba ul poscedor de billetes la entega de I cantidad de ory en elios
representados. Sin embargo, hastd que cmpezara la Primera Guerrs Mundial para que
este sisloma hnanciero infemacional cayery, debido a la imposibilidad de maniencr la
paridad entre Jus monedas y hillcies y la cantidad de oro, a consecuensiu de Ja necesidud
de los paiscs participanies durante este gnifentamiento de introducic yrandes cantidaces
de dinern pars {inanciarse. Afios mas larde desaparceido el patron oro, se firma ¢
acucrdo de Bretion Woods (1944), donde se establecia que fa mayoria de las divisas del
Murdo mantendrian nan paridad especilica con el dolar v ésic a su vez ung con ¢l ora 2

33 dolares por onza.

Este acuerdo pormanece vigente hasta el afio 1971, fechs en la cual los Ustados
Unidos registran un déficit comercial por primera vez en ¢l siglo XX, trayendo como
vonsceuencia que Jos paises guropeos empezanun & cambiar los dolares sobrevadorados
ror marcos alemanes y vro. A partie del quicbre del acuerdo, intereacioralmente el valor
del ord eomienizy o fluctuar Bbronente en los mercados producty de movimicrios de

oferts ¥ demanda.

Consecucntemente, la modemidad permitié fa generalizacion del us del papel
mancda, ef establecimicnto de bancos comerciates y otras organizaciones financieras en

et tnterds por manieney en remguatde la institucionalhizacion de Yas Tiqueras propias A
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cada nacién. procumndo con ello la ercacidn de un ente financicru cncargado de

controlar 1a rigueza naciunal.

2.2.2 Bancos Centrales, Reservas Internacionales y Oro

2.2.2.1 Bancys Centrales

Para beblar de los bencosn centralus oS fwdzmonial haces selerencia 2 o dos
paisCs precursorcs de edta iniclativa: Suecta ¢ Inglaterea. Tl primero crea en 1608 1)
Riskbank, y el scgundo CI Bank of England en 1694, Transcurren 220 aftos para que ci
tos Istados Unidos se fundara el Sistema de Reserva Federal, banco privado encurgado

de guardnr rados los londus privados de tas bancos de sistema bancario nortcamericano.

Hacia ol primer cuarto del siglo XX, reflejado cn 2l afio de 1914 con I
devastadory guerra mundial, los paises en conflicio incurrieron en execsivos gustos
milares por lo que para huacer trentt n cllo incrementaron sus piveles de
endeudamienta. 3 consccucniemente  ocgsionaron  presiones  inllugionarias.  [fstos
acontecimientoy llevaron & la generalizacién de bancos centrales con un total de
dieciocha entes financiesos nacionales, (rente 4 fa necesidad de tener v eridsor Gnico de

menedas y billetes, y disininuir ¢l caos bancario de la épova.

21



las metivaciones iniciales que dicron origen a la conwtitucion de bancos
centrales, par 12 década de 1950 tomaron un gire universal por cuanto las actuaciones
cstan promovidas por intereses miltiples derivadas de Tas relaciones internacionales, La
hase pard cste spuesto aficwativa es la existenciade 59 bancos contales ca 1930 y para
marzp 2009, segin ¢l Bank Internationad Scitlemenis pperan en el mundv 165 bancos

canlrdes.

funciones Basicas de los Banens Centrales

Los buncos cemirales posecn dos funciones importantes deptro del sistema
eoonidmico: Ja primera es presenvar el valor de la moneda y mantener la cstabilidad de
precios, para ello su principal heramicntz es el manejo de las tasas de interés, La
segnda o3 mantener la estabilidad del gistema. Con ambas funciones los bancoes
centrales tienen gran influencis ¢n la politica economica de los padses y son una pieva

clave en el fupgionamiento Jde la economia,

Con base ¢t sus Junciones principales, los bancos centrales caracterizan lu

netyoria de sus actividades en:

«  Custodios v administradores de las reservas de oro y divisas.

»  Provesdores de dincro de curso legal.
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o Ejecutores de politicss cambiarias.
»  Responsables de las politicas monetarias v la estubilidad de precios,

s Prestudores de los servicios de Tesoreria v apenles linsacicros de la Deuda

Publica de lox gobicmos nacionales,
¢ Ascsores del Gobiema, en lag inlormes o estudios que resulten procedenles.

»  Auditores, encargados de realizar y publicar las estadisticas relacionadas con sus

funciones.
+ Prestamistas de altinna instuncia (banco de bancos).

+  Promolores del correcto functonamiento, de la estabilidud del sistema financier

y los sistemas de pagns.

+  Supervisores de la solvencia v del cumplimiento de la normativa vigente, de las
entidades de erédito. otras entidades o mercadox financicros cuya supervision

esté bajo su tulela.

T.0% aperactones enuwnciadas ne son una regla, mds bien son un reterencial pura lu
delinicion de las distintas labores a desarroliar, Dor consiguiente, uno de Jos aspectos
undamentales implicitos en el funcionamicnts y estructura organizativa de los bancos
centrales, es propiciar Ias condiciones macroecotkimivas necesarias para el desarrollo de

la actividad ecandmicn.
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K tal sentido, los bancos centrales como custodios vy administradores de las
reservas de oro v divisas, conservan lu preeminencia de moderr ofectos oenniinicos

indicscados.

2.2.2.2 Reservas Internacionales

La ausencia de un conceplo exacto o toico de lus reservas monelanias
mtemacionales lleva w realizar an recomddo por varias definiciones que permilan obtener

una percepeidn mas amplia sobre ¢l tema.

Ncclaraciones det Cuncepto

Tas reservas internucionales para Aizenman 3 Marion (2008), “permire

extablizar ef consumo del pais en caso de incumplimiento de la dewda externa gue se

traduce en la péraida ol acreso de lox mercadons de capitales internacionales

1] Banco Central de Chile (2006), define a las reservas inlemacionules como
los activos liguidus cn moneda exiranjera... pura apoyur su polilica moneiwia ¥

cambiaria. Ellas oonstiiuyen ane de lox insrumentas de que dispone of Disibtuar FEmtisor
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pea podder cumpliv con el objetive de velar por fu estabilidad de lo monedu y ¢l normal

JSuncionamiente de los pugtos internos v externos.’

Segun ¢ Centro de [studios de las Finanzas Publicas (2005) “Fn férminus
generales, las reservas internacionoles son los avtivas en moneda extranjera ghe tiene
of Bunve Cenieal y que respaldan los bilictes v monedas en ciraifacion, es decir. fus
divisas de viros paises. ast como los metades preciosis maonetarips (vro ¥ patay gue
compra ¢f Bawco Cenfral v gire comservo pure sor wibzedas enondo fu evoromin o

requiero”.

Para b Panee Centypd de Vincserla on su Inforrne Sobre las 1esermvas
wernscionales en Yenezucla (2004), las nsservas inermncionales s¢ definen como «f
conjunin de medios de pago infertacinmdmente aceprados de que dispone la amtoridud

wonetaria pura afromier las teansacciones externas de un pais *

Pam NMindez Quesady (1997), las reservas internacionales “sow lox acrives
Sinancicros en monedu exiranjera qie le permiten realizar luy gperaciones normedes y
reducir vy oféces de fluciuaclones adverSas en los ingresos por exportacioncs, oy

pagos de importaciomes v fos Bujos de caniral

El Diccionanio Je Economia v Finanzas deline reservas internacionales como “la
cantidad de oro y divisas que posee un pais para haver freate o SHS compromisoy
infernowionddes. Lay reservas se inerementan o dismimiqven de acserdo a loy soldos

neros det comereio ernucional™
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Con base ¢n las declaraciones sobre ¢) concepto de reservas internacionales, ¢l
autor de este trabajo se permite generar wa delinicion que encicrre los aspecios mis

importantes de cada una de ellas, concibiéndoly de esta munera:

Conjunto de activos en monedy extranjera sceptados internaciopalmente del
cuul disponen los bancos centrsley con ¢l propixite de asvpurar las fransaccinnes
intcrnas y externas de un pais, al tivmpe dc garanfizar fa estabilidad Je la moneda

nacionul con criterios de liguides, seguridad ¥ rentabilidad.

Fxte conceplo. abarcy 48 funcioncs y operaciones conienidas en las lecturas
anterores para tal fin, asi como lo relativo 2 lox eriterdos univeclracute wilizados pot

espocialisias en maleria econdmiza nacionales ¢ internucionales.

Tanto los conceplus emitidos como Ja acepiacidn intemacionat de los criterios de
liquidez, seguridad y rentabilidad, direccionan ol mancjo efectivo de las reservis
mrernacionales maximizando el valor de fay reservas dentro de Jos pasimetros de ricsge

aceptados, asegurando ¢nlre otsos aspeclos 13 disponibilidad de los fondos.

Composiciin Genérica de un Purtafolio d¢ Rexervas Internueionales

1.0s aclivus ue Carmunmente s rCten ¢n ung carlera de rescrvas inlernacinnaics

son: moneda extranjera o divisa, derechos cspeciales de gico (DECG 6 SDR en inglés),
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posicidnt de reservas ¢n el Tondo Monctario lotemacional, Qca monetacia, lotras |
wsora d¢ un gobierno extranjero, bonos del Gubiemo, Instilgcionates o de bancos
extrunjcros. deposiws del Banvo Central del pais en bancos dil exterior, convenios

intcrnacionales o aigdn otra instrumento exiranjero de inversion.

Para mayar comprensign de los aclivos que contacman diche portafalia, so
admiile el punto de vista del Runce Central de Chile en couanto a tas aspeclos generules
de la compuosicion de las reservas internaciomales. Ta mism consiste en un portalolio en
moncda sxtranjern, 2 su ver dividido ¢n tres subportatintios: el portafolio de efeciivo en
monedy oxtranjerg, ¢ portafolio de inversion de corto plazo, y ¢l porafolie de inversion

de largo plazo.

Ll portatuliv de efectivo en monedu cxtranjera o portafolio liquido consiste
principalmente en depisitos avernight y depésitos de fin de semana, esio ¢s. un
portafotio a muy conte plazo. Esie representa 1a proferencia de liguidez para afrontar con
dinero en cfeclivo wados us dias las exigencias derivadas de los retiros de las cuentas
coracreiales de divisa que los buncos o el scetor piblico 1ienen en el Banen Cntral. bxie
portafolia pucde recibir o transferir fondos hacia v desde la cartern d¢ inversion de corte

plazo. cusudo el flujo de efective del portafolio ex muy bujo o muy alio.

11 pontafaliv de version de corto plave actiia camo un amentiguador para hacer

frente o los cambios en las pecesidades de liquidez en moneda cxtranjern. Las
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inversivnes de esta carlera sC encucntran en depdsies bancarios e instrumentos del

mercado can vepeimiento de hasta un affo.

El portafolia de inversian de largo plaze supone una inversion en instrumenios
de largo plazo, que incluyen bunos con vencimieato de vno 4 30 afios. Las transferencias
de dinere desde y hacia el poralolio inversion de largo plazo a Ja carera de de inversion
a c0na plazo y viceversa, s produce por consideraciones financicras derivadas e lu

eslrategia de inversidn.

PDada la camposicidn gendrica de un portafolio de reservas internacionales,
dependers de cuada banco central proporcipnarle mayor o menor asignacion a eada uno

de los instrumenlos que constituyen sn portalolico.

Portaloliv Referencial o Benchmark e Reservas Internxciongales

1.os bancos centrgles en hisqueda de cumplir Jos criterios de liyuidez, sepuridad
y rentabilidad deben construir un portafolia. hacicndo la cambinucidn de aclivos que
permiite aximizar o reodimiento de lus reservas en el conlexto de lus restricciones

existentes, creando asi un portafolio referencial o “Benchimurk™

El ponafolio relerencial de rescrvas inlernacionsles oriema jas decisiones de
{

inversion y ayuda a identificar ¥y a cuaniilear el riesgo involucrada 20 ¢l manejo de
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reservas de Jos baitcos centrales, Se determinan los parametros hasivos en el control de
Su composgicion, por moneda, duracion, distribucion del niesgo de erédito -para cualquier

lipo de riesge ¢ instrumento-. ¥ unos respectivos compraderes de referencia.
Un portalolio de reservas intemacionales segin el Baneo Central de Australia es:

- Representativo, ¢l Benchmark debe reflejar los objetivos gencrales del
banco central en cuanto a 1a 2eslion de reservas de los activos que pucden

ser adquindos.

Repiicable, los instrumnenlos que conlorman la cancra deben cstar lo mis

aproxinunlos o representados ¢ ¢l Benchmyark.

Tramsparente, ¢| Benchmark dobe estar claramente definido y de facil

comprension,

Computable, los wdainistradares del portafolio deben ser capaces de
analizar las carterus do refefencin v ser cansistente con los objetivos,

decisiones, restricciones v paifil de riesyo del inversor,

Con hasc en los lincamientos yue nga el banco ctenlral de cud! dibe ser fa
asignactn dg sus acivos dentro ded portafolio, &ste debe designar los instrumentos gue

considere con mayor rentabilidad ajustuds » ricsgo parg la consieneeidn de 1a cartera,
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2.2.2.3 K1 Orn

ElLOro como activo estratégico cn los Bancos Centrales

El WGC en su publicacidon Gold: Report 2009, registra la informagion del
comportamiento del oro durunte los Glimos diez afes. basado en <l precio fijudo
diariamente ¢o Londres Este movimicnto de precio ha escalado desde bajos niveles que
registraban atrededor de 250 USID/onza e 2001, hasta niveles méximos que superan 108

1250 USD/enza en junio de 2010.

Dado esic comporlumicuto ¢n el precio del metal, ains vuando 148 cconomias se
kan visto alectadas por las crisis de erédito (2007-2010), desplomindose el valor de sus
activos y por otro Jaulo, cayendn el procio de otras malerias poimas, el oro ha demostrado
firmees freme @ otros praductds bisicos. Por consiguicnte, el oro ftiene varias
propiedudes Unicus que se reflgjan de alguna mancra on Sy rendishiento coma wn
instrumento de inversion. [.as caructeristicas del oro como cabertury contra fa inflacion.
ademds de la cualidad dc cubrirse contra los movimientos cn el valor del dolar
ANATIcau, wn particelaridades ampliamente eonaidas, eswliadas ¥ demosiradas
csiadisticamenme por el WGC, ¢ mundo académico ¥ olras instiluciones i

investigacion.

Las necesidades que tiernen los banees centrales de liquidez sucle ser mas fuce

¢ momenlos de ¢rists, momenta ¢n ¢ cusl »us monedss (ienden a sor mas vulnerables.
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Ln ocasiones como estas, los bancos centrales no pueden esperar 2 que los precios de sus
avlivos v la disponibitidad de sus divisas mejoren, por lo gue ¢s abf en donde ¢f oro tienc

un papel clave para proporcionarle liquidey al ente.

En ana investipacifn desamollada por Wozniak taada Gold ov a Sirategic dsseot
for Central Bunks, presenta la estructury de dos portalolio buses; el primero constituilu
por Bonos del Gohiemo de Lstados Unidos catre 1 v 5 afios, Letras det Gobierno de
Estados Unidos 4 3 meses, Titules dek Reine 1nido de 1 a $ afivs, Bonas del Gobicmo
de Alcmania ¥ Bonoy del Gobierna de Japon entre 1y 3 afos; v ¢l segundo, compuesto
por los actives mencionados unledormente incluvendo esta vez al Oro pam identificar su
culidad como activo cstratégica en un banco central. Tomanda como base lu segunda
composicidn, se desprende una pluralidad de carteras donde determina las diferentss

asignacioncs de fos aclivos ¢ instramentos, ssumiendo difcrentes piveles de riesgo.

I'n ¢l segundo portalolio, la asignacion de oro es inmejorable en ixlos los niveles
de nesgo de la cartera, sin embargo, esta usignacion incrementa bruscamente dado e
nivel de riesgo sumentado. Para este cseenasio se presenta un rungw de 6% de asignucion
de oro con un ricsgo o desvincion estandar de 3%. a un 36% de participacion de oro con
un nivel de riesgo de 10%. Paru @ llegar a est0$ resultados, ta lientc utilizd un soflware

optimizador de portalvliv Hamado Yew Franticr Advisor (NFA;.
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Al hacer el analists de los datos ameriores, se deduce yue ¢l efecto de la adicion
de vra no afee1d 1 un activo (nico en parficular: en su lugar, se reduce 1a asignacion para

cady activo por una pruporcion relalivamenie constants.

El WGO en 20140, publica un reporte como parte de una serie de papeles de
wabajo denominado  The imporiance of gold in reserve ossel management” para el
estudio Je una carera constituida por Bones del Tesoro Amcricano, Titulos de Agencia
de laiados Unidos, Tiulos del Reino Unido, Bonos del Ciohiceno de Alemania v Bonos
del Gobierno de lapdn. para examinar si ol agregar oro al porlaloliv de un “tipico™ banco
eaieal de way ccanomiy epergente o on desacralla prade cxpandir su frontera sliciente
y mejorar la remtabilidad ajustada sl riesgo. Scwilizé ¢l misma optimizador de

portaloliv (N #4) para dar validez a su investigaciin,

Sin alefarse de los resuhados oblenidos por la invesligacion de Woeniak en mayo
del 2009, ¢ W ranifica que e asignacion de oro a medida que incremaentan los piveles
do riesgo debe S0 tayor, on B fango de dasvincidn estindar emtte 4 8% v £.2%. para

asignaciones de Oro que corresponderian a 2.4% y 299% reypectivamcente,

Lt siguicnte culro muestra las asignaciones de activos ¢n varios portafolios con

una proporcon de vrg, dado un nivel determinndo de rivsgo:
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Tablu IN© |
Resultndo de portafulins selecgionndos

Activo 1 11 21 31 41 51

<'S Treasurs 67 % AR 41,3% "TRo 14,89 8 3%,
US Agtadies 150% 24.2% 205% 17.3% 112% 1,6%
Gerragn Bunds 0.1% 295 =<0y 12.9% 1§ 8% 138%
ICB 42% 4, %% a6’ 9.1% 11.6% 13,8%
G 6% 0.5% 1328 204% 24.5% 2 e,
Gald 2.4% 5.0% 8,5% 12,7% 18.0%% 29.06%
Towd 008% WO 100.0% 100,0% 16005 100.0%
Media 34% 3,5% 3.6% 3.7% 39%5 39%
Desvuacron Est o 139 39% 23, nht, 8.5% Lat;

FPuente, Boriag Goud Coynnell
Elzboracion Propa
T.a distribucion de los actives de los portafolios ul analizardos en farma
consecutiva, ¢s decir, del ponafolio / al §/ mucstra 12 relacion que licnen los
instrumentos con un nivel de nesgo dado, representado ¢n Ja tabla N° ) por la desviacién
estdndar. Para los aclivas de Eslados Unidox lante de! Tesoro ¢como de Agencias, ¢l
cramneniv de los niveles de riesgo genera una menor asignacion de los mismos en lu
cartera Por ¢) contsariv, tos Tiulas de) Reine Unido, Bonos del Gobiema de Alemania,
Banos de) Gobiermo de Japén v ¢l Oro, mucstran que la correlacion entre eslos
instrumentos y ¢f nivel de desgo es pasitiva, ocasionando mayores asignacionus & ¢s1os

activos ¢n cada pornfolio.

Este compornamicnto del oro demostmdo cn este estudio serd tomado en ctienia
COMO punty de referentin puga ta didhoracion dat insirimeent Vmamddero pars presamar

en este yiwhujo de grada. Nada ta privacidad de la informacitn que ticae ¢l BCV, habria



gue disedar un portafolio tvmando como mferencia 10y mostrados anteriormente
aswniendo una participacion similar de las activos para propouer un madelo a seguir en
1os lincamientos de la carters del BOV. Ademads. ¢l nive! de riesgo wicrado por el BCV
no ¢s informacion de wleance piblico, por 1o que debe estimarse un aivel de ciesgo o
desviacion cstandar entre ef mngo establecido cn los trabajos previos, v poder entnuroar

al BCY deniro due un nivel de oro Gplimo en su cartera.

Acuerdos de Oro de lvs Bancos Centraies

Para la 0ltima década. los bancos centrales on conjunto han mantcnido un
promedio cercunt @ unas 31.000 wneladas de aro en sus reservas sepan o WO, con nn
rango que va entre 29.000 v 39.000 wneladas desde los aftos cincuenta (Ver grafico N°®

3

El componanicnto de los Gltinos dicz aftlos ha sido rroducta en gron parte de log
Acuerdos Je Oro de los Bancos Centrakes (CBGA siglas en inglés), Estos acuerdos
surgen por las preocupaciones crecientes de gue 18s ventas de aro no conrdinadas de Tos
bancos centrafes desestabilizaran ¢l mercado del oro y condnjcrao al precia del oro a

niveles muy bajos.
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Flectivamente, se firma el primer acuerde CBGA (3) (Ver tabla N® 2) on
septivinbre de 1999 con una vigencia hasta septicibre de 2004, en ¢l jjue los bancos
Sigmalarios representaban alrededor del 45% de lus reservas de oro mundiales. Las
venlas durante este periodo de ¢inco alios alcanzagon fas 2.000 toncludas de ora. limite

cstablecido en ¢l senerdo,
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Tablanel
Ventas bajo el CBGA {1}
Yearl Year2 Year3 VYeard VYear$s Tutal_’

Toneladas 1 090.00 200061 200102 200103 2003-04

Remo Unido; 150 138 51 0 0 ~4<—'
Holanda I 100 27 9 39 &0 235
Ausiia 10 30 30 ¢ oo 90
Suizz 120 200 283 283 284 1170
cAdewania ¢ 12 | 6 6 35
Portugal 0 0 0 50 35 125
Total 200 404 393 418 385 2.000
Fucate: WGC

Dok acién propia

El CBGA (2) (2004-2009) estuvo conformado por nueves signatacios como
Gireciu y Fslovenia, sin embargo, €l Reine Unido no frrmd ¢) acucrdo debido a que su
goliemo #RURCIG que no funpia plancs de venta de oro. Se walizaron unas 1.584
topcladas de oro vendidas por ¢l sector oficial eon limites de venta wpual de S00
toneladus de oro, y un toia] de 2.300 toneladus para todo el perindo (Ver tahla N* 3).

Tabla N° 3
Ventas haje ¢l CBGA ()

\_ Tontiadas T A%l ~ Ado2  Abe3  Asod  dboS | Towl |
2004-05 7005.05 200607 260708 2008.09 ]
Euwrorota ol 26092660 3.7 aesy ik M 242 TN
Prmco Contra! Eﬁopéo ¥ 57 it T3 K RES .y
4 trale ~ 4 v L 1) I ke
Belgice 300 o 0 ¢ 0 30
Francie livg RER e o 01 2
Alemaria 5,4 23 5. 4.8 4.9 25
Holmga 33 6.5 A i9x 0 L6
Porrigal $45 440 0 0 n 1 |
Espiia Y, 5o 403 G 9 40
Paiss todavic ne conpcidos 05 a4 I
Sueeus 13 10 10 1% 60
Suiza 130 8 113 137 0 380
Total 972 TI888 T 4358 asg 15 1 384
Fuaste WGC
Elboraciin proges
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El aclual Acucrdo de Oro de los Buncos Centrales CRGA (3), sc firma en
septivmbre de 2009 con las limitaciones de ventas establevidas en ¢ CRGA (1), 400
woncladas de ore anuales ¥y 2000 1oncladas de ore durunte {a vigencia def Acuerdo. Sceun
¢l WGC las ventas posibles reportidus ¢ estimadas del seqior oftcial afcanzan las 3053

tneladss lusta septicmbre de 2010 (Vxr tabla N4y

Tabla N° 4

Venias bajo el CBGA (3) X
1 Toneladas I Afip] Ado2 Afind Afod AboS Totat
12009-10 2010-11 2011-12 2017-13 2013.14

Turowan Al ¢ de Sepacealne 2010 &L 6.2 —’
Barco Centrzl Europes
AuliR

* Beigica
Framela
Algrmenio 32 3.2
Gric 4.7 0.7

] Malta 0,3 8,3
Hzlavaa
Portugal
,E;_,-,‘r;f'.‘f_.‘
Peites todavia no conocidos

Sweden

Switzerland

FMI 10 0v 2010, 885 853

1 Tota] veatss reportadas o estmadas 21,5 945

[Positie 4 Septenec 2010 G033 3085

Foente: WGO

Elboracién projun

Vision Internacional dod Oro

Solarente aquellos paises que licnen wna moneda domdstica que Junciona al

MismMo tiempo como moneda de reserva, on particular Estadas Unidos, pueden prescindir



de mantencr reservas inlernacionales. et cambio, las economias pequefins. con
deficiencia de recursos. que dependen casi exclusivamente de insumas exiernas de todo

upo, lus reservas internacionales vevisten un signddicada inpadtante.

Bajo este exquenm, general de lu posicidn de reservas Je ata on toneladus pac
paises con relativa importancia en ol mercado de oro mundial, ademas de la proporcion
de 0r0 sabre sus respectivas rescrvas intergacionales y 1a valoracion de Jas mismas en
billancy de dolarcs, s¢ pucie estahlocer comparaciones catre 1os inlsmos, contrastandu v

argumentando sus pasiCrones en ¢l mercade inlernacional del o,

Tanla N S

Prigcipales weacdores de ore en of mmundn

_-;; Reservas Proporcign (rn Y :h—m
(oscladns  Resenvas Intersanonales | billonas LSY
Uteadss Unndd: £.13 0 I8P MR a3
Alerranin, 3R 63 1G% [ 15007 l
Ful ] 2 peE S 132 40
Itsba 2451.80 67.00% 108,07
Fesah 33830 85607, 10738
Chea 1.054,10 1.60%% 44,46
Snira 1l > e T LR L
Jeplo 76400 i 3,800 } 32,7
Rusa 663 60 5,47 036 '
Yclopda £12.50 & Wve %00l
Irdia 82770 b (0 45
BCE 507 10 27,10%% 2218
Parnid W0 g i 1.6
Venenula® 363,900 SLE2N 15,96
Aty Sandts ERAS- Y N SENE

| Remo vrie 31030 16.60% L 13,63

* Mg aeam calolade vohen sl ial zeiers b tvmen B
Faspre: Wenkl Gatd Caumed  Jorad 2010
Elabotaarin progia
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Pary poder analizar el camportamiznto v ¢} riesgo de los purlafolios de reservas
inteenacionales. en los que implica una relacidn direcln con el oro, es necesario analizar
i SO the varinbics cumo mivel de actividad de Yos puises, € intercambio comercial.
Jus 1asas de interés y los flujos de capitales cntre los mismos, que caracterizan v
dilerencian & fax economius desarrolladas como Estados Unidos. Afemaniu, trancia,
halia. Jupdn, cnlre oiras, de algunas de Jas principales economins cmiergentes vomo

China y Rusia, ¥ d¢ otros paises en desarollo como Yenczudla.

Ln la tabla N¢ S5 sc observa una desproporcion ¢n cusnto al nivel de oro en ¢l
total de reservas intemucinnales, puesto que al comparar los porventajes de reservas de
lus ccomomias desarrolladas con respecio, a por ejeriplo, Venczuela cuva econeimiv ¢n
desurrollo mantiene un 52,11% de oro cu <l total de s0s reservas internycionales resultan
porceptajes similores. Exlo da ung visién del mayor nivel de vulnerahilidad en ¢l cuul
Pudierad  SooonUATSE 2% CChNIMNGRS  WRmMOS  JOSIToNudas  pais  en  Mmomentos

determinados.

Adcinas de lux consideracivnes de Jux varishles mencionadng, otros aspectoe
tamhicy deben ser tomados cn cuenta para disciar instrumetos financiecos relagionadas

von el uro, estos sou:

o Analisis del cicle eoundmico. implica la inllacion en of cicle. las
ceonomias desarrolladas se caracterizag por hajos mveles do inflacién v

lox indices més altos de inflacidin para las econvmias emcraenics ¥ en
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desarrollo. Tumbién las expeclativas del ciclo coondmico, positivas a
medida que lus ceonomias son mas dusarrolladas y menos positivas o
negativas para los paises con menor graddn de desarcoflo. [gualmente, las
actividades ccondmicax de los  paises en  desarrullo  muntieren
yeneralmente una clevada concentracion on Jus exporaciones de up solo
producte 0 securso, ¢ cn pocos productos primarios agricolas, forvstales,
pesqueres y/o mineros, exponiéndose a considerables variaciones de la
produceidn v de los precios, qu cun IMpactos adversos sobre ol mescady
del oro intervacionad gencraris una pérdida on ol nivel de las reservas

mlermaciensles

Skacks Exégenos; basado on los impactos sobre fos precios de Jas
materias prunas, vonn ¢l petrdleo fundamentalmente. Estos cambios o
sus  valoraciones internacionales crean sobre lus econvmias menos
desanrolladas, dadn su dependencia vn estoy recursos, un yrado maver de
valnerubilidad que 1 que ropresemiaria para lus economias més
desurrolladas. Al misme ticmpo, Mg crisis fnancicras son un elementa
basico cn el ricspo que implica sobre el ponafulio do reservas
IMemzcionstes, que contlevariien a o paises on desamollo  vo
emergentes a suffit un impuclo mayor al que rucaeria sobre las

desarrolladis por 1x dependencia que tienen sobre lus primeras economias
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del mwundo. Por un lado. la vulnerabilidad de estos paises desarrelladns
para enfrentar shovks externos sobre sus ecanomias 3 menar 4 1 que se
enfrentan olros paises en desarrolle poscedores de reservas de oro, come
es el cuso de Venczuela, Libano, Argelia, Filipinas. La dependencia de un
reeurse  nawurgl o productos  syurarios vonstituvelt  unu  proporcion
imponantc de [as exportacianes de muchos paises ¢n desarrollo, casa dsl
peliclea cusy, verecalano @ & paies del Medio Osivmie (Knagsoun,
2306).

literacciones Internacionates: reflejap 138 relaciones macroccondmicas
enlee las diversas economias. Diversos paises con elevados niveles
proporcionales de vre sobre sus reservas iivmacinnalts, eome por
ejemplo, Fatados Unidos, Aleovania, Jalia y Vramda, son justificadss <o
gran parte por sus condiciones macroecondmicas que l¢ permiten
manteger un ahd porcemaje ¢n sus reservas. Naturalmente, a medida que
se produzea con mavor firerss 1a disminueion del precio intemacional del
ore, los puises podccdores de osle agtivao denlro de sus reservas
mteracionales s virdn afertadns nepLivaneTac, disminuyendn sy valor.
Sin embargo, represeniaria un eleclo mis pajudicial para las cconomiss
en  desarrolto, cmergentes 0 awssadas que pars 138 economias
desarrolladas, dado que los flujos inmageionales de capils) tienden

afectar  considerablemente 8l comportamiente de  variables
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macraeconomicas de log paises receplores, como sen ¢l tipo de cambio o
el precio de los activos. Una {uerte caida de los flujos netos do capital
pnvado sobre 198 paises alrasados o en dessrrollo, experimentarian ung

depreciacion en lerminos resles de sus monedas,

Instrumentys o practicas comunes en ¢l mercado def oro

Los bamcos centmles del mundo frecucntemente utifizan instrusceatos financieras
con ¢l fin altimo de geneny mayores niveles de remabilidad. Do esta lonma, es quu ¢l
010 €3 Ulilizade por los bancos centrales en diferentes operaciones, tamdndolo vomo
achvo subyacente, pura prapor¢ionar los maximes posibles niveles de retomo, Gntre Jas

pricticas mas vomunes s¢ encuentra las sigutentes:
o Acuerdos de Recompra

Es una operacion a través det cual vl hanco central vende ono von ¢l compromisg
de recomprarlo en un ticmpo y precio determinado. Al momento de pactar la operacidn
s¢ produce una trasfomiucion transitoria e setives, por un ludo un incremento on las

enencias de monedi Xtraniora ¥ por oo a disminucitn de 2a tenonties de oo,
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Al vencimicuio. el bance central reingresa o Reompra ¢! oro con 12 congecuente
périida en lus fenencias en moneda extranicra Ademds de 13 recumpra del oro, se

wwcluye los intereses pactados de huber sido incluidos en la opetacion.
+  Opeiones Sun oo

Ls una operacién cuya lnatided ¢s 1o de resguardar al banco central de
sitgciones imprevistas de Nuctuaciones adversas en lu cotizacion del pro. La valuacion
del org a precio de mercado, expone al banco o un estado vulnerable por los

maovimtenlys, 3 veces muy pronunciados, dade la volstilidad de] mereado.

Por tal molivo, surge la posibilidad de que ¢f banco compre opciones, por
gjemplo, “comprar a future” cuanda los precios pactados resultaran inferiores 2 los
precios de mercadu: v “vender n future” cuando los procios pactados resuftaran
superiores 2 los de mercado. Lso puede sar una herraiuiznla Qe permita a los bancos
enfryniar a la valuacidn 3 precio de mercada que le pemita disminuir Tas pérdidas por

CHld CuUsa.

El tiluk de “comprar a futwro™ y “vender 3 futiiro™ ex estrictaimenie referencial
dado que en 12 practics Jos bancos centrnles noe s desprenden de sus tenencias cn
wetalico, sino lu que se realiza al vencimicnlo cs 13 compensacion entre Jos precios

pactados y los efectivamente verificados,
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¢ Depdsitos ¢n Oro

Conzisle en Ja colocacion del metal por un plazo deteminado ¢n un banco
depusitario, 4 cambio de remuneracion medianie una lasa de inlerés. Al vencimicnto del
depdsito e ey deposttanio devoiverh of maa mas tas imereses devengados. que
corunmente son pagados en divisas. No obslante, exisie 1a opeidn de pago de inforcses
et 010, la euyl €3 especialmente utifizda para operaciones de cobertura v de muy largo
plazo. Los inereses devengados za divisas w¢ caleulun sobre Ia base de) precio del ore
de referencia de la fecha do inicio de la transaceion, multiplicade por la cantidad de
onzus mvolugradas y por el nimern e dias. S el depisito o mayor o un 4o los

intereses suelen ser pagados semertrulmente.
¢ Swaps de oro por divisus

Consisicnn en un canje de oro por oro activo, generalmente divisas. con ¢l
compromiso de revertir Ja transaceidén en uni fecha (utura v @ un precio de oro v tasa de
interés convenidos. Hs como un pacto de venta cou recompr2 a plazo, Stwilar 2 los
acuerdos dy reporin de dtutos, con ka vaniante do gque 12 garanlia en este coso 63 el metal,
£l dueiio del om0, que vede s propiedad tonpoyatineste canceld 3 9t contraparte. quivh
le da divisas g cambio, vra tasa de interds que refleja el diferencigl de 1asas existenle
entre depositos en oro y depdsiton en divisas para el correspondicnte plaze. | oz Swaps
son wlilizadlos pare corregir cventualidudes de liquidvz o parn aprovechar alguna

oportunidad de mercado ¢n donde 1a tasa de interés que pagn ¢l duciio original del oro
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resulte inlerior a la que obtendria por invertir Jus divisas recibidas en el swap. Pas, clla,
el inversionista deberd asumir Aesgos proporcionales a su eXpectativa de relomo

linanciero.
s Swaps d¢ Jocalizacién y purcza

Counsisten vp un conje o permuza tanin de localidad, o pluza, donde se encucentea
ariginalmente ¢l metal. como del grado de pureza o canenido de oro lino que posce
Gicho vro. En esta ransx:cion se wntercama generalmente. de manem innediala, un
grupo de lingotes de batio tenor o purera, desde lay bovedas de bancos cenmles, minas o
rRllaerias, POT w nisaess mewss de lingowes Suyo valor &8 aprudimadamente ajuivaleme
en contentdo de aro fine al original, Gllo a canbio de un monto en divisas (v metal), que
resulta aceptable a amibas partes. Bl Swap de Localizacion ¥ Pureza s¢ puede combinar
con olres tstrumaentos financieras, coma depésilos u plazos y Opeinnes, a vbjeto de

nharatar su Casto.

¢ Productos Essructurados

lixisten mahiples combinaciones entre depésitos de orp, opcinnes, swaps, entre
otros, y otros producios ¥ mercudas, coma consecucncia de requerimicntos especificas v
cresiiviiatd ¢ inmovatidn wn makeria de ingemienia Ninanciern YA ha devenido en la
ereacidn de inlinidad de cstrueruras, denominadas exdiicos, cuyo nivel de complejidad
financicrs ¥ resyo asuciado pixdicra ser dificll de comprender. 1.0s bancos centrales

actian poco en el mercado de exdticos, y prefieten esgrucluras en Jus cuales W garamice
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la preservacion del capital invertido, eonsonas con ¢l perfi) conservador de inversionista

que ios caracteriza.

Para alcangar los fnes de este irabajo de grado, se cituton varos de Jos
instrumentos utilizados Jrocuentemente por fos bancos centrales parn ¢xaminar ios
diversos usos del oro ¥ las alicnmativas de filluras creaciones de instrumentos linuncieros

con este active como tespaldo.

Tratamienty contuble del oro pur Jos Bancas Centrales y Organismos

Internacionales,

*  Tralosaiento en ol Federal Reserve Sysem

Fl Consejo de Gobemudores de las Reservay Federales de Vaisdos Uaidos ha
desarvollado las préclivas y principiny contables especiales que consideran mas
aprapizdos para la contabilizacidn de las operaciones que realivan. Estas practicus v
principios ontables valin recogidos en o linancial Accounting Manual for Federal
Reserve Banks, que deben seguir das Roservas Federales a la horu de etuborar sus
estados finsneicros. 141 oro es propicdad del Tesore de las Estadoy Unidos, v los hancos
Qe integran s Reserva Federa) estan autorizados a emitir centificados de oro a fin

monctizar las tencicias de oro del Tesoro.
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e Imlamicnto en el Banea Nuacional Je Suza

las principios contables que rigen la contabilicavidn de las aperacianes que
rcaliza ¢) Banco Nacional de Suiza se rigen por la Ley det Banco Nacional de Suizu, por
el Cédigo Federal Suize de Obligaciones y por los Principias de Contabilidad
Genvralmente  Aceplados que emite Ja Fundacién de  Recomendaciones para fa

Contabilidad ¢ [nformes.

A fin de aie et oro y los derechos sebre 21 aro de operaciones de préstanio de oro
von valorados al precio de mercado (incluidos los intereses acumulados), Los derivados
linancieros wtilizados paca cubrir las wenencias de oro son valorudos al precio de
mercado de fin de affo. Las diferenciay entre ¢l precio media conable v ¢ de mercado sc
anolan ch cuentas de revaloriziwion que se eonsideran formando parle de los fondos de
provisiones. Dsluas provisiones se utilicariag para cubrir desgos operacionales; asignados
a activos libres: o para cubrir 1os ricsgos de mercado, enklito ¥ liguider de Ips activos de

TCSErVa.
¢ Traamiento cn Fondo Manetario Internaciowsl

Segin el lnforme Anual 2004 det Fondo Monctario lnteracional (FMI), los
estados linancicros del FMI se prepurarin d¢ acuerdo con Ins Normas internacionales de
Informacién Financiera (IFRS). Los estados Tinuncieros se expresus: ca DEG (Derechos
Lspeciales de Giro), EI FMI valora sus tenencias de oro al costo histdsico aplicando el

método de identificncian ¢specifica.
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Siguiendu ¢) texto del Informe Anval, “ef Converdp Consultivo limite ¢l use del
O ¢ 18y operaciones y ransacciones del PME Todo uwy prevista en dicho Convenia
reguicre una deeision aduptada por mavoria del 85% del tots) de votos. De contormidad
con lou dispucsio en ¢l Convenia, foda vez que ¢l FML venda of vro en su poder ¢p Ja
fecha de la segunda enmicnda de) Convenio Consaltivo de Ix Institucion (1 de Abri) de
1878) dcbeni colocar en la Cuents de Recursos Generales la parte del producio de lu
vena eyuiviienii. ¢n el momento de I operacion, a 33 DEU por onza troy de oro iino.
Los recursos que exvedan de csfe valor w¢ mantendran en la Cuenta Especial du

Desembualsos o s¢ translenrdn » fa Cuenta Especial du [nversiones.
Por tanio, ¢l FMI valory ¢ oo al coste histérico, ¥ no revaloriza sus rencncing.
¢ Tratamiento en ] Burosistoma

Ll wazavicata congable del ot en log bancos centanles del Baeosisema viene
revogida ¢ [a Orientacion del Baneo Central Curopeo de 1 de Diciembre de 1998 sobre
el régimen juridico de la contabilidad v la claboracion de informes en ¢l Sistema
Europco de Bmnwos Ceonales, mediticado ¢! 15 de Diciembre de 1999 v el 14 de

Diciembre de 2000,

Segiin ¢l anicolo 3 de esla Orientacion, uno de los priscipios contables
fndamentates ¢s 2l de pradincia, que dice "Ix vadoracdidn de los 281ivos v pasives v <l

reconocimienty de gastos se llevamin a cabe con prudencia... cllo significs que Ias
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gananeias no realizadus no deben reconacerse como ingresos en ly cuema de pérdidas y

ganancias, sind transfurirse dirceiamente a una cuenta de revalorizacién.™

La revalonizacion del oro s¢ realiqird trimestralmente, & los precios de mercado.
No se efecrard distincion algunn cntre Jas diferencias de revalorizacion por precio v por
tipo de cambie. sino que 58 contabilizara wha dnica diferencin de revalorizacion. basada
cn ¢) precie on euros de la unidad de peso definida pam of oro en funcion del tipo de

camblo euro’dolar estadounidense a la focha de revaforizacion timesiral.

» lratamjento esizblecido en los Criterios conlables para In banca contral de

América ).aling y ¢ Caribe

Tales Criterios proponen con respecto al orv lo siguiente: el ero gue recibe (o
entrega) ¢l Banco Central por una aperacian de compra (vena) de oro s registrara como
un avmento (disminucion) en upa cuenla de activo denominada en la divisa que
determinge dicho Banco Central (normatmente ddlares), por un importe igual al admere
e omzas rectbudas (entregadas) valucedas o su cotizacidn de wereado vigepte, ta
contrapartide, 3¢ registrarA wia disminueion (inerementy) on Ia posictén de la divisa

entreyada {recibida) come pago (cobro) del precio paglado.

Cuando el valor de Ins divisas recibidus (eniregadas) por concepto del cobro
(pago) del precio pactado, resulee dilirente al valor de Ins vnzas enteepadus (recibidas)

vateradas 2 su previu de mereado vigeme en Ya fecha d¢ elccnanr 1a compra [vemy) de
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oro. la ganancia v pérdida obtenida se registrara a su equivalenie en monedn nacional cn

la cucna de resullados,

La cuenta de activo que registra la tenencia de vro, Ja cual esla denominada en Ja
divisa que para fal cfeclo determine ¢uda Bance Central, sc revaloriza al precio de
mercade o ta onza respetto u la Givisa en que se mantienc dicho regisiro, asi comy a
dpe de cambio Je mercado de Ja moneda nacional respecto a la citada divisa, Las
ganancias 0 pérdidas que se obtengan por cstos efectos, deberin considerarse conie un
resultada por tigo de cambia, ¢l cual s debe weisirmr en wia Cuenta de reslados o eo

una cucnta de rescrvas de capital,

2.2.3 E1 8CV, sus Reservas Internacivnales y ¢l QOro

Breve histuria del BCY

Desde lus inicins de la creacion del BCV en el xgo 1940, el oro ha tenido
vinenlacion directa con el enle, creando sus reservas durcas en la Ley de Creacion del
Banco. Al mismo ticipo, se estublecia que el Instinto tomara a su carpe ls emisida de
billetes, hasta entonces realizadas por los hancos privados, y estos deblan otorgar el aro

guc las respaldaba,

50



En esc mismo afio, las resernvas intemacionales totdizaban unos USD 21
millenes de Jos cnales USD 29 millones cstaban constituides por ora amonedade en su
Wyt PRk como consecuenaia de las Gansferentias de fon Baneus privados,
Posteriormente, en 1945, cuande Gnaliza la Segunda Guerra Mundial, fas reservas
habfan ncremuentado de mancra importante y aleanzaron lag 180 wnelada< contommadas
€N sU MAYUT Parte por ure moneno, pero cn lorma de burras del Banep de 1y Reserva
Federn] de Nueva Yark producto de los pages de exportaciones petroleras hacia Fstados

|:rdos.

CI comportamiento de las reservas de oro em Venezucla Jurante ¢l periado
posigucrra, vspeciticamente entre 1946 v 1958, se fue furtaleciendo. represcntando para
¢l peciodo 1957-1958 ¢l maxime nivel historico de Venczucla con alrededor de 630
toncladns del mincral. Ademas, la parficipucion de cste meral sobre lus resorvas
internacionales fue porccatuddmente muy clevads, oon proporciones de hasa et 100%
para lus afios 1930 y 1931, y la mas baja de casi un 50% para o) afto 1957. La proporcion
de o en las reservas internscionale: en esta elpa, en proinedio. e de 80%.

correxpondiendo cf resto a depdsitos a Ja vista cn lmnvos del exteror.

ebido al desequilibinio del mercado cambiario causado por 1a inestabilidad
nsisioml, permitid ) BOV Ya venta de oo de as rexervas 8€ pais con et fin 1imo
i aender fa demandy de moneda extanjerd. L 1961, Jus reservas fircas caveron
alrededor de 2907 toncladas y s ubicaron en 340 tnneladas. Fn seplicmbre de 1982, s¢

2ustd 1n valoracién alicial del oro de USLY 42,22 por onza lroy que w habia esiablecido
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cn 1973 hasta USD 300 por onza troy. Durante ¢l aho 2008 el Directorio decidié

acumular ¢ org no monetario relinwdlo on &l exterior para s uso estraiégica.

A comicnzes G 2009 ye micia ta Gsension para Y aprobacion de la monetizacion
del ore ro monetario, Esta decision crea un mayor vincule entre la produccion
domdéstica del mete) v Jus rescrvas  internsciongles del GCV. pac cuanta lag
sorrespondivntes cutregas de o de Jas empresas publicay v privadas, conllevan o
incromenlar con esti medida (12 monelizacion) los niveles de ono monetario; siendo éste
¢l que cwnple las enrecteristicas requeridas para (ormar pante de) ponatolio de lax

reservas inlgmacionales.

1.2.3.1 Reaervas Interoacionates det BCY: Composicion de) portafolio

Lo ¢l caso particular de Viencrueln, pais caracterizado por 1ener ung economiy
poco diversificady, cuyos ingresns on divisus provienen principalmente de lu expontacion
de pardleo, se ha conformado las reservas internaciones de la siguicnte nancra:
disponibilidad ¢n divisay, tenencins ¢n derechos wpeciales de piro (DEG), inversiones
en divisas, oro munctario, posicidn crediticia en ol Fondo Monetario intemacionul (FMI

¥ convenios inlgmacionales.



»  Disponibilidades en divisas

Tencncias en moncda exiranjera del Bwico Central de Venerueln, que se
cncuentran en ¢l instituto o depositadas en Instilucioms financicras del exwerior
catificadas como de primera clase, sepin criterios reconocidos intemacionalmente.
Comprende ¢l efectivo co divisas ¥ 108 depésitos en hancos del exterior a la vista. I'sios
recursos han sido culilicados conto activos monetarios, loy cuales pueden see gbicta de
inversion colocados a muy corto plazo (horas) v opemcionss vvernight, coadvuvando
en Ja generaeion de mgresos mantenidos bajo Ja forma de depésitus o la vists coma
reeursos de intercambiv. Ademas pueden ser ulilizados en fa cancelucion de activos vio
servicios yue el fnstituty adquicr intemacionalmente, o pars stender exigencigs de lox

aeneedores exemios o de 1os demandantes nacionales de divisas.
o Tencnciay en Derechos speciales de {iro

Las derechos especiales de giro (DEG) son activos de neserva creados por el
Vonde Monetastu Intemecional (FMLY, wsignados a sus paises micmbros o propontida l
momu te sus cuentas ackionarias ¢n diche orgunisino. Ea el ceso de Venezugla estos
activos cstdn 3 disposicion del Banco Ceatral de Vencauela ¢n su caracler de
reprosentante de la Repaiblica en ¢l Foudo Mongtario Internacional. £n la cuenta se
acumulan lay gsignaciones de DIG realizadas por ¢ FMY, wmids 1as adguisicioncs
provenientes de préstamos  del mismo  Fondo Monctario  infemacional v sus

cendinientos,
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e [nveesiones ca divisas

Recursos sue ¢l jpstituta coloca e fos mercados financiergs intemacionales. os
ciales pueden estar representados por los depdsitos g plazo fijo, titulos valores
negociables forancos, valores siwjelos a convenios de rceompra, o cnalquicr olro
wmstrumento de joversién, de acuerdo con lo previsto en ¢l articufo 114 de Ja ley del
Bance Central de Yenezuela: v las paliticas que en este seatido dicte ¢l directorio del
Instlituto,  Asi mismo, comprende la participacién de Venczuels en ¢l Fondo

] atinpamericana Jge Reservas (F1LAR).
+  Oro Monvarie

L1 bre monctario [orma parte de las nservas internacionales, en poder del ROV,
csfd consitundo por las existencius de oro depositlo en s0s propias bovedas ¢ en
inshibpiands uaacieras del exterine calificadas como de pritrern clase, geziu erirrios

reconocidos intcomascionalnicnie.

Dado ¢l inkerés dil investigador. ¢l vrg monclario serd desarrollado en un

apanado pestenior por la utilidad qoe brinda para cop los fines del trabujo de grado.
¢ Tosicion veediticiu neta en ¢l Fondo Manetario Internacional

Es la disponibilidad de pire gue beme cada pais det Fonde Monshwrio
Iniernacional (FMI), en su cuenta dil fondo general de reserva nuantenidn cn dicho

organismo. Representan recursos finuncicros o facilidades credilicias o faver de
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Vepezuely on el Fondo Monciaria Internacional, conecido lambién comao posicion en ¢l
tramo de reserva, donde todo pals miembro puede comprar (linanciarse) hasta la
1otalidad del monto de su tramo de reserva en cualquice momeat sin que ella ganstitwa

uso del erédito del IFondo.
o Convinios Intermscionales

Iig ¢l saldo a favor del Institule por operacioncs con ofros hancos centrales
rcalicadas a mwavés del Convenip de la Asgeiacion Latinoauericana de Integracion
IALADY). Dichos saldos ¢ cancelan cuda cuafro meses comt consecuencin de la
compensacion multilateral que realiza ¢ banco compensador entre los distintay bancos

centrales pagicipanics en ¢l convenio.

De acuerdo a la composicion del portatulio de Tus reservas inlesnucionales del
RCV. ¢s pertinente realivar un andlisis del compurtamticnto de cada uno de los

elemsntos que la conloman durants las GlEmos ciged afios.
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El grafico N 9 ilusiru claramente )a sobresalicnke posicion del oo manaiado ¢
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mayores niveles de rendimiento a los obtenidos por las operaciones tradicionales con el

metal, que superen los costos de mantenimiento y de custodia.

No obstante, en vista de la dindmica econdmica el TFO es una herramienta que
se pone a disposicion de las autoridades monetarias del pais para ser evaluada y
analizada con el fin ultimo de establecer iniciativas y posibles futuras politicas a

desarrollar.

Con la finalidad de continuar proporcionandole el soporte econémico al
instrumento, se muestra a continuacion el estudio de como se constituye el respaldo
financiero con el oro monetario y subsecuentemente con el no monetario y las compras

futuras de oro.

Tenencia del Oro No Monetario

Tal como se observa en la tabla N° 8 extraida de las Notas a los Estados
Financieros para el segundo semestre de 2009, la proporcidn del oro no monetario sobre
este conjunto de activos representa un 7,38%, lo cual difiere en gran volumen con los
Bonos cero cup6n con un 81,26% de participacion. El monto total de oro no monetario

es de 768 millones 594 mil bolivares equivalentes a 358 millones 386 mil dolares.

92



En lo que respecta a la categoria de oro no monetario, éste ha sido denominado
como “oro mercancia”, por cuanto es destinado por las autoridades monetarias para ser
vendido o invertido en mercados internacionales. No obstante, el oro no monetario sera
un recurso indispensable para el respaldo de los instrumentos financieros, ya que
aportara una cifra importante para junto con el oro monetario y las compras futuras

totalizar el valor de la emision de los TFO.

El BCV y sus Compras Futuras de Oro

Se puede sefialar que las compras futuras en los préoximos cinco afios representan
un componente complementario indispensable para la consolidacion del respaldo a los

TFO.

Para el estudio de las compras futuras de oro destinadas a BCV se acudio6 a
MINERVEN como la fuente de informacion mas directa en el caso de la produccién
publica. Para la obtencion de los datos pertinentes se consulté al Departamento de
Produccion de la empresa, quien s~ “stré la estimacion de la produccion de oro en los
proximos cinco afios, de ocho (8) toneladas para el 2010, y una base de nueve (9)
toneladas para el 2011, adicionando anualmente % tonelada a la produccion total (Ver

tabla N° 9).
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TablaN° 9
Estimacién de produccion de oro CVG MINERVEN - Julio 2010

Aiio Produccién

2010 8.00

2011 9.00

2012 9.50

2013 10.00

2014 10,50

2015 11.00
Fuente: Dpto. Produccion MINERVEN
Elaboracion propia

Con lo establecido en el Régimen de Comercializacion de Oro y sus Aleaciones,
sirve de base para calcular las toneladas de oro destinadas al BCV durante los proximos
cinco afios. Con la particularidad que en el afio 2010 se publicaron dos Resoluciones que
contemplan el 60% y 50% respectivamente de venta obligatoria al BCV. Por
consiguiente, para efectos de la construccion del calculo proyectado se aplica el 55%
como promedio para el 2010. En cuanto a los siguientes cuatro afios (2011-2015) el

porcentaje de aplicacion es del 50% establecido en la Resolucion N° 10-07-01.

La columna que representa la estimacion de compras por BCV a las empresas
privadas, resulta del promedio movil de los tltimos cinco afios de las compras historicas

(Ver tabla N° 10 y N°11).
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Tabla N° 10

Compras Histéricas BCV a Empresas privadas

Aijio Toneladas
2005 2.08
2006 1,42
2007 0,79
2008 0.00
2009 0,08
Fuente: BCV
Elaboracion propia
Tabla N° 11

Estimacion de Compras BCV a Empresas privadas

Aiio Toneladas
2010 0.87
2011 0.63
2012 0.48
2013 041
2014 0.49
2015 0,58

Fuente: BCV

Elaboracion propia

A fin de conocer el impacto que causa en el portafolio de reservas
internacionales, en las no  a los estados financieros y en los compromisos con las
compras futuras, se crearan, en un apartado, diferentes escenarios que faciliten el analisis
sobre la variable clave del instrumento. A partir de este estudio se definiran segun
criterios adoptados para los TFO, escenarios cuyas caracteristicas de construccion
permitan la escogencia idonea de la expectativa mas favorable para la introduccion de

los TFO.
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FUNDAMENTO ANALITICO
Base Internacional

El TFO como cualquier instrumento financiero debe contar con el soporte y
proteccion suficiente para la emision de las respectivas ofertas. Basado en las
investigaciones desarrolladas por el WGC resefia  en el apartado 2.2.2.3, y segtin los
datos de la tabla N° 1 como guias legitimas, tedricamente de acuerdo a cuan tolerante
puede ser el banco central a niveles de riesgo, debe asignarse una participacion de oro en
sus reservas. Los riesgos son medidos por la desviacion estandar que representar

principalmente el riesgo de liquidez y el riesgo crediticio.

Para un nivel maximo de riesgo dado de 8,3%, la participacion de oro deberiz
estar en un 29%. Mientras que, para otra fuente (Wozniak) la participacion de oro debe
estar en un 36% asumiendo un nivel de riesgo de 10%. Ambos criterios son
considerados como estandares internacionales preferentemente para bancos centrales

tipicos de economias emergentes o en desarrollo.

Los dos porcentajes referentes a la proporcion de oro en la cartera de un banco
central, se encuentran por debajo del nivel actual que mantiene en oro el portafolio de
reservas internacionales el BCV. Mas sin embargo, sea el 29% o el 36% que se escojz
para desarrollar un escenario empirico, conscientemente se tomara para el respaldo del
TFO, el nivel de oro monetario resultante de la diferencia que se obtenga entre el

52,11% inicial y uno de los dos porcentajes enunciados.
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Enfoque Nacional

En el caso venezolano, en la literatura consultada no aparecen especificaciones
en lo que se refiere a si el BCV considera el nivel de estindar internacional para lz
acumulacion del oro monetario dentro de sus reservas, ni tampoco se observa algunz
explicacion en cuénto a politicas o criterios que promuevan la conformacién porcentual
de los activos constituyentes del portafolio de reservas internacionales. Por tal razon,
para poder realizar esta evaluacion se estudiard, por aproximacién, la economia
venezolana en cuanto al comportamiento de su liquidez monetaria y las reservas
bancarias excedentes a partir del afio 2009, asi como también, las emisiones de bonos
soberanos durante el periodo 2009-2010. Estos anlisis pretenden explicar el contexto y
las caracteristicas en las cuales el instrumento financiero se encuentra, a fin de plantear
escenarios que permitan observar en el presente los comportamientos que puede tomar el
oro monetario para la seleccion del escenario con las mejores condiciones, canalizando

un nivel adecuado para la emisién del TFO.

Liquidez Monetaria 2009-2010: Se incluye un grafico (N° 10) de la liquidez monetaria
para demostrar que durante el afio 2009 hasta julio 2010 la tendencia va en incremento
del dinero y cuasidinero en la economia venezolana, por lo que si este escenario logra

mantenerse habra mayor capacidad para demandar los TFO.
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Este agregado monetario estd constituido por la suma de los billetes y monedas
en circulacion, depositos a la vista y el cuasidinero, que cumplen con las caracteristicas
de medio de pago, unidad de cuenta y depésito de valor. Estos activos son utilizados
como medio de pago en el sistema financiero los cuales tienen una representacion en el
grafico N° 10.

Grafico N° 10

Liquidez Monetaria 2009-2010
Miles de VEF
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Fuente: Banco Central de Venezuela
Elaboracién propta

El nivel de liquidez monetaria al cierre de julio de 2010 alcanza los 256 mil 693
millones 527 mil de bolivares, cifra importante y atractiva para el disefio de nuevos
instrumentos financieros por parte del BCV. Esta evolucion representa un incremento de
un 33,69% a la fecha, el cual les da mayor capacidad a los agentes que participan en la

economia para optar por nuevas vias de inversion.
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Cuando existe exceso de liquidez el BCV como autoridad monetaria pone a
disposicion en el mercado la venta de titulos para tomar recursos del sistema financiero
y limitar la capacidad de otorgar préstamos a los bancos. Esta politica sirve para retirar
dinero en circulacion al momento de ejecutar una politica monetaria restrictiva; del
mismo modo, el BCV podria disponer de una nueva herramienta financiera (TFO) para

recoger liquidez monetaria de la economia cuando lo considere necesario.

Reservas Bancarias Excedentes 2009-2010: Las reservas bancarias son los fondos
captados por los bancos y que no se han utilizado en la concesién de préstamos ni en
encaje legal. Generalmente las reservas bancarias se encuentran deposita  en cuentas
que los bancos tienen en el Banco Cenfral, manteniendo una fraccion en caja parz
atender a sus clientes. Las reservas bancarias excedentes son la diferencia entre las

reservas manteni  por los bancos y las reservas requeridas por la Ley (encaje legal).
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Griafico N° 11
Reservas Bancarias Excedentes 2009-2010
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Fuente: Banco Central de Venezuela
Elaboracién propia

Las reservas bancarias excedentes son presentadas en el grafico N° 11 con la
intencion de conocer los fondos excedentes de los cuales disponen los bancos del pais en
poder del BCV. Ello representa un indicativo de la capacidad que tienen en el sistema
financiero nacional para movilizar recursos y adquirir nuevos mecanismos de

rentabilidades diferentes a los tradicionales. En el mismo sentido, se observa un
crecimiento desde enero de 2009 con mil 766 millones 650 mil bolivares hasta julio de
2010 con 17 mil 922 millones 180 mil bolivares, lo cual representa un incremento
porcentual de 914,47%. Este aumento pronunciado en el periodo estudiado es relevante
para sustentar la existencia de fondos o recursos disponibles en la economia venezolana

y destinar porcioén a la adquisicion de los TFO.
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Emisiones de Bonos Soberanos durante 2009-2010: Para listar las emisiones
correspondientes a este periodo se consulta la publicacion Informacion Para El Sistema
Financiero Nacional del BCV especificamente el apartado titulado Operaciones De
Deuda Piblica Nacional, Operaciones Especiales. En esta publicacion se destacan Bonos
Soberanos 2019 y 2024 y Bono Soberano Internacional Amortizable 2022. 1.os primeros
bonos fueron emitidos en septiembre del afio 2009 por un monto total de 3.000 millones
de ddlares en una oferta combinada, con proporciones de 2 cada uno. El Ministerio del
Poder Popular para Economia y Finanzas recibié Ordenes de Compra por 19.141
millones de dolares para la Oferta Combinada de Bonos Soberanos Internacionales 2019

y 2024, y finalmente se adjudicaron un total de 4.991 millones 926 mil délares.

El segundo, Bono Soberano Internacional Amortizable 2022, emitidos en agosto
de 2010 por un monto total de 3.000 millones de ddlares, El Ministerio del Poder
Popular de Planificacién y Finanzas recibié un total de Ordenes de Compra validas por
un monto de 9.219 millones 102 mil délares para la Oferta del Bono Soberano

Internacional Amortizable 2022. Sin embargo, sélo se adjudicaron Ordenes de Compra

para un total de 3.000 millones de délares.

En los tres titulos emitidos durante 2009-2010 se manifiesta un interés por parte
de los agentes demandantes en adquirir titulos, por cuanto las solicitudes y montos en
délares de ordenes de compra superan en mas de tres veces las adjudicaciones de los

Bonos Soberanos 2019 y 2024 y del Bono Soberano Internacional Amortizable 2022.
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Politica Monetaria: Las Operaciones de Mercado Abierto (OMA), son unos de los
instrumentos de politica monetaria mas importantes que el BCV tiene a su disposicion,
para regular el medio circulante, acorde con las necesidades del pais y del objetivo de la

estabilidad de los precios.

Las operaciones de mercado abierto son transacciones de compra-venta de titulos
publicos realizadas por el BCV. En el caso venezolano, los titulos publicos utilizados en
las operaciones de absorcion son titulos emitidos por el banco central y no por la

Republica, por lo tanto el costo de la colocacion de los mismos recae en ¢l ente emisor.

Tabla N° 12
Costos en operaciones de absorcién BCV  2009-2010

Intereses
(Miles VEF)
DPN (Repos) CDS

Mayo 16.739.42 31.578.18
Abril 14.857.69 44.424.78
Marzo 13.772.15 49071.08
Febrero 14.915.23 37.623.94
Enero 14.699.76 36.864.00

Total 2010 74.984,24 199.561,97
Diciembre 13.718.12 42.536,21
Noviembre 8.205,02 51.797.22
QOcmbre 12.099.14 19.250.49
Septiembre 6.956.21 87.803.50
Agosto 5.879,73 104.037.63
Julio 15.522.56 141.275.26
Junio 2.851,90 138.516,62
Mayo 4.010.80 126.630.20
Abril 13.842,74 126.036.20
Marzo 353.336,49
Febrero 270.562,79
Enero 376.990.45

Total 2009 83.086,22 1.838.773,06

Total 2009-2010 158.070,46 2.038.335,03

Fuente: BCV
Elaboracion propia
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Los costos por intereses en los que incurre el BCV por las ventas con pacto de
recompra (DPN) y los certificados de depdsito (CDS) para el periodo que va desde
enero de 2009 a mayo de 2010, suman 158 millones 70 mil 460 bolivares en DPN y 2
mil 38 millones 335 mil 30 bolivares en CDS. Esta situacion podria dar al TFO la

capacidad de disminuir los costos por pagos de intereses en las Operaciones de Mercado

Abierto.

Modalidad analitica

Esta seccion de la investigacion se enfoca en el establecimiento de condicionantes
que permiten la generacién de diversos escenarios con el uso del oro monetario, no

monetario y las compras futuras de oro y sus posibles consecuencias.
,Qué pasa si...?

= Se extrae cierto porcentaje de la participacion del oro monetario (julio 2010) del
BCV para respaldo del TFO.

» Se recoge la totalidad del oro no monetario y las compras futuras de oro (2010-
2015) para respaldar a los TFO.

= Se aplican nuevos usos con el oro del BCV.
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Criterios limitantes:

Minima afectacion al monto actual (julio 2010) del oro monetario del BCYV.
Durante la elaboracion de diversos escenarios se limitard a producir cambios
perjudiciales significativos en la composicion del oro monetario a través de la

seleccion elevada de este activo para el respaldo del instrumento financiero

disefiado.

Comportamiento historico del uso del oro por BCV. De acuerdo a la politica
tradicional que mantiene el BCV en acumular oro y mantener elevadas reservas

de oro, se buscara continuar los lineamientos.
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PRESENTACION DE ESCENARIOS

Elaboracion y Analisis de Escenarios

La elaboracion de escenarios como toda tarea de prediccion, parte de como es la
situacion en el momento presente y a continuacion se prevé lo que podria ser la situacién
en el futuro. El planteamiento de expectativas relacionadas al tema especifico oro
monetario del BCV, se basa en situaciones reales actuales que caracteriza la parte
irrefutable y comprobable de los escenarios. La creatividad en la formulacion, disefio y
construccion de los escenarios es el agregado que le proporciona el investigador a su

propia investigacion.

Es por ello, que se simulan cuatro (4) situaciones con la finalidad de observar el
efecto que causa la variacion porcentual del oro monetario cuando se destina una
porcion para el respaldo de los TFO, asi como la visualizacién de opciones de uso del
oro del BCV. Los escenarios mostrados a continuacion estan constituidos por dos partes;
el lado izquierdo se refiere a la nueva composicion del portafolio en miles de bolivares y
a su proporcidn con respecto al total de los activos de reservas; el lado derecho muestra
el monto en miles de bolivares y el porcentaje que sera tomado del activo oro monetario

para respaldar los instrumentos financieros.
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Tabla N° 13 - Escenario N° 1

Portafolio (1) miles VEF

Disponibisdades en divisas A 873484 12.48°%;

Tenencias en derechos especiales de giro 8.820.33% 16.408%:

Inversiones en divisas 17466 478 32.66% Nl VEE

Oro monetario 19.250.000 36.00% 18.000.132

Posicion crediticia nsta en < T 1267742 2 37% Proporcion

Conveanios mternacionalss o0 0.00% 48.32%
Total activos de reserva 33.478.549

El escenario No. 1 presenta un portafolio donde se disminuye en 18 mil millones
135 mil bolivares que representa el 48,32% de la reserva del Oro Monetario.
Automaticamente, esta disminucion coloca en 36% su participacion en el total de los
activos de la cartera de reserva internacional del BCV. A su vez, el 36% es el nivel
establecido por una de las investigaciones de la firma de mayor relevancia en cuanto a
oro se refiere, con categoria mundial, para establecer referencias en cuanto a tenencia de

oro en los portafolios de bancos centrales.

La disminucion en 18 mil millones 135 mil bolivares del renglon oro monetario
podria causar un impacto negativo sobre la credibilidad de los niveles de seguridad y

confianza del BCV, exponiendo al portafolio a condiciones de riesgo.

El descarte que se hace del 29% de asignacién de oro en el portafolio de un
banco central (el otro criterio de alcance mundial) se basa en el razonamiento siguiente:

si se considera que para mantener el 36% de participacion del oro monetario de las
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reservas internacionales de Venezuela representa un elevado nivel de extraccion de este

activo, no deberia considerarse llevar a 29% el oro en las reservas.

De acuerdo a las condiciones que presenta el portafolio en este escenario se
cierran las oportunidades de opciones de uso por contemplar un panorama diferente al

comportamiento historico del BCV con la administracion del oro en su poder.

Tabla N° 14 - Escenario N° 2

Portafolio (2)

Dispontbiidades on divisas 6673684 10.68%

Tensncias on derechos especiales de giro S8 IS 14129,

Inversionss =2n Jivisas LTALE 4TS ITesR, Nias VEF
Oro monetario 28.238.025 45.21% 0012110
Posicidn cradiicia nsta en ol FAMI 1267742 1.03% Proporcion

onvenios intarnacionalss 0.00% 24199,
C t al 90  0.00° 24,100
Total activos de reserva 62.466.574

El escenario No. 2 presenta un portafolio que implica la reduccion de 9 mil doce
millones 110 mil bolivares equivalentes al 24,19% del nivel de Oro Monetario.
Consecuentemente, la proporcion de este activo sobre el portafolio de reservas
internacionales se ubica en 45,21% nivel superior al brindado por el WGC como guia

referencial desarrollada en sus investigaciones.

La disminucion en 9 mil doce millones 110 mil bolivares del oro monetario
podria tomarse como un porcentaje razonable desde el punto de vista de la elevada

participacion que tiene el oro en el portafolio base. Por consiguiente el impacto que este
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escenario causaria en el BCV es de opcion posible, por cuanto todavia se mantienen 28
mil 238 millones 25 mil bolivares, expresado en porcentaje es un 45,21%, continuando
el oro ocupando la primacia dentro de la conformacion de la cartera de reservas

internacionales venezolanas.

De elegir este escenario, la situacion sefialada podria modificar los niveles de
seguri  y confianza del BCV; pues al comparar los niveles de oro venezolano con los
custodiados por otras economias en desarrollo o emergentes, puede exponerse la
fortaleza de la cartera de reservas internacionales venezolanas o verse debilitada en su
conformacioén por el monto obtenido en esta operacion. Considerando ademas que las

compras futuras y el oro no monetario se adicionaran al respaldo de los TFO.

Entre las posibili que se le abre a este escenario es que se motive al
inversionista a la adquisicion masiva de instrumentos respal  os en oro. No obstante,
hay que tener presente que el criterio limitante establecido previamente es la afectacion

minima al oro monetario, para que el impacto sobre las reservas no cause un desajuste.

Tabla N° 15 - Escenario N° 3

Portafolio (3) miles VEF

Disponibiidades en divisas 6.673.684 10,33%

Tenencias en derechos especiales de giro 8.820.33% 13 639,

Inversionss 2n divisas ITLGEATS 1T I, Aies VEF

Oro monetario 30.388.025 47.03% 6.862.110

Posicion crediticia neta en el FMI D287 T4 D RE Proporcion

Convenios mtermacionales 90  0,00% 18.42°%
Total activos de reserva 64.616.574
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El escenario No. 3 muestra una cartera que reduce en 6 mil 862 millones 110 mil
bolivares, es decir, en 18,42% del nivel de Oro Monetario. Inmediatamente, se sitia en
un 47,03% de participacion en el portafolio, con un 11,03% superior al nivel del

estandar internacional utilizado en estos escenarios.

La disminucion en 6 mil 862 millones 110 mil bolivares del oro monetario
representa una porcion validamente concebida para un escenario con la naturaleza
posible de los aqui presentados. Seis mil millones de bolivares es una cifra consideradz
posible en el mercado venezolano de ser transada en condiciones normales. Lz
composicion de este escenario se refuerza con la existencia de elevados niveles de
liquidez monetaria que conllevaria a los agentes econémicos a migrar hacia nuevas vias

de inversion, a fin de contrarre as expectativas inflacionarias.

La ventaja de este escenario es su estructura proporcional, pues al disminuir
18,42% del total de las reservas de oro monetario, el BCV pudiera observar mayores
probabilidades de asignacion al instrumento financiero presentado. La poca variacion (-
5,08%) del oro en el total del portafolio logra mantener la seguridad v confianza del

BCV.

La situacion observada en este escenario permite asignarle alto grado de
probabilidades de aceptacion debido que cumple con la modalidad analitica y los

criterios limitantes.
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Tabla N° 16 - Escenario N° 4

Portafolio (4)

Disponibiidadas en divisas 6673 684 10,00%
Tenencias en derechos sspaciaies de giro S 820555 13.21°: Res aldo en Oro Monetario
Inversionss e Jivisas LT 468478 15 14%: Aies VEF
Oro monetario 32.538.025 48.73% 4739272
Posicion crediiciansra en el FAMI D287 T4 el Proporcion
Convenios mternacionales 90 0.00% 12.72%

Total activos de reserva 66.766.574

El escenario No. 4 En este portafolio se plantea tomar 12,72% del oro monetario
equivalente a 4 mil 739 millones 272 mil bolivares para el respaldo del TFO. Este activo
del portafolio de reservas internacionales disminuye 3,4% y se ubica en un 48,71% con
32 mil 510 millones 863 mil bolivares a diferencia del escenario base de 52,11% con
una participacion en bolivares de 37mil 250 millones 135 mil. Este escenario modificz
levemente el oro monetario, y al mismo tiempo, la distribucion del resto de los activos
que constituyen el portafolio de reservas internacionales. Al hacer el analisis referencial
con el estandar internacional, aiin tomando un 12,72% del oro monetario para los TFO,
la proporcion que resulta de oro sobre el total de la cartera se aleja de los indicadores
internacionales en un 19,71% respecto al 29% y 12,71% respecto al 36% lo que
representa niveles de exceso de oro de acuerdo a lo establecido por el WGC para paises

como Venezuela.

El Directorio del BCV podria considerar la factibilidad de este escenario en vista

de que el TFO no exige una liquidacion del metal en fisico, sino que en este caso, el oro
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representa una garantia a la emision del instrumento sin desviar la esencia del ente de las

politicas orientadas a mantener posiciones del metal.

Seleccion del Escenario Factible

La construccidn y andlisis de los cuatro escenarios permitié visualizar con mayor
claridad los futuros posibles para reflexionar, debatir y finalmente seleccionar el

escenario factible.

El gjercicio se centrd en tres vértices mas importantes para el alcance del objetivo
propuesto en la presente investigacion documental: Disefiar un instrumento inanciero
respaldado en oro monetario y no monetario que produzca ciones de uso en el
componente oro para una activa configuracion dentro del portafolio de reservas

internacionales del BCV.

Es asi que se disefid el instrumento financiero denominado Titulo Financiero en
Oro (TFO) que con la seleccion del escenario posible se respaldara financieramente con
una porcion del oro monetario, lo que a su vez origina alternativas de uso con el oro
monetario. Lo esperado, en este caso, es que con la seleccion del Escenario No. 4 s¢
disponga de 4 mil 739 millones 272 mil bolivares para el respaldo del TFO lo cual como

ya fue planteado, sélo representa un 12,72% del oro monetario.
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El Escenario No. 4 satisface la condicion “Minima afectacion al monto actual
(julio 2010) del oro monetario del BCV”, restriccion impuesta previamente por el autor
del presente Trabajo, con el proposito de reducir el impacto sobre este activo y canalizar
una nueva conformacion del portafolio de reservas internacionales de Venezuela. Con El
Escenario No. 4 permanecen los niveles de seguridad y confianza que mantiene el BCV.
Finalmente, El Escenario No. 4 proporciona un monto suficiente para el respaldo del

TFO en oro monetario.
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RESPALDO FINANCIERO DEIL TFO

Las disponibilidades exploradas del oro monerario, no monglario v 1as compras

Faturas, sc mueslran a continuacion,
Prupurcion de Oro Monetsrio para respaldar o TFO

Sewin come s¢ obxerva en el gridico N° 12, la toalidad del vro monetario ¢n ¢l
portafolio de rescrvay intemacionales asciende a la suma 37 mil 250 millowes 135 mil
bolivares de lus enales se toman 4 mil 739 milloncs 272 mil holivares, que (nsfucidos a
dolares segun <l tipo de camhin oficial de 4,30 bolivares por dolar americano, rogistra
una cifr de mit 102 mitlanes 136 mil 352.

Grafion N° 12
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La asignacion de oro monctario de acuerdo 3l estudio reslizado vy o la
metodologia seguida pam conformue of respaldo del ‘PRO, figura como la mavor

cantidad & requerir pars [z emision prevista en la implementacion del instrurocnuo.

Proporcién de Oro No Monctario para respaldar el TFO

Del total de Activos Diversos en Divisus, s¢ loma para ¢l respaldo de los TFO el
Mmoo wlal wcumulzdo del vre no monetario, que represents ¢l 7% ded tolal de csios
aclivos, cquivalente a 768 millanes 594 mil bolivares o 358 millones 386 mil dolares

(Svuun Notas a los Estados Financieros del BCV 1 semestre 2009).
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Debido a que el BCV utiliza el oro no monetario de forma infrecuente y en
ocasiones especiales, en la actualidad se justifica darle un uso a la totalidad del oro no

monetario por la relativa posicion que ocupa este activo dentro los Activos Diversos en

Divisas.

Uso de las compras futuras de oro

Las estimaciones de los precios para el periodo de estudio fueron obtenidas de la
institucion bancaria ANZ Banking Group Ltd. /Melbourne, elaboradas a finales del mes

de febrero del 2010, el cual presenta precios descendentes.

Tabla N° 17
Estimacion de precios 2010-2015

Aiio USD/Onza
2010 1.060.99
2011 1.053.00
2012 1.042.00
2013 988 75
2014 892,00
2015 890,00
Fuente: ANZ Banking Group
Elaboracion propia

Los precios que se muestran en la tabla N° 17 son utilizados en la tabla N° 18
para el calculo de los valores en dolares de las toneladas que seran producidas en el pais

por empresas publicas y privadas las cuales por ley deben destinar obligatoriamente un
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porcentaje especifico al BCV. Dado que el precio del oro internacional estd medido en
onzas, se hizo la conversion de toneladas a onzas para obtener el valor definitivo de las

compras futuras de oro de los préximos cinco afios.

Tabla N° 18

Compras futuras

Toneladas Valor en VEF Valor en USD
2010* 22" TT3.392.06447 179905.131,27
2011% 513 747.211.080.46 173.770.018.71
2012* 523 752.739.186.58 175.055.624.79
2013* 541 739.842.949 71 172.056.499.93
2014* 5.74 708.450.169.92 164 755853 47
2015+ 6.08 747.832.431.83 173.914.519.03

Total 32,87 4.469.667.882,97 1.039.457.647,20
Fuente: Propia

El monto total de compras futuras destina  al respaldo del TFO es de 4 mil
469 millones 667 mil 883 bolivares que traducidos a dolares segun el tipo de cambio
oficial de 4.30 bolivares por dolar americano registra una cifra de mil 39 millones 457

mil 647 dolares.

El escenario presentado muestra datos prudentes basados en estimaciones
conservadoras suministradas por MINERVEN, mas el calculo probable de produccion
de las empresas privadas en el pais. Esta produccion de corto plazo es la destinada para

el respaldo los TFO.
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Respaldo 2 la Fmision det TFO

Girafico N° 14
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Fuente:

Grafico N° §6
Respsldo a la Emision del TFO
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ESTAMENTO-SUSTENTO LEGAL

Articulo 114 de la Ley del Banco Central de Venezuela: Las reservas
internacionales en poder del Banco Ceniral de Venezuela estardn representadas, en la

proporcion que el Directorio estime conveniente, de la siguiente forma:

1. Oro amonedado y en barras, depositado en sus propias bovedas y en
instituciones financieras del exterior calificadas de primera clase, segiun

criterios reconocidos internacionalmente.

Articulo 318 de la Constitucion de la Republica Bolivariana de Venezuela:

“...El Banco Central de Venezuela es persona juridica de derecho piblico con
autonomia para la formulacion y el ejercicio de las politicas de su competencia. El
Banco Central de Venezuela ejercerd sus funciones en coordinacion con la politica

econémica general, para alcanzar los objetivos superiores del Estado y la Nacion...”

Articulo 320 de la Constitucion de la Repiblica Bolivariana de Venezuela:

...La actuacion coordinada del Poder Ejecutivo y del Banco Central de
Venezuela se dard mediante un acuerdo anual de oliticas en el cual se establecerdn
los objetivos finales de crecimiento y sus repercusiones sociales, balance externo e
inflacion, concernientes a las politicas fiscal, cambiaria y monetaria, asi como los
niveles de las variables intermedias e instrumentales requeridos para alcanzar dichos

objetivos finales ...
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En este apartado del Trabajo de Investigacion orientado a disefiar un
instrumento financiero respaldado en oro monetario, no monetario y compras futuras de
oro, que permita evaluar el uso del oro y la configuracion del portafolio de reservas
internacionales del BCV, se presentan las conclusiones y recomendaciones deriv de
la revisién de las fuentes de informacion consultadas durante la investigacion y del

analisis estadistico en el estudio.

5.1 Conclusiones

En Venezuela result6 importante anali el comportamiento del oro depositado
y por depositar en el BCV asi como sus usos por el ente, debido a que es un tema poco
trabajado en el pais que puede contribuir con la literatura sobre el BCV y sus reservas de

oro. ¥

En este Trabajo de Investigacion se disefid un instrumento financiero respaldado
en oro monetario, no monetario y compras futuras de oro, con el fin Gltimo de producir
cambios en el uso del oro del BCV para rebalancear favorablemente el portafolio de

reservas internacionales.
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Se concluy6 que la tendencia del oro monetario en las reservas internacionales ha
sido creciente, especificamente en el periodo 2000-2010, generando circunstancias
adecuadas para la evaluacién y el desarrollo de alternativas para la diversificacion del

portafolio.

A mayores tenencias de oro, una menor percepcion de riesgo de inversion se
atribuye a los paises, sin embargo, debe establecerse un punto limite de acumulacién de
reservas de oro. De mantenerse esta situacion en el futuro, este argumento perderia
validez, pues una participacion muy elevada del activo generaria un portafolio

vulnerable.

La participacién del oro monetario, no monetario y las compras futuras de oro
constituyen una sola categoria para el analisis correspondiente a la investigacién, sin
embargo, a pesar de que el estudio de cada una de ellas se realiza de forma separada,
inter-temporalmente se constituiran como oro monetario. El oro no monetario no
permite ser aceptado en los mercados internacionales, por lo que el mineral se encuentrz
en proceso de certificacién y es transformado con el fin dltimo de cumplir con las
exigencias del mercado internacional. Las compras futuras son las proximas
adquisiciones que, en este caso en particular, durante los préximos cinco (5) afios y de
manera obligatoria seran destinadas al BCV, que consecuentemente conformaran el oro

monetario.

121



Se desarrollaron cuatro (4) escenarios con el fin ultimo de analizar la
reestructuracion y rebalanceo favorable del portafolio de reservas internacionales del
BCV. Para ello, se realizaron diferentes asignaciones de oro monetario para respaldar los
TFO, y finalmente, se selecciono el cuarto escenario debido a que este conserva las
caracteristicas mas idoneas con respecto a: cumplimiento de los criterios limitantes en la
afectacion de manera poco significativa al oro monetario y al portafolio, respaldo
representativo para la emision del instrumento y la posible receptividad del activo en la

economia.

Se determiné que el TFO en un instrumento financiero que le brinda al BCV una
nueva herramienta de politica monetaria que puede ser utilizado en operaciones de
absorciéon disminuyendo los costos de los intereses en los que incurre con los
certificados de depoésitos y las ventas con pacto de recompra que superan los 2.000
millones de bolivares desde enero 2009 a mayo 2010. Al mismo tiempo, el BCV puede
intervenir en el mercado en ambas puntas (compra y venta), proveer liquidez y participar

en la formacidn del precio del titulo.

Desde el punto de vista de politica cambiaria el BCV presenta restricciones en le
venta de divisas. Por esta razén, la adquisicién de délares se hace mediante la compra de
titulos en moneda extranjera vendidos por el BCV emitidos por la Republica. Sin
embargo, €l TFO es un activo que amplia la oferta de divi  al mercado, y al mismo

tiempo evita la emision de nuevos pasivos con objetivos de oferta cambiaria.
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El BCV requiere de instrumentos de politica cambiaria y el TFO le brinda la

oportunidad de introducir en su agenda un nuevo instrumento con esas caracteristicas.

A través de la emision del instrumento se obtendria un mercado homogéneo con
mercado secundario organizado, con un precio publico y transparente. De la misma
manera, se crea un instrumento de ahorro alternativo a los tradicionales, y se genera un

activo de diversificacion de carteras privadas y puiblicas en la economia.

5.2 Recomendaciones
Al finalizar la investigacion se desprenden las siguientes recomendaciones:

A nivel académico: Conforme al comportamiento de las reservas de oro, asi
como el del precio en el mercado internacional y la relacion con los bancos centrales, las
Universidades deben orientar estudios por medio de la aportacion de técnicas de
simulacién que permitan evaluar los alcances y oportunidades que esta linea de estudio

brinda.

A nivel universitario: Es importante la generacion de incentivos a le
investigacion en areas referi  a los bancos centrales y sus reservas de oro, puesto que
brinda nuevas lineas de estudio que pueden contribuir positivamente con las politicas

por desarrollarse por el ente en las economias. En el caso particular de Venezuela, es
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relevante que se suministre informacion y datos estadisticos por parte del BCV que

proporcionen fuentes de apoyo para enriquecer las futuras investigaciones.
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