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CAPITULO |

EL PROBLEMA

Planteamiento Del Problema

Banco Central de Venezuela, J.P. Morgan Chaseog ¢2008) sefalan, en
lineas generales, que el EMBI, se basa en el sentondiario a una canasta de
instrumentos de deuda en dolares de iguales cdslici@s emitidos por distintas
entidades (Gobierno, Bancos Centrales y Empredasldiss) en paises emergentes.
En este sentido, J.P. Morgan compara el rendimigaéoofrecen dichos bonos con
los bonos del Tesoro de los Estados Unidos, qumissideran “libres de riesgo” o
“cero riesgo”. Este diferencial (también denominagoead) se expresa en puntos
basicos (pb). Una medida de 100 pb significa geditalos gobierno en cuestion, en
promedio, estarian rindiendo un punto porcentu®)(for encima del rendimiento
de los bonos libres de riesgo, los Treasury o d@stdel Tesoro Norteamericanos.

Légicamente para los bonos mas riesgosos, “el metaa“los inversionistas”
exigiran un rendimiento mas alto como compensagifrima por riesgo, por existir
una mayor probabilidad de incumplimiento. En lauatitiad existen dos principales
indices generados por JP Morgan Chase el EMBI+Ejv#1 GLOBAL.

El EMBI+ proporciona una definicion de mercadosapastrumentos de deuda
denominados en moneda extranjera de mercados eamesggque incluye 109
instrumentos financieros de distintos tipos devasti estando compuesto por 19
naciones que originan una capitalizacion de mercdeloaproximadamente 180

billones de doélares.



A la par de esto, a tales papeles se le establec&terio de Liquidez”,
existiendo 5 calificaciones basadas en la dispmside los instrumentos observadas
diariamente a través de las pantallas de lasungirtes financieras que los negocian,

y por el “diferencial entre el precio de compragnta” de los mismos.

El EMBI GLOBAL por su parte, incluye 33 economigae cumplen con:

1) Tener, segun la definicién del Banco Mundialjngreso Per Capita medio o
bajo durante los ultimos dos afios.

2) Instrumentos emitidos denominados en ddlareg, aoeancen un valor
nominal de US$ 500 millones, al menos dos afios giangara su vencimiento al

momento de ingresar al indice y mantener un regesério del precio.

3) Deben ser instrumentos emitidos por el Gobieenapresas publicas o tener
garantia Estadal.

Como es de esperarse, el riesgo de que un paiseda ponrar sus obligaciones
esta estrechamente relacionado con el desempeii@reic® que dicho pais este

manifestando.

Indicadores macroeconémicos como PIB, Inflacionsddepleo, Tasas de
Interés, Balanza de Pagos o Reservas Internac&raige otros, son algunos de los
principales indicadores que reflejan el comportamoede una economia, sin
embargo, pareciera que en ocasiones no solamentecesario tener indicadores

macroecondémicos favorables o positivos.



Mochdn (1994) “... el producto interior es el valotal de lo producido dentro
de las fronteras de un pais, con independencia dadionalidad de los propietarios

de los recursos productivos empleados.” (p. 310)

Para finales del 2009, el EMBI Global de Venezusgaubicé en 1.041 pb
considerandose como uno de los mas riesgosos ogilan, mas de 300 pb por
encima de Argentina que cuenta con historial dawudefeciente y muy por encima

del promedio Latam que se ubic6 en 356 pb.

Similar diferencias en puntos basicos se pudo evidea lo largo del periodo
evaluado, finalizando el 2014 con un spred de 2etbél caso de Venezuela cuando
el EMBI Latam se ubic6 en 508pb (casi 2.000 pbiterehcia).

Por otra parte, las Agencias calificadoras de ogggntro de las cuales estan
Moody'’s, Fitch y Standard and Poors, son la agembgalicadas a analizar, evaluar y
calificar empresas y paises, determinando segunceuslusiones, el “rating” o
calificacion correspondiente a cada empresa o Paisejemplo, segun la escala de
calificacion de la Agencia Standard and PoorsHstwdos Unidos de Norteamérica
poseen una calificacion de riesgo en la actualdadA+u que es practicamente
“cero riesgo” y Venezuela, para febrero del 201%bié una rebaja de la calificacion
o “downgrades” para ubicarse en CCC, que estamftastejana de ser una buena
calificacion, dado que en la escala de Standard Roaors “CCC* equivale a
“Inversiones de riesgo o0 especulativas”, vulnerable el momento y muy
dependiente de la situacibn econdmica, también rderaalas “Non-Investment
Grade”. Esto quiere decir que los bonos que enttentro de esta categoria
representan un mayor riesgo, ya que se consideralggmisor puede incumplir con
el pago de capital o intereses. Cabe destacar @us primera vez que Venezuela

recibe una CCC como calificacion crediticia. Elgpaetrolero conjuntamente con la



conflictividad politica y social del pasado 2002§03, sirvieron de contexto para

que el pais recibiera dicha calificacion

Un breve repaso a los elementos que usualmentadecars las Agencias
Calificadoras de Riesgo para otorgar su “ratings dard una idea de esa complejidad

de la medicion del riesgo de un pais:

Crecimiento Actual y Proyectivo

Situacion Fiscal

Sostenibilidad de la Deuda Externa

Situacion Externa

Sostenibilidad de la Cuenta Corriente de la BalalezBagos
Nivel de Reservas Internacionales

Inflacion Actual y Presiones Inflacionarias

Estructura y Estabilidad Social

- FE e

Estructura y Estabilidad Politica

Los niveles alcanzados por el indice de Riesgo raabede Venezuela, asi
como el rating otorgado por las Agencias Calificadode riesgo han hecho que
surjan diferentes interrogantes con respecto aaspectos y factores que inciden

(positiva 0 negativamente) sobre el indice de desdperano de Venezuela:

¢,Cémo ha sido el comportamiento del EMBI Global &&rela entre los afios
2010y el 20147

¢,Como ha sido el comportamiento de los indicadarasroeconémicos de

Venezuela entre los afios 2010 y 20147



¢, Qué nivel de relacién existe entre las variablasraecondémicas y el EMBI
Global?

¢, Qué otros eventos o factores relevantes acaederante el periodo 2010 —
2014 y como afectaron al Indicador de Riesgo Soloéra

Todas estas preguntas son las que nos llevan mareaste trabajo de
investigacién y asi analizar y comprender el congpoiento y la evolucion del
Emerging Markets Bond Index Venezuela.

Objetivo General

Determinar cuales factores influyeron con mayorevahcia en el
comportamiento del Indicador de Riesgo SoberanorgmeViarket Bond Index
Global (EMBI Global) de Venezuela para el perio6@@- 2014.

Objetivos Especificos

% Caracterizar el EMBI Global en Venezuela para €eloge® 2010 — 2014.

% Analizar las principales variables econdmicas dogearfios 2010 y 2014.

% Determinar la repercusion de las principales véglecondémicas en el
desempeio del Indicador del EMBI Global de Venezwsitre 2010 y el
2014.



Justificacion de la Investigacion

En los ultimos afos, el Emerging Markets Bond In@dabal (EMBI Global)
ha sido considerado como uno de los principalescaddres macroecondémicos
analizados por paises, inversionistas, analisestidades financieras. Su relevancia
radica, principalmente, en que aflora al mundoidea de que tan riesgoso puede ser
invertir en un determinado pais. La percepcionieggo que transmita un pais hacia
el mundo es fundamental para el fomento de la giéero el comercio internacional
gue se manifiesta con la firma de acuerdos o watde libre comercio bilaterales o
multilaterales. De igual manera incide directamamtédos posibles otorgamientos de
créditos a un pais por parte de organismos intemmales como es el caso del Fondo
Monetario Internacional (FMI). No obstante, paradgoreflejar un indicador de
riesgo soberano favorable, capaz de transmitiri@ord y certidumbre hacia los
diferentes mercados y por ende a los inversionistdiejando de esta manera una
estabilidad y solidez econdmica, se hace imperlasaecesidad de conocer los
factores o las variables cuantitativas asi comditatimas. El entendimiento de estos
factores permitird evaluar y analizar su impact@&lendicador y por ende estudiar la

forma de minimizar sus repercusiones en el deseongelfimismo.

Sistema de variables

En este trabajo de investigacion se estara andlzah comportamiento o
evolucion de algunos factores que integran la evdaalel pais, por o que dichos
factores conforman las variables sujetas de estuglie se estaran considerando para
el desarrollo de este trabajo.



Arias, (2006) “Variable es una caracteristica olidad; magnitud o cantidad,
que puede sufrir cambios y que es objeto de asalsedicion, manipulacién o

control en una investigacion.” (p. 57)

La identificacién de las variables nos permitirdabkecer y desarrollar los
analisis necesarios para la determinacion y enmtgadto de la evolucién, relacion y

afectacion de las mismas.



CAPITULO II
MARCO TEORICO REFERENCIAL
Antecedentes de la Investigacion

Para esta investigacion se consultaran algunoajbslealizados previamente
por otros autores y/o investigadores en relacidRiedgo Pais y Riesgo Soberano de
Venezuela, quienes contribuyen en el desarrolldadebases y los conocimientos
sobre el tema objeto de estudio.

En este sentido podemos mencionar:

Elich (2006), realiz6 un trabajo de investigaciditulado “Estudio del
comportamiento del riesgo pais en Venezuela eerébgo 2001 - 2006”, para optar
al titulo de Especialista en Negocios Internaciesiabtorgado por la Universidad
Metropolitana. Su objetivo general fue: “Esta irtigegcion es realizada con el fin de

elaborar una sintesis de estudio de Riesgo Palsmgrzuela”.

La investigacion fue de tipo documental monografieo caracter descriptivo
fundamentada en documentos, publicaciones, articylodemas trabajos de
investigacion sobre el tema planteado en el estudio

Entre sus conclusiones, Elich (2006) sefiala “...&mtdres que influyen en el
Riesgo Pais y su determinacion dependen de un goramamplejo de estudio de
factores no sélo cuantitativos y la elaboraciénmmelelos matematicos, sino también
de factores cualitativos y de una evaluacion detgso de toma de decisiones de

inversion”.



De igual manera, Malledo y Boscan (2005) realizanam trabajo de
investigacion cuyo titulo fue “Perspectivas No Tecamhales Para La Estimacion
Indirecta Del Riesgo Pais. Caso Venezuela”, patarqgor el titulo de Magister en
Administracion, Mencion Gerencia de Finanzas, @&dag por la Universidad
Metropolitana. El objetivo general de este trabfje: “Analizar perspectivas no
tradicionales que permitan la realizacion de egtiomes indirectas de riesgo pais,

aplicado al caso venezolano desde el afio 2000 élaaita 2004”.

Este trabajo fue de tipo Documental, No experineqgtee consiste en analizar

variables que permitieran estimar el Riesgo PalMezrezuela.

Entre sus conclusiones podemos mencionar que: cabficaciones de riesgo
soberano se enfocan en la evaluacion de la pradedbide incumplimiento de una
deuda por parte de un pais o de un gobierno...”.

Bolivar (2007) por su parte, realiz6 un trabajo ideestigacion titulado
“Vehiculo Financiero de Deuda Internacional Aistabtel Riesgo Pais de Origen”,
para optar al titulo de Especialista en Finanzasriacionales, otorgado por la
Universidad Metropolitana y cuyo objetivo geners:f“Analizar las alternativas de
Vehiculos Financieros Internacionales como futatternativas no tradicionales que
permitan la reduccién significativa de riesgos itreids, o que se traducira en un
menor costo financiero 6 spreads de los diverssisuimentos a ser emitidos en el

mercado internacional”.

Esta investigacion fue de tipo Documental — No Expental, enfocada en el
estudio bibliografico de datos recolectados derelifees fuentes correspondientes a
las variables sujetas a estudio.



Bolivar (2007), también sefiala que: “En toda ldonia venezolana, todos los
instrumentos de deudas que son emitidos desde Melaey que estan bajo la
jurisdiccion del gobierno venezolano, sean entidgoiévadas o publicas, siempre
estan designados a acarrear un costo financieociondi en su estructura de deuda
llamado riesgo pais”.

Bases Teodricas

Arias (2006) “Las bases tedricas implican un dedaramplio de los conceptos
y proposiciones que conforman el punto de vistafoqeie adoptado, para sustentar o

explicar el problema planteado”.

El Riesgo
De manera general y con la finalidad de lograr ejomentendimiento del tema
planteado en este trabajo de investigacion, podededisnir el Riesgo como la

probabilidad o la exposicion a sufrir la pérdidaudevalor.
Desde el punto de vista de Mercados de Capitadepuede afirmar que un

inversionista esperara un rendimiento mayor eninversion que presente un mayor

riesgo.
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Ross, Westerfield y Jaffe (2000) “...en promedio,residimiento sobre los
activos riesgosos ha sido mas alto que el rendimisabre los activos libres de

riesgo”.

El Riesgo puede ser clasificado de diferentes nagn&entro de las principales
clasificaciones podemos mencionar dos que contédbwa entendimiento del Riesgo
Soberano:

- Riesgo Sistemético y No Sistematico

- Riesgo Econdmico y Riesgo Politico

Riesgo Sistematico

También conocido como Riesgo No Diversificable égiesgo asociado a
factores que afectan al mercado global, tales coanabios en la economia de una
nacion, un cambio de situacion energética mundiad, guerra mundial, entre otros.
Son los riesgos que no pueden ser diversificatalepug afectan de forma global a los

valores.

Van Horne y Wachowicz, Jr. (1994) “La variabiliddél rendimiento sobre
acciones o portafolios que estd asociada con can#ioel rendimiento sobre el

mercado como un todo”.

Riesgo No Sistematico

También denominado Riesgo Diversificable, es exabusle una empresa o
industria en particular. Es independiente de fast@condmicos, politicos u otros que
afectan a todos los valores de una manera sistamail es el caso de una huelga o
el cierre de una empresa, el cual puede que noctgpeen el mercado mundial y el

inversionista puede mitigar este riesgo diversifttasus inversiones.
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Van Horne y Wachowicz, Jr. (1994) “La variabiliddel rendimiento sobre
acciones o portafolios que no se explica por maamtas del mercado en general.

Puede evitarse a través de la diversificacion”.

Riesgo Econdmico
Garay y Gonzéalez (2005) “Esta constituido por lagables economicas que
pueden afectar la capacidad de un gobierno pareeleainsus deudas internas y

externas”.

Este riesgo esta directamente relacionado consanageiio econdmico de un
pais el cual se evidencia a través de los resdtag® arrojen sus indicadores
macroecondémicos, tales como P.I.B., Balanza de ,PRgeervas Internacionales,

entre otros.

Riesgo Politico
Garay y Gonzalez (2005) “...es un fendmeno asociatis acciones que un

gobierno puede emprender y que puede afectaresripgesas... .

Este tipo de riesgo esta fuertemente relacionaddasituacion politica de un
pais, su estabilidad social y las acciones quelgkegno pueda ejecutar de acuerdo a
planes estratégicos, tales como expropiacionespmadizaciones o confiscacion de

propiedades, entre otras.
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Riesgo Soberano o Riesgo Pais
Banco Central de Venezuela (2001) “El conceptoego-pais esta asociado a
la probabilidad de incumplimiento en el pago dediuda publica de un pais,

expresado como una prima de riesgo”. (p. 6)

Es evidente que mientras mas alta sea la percegeiéiesgo que se tiene de un
pais mas perjudicial sera para su economia, pgestesto repercute directamente en

muchos aspectos, tales como:

+ La inversion Extranjera: se crea desconfianza snneersionistas los
cuales podrian buscar orientar sus inversionesahpaises que ofrezcan mayor
certidumbre sobre sus inversiones.

4 Los mercados de Titulos de Deuda: los inversionisaigiran
rendimientos o primas de riesgo mas elevadas aoefef riesgo del pais emisor sea
mas alto.

+ Acuerdos o Tratados Internacionales: Otros paisgmsmucho mas
precavidos al hacer tratados o acuerdos (tales t@taalos de libre comercio o TLC)

con paises que consideren riesgosos.

Para Olmedo (citado en Malledo y Boscan, 2005)riedgo pais es “...la
exposicion a una pérdida a consecuencia de razoheentes a la soberania y a la

situacion economica de un pais”.

EMBI Global

Desde 1994 la firma internacional JP Morgan Chasé el Emerging Markets
Bond Index (EMBI) o indice de Bonos de Mercados Eyestes. El objetivo de este
indicador es ser un indice de referendianchmark que refleje objetivamente la

13



percepcion del mercado del riesgo asociado a inegrtitulos de deuda soberana del
pais emergente seleccionado. Dicho en otras palabrandice trata de reflejar las
posibilidades de que un pais emergente no cumpleseérminos acordados, con el
pago de sus deudas u obligaciones externas, ya segital o sus intereses. Cuanto
méas alto se ubique el "EMBI Global” de una naci@tedminada, mayor es la

percepcion de riesgo de que la misma ingrese eatar@ de pagos o "default”.

No obstante, para poder entender correctamentenerding Markets Bond
Index Global (EMBI Global) es necesario que seldstgan conceptualmente las

diferencias entre una Calificacion de Riesgo yndidador de Riesgo Soberano.

Calificacién de Riesgo

La Agencia Calificadora de Riesgo Fitch Ratinggrp® (2008), concuerdan en
que la calificacion de riesgo representa una opiniaependiente acerca de la
calidad crediticia de un determinado instrumentoddeda (papeles comerciales,

bonos, titulos de participacion) o de una deterdarempresa (bancos, seguros).

Fitch Ratings y otros (2008) también sefialan quealdicacion de riesgo es
una de las referencias mas importantes para la tmmdecisiones de inversion de
acuerdo con las preferencias de rentabilidad ygeiedel inversionista. En los
mercados emergentes, y en especial en el mercawzalano, la calificacion de
riesgo cobra mayor importancia por la relativa aosede informacion publica y por
lo complejo que resulta analizarla por lo cualaesé convierte en una de las
principales fuentes de informacion, contribuyend§ a mejorar la calidad de las

decisiones de inversion.
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De igual manera, expresan que las calificaciongsnacionales incorporan no
so6lo el riesgo del emisor y del sector al que pexte sino también el riesgo del pais
en el que opera. Usualmente, las calificacionegnatcionales estan limitadas por el
riesgo soberano ya que, se reconoce la capacidadgteque tienen los gobiernos
por encima de cualquier emisor local. Las calificaes internacionales pueden ser
comparables con otras otorgadas a nivel globalchbcaciones internacionales son

otorgadas a emisiones de deuda por parte de erappasses, proyectos, etc.

Basandonos en lo comentado anteriormente podemssmire que una
Calificacion de Riesgo no es mas que una opini@ma apreciacion particular que
emite un agente independiente sobre la calidaditiciad de un emisor de
instrumentos de deuda y/o la capacidad que egte tle honrar el pago de sus
obligaciones.

Esta opinidbn o apreciacion particular, por su paesta fundamentada en el
analisis de variables econdmicas, politicas y sexias cuales inciden directamente
en la percepcién que tenga una agencia calificadiraesgo sobre determinado pais.

Como sabemos, existen indicadores econdmicos diegareel desempefio o
comportamiento que mantuvo una economia en detadmiperiodo asi como la

tendencia de este desempefio en el corto, mediangoyplazo.

Uno de los principales indicadores econdmicos, ggemplo es el Producto
Interno Bruto (P.1.B), que refleja el desempefiolaeeconomia en términos de
produccion y que en Venezuela estd conformado ipahmente por la produccion

petrolera.
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Mochodn (1994) “... el producto interior es el valotal de lo producido dentro
de las fronteras de un pais, con independencia dadionalidad de los propietarios

de los recursos productivos empleados.”
Indicador de Riesgo Soberano

Banco Central de Venezuela (2001) “El conceptoelgp-pais esta asociado a
la probabilidad de incumplimiento en el pago dediuda publica de un pais,
expresado como una prima de riesgo”. (p. 6)

Considerando los sefalamientos de Banco Centr&ledezuela, J.P. Morgan
Chase y otros (2008), podemos definir que el Imticale Riesgo Soberano es un
indice que refleja la percepcién de riesgo queetielos inversionistas sobre un pais,
el cual se manifiesta en el comportamiento de lescados de titulos de deuda

soberana, es decir, titulos de deuda emitidos lades por una nacion.

El principal indicador de riesgo soberano, de recomiento y aceptacion
mundial es el Emerging Markets Bond Index (EMBI$tdcindicador, elaborado por
la firma internacional JP Morgan Chase, entrega es@macion del costo de
endeudamiento y de la vulnerabilidad que el mergagicibe en una economia.
Ademas de esto, proporciona una medida del exaesstarno que, sobre el bono del
Tesoro de EE.UU., el mercado exige a un bono emédiddodlares por otro gobierno

de un pais emergente.

Banco Central de Venezuela (2000) “La forma utdeza de manera
generalizada y mas frecuente, para expresar caiiwdihente la prima de riesgo, es
la determinada mediante el exceso de rendimientostiitulos soberanos en relacion

con un instrumento libre de riesgo, de -caractesdstisimilares en plazo y

16



denominacién. Se considera al titulo emitido pofetoro estadounidense como el

instrumento libre de riesgo, por excelencia.”. p.

JP Morgan Chase considera en su indice EmergimgetiBond Index Global
(EMBI Global) a 33 economias, que cumplen con:
1) Tener, segun la definicion del Banco Mundial, ugr@so per capita medio o bajo
durante los dltimos dos afios.
2) Instrumentos emitidos denominados en délares, lgaa@en un valor nominal de
US$ 500 millones, al menos dos afios y medio pangesaimiento al momento de
ingresar al indice y mantener un registro diarigpdecio.
3) Deben ser instrumentos emitidos por el Gobiernopresas publicas o tener
garantia estatal.

Algunas de las economias consideradas para larata®w del EMBI Global
son: Brasil, Bulgaria, Chile, China, Colombia, Rejica Dominica, Ecuador, Egipto,
El Salvador, Ghana, Georgia, Hungria, Indonesék, Wlamaica, Kazajstan, Libano,
Malasia, México, Pakistan, Panama, Perd, Lapifds, Rusia, Serbia, Sud-Africa,

Sir Lanka, Trinidad, Turquia, Ucrania, Uruguay, ¥enela, Vietham.

Para cada economia se calcula el exceso de reswhre la curva de
rendimiento cero-cupdn estadounidense, consideramdenovimiento paralelo de
esta, con el supuesto que la probabilidad de intomgmto es igual para cualquier

plazo.
Bases Legales

Como hemos mencionado anteriormente, el EMBI Glebaln indice que trata

de reflejar el riesgo que un pais no cumpla cqmagb de sus deudas u obligaciones

17



externas. La capacidad de pago que un pais pueda depende directamente de
factores econdmicos tales como, PIB, Inflacion,gRess Internacionales, entre otros.
En otras palabras, la capacidad de pago de udgpé&nde del comportamiento de su
economia, que a su vez esta estrechamente reldoiona el conjunto de medidas o
Politicas Econdémicas adoptadas por el Estado iE&dlitFiscales y Politicas

Monetarias).

Ardanaz y Ortiz (1995) “La politica fiscal y la fiaia monetaria son los
instrumentos con los que el Gobierno disefia y llevaérmino su politica

macroeconémica.” (p. 333).

La implementacion de estas politicas afecta dineetde el desempefio
econdémico de un pais puesto que con ellas se al@anzno los objetivos trazados,
ya sea un crecimiento econdmico, un decrecimiant@les de inflacion deseados,
niveles de liquidez monetaria, niveles de endeudaimiinterno y externo, entre

otros.

La Constitucion de la Republica Bolivariana de \reta (2000), Titulo VI,
Capitulo I, Publicada en Gaceta Oficial Extraoadia N° 5.453 en su articulo 312
establece que: “La ley fijara limites al endeudanwiepiblico de acuerdo con un
nivel prudente en relacion con el tamafio de la @wda, la inversion reproductiva y
la capacidad de generar ingresos para cubrir gicgerde la deuda publica. Las
operaciones de crédito publico requeriran, paraadidez, una ley especial que las
autorice, salvo las excepciones que establezcayaotganica. La ley especial
indicara las modalidades de las operaciones yiaatérlos créditos presupuestarios

correspondientes en la respectiva ley de presupuest
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La ley especial de endeudamiento anual sera pesteatla Asamblea Nacional

conjuntamente con la Ley de Presupuesto.

El Estado no reconocera otras obligaciones quecdasraidas por érganos
legitimos del Poder Nacional, de acuerdo con la ley

Este articulo nos da una referencia de que la émig titulos de deuda de la
naciéon debe estar estrechamente relacionada ceapacidad de pago, la cual es
medida de acuerdo con los niveles de produccida deonomia. Este es justamente
uno de los principales analisis que hace cualgoi@rsionista: la capacidad de pago

que peda tener un emisor de titulos de deuda.

Constitucion de la Republica Bolivariana de Ven&u@000), Titulo VI,
Capitulo II, Publicada en Gaceta Oficial Extraosadia N° 5.453, Articulo 318 “Las
competencias monetarias del Poder Nacional seginidas de manera exclusiva y
obligatoria por el Banco Central de Venezuela. lietivo fundamental del Banco
Central de Venezuela es lograr la estabilidad deips y preservar el valor interno y
externo de la unidad monetaria. La unidad monetiita Republica Bolivariana de
Venezuela es el Bolivar. En caso de que se inatiiuma moneda comun en el marco
de la integracion latinoamericana y caribefia, padféptarse la moneda que sea

objeto de un tratado que suscriba la Republica...”.

El citado articulo refleja que definitivamente elri8o Central de Venezuela es
la maxima autoridad monetaria del pais y en éledaaesponsabilidad del disefio,
ejecucion y control de las Politicas Monetariasaess de preservar el valor de la
moneda, mantener los niveles de precios, las thesaderés de equilibrio, entre otras

responsabilidades.
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De igual manera en cuanto a variables o factoresraeeonomicos la
Constitucion de la Republica Bolivariana de Venéz(2000), Titulo VI, Capitulo II,
Publicada en Gaceta Oficial Extraordinaria N° 5,48Riculo 320 establece que “El
Estado debe promover y defender la estabilidad G&uoma, evitar la vulnerabilidad
de la economia y velar por la estabilidad monetarde precios, para asegurar el

bienestar social.

Considerando los basamentos legales citados encaptrilo y tomando en
cuenta las teorias economicas, podemos reafirmarEjuEstado es el principal
responsable de disefar, ejecutar y controlar ldgidds Econdmicas (Fiscales y
Monetarias) que inciden directamente en el compuoetato de los diferentes agentes
econdémicos y por ende en el resultado y desempefiolod indicadores

macroecondémicos”.

Glosario de Términos

Con el proposito de facilitar la comprensiéon detkraas y aspectos planteados
en esta investigacion, se ha estructurado el sigugdosario el cual contiene algunos

de los términos mencionados a los largo de ediajtbra

Balanza de PagosLa Balanza de Pagos de un pais es el resumerdds $us
transacciones economicas con el resto del mundgistrRe todos los ingresos de
divisas al pais, asi como todos los egresos. Diehatra forma, la Balanza de Pagos
registra los flujos de financieros de un pais erperiodo especifico. Los ingresos
financieros (como recibos de exportaciones o lasrgiones extranjeras en la bolsa

de valores) se tratan como créditos o partidagipasi Las salidas (como el pago de
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las importaciones o la compra de acciones en ugaderextranjero) son débitos o
partidas negativas. La Balanza de Pagos debe exstdibrada. Cuando las salidas
son mayores que los ingresos, se habla de déiitit Balanza de Pagos y cuando los

ingresos superan las salidas, se habla de un sitpErda Balanza de Pagos.

Desempleo indice que expresa porcentualmente la cantidadpeisonas

desempleadas en una economia, en relacion a lagumilecondmicamente activa.

El Desempleo se divide en:

Coyuntural: siempre habra personas que cambiaratajo y que se registran
temporalmente como desempleadas.

Estructural: Indica a las personas cuyas habilisigdebicacion no se condicen
con las oportunidades laborales, generalmente debigue fueron entrenados para
industrias que han colapsado debido a la competeoci la tecnologia moderna y/o
a las importaciones.

Estacional: La agricultura, la construccidbn vy elrismmo son &reas
especificamente vulnerables a la variacion estation

Residual: En esencia, son personas que estanlwvigoege desempleadas, quizas

debido a su incapacidad para integrarse con el omonadierno.

Inflacion: Aumento continuo y generalizado de los precioslagebienes y
servicios de una economia. En Venezuela se midavés del indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC) que entr6 en vigeagiartir del 2009. Anteriormente

se denominaba indice de Precios al Consumidor (IPC)

Macroeconomia Se ocupa de la conducta de la economia en surtonjde

las expansiones y las recesiones, de la produd¢otahde bienes y servicios de la
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economia, del crecimiento de la produccién, dedaas de inflacion y de desempleo

de la balanza de pagos y los tipos de cambio, etc.

Producto Interno Bruto: El Producto Interno Bruto (PIB) es un indicaderld
productividad nacional, estrictamente dentro delilo#es geograficos de la nacion,
independientemente de que se trate de empresamalasi 0 extranjeras. El PIB esta
formado por la sumatoria de los ingresos generpdodas actividades economicas

desarrolladas en el pais.

Reservas Internacionales son la posesiones que tiene un pais de divisas
otros activos que pueden utilizarse para satisfEerdemandas de divisas y que
sitlan al pais como acreedor frente al exterioqugaestas representan activos frente

al resto del mundo.

Tasas de Interésla tasa de interés es el precio del dinero, &l s& debe pagar
o cobrar por tomarlo prestado o cederlo en prést@asde el punto de vista de las
Instituciones Financieras existen dos principaisag de interés:

Tasa Activa: que indica el precio que deben pagatdmadores de préstamos
que otorga el banco (por tarjetas de créditos,tqress hipotecarios, préstamos de
vehiculos, créditos empresariales, entre otros).

Tasa Pasiva: indica el precio que los bancos padas clientes que depositan
su dinero en la institucién financiera (cuantasatierro, Depdsitos a Plazo, entre
otros).

La diferencia entre la tasa Activa y la Pasiva saoce como el Spread

Bancario
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Tipo de Cambia el Tipo de Cambio es el precio de la divisa eja@m en
términos de la moneda nacional. En otras palab@®s mas que el precio de una
moneda de curso legal, en comparacion con otra.elf8gientra determinado
principalmente por la Oferta y la Demanda que jafleel comercio y otros pagos
internacionales y sobre todo por los flujos de tedgd volatiles que estan en
constante cambio en todo el mundo en busca de esejmndimientos de las
inversiones.

Riesgo PaisEs el riesgo relacionado a las inversiones qudes#i@n en una
naciéon o un pais, ya sea de tipo comercial, firmasi econdmicas, entre otras.
Muchas veces se relaciona este tipo de riesgoacgarhntia y seguridad que tienen
los inversionistas respecto a sus inversionescasio por la facilidad de poder
realizar dichas inversiones en el pais elegidoguases pueden verse afectadas por el
sistema Politico-Econdmico existente en el paisstéx agencias calificadoras de
riesgo, tales como Moody’s, Fitch y Standard andr&aledicadas a evaluar este tipo
de riesgo para diferentes naciones, asignando a pats una “calificacion” de

acuerdo a su metodologia de analisis y el resutlatimismo.

Riesgo SoberanoEsta mas relacionado con las posibilidades de queais no
cumpla con el pago de sus deudas u obligacionesnast ya sea de capital o sus
intereses. El Riesgo Soberano se enfoca principaémen los compromisos u
obligaciones financieras contraidas por un Estamlme@no. Este tipo de riesgo se
mide a través del Emerging Markets Bond Index QI¢B®BI Global) el cual es un
indice que refleja mediante el rendimiento de bpfogercepcion del mercado del

riesgo asociado a invertir en titulos de deudarsmidede un pais emergente.
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CAPITULO I
MARCO METODOLOGICO
Tipo de Investigacion

Arias (2006) “La metodologia del proyecto el tipdios de investigacion, las
técnicas y los instrumentos que seran utilizades levar a cabo la indagacion. Es el

“como” se realizara el estudio para respondera@blpma planteado”.

Gran parte de este trabajo estara orientado, etntre estudios, a la recoleccion,
clasificacién y observacion de datos y cifras his&® a partir de diferentes fuentes,
asi como al andlisis, evaluacion e interpretaciérladinformacion recolectada. En
este sentido podemos sefalar que la Investigaciodesarrollar es de tipo

Documental.
Con respecto a este tipo de Investigacion, Ari@8g§pafirma que:

La Investigacion documental es un proceso basada basqueda,
recuperacion, analisis, critica e interpretacionddéos secundarios, es
decir, los obtenidos vy registrados por otros itigadores en fuentes
documentales: impresa, audiovisuales o electréni€smo en toda
investigacion, el propésito de este disefio es dartapde nuevos
conocimientos. (p. 27)

Tal y como lo explica Arias (2006) las fuentes prredlasificarse como:
o0 Fuentes Impresas: libros, tesis y trabajos de gradimrmes de
investigacion, revistas cientificas, informes eistidiecbs, entre otros.

o Fuentes Audiovisuales: documentales, videoconfeasncdiscursos,

entrevistas, entre otras fuentes audiovisuales.
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o Fuentes Electronicas: pagina Web, diarios, bolstifexos de discusion,

archivos en CD, bases de datos institucionales enhs.

Disefio de Investigacion

Arias (2006) “...se especifica el tipo de investigacisegun el disefio o

estrategia adoptada para resolver al problemagadant..”.

Tal y como se puede precisar de los objetivos éspes; algunos aspectos de
este trabajo consistirdn en la identificacion deaiabdes, el andlisis de su
interrelacion, asi como su variabilidad en el tcanso de un periodo determinado.
Dicho de otra manera, parte de esta investigac®nersfocara en el estudio
exploratorios, descriptivo, evaluativo y causalewdriables econémicas, sin que ello

implique la manipulacion o control de alguna denasmas.

Partiendo de lo antes expuesto podemos definirsefid de esta investigacion

como No Experimental tipo Longitudinal.

Con respecto a este tipo de disefio, Balestrinil(p6éfala que:

...los disefios no experimentales denominados Longales tienen
como fin, analizar los cambios que se pueden piodatre determinadas
variables y sus relaciones. A diferencia de losisieacionales, estos
disefios permiten la recoleccién de los datos emarfodo de tiempo
delimitado, tomando en cuenta determinados momemims/iamente

especificados, a fin de establecer los cambiosyaidds en relacion a las
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variables estudiadas, las consecuencias de estoksy factores

determinantes de los mismos. (p. 133)

Algunas de las estrategias a tomar en esta ineeglig en aras de

alcanzar los objetivos trazados seran:

- Analizar graficamente la evolucién, comportamieptendencia
de los indicadores sujetos a estudio.

- ldentificacion y clasificaciébn cronolégica de logingipales
eventos acaecidos que pudieron afectar el compeméonde
algunas de las variables sujetas a estudio.

- Contrastar eventos acaecidos con la evolucion EidEIEslobal.

Técnica e instrumentos de recoleccién de datos

Para el desarrollo de esta investigacion se end@slelas técnicas conocidas

como Analisis Documental y Andlisis de Contenido.

Arias (2006) “Se entendera por técnica, el procesito o forma particular de

obtener datos o informacion.” (p. 67)
En relacion al Analisis Documental, Balestrini (2D@xpresa que:

...en el andlisis de las fuentes documentales, miediama lectura
general de los textos, se iniciara la busquedasgrehcion de los hechos
presentes en los materiales escritos consultadesagu de interés para
esta investigacion. Esta lectura inicial, sera gkgde varias lecturas mas
detenidas y rigurosas de los textos, a fin de cagpia planteamientos
esenciales y aspectos légicos de sus contenidospygstas, a propoésito
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de extraer los datos bibliograficos utiles paraestudio que se esta
realizando. (p. 152)
Por otra parte los instrumentos de recoleccion di#os consistiran

principalmente en: Fichas, Computadoras, cuadrasgistros, entre otros.

Arias (2006) “Un instrumento de recoleccion de da#s cualquier recurso,
dispositivo o formato (en papel o digital), que wgdiza para obtener, registrar o

almacenar informacion”. (p. 69).

En este sentido, la recoleccion de los datos neosgaara la investigacion se

obtendran mediante la consulta de fuentes elecasrionfiables y oficiales, tales

Como:

- www.bcv.org.ve Sitio Web oficial del Banco Central de Venezuela
con data histérica de resultados de los diferentecadores
macroeconodmicos de Venezuela.

- Bloomberg: empresa internacional proveedora de rimdgion
financiera de los diferentes mercados internaceamal

- www.jpmorganchase.caom Sitio Web oficial de la Institucién
Financiera J.P Morgan Chase.

Poblacién y Muestra
Arias (2006) se refiere a la poblacion como: ”"...quaér conjunto de

elementos de los que se quiere conocer o investitgwamna o algunas de las
caracteristicas.”.
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Morales (1994) citado en Arias (2006) “La muestsm @ subconjunto

representativo de un universo o poblacion.”.

Considerando que este trabajo no corresponde mvestigacion de campo o a
una investigacion de tipo experimental, toda ver qo incorpora técnicas de
recoleccion de datos propias de este tipo de iigaesbnes, se puede inferir que no
manejara una poblacion o muestra, puesto que meafizgaran estudios estadisticos

gue sugieran la identificacién o implementacionademismas.
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CAPITULO IV

PRESENTACION Y ANALISIS DE LOS RESULTADOS

En Venezuela el PIB desde 2010 hasta el 2014 &eestdo los diferentes
ciclos economicos reflejando periodos de augegirarento econdmico o de
contraccion y/o desaceleracion de la economia awuagio en el 2014 donde se
registré una caida del P.1.B. de aproximadameri&. 35

Producto Interno Bruto
A precios constantes de 1997
{Miles de Bolivares)
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Grafico 1.Evolucion del P.I.B. de Venezuela en el periodo 2D14.
Fuente B.C.V.

No obstante, tal y como se puede apreciar en facgrda tendencia del PIB ha

sido alcista reflejando un crecimiento de la ecoiaoam el transcurrir del periodo. En
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este sentido, el PIB pas6 de 55.807.510,00 de Bekqd afio 2010 a 62.233.885,00

para el mismo periodo del 2013.

Con respecto a la Balanza de Pagos de Venezuside @ afio 2004 y segun
cifras publicada por el Banco Central de Venezualaisma ha reflejados saldos en
la Cuenta Corriente superavitarios pese a la agdas precios del petroleo de los

tltimos ario.

Cuenta Corriente
(Millones de USS)
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Caidadel mercado petrolero
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M Cuenta corriente

Grafico 2.Evolucion de la Balanza de Pago de Venezuela epezlodo 2004-2014.
Fuente B.C.V.

Este comportamiento de los saldos en cuenta ctertambién se ve reflejado
en el comportamiento de las Reservas Internacismigepais, las cuales entre 2010 y
2014 se mantuvieron entre 20.000 y 30.000 Millaedodlares.
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Reservas Internacionales
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Grafico 3.Evolucion de las Reservas Internacionales de Veredaien el periodo 2010-2014.
Fuente B.C.V.

Como sabemos la principal actividad econdémica queide en el
comportamiento de estas dos variables macroeconéragla actividad petrolera. En
lineas generales el mercado petrolero, reflej6 t@malencia contractiva para los
altimos afos.

Las razones de la caida de los precios del peth@acsido diversas. Dentro de
las principales podriamos mencionar:

- El desenvolvimiento de la economia China, la cuanifestd una
importante desaceleracion de su economia, inciditueltemente en la
demanda global de energia para la produccion deebig servicios.
China es el principal consumidor de crudo del munaoobajén en su

actividad industrial es un indicador de una bajéaetemanda.
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- La extraccion de Petréleo y Gas por parte de EE.wlgdiante la
técnica del “fracking” o fractura hidraulica, que &na técnica para
extraer gas natural de yacimientos no convencien&stados Unidos
ha justificado el uso del “fracking” argumentando recesidad de

reducir su dependencia del petréleo extranjero

- La OPEP mantuvo sin variacion el techo de los ewele produccion a
pesar de la solicitud de algunos miembros, comce¥asla. Un recorte
en los niveles de produccién generaria presioneselemercado
generando un repunte de los precios.

- El acuerdo nuclear irani con las potencias occalestque implica el
levantamiento de sanciones que permitiria su regmads mercado
petrolero, lo que agregara mas crudo al mercad@xceso de oferta.

Como consecuencia, debido al retroceso de los qwede los principales
marcadores (el West Texas Intermediate y el Bremidr ende en el precio de la
cesta venezolana, la economia del pais se vicadfegt se reflejo en sus diferentes

indicadores macroecondmicos.
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Mercado Petroleroy Reservas Internacionales
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Grafico 4.Precio de la Cesta Petrolera Venezolana y el WTI Reservas Internacionales periodo 2010-2014.
Fuente B.C.V., Bloomberg.

Tal y como hemos mencionado a los largo de esbajoale investigacion, el
Riesgo Soberano esta estrechamente relacionadia aapacidad que tiene un pais
de hacer frente u honrar sus obligaciones en cuaptgo de deudas. También se ha
mencionado que la capacidad de pago de un paifuest@mente relacionada con su
desempefio econdémico reflejado a través de susanhaties macroecondmicos.

En este sentido existe una correlacion positivéadi@ directa) entre las
variables economicas PIB, Balanza de Pago, Resémeamacionales y Precio del
Petroleo.

Desde el punto de vista econdmico y basandonosaerdiferentes teorias
econdmicas es completamente entendible que las \estiables econdmicas tengan
una correlacion positiva.

Un aumento del PIB implica un aumento de la actidiéconémica del pais o
de la produccién de bines y servicios de una ecémobe igual manera esto puede
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significar una disminucion en el nivel de importacrepercutiendo en la Balanza de
Pagos y las Reservas Internacionales.

Sin embargo el comportamiento del Indicador de gri€Soberano, basandonos
estrictamente en el sentido econdémico, deberiar tena correlacion negativa o
inversa con relacion a los indicadores econdmicosnforme aumentan los
indicadores econdOmicos deberia disminuir el riesgberano). No obstante el

resultado de los andlisis indica que en ocasiooegrtumple esta premisa.

EMBI Venezuela Vs. Reservas Internacionales
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Grafico 1.EMBI Global Venezuela Vs. Reservas Internacionalpgriodo 2010-2014.
Fuente B.C.V., Bloomberg.

En esta grafica, resaltan algunos comportamierdbEMBI Global que no son
explicados por el desempefio del indicador macrasoao.
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Como se puede observar, a comienzos de 2014 edirddl mismo afio las
Reservas Internacionales mantuvieron unos nivedegbles, no obstante el EMBI
Global, aumento6 considerablemente reflejando ureatwnde la percepcion de riesgo

por parte de los inversionistas hacia el pais badde otra forma un deterioro de la

confianza de los inversionistas hacia el pais.

EMBI Venezuela Vs Cesta Petrolera Venezolana
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Grafico 1.EMBI Global Venezuela Vs. Precio Cesta Petréleo ¥enlana 2010-2014.
Fuente B.C.V., Bloomberg.

Si observamos el comportamiento del EMBI Global eamtraste con el
desempefio del precio del Petréleo también podem@ciar que ambas variables
estan estrechamente relacionadas y es evidentdopgae siendo la actividad
petrolera la principal fuente de ingresos del pais;omportamiento de la misma

afecta directamente la capacidad de la nacién derHeaente a sus compromisos
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financieros. No obstante esta variable econdmigmoclo es el mercado petrolero,

tampoco justifica el comportamiento del EMBI Glokalalgunos periodos.

En efecto, si analizamos el EMBI Global de las qgpales economias
latinoamericanas, existen comportamientos similavegjue no necesariamente en la
misma proporcion, lo que pone de manifiesto querilma de riesgo de la region se

vio afectada por la misma variable.

En la siguiente grafica se puede apreciar alguedsglieventos 0 sucesos mas
relevantes acaecidos entre el periodo 2010 — 2044cuales incidieron en el
comportamiento del EMBI Global y que en ocasionesson explicados por el

desempeifio o el resultado de indicadores macroe¢oo®macionales.

EMBI GLOBAL PAISES LATAM
2,600 -
. Fuerte caida del precio

LLEy del petroleo [
2,200 AN

LaReservaFederal de UUEE \_J I
2,000 inicia el recorte de estimulo

econdmico
1,200 + Lacrisis de Grecia genera

una aversion al riesgo. . \
Elecciones

1,600 ~\
Presidenciales y\ \ /
1,400 [“\ !

—+—EMEI Venezuela —s— EMEI Brasil —a— EMEI Colombia —e— EMEBIMeéxico —«— EMEBI Argentina —e— EMEBI Latam —+— EMEI Ecuador

Grafico 1.EMBI Global paises de Latam y eventos relevantesioaales e internacionales periodo 2010-2014.

Fuente B.C.V., Bloomberg, Hemerotecas.
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La crisis de Grecia a finales del 2011 generé uwersidn al riesgo en
inversionistas que demandaron mayores rendimieptra los bonos de deuda
soberana como prima de riesgo o buscaron refugigsanversiones en activos mas
seguros, tal fue el caso del oro cuya valoracionpaeio ofrecié rendimientos

atractivos a los inversionistas.

Por otra parte, tras las elecciones presidencilde2012 donde resulté ganador
Hugo Chavez y la siguiente eleccion presidenciaimdezo 2013 tras su muerte se
generaron muchas expectativas e incertidumbre sblboenbo que tomaria el pais, lo
que generd muchos temores en los inversionistapepagbieron a Venezuela como
un pais muy riesgoso. Prueba de ello es que peelds elecciones presidenciales de

ese afio el indice de Riesgo Soberano repuntd @vabidmente.

Otro evento significativo y completamente fueranmlestras fronteras fue el
inicio del recorte de estimulo econdmico en losa@s$s Unidos que llevo a cabo la
Reserva Federal (FED) el cual consistia en la rpcarde los bonos de este emisor
para inyectar liquidez a la economia, incentivaadoonsumo. Con el recorte en el
estimulo, los bonos de EEUU comenzaron a aprecm#uciendo menos apetito
por el riesgo de los bonos de paises emergentesalosignificé que los flujos de
efectivos se re-direccionaran hacia bonos menegas®s, afectando el rendimiento

y la prima de riesgo de toda la regién Latam.

Para finales del periodo evaluado hubo otros egaqie dispararon los temores
de los inversionistas. La fuerte caida del preeigpétréleo aunado a una contraccion
de la economia y resultados desfavorables de Ia#intdis indicadores
macroecondémicos del pais, elevaron la percepcidéniedgo de los inversionistas

quienes vieron una gran posibilidad de "defaultfapbbs bonos de deuda con

37



vencimiento 2015 y 2016. En efecto el precio deatgheo de la cesta venezolana
cayo de 75,8 $ para el 31/10/2014 a 49,5 $ pasa/@k/2014, lo que representd una
caida superior al 34% de su valor. Por su pariVB| Global de Venezuela paso de

1.507 pb a 2.457 pb para el mismo periodo, lo gpeesentd un aumento de 950 pb
(mas de 63%).
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CAPITULO V

Conclusiones

Basandonos en los resultados obtenidos mediantebkesvaciones realizadas
podemos afirmar que el desempefio de las econoraefasmina en gran medida la
percepcion de riesgo que los inversionistas tidmacia un pais. Este desempefio
reflejado en los diferentes indicadores macroecaecdsn resulta crucial para poder

determinar la capacidad de pago que tiene un passsiobligaciones.

Sin embargo también se pudo evidenciar que exfsignres cualitativos y/o
exdgenos con gran incidencia en el comportamieatandicador. De hecho, estos
factores pueden en determinado momento, contrarrest efectos positivos que los

factores econémicos pudieran generar sobre eladdic

La incidencia de estos factores exégenos sobrengbartamiento del indicador
de riesgo soberano se evidencio claramente eraksiardel EMBI Global Venezuela
durante el periodo evaluado, donde eventos acaeeitdta economia de Grecia o las
decisiones de politica econdmica y monetaria deUBE. repercuti6 en el
comportamiento del indicador.

No menos representativos son los eventos de capaaidcos cuya afectacion
quedd evidenciada en la evolucién del indicadoridego soberano previo a un
evento significativo, que pueda generar incertidi@amén los inversionistas por el
rumbo politico-econdmico que pueda generar dichentev o las decisiones que

puedan tomar los Estados en materia econdémica.
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Por lo antes expuesto y para efectos de nuestb@jdrade investigacion,
podemos aseverar que los objetivos especificostgaldos se cumplieron

satisfactoriamente, alcanzando asi el objetivorgéne

Conclusiones

Las teorias econdmicas nos ensefian que los olgetcmnomicos deben ser
trazados de manera coherente por quienes disefi@jequtan las politicas
econdémicas. También nos enseflan que las Politicssalés y las Politicas
Econdmicas deben ir de la mano hacia el logro deolgetivos trazados en una
economia toda vez que ambas inciden en el compiertemde los diferentes agentes

econdémicos y en el desempefio final de la econoatipads.

De la misma manera consideramos que la percepei@stdbilidad econdémica,
disciplina fiscal y la ejecucion de politicas ecandas coherentes y orientadas hacia
el manejo de economias sanas, son de suma impartpa@ la generacion de
confianzas en los inversionistas, lo que se traéncena mejor percepcion del pais a
nivel internacional.
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