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El BCV estimula el conocimiento econémico
y contribuye a su desarrollo y difusién

El poder del conocimiento cada vez va
cobrando mayor relevancia en el mundo,
a tal extremo que se ha desarrollado la
teoria de que la economia ya no se regird
en un futuro inmediato bajo pardmetros
de acumulacién de materia, sino por
acumulacién de saber. Las posibilidades
de incentivar la investigacién para la
creacién de nuevos conocimientos son
muy competidas en una sociedad
globalizada, donde las oportunidades se
concentran en los pafses con mayor
cantidad de recursos.

De allf que concebir nuevas teorfas
econémicas o proponer estrategias que
coadyuven al crecimiento econémico y al
bienestar de la sociedad, no es tarea f4cil.
La produccién, promocién y aplicacién
de conocimientos econémicos y técnicos
termina ocupando espacios muy
selectivos. Las universidades reiinen las
mejores condiciones para potenciar la
investigacién, pero el acceso a la
informacién producto de ese esfuerzo
intelectual suele ser reducido.

En ese sentido, la Red Venezolana de
Conocimiento Econémico es una
iniciativa coordinada por el Banco
Central de Venezuela que permite el
vinculo entre universidades

e investigadores en torno a la reflexién de
temas de interés nacional. Este proyecto
que arranc6 a comienzos de 2003, amplia
las capacidades para la investigacién

y desarrolla un foro de discusién
econémica, que se extiende no sélo en el
4mbito nacional, sino que también

permite el intercambio con organismos
internacionales, bancos centrales de otros
paises, asf como académicos
residenciados en el exterior.

diploma y y el equivalente a 431,03
unidades tributarias. El BCV publicari el
trabajo premiado, en cuyo caso el autor
o autores cederdn al Instituto los
derechos correspondientes a la primera
edicién del texto, de acuerdo con los
términos editoriales del BCV. El monto
del premio se considerard como pago por
los derechos de autor. Los trabajos
deberdn ser inéditos, escritos en espaiiol,
y con evidente calidad cientifica y
resultado de la aplicacién de técnicas de
investigacion, elaboracién y presentacién
generalmente aceptadas. Deberén tener
una extensién minima de 50 cuartillas

y méximo de 200 cuartillas.

Premiar la investigacién

Asf como la Red Venezolana de
Conocimiento Econémico contribuye

a democratizar el acceso a la
informacién, existe en el Banco Central
de Venezuela un proyecto més antiguo
que estimula el estudio profundo

y novedoso de la economia venezolana
y de sus perspectivas, asi como el papel
de la banca central. Se trata del Premio
Ernesto Peltzer, el cual arriba a 28 afios.
La convocatoria para el perfodo 2002-

2004 ya est4 abierta. El concurso recibi6 el nombre del

fundador del Departamento de
Investigaciones Econémicas y de
Estadisticas del BCV, unidad que estd
funcionando en el BCV desde el afio
1941.

Podrén concursar participantes de
nacionalidad venezolana y los extranjeros
residenciados en el pafs. Serd otorgado
un tinico premio que constara de un

La siembra de ideas

Asl como el Banco Central de Venezuela estimula la investigacién entre los técnicos
y especialistas del drea econdmica y dreas afines, también invierte en el futuro de los
mds pequerios al introducir en su quehacer diario los conceptos esenciales de la
economia.

Esto es posible a través del concurso La Economia en la Escuela (*), que premia tres
proyectos creativos, elaborado en conjunto por la comunidad educativa, para mejo-
rar los bienes o servicios de la escuela, ahorrar o producir ganancias en provecho del
colectivo escolar. El concurso estd dirigido a las escuelas publicas del nivel basico
(hasta noveno grado).

Educar en los temas econémicos es sélo una parte del compromiso y la responsabili-
dad social que asume el Banco Central de Venezuela frente a los ciudadanos. Una
labor que se sustenta en que la comprensién de las politicas del instituto viene acom-
pariada del conocimiento que se tenga del BCV y las dreas con las que se relaciona.
(*) Més inf i6n en la pégina web del BCV: www.bev.org.ve




¢ Como se invierten las reservas internacionales?

Las reservas monetarias internacionales
son activos en moneda extranjera, de
aceptacion generalizada, resguardados
por las autoridades monetarias para
garantizar la continuidad de los pagos
internacionales, afrontar los
desequilibrios de balanza de pagos,

y defender la estabilidad de tipo de
cambio.

Provienen, bisicamente, de los ingresos
por exportacién de los paises. Otra fuente
es el financiamiento externo. En el caso
particular de Venezuela, la exportacién de
petréleo es la principal actividad
generadora de ingresos en divisas.

Una de las formas m4s aceptadas de
clasificar las reservas internacionales es:
oro monetario, divisas, derechos
especiales de giro (DEG) y posicién
crediticia neta en el Fondo Monetario
Internacional.

En los pafses en desarrollo expuestos de
manera particular a choques externos, el
nivel de las reservas internacionales
constituye un importante indicador de
alerta temprana de futuras crisis de pagos
que pudieran afectar la moneda. De alli la
importancia de mantener un monto
adecuado de reservas y la necesidad de
una administracién eficiente de las
mismas. Es de destacar que, para
Venezuela en general, el principal choque
externo se ha referido a la volatilidad
experimentada por los precios del
petréleo.

Administracién de las reservas
internacionales

Las caracteristicas y administracién de
los activos externos que conforman las
reservas internacionales se fundamentan
en tres criterios basicos:

M Liguidez. Los activos deben ser de
fécil realizaci6n, lo que permite a la
autoridad monetaria asegurar la
fluidez en las transacciones
financieras y comerciales con el resto
del mundo.

W Seguridad. La seleccién de
instrumentos (activos) de inversién

y la calidad de los emisores, responde
a la necesidad de preservar el capital
invertido.

M Rentabilidad. Vinculada con las
caracteristicas anteriores de las
reservas, Cuyo manejo activo
mediante técnicas apropiadas, se
orienta a la obtencién de un nivel de
retono asociado con un determinado
perfil de riesgo.

Estos criterios se combinan en este
mismo orden de prioridad, y dependen de
la relacién riesgo/retorno que mejor
refleje los objetivos buscados.

Los bancos centrales son adversos al
riesgo y se caracterizan por la
administracién conservadora de sus
activos externos. En este sentido, el
Banco Central de Venezuela (BCV) no es
una excepcién. La politica de
administracién de las reservas monetarias
internacionales ha privilegiado siempre la
seguridad y liquidez de las inversiones,
de manera que el criterio de rentabilidad
queda subordinado a los anteriores.

Los retos del entorno

Desde finales de la década de los
ochenta, el BCV emprendi6 el proceso de
tecnificacién de la forma como que
venian administrando los activos
externos, particularmente, las divisas, que

también abarcé la porcién de las reservas
internacionales en oro depositadas en el
exterior.

Tal decisién obedecié no sélo al
dindmico entorno internacional que
imponia nuevos retos y riesgos, al
incorporar instrumentos y técnicas
financieras complejas, sino a los cambios
que también se operaban en la economia
nacional, lo que hacfa imperiosa la
necesidad de optimizar el uso de los
recursos.

Es asif como, con la asesoria internacional
de instituciones financieras de reconocido
prestigio, el BCV comenz6 una politica
de diversificacién y manejo activo de la
cartera de divisas de la Repiiblica, la cual
se ha ido modificando a través del
tiempo, en funcién de la dindmica de los
mercados.

Estrategia de inversién

Una vez definida la relacién riesgo/
retorno deseada, acorde con los objetivos
de politica monetaria y cambiaria, se
selecciond la siguiente estrategia de
inversién para el portafolio de divisas,
administrado por el BCV:

Il Manejo activo del portafolio con
indexacién mediante carteras
referenciales o benchmark.

B Segmentaci6n del monto total de
divisas en dos tramos:

1) Tramo de liquidez, cuyo
objetivo es hacer frente a los
pagos en moneda extranjera,
necesarios para atender los
requerimientos de la economia
nacional y las obligaciones de la
Repiiblica.



2) Tramo de inversién, que
procura la obtencién de un
rendimiento més elevado a través
de horizontes de inversién més
flexibles.

M Diversificacién de monedas
¢ instrumentos de inversion, dirigida
a la obtencién de un mejor desempefio.

Andlisis y seguimiento

El manejo activo de portafolio supone el
andlisis, seguimiento y estimacioén de las
variables que afectan el retorno total del
portafolio, tales como tipos de cambio

y tasas de interés de las principales
divisas, asf como de aquellos otros
indicadores econémicos que afectan el
comportamiento de estas variables; ello
debido a que este tipo de administracién
implica tomar posiciones en instrumentos
y divisas (comprar y vender), de acuerdo
con las expectativas sobre la evolucién de
las variables mencionadas.

Por su parte, la indexacién presenta como
rasgo principal la seleccién de una
cartera de referencia o benchmark, que
refleja la naturaleza de la gestién a partir
de la cual se determina la estructura

y composicién del portafolio real.

El manejo activo de las posiciones
responde a las expectativas de mercado

y el rendimiento resultante se compara
con el portafolio referencial.

Para la determinacién del tamaifio de cada
tramo, se utiliza como pardmetro el
concepto de “nivel minimo de reservas
internacionales”, el cual se interpreta
como el nivel por debajo del cual no
deberfan disminuir las reservas operativas
(divisas), por lo que se establece un
monto minimo para éstas, de menor

variabilidad en los flujos, que se
asimilaria a determinados tramos de
inversién. El monto restante conformarfa
un tramo destinado a afrontar la
volatilidad asociada con la atencién de
los compromisos diarios en divisas.

La seleccién de las monedas

e instrumentos de inversién corresponde
a aquellas divisas de mayor participacion
en los mercados financieros
internacionales, es decir, el délar
estadounidense, canadiense, yen japonés,
libra esterlina y el euro, con una
preponderancia de la primera de ellas por
ser la principal moneda de intercambio
comercial y financiero del pafs.

Es importante destacar que el porcentaje
de participacién de cada moneda dentro
del portafolio varia en el tiempo.

Con relacién a los instrumentos de
inversioén, sélo se coloca en aquellos con
alta calidad crediticia del emisor.

Estos incluyen:

1) Instrumentos emitidos por
instituciones financieras de primer
orden: dep6sitos, certificados de
dep6sito, y aceptaciones bancarias.

2) Instrumentos emitidos por entes
soberanos: letras, notas y bonos
publicos (Tesoros y gobiernos

o agencias gubernamentales).

3) Emisiones de los organismos
supranacionales (Banco Mundial,
Banco de Pagos Internacionales, entre
otros): depésitos, notas y bonos.

En este punto vale destacar que el
proceso de seleccién de los emisores de
instrumentos se realiza mediante la

aplicacién de una metodologia disefiada
especialmente para tal fin, la cual se basa
en la aplicacién de estrictos pardmetros
en cuanto a: calificacién de riesgo-pafs;
calificaci6n crediticia otorgada por las
principales agencias calificadoras
internacionales de riesgo de crédito;

y tamafio minimo de las instituciones
financieras. Esta metodologia fue
disefiada con el objetivo de reducir

y controlar el riesgo de crédito en el
proceso de inversién de los activos
externos.

La composicién por instrumentos del
portafolio de las reservas internacionales
varfa permanentemente dentro de los
rangos permitidos por la cartera
referencial seleccionada, de acuerdo con
las acciones de compra-venta de
instrumentos y monedas que se realizan
diariamente en los mercados financieros
internacionales, lo cual obedece a las
variables condiciones de los mercados en
cuanto a tasas de interés y tipos de
cambio, producto del impacto causado
por la informacién econémica y politica.

Es de destacar que la estrategia de
inversion de las reservas internacionales
es objeto de seguimiento periédico, en lo
que se refiere al andlisis de los mercados
e instrumentos financieros de las
principales economfas avanzadas, asi
como en el control de riesgo de crédito

y medici6n del riesgo de mercado.
Asimismo, la cartera de inversi6n del
BCV est4 sujeta a evaluacién diaria de la
gestion, en cuanto al rendimiento
obtenido, cuyos resultados mensuales son
informados a la alta administracién del
Instituto.



PIB y Balanza de Pagos

Resultados del primer trimestre de 2003

El Producto Interno Bruto (PIB), de
acuerdo con estimaciones preliminares,
registré una contraccién de 29,0% en el
primer trimestre con respecto al nivel
alcanzado en igual periodo del afio
pasado. Esta evolucion es resultado del
desempeiio desfavorable observado tanto
en las actividades petroleras como en las
no petroleras, las cuales descendieron en
46,7% y 20,9%, respectivamente.
Asimismo, desde el punto de vista de los
sectores institucionales que participan en
la generacién de este agregado
macroeconémico, se estima una caida
para el sector piblico de 34,8% y para el
sector privado de 25,6%.

En cuanto a la actividad petrolera, hubo
una importante reduccion de los niveles
de produccién y de las ventas de crudos
y refinados, al verse afectada la normal
operatividad de la industria como
consecuencia de la paralizacién de
labores, principalmente en el mes de
enero.

Por su parte, el sector no petrolero
mostré notables signos contractivos en
todas sus actividades econémicas, entre
las que destacan las disminuciones que
registraron la industria manufacturera
(35,1%), construccién (64,0%), comercio
(33,5%) y mineria (27,0%). Estos
resultados obedecieron a 1a combinacién
de una serie de factores adversos, entre
los que merece seiialarse, por una parte,
la realizacién de un paro de actividades
empresariales que abarcé todo el mes de
enero Yy, adicionalmente, las limitaciones
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de disponibilidad de insumos,
principalmente de origen importado,
atribuible en parte a la medida de control
de cambio que se implant6 desde febrero,
todo lo cual se reflejé en una notable
merma de los niveles de inventarios. La
demanda agregada interna registr6 una
importante contraccién en sus
componentes de gastos de consumo final
e inversi6n real.

Balanza de pagos

Estimaciones preliminares de la balanza
de pagos reflejan en el primer trimestre
de 2003 un superdvit en la Cuenta
Corriente de US$ 1.949 millones y un
saldo deficitario en la Cuenta Capital

y Financiera de US$ 1.473 millones.

El superévit de 1a Cuenta Corriente en el
periodo obedece a la mejora en la balanza
comercial de bienes, producto de una
menor disminucién de las exportaciones
frente a las importaciones (17,3%

y 59,3%, respectivamente). La caida en
las exportaciones totales se asocia, por
una parte, con la merma de la produccién
petrolera del sector piblico, cuyas ventas
externas, en términos de volumen,
cayeron en 18%; y por otra, con los
menores niveles de produccién y ventas
externas del sector privado no petrolero.
La reduccién de las importaciones se
vincula en buena medida con el
comportamiento contractivo registrado en
la actividad econémica real,
principalmente en el sector privado.

El déficit de la Cuenta Financiera recoge
el saldo negativo de las tres categorias de
inversién. En este trimestre destaca el
déficit de la Inversién Directa de US$
617 millones, producto de la politica
comercial del sector piblico petrolero
con sus filiales en el exterior y de la
significativa disminucién de los flujos de
inversion extranjera en el pafs. El saldo
neto de la categoria Inversién de Cartera,
US$ -348 millones, refleja especialmente
la adquisicion de titulos de deuda por
parte de instituciones bancarias del pais
y el cumplimiento de las amortizaciones
previstas de deuda externa del gobierno
general y el sector piblico petrolero, en
un contexto de ausencia de nuevas
emisiones de bonos en el periodo.

La categorfa de Otra Inversién, registré
un saldo negativo de US$ 508 millones,
como consecuencia de una importante
disminucién neta de activos en moneda
y depésitos de los sectores piblico

y privado, y de la tendencia del sector
privado al financiamiento con
proveedores externos. Adicionalmente,
los distintos sectores registraron pagos
netos al exterior por préstamos de corto
y largo plazo.

Los resultados descritos derivaron en el
trimestre un saldo global deficitario en la
balanza de pagos de US$ 45 millones

y, en consecuencia, la disminucién de las
reservas internacionales netas del pafs,
con un saldo, al cierre del periodo, de
US$ 15.142 millones, de los cuales US$
1.406 millones corresponden al Fondo de
Inversién para la Estabilizacién
Macroeconémica.
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