UNIVERSIDAD DE CARABOBO
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES
ESCUELA DE ECONOMIA é
CATEDRA DE MACROECONOMIA e
CAMPUS BARBULA

Analisis de la Importancia de la relaciéon existente entre el indice
riesgo pais y la autonomia del Banco Central para el caso venezolano.

Autores:
Sayerlin Arteaga
C.I: 24.465.449
Barbara Herrera
C.l.: 21.405.505

Abril 2018



UNIVERSIDAD DE CARABOBO
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES
ESCUELA DE ECONOMIA é
CATEDRA DE MACROECONOMIA e
CAMPUS BARBULA

DEUS LIBERTAS CULTURA
NTF7

Analisis de la Importancia de la relaciéon existente entre el indice
riesgo pais y la autonomia del Banco Central para el caso venezolano.

Area tematica: Macroeconomia Aplicada

Autores:
Sayerlin Arteaga
C.I: 24.465.449
Barbara Herrera
C.l.: 21.405.505

Trabajo de Grado presentado para optar al titulo de Economista
Abril 2018



Universidad de Carabobo

DEUS LIBERTAS CULTURA
F}f Ve |

Facultad de Ciencias Econdmicas y Sociales

FACES

Escuela de Economia

Departamento de Macroeconomia Aplicada

APROBACION DEL TUTOR

En mi caracter de tutor del Trabajo de Grado presentado por las cuidadas:
Barbara P. Herrera R. cedula de identidad: 21.405.505 y Sayerlin N. Arteaga
C. cedula de identidad: 24.465.449, para optar ambas al titulo de
Economista, considero que dicho Trabajo de grado reune los requisitos y

méritos suficientes para ser sometido a la presentaciéon publica y evaluaciéon

En la ciudad de Valencia, a los 20 dias del mes de Abril de 2018.



UNIVERSIDAD DE CARABOBO '
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES ;
o

ESCUELA DE ECONOMIA

FACRS -

N° 8620
15/2018

VEREDICTO DEL TRABAJO DE GRADO

Los suscritos, profesores miembros del Jurado Evaluador designado por el
Consejo de Escuela en su Sesion Extraordinaria N° 698, hacemos constar
que el trabajo titulado:
“LA RELACION EXISTENTE ENTRE EL INDICE RIESGO PAIS Y LA
AUTONOMIA DEL BANCO CENTRAL PARA EL CASO VENEZOLANO
(2008 - 2018)”

Elaborado y Presentado por:
: Sayerlin Arteaga C.I. N° 24.465.449
Barbara Herrera C.l. N° 21.405.505

Reune los requisitos exigidos para optar al titulo de Economista, de acuerdo a lo
establecido por las Normas Internas de Trabajo de Grado de FaCES, consideramos
que merece la calificacién de:

V] APROBADO [ ] NO PRESENTO

Prof. CarIQs Na\nez

C.1. 11.564,442\
Tutor \
\‘\\ %%//
Prof. Exau Navarro Prof. Ender Longart
C.l. 7.048.205 €1.13.551.754
Jurado Jurado
— 7}

?\'

A M

Prof. Fernwnmla
C.l. 8.830

Jurado




AGRADECIMIENTOS

En primer lugar, queremos darle gracias a Dios, que nos dio la sabiduria
y fortaleza para llegar hasta aqui, por no soltarnos la mano para recorrer
todas las dificultades que se presentaron en el camino.

A nuestros padres, por el apoyo incondicional que nos han brindado en
todas las etapas de nuestras vidas.

A nuestros profesores, que a lo largo de nuestra carrera nos compartieron
sus conocimientos para formarnos como los profesionales que ahora somos.

A nuestro tutor, Carlos Nafiez, por su ayuda y direccién durante la
elaboracién de este proyecto. Mas que un profesor, un amigo.

A nuestra alma mater, la Universidad de Carabobo, que nos abrié sus
puertas y durante estos afios de lucha y preparacion nos permitié
experimentar el orgullo de pertenecer a ella.

A todas aquellas personas que directa o indirectamente colaboraron con
nosotras para permitirnos llegar a este momento.

A todos ellos, gracias.



Dedicatoria

A mi Dios, por darme la fuerza y sensatez para sobrellevar cada carga
gue se me ha presentado y por guiarme por el camino correcto a lo largo de
mi vida.

A mi mama Winsaay Rodriguez, quien es mi mayor orgullo y mi apoyo
en las vicisitudes de la vida, donde todos los problemas tienen soluciéon y mi
hombro para llorar cada caida, sin ti, nada hubiese logrado. Te amo mami.

A mi papa, que siempre creydé en mi y me dio consejos para asumir
cada etapa dentro y fuera de la carrera. Eres el mejor papa, gracias.

A mis abuelos, Yolanda de Herrera, la persona que me hace ver todos
los problemas pequefios porque la vida es muy corta para aferrarse a lo
malo, los brazos donde encuentro sosiego en los dias turbios. Vicente
Herrera (1), quien siempre me preguntaba cémo iba en la carrera, siempre
supo que lo lograria y sé que alla en el cielo, esta orgulloso de mi.

A mi hermano, Pedro Herrera, mi segundo padre, mi compafiero de vida y
mi ejemplo a seguir, quien siempre me ha demostrado que aungue el camino
a recorrer no es facil, al final valdra la pena. Gracias hermano, este logro
también es tuyo.

Mi esposo Kevin Diaz y mi hija Ana Barbara, quienes son mi hogar y mi
tranquilidad, mis compaferos de aventuras, alegrias y llantos, mi mayor
motivo para crecer como persona. Por ustedes, haria todo y recorreria
cualquier camino si vamos los tres agarrados de la mano, los amo.

Mi cufiada Nailette Rodriguez y mis sobrinos Thiago y Miranda, ustedes
complementan mi vida y me sacan sonrisas en los dias mas grises.

A toda mi familia y amigos, gracias por creer en mi y por apoyarme a lo
largo de la carrera, son parte importante en este logro.

Barbara Herrera



DEDICATORIA

Porque sin el nada seria posible y es el guia en cada uno de mis paso. A
ti mi Dios, porque por fin veo cristalizada una de mis metas, el suefio
conservado durante afios. jPor favor continla guiandome en el camino!!!

A mi mama Norma Chavez, por ser mi apoyo, mi amiga, la que me alienta
a seguir adelante. No sabes lo mucho que significa todo lo que haces por mi,
gracias por escucharme sin nunca criticar mis decisiones.

A mi abuela Dorys Ramos, eres la persona que mas respeto en esta vida,
el apoyo para todos los que tenemos la bendicién y el orgullo de conocerte;
eres mas que una abuela para mi, no sabria como agradecerte todo lo que
has hecho por mi y que mas que dedicarte este logro que tu tanto te sudaste
conmigo.

A mis hermanos Saidelis y Saul, que a pesar de nuestras diferencias los
amo y quiero que logren cumplir todas sus metas.

A mi sobrina Norbelis, que la amo con toda mi alma y espero que tenga
un futuro prospero.

A mi papa Carlos Arteaga y mi abuelo Felipe Arteaga por ser los hombres
de mi vida, los que no saben mas que consentirme.

A Jesus Montilla, por apoyarme y pasar tantas noches sin dormir solo
para acompafarme a estudiar, por correr conmigo solo para alcanzar llegar
temprano a clases, por eso y muchas cosas mas gracias.

A mis amigos, fue una etapa hermosa e irrepetible, no pudo ser mejor a
pesar de las dificultades, haber compartido con ustedes dia a dia durante
este lapso de tiempo hizo que el camino se hiciera mas corto.

Sayerlin Arteaga

Vi



DEUS LIBERTAS CULTURA
Universidad de Carabobo

Facultad de Ciencias Econdmicas y Sociales

Escuela de Economia FICES

L]
o
=
bl
ea
=]
)
Ly

La relacion existente entre el indice riesgo pais y la autonomia del
Banco Central para el caso venezolano (2008-2018)

Tutor: Econ. Carlos Nafiez C.i.: 11.564.442
Autores: Sayerlin Arteaga C.i.: 24.465.449
Barbara Herrera C.i.: 21.405.505

Resumen

Partiendo de la necesidad que tiene cada pais de financiarse a través del
endeudamiento externo; como por ejemplo los bonos, haremos un estudio
del el nivel de riesgo para aquellos compradores de dichos bono; puesto que
segun los datos arrojados por el indice riesgo pais se determinara la tasa de
rendimiento esperada por los inversionistas. Especificamente para el caso
Venezolano se estudia la relacién del grado de independencia de la Banca
Central (indice de Cukierman) y la variabilidad del indice medidor del riesgo.

Dicho estudio se hace por medio de un modelo de Series temporales por el
método de los minimos cuadrados ordinarios (MCO). Se intenta demostrar
como la variable explicativa, indice de cukierman; afecta de manera
inversamente proporcional a la variable explicada o dependiente, indice
Riesgo pais. Una conducta decreciente del indice de cukierman durante el
periodo de estudio, genera una influencia sobre la conducta creciente del
indice riesgo pais en términos generales. Esto se debe a que mientras mas
influencia tiene el estado en las decisiones de politica monetaria; que
legalmente debe ser independiente y autbnoma, mayor es el grado de
incertidumbre para los inversionistas de la estabilidad economica del pais
donde se tenga pensado invertir.

Palabras Claves: indice de Cukierman, indice Riesgo pais, incertidumbre
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INTRODUCCION

El riesgo pais es un medidor que determina el nivel de riesgo que
representa un pais para las inversiones extranjeras, es la tasa adicional que
paga un pais por sus bonos comparado a la tasa que paga el Tesoro de
Estados Unidos. Es decir, es la diferencia que existe entre el rendimiento de
un titulo publico emitido por el Gobierno Nacional y un titulo de
caracteristicas semejantes emitido por el Tesoro de los Estados Unidos.

La tasa de riesgo pais se ha convertido en un indicador observado desde
que los gobiernos han aumentado la incertidumbre en términos de
incapacidad para cumplir con sus obligaciones financieras. Se puede
denominar coloquialmente como el termdémetro de la crisis, ya que con
alteraciones de indole politica y econdmica dentro de un pais, el indicador se
altera, por eso este término y ocupa cada vez mas espacio dentro de los

mercados financieros.

En los Gltimos afios se ha observado una elevacion del indice Riesgo Pais
de Venezuela, de hecho, es el pais que presenta una mayor medicién de
riesgo entre los mercados emergentes, esto se explica en lineas generales
por el desplome que se ha generado en la confianza del Banco Central como
ente estabilizador del comportamiento de los agregados macroecondmicos y
porque el gobierno ha sido hacedor de incertidumbre que indudablemente
incrementa el valor de este indice. Los agregados macroecondémicos han
tenido un comportamiento que se reflejan directamente en los indices

inflacionarios.

El siguiente trabajo es una investigacion que tiene como foco de estudio
la relacion existente entre el indice riesgo pais y las variables que afectan a
dicho indice y de forma cuantitativa, como se relaciona con la variable

inflacion. De manera explicativa, se resaltara como ha perdido el Banco
Xi



Central de Venezuela la capacidad de mantener sus objetivos de estabilidad
y que incidencia ha generado esto en la inflacion, se hard ademas un analisis
explicativo del indice de Cukierman, el cual determina la autonomia que tiene

el Banco Central.
Este trabajo presenta lo siguientes capitulos:

En el capitulo | se desarrolla el planteamiento del problema, se presentan
los objetivos de la investigacién, tanto el general como los especificos y la
justificacion del estudio, con la finalidad de dar inicio al tema y sustentar la

escogencia del mismo.

En el capitulo Il se presenta el marco conceptual de la investigacion, el
cual contiene definiciones y conceptos utilizados en la tematica, se presenta
informacion sobre los antecedentes, se abordan en particular las teorias del
indice Riesgo Pais e indice de Cukierman. Ademas, se hace referencia a los

aspectos legales que enmarcan dicho tema.

En el capitulo Ill se muestra el tipo de investigacion, que se plantea sera
de tipo documental-cuantitativa, definiéendose el disefio metodoldgico de la
investigacion como un disefio de campo, debido a la forma de recopilacién
de los datos para la estimacion del modelo que va a determinar la relacion
existente entre las variables de estudio; en nuestro caso sera un modelo de

regresion simple por la via de los minimos cuadrados ordinarios.

En el capitulo IV se procede a correr el modelo y se presentan los
resultados arrojados por el mismo, para ello se utilizan instrumentos tales
como graficas, que permiten la explicacion de los hallazgos encontrados. Se
explica en este capitulo los resultados cuantitativos y las explicacion

cualitativa de la relacion entre el indice riesgo pais y el indice de Cukierman.

xii



En el capitulo V se presentan las conclusiones y recomendaciones que
se basan en los resultados obtenidos y en las consultas vy
conceptualizaciones previas, para que las mismas sirvan de ayuda a

investigaciones futuras.

Xiii



CAPITULO |
EL PROBLEMA
1.1 Planteamiento del problema de investigacion

A nivel mundial los mercados financieros tienen un peso importante a la
hora de recurrir a ellos a fin de obtener financiamiento para programas de
desarrollo nacional. EI mercado financiero estd compuesto por distintos
instrumentos, algunos simples y otros mas complejos. Entre los mas
comunes, se encuentran los de renta fija o bonos y los de renta variable
como son las acciones. Esta investigacion se referira a los factores que
afectan el primero de estos instrumentos, enmarcando la importancia de
saber que los rendimientos esperados de los bonos por parte de los
inversionistas son determinados en base al riesgo. Los instrumentos de renta
fija representan un compromiso de pago por parte de los emisores a los que
adquieren los papeles. Dependiendo de los términos del bono, el emisor

tiene la obligacién de pagar intereses y finalmente el principal.

Cada pais, de acuerdo con sus condiciones econdmicas, sociales,
politicas o incluso naturales y geogréficas, genera un nivel de riesgo
especifico para las inversiones que se realizan en él. Este riesgo es conocido
como Riesgo Pais, el cual es evaluado de acuerdo con el conocimiento que

cada inversionista tenga de dichas condiciones.

Cualquier evaluacion de riesgo expresa el nivel de probabilidad de sufrir
una pérdida, ante lo cual existird una mayor o menor necesidad de reducir o

evitar las consecuencias de dicha pérdida.
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Cuando el riesgo se refiere a un pais, y quien lo mide es una entidad que
busca colocar su dinero alli, ya sea como inversion financiera (préstamos) o
productiva, dicha entidad buscara reconocer la rentabilidad a través del nivel
de riesgo en ese pais. Si la rentabilidad que espera obtener al invertir no
supera a la recompensa por asumir el riesgo de no poder recuperar su
inversion, entonces la entidad buscara otra alternativa para invertir. Para
calcular el indice riesgo pais, se toma en cuenta variables de tipo subjetivas
como los son la estabilidad politica y la estabilidad monetaria. Esta
investigacion se referira a esta uUltima variable, puesto que las decisiones de

politica monetaria afectan varios mercados entre ellos el mercado financiero.

Para analizar la estabilidad monetaria se utilizaran varios instrumentos,
pero ademas, se estudiara la independencia que tiene el Banco Central a la
hora de aplicar cualquier politica. El estudio se hara de esa manera puesto
que este punto en particular, forma parte de la credibilidad que se tiene con
respecto a la estabilidad monetaria. Como determinante del grado de
independencia, se tomard como referencia el indice de Cukierman. Una
definicion comun de independencia del banco central (IBC) es el aislamiento
de la autoridad monetaria de influencias politicas o gubernamentales directas
(MARTIN URIBE; MAYO, 2012 prensa).

El tema del indice riesgo pais es muy controversial en Venezuela. Dicho
tema causa polémicas entre los hacedores de politicas, con respecto a las
causas que hacen de Venezuela, uno de los paises con mayor indice de
riesgo. Por tanto, se pretende analizar la relacion entre la baja independencia
del Banco Central en Venezuela y la subida secuencial del célculo de riesgo,
el cual tiene repercusiones a nivel de financiamiento nacional por parte del

endeudamiento externo a través de la emision de bonos.

15



1.2 Objetivos De La Investigacion

1.2

e Objetivo General:

> Estudiar la relacion existente entre el indice riesgo pais y
la autonomia del Banco Central para el caso venezolano.
¢ Objetivos especificos:

X Definir el nivel de importancia de la estabilidad monetaria
en el riesgo pais.

X Especificar la manera como influye la politica monetaria
en el mercado financiero y el indice riesgo pais.

.

X Definir el indice que mide el grado de independencia del
Banco Central.

7/

X Verificar la variacién del indice de riesgo pais cuando

varia el grado de independencia del Banco Central.

Justificacién de la investigacion

16



El concepto de riesgo-pais ha cobrado relevancia en los ultimos afios
debido a los multiples problemas de pago que se han presentado en el
panorama internacional. Se han disefiado varios mecanismos para calcularlo.
El estudio del riesgo-pais es importante porque en la medida en que
aumenta, el rendimiento que debe ofrecerse a los inversionistas también
debe incrementarse para compensar el riesgo adicional en el que incurren.
Por esta razén, un elevado nivel de riesgo-pais se traduce en un mayor costo

del servicio de la deuda soberana.

Para Venezuela los estudios de riesgo a nivel internacional, la han
posicionado en uno de los puestos mas elevados o con indices de riesgos
mas altos en los dltimos 20 afos. El nivel de endeudamiento externo en
nuestro pais es significativamente alto, cuando se considera el tamafio de su
economia, por lo cual, se debe dar una gran de importancia al valor del
riesgo y prestar una cuidadosa atencion a las variables que generan el alza
en dicho indice. Una de ellas como se dijo anteriormente es el grado de
estabilidad monetaria que viene de la mano con la independencia del Banco
Central, a la hora de aplicar sus politicas sin la intervencién o direccién del

gobierno.

CAPITULO Il
17



2.1 Antecedentes de la investigacion

En un estudio realizado para Venezuela por José Alberto Garcia Freites
en el 2004 titulado: “Riesgo-pais: factores determinantes en el caso
venezolano 1998-2000". Trato de encontrar los factores que determinan la
percepcion de riesgo ya que esto facilita la toma de decisiones. Varias de
estas técnicas evallan el desempefio econémico de la nacion, su nivel de
riesgo politico, asi como algunos indicadores crediticios y de mercado. Los
métodos de medicion del riesgo-pais determinaron para Venezuela, uno de
los niveles mas altos de América Latina entre 1998-2000. Esto ocurrio, a
pesar de que, en algunos aspectos, la economia venezolana y su deuda
publica externa mostraba indicadores favorables. No obstante, a pesar de
estos indicadores, los mercados financieros internacionales continuaron
reflejando un elevado nivel de riesgo-pais para Venezuela, que se ubicd
entre los més altos de América Latina entre 1998-2000. Este hecho fue
recogido por los tres indicadores de riesgo-pais analizados en este estudio
(diferencial EMBI +, rankings de Euromoney y calificadoras de riesgo). Para
este estudio, los principales factores que determinaron el comportamiento del

riesgo-pais de Venezuela entre 1998-2000 fueron:

1) La evolucién de los precios del petréleo, por ser la principal fuente de

ingresos de la nacion.

2) El débil panorama economico, caracterizado por dos periodos

recesivos, alta inflacion y un recurrente déficit fiscal.

3) La incertidumbre y conflictividad que genero el proceso de cambios

politicos que se adelant6 en esta etapa.

18



4) Factores externos, como la crisis rusa, el alza de las tasas de interés
en Estados Unidos y las crisis cambiarias experimentadas por otros paises

latinoamericanos.

El aporte de esta investigacion es fundamental ya que el estudio de riesgo
pais se hizo en circunstancias totalmente distintas a la que se presentan en
este trabajo, en el que se resalta la informacion sobre el comportamiento del
indice y sobre la percepcion que tiene la sociedad Venezolana con respecto
a este tema, En un estudio realizado por Gonzales & Bello (2010) para
Argentina titulado: La incidencia del riesgo pais en el mercado de valores
argentino, se analiz6 como influye la valoracion del indice riesgo pais sobre
el mercado de valores para el periodo 1992-2008. Para ello, recopilaron
series estadisticas sobre el comportamiento del MERVAL (Argentina), el S&P
500 (Estados Unidos) y distintos estimadores del riesgo pais como el EMBI
(Mercado Emergentes) y el EMBI+ Argentina (Argentina) durante el periodo
1992-2008. Basaron su estudio en gréaficos que explicaron el comportamiento
de variables y con ellos medir la asociacion lineal entre las mismas a través
de un estudio de correlacion lineal. Luego de hacer los analisis y modelos

pertinentes, este estudio lleg6 a varias conclusiones, entre otras:

1) Que indudablemente las decisiones a la hora de invertir se basan en
proyecciones futuras de las variables econdémicas y para tener una referencia
del comportamiento, los inversionistas deben comprender el pasado y en

base a ello formular sus expectativas futuras.

2) Asimismo, determinaron, la existencia de una relaciébn negativa en
entre el nivel de riesgo pais y el valor que registra el indice del mercado y
que el grado de correlacion entre el riesgo pais y el mercado de valores no

es uniforme a lo largo del tiempo.
19



3) Finalmente, los resultados observados ponen de manifiesto que se
debe extender el analisis en el tiempo, y replicar el mismo para otros paises

emergentes.

Este analisis fue un preambulo para esta investigacion, ya que permitié
conocer la magnitud que tiene el indice riesgo pais para los mercados
financieros, ya que este brinda informacion suficiente para medir qué tan
rentable es invertir en una pais en particular, y si las valoraciones que dicho

pais tenga sobre este indice, son una herramienta en la toma de decisiones.

Por otra parte, Grosembacher, 2016 en su estudio llamado
“Independencia del BCRA e inflaciéon: un estudio empirico 1935-2015”,
analiza los niveles de independencia del Banco Central de la Republica
Argentina desde el momento de su creacion hasta el afio 2015 e hizo una
relacion de la misma con el comportamiento inflacionario. A tal fin, se
estudiaron dos elementos: en primer lugar, las modificaciones en el nivel de
independencia legal del BCRA a partir de las reformas que sufrié la Carta
Orgénica del Banco a lo largo de su historia y para ello, utilizé el indice de
independencia legal de los bancos centrales de Cukierman, Webb y Neyapti
(1992); en segundo lugar, la tasa de rotacion de los presidentes del BCRA.
Intentando asi, medir si un mayor grado de independencia legal y una tasa
de rotacion de presidentes mas baja guardan alguna relacion estadistica con
una politica monetaria mas conservadora y si esto genera un efecto positivo
en la estabilidad de precios. Haciendo comparaciones de esta relacién para
distintos afilos y que influencia trajo esto en la tasa de inflacion de la
Republica Argentina, el estudio determind que los resultados obtenidos
parecen ser consistentes con la literatura existente en algunos aspectos. En

primer lugar, se observo que el indice de independencia legal parece estar
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relacionado negativamente con la tasa de inflacion, Sin embargo, también se
evidencio que un bajo nivel de independencia legal puede coexistir o no con
una alta tasa de inflacion, pero un alto nivel de independencia sélo coexistio
con una baja tasa de inflacion en el pasado. En este mismo sentido, al
comparar la tasa de rotacion de presidentes del BCRA con la inflacion, se
observd que puede existir una alta tasa de rotacion con altas y bajas tasas
de inflacion, pero en el estudio se manifestdé que los casos que tenian altas
tasas de rotacion del presidente del BCRA, existia también una baja tasa de
inflacion. Por lo tanto, este estudio concluyé que se debia mantener un alto
nivel de independencia legal del BCRA como una baja tasa de rotacién de
presidentes y esto contribuye a que las tasas inflacionarias sean bajas y

estables.

El aporte de esta investigacion es fundamental, ya que posee evidencia
empirica para llevar a cabo esta. El caso Argentino evidencia como deben
ser los parametros a seguir por los bancos centrales para dirigir y enfocar su
politica monetaria hacia el equilibrio de las variables influyentes en la

estructura econémica de un pais.
2.2 Bases Tedricas
2.2.1 indice Riesgo-Pais:

En una definicibn amplia se puede decir que el riesgo pais es un indice
gue intenta medir el grado de riesgo que entrafia un pais para las inversiones
extranjeras. Es la sobretasa que paga un pais por sus bonos en relacion a la
tasa que paga el Tesoro de Estados Unidos. Es decir, es la diferencia que
existe entre el rendimiento de un titulo publico emitido por el gobierno

nacional y un titulo de caracteristicas similares emitido por el Tesoro de los
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Estados Unidos; es calculado por distintas entidades financieras,
generalmente calificadoras internacionales de riesgo. Las mas conocidas son

Moody’s, Standard & Poor’s, y J.P. Morgan.

El EMBI (Emerging Markets Bond Index) es un indicador econémico que
prepara diariamente el banco de inversion JP Morgan desde 1994. Este
estadistico mide el diferencial de los retornos financieros de la deuda publica
del pais emergente seleccionado respecto del que ofrece la deuda publica
norteamericana, que se considera que tiene libre riesgo de default. En el
calculo de riesgo pais de Venezuela aplica el bono Global 27 denominado en

doélares.

También existen empresas que calculan el riesgo pais, como Euromoney
o Institucional Investor. Cada una de ellas tiene su propio método, pero

usualmente llegan a similares resultados.

“Es de maximo interés determinar las variables que influyen de manera
mas determinante en la percepcion del riesgo pais, manifestada por medio
de diferentes instrumentos de medicidn: técnicas estadisticas, indices y
métodos clasificatorios, entre otros”. Uno de estos indicadores es el
Euromoney, el cual es “suficientemente conocido y apreciado en el ambito
financiero internacional... Las variables que incluye son en gran parte
resultado de una sintesis previa e incluso abarca los resultados de otros
métodos de analisis” (Rodriguez, Arturo; Ayala, Juan; lturralde, Txomin;
2003; pp. 103, 104).

22



Tabla N °1.

Componentes del indice de riesgo-pais utilizado por Exromoney

Componenres Siglas Panderac. (%)
Indicadores analiticos: i
— Desempefio econdmico
{segin proyecciones scondmicas globales de Exromoney) e 25
— Rigsgo politico (opiniones de expertos) RP 25
Indicadores de denda exrerma: 2k
— Indicador sinté tico i L

[{Dreuda extemalrie) + 2(Serv. de deuda/Export.) -
- 1 {Bal. corrients/ me))

— Deuds mo pagada o renegociada RPDY 10

— Rarings
{medin de rarings sobaranos de Moody's, Standard & Poor's v Fitch) i L
Acceso a financiacidn infernacional: 2ir

— Acceso a préstamos bancarios
(% &f Pk del total desem bolsado de préstamos privados

1 largo plazo o sindicados, segin el Banco Mundial) AR 5
— Acceso a financiacion a ofp ACP 5
— Acceso a los mercados intermac. de bomos v de préstamos sindicados AN 5
— Acceso y descuento en el farfaiting

{plazo miximo menos diferencial s'tipo de descuento de paises sin riesgo) ¥ 5

Fuente: Elaboracidn propia segin los informes semesirales de riesgo-pais de la Revista Envromaney.

Fuente: (Rodriguez, Arturo; Ayala, Juan; lturralde, Txomin; 2003; pp. 106)

Tomando como guia el cuadro N° 1, cada factor se basa en diferentes

cifras y mediciones asi, se hace una explicacion de ellos:
Indicadores analiticos:

Desempefio Econdmico (25%) esta basado en cifras de PIB per céapita y
en resultados de la encuesta realizada por Euromoney, donde cada
calificacion del pais se obtiene del promedio de las proyecciones para los

proximos dos afnos.
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El Riesgo Politico (25%): Definido como el riesgo de no pagar los
compromisos derivados de las distintas modalidades de endeudamiento, asi

como la imposibilidad de repatriacion de capitales.
Indicadores de deuda externa:

Indicador sintético (10%): Se utilizan los indices del World Bank’s Global
Development Finance del afio respectivo, incluyéndose: 1) deuda

externa/PIB; 2) servicio de la deuda/exportaciones; 3) balance corriente/PIB.

Deuda no pagada o renegociada (10%): Se basa en el indice Deuda
refinanciada/deuda total, tomado de World Bank’s Global Development
Finance, 1999. Rating (10%): Los valores hominales se asighan a los ratings
de Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch-IBCA. Donde no hay rating asignado,

el puntaje del pais es cero.
Acceso a financiamiento internacional:

Acceso a préstamos bancario (5%): Calculado como porcentaje del PIB,
de los desembolsos de préstamos privados, de largo plazo, segun el banco

mundial.

Acceso a Financiamiento de Corto Plazo (5%): Toma en consideracion la
disponibilidad de financiamiento a corto plazo, proveniente de créditos

bilaterales de caracter oficial.

Acceso a Mercado internacionales de bonos y préstamos sindicados
(5%): Se refiere al acceso de cada pais a préstamos y deuda sindicada en

los mercados internacionales a la fecha de la encuesta.
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Acceso y descuento en el forfaiting (5%): Toma en cuenta los registros de
incumplimiento del pais respectivo, comparados con el pais de menor

incumplimiento.

El Riesgo Pais se mide en puntos basicos (cada 100 puntos equivalen a
1%), por esto cuando se escucha que el indice de Riesgo Pais se ubica en
1200 puntos, en realidad se esta diciendo que el bono del pais emisor paga
12% adicional sobre la tasa de los bonos americanos. En Venezuela este
indice se encuentra en Febrero 2018 en 4764 puntos basicos, lo que

equivale a un 47,64% adicional.
2.2.2 Importancia de la autonomia del Banco Central

El Banco Central es la autoridad monetaria de un pais o de todo pais que
tenga la moneda que éste imprima, como moneda de curso corriente, es una
entidad que forma parte del poder publico, es el encargado de los objetivos
financieros como preservar el valor de la moneda y mantener las condiciones
propicias crediticias y cambiarias, de ahi su importancia como ente emisor de
politica monetaria, a través de su funcion se puede lograr el crecimiento
sostenido o la situacion contraria, sobre dicha institucion recae el trabajo de
mantener un indice inflacionario estable, trabajo que no es nada sencillo
gracias al grado de sensibilidad que tienen los precios en una economia en
los que las expectativas de los entes econdmicos son un factor influyente y
ademas fluctuante; por tanto cuando un Banco Central no refleja ser
autdnomo en su manejo interno, si no que por el contrario tiende a inclinarse
por ciertos grupos de interés, pierde credibilidad, lo que genera expectativas
negativas sobre las politicas que quiera aplicar en el futuro y por tanto, las

mismas, no tendran el efecto esperado.
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Dentro del marco legal el banco central debe cumplir con tres reglas de

autonomia:

“‘Autonomia administrativa: Significa que no pertenece a ninguna de las
ramas del poder publico, ni a los 6rganos fiscalizador o de control o electoral,
sino que es un 6rgano autbnomo e independiente que aun cuando forma
parte del estado, tiene una naturaleza Unica que, en razon de sus funciones,
requiere de un ordenamiento y organizacién especiales, que difiere del

comun aplicable a las demas entidades publicas y privadas.

“‘Autonomia patrimonial”’: Implica que podra integrar y disponer de sus
propios activos, en moneda nacional y extranjera, los cuales contabilizara en
sus estados financieros para que exista unidad en el manejo de sus
recursos, en la obtencién de las utilidades y en el destino de las mismas; asi
las reservas internacionales deben manejarse con los demas activos,
desapareciendo la cuenta especial de cambios. Las utilidades que se
obtengan por la administracion de sus activos se destinaran a constituir las
reservas legales que le permita al banco atender a sus necesidades y fines
propios y precaver los momentos de crisis para con ellas asumir los costos
gue demande su inversion en el manejo cambiario, monetario y crediticio por

la utilizacion de los instrumentos a su cargo.

“‘Autonomia técnica”: Se traduce en términos de su capacidad para
analizar libremente los fendmenos monetarios y para disefar, sin injerencia
de otras autoridades, los instrumentos que demande el ejercicio de sus
atribuciones, sin perjuicio de la coordinacion que debe existir con la politica

econdémica general” (Laverde, Juan; 2007; pp, 220).
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Los Bancos Centrales tienen el deber de publicar los datos que indiquen
la situacion econdémica del pais, de esta manera crear un clima donde gane
credibilidad y confianza por parte de los agentes econdmicos; reduciendo asi
la incertidumbre acerca de los precios lo cual “hace mas dificil la planeacién
de todos los agentes econdémicos —empresas, consumidores y gobierno-, ya
gue estos no pueden predecir el valor real de los bienes y servicios, del
dinero, de los préstamos y, en general de ninguna de las obligaciones que
deben cumplirse en el futuro. Varios autores han demostrado que la
incertidumbre acerca de lo que la inflacion habra de ser en el futuro,
perjudica el desempefio econdémico, lleva a la mala asignacién de recursos y
crea ineficiencia a lo largo y ancho de una economia, por lo que se han
hecho llamados a una mayor transparencia y rendicion de cuentas de parte
de las autoridades monetarias y fiscales acerca de las politicas econémicas y

su posible efecto en sus precios” (Bojanic, Antonio N; 2013; pp.403).
2.2.3 indice de Cukierman

“Cukierman (1996) explica que los incentivos para la expansién monetaria
residen en el deseo de los gobiernos de lograr objetivos en el corto plazo,
tales como las bajas tasas de interés, un alto nivel de actividad econémica y
empleo, financiacién de los gastos del gobierno y prevencién de las crisis
financieras. Pues a pesar de que a la mayoria de los politicos no les gusta la
inflacién, hay por lo general quienes estan dispuestos a aceptar algo de
inflacion con el fin de lograr uno o mas de estos objetivos.” (Eric W.
Grosembacher, Octubre 2016).

El indice que se utilizar4 esta construido de la siguiente manera: primero,
esta basado en un nimero reducido pero preciso de caracteristicas legales

del BCRA gue se establecen en su Carta Organica, representadas cada una
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por una variable. Segundo, estas variables estan clasificadas segun cuatro
criterios generales: (1) la forma en que se hace el nombramiento del
presidente; (2) formulacion de la politica monetaria; (3) los objetivos
establecidos; y (4) las restricciones crediticias del Banco Central hacia el
sector publico.

Los puntos tratados demuestran que tedricamente si existe una
correlacion efectiva entre la vulneracién del Banco Central y el aumento del
indice riesgo pais, esta ultima se basa en expectativas que tratan de
anticiparse a la concrecion de hechos y en factores vinculados con la
credibilidad de las politicas econdémicas y de sus hacedores; informacion
econOmica confiable y oportuna; experiencia crediticia del pais; emulacién
competitiva; estructura de incentivos de los gerentes de portafolio; vy, la

percepcion sobre la estabilidad politica del pais, entre otros aspectos.

Aqui, se hace notorio que en un pais donde la veracidad del
funcionamiento de la economia no esta certeramente planteado, debido a
que no hay transparencia por parte del Banco Central y la ausencia de
autonomia del mismo; hace que aumente el riesgo politico, lo que implica
una caida en la credibilidad acerca de la capacidad de pago, que como ya se
habia planteado anteriormente esta estrechamente ligado al nivel de
reservas internacionales, las cuales han caido considerablemente en el pais.
Todo ello influye sobre las preferencias de los inversionistas al afectar, sus
decisiones de compra y venta, las cotizaciones de los bonos, lo cual, a su
vez, se refleja en la prima de riesgo 0 Riesgo Pais. De alli que la
determinacion de las preferencias de los inversionistas en cuanto a la
rentabilidad que estarian dispuestos a aceptar por asumir un mayor riesgo

(creo que esta idea esta incompleta). Inexorablemente se vera afectado el
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crecimiento econdmico, ya que los objetivos del banco central no velan por el
interés de la sociedad que es el de estabilidad, sino por un interés patrticular,

lo que es incongruente con el objetivo de estabilidad.
1. Cukiermany la independencia legal de la banca central

Los indices de independencia de bancos
centrales tradicionales (Grilli et al y Alesina y
Summers) se basan en criterios de
independencia  politca e independencia
econdmica. La primera se cuantifica por medio
de los criterios de modalidad de nombramiento
de los oOrganos de gobierno de los bancos
centrales, de la participacién de representantes
del gobierno en estos directorios y del objetivo
gue la ley asigna a los bancos centrales. En los
tres casos, a menos injerencia del gobierno
mayor es la independencia politica que se le
atribuye a los bancos centrales. La
independencia econdémica se mide en funcién
del grado de financiacion que el banco central
otorga al déficit fiscal y por la responsabilidad
en la supervision bancaria que la ley asigna al
banco central. La independencia econémica del
banco central se considera mayor cuanto
menor es la financiacion del déficit fiscal y
cuando el banco central no realiza funciones de

supervision bancaria. El indice empleado por
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Cukierman (1992) también est4 basado en
criterios de independencia  politica 'y
econdmica, aungque con un enfoque diferente.
En su estructura, un primer criterio tiene
relacion con la modalidad del nombramiento y
el periodo de duracion del gobernador del
banco central, las provisiones para su remocion
y con el requerimiento de dedicacion exclusiva
a las tareas del banco central. Un segundo
criterio se refiere al objetivo que la ley asigna al
banco central. En tercer lugar el indice incluye
aspectos relacionados con la formulacion de la
politica monetaria, en términos de quien la
formula y quien la ejercita, con las proviciones
legales para resolver eventuales conflictos en
la formulacion y ejecucion de politica monetaria
entre el gobierno y el banco cental, y con el
papel éste en la formulacion del presupuesto
del gobierno. Finalmente, el indice de
Cukierman otorga gran importancia del banco
central al gobierno por la via de adelantos, de
la financiacion en el mercado primario y en
secundario, asi como de las condiciones
financieras en que se realiza dicha financiacion.
Esta importancia se refleja en la gran
ponderacion asignada (50% de la totalidad del

indice), frente a ponderaciones de 0,20 para los
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criterios relacionados con los criterios del
banco central, y 0,15 para cada uno de los dos
criterios restantes, del objetivo asignado al
banco central y de formulacion de politica
monetaria. (APENDICE 1). (Jacome H., 2003,
p.689, 690).

El indice de Cukierman hace énfasis en el cumplimiento de los
objetivos que tiene el Banco Central y ademas, debe seguir las directrices
establecidas en la ley, asi mismo, el grado de independencia de los
bancos centrales se refleja en la conduccion de la politica monetaria, y
esas politicas macroeconémicas consistentes transmiten hacia la
estabilidad del pais. Los bancos centrales deben actuar como
instituciones imparciales ante los gobiernos, asi no se desvian de los
objetivos principales que como garantes de estabilidad ellos deben
cumplir. Entonces se debe lograr el total aislamiento de la autoridad

monetaria de influencias politicas o gubernamentales directas.

Para un estudio mas estructurado del indice de Cukierman podemos

ver el cuadro planteado por (Jacome H., 2003, p.703, 707).
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Tabla N° 2.

AFENDICE 1. fndice de Cukierman e ndice modificado

(Criterics, ponderaciones y ealificaciones)

Indice de Cukierman. Criterios (ponderaciones)

Gobierno del barico central (v.20)

1. Plazo de nombramiento del gobernador (0.25)
Tgual 0 més de 8 sfios
Entre 6 v menos de 8 afios
Tgual 0 5 sfins
Tgual & 4 aiios
Menos de 4 afios

2. Quién nombra al gobernadar (0.25)
El directorio del haneo centrai
Contejo compuesto por los poderes Ejecutive v
Legislativo y por el directorio del banco central
El poder Legislavito
El poder Ejecutivo
Uno o dos miembros del poder Ejecutivo

3. Prouisiones legales para la remocion del

gobernador (0.25)

No ee estahlece provision _

8610 por razones que no san decisianes de politica
(par ejemplo. incapacidad fisiea o violacion a la ley)

A discrecién del directorio del banco central

Por decisiones de politica » discrecién del poder
Legislativo

A diserecién del poder Legislativ

Por decisiones de politica a discrecién del poder
Ejecutive

A diserecién del poder Ejecutivo

Valores

[ndice modificado. Criterios

1

0.75
0,50
025

0.83
0.67

0.50
0.33

0.17
0

Gobierno de! banco central (0.29)

1. Plazo de nombramiento del gobernador (0.20)
Mayor que el periodo presidencial o indefinidamente
Igual nimero de afios pero sobrepuestos
Coincidente con el del poder Ejecutive
Menor que el periodo presidencial, o no se especifica

enla ley

2. Quién nombra al gobernador (0.20)

Doble proceso (Ejecutivo-Legislativo) o por medio del
directorio nombrado en doble proceso o designado
para periodos mayores o sobrepuestos

El poder Ejecutivo directamente o por medio del
directorio por &l designado

3. Nombramiento y plazo del direc.orte(0.20)

Por un plazo mayor que el periodo presidencial o
indefinidsmente

Para ¢l mismo periodo pero con afios subrepuestos

Dohle proceso pera ! 2i;mo periodo del Ejecutivo

Ejecutivo y sector privado designan a la mayoria para
el mismo periodo

Ejecutivo sombra & s mayoria para ¢l mismo perioda

4. Provisiones legales para la remocién del directorio

(0.30)
Doble procesa con mayoria ealificada v con causas
legales establecidas n
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Tabla N° 3.

APENDICE | {conelusién)
[ndice de Cukierman, Criterios (pederacioncs) Valores Indice medificeds. Criterios Valsres
11. Quiés decide los tdersinas de la fisanciacida of Fn el mercado secundario o limites altos o sia Jimites 050
goierno (0.20) En ¢l mercado primesio con limites y aprobado por
Bancs centrs] contrels términos y condicionss | mayorie calificads en el directrio del banco centrsl 025
Esté éefinido en la ley 067, Directamente sin Emites 0
La ley permite la negociacia eatre ] banco central
v el gobierno 033 12. Quin decide los términos de la financiocidn ol
Fjecutivo decide auténomamente y ¢ bazco central gobierna (0.10)
e somale 0 Banco central controla términos y condiciones 1
Esté definido en la ley 047
12. Bensficiarios de la financiacidn del banco cestral Laley permite la regociacién catre el banco central y of
(0.10 ' gobiera ; 033
Sélo el gobierno central 1 Ejoetiv decide sutémomemente v el bance ceatral se
Gobeerno central v gobierns locales, asi como otras somete 0
subdivisiones politicas 0.67
Empresas piblicas umbién tienen eeeso a csta 13, Beneficiarics de Ie fincaciacia dei baneo central (0.11)
financizcida 033 Stlod] gobierno central 1
El banos central pusde prestar & todos los anteriores Gobierno ceatrel y gobiernos locales, asi como otras
y al secter privado 0 subdivisiones politicas 067
Empresas piblicas también tienea acoeso n esta
13. Tipos de limites, cuando existes (0.05) financiscitn . 033
Hasta un raiximo ahsoluto en disere 1 El banco central prede prestar 2 todos los anteriores
Como porceataje del espital del banco centrel o de sus vl sector privads 0
pasives 0.67
Como poreentaje de bos ingrescs de! gobierno 033 14, Tasas de interés en anticipos o préstamos (0.10)
Como pareentaje del gasto del pobierno 0 A tasas de mercado ¢ l
Elimterés o esti especificado a la ley 05
14, Veacimiento de b2s préstamos (005 Por debejo de las taeas de mereado 0
Heta 6 meses 1
Hasta 1 a0 067 15. Prestamista ds o vérmino (0.15)
Hasta més de 1 afio 033 Para enfrentar iquides con limites (hasta 189 diss
L ley no presé plazes méximos 0 o hasta  valer del eapital del banoo) 1
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Tabla N° 4.

15. Restricciones en tosas de interés (0,05)
A tasas de mercada
Les tasas en préstamos al gobierno no pueden ser
mezores 8 un piso dado
No pucden exceder un tacho
<4 ley no especifica qué tasa de interés se caren
No sc cobra interés en los préstamos ol gobierno

16. Prohibicidn de que ef banco central preste of zobierno
en el mercads primaria (0.5)
La ley prohibe ests financiacién
La ley no prohibe

Rendicidn de cuentas

17. El banco central rinde cuentas (0,75)

Informa al Ejecutivo y comparece ante el Legielativo
ol menos ura vezal afio

Informa al Ejecutivo una vez al afio ¢ informs al
Congreso con hase en wne memaria anuel

Informa al Ejecutivo cuando se producen desequilibrios
mouetarios o informa a la prensa sin calendario ni
eontenido especifico

Elabora una memori.. anual y la istribuye

18. Transparencia (0.23)

Publica estados financieres detellados al menos una
vez al aiio, con firme de suditor independiente del
Ejecativo

Publica estados fizancieros al menos uae vez al aio,
cun empres de tuperintendencia de bancas, u otra
sutoridad del sector piblico

Publica estados financieros ol menos une ve ol afo,
con fiema de un auditor interno

Publica estados financieros de modo parcial bajo normat
al margen de précticas generalmente aceptadas

]

0.73
050

Para enfrentar problemas de iliquidez en condiciones
dedinidas por el banco eentral

Para enfrentar problemas de solvercia

Pare financiar reestructuracifn de hancos y pagar el
segura de depeitos

0.25 16. dulonamia financiera del bancs centra (0.10)

f

067

033

0.67

033

34

El gobierno debe mantener la integridad del capitai del
bazco central y les wtilidades de éste se trasladan ol

El gobierro puede capitalizar a] banco eentral
L ley o preveé la capitalizacin del banco central
E1 banco central realiza operaciones cussi ficales

067
033

067
033



Tabla N° 5.

B A et ]

C—

ndice de Cukierman, Criterios (ponderaciones)

35

Valores [ndice modificads. Criterios Valares
4. Gobernador puede tener otros trabajos (0.25) Doble proceso par decisiones de palitics o raones
Prohibido en la ley 1 subjetivas 0.6
No es permitido a menos que los autorice ¢l poder Ejecutivo directamente por causas legales 033
Ejecutivo 05  Ejecutivo por causas legales o por razones subjetivas,
No hay prohibicidn legal 0 0 la ley no establece causales 0
5. Gobernador puede tener otros trabojos (0.10)
Prohibido en la ley 1
No es permitido a menos que los autorice ¢l poder
Ejecativo 05
- No hay prohibicién legal 0
Objetio del banco central (0.15) Objetivo del banco ceatral (0.15)
3. Objetivo fusdamental 6. Objetivo fundamental
Estabilidad de precios es el objetivo finico o prioritario, Estabilidad de precios es el objetivo éinico o prioritario |
y en ¢ato de conflicto con el gobierno, el banco central Fstabilidad de precios junto a otros objetivos que no
tiene sutorided final 1 entran en conflicto con el de estabilidad de precios 0.7
Estabilidad de precios es objetivo dnico 04 Ecabilidad de precios juatoa otres objetivos, inchuyendo
Estabilidad de preciot junto a otros objetivs que no conservar Ja estabilidad del sistera financiers, sin
entran en conflicto con el de estabilided de precios 06 prioridad 050
Estabibdad de precios juato 8 otros objetivos que paeden Estabilidad de precios junto a otros objetivos, incluyendo
entrar ea conflicto con el de estabilidad de precios ¢l crecimiento y desarrollo cconbmicos 025
(por ejemplo, pleno empleo) 04 Algunos objetivos estén definidos en la ey, pero no se
La ley no contiene ningiin objetivo 02 inchuye |a estabilidad de precies 0
Algunos objetivos estén definides, pero no se inchuye
Ia estabilidad de precios 0
Formulacidn de politica (0.15) Formulacién de politica (0.15)
6. Quién formula la politica monetaria (0.25) 7. Quién formula la politica monetaria (0.50)
Banco central tiene la autoridad legal 1 Banco central independientemente 1
Banco central formula conjuntamente con el gobierno ~~ 0.67  Banco central particips en a formulacidn jusio con e
Banco central tiene un papel de asesor 033 pgobierno 0.7



Tabla N° 6

- v :!
El gobierno formula ind=pendientemeate a politica Panco centeal tiene un papel de asetor 033
monetaria 0 El gobierna formula la politica menetaria o existen
imitaciones al uso de instrumentos monetarios o
1. Resolucida de conflictos (0.50) o la politica de tasas de interés ]
E baneo central tienc autoridad finsl en politicas qur
le son asignadas en la Joy I 8 Quibs formula la politica cc.nbiaria (0.30)
El gobierno tiene autoridad final en temas que £ estin El baneo central auténomamente 1
clagameate definidos como objetives en In ley 08 Banco centr.! docide junto con el poder Ejeeutivo, pero
Decsién final por parte de un cansejo formado por el mantiene la autoridad 0.67
banco ccntral, = poder Ejecutivo y el Legislativo 06 Banco central de'de junto con el poder Ejecativo, peco
Poder Legislativo tiene autoridad final 04 éste mantiene la autoridad final 0.33
Poder Ejecutivo tiene autoridad fina), pero ujeto a us El gobierno decide suténomamente 0
debido proceso y # una posible epelacién del banes
central 02 9. Papel del banco central en la contratacidn de la deudo
El Ejecutivo tiene autoridad incondicional 0 piblica (0.20)
Aprueba su contratacién 1
8. Prpel activo dol banco contrcl on lo formelacin del Necesdris opinidn en aspectcs técnieos (M
presapuesto del gobierna (.75) No tiene ninguna participacién 0
3 I
Mo 0
Financiacidn del banco central (0.30) ’ Financiacidn del banco central (0.50)
0, Anvicipes ol gobieras (0.30) 10. Anticipos al gobierno (0.15)
Extén prohibides ! Extén prohibidos 1
Financiacidn deatro de limites en valores absalatos Financiacidn hasta 10% de ingresos del presupuests o
o relativos (en funcidn de ingresos del gobierno) 0.67 dentro de limites acordes con el programa monetario 067
Finaneiaciéa con limites ansplios (mde de 15% de Financiacin permitida denteo de limites amplios (par
los ingreson del presupuesto) 033 ejemplo, més de 10% de los ingresos del gobierno) 033
No bay limitaciones legales para conceder anticipos. Financiacién permitida sin limite 0
Sujetos » negociacién con el gobierno T
10. Finaneincidn en of mercado mumm
Lo miivemos eriterios que en 9 Puede comprar papeles en el mercads secundaria con
. limites bajos 073
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2.3 Bases Legales

Constitucion de la Republica Bolivariana de Venezuela
Capitulo 2

Seccion tercera: del sistema monetario nacional

Articulo 318. Las competencias monetarias del Poder Nacional seran
ejercidas de manera exclusiva y obligatoria por el Banco Central de
Venezuela. El objetivo fundamental del Banco Central de Venezuela es
lograr la estabilidad de precios y preservar el valor interno y externo de la
unidad monetaria. La unidad monetaria de la Republica Bolivariana de
Venezuela es el bolivar. En caso de que se instituya una moneda comun
en el marco de la integracion latinoamericana y caribefia, podra adoptarse
la moneda que sea objeto de un tratado que suscriba la Republica. El
Banco Central de Venezuela es persona juridica de derecho publico con
autonomia para la formulacién y el ejercicio de las politicas de su
competencia. El Banco Central de Venezuela ejercerd sus funciones en
coordinaciéon con la politica economica general, para alcanzar los

objetivos superiores del Estado y la Nacién.

Para el adecuado cumplimiento de su objetivo, el Banco Central de
Venezuela tendra entre sus funciones las de formular y ejecutar la politica
monetaria, participar en el disefio y ejecutar la politica cambiaria, regular
la moneda, el crédito y las tasas de interés, administrar las reservas

internacionales, y todas aquellas que establezca la ley.

En el articulo citado en las lineas anteriores se determina la

independencia del Banco Central como hacedor de politica monetaria, el
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cual no ira dirigido a fines de beneficio de particulares; si no, a la
estabilidad monetaria y a la preservacion del valor de la moneda nacional.
Respaldando su independencia, el articulo el articulo 319 habla de la
transparencia a la hora de hacer politicas monetarias que deberé tener la
Banca Central para la poblacion, creando de esa manera un estado de
credibilidad en sus politicas. El articulo se expone de la siguiente manera

en la misma seccion y capitulo que el anterior.

Articulo 319. El Banco Central de Venezuela se regira por el principio
de responsabilidad publica, a cuyo efecto rendira cuenta de las
actuaciones, metas y resultados de sus politicas ante la Asamblea
Nacional, de acuerdo con la ley. También rendira informes peridédicos
sobre el comportamiento de las variables macroeconémicas del pais y
sobre los demas asuntos que se le soliciten e incluira los analisis que
permitan su evaluacion. El incumplimiento sin causa justificada del
objetivo y de las metas, dara lugar a la remocion del directorio y a

sanciones administrativas, de acuerdo con la ley.

El Banco Central de Venezuela estara sujeto al control posterior de la
Contraloria General de la Republica y a la inspeccion y vigilancia del
organismo publico de supervision bancaria, el cual remitira a la Asamblea
Nacional informes de las inspecciones que realice. El presupuesto de
gastos operativos del Banco Central de Venezuela requerira la discusion
y aprobaciéon de la Asamblea Nacional y sus cuentas y balances seran

objeto de auditoria externa en los términos que fije la ley.

Por otra parte, en el Capitulo Il, de la cuarta seccién: de la

coordinacion macroecondémica. Se expone el siguiente articulo:
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Articulo 320. El Estado debe promover y defender la estabilidad
econdémica, evitar la vulnerabilidad de la economia y velar por la

estabilidad monetaria y de precios, para asegurar el bienestar social.

El ministerio responsable de las finanzas y el Banco Central de
Venezuela contribuiran a la armonizacién de la politica fiscal con la
politica monetaria, facilitando el logro de los objetivos macroeconémicos.
En el ejercicio de sus funciones, el Banco Central de Venezuela no estara
subordinado a directivas del Poder Ejecutivo y no podra convalidar o

financiar politicas fiscales deficitarias.

La actuacion coordinada del Poder Ejecutivo y del Banco Central de
Venezuela se dara mediante un acuerdo anual de politicas, en el cual se
estableceran 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. Dicho
acuerdo serd firmado por el Presidente o Presidenta del Banco Central de
Venezuela y el o la titular del ministerio responsable de las finanzas, y se
divulgara en el momento de la aprobacion del presupuesto por la
Asamblea Nacional. Es responsabilidad de las instituciones firmantes del
acuerdo que las acciones de politica sean consistentes con sus objetivos.
En dicho acuerdo se especificaran los resultados esperados, las politicas
y las acciones dirigidas a lograrlos. La ley establecera las caracteristicas
del acuerdo anual de politica economica y los mecanismos de rendicion

de cuentas.

Se continda viendo la autonomia del banco central con respecto a las

decisiones de politica monetaria, el cual no sera direccionado por ningun
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ente externo, ni siquiera por el Ejecutivo Nacional (Presidente de la

Republica).
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CAPITULO 1l
MARCO METODOLOGICO
En el siguiente capitulo se presenta el tipo de estudio de la investigacion,
ademas, el modelo tedrico en el cual basaremos nuestras estimaciones
posteriores.
Posteriormente se analizan y seleccionan las variables que seran
incluidas en las estimaciones del Capitulo IV y se explicitan los indicadores

que se utilizaran para representarlas, asi como sus fuentes.

3.1 Nivel de la investigacién

La investigacion puede ser clasificada segun su nivel; para el presente
estudio el nivel es explicativo el cual Fidias Arias (2012) lo define como
aguella que “se encarga de buscar el porqué de los hechos mediante el
establecimiento de relaciones causa-efecto...

...Sus resultados y conclusiones constituyen el nivel mas profundo de

conocimientos.” (p.26)

3.2 Tipo de Estudio

En relacion con el problema y la disposicion de datos para el analisis del
estudio y desarrollo de los objetivo, se dice que es una investigacion de tipo
Documental cuantitativa, segun Fidias Arias (2012) “La investigacion
documental es un proceso basado en la busqueda, recuperacion, analisis,
critica e interpretacion de datos secundarios, es decir, los obtenidos y

registrados por otros investigadores en fuentes documentales: impresas,
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audiovisuales o electrénicas. Como en toda investigacion, el proposito de

este diseno es el aporte de nuevos conocimientos.”(p.27).

El objetivo de una

investigaciébn cuantitativa es la de adquirir

conocimientos fundamentales y la eleccién del modelo mas adecuado que

permita conocer la realidad de una manera mas imparcial ya que se recogen

y analizan los datos a través de los conceptos y variables.

Dentro de la clasificacion planteada por Dalle, Pablo; Boniolo, Paula;
Sautu, Ruth; Elbert, Rodolfo (2005), en el siguiente cuadro. (p.47)

Tabla N° 7

Métodos y técnicas de produccion de datos segun diferentes estrategias

metodoldgicas

Metodologia Métodos Técnicas de
produccion de datos
Cuantitativa - Experimental - Cuestionarios

- Encuesta
- Andlisis cuantitativo
de datos secundarios

(estadistica)

- Recopilacion de
datos existentes
(censos, encuestas,

estadisticas continuas)

- Andlisis de
contenido de
documentos, textos,
films, etc.
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Cualitativa

- Entrevistas
- Etnografico interpretativas
- Analisis cultural - Entrevistas
etnogréficas

- Estudio de caso/s
L - Observacion no
- Biografico o
participante
- Analisis de »
, - Observacion
conversaciones o
participante

- Grupos focales o
- Andlisis de
documentos

- Andlisis de material

visual/auditivo

Esta investigacion entra dentro de la parte cuantitativa con un método de
analisis cuantitativo de datos secundarios (estadistica) y unas técnicas de
produccion de datos de andlisis de contenido de documentos, textos, films,

etc.
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3.3 Disefio de la Investigacion

Para Hurtado (2002) el disefo de la investigacion “se refiere a donde y
cuando se recopila la informacion), asi como la amplitud a recopilar de
manera que se dé respuesta a la pregunta de investigacion de la forma mas
idénea posibles” (p.119). Por otra parte Carlos Sabino (1992) dice que el
objetivo del disefio de la investigacion “es proporcionar un modelo de
verificacion que permita contrastar hechos con teorias, y su forma es la de
una estrategia o plan general que determina las operaciones necesarias para
hacerlo” (p.69)

Por tanto el disefio de esta investigacion se determina como de campo
debido a la manera de recopilar los datos para el modelo a estimar, para
Carlos Sabino (1992), una investigacion de campo “se basan en
informaciones o datos primarios, obtenidos directamente de la realidad. Su
innegable valor reside en que a través de ellos el investigador puede
cerciorarse de las verdaderas condiciones en que se han conseguido sus
datos, haciendo posible su revision o modificacion en el caso de que surjan

dudas respecto a su calidad” (p.73)
3.4 Definicién conceptual de las variables
En el modelo utilizado para la demostracion de la correlacién entre los dos

indices en estudio, utiliza datos promedio mensuales de cada una de las

siguientes variables.
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3.4.1 Variable explicada

IRP (indice Riego Pais): Es el indice que estima, a través de variables
conceptualizadas, el riesgo en el que incurrira un inversionista, si decide
comprar bonos en un determinado pais, por lo que también determina la
rentabilidad esperada por el inversionista, puesto que no debe ser menos al

riesgo que se asumira.

3.4.2 Variables explicativas

INP (Inflacién): se utilizan datos promedios mensuales del indice
inflacionario el cual mide la variacion de los precios entre los periodos,
tomando un periodo base, esto con el fin de explicar de manera cuantitativa
en que grado en que el Banco se desvia de sus objetivo, por vias de la
inflacion (la cual incluye todos los objetivos intermedio, operativo e
instrumental, que son guiados hacia el objetivo general "la estabilidad de
precios").

Variables Dummy: variables ficticias, tomadas de las areas donde la

distribucion donde el comportamiento de las variables se desvian de la media

haciendo que los residuos no se distribuyan de manera normal.
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3.5 Fuente de los datos

Los datos utilizados en la presente investigacion abarcan el periodo de
Enero 2008 — Febrero 2018, de frecuencia mensual, para un total de 122

observaciones.

De esta manera los datos del indice Riesgo Pais fueron tomados de la
pag. Argentina llamada AMBITO, la cual calcula el indice por el método del
EMBI y publica sus variaciones diarias, por lo que se ha tenido que calcular
el promedio mensual a partir de los datos diarios proporcionados por la
pagina. Dichos datos fueron tomados desde 01/01/2008 hasta 28/02/2018.

Para la variable Inflacion se recolectaron los datos desde diversas
fuentes; para el periodo Enero, 2008 — Diciembre, 2015 las cifras se tomaron
del Banco central de Venezuela, y finalmente, debido a la ausencia de cifras
oficiales para los afios 2016, 2017 y 2018 en el periodo Enero 2016 —
Febrero 2018 se utilizaron cifras estimadas que nos fueron proporcionadas
por nuestro tutor en esta investigacion; economista Carlos Nafiez. Todas las
fuentes coinciden en el afio 2007 como afio base para la construccion de

dicho indice.
3.6 Metodologia empirica
Sobre la base de las variables que se toman para esta investigacion se

puede representar un modelos de regresion logaritmica a través del metodo

de minimos cuadrador ordinales, para ver de manera cuantitativa la relacion
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entre las variables y asi determinar la influencia de de la variacion de la
variables explicativa sobre la variable explicada.

3.6.1 Modelo a estimar

Para estudiar la relacion entre las variables inflacion y Riesgo Pais
directamente se utiliza un modelo de Series Temporales, a través del método
de los minimos cuadrados ordinales MCO con un modelo logaritmico a traves
de series temporales. Para Gujarati 2004 “el método de los minimos
cuadrados ordinales tiene algunas propiedades estadisticas muy atractivas
gue lo han convertido en una de los mas eficaces y populares del andlisis de

regresion”. (p.56).

En el mismo orden de ideas esta investigacion es de tipo uniecuacional,
donde la variable dependiente es explicada por una o mas variables
independientes y la relacion casual existente entre ellas va expresada en una
Unica direccion. En otras palabras no existe correlaciéon entre las variable,

solo una relacién en unidireccional.

Para la corrida del modelo se utiliza en este caso Gretl que es una
aplicacion disefiada para el analisis estadistico y la estimacién de modelos
econométricos. Es la herramienta fundamental de analisis empirico en la
asignatura Econometria | y puede descargarse gratuitamente desde:

http://gretl.sourceforge.net/.
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CAPITULO IV
4.1 ANALISIS DEL MODELO

El indice de cukierman dentro de su estructura resolutiva, presenta
variables de: 0,20 Gobierno del Banco Central; 0,50 (financiamiento al
gobierno); 0,15 (independencia Politica); 0,15 (fijacion del objetivo).

Para analizar estos puntos lo desglosaremos por parte, tomando en
cuenta el comportamiento del indice inflacionario que hace referencia al
objetivo general que tiene la Banca Central, el cual se basa en la estabilidad
de precios. Recordemos que el Banco Central a parte de su objetivo general,
gue en cuyo caso es el final; tiene otros objetivos, el intermedio que es la
regulacion de la masa monetaria o stock monetario (M,); el operativo que
mide el tipo de cambio y por ultimo el objetivo instrumental que se encarga
de las Bases monetarias RR(encaje legal). Si hacemos una verificacion del
comportamiento de dichas variables, podemos ver que las decisiones de
politica monetaria realizadas por la banca central se desvian de sus

verdaderos objetivos.

Retomando las variables del indice de cukierman podemos decir, que al
revisar el comportamiento del stock monetario en la economia, el cual crece
de manera progresiva producto de la blisqueda de financiamiento por parte
del ejecutivo nacional, da a las variables: Financiamiento al gobierno (la cual

tiene un alto peso en el indice) e independencia politica, un valor muy bajo o
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nulo para la actualidad venezolana puesto que las decisiones son

directamente influenciadas por el gobierno nacional.

En el seguimiento del analisis de la variables podemos decir que el indice
de cukierman en Venezuela es 0 (cero) puesto que el grado de autonomia e
independencia se ha dejado de lado, una muestra de ello es la violacion de la
ley del Banco Central de la Republica, el cual define en el TITULO Il "DE LA
DIRECCION Y ADMINISTRACION DEL BANCO CENTRAL DE
VENEZUELA"; Capitulo | "De los Organos Directivos y Ejecutivos”, Articulo 9:
El Presidente o Presidenta del Banco Central de Venezuela es la primera
autoridad representativa y ejecutiva del Banco. Su cargo es a dedicacion
exclusiva. Es designado por el Presidente o Presidenta de la Republica para
un periodo de siete (7) afios, siguiendo el procedimiento previsto en esta Ley
para la integracién del Directorio, y deber& ser ratificado por el voto de la
mayoria de los miembros de la Asamblea Nacional. En caso de que la
Asamblea Nacional rechace sucesivamente a dos (2) candidatos, el
Presidente o Presidenta de la Republica escogera al Presidente o Presidenta
del Banco, designacion que la Asamblea Nacional ratificara.

Se destaca que el periodo de duracién del presidente del Banco central
debe ser de 7 afos, un periodo incluso mayor al del presidente de la
Republica; pero cuando hacemos un estudio de los periodos de duracion del
presidente del Banco central en lo que va del 2008 para aca, puesto que es
el periodo de estudio; notamos que el primer cambio se hace en el 2009
cuando el periodo de Gaston Parra Luzardo (economista, académico, politico
y experto petrolero venezolano) muere y luego pasa a asumir el cargo
Nelson Merentes Diaz (matematico, investigador, docente y politico

venezolano) quien fue presidente del Banco Central de Venezuela entre los

49


https://es.wikipedia.org/wiki/Gast%C3%B3n_Parra_Luzardo
https://es.wikipedia.org/wiki/Gast%C3%B3n_Parra_Luzardo

afios 2009 y 2013 durante los gobiernos tanto de Hugo Chavez, como de
Nicolds Maduro cumpliendo un periodo de tan solo 4 afios cuando asume un
cargo en el Ministerio de Finanzas pasa a ser remplazado por Edmée
Betancourt (ingeniera industrial graduada en la Universidad de Carabobo)
que fue presidenta del Banco Central de Venezuela durante el gobierno de
Nicolds Maduro y solo durante el afio 2013 cuando el mismo presidente la
sustituye. Para ese mismo afio el antiguo Vicepresidente de Banco Central,
Eudomar Tovar (economista venezolano) pasa a ser el Presidente del Banco
Central de Venezuela hasta 2014,(El nombramiento de Tovar, en sustitucion
de Edmee Betancourt, fue aprobado por la Asamblea Nacional, de mayoria
oficialista, a propuesta de Maduro); el motivo de su reemplazo es
desconocido pero se recuerda que fue luego de la publicacion de su articulo,
donde explicaba la inflacion como un fenomeno netamente especulativo.
Luego de esto retoma el cargo Nelson Merentes Diaz hasta el 20 de enero
de 2017 donde el mismo presidente Nicolas Maduro pide su renuncia, el
cargo pasa a Ricardo Sanguino Cardenas (economista y politico venezolano)
desde el 22 de enero de 2017 hasta el 26 de octubre de 2017 cuando el
actual presidente Ramén Lobo ( politico, economista y profesor venezolano)

toma el cargo hasta la fecha.

Dado este analisis de tiempo se demuestra que ninguno ha durado el
periodo de tiempo establecido por la ley del Banco Central de Venezuela del
afio 2002; ademas de que la eleccion ha sido hecha a conveniencia,
resaltando tambien que a partir del afio 2015, durante en periodo de Nelson
Merente como Presidente del Banco Central se ha dejados de publicar datos,
creando una invisibilidad estadistica, haciendo que la credibilidad en las

politicas del Banco Central caigan.
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Por otra parte, si estudiamos el objetivo intermedio de la banca central
gue nos habla de la estabilidad del stock monetario y vemos que esta crece
exponencialmente en el tiempo como podemos verificar en la siguiente

grafica.

GraficaN° 1
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Fuente: BCV, cadlculos propios

(Alejandro Guilarte)

Vemos que para el afio 2017 es donde mas se acentla el crecimiento de
la inflacion y se puede decir que es donde las politicas del Banco central se
desvia aun mas de su verdadero objetivo, creando asi, una distorsion en la
estabilidad monetaria. Sin desligarnos del tema del indice de cukierman,
podemos hablar del objetivo general del Banco Central, que es la estabilidad
de precios, la cual estudiando el comportamiento de la inflacibn durante

2008-2018 ha crecido de manera exuberante dejando mucho que ver a la
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independencia politica, los datos empiricos demuestran la existencia

desvio del objetivo general, que puede deberse a intereses particulares.

Gréafica N° 2
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Fuente: BCV e inflacion estimada por el Prof. Econ. Carlos Nafies (gréafico
propio)

Sobre la base de haber dado un valor cero (0) al indice de Cukierman,
nuestro fin es determinar en qué grado el desvio de los objetivos por parte
del Banco central, producto de la perdida de independencia y autonomia,
tiene repercusiones en el indice riesgo pais, que como se habia explicado
en los capitulos | y Il de este proyecto, es la tasa de riesgo que debe
asumir un inversionista a la hora de comprar bonos al estado y por ende a

partir de este indice se determinara la tasa de rendimiento que debe
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generar dicha inversion; cosa que es muy importante para los hacedores

de politica publica a la hora de recurrir a vias de financiamiento externo.

Partiendo de la estructura utilizada por Euromoney a través del método
EMBI este estudio se enfoca en los componentes de los indicadores
analiticos como, el desempefio econdmico y el riesgo politico, los cuales
toman una participacion del 50% en el célculo del riesgo Pais. Dado estos
componentes podemos guardar una relacion con las variables masa
monetaria, e inflacion las cuales recordemos que fijan el objetivo del
Banco Central y en relacion con el indice de Cukierman se dijo que un
desvié de dichos objetivos generan una disminucion en el grado de
autonomia e independencia del Banco Central; lo que producird un
aumento en la variable riesgo politico y disminucion en el desempefio
econdémico, por tanto el riesgo de invertir aumenta dada la proporcion que
hard variar a estos componentes que entran, como ya se dijo, dentro del

50% del calculo del riego pais.

Seguidamente se comenzo a analizar el comportamiento del indice de
riego Pais, a partir de datos tomados de la pag. Argentina llamada ambito,
la cual calcula el indice por el método del EMBI (método que se explica en
el cap. 2). A través del grafico mostrado a continuacion, se puede
observar de manera empirica como se guarda cierta relacion entre el
indice Riesgo Pais y las Variables Masa monetaria e Inflacion, se ve que
en los afos en que la inflacion y la masa monetaria han aumentado de

manera significativa, el Riego Pais también lo ha hecho.
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Gréafica N° 3

Variacion del indice Riesgo Pais Anual

Variacion del indice Riesgo Pais Anual

Vo ,
Fuente: calculos pripios de los datos obtenidos de la pag. Ambito.

4.2 Resultados del Modelo

Para un analisis mas cuantificable se corri6 un modelo de regresién
lineal con el método de los minimos cuadrados ordinales, entre las
variables inflacion e indice riesgo pais. Dicho estudio reflejé los

resultados siguientes:
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Cuadro N° 8

| Modelo 9: MCO, usando las observaciones 2008:01-2018:02 (T = 122)
Variable dependiente: 1 IRPPromedio

Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t valor p

const 5,88432 0,0919716 63,98 2,56e-092 ***
1 inflMesual 0,198292 0,0132085 15,01 5,87e-029 #***
dz2 0,445445 0,176784 2,520 0,0131 i
d3 0,716724 0,300638 2,384 0,0187 i
d4 0,729469 0,300992 2,424 0,0169 i
di 0,280330 0,0947363 2,959 0,0037 il

|Media de la vble. dep. 7,254173 D.T. de la vble. dep. 0,534979
SSuma de cuad. residuos 10,37508 D.T. de la regresiodn 0,299066

jR-cuadrado 0,700407 R-cuadrado corregido 0,687493
|F(5, 116) 54,23829 Valor p (de F) 8,85e-29
§Log—verosimilitud -22,76903 Criterio de Akaike 57,53805
%Criterio de Schwarz T4,36218 Crit. de Hannan-Quinn 64,37149
| rho 0,587016 Durbin-Watson 0,794476

Contraste de normalidad de los residuos -
Hipdétesis nula: el error se distribuye normalmente
Estadistico de contraste: Chi-cuadrado(2) = 3,94155
con valor p = 0,139349

Contraste de heterocedasticidad de Breusch-Pagan -
Hipdtesis nula: No hay heterocedasticidad
Estadistico de contraste: LM = 2,42717
con valor p = P(Chi-cuadrado(5) > 2,42717) = 0,787421

Lo que quiere decir que una funcién representada por el indice riesgo pais

en funcion de la inflacion podria ser representada de la siguiente manera:
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Ln Y=5,88432 + InX0,198292 + D10,445445 + D20,716724 + D30,729469
+ D40,280330

Donde:

Y: indice Riesgo Pais mensual
X: Inflacién mensual

D: Variables Dummy.

Por tanto cada aumento en una unidad de la inflacion va a generar
crecimiento en el indice riesgo pais de 0,198292. Con nivel de relacién entre
las variables de 0,700407; que es el valor en cuanto la inflaciéon explica su
relacion con el indice Riesgo pais, que en términos generales es un valor
aceptable, eso puede ser explicado debido a que la variable inflacion no
entra dentro de las variables que actian directamente sobre el indice, si no,
que se toma como referencia para definir que dicha variable afecta en el
desempefio econdmico del pais y a su vez en el riesgo politico, debido a que
se menciona como un valor para determinar el grado de autonomia que tiene
la Banca Central a la hora de tomar decisiones de politica monetaria, grado
qgue es explicado por el indice de Cukierman, que toma la inflacion para ver
cuan comprometido se estd con el cumplimiento de ese objetivo o si se

permite el desvio por influencia de la politica publica.

Se puede ver que los resultados del modelo arrojan 3 * lo que determina

un nivel de confianza de 99%, por lo que las pruebas de hipotesis entra
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dentro del rango de 1%, aun cuando la variable X explique con un valor bajo,

el comportamiento de Y.

Asimismo se puede ver que se acepta la hipodtesis nula; lo que quiere
decir que no existe nivel de heterocedasticidad, por tanto el modelo cumple
con el supuesto de homocedasticidad, se entiende que el error cometido por
el modelo tiene siempre la misma varianza. En la misma forma cumple con

una distribucion normal de los residuos.

Grafico N° 4: Grafica de los residuos
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Capitulo IV

5.1 Conclusiones y Recomendaciones

5.1.1 Conclusiones

Se pudo definir que el impacto de la estabilidad monetaria esta

estrechamente ligada con el desempefio econdmico de un pais; lo que

corresponde al 50% de el componente de indicadores analiticos, que a su
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vez equivale al 50% dentro del calculo de del Riesgo Pais; por lo tanto, el
desempefio econdmico representa un 25% dentro del total del calculo. Por lo
que, se ve de manera explicita el grado de importancia que tiene la
estabilidad monetaria en el indice Riesgo Pais.

A su vez se ve como el desvio de los objetivos del Banco Central
producido por una disminucion de la autonomia e independencia; puede
hacer aumentar el Riesgo politico (que también representa un 25% dentro
del total del calculo Riesgo Pais); debido a que la irresolucion de su objetivos
general del Banco Central puede ser producto de los intereses politicos.

Los resultados obtenidos en este trabajo de investigacién indican que
existe, para el periodo de estudio seleccionado, una relacién positiva en lo
que respecta a las variables inflacion y Riesgo Pais; que a pesar de que la
viable inflacion no es tan representativa en el comportamiento de este ultimo,
si guardan relacion directa.

En el mismo orden de ideas, la variable inflacion guarda relacion inversa o
negativa con el indice de Cukierman, puesto que a mayores niveles
inflacionarios, mayor sera la desviacion por parte de la Banca Central de su
objetivo principal, por lo que el grado de independencia y autonomia decrece.

Por tanto el indice Riesgo Pais conserva relacion inversa con el indice de
Cukierman.

5.1.2 Recomendaciones

Luego de que se ha concluido los resultados de nuestra investigacion, el
paso siguiente es dar algunas recomendaciones para que este trabajo sea

aun mas provechoso y brinde una guia a futuros interesados en el tema.

Los datos arrojados por la investigacion y el modelo demuestran que existe

una manipulacion latente por parte del Ejecutivo Nacional al Banco Central
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de Venezuela, que violenta los objetivos fundamentales como entidad
garante de la estabilidad monetaria, esto hace que exista un desequilibrio y
un desvio del propésito fundamental que es mantener la estabilidad

econdmica dentro de la nacion.

Realizar una reestructuracion del Banco Central de Venezuela, para asi
devolver su caracter autbnomo e independiente en términos reales, el cual se
le concedié en la constitucién de 1999, que permita cumplir con los objetivos
de preservar el valor interno y externo de la moneda venezolana, es decir
este debe cumplir con las condiciones monetarias pertinentes para la
transicion y cambio de la economia venezolana hacia una economia mas

estable.

La Constitucion de la Republica Bolivariana de Venezuela es una Instituciéon
qgue funciona de forma normativa para todos dentro de la Nacién, el Banco
Central no esta absuelto de esto y es su deber apegarse a lo que esta

dictamine para su funcionamiento y el de la economia en general.

Anexos
Cuadro N° 9
- o
Fecha IRP Promedio IRP pro.n,wedlo infl. Mesual var. % inf.
Variacion % men.
feb-18 4763,68 -2,37 1242541,09 80,00
ene-18 4879,45 2,71 690300,61 84,20
dic-17 4750,81 11,07 374756,03 85,00
nov-17 4277,47 35,72 202570,83 56,70
oct-17 3151,68 1,38 129273,02 45,50
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sep-17 3108,83 3,47 88847,44 36,30
ago-17 3004,45 15,00 65185,21 33,80
jul-17 2612,55 7,54 48718,39 26,00
jun-17 2429,40 8,33 38665,39 21,40
may-17 2242,52 0,29 31849,58 18,34
abr-17 2236,13 5,71 26913,83 16,47
mar-17 2115,26 2,26 23107,23 16,20
feb-17 2068,61 -1,15 19886,00 20,11
ene-17 2092,68 -3,83 16557,00 18,59
dic-16 2176,13 -4,99 13.961,10 21,0
nov-16 2290,50 6,24 11.534,42 10,4
oct-16 2155,97 -7,48 10.451,95 7,8
sep-16 2330,27 -8,34 9.693,08 9,7
ago-16 2542,42 -0,50 8.839,90 9,9
jul-16 2555,26 -8,04 8.041,13 29,5
jun-16 2778,57 -4,17 6.210,00 22,2
may-16 2899,45 -7,08 5.079,89 20,6
abr-16 3120,40 -0,72 4.212,71 27,6
mar-16 3143,10 12,72 3.301,73 17,2
feb-16 3601,14 7,21 2.818,34 14,0
ene-16 3359,10 22,18 2.472,46 4,9
dic-15 2749,23 5,86 2.357,9 8,7
nov-15 2597,10 -8,70 2.168,5 11,1
oct-15 284465 -3,89 1.951,3 11,4
sep-15 2959,63 -6,53 1.752,1 11,5
ago-15 3166,39 10,34 1.570,8 12,4
jul-15 2869,77 9,74 1.397,5 10,8
jun-15 2615,00 15,70 1.261,6 9,8
may-15 2260,23 -8,76 1.148,8 8,0
abr-15 2477,17 -12,90 1.063,8 6,4
mar-15 2844,00 2,63 1.000,2 5,4
feb-15 2771,11 -8,66 949,1 4,9
ene-15 3033,81 23,21 904,8 7,8
dic-14 2462,32 36,31 839,5 5,3
nov-14 1806,37 12,38 797,3 4,7
oct-14 1607,32 24,91 761,8 5,0
sep-14 1286,73 20,33 725,4 4,8
ago-14 1069,32 16,21 692,4 3,9
jul-14 920,13 -3,10 666,2 4,1
jun-14 949,60 -8,32 639,7 4,4
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may-14 1035,77 -0,65 612,6 5,7
abr-14 1042,53 -13,05 579,4 5,7
mar-14 1198,94 -13,14 548,3 4,1
feb-14 1380,25 12,45 526,8 2,4
ene-14 1227,42 6,71 514,7 3,3
dic-13 1150,26 3,13 498,1 2,2
nov-13 1115,30 8,67 487,3 4,8
oct-13 1026,35 7,25 464,9 5,1
sep-13 956,93 0,41 442,3 4,4
ago-13 953,06 -1,47 423,7 3,0
jul-13 967,26 -0,61 411,3 3,2
jun-13 973,23 19,50 398,6 4,7
may-13 814,45 1,17 380,7 6,1
abr-13 805,00 6,22 358,8 4,3
mar-13 757,87 6,26 344,1 2,8
feb-13 713,21 -3,79 334,8 1,6
ene-13 741,32 -6,02 329,4 3,3
dic-12 788,84 -14,46 318,9 3,5
nov-12 922,23 0,29 308,1 2,3
oct-12 919,55 2,41 301,2 1,7
sep-12 942,23 -4,70 296,1 1,6
ago-12 988,68 -8,51 291,5 1,1
jul-12 1080,61 -3,50 288,4 1,0
jun-12 1119,83 8,26 285,5 1,4
may-12 1034,42 9,65 281,5 1,6
abr-12 943,40 6,63 277,2 0,8
mar-12 884,77 -10,65 275,0 0,9
feb-12 990,28 -14,16 272,6 1,1
ene-12 1153,65 -3,97 269,6 1,5
dic-11 1201,32 -2,76 265,6 1,8
nov-11 1235,37 -2,54 261,0 2,2
oct-11 1267,52 -3,08 255,5 1,8
sep-11 1307,73 9,39 250,9 1,6
ago-11 1195,52 13,87 246,9 2,2
jul-11 1049,94 -8,04 241,6 2,7
jun-11 1141,73 3,60 235,3 2,5
may-11 1102,03 7,79 229,6 2,5
abr-11 1022,40 -3,73 223,9 1,4
mar-11 1062,03 0,51 220,7 1,4
feb-11 1056,64 0,60 217,6 1,7
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ene-11 1050,29 -0,97 213,9 2,7
dic-10 1060,58 -4,21 208,2 1,8
nov-10 1107,17 1,17 204,5 1,5
oct-10 1120,29 -7,54 201,4 1,5
sep-10 1211,67 7,27 198,4 1,1
ago-10 1129,58 -4,92 196,2 1,6
jul-10 1188,03 2,87 193,1 1,4
jun-10 1223,13 11,41 190,4 1,8
may-10 1097,84 30,25 187,0 2,6
abr-10 842,90 -6,33 182,2 5,2
mar-10 899,87 -8,19 173,2 2,4
feb-10 980,18 5,25 169,1 1,6
ene-10 931,29 -16,12 166,5 1,7
dic-09 1110,32 8,00 163,7 1,7
nov-09 1028,10 10,75 161,0 1,9
oct-09 928,32 0,36 158,0 1,9
sep-09 925,03 -9,23 155,1 2,5
ago-09 1019,13 -13,99 151,3 2,2
jul-09 1184,87 2,76 148,0 2,1
jun-09 1153,00 -10,14 145,0 1,8
may-09 1283,13 -6,04 142,5 2,0
abr-09 1365,60 -13,80 139,7 1,8
mar-09 1584,26 -8,73 137,2 1,2
feb-09 1735,75 1,54 135,6 1,3
ene-09 1709,42 3,14 133,9 2,3
dic-08 1764,90 19,02 130,9 2,6
nov-08 1482,83 3,12 127,6 2,3
oct-08 1438,00 82,09 124,7 2,4
sep-08 789,70 19,76 121,8 2,0
ago-08 659,42 8,38 119,4 1,8
jul-08 608,42 6,50 117,3 1,9
jun-08 571,30 -8,94 115,1 2,4
may-08 627,35 2,16 112,4 3,2
abr-08 614,07 1,52 108,9 1,7
mar-08 604,87 13,33 107,1 1,7
feb-08 533,72 4,96 105,3 2,1
ene-08 508,48 1,25 103,1 3,1
dic-07 502,23 100,0
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Fuente:
Inflacion 2008-2015, Banco Central.
Inflacion 2016-febrero2018, estimaciones del Econ. Carlos Nafiez

indice Riesgo Pais promedio mensual, calculos propios en base a la
variacion diaria publicada en la pag. Ambito.
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