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INTRODUCCION

La decision de invertir tan solo tiene un objetivo: obtener un beneficio
que supere, en el caso de las acciones un costo de oportunidad equivalente al
activo sin riesgo, mds una prima de riesgo. En consecuencia, todo instrumento
que contribuya a tomar la mejor decision es bienvenido por los

inversionistas.

La inversion es una de las variables fundamentales que dinamizan el
proceso de crecimiento de una economia, sobre ésta influyen dos factores; la
rentabilidad de la inversion y el riesgo enfrentado por el inversor al invertir en
un pais, region, sector o empresa determinada. Y, se debe entender que las
decisiones del inversor entran en competencia con innumerables alternativas,

eligiendo aquella que le genere la mayor relacion rentabilidad/riesgo.

Muchos de los asesores financieros recomiendan a los inversionistas
tener un portafolio diversificado constituido en bonos, acciones y fondos, entre
otros instrumentos. LLos bonos tienen un flujo predecible de dinero y se conoce
el valor de éstos al final del periodo (lo que le van a entregar al inversionista al
final de la inversién), mucha gente invierte en ellos para preservar el capital e
incrementarlo o recibir ingresos por intereses, ademads las personas que
buscan ahorrar para el futuro de sus hijos, su educacién, estrenar casa,
incrementar el valor de su pension u otras razones que tengan un objetivo
financiero, es una alternativa invertir en bonos para contribuir a alcanzar sus

objetivos.



Los bonos que se emplean en las finanzas, son instrumentos financieros
reflejados en un documento escrito en el que se estipula que el emisor adeuda
al tenedor una determinada cuantia por la que pagard ciertos intereses, ademas

del capital, en determinadas fechas preacordadas.

En este orden de ideas, los Bonos de la Deuda Publica Nacional
(VEBONOS), son instrumentos emitidos por el Estado Venezolano para
atender sus compromisos de pago e inversion con el sector publico. Estos
instrumentos permiten que el Estado, obtenga el capital requerido a través del
ofrecimiento de un rendimiento competitivo, que atraiga a posibles
inversionistas que deseen canalizar sus ahorros a través de este mercado. Para
el caso de los VEBONOS, el Estado Venezolano ha utilizado estos

instrumentos para pagar una deuda contraida con el personal universitario.

En esta investigacion se presentan algunos lineamientos econémicos y
financieros que se deben tomar en cuenta para decidir como invertir en este
tipo de instrumento. Para ello, se realizard un andlisis técnico, también
conocido como andlisis grafico, el cual serd la base fundamental de la

investigacion, limitdndose al estudio de la actividad del mercado nacional.

El trabajo se estructura en cinco capitulos: en el capitulo I, se presenta el
Problema, donde se ubican el planteamiento, su formulacion, los objetivos, la
justificacion y la delimitacion de la investigacion; en el capitulo II, se expone
el marco teodrico, el cual abarca los antecedentes relacionados con la
investigacion, las bases tedricas y el glosario de términos bdsicos; en el
capitulo III, se hace referencia al marco metodoldogico donde se describen el

tipo y disefio de la investigacion; en el Capitulo 1V, se presentan y analizan



los resultados de la investigacién; en el Capitulo V, se exponen las
Conclusiones y las recomendaciones pertinentes; y finalmente se presenta la

bibliografia utilizada y los Anexos.



CAPITULO1

EL PROBLEMA

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Las necesidades de inversion vienen dada por dos factores econdmicos-
financieros y sociales, la materializacion de la inversion depende del agente
econdémico que la realice, para un individuo la inversion se puede reducir a la
compra de activos financieros, de alli que los inversores cambien divisas para
comprar y vender depdsitos bancarios, letras de cambio y otros titulos valores
a corto plazo, bonos y participaciones de empresas en distintos paises, asi
como activos no financieros del tipo de los bienes raices. Por ello, existe una
tendencia a que los tipos de interés, fijos y variables, y los precios de los
titulos valores, bonos y participaciones de un pais, dependan de los precios y
tipos de interés del resto de los paises; es decir, los de un pais ya no
dependen sélo de las condiciones economicas y financieras que imperan en el
mismo, sino de la confrontacién de todas las fuerzas econdémicas como la
empresarial y la bancaria, entre otras que determinan la economia mundial.
Este arbitraje, tiende a reducir las diferencias entre los distintos tipos de

interés y precios vigentes en cada pais y en cada mercado.

A medida que crecen los mercados financieros internacionales aparecen
nuevos tipos de contratos que, a su vez, se intercambian en los mercados

internacionales. Los mercados de productos financieros derivados incluyen



los mercados de opciones, de futuros, de créditos swap (también llamados
créditos dobles: los cuales son concedidos por los bancos centrales entre si,
para solucionar una falta de liquidez transitoria de divisas), u otros productos
derivados del activo original. El activo financiero original, puede consistir en
una cantidad de divisas, un instrumento financiero a corto plazo, bonos,
acciones de empresas, o materias primas. Los mercados de derivados,
permiten a los inversores reducir el riesgo de la inversion debido a la
volatilidad del mercado, pero también permiten la proliferacion de
operaciones especulativas, lo que aumenta los riesgos de todo el sistema

financiero internacional.

Los bonos que se emplean en las finanzas son instrumentos financieros
reflejados en un documento escrito en el que se estipula que el emisor adeuda
al tenedor una determinada cuantia por la que le pagara ciertos intereses,
ademds del principal, en determinadas fechas preacordadas. Esta clase de
bonos, suelen ser emitidos por grandes empresas y por los gobiernos, como
medio de emitir deuda publica que les permita financiarse a corto y largo

plazo.

El término bonos se suele utilizarse para reflejar una emision de deuda a
corto plazo, mientras que para las emisiones de deuda a mediano plazo se
emplea el término pagaré, y a largo plazo el de obligacion. Las emisiones de
deuda se realizan acudiendo a intermediarios financieros, que pueden ser
bancos o cualquier otro tipo de broker, intermediarios financieros que

trabajan a comision por cuenta ajena (Mascarena, J.; Pérez, 1. 1999: 67).



El comprador de los bonos puede quedarse con ellos y cobrar los
intereses acordados, o venderlos a un tercero. Los bonos emitidos por las
empresas, suelen estar respaldados por una hipoteca sobre las propiedades de
la misma en algunos casos, pero en otros, estan respaldados por otro tipo de

garantias pignoraticias o pignoradas.

Segiin el Ministerio de Finanzas (2003), actualmente, el Gobierno
Nacional estd reconociendo la cantidad de seiscientos cincuenta mil millones
de bolivares con cero céntimos (Bs. 650.000.000.000,00) correspondientes a
pasivos laborales de los profesionales universitarios. Con esto, el gobierno
busca sanear las acreencias no canceladas en otros periodos fiscales y ademds

sefala que:

Estos pasivos serdn cancelados mediante la emision de Bonos de la
Deuda Publica Interna de conformidad con lo establecido en los
articulos 2, 3, 16 y 17 de la Ley que Autoriza al Ejecutivo Nacional para
la Contratacion y Ejecucion de Operaciones de Crédito Publico durante
el Ejercicio Fiscal 2001, publicada en la Gaceta Oficial de la Republica
Bolivariana de Venezuela N° 5.504 Extraordinaria de fecha 11 de
diciembre de 2002 y en su reprogramacién autorizada en reunién de
Consejo de Ministros N° 269 del 6 de Noviembre del 2002. Los Bonos
que se dardn al publico se denominan VEBONOS. (Ministerio de
Finanzas; 2003: 2).

Los VEBONOS son bdsicamente un instrumento financiero de renta
fija, es decir, a pesar que los cupones se calculan utilizando una tasa de interés
que varia en el tiempo, el tenedor conoce el monto de cada cupén al principio
de su vigencia. Estos son bonos de la deuda publica nacional que representan

la garantia de pago de la Republica de una deuda contraida en un momento



dado, de acuerdo a lo contemplado en la Ley Orgénica de la Administracion

Financiera del Sector Publico y sus Reglamentos.

Estos Activos devengan intereses trimestrales a quienes los posean,
segiin un cronograma regular de pagos, pueden ser vendidos en el mercado
financiero a un precio determinado segin su oferta y demanda, convirtiéndose

en dinero.

Compardndolo con un instrumento mds conocido, el VEBONO se
asemeja a un depdsito a plazo fijo que se renueva constantemente. Sin
embargo, este es negociable y tiene un periodo mayor de vencimiento. Por ello,
los intereses que devengan suelen ser mayores a los devengados por los
productos bancarios. Una ventaja que ofrecen los VEBONOS es que pagan
intereses a tasa variable, la cual se ajusta cada tres meses al comportamiento

del mercado.

Cuando los VEBONOS comenzaron a cotizarse en el mercado local,
algunos agentes del mercado tenian dudas acerca del desempefio que tendrian
estos instrumentos. En su primera emision, los titulos fueron entregados a un
aproximado de 95 mil tenedores. Para el primer trimestre del afio 2003 el 63%
de los tenedores originales (60 mil personas) ain conservan la titularidad de
los mismos. De esos 60 mil tenedores originales, 87% (52 mil personas)
conserva su tenencia en la subcuenta del Ministerio de Finanzas, mientras que
el 13% (7 mil personas) es administrado por casas de bolsa.(Banco Central de

Venezuela, Indices Econémicos, 2033: 5).

Segtn el Ministerio de Finanzas (2003: 1):



Un estudio sobre el valor nominal emitido, y su actual ubicacién, indica
que de los 300 millardos distribuidos en el Vebono072005 (150
millardos) y Vebono062007 (150 millardos), el 43% del monto total
emitido estd bajo la administracién de carteras privadas, como producto
de las transacciones o traspasos, mientras que el monto restante (57%)
estd bajo la administracion del ministerio de Finanzas.

Para principios del afio 2003 la Republica habia cancelado 91 millardos
de bolivares en intereses mediante un proceso automatizado en mas de un 98%,
mientras que aproximadamente 4 mil personas no poseen cuentas bancarias
asociadas a las cuales abonar los pagos de dichos intereses, por lo que éstos
son depositados a nombre del tenedor, en el Banco Central de Venezuela
(BCV), hasta que la cuenta bancaria sea asociada y se efectiie un proceso de

pago. ( Banco Central de Venezuela, Indices Econémicos, 2033: 4).

En la actualidad, la economia nacional atraviesa un periodo de
incertidumbre econdémica que no permite vislumbrar cuales serdn las
condiciones del mercado a futuro de una manera facil. En este contexto, se
debe sefialar que la deuda publica venezolana, que es aquella reconocida por
el Estado a través de titulos que devengan intereses, mostré un incremento
significativo de su endeudamiento interno, donde su saldo total aumenta en un
5.040 % a partir del afo 1988, ubicdndose en 23.140 millardos de bolivares el
cierre del primer trimestre del 2003 (Banco Central de Venezuela, Indices

Econémicos, 2003: 3).

Este incremento, en la deuda interna Nacional se produjo por la
colocaciéon de letras del tesoro y bonos de la deuda publica asociados a
financiamiento de Proyectos especificos, como también al notable incremento
de las obligaciones de la Republica para con el Banco Central de Venezuela

(BCV), a partir del ano 1990.
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En apreciaciones de Ayala, J. (2000: 26) “Algunos expertos en la materia
defienden que hay que lograr el equilibrio presupuestario, o al menos, limitar
el déficit. Otros consideran que el Banco Central debe establecer un limite a la
tasa de crecimiento de la oferta monetaria”. Todas estas recomendaciones,
simplemente son el reflejo de una alta desconfianza en la clase politica que
decide las distintas medidas que se deben aplicar en esta drea, pero ademads,
atribuye a las autoridades econdmicas la potestad de manejar de una manera
ilimitada los distintos aspectos de la economia, tal como ha venido sucediendo
en Venezuela donde no se vislumbra con claridad un patréon o programa
econdmico bien definido, con metas claras, que lleven a mejorar la confianza

de los inversionistas nacionales e internacionales.

De lo establecido, se puede entender que ese tipo de actividades, que
demuestran una incoherencia en el manejo de la economia, abonan el terreno al
estimulo de endeudamiento, marcadas las condiciones principalmente por tasas
de interés bajas, fijas y plazos muy largos dentro del mercado crediticio. Asi
mismo, “...dada la existencia de mds necesidades de financiamiento, mientras
mds bajo sea el nivel de ahorro interno mayor serd la tendencia a contratar
deuda externa, con el fin de cubrir el faltante de ahorro doméstico...” (Proyect

69, 1999: 10).

Entonces puede entenderse que ante la convulsionada situacion
econdémica y politica que se vive en Venezuela, se hace necesario establecer
criterios financieros y econdmicos definidos respecto a que se debe hacer con

ellos, o como invertirlos.
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Por ello los profesionales del sector universitario deben conocer las
diferentes expectativas econOmicas que afectardn a estos titulos y como
deberian invertir los mismos para garantizar una mayor ganancia econdmica,
ya que el nivel del precio determina el nivel de rendimiento efectivo que tenga
la inversion. Existe una relacion inversa entre el comportamiento del precio del

bono y su rentabilidad. A menor precio, mayor seré su tasa de retorno efectivo.

Ademads de lo senalado, se debe tomar en cuenta que los niveles de
liquidez se encuentran muy bajos, los excedentes del sistema han estado por
debajo de lo habitual y las tasas de interés interbancarias se han mantenido
sistematicamente por encima del 30%. La causa se puede encontrar en la
merma de las reservas internacionales, por la inestabilidad politica existente y

la expectativa de un importante déficit fiscal.

Pero a pesar de este oscuro cuadro, existe la posibilidad de realizar un
analisis del comportamiento de las variables macro y micro econdmicas que
afectan directamente el rendimiento esperado de los VEBONOS, para asi,
presentar a los tenedores de estos titulos valores un panorama econdémico mds
claro a la hora de decidir como realizar la inversion mas conveniente de los

mismos.

En este contexto el problema que induce la realizacion de la

investigacion se puede plantear de manera general como:
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FORMULACION DEL PROBLEMA

(Cuales son las variables econOmicas que deben considerar los
profesionales universitarios al momento de decidir como invertir sus

VEBONOS?

SISTEMATIZACION DEL TEMA

(Cudles son las condiciones actuales del mercado financiero y su

influencia en el rendimiento de los VEBONOS ?.

(Cémo es el comportamiento de las variables macroecondmicas que
determinan el rendimiento de los VEBONOS?.

(Cudl es el comportamiento de las variables microecondémicas que determinan

el rendimiento de los VEBONOS.

OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

Objetivo General

Inferir mediante el andlisis de la situacién econémica nacional cudl podria

ser el rendimiento esperado de los VEBONOS.
Objetivos Especificos

- Analizar las condiciones actuales del mercado financiero y su influencia en

el rendimiento de los VEBONOS.
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- Analizar el posible comportamiento-influencia de las variables

macroecondmicas que determinan el rendimiento de los VEBONOS.

- Analizar el posible comportamiento-influencia de las variables

microecondmicas que determinan el rendimiento de los VEBONOS.

JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

El propdsito de la presente investigacion, relacionada con la temética
del las variables econémicas que se deben tomar en cuenta para la inversion de
los Vebonos, se circunscribe a obtener y establecer criterios bien definidos
sobre que se debe hacer con estos tipos de bonos 0 como deben ser invertidos,
partiendo de un estudio histérico sobre el comportamiento de las variables
macroecondmicas y microeconomicas que pueden tener influencia sobre este

tipo de bonos.

Para lograr los objetivos planteados en esta investigacion, se recure al andlisis
de las condiciones actuales del mercado financiero y al de cada una de las variables

claves en el rendimiento de los VEBONOS.

Por otro parte, la importancia de esta investigacion consiste en el permitirle a
un amplio grupo de profesionales universitarios € instituciones, tales como cajas de
ahorro, fondos de ahorro o de pensiones y jubilaciones, poseedores de estos titulos,
contar con los elementos de juicio o valor, en distintos escenarios, que les permitan
tomar la mejor decision respecto a como invertir los mismos, de la forma mas
convenientes para cada uno de ellos, lo que es en definitiva el aporte mas importante

del presente trabajo.
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DELIMITACION

El estudio econdémico-financiero serd enfocado exclusivamente al
analisis de las variables econdmicas que tienen influencia en el rendimiento de
los Bonos de la Deuda Publica Interna de Venezuela, en el caso que nos ocupa
trataremos especificamente a los denominados VEBONOS, durante el lapso de
tiempo correspondiente al periodo Diciembre 2001- Febrero 2004, ambos

inclusive.
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CAPITULO II

MARCO TEORICO

En este capitulo se presentan los antecedentes y las bases tedricas, los
cuales comprenden trabajos de investigacion y los fundamentos conceptuales

que constituyen las bases para el desarrollo del trabajo.

ANTECEDENTES

El investigador realizé una busqueda de antecedentes bibliograficos que
le permitieran conformar una base para desarrollar un trabajo relacionado con
las perspectivas de los instrumentos financieros llamados VEBONOS para el

presente afo destacando los siguientes.

Rojo, J. (2003) realiz6 una investigacion para optar al titulo de
Especialista, en la Universidad Valle del Momboy, Valera, Estado Trujillo
titulada “Perspectivas de Inversion de los VEBONOS ante el Panorama
Econémico Actual”, la cual tuvo como objetivo general determinar el
rendimiento esperado de los VEBONOS, como instrumento de inversién ante
el panorama econdmico existente en el pais para el segundo trimestre del afo
2002. Para tal fin, utiliz6 una investigacion de tipo predictiva o pronostico,
basada principalmente en el andlisis de los factores econdmicos que tienen
influencia respecto a los mismos. Concluye el investigador que dichos cupones
siempre tendrdn rendimiento del 2,5 % por encima del presentado por las letras
del tesoro, lo que los convierte en un instrumento de inversién bien atractivo

de mantenerse las condiciones econOmicas existentes, lo que lleva a afirmar
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que con un rendimiento esperado del 45% anual, y existiendo instrumentos
con caracteristicas similares, ofreciendo la misma tasa, un inversionista debiera
esperar vender su VEBONO al 100%, para el periodo en consideracion ya que

la suma de ambos valores presentes es igual al valor par del VEBONO.

Es necesario recordar que para la fecha en que se desarroll6 la
investigacion se suscitaron en el pais una serie de acontecimientos como el
paro de la industria petrolera que conllevaron a un estancamiento casi total de
la actividad econdmica e industrial, lo que afect6 ampliamente a los

instrumentos de inversion existentes.

Como puede observarse, existe una gran similitud entre el trabajo
sefialado y el actual, por lo que el mismo facilita al investigador una guia para
la realizacion de la investigacion, aun cuando las realidades econdmicas del

pais son totalmente distintas.

Aparicio, M. (2001) realiz6 un trabajo de grado en la Universidad Centro
Occidental Lisandro Alvarado, titulado “Andlisis de los Factores que Inciden
en el Rendimiento de los bonos Internacionales Negociados en el Mercado de
Capitales de Venezuela, en el Periodo 1995-1999”, el cual tuvo como objetivo
general analizar los diversos factores que intervienen en el establecimiento de
la tasa de rendimiento de los Bonos Internacionales negociados en el mercado
de capitales de Venezuela para el periodo 1995-1999. Para tal fin, aplicé una
metodologia analitica y con un disefio documental multiple se efectio un
estudio histérico longitudinal desde 1995-1999, analizando la evolucién de
cada variable y calculando la linea de regresion y el coeficiente de correlacion
de esta variables contra el rendimiento de los bonos de la Deuda Publica

Nacional (DPN). Concluye el investigador que las variables tasa de inflacién
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colocada de la Deuda Publica Nacional, tasas de interés activas y pasivas,
indice de riesgo-pais, precio de la cesta petrolera venezolana y tasa de interés
promedio de las letras de tesoro Norte Americana no tienen una influencia
determinada en la fijacion de la tasa de rendimiento de los bonos de la DPN.
Se propone ademds, estudiar la posibilidad de cuantificar la valoracion de

variables cualitativa de ingerencia macroecondmica.

El aporte del estudio, consiste en servir como una guia para el estudio y
andlisis de las variables econdmicas como la inflacién, las tasas de interés y
las letras del tesoro que puedan influenciar de manera determinante en el

rendimiento esperado de los bonos.

Por su parte Castellanos, E. (2001), desarrollé un trabajo de grado en la
Universidad Autonoma de México, titulado “Endeudamiento Publico -
Caracteristicas y Atributos”, cuyo objetivo fue realizar una revision de los
conceptos de endeudamiento publico para entender el mecanismo de esta
categoria, a través de un andlisis historico. El autor se planteé como hipoétesis
que el endeudamiento publico obedece a un interés de beneficio personal de
los politicos e intermediarios financieros y no al interés de resolver las
necesidades del pais. Entre sus conclusiones destaca, que el endeudamiento
publico sélo puede aceptarse cuando su utilizacién garantice que con el
producto del mismo podran solventarse los pagos comprometidos, no obstante
se sospecha de la consecucién cierta de la hipdtesis planteada, debido a la

persistencia del endeudamiento continuo para pagar empréstitos anteriores.
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La investigacion sefialada permiti6 la obtencion de una base
metodoldgica la cual servird como guia para fundamentar el andlisis histérico

de las variables que movilizan la economia de un pais.

Escalona, N. (1992), en su trabajo de grado, realizado en la Universidad
Centro Occidental Lisandro Alvarado titulado ‘“Aspectos contables sobre
inversiones en titulos valores”, plantea como objetivo fundamental realizar un
estudio de los aspectos contables sobre inversiones en titulos valores (acciones
y obligaciones). Para ello realiz6 un estudio bibliografico previo sobre el tema,
lo cual le permitié establecer un marco teérico que sirvi6 de base para
determinar el sistema de cdlculo y registro adecuado de las operaciones. De los
resultados obtenidos, concluyé que el conocimiento de los procedimientos
contables aplicados a las inversiones es de suma importancia para las empresas
(considerando el alto costo del dinero), puesto que éstas frecuentemente
realizan transacciones de compra y venta de titulos valores los cuales se ven
afectados por las fluctuaciones del mercado. De lo cual se deduce que la
aplicacion de las debidas técnicas contables permiten obtener informacién
adecuada y accesible para la toma de decisiones, minimiza el riesgo, aumenta
los ingresos y el capital de trabajo, lo cual conlleva a la presentaciéon de una

mejor situacion financiera de la organizacion.

Este estudio aporta algunas referencias tedricas que permiten el
desenvolvimiento del trabajo actual, pues ofrece la posibilidad de ubicar las
mismas con mayor rapidez, asi como obtener un andlisis de éstas desde una

perspectiva exclusivamente conceptual.
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BASES TEORICAS

A continuacion se exponen los fundamentos conceptuales relacionados
con la deuda publica, inversidn, prondstico, comportamiento de precios y
VEBONOS, los cuales constituyen las teorias que fundamentan el desarrollo

de la investigacion.

Deuda Publica

El endeudamiento publico es el crédito publico que obtiene el gobierno de
un pais para financiar las operaciones que no logré con los ingresos
tributarios y no tributarios. El crédito proviene de inversionistas publicos o
privados como el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional para el
primer caso, o colocaciones por corredurias para el segundo. La teoria de las
finanzas puablicas supone que en general los fondos obtenidos mediante
endeudamiento publico son destinados a pagar las funciones del estado

moderno que no se pueden cubrir por el ingreso fiscal regular.

De acuerdo con Retchkiman, B. (1987: 46) existen tipos de
endeudamiento fiscal que no son considerados deuda publica. Entre estos

destaca:

...las deudas de guerra- impuestos de un vencedor- y otro tipo de
obligaciones del Estado que carecen del acto voluntario de entregar recursos
por parte del prestamista y recibir una promesa de pago por ejemplo, sueldos
no pagados a empleados publicos, obligaciones de deudas forzadas, adeudos
por obras publicas, indemnizaciones de cualquier tipo, emisiones de papel
moneda con circulacién compulsiva, pensiones de retiros y cualesquiera
otras operaciones que no tengan los elementos esenciales del crédito.
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Consecuentemente, el termino deuda publica tiene su origen en un acto de
crédito publico, cuyo ingrediente principal es una transaccion voluntaria entre
el estado y el poseedor de ahorros, presentado fisicamente por obligaciones

financieras gubernamentales.

Por su parte Ayala, J. (2000: 65) expone:

La deuda publica es una obligacién que adquiere el gobierno de pagar un
rendimiento monetario a los que retienen legalmente los documentos de
deuda (Bonos del gobierno) en un momento dado. Un aspecto muy
importante de la deuda publica es la existencia de un retropago, lo que
significa que las personas que pagan la deuda existen en el futuro, es decir
después de las que reciben el préstamo. Esta importante dimensién de la
deuda establece una relacion interpersonal entre los contribuyentes fiscales,
los prestamistas y los beneficiarios; por lo tanto, es necesario que la deuda
contratada en el presente sea empleada para financiar bienes de consumo
durables que se traducirdn en beneficios futuros.
El mismo autor define la deuda publica como “la suma de las
obligaciones insolubles a cargo del sector publico, derivadas de celebracién de
empréstitos tanto internos como externos sobre el crédito de la nacion” (op.cit:

68).

Las principales razones para recurrir a la deuda publica son: pagar deuda,
afrontar situaciones de emergencia, construir obras publicas y hacer frente al

déficit presupuestal.

Hace 20 afios, cuando estall6 la primera gran crisis econdmica
latinoamericana, la deuda externa se ubicaba en torno a los 256.000 millones
de délares. Hoy, los pasivos alcanzan 725.671 millones de ddlares, y la region
vuelve a estar aun paso de una nueva crisis. Si bien no es posible unificar los

criterios que tomaron los distintos paises para endeudarse en este periodo, si se
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puede decir que la mayor parte de este dinero, en los papeles, estaba destinada
a mejorar las condiciones sociales de la nacion en cuestion ( Ayala, J. 2000:

68).

Pero todo se plasmé en papeles de la deuda, en Latinoamérica junto a la
pobreza éstos se multiplicaron por tres en los dltimos veinte afios. Las
distintas variables macroecondmicas como la inflacion y el tipo de cambio
muestran que, en la dltima década, la participacion de la deuda en el total de

los recursos de los paises del sur del continente ha sido creciente.

En este punto cabe destacar la concepcion como la Organizacién para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (1999: 75), enfoca la deuda externa,
definiéndola como: “El monto en cualquier momento dado, transferencia de
recursos y de pasivos contractuales no cobrados de residentes de un pais con

no residentes, de repagar el principal, con o sin interés, con o sin principal”.

Lo perverso de esta situacion, que queda al descubierto al observar la
evolucion que han tenido los fondos internacionales, es que no solo los mismos
nunca llegaron a los sectores sociales mds necesitados, sino que son los
segmentos de bajos recursos, los que estdn soportando hoy el mayor peso de la
deuda. Los niveles de pobreza e indigencia que presentd y presenta, esta parte

del continente es el argumento mas s6lido que sostiene esta paradoja.

Segtn Retchkiman, B. (1987: 51), “La deuda puiblica se puede clasificar
dependiendo de su origen, su plazo de amortizacidén (proceso de cancelacion
paulatina de un préstamo) o por el tipo de acreedor externo”. Una de las
clasificaciones méas usadas es la de origen de la deuda publica la cual la

tipifica de la siguiente manera:
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a) Deuda publica interna: esta constituida por los recursos provenientes de
particulares nacionales. Su recaudacion se da a través de instrumentos
financieros, en Venezuela podemos mencionar; Bonos de la Deuda Publica
Nacional (DPN), VEBONOS, entre otros.

b) Deuda publica externa: es la que se contrata con los diversos acreedores
externos, como lo son: bancos privados transnacionales y organismos
financieros internacionales como el Banco Mundial, el Banco Interamericano

de Desarrollo y el Fondo Monetario Internacional.

El origen y evolucién del endeudamiento publico venezolano ha sido
ampliamente resefiado y discutido, sin embargo convendria precisar los

siguientes aspectos:

e FEl origen del endeudamiento externo coincide con la realizaciéon de
ambiciosos programas de inversion, para los cuales los recursos
extraordinarios generados por el alza de los precios del petréleo no
resultaron suficientes.

e FEl incremento de la deuda externa fue posible gracias al reciclaje de los
excedentes de recursos que los paises exportadores de petréleo depositaron
o invirtieron en los mercados internacionales.

e La banca internacional canalizé los recursos a los paises en desarrollo,
debido a la recesion que atravesaban los paises industrializados, sin evaluar
adecuadamente las posibilidades de recuperacion de los créditos

concedidos. ,

Venezuela en la actualidad mostré un incremento significativo de su

endeudamiento interno, donde su saldo total aumenta en un 5040 % a partir del
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afio 1988, ubicdndose en 23.140 millardos de Bolivares el cierre del primer
trimestre del 2003. (Banco Central de Venezuela, Indices Econdémicos, 2003:

3).
La Inversion

Cuando hablamos de inversion tocamos uno de los conceptos econdmicos
mds dificil de delimitar. Son muchos los autores que utilizan el vocablo
“inversion” con diferente sentido y amplitud, existiendo incluso autores que
utilizan la palabra “inversion” con diferentes acepciones segin Massé, P.
(1983: 1), “La definicién mas general que se puede dar del acto de invertir, es
que, mediante el mismo, tiene lugar el cambio de una satisfaccion inmediata y
cierta a la que se renuncia, contra una esperanza que se adquiere y de la cual el
bien invertido es el soporte”. Por lo tanto en todo acto de invertir intervienen
las siguientes Variables: Un sujeto que invierta, ya sea persona fisica o
juridica, un objeto en que se invierte que puede ser de naturaleza muy diversa,
el costo que supone la renuncia a una satisfaccién en el presente, (costo de

oportunidad), y la esperanza de una recompensa en el futuro.

El problema bésico que confronta cualquier inversionista es como
asegurar el rendimiento deseado, al mismo tiempo, que se enfrenta a un riesgo
minimo. La respuesta simple es invertir en valores que ofrezcan altos
rendimientos y bajo riesgo. Sin embargo, las oportunidades de inversién con
altos rendimientos esperados casi invariablemente van acompafiadas de alto
riesgo. Este hecho hace que el estudio de las inversiones sea importante,

debido a que los inversionistas tienen que buscar inversiones con la mejor
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combinacién de riesgo y rendimiento, tienen que estar en posibilidad de
evaluar el intercambio de riesgo y rendimiento, el intercambio entre bueno
(altos rendimientos) y malo (alto riesgo) y escoger la inversion con la

combinacién mas favorable. (Suarez, S.1998: 36)

Los conceptos de inversion y capital estdn tan estrechamente relacionados
que no se puede hablar de ellos separadamente. La inversion de un
determinado periodo de tiempo viene dada por la diferencia de stock de capital
existente al final y al comienzo del periodo de tiempo correspondiente, que
cuando es positiva esta diferencia, habrd inversion o formacion de capital y
cuando es negativa, habra desinversion o consumo de capital. El concepto de
capital segin Mascarefia, J. y Pérez, 1. (1999: 25) responde a la idea de stock,

mientras el concepto de inversion responde a la idea de flujo.

Desde el punto de vista econdmico se entiende por capital a un conjunto
de bienes, que sirven para producir otros bienes. En este sentido se incluye
dentro de esta categoria a un conjunto de bienes muy heterogéneos: terrenos,
edificios, maquinaria, patentes, entre otros; es decir, todos aquellos elementos
que forman parte del activo de una empresa o unidad econdmica de
produccién. En suma, forman parte del capital en sentido econdémico todos
aquellos bienes econdmicos que estdn afectados a tareas productivas. Invertir
en sentido econdmico consiste entonces, en afectar bienes econdmicos en
tareas productivas. Una empresa invierte cuando adquiere elementos

productivos, es decir, cuando incrementa sus activos de produccion.
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Asimismo, debe tomarse en cuenta que toda inversion financiera o
econdmica es a su vez una inversion en sentido juridico, porque se adquiere la
propiedad del elemento correspondiente, sea material o inmaterial, por
ejemplo, un derecho de crédito. Pero la proposicion reciproca no es cierta, ya
que existen inversiones juridicas que no son financieras ni econdmicas; por
ejemplo, la compra de una finca de recreo o de un frigorifico por parte de una
familia seria una inversién en sentido juridico pero no econdmico ni

financiero.

Por otra parte, existen ciertas inversiones financieras que son a su vez
inversiones econdmicas, pero no todas las inversiones financieras son a su vez
inversiones econdmicas, ni viceversa. La compra de acciones en el mercado de
reventa constituyen una inversion financiera pero no econdmica, porque lo
unico que se hace con esta operacion es transferir un derecho de propiedad
sobre unos elementos productivos ya existentes, y por ello el stock econémico
de capital econdémico sigue siendo el mismo. Sin embargo, la compra de
acciones procedentes de una ampliacion de capital, llevada a cabo para
aumentar la capacidad productiva de la empresa constituye una inversion

financiera y econdmica al mismo tiempo.

De igual modo, la compra de obligaciones es una inversion financiera, y
serd inversién econdémica o no segin que esas obligaciones procedan de una
nueva emision para financiar la adquisiciéon de elementos productivos o se
compren en el mercado de reventa, porque en este segundo caso la compra de

obligaciones supone simplemente la transferencia de derechos de crédito sobre
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unos elementos productivos ya existentes. Ahora bien, no toda inversién
econdmica es a su vez una inversion financiera, como ocurre por ejemplo, con
la adquisicion de elementos productivos que se financian con beneficios

retenidos.

En este sentido, cabe destacar que las acepciones juridicas y financieras
de inversiéon solo tienen sentido a nivel macroeconémico. A nivel
macroecondmico, se trata tan solo de meras transacciones entre unidades
econdmicas elementales, sin que haya creacién de capital desde el punto de

vista global tnicamente la acepcion econdmica o productiva de inversion.

Existen muchas clases de inversiones. Por ejemplo, Kolb, R. (1998: 37)
cita que “cuando Robinson Crusoe se abstuvo de comer una mazorca con el fin
de utilizar el maiz como semilla, hizo una inversién muy importante”. El podia
haber guardado bajo su colchén el maiz para comerlo al dia siguiente, pero eso
no hubiese sido inversion. La inversion requiere renunciar al consumo hoy con
el fin de tener una cantidad esperada mayor de un bien particular en el futuro.
Al guardar maiz para semilla Crusoe estaba renunciando al consumo del maiz

hoy a cambio de la esperanza de una existencia mayor del mismo en el futuro.

Aunque desde luego este es un caso de inversion, Robinson Crusoe no
invirtid6 en valores. Un valor es un derecho financiero, por lo general
representado por una hoja de papel, sobre algin otro bien. Por ejemplo, una
accion representa la propiedad fraccional sobre todos los activos reales y
recursos productivos de una empresa. Si se posee una accién comun de

General Motors, se posee una parte de los activos reales de la empresa: sus
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edificios y equipos, terrenos, inventarios y todos los demds bienes de su

propiedad.

Por tanto, con frecuencia los valores representan un titulo de propiedad de
algiin grupo de activos reales, aunque no siempre este es el caso. La tesoreria
de las Naciones emite bonos para ayudar a financiar la deuda nacional y las
obligaciones y valores de la Tesoreria. No obstante, un bono de la Tesoreria le
da a su poseedor el derecho de esperar pagos en efectivo periddicos del
gobierno y nada mas. No representa un interés de propiedad en los terrenos, las
armas, edificios, y otros activos fisicos propiedades del gobierno, en resumen,
los valores pueden representar derechos de propiedad sobre activos reales o
pueden ser estrictamente derechos financieros, que requieren el pago de otro

activo financiero bajo circunstancias especificas.

Resulta fécil establecer la meta de la inversion en valores: ganar dinero.
Para ganar dinero mediante la inversion en valores se requiere que el
inversionista seleccione algun nivel de riesgo. Al comprender que es necesario
seleccionar un nivel de riesgo, se vuelve més dificil especificar la meta de la

inversion.

Para definir al inversionista tipico es necesario hacer varias suposiciones.
Primero, el inversionista esta interesado solo en los beneficios monetarios de la
inversion. Por ejemplo, el inversionista no estd interesado en el placer que
pudiera obtener de vigilar dia a dia una cartera de inversiones. Segundo, el
inversionista prefiere tener mds riquezas que menos, si los demds factores
permanecen iguales. Por ultimo, el inversionista siente aprension al riesgo, es

decir, el inversionista prefiere evitar el riesgo siempre que sea posible. Esto no
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significa que el inversionista se negara a correr riesgo. Mds bien significa que
existe una compensacion, bajo la forma de una mayor utilidad esperada de

inversion, por correr riesgo.

Estas dos ultimas suposiciones, que parecen describir en forma bastante
realista a la mayoria de las personas, presenta la tensién fundamental que
caracteriza la inversion en valores. Las oportunidades de inversion que parecen
ofrecer el mayor aumento en riqueza también tienden a ser las mds riesgosas.
Por eso es que el inversionista normalmente se enfrenta a una situacion en la
cual un beneficio — un rendimiento més alto sobre la inversion — tendrd que ser
intercambiado por un elemento no deseado — el riesgo de la inversion. Si no
existiera el conflicto entre lo deseable de las grandes utilidades sobre la
inversion y el riesgo que lleva consigo el buscar esas grandes utilidades, seria

bastante sencillo establecer las metas de las inversiones en valores.

Conociendo que el inversionista estd en una posicion constante de tratar
de asegurar altas utilidades sobre la inversion al mismo tiempo que trata de
controlar la exposicion al riesgo, la meta de la inversion se puede expresar en

la forma siguiente:

e Para un determinado nivel de riesgo, asegurar el rendimiento esperado mas
alto posible.
e Para una determinada tasa de rendimiento requerida, asegurar el

rendimiento con el menor riesgo posible.

Esta definicion de la meta de la inversion presenta con claridad la

naturaleza del intercambio entre el riesgo y el rendimiento. Sin embargo, las
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palabras claves en la definicion (riesgo y rendimiento) no estdn especificadas
con la suficiente exactitud. También, la definicién no es muy util en cierta
forma. Mientras que presenta con claridad que existe un intercambio entre el
riesgo y el rendimiento, no dice nada sobre como el inversionista debe llevar a

cabo el intercambio.( Kolb, R. 1998:43)

De otro lado, cabe destacar que la inversion es una de las variables
fundamentales que dinamizan el proceso de crecimiento de una economia. Sin
embargo, sobre ella influyen dos factores determinantes: la rentabilidad de la
inversion y el riesgo enfrentado por el inversor al invertir en un pais, region,
sector o empresa determinada. Y, se debe entender que las decisiones del
inversor entran en competencia con innumerables alternativas, eligiendo
aquella que le genere la mayor relacion rentabilidad/riesgo. La rentabilidad de

la inversion de un proyecto en un pais depende de varios factores:

. La competitividad general del pais y en especial del sector donde se
analiza la inversion. Este se ve afectado por la disponibilidad y calidad
delos insumos, la disponibilidad y eficiencia de la infraestructura social
(transporte, logistica, etc.), la regulacién laboral (mayor flexibilidad
laboral, més competitivo porque es mas fécil la optimizacién de los
costos), la disponibilidad y calidad de la mano de obra, costos de la mano
de obra, la estructura impositiva, etc.

. Mercado: la existencia y la accesibilidad sin restricciones al mercado. El
tamafio del mercado es también muy importante, por lo cual el acceso a
mercados externos es sumamente critico cuando hablamos de economias

pequenas como la Venezolana.
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. Los Incentivos: normalmente se definen incentivos que puedan paliar las
deficiencias estructurales que el pais tiene en términos de competitividad.
Sin embargo, estos beneficios normalmente son ofrecidos por todos los

paises y no es una fuente de competitividad permanente.

Obviamente, la rentabilidad de invertir en cualquier pais depende
criticamente del mercado que exista asi como de la disponibilidad, calidad y
eficiencia de los insumos. Si los mercados mundiales fueran abiertos, entonces
no existiria un problema de mercado, solo la competencia se daria en la oferta
de los mejores insumos al menor costo para los inversionistas. Sin embargo,

los mercados mundiales en su mayoria estan protegidos.

Riesgo de la Inversion

Una accion determinada tiene riesgo, o es arriesgada cuando no
conocemos con certeza el resultado de la misma. Como este tltimo tiene lugar
en un momento futuro del tiempo practicamente todas las acciones que
realicemos tendentes a conseguir un objetivo determinado son, mds o menos,
arriesgadas. Solo el pasado carece de riesgo. Por tanto, las decisiones
empresariales en cuanto pretenden conseguir unos objetivos (resultados)
determinados en el futuro estdn sometidos al riesgo. Podria decirse entonces,
que el riesgo es la posibilidad de que se obtenga un resultado distinto al que se
pretendia conseguir con una accién. Aunque la palabra riesgo parece indicar
algo malo, no hay que perder de vista que solo significa que el resultado
obtenido puede ser distinto (mayor o menor) del previsto (Mascarefia, J. y

Pérez, 1. 1999: 45).
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Por tanto, el hecho de que no se este seguro de cual va a ser el
rendimiento proporcionado por una inversion, hace pensar que ésta es

arriesgada y cuanto mds incierto sea aquél mayor serd el riesgo del proyecto.

Los inversores, en general, son adversos al riesgo, lo que quiere decir que
a igualdad de rendimiento esperado preferirdn aquel proyecto que tenga menos
riesgo asociado, o a igualdad de riesgo elegirdn el que prometa proporcionar el

mayor rendimiento esperado.

La relacion directa entre el riesgo y el rendimiento es el corazon de la
teoria de la inversion. Los proyectos con bajos riesgos asociados prometerdan
rendimientos inferiores, mientras que los que soporten mayores riesgos tendran
mayores rendimientos esperados. Lo que no quiere decir que un inversor vaya
a obtener un rendimiento superior si coloca su dinero en un proyecto altamente
arriesgado, con relacion a lo que obtendria si lo invirtiese en uno con menor
riesgo, puesto que el rendimiento realizado puede ser superior o inferior al

inicialmente esperado.

Existen tres tipos de riesgos que por lo general son tomados en cuenta por

los inversionista al momento de realizar cualquier transaccion:

De un lado el riesgo de inflacion, hace referencia a la incertidumbre que
la existencia de la inflacién provoca sobre la tasa de rendimiento real de una
inversion. Segin Mascarefia, J. y Pérez, 1. (1999: 71) el riesgo para el inversor
“viene dado por la variaciéon del poder adquisitivo de los flujos de caja
generados por el proyecto, que surge al diferir la tasa de inflacién esperada de
la realmente producida”. Asi, por ejemplo, un inversor en obligaciones del

Estado verd como el poder adquisitivo de los cupones recibidos y el precio de
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venta del bono se encontrard erosionado cuando la tasa de inflacion sea mayor
que la prevista en el instante de adquirir dicho activo financiero. Como afecta a
todos los activos de un mercado concreto, se podria concluir que el riesgo de
inflaciéon es un riesgo sistematico; sin embargo, se consideraria un riesgo
especifico en un mercado de dmbito mundial la tasa de inflacién no es la

misma en MERCOSUR, en la Unién Europea, o en Japdn, por ejemplo.

Aquellos inversores, que pretenden alcanzar un objetivo determinado al
final del horizonte temporal de su inversion, percibird como la cantidad de
dinero necesaria para conseguir dicho objetivo varia continuamente a causa de

la reduccién del poder adquisitivo.

De otro lado el riesgo de interés, hace referencia a como las variaciones
en los tipos de interés del mercado afectan al rendimiento de las inversiones.
Asi por ejemplo, si usted acaba de comprar una obligacion del Estado a diez
anos y pretende mantenerla en su poder durante un afio estard preocupado
acerca de una posible subida de los tipos de interés, pues si esta ocurriese,
como lo exponen Mascarefia, J. y Pérez, I. (1999:73) “el valor de sus
obligaciones descenderia lo mismo que el rendimiento de su inversion; por otro

lado, si los tipos de interés descendiesen su rendimiento anual ascenderian”.

El riesgo de interés, que es un riesgo sistemdtico, puede afectar a las

inversiones de dos maneras distintas que no tienen por que ser excluyentes:

o La primera es que produce alteraciones en el valor de mercado de los
activos financieros cuyos flujos de caja son independientes de los tipos

de interés de mercado (por ejemplo, en los bonos y obligaciones del
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Estado). Dicha variacién tiene por objeto hacer a dichos activos mads
competitivos con relacion al rendimiento de otras inversiones semejantes.
. La segunda es que altera el valor de los flujos de caja de alguna manera
dichos flujos estdn relacionados con el valor de tipo de interés imperante

(por ejemplo, en el caso de bonos con cupones variables).

Por ultimo el riesgo pais, el cual es el mas importante en los paises

subdesarrollados y comprende los siguientes aspectos:

1. Inestabilidad politica/social: en tiempos de inestabilidad politica
normalmente las reglas de juego también son inestables lo cual incrementa el
riesgo de la inversion.

2. Inestabilidad econdmica: adicionalmente, la inestabilidad econdmica hace
que los ingresos/ventas basados en el mercado interno normalmente son muy
volatiles con lo cual se reduce la previsibilidad de los ingresos futuros del
proyecto.

3. Inseguridad juridica: esto consiste en la posibilidad de que las reglas del
juego sean cambiadas luego de realizada la inversion. Por ejemplo, cambios en
la regulaciéon laboral que incremente los beneficios de los trabajadores,
cambios en la estructura tributaria que incremente los impuestos a las
utilidades, etc.

4. Corrupcion: la corrupcion afecta de dos maneras, por un lado la falta de
control sobre los costos de inversién cuando es necesario negociar acuerdos
especiales para acceder a ciertos beneficios; y, por otro lado, se incrementa la
inseguridad juridica cuando es posible manipular las decisiones judiciales,
cambiar leyes, regulaciones, etc. a través de la prictica sistemdtica de la

corrupcion. Esto al menos eleva el costo de las inversiones aunque
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normalmente ahuyenta a los inversionistas que no quieren/pueden recurrir a

este tipo de précticas por politicas de ética empresarial.

Teoria del Pronostico

A diario los administradores toman decisiones sin saber que sucederd en
el futuro. El inventario se ordena sin una certeza de cOmo seran las ventas; el
equipo nuevo se compra a pesar de la incertidumbre sobre las demandas de los
productos; y las inversiones se hacen sin saber cual serd la utilidad. Los
administradores siempre estdn tratando de ser mejores estimaciones acerca de
lo que sucederd en el futuro al afrontar la incertidumbre. El propdsito

fundamental de los prondsticos es el de hacer buenas estimaciones.

Pronosticar es el arte y la ciencia de predecir los eventos del futuro.
Puede involucrar el manejo de datos histéricos para proyectarlos a futuro,
mediante algin tipo de modelo matemético. Puede ser una prediccién del
futuro subjetiva o intuitiva. O bien una combinacién de ambas , es decir, un
modelo matemético ajustado por el buen juicio de un administrador. Los
prondstico se clasifican generalmente en el horizonte de tipo futuro que
describen. Las tres categorias son ttiles para los administradores de

operaciones, y segun Scroeder (1992) pueden ser:

° Prondstico a corto plazo: Este tiene lapso hasta de un afio, pero es
generalmente menor de tres meses. Se utilizan para planear las compras,
programacion de plantas, niveles de fuerza laboral, asignaciones de

trabajo y niveles de produccion.
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Pronéstico a mediano plazo: Un prondstico de rango mediano, o
intermedio, generalmente tiene un lapso promedio de tres meses a tres
afios. Es valioso en la planeacion de la produccién y presupuesto,
planeacion de ventas, presupuesto de efectivo, y el andlisis de varios
planes de operacion.

Pronéstico a largo plazo: Generalmente con los lapso de tres afios o mas,
los prondsticos a largo plazo se utilizan para planear nuevos productos,
desembolsos de capital, localizacion de instalaciones o su expansion, y la

investigaciones y desarrollo.

Las organizaciones utilizan tres tipos principales de prondstico al

planear el futuro de sus operaciones, cuales son:

Prondstico econdmico: Marca el ciclo del negocio al predecir las tasas de
inflacion, oferta de dinero, nuevas construcciones, y otros indicadores de
planeacion.

Prondstico tecnoldgico: Tienen que ver con tasas de progreso
tecnoldgico, que pueden dar por resultado el nacimiento de productos
novedosos, que requieren nuevas plantas y equipos.

Pronéstico de demanda: Son proyectos de demanda para los productos o
servicios de una compaiia. Estos prondsticos, también llamados
prondsticos de ventas, conducen a la produccién de una compaiiia, la
capacidad y los sistemas de programacion, sirven como insumos a la

planeacion financiera, de mercado y de personal.
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El comportamiento de los precios y el uso del Analisis técnico

El andlisis técnico, es el nombre dado a un conjunto de técnicas que tratan
de predecir los precios bursétiles a partir de su evolucion histérica, y también a
partir del comportamiento de ciertas magnitudes financieras, como lo es el
volumen de contratacion, etc. Un analisis técnico, examina dia a dia la
evolucidn de los precios de determinadas acciones, y el comportamiento de los
precios en el pasado permite extraer conclusiones para el futuro. Para
Mascarefia, J. y Pérez, 1. (1999: 77) “Se supone que los precios bursatiles
describen trayectorias que de algin modo son repetitivas”. La habilidad de un
analista se encuentra en descubrir las tendencias de los precios, y en anticipar

el cambio de esas tendencias.

En el andlisis técnico se parte del supuesto de que el precio de los valores
mobiliarios viene determinado como consecuencia de la contraposicion de la
oferta y la demanda, y no solo por su valor intrinseco, como se supone en el
llamado andlisis fundamental. LLos cambios en la oferta y la demanda, pueden
venir determinados por numerosos factores, racionales unos e irracionales
otros. El andlisis técnico, pretende predecir los cambios a corto plazo en la
oferta y la demanda de una o més acciones que afecten su precio, y relega a un
segundo plano, las caracteristicas de riesgo y el poder de generar beneficios de
las empresas, aspectos ambos que son fundamentales para el analista del valor

intrinseco (analista fundamental).

El andlisis fundamental de un determinado valor requiere un detallado
estudio de los estados financieros de la respectiva empresa, de sus planes de
expansion, de sus expectativas futuras, entre otros, y también deben ser

tomadas en cuenta aquellas posibles variaciones del entorno socioecondémico
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(cambios en la politica monetaria y fiscal, una nueva ley de relaciones
laborales, entre otros) que puedan afectar la marcha de la empresa (Sudrez, S.

1998: 48).

El instrumento mas utilizado en el andlisis técnico de los mercados de
valores son los graficos. Este andlisis representa graficamente la evolucion de
los precios de determinados valores o del mercado —concretados en algun
indice — y a la vista de la evolucion histérica de los precios intenta predecir los
precios futuros, la idea que subyace detrds del andlisis mediante graficos es
que determinadas pautas de comportamiento de los precios son repetitivas. Se

puede extrapolar al futuro (Kolb, R. 1998: 49).

Los principales tipos de graficos utilizados son:

. Graficos de lineas: Representacion de datos numéricos por medio de una
o varias lineas que hacen visible la relacion que esos datos guardan entre
si.

° Gréficos de barras: En este tipo de grafica, sobre los valores de las
variables se levantan barras estrechas de longitudes proporcionales a las
frecuencias correspondientes. Se utilizan para representar variables
cuantitativas discretas.

. Gréficos de puntos y figuras: Aun cuando esta grafica, no tiene tanta

exactitud como la lista numérica, sirve para ilustrar claramente la

tendencia, incremento o no, de una variable en determinado periodo.

Las graficas organizan la informacion numérica en forma de figuras, de
manera, que es posible encontrar tendencias o patrones en la informacién. En

esta investigacion se utilizo el grafico de lineas, herramienta que permitié
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evaluar la tendencia de los VEBONOS y de las variables que influyeron en su

comportamiento durante el periodo en estudio.

Bonos de la Deuda Publica Nacional ( VEBONOS )

Segun la Bolsa de Valores de Caracas (2002: 4) los DPN son
instrumentos de largo plazo cuya duracion puede variar segun lo estime el
Estado Venezolano. Durante este periodo, los bonos de deuda normalmente
pagan un interés cada tres meses, seis meses, o un afio. Este tipo de inversion
asegura un ingreso de efectivo en forma continua a su tenedor, hasta el
vencimiento del plazo de la deuda, fecha en la cual el Estado Venezolano
reintegraria al tenedor del instrumento, el monto del capital (100%) que éste
representa. Estos instrumentos son garantizados por la Reptblica y estan libres

de pago de Impuesto Sobre la Renta.

Los VEBONOS son titulos valores electronicos al portador, negociables
que representan obligaciones para la Republica, de acuerdo a lo contemplado
en la Ley Orgdnica de Administracién Financiera del Sector Publico y sus

Reglamentos.

Los primeros VEBONOS, objeto de esta investigacion, fueron emitidos
el 28/12/2001, para cancelar pasivos laborales producidos por concepto de
homologaciéon de sueldos al personal universitario, por un total de 300 mil
millones de bolivares. En esta emision, fueron colocadas dos series, cada una
de las cuales consta de 150 mil millones, dichas series fueron denominadas
VEBONOO072005 y VEBONO022006, los primeros con un vencimiento el
21/07/2005 y los segundos el 10/02/2006. Asimismo, se emitieron dos nuevas
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series denominas VEBONOO032007 y VEBONOO042008, cuyos vencimientos
estan previstos para el 30/03/2007 y 24/04/2008 respectivamente. (Bolsa de
Valores de Caracas, 2003: 09)

Los VEBONOS devengan cupones trimestrales variables, ajustados cada
tres meses a las condiciones del mercado, calculado sobre la base de

rendimiento de las Letras del Tesoro de 91 dias de plazo.

Las Letras del Tesoro son instrumentos emitidos por la Tesoreria
Nacional para el financiamiento a corto plazo. Cada semana y a través del
Banco Central de Venezuela se subastan publicamente en el mercado
financiero 33.000 millones en Letras del Tesoro, estableciéndose el riesgo

soberano en 91 dias.

Cuando un VEBONO paga los intereses de sus cupones, se establece el
interés que devengard el proximo cupén a pagar, sumando al rendimiento de

las letras de esa semana una prima adicional nominal fija de 2,5 % de interés.

Cuando se fija un cupén del VEBONO, se establece el valor de lo que se
va a pagar a los tres meses. La ventaja de los VEBONOS, es que debido a su
estructura de cupdén variable se ajusta a las fluctuaciones de rendimientos
presentes en el mercado, reduciendo los riesgos que implicaria tener un cupén

fijo ante movimientos en las condiciones del mercado.

El precio de un VEBONO seréd determinado por el mercado financiero y
dependerd de las preferencias de los inversionistas y sus expectativas, la
cantidad de dinero que tenga el mercado financiero para invertir y el

rendimiento que tenga el VEBONO.
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Estos bonos estdn dentro de los que se conocen como “titulos
desmaterializados”, lo cual quiere decir que no existe un papel “fisico” que los
represente. La tenencia de estos titulos, se refleja a través de un estado de

cuenta que refleja la cantidad de bonos que posee cada inversionista.

GLOSARIO DE TERMINOS BASICOS

A continuacién se presentan los términos financieros que se consideran
deben ser precisados, para una mejor compresion del basamento tedrico. Los
mismos fueron obtenidos de la pagina electrénica de la Bolsa de Valores de

Caracas (2002: 18).

Actitudes hacia el riesgo: Predisposiciéon de los individuos a asumir
riesgos. Depende del estado de dnimo de la persona, de las cantidades en
juego, de las probabilidades involucradas, entre otros. Hay personas adversas
(que no estan dispuestas a asumir riesgos y los eluden), hay personas propensas
o amantes del riesgo, que lo buscan e indiferentes al riesgo. Estos dltimos

deciden con base en el valor esperado monetario.

Costo de Capital: Cuando un individuo, persona natural, no cuenta con
fondos suficientes para llevar a cabo una inversion, presta el dinero y los
intereses o la tasa de interés, indicarfan el costo de capital de esa persona. En

este caso es muy facil medirlo.

Costo de la deuda: Lo que paga la firma a terceros por deudas a cargo de

ella.
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Costo de oportunidad: El costo de oportunidad se precisa calculando lo
maximo que se podria obtener, si los recursos se invirtieran en aquella
alternativa escogida como patréon de comparacion y que es diferente a las

evaluadas.

Escenarios o analisis de escenarios: Herramienta que permite variar

hasta 32 variables para observar el comportamiento de un resultado.

Inflaciéon: Aumento continuo, sustancial y general de nivel de precios de
la economia, que trae consigo el aumento en el costo de vida y pérdida del
poder adquisitivo de la moneda. La inflacién se calcula como el cambio
porcentual del Indice de Precios al Consumidor (IPC). El IPC se basa en el

costo de la canasta familiar.

Interés: La suma que se paga o recibe por el uso del capital. Provecho,
ganancia, utilidad. Lucro producido por el capital. El interés, es la
compensacion que reciben los individuos, firmas o personas naturales, por el

sacrificio en que incurren al ahorrar.

Riesgo: Se dice que una situacién o decisiéon es bajo riesgo cuando
ademds de conocerse los eventos se conoce la distribucion de probabilidad de
los mismos. Esto es, que se conocen las probabilidades asociadas a cada

evento.

Seleccion de alternativas de inversion: Procedimiento que consiste en
determinar cudl es el ordenamiento o jerarquizacidon de varias alternativas y

que las ordena en funcion de preferencias.
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Tasa de interés i: Tasa de interés, expresada en porcentaje por unidad de
tiempo (afio, mes, dia, trimestre, semana, etcétera). Este interés debe ser
estipulado por unidad de tiempo igual al periodo indicado en n. Se supone

interés compuesto.

Tasa de interés nominal: Es una tasa de interés que se estipula para un
determinado periodo -por ejemplo, un afio- y que es liquidable en forma
fraccionada, en lapsos iguales o inferiores al indicado inicialmente; esta
liquidacién se realiza con la tasa determinada para ese periodo menor y se

llama tasa de interés periddica.

Tasa de interés real: Tasa de interés que mide la capacidad intrinseca
que tiene el capital de generar riqueza. Se puede considerar como la tasa de

interés de una inversion sin riesgo, en una economia sin inflacién.

Valor Presente (VP): El valor presente de un ingreso de dinero en el
futuro, es aquella cantidad que se debe entregar o invertir hoy para asegurar
esa misma suma de dinero en el futuro. Esta suma presente es equivalente al

flujo de dinero que se espera recibir en el futuro.

Valor Presente Neto (VPN): El Valor Presente Neto mide el remanente
en pesos de hoy, después de descontar la inversion (o el "préstamo" que le hace
el inversionista al proyecto) y el "interés" (calculado a la tasa de descuento)
que debe "devolver" el proyecto al inversionista. En otras palabras, es el monto
por el cual aumenta la riqueza de quien decide (individuo o firma) después de
haber llevado a cabo la alternativa que se estudia. El VPN, por lo tanto,
permite establecer mecanismos que aumenten o maximicen el valor de la

firma. Todo esto implica que a mayor tasa de descuento, menor serd el VPN.
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Objetivo General:

Inferir mediante el Inflacion de la Inflacion econdémica

nacional cudl podria ser el rendimiento esperado de los VEBONOS

OBJETIVOS VARIABLES DIMENSION INDICADORES
ESPECIFICOS
Desarrollar el Inflacién Macroeconémica |-  Rendimiento de
de las condiciones las letras del
actuales del mercado tesoro.
_ﬁnancie{r Y y su - Tasa de cambio.
1nﬂuf3n?1a en el - Inflacién.
rendimiento de los Rendimi
VEBONOS endimiento
depositos plazo
fijo 90 dias
Establecer el posible | RpNpIMIENTO | Macroeconoémica - Rendimiento de
comportamiento de las DE LOS las letras del
variables VEBONOS tesoro.
macroecondmicas que - Tasa de cambio.
deter.m{nan el - Inflacién.
rendimiento de los Rendimi
VEBONOS en/ 1mlent0
depdsitos plazo
fijo 90 dias
- Rendimiento de
Establecer el posible Microecondémica las letras del

comportamiento de las
variables

microeconémicas que
determinan el
rendimiento de los
VEBONOS

tesoro.
Tasa de cambio.
Inflacion.

Rendimiento
depdsitos plazo
fijo 90 dias
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CAPITULO III

MARCO METODOLOGICO

TIPO DE INVESTIGACION

Segiin Herndndez, Ferndndez y Baptista (2000: 62), los estudios del
tipo descriptivos son aquellos que, “pueden ofrecer la posibilidad de
predicciones aunque sean rudimentarias”, igualmente Hurtado de Barrera J.
(1998: 289), senala que la investigacion predictiva también denominada

investigacion de prondstico:

tiene como proposito prever o anticipar situaciones futuras, se basa en las

investigaciones de niveles anteriores por lo que se requiere de la

exploracién, la descripcion, la comparacion, el andlisis y la explicacion.

La prediccion puede estar orientada hacia la estimacién de los valores

que asumird un evento en el futuro, dada ciertas condiciones de los

eventos predictores

Por lo tanto se cataloga la investigacion de tipo prondstico como aquella
cuyo proposito principal es el predecir la direccién futura de los eventos
investigados, o para efectos de la investigacion, el posible rendimiento de los
bonos a futuro, lo que se identifica con el tipo de trabajo que aqui se realiza, ya
que se busca desarrollar una prediccion de lo que pueda suceder en el futuro,
respecto al rendimiento y comportamiento de los VEBONOS, todo esto

basado, principalmente, en el andlisis de los factores econémicos que tienen

influencia respecto a los mismos.
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Asimismo, puede considerarse que esta investigacion es documental ya
que cumple con el proceso que, segun Garcia, R. (1990:13) “mediante la
aplicacion de métodos cientificos, procura obtener informacion relevante,
fidedigna e imparcial, para extender, verificar, corregir o aplicar el
conocimiento”, de este concepto se deduce que la investigacién no es una
actividad propia de la vida académica, sino que se extiende a toda actividad
profesional; ya que tanto el estudiante como el profesional, frecuentemente
participan en la preparacion de ensayos, informes, monografias, memorias,
manuales, entre otros, que coadyuvan a la solucion de los multiples problemas

que a diario se presentan.

DISENO DE LA INVESTIGACION

Segun los autores anteriormente citados, se trata de una investigacion
del tipo transeccional correlacional, ya que realizan observaciones en un
momento Unico en el tiempo, ademds que describen relaciones entre las

variables.

Este tipo de estudios tienen como propdsito medir el grado de relacion
que exista entre dos 0 mds conceptos o variables (en un contexto en particular).
La utilidad y el proposito principal de los estudios correlacionales es saber
como se puede comportar un concepto o variable, conociendo el
comportamiento de otra u otras variables relacionadas. Los estudios
correlacionales se distinguen de los descriptivos principalmente en que,
mientras estos ultimos se centran en medir con precision las variables
individuales, los estudios correlacionales evalian el grado de relacion entre dos

variables, pudiéndose incluir varios planes de evaluaciones de esta naturaleza
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en una Unica investigacion, lo que en definitiva se ajusta totalmente a la

investigacion realizada.

POBLACION Y MUESTRA

Debido a la naturaleza del estudio, donde las variables a analizar estan
constituidas por los mismos datos, especificamente el comportamiento de
estos, la poblacién estard conformada por todas aquellas publicaciones
oficiales que hagan referencia a las variables macro y micro econdémicas que se
sucedieron en el dmbito financiero nacional, correspondientes al primer

trimestre del afio 2003, y la muestra a los valores plasmados en las mismas.

Esto se debe a que se tomarédn éstos para determinar su influencia en el
valor alcanzado por los VEBONOS, en otras palabras, el comportamiento del

rendimiento alcanzado por ellos en el dltimo afio y su proyeccioén a futuro.

INSTRUMENTO

Segtin Arias, F. (1999:53): “Los instrumentos son los medios materiales
que se emplean para recolectar y almacenar informaciéon”. En el caso
especifico de la investigacion a ser realizada, la informacion puede ser
accesada por cualquier persona a través de los indices econdmicos que presenta
el Banco Central de Venezuela, por lo que para obtenerlos s6lo serd necesario
escoger aquellos que tienen que ver directamente con la investigacion y
tabularlos a conveniencia del investigador para su posterior graficacién y

analisis.
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VALIDEZ

La validez de los instrumentos segtin Ary, D. (1990: 68), se refiere a "la
eficacia con que miden lo que se desea medir y el grado con que éste mide lo
que se supone que estd midiendo". En el caso del presente trabajo, no es
necesario realizar validacién alguna ya que no se disefiara un instrumento
especial que pueda de alguna manera prestarse para la manipulacion errénea

de los datos adquiridos.

CONFIABILIDAD

Para Herndndez, R. y otros (2000:235) "la confiabilidad de un
instrumento de medicion se refiere al grado en que su aplicacion repetida al
mismo sujeto u objeto produce iguales resultados”. Por el tipo de datos que
serdn objeto de andlisis, no es necesario realizar algin tipo de calculo de
confiabilidad, ya que los datos historicos no cambiaran de manera alguna y
ademads son datos emitidos de manera oficial por el ente rector de la economia

nacional.

TECNICAS DE RECOPILACION Y ANALISIS DE DATOS

La recoleccién de datos para la presente investigacion se realizard a
través de la consulta en linea, utilizando el Internet, de las paginas, o site, del
Banco Central de Venezuela, Econoinvest, Datanalisis, entre otras, de donde se
obtendra informacion respecto al comportamiento de las variables econdmicas

que han incidido en la tendencia de los VEBONOS.
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Para realizar el andlisis de los datos adquiridos se realizard una
presentacion sistemdtica de las variables econdmicas y financieras, de una
manera grafica lo que permitird su comparacion correlativa, para desarrollar
luego la inferencia 16gica de cual deberd ser la tendencia del rendimiento de los

VEBONOS a futuro.
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CAPITULO IV

PRESENTACION Y ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Tal como se sefial6 en el marco tedrico el andlisis técnico de los
mercados de valores se realiza principalmente a través de graficos, en los
cuales se presenta la evolucion de los precios o el rendimiento de mismos. De
alli que en el marco sefialado se presentan a continuacion los datos requeridos
para la investigacion, y que fueron obtenidos principalmente del site oficial del
Banco Central de Venezuela, con sus respectivas graficas, en las que se
reflejan los comportamientos de las diferentes variables a ser analizadas y su

influencia en el rendimiento de los VEBONOS.

Cabe destacar que se presentardn los andlisis referidos solo a los
VEBONOS 05 y los VEBONOS 06 ya que hasta el momento le ha sido
imposible al investigador obtener la data histérica del comportamiento, en

términos de rendimiento, que ha presentado el VEBONO 07.

Por otra parte la data, asi como el andlisis de tendencias y prondstico,

fue evaluada y presentada usando el programa Microsoft ® Excel 2003.
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Tabla N° 1 Comportamiento de las Variables Periodo 2001 -2004

Inflacion Precio | Precio
DPF 90 Rend. Letras del Bs/ $ (/10) Acumulada VEBO5 | VEB06
Dias (% Tesoro % %
|

| 2469 | 3809 | 16467 | 86 | 6897 | 659 |
Jun-03

92,67 | 92,04

Fuente: Banco Central de Venezuela, 2004
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Al interpretar la grafica N° 1 se observa claramente que el rendimiento
presentado por los VEBONOS durante el periodo estudiado es muy superior,
hasta un 70%, al presentado por los Depdsitos a Plazo Fijo a 90 dias que brinda
la banca comercial, con excepcion al presentado en el mes de marzo de 2002,
periodo en el cual la banca comercial se encontré obligada a ofrecer tasas
atractivas a corto plazo que le permitieran sobrellevar la grave crisis

econdmico — social que se vivia en el pais.

Obviamente la banca no podria mantener los DPF a 90 dias en estos
niveles de rendimiento, por lo que los VEBONOS comenzaron a valorarse

como una mejor opcién de inversion respecto a los DPF evaluados.

Entre los principales hechos acaecidos entre los meses de marzo y abril
del 2002, que influyeron en todos los aspectos econémicos, y por lo tanto en
los indicadores nacionales, que rompe con la tendencia de los VEBONOS y

de los DPF, destacan:

° La crisis interna en PDVSA y su posterior paralizacion afecto la
credibilidad internacional de la economia nacional.

. Realizacion de un paro nacional convocado por la Confederacion de
Trabajadores de Venezuela (CTV) y FEDECAMARAS, el cual afecto
todas las actividades comerciales e industriales del pais.

° Se produjo la supuesta renuncia del presidente de la Repitiblica debido a
la presion de la sociedad civil y durante la cual se produjeron numerosas
pérdidas humanas y saqueos, luego de lo cual se conform6 un gobierno
provisional que decidié derogar todas las instituciones y poderes publicos

de una manera inconstitucional, lo que conllevd a numerosas revueltas
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populares y el rechazo internacional. Esta dltima situaciéon derivo en la

vuelta al poder del presidente de la Republica

Por otra parte los indicadores macroeconomicos se vieron afectados, lo
que se observa como una tendencia a la baja de los PDF a partir del mes de
noviembre del 2002, debido al paro econdémico nacional acaecido entre los
meses de noviembre de 2002 y febrero de 2003, lo que produjo un

decrecimiento de la economia de una manera brusca.

En lo que respecta al movimiento positivo, observado por los indicadores
a parir del mes de septiembre del 2003, se debié principalmente a las
expectativas positivas creadas ante un posible evento electoral que podria
significar la estabilizacion de la situacion politico econémico y social de la

Republica.
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En la grafica N° 2, al evaluar el comportamiento de las letras del tesoro,
puede observarse un incremento brusco de su rendimiento en los momentos
que el mundo econdmico preveia una posible salida a la crisis politica que se

vivia en Venezuela, y durante los cuales el riesgo pais disminuia.

La situacion anteriormente planteada se revirtio al aumentar la
inestabilidad politica y juridica del pais, obligdndose entonces el gobierno a
emitir estas letras con una tasa de rendimiento superior a la del mercado,
claramente se percibe ésta tendencia en la curva a partir del mes de noviembre
de 2002, justo en los inicios del paro econdémico que se vivid en el pais,
obviamente esta situacion es debido a la necesidad del gobierno de obtener

recursos econémicos para mantener sus gastos.

La senalado permite comprender porque los VEBONOS a partir de
noviembre de 2002, se mantuvieron con una tendencia al alza, ya que estos
instrumentos se ven poco influenciados por los vaivenes econdmicos, ademas
de su caracteristica propia de valorarse siempre por encima del rendimiento de
las letras del tesoro, debe recordarse que al cancelar los intereses de sus
cupones €l VEBONO, se establece el interés del proximo cupdén a pagar,
sumdndole al rendimiento de las letras de esa semana una prima adicional

nominal fija de 2,5 % de interés.

Por otra parte, el andlisis de la situacion econdmica que afectd el
desenvolvimiento del pais realizado para la grafica N° 1 es pertinente para la

actual.
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Al ser la economia Estado Unidense la que marca la pauta a nivel
mundial, puede entenderse que en una nacién con serios problemas
econdmicos, con un desarrollo comercial e industrial en franca decadencia y
con una dependencia econdmica casi exclusiva de la renta petrolera, como la
venezolana, donde se importa casi todo lo que necesita, sea atractivo el
obtener la mayor cantidad de divisas americanas, elevando esto su valor debido

al juego de la oferta y la demanda.

De alli que el gobierno nacional impusiera una restriccion severa al
acceso a esta moneda y un control de la tasa de cambio, lo que se refleja en
la Grifica N ° 3 a partir del 2003. Esta situacién obviamente favorece el
rendimiento de los VEBONOS ya que al estar limitado el acceso a la divisa
americana los inversionistas dirigen sus capitales a la adquisicion de

instrumentos confiables que presenten pocas restricciones y altos rendimientos.

Es obvio que de mantenerse la tendencia, sefialada por la grafica, el
precio de los VEBONOS se verd favorecido debido a que los mismos pueden
ser adquiridos por casi cualquier persona, mientras que el acceder a la moneda
norteamericana presenta muchisimas dificultades y en el mercado paralelo del
dolar, conocido también como mercado negro, el mismo es demasiado

COSstoso.
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En la grifica N° 4 se muestra que los indices inflacionarios de
Venezuela se mantienen en ascenso, debido a la poca liquidez existente, la baja
del consumo y el aumento de los precios de todos los productos de la cesta
basica, asi como la disminucién constante de las fuentes de empleo privado.
Cabe destacar que lo tnico que evita un desborde de los indices inflacionarios
es el control de precios y cambios aplicados a partir de febrero del 2003 y una

economia fuertemente recesiva.

Es por ello que los venezolanos han visto disminuida su capacidad de
ahorro, por lo que los empleados universitarios ven en el pago de sus deudas
laborales en forma de VEBONOS una buena oportunidad de inversion lo que
favorece el aumento de su rendimiento al no ofertarlos masivamente al

mercado financiero.
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En la grifica N° 5 puede observarse como al aplicarse el cdlculo de la
tendencia o prondstico, en base a los datos de la Tabla N° 1, se obtuvo que
para los VEBONOS 05 y 06 deberia registrase una baja en su rendimiento para
el mes de marzo de 3,42 y 3,44 puntos porcentuales respectivamente,

colocéndose su rendimiento en 89,25 % y 88,60 %.

Ahora bien estos instrumentos han registrado realmente un descenso en
su rendimiento durante el mes de marzo de 2004 de 1,63 % y 1,99 %, lo que
los ubica al 31/03/2004 con rendimientos de 91,04 % y 90,05 %
respectivamente. Esto demuestra, la efectividad del método utilizado para

pronosticar la posible evolucién del rendimiento de estos instrumentos.

La diferencia que presenta el rendimiento del VEBONO 05 respecto al
VEBONO 06, donde el primero se valora mejor, es debido a que éste se hace
efectivo en un plazo menor de tiempo, debe recordarse que el mismo posee
fecha de vencimiento al 21/07/2005 mientras que para el segundo la misma se

prevé sea el 10/02/2006.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Una vez realizados los andlisis pertinentes se presentan a continuacion
las conclusiones y recomendaciones generadas a partir de la investigacion
realizada, respecto al andlisis de las variables economicas que debe tomar en

cuenta el personal universitario para la inversion de sus VEBONOS.

CONCLUSIONES

La situacién politico — social que se vive en Venezuela, conlleva a una
inestabilidad econdémica sostenida que a su vez afecta todas las variables macro
y microecondmicas, lo peor del caso es que la misma pareceria tender a
agravarse de una manera paulatina y sostenida de modo indefinido. De alli que
el mercado financiero resulte una suerte de acertijo sin una direccion clara y
definida, por parte de los responsables de generar los lineamientos y politicas

econdmicas, que permitan realizar estudios predictivos precisos.

Por esta razén lo que podria esperarse es una mayor contraccion
econdmica, registros negativos en el desempefio del Producto Interno Bruto y
por ende un aumento del indice de Riesgo Pais, que signifiquen una
disminucion en el interés de los inversionistas nacionales e internacionales
para colocar sus proyectos e inversiones en Venezuela, lo que en definitiva
significa menos produccién, reduccién de fuentes formales de empleo y en

general el desmejoramiento de la calidad de vida de los venezolanos.
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De alli que de darse algin crecimiento econdémico, el mismo estard
estrechamente ligado con elevados Indices Inflacionarios, lo que conllevari al
descenso de la capacidad de adquirir bienes y servicios por parte de la mayor
parte de la poblacion, pues disminuirdn a su vez la capacidad de ahorro a largo,
mediano y corto plazo, por lo que los tenedores de bonos publicos continuardn
con su tendencia de mantener los mismos, a menos que les sea estrictamente

necesario negociarlos.

La permanencia del Control de Cambio y de Precios, ademds del
aumento del gasto publico, debido a la continuaciéon de la incertidumbre
respecto a un posible acto electoral, generan un exceso de liquidez el cual
contribuye al aumento de la Inflacion y a la necesidad de recoger el excedente
de dinero por parte del Banco Central de Venezuela, a través de la emision de
nuevos titulos de valores, con un rendimiento atractivo para los inversionistas,

lo que a su vez se reflejara en el rendimiento de los VEBONOS.

Por todo lo sefialado hasta el momento, ademas de lo que indica el
Célculo de la Tendencia Estadistica, que muestra un rendimiento del precio de

los instrumentos en estudio hacia la baja, cabe pronosticar que:

- El valor de los mismos continuard siendo mayor al de los otros titulos
de valores emitidos, con el respaldo de las Letras del Tesoro, debido a la
posibilidad que el Ejecutivo Nacional haga uso de las Reservas Internacionales
de una manera poco productiva para el pais, lo que le conllevard a continuar
asumiendo deuda interna imposible de cancelar a corto plazo, razén por la
cual continuard emitiendo y masificando la adquisicién o tenencia del tipo de

titulos estudiados.
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- Por otra parte esta claro que el rendimiento que ofrecen los Depdsitos a
Plazo Fijo de 90 dias, continuard siendo muy bajo, y por lo tanto poco
atractivos para los inversionistas nacionales, lo que obviamente continuard
contribuyendo al aumento en la demanda de VEBONOS dentro del mercado de

capitales, permitiéndole a los mismos mantener su atractivo financiero.

- A su vez el Dolar seguird aumentando su precio en el mercado
paralelo, y obviamente también aumenta la dificultad de acceder a ellos por
parte de los inversionistas, haciéndolo casi inaccesible para la mayoria de la
poblacion, lo que volcard a los pequefios y medianos inversionistas a adquirir

titulos mas accesibles como los VEBONOS

RECOMENDACIONES

Las personas poseedoras de VEBONOS deberian mantener los mismos
por lo menos hasta mediados del afio 2004, a menos que tengan una necesidad
real de negociar los mismos en éste momento, ya que su tendencia es hacia una
baja leve lo que les significaria una perdida de dinero respecto a haberlos
negociado a finales del afio 2003 o principios del 2004, de manera que puedan
apreciar con mayor claridad los posibles escenarios econdmicos y las

tendencias de las variables macro y micro econémicas.

Ya que el panorama econdémico actual refleja un encarecimiento del
dolar, y el aumento de la dificultad para acceder a ella, ademés del descenso en
las tasas de interés que cancela la banca, aquellas personas tenedoras de
VEBONOS deberian observar cerca de mediados del afno 2004 un aumento en

el rendimiento del precio de los mismos.
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