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INTRODUCCION

El concepto de riesgo pais esta asociado a la probabilidad de que un pais
incumpla con sus compromisos de pagos de deuda publica, y usualmente es expresado
como una prima de riesgo. Sobre la mencionada prima influyen en su determinacion
factores tanto econémicos, como financieros y politicos, en otras palabras la capacidad
de cumplimiento de los compromisos de deuda adquiridos por un pais en particular, se
ve afectada por los factores antes mencionados. Algunos de los factores que conforman
o0 determinan la prima por riesgo pais son de dificil medicion, en particular los politicos
hacen que la determinacién del riesgo pais tenga un alto grado de complejidad, y de alli
gue las metodologias que se emplean para su cuantificacion sean distintas y variadas.
Sin embargo cuando se realiza un analisis de riesgo pais se deben tener en cuenta otros
factores aparte de los ya mencionados, o0 si se quiere se deben tener conocimientos
acerca de la macroeconomia, de la economia internacional, de las instituciones
sociopoliticas, asi como de la historia y realidad del pais que es objeto de estudio. Lo
dicho anteriormente implica que tratar de predecir la prima por riesgo pais Unicamente a
través del estudio de la data de los factores econdmicos politicos y financieros, puede ser
insuficiente, en el sentido de que se dejan de considerar factores que pueden ser
relevantes, sin embargo a través del estudio de la data se puede llegar a una buena
aproximacion de la prima, que por demas puede ser mucho mas oportuna y menos

costosa de estimar que si se trata de encontrar la prima sin dejar de lado factores que



puedan afectar a esta medida, en otras palabras cuando se trata de hallar la prima por
riesgo pais, en la mayoria de los casos se necesita encontrar esta de la forma mas
sencilla, sin que esto signifique que dicha prima carezca de la informacion requerida
para la toma de decisiones eficientes.

Los modelos de regresion que intentan cuantificar la prima por riesgo pais son
por lo general complicados, debido principalmente a la dificultad de expresar
numéricamente factores cualitativos que influyen sobre ella, ademas de esto en el caso
de paises en desarrollo con economias volatiles la escasez de informacion es un limitante
adicional, es por esto que la forma mas comun de medir cuantitativamente el riesgo pais
es a traves del exceso de rendimiento de los titulos soberanos en relacion a otro
instrumento libre de riesgo de caracteristicas similares, que por lo general son los bonos
del tesoro americano.

La forma en que se expresa la prima por riesgo pais asi como la percepcién que
los inversionistas tienen sobre esta, ha venido cambiando y evolucionando a medida que
los mercados financieros se han desarrollado, ampliado y diversificado, ademas se han
hecho mas complejos en termino de los participantes y de los instrumentos que alli se
negocian. Es por esto que en la actualidad los inversionistas a la hora de evaluar el
riesgo pais no solo toman en cuenta la capacidad de pago del ente emisor. En la década
de los ochentas donde los bancos comerciales participaban muy activamente en el
manejo de la deuda de los paises, la percepcion del riesgo pais era mucho menos volatil,
ya que estos se basaban mas que nada en aspectos financieros para determinar la

capacidad de pago de los entes emisores de deuda. A diferencia de la década de los



ochentas y principios de los noventas, hoy en dia la percepcion que se puede tener sobre
el riesgo pais abarca una de gama de aspectos mucho méas amplia, que la simple
evaluacion de la capacidad de pagos. En las decisiones de inversion actuales, las
informaciones que proporciona el mercado asi como los mecanismos de difusion de la
misma, contribuyen de manera importante en la toma de decisiones, y si se quiere en la
confianza que los inversionistas pueden percibir a través de las informaciones que
proporcionan los mencionados mercados financieros.

La importancia del tema del riesgo pais ha ganado vigencia Gltimamente debido
al alto grado de globalizacion en el cual se encuentra la economia mundial. EI fendmeno
de la globalizacion le permite al inversionista aumentar su gama de posibles formas de
invertir su capital, pero al mismo tiempo lo expone con esas nuevas opciones a NUevos
riesgos y problemas inherentes a los paises que le ofrecen estas alternativas de inversion.
Pero no sélo los inversionistas se ven afectados por la profundizacion y globalizacion de
los mercados financieros internacionales, en términos generales las economias
emergentes se han visto considerablemente afectadas. Muchas de ellas se han
beneficiado del hecho de haberse convertido en atractivas oportunidades de inversion,
sin embargo, esta profundizacion no solo conlleva beneficios sino también costos y
riesgos, como se observa al analizar la evolucion de las primas por riesgo pais de las
economias emergentes en los ultimos afios.

Del analisis histérico de la evolucién de las primas por riesgo de las principales
economias latinoamericanas, surgen tres hechos bien definidos. El primero es que en la

region la prima muestra gran volatilidad, en segundo lugar hay una gran correlacion



entre los diferentes paises de la region y por ultimo, aunque con niveles mas elevados
que en otras regiones en desarrollo hay una bien definida tendencia decreciente.
Respecto a este ultimo punto existe gran polémica sobre si la reduccion de los margenes
de la regidn es permanente, o si por el contrario es estable. La explicacion més sencilla
de la tendencia decreciente, aunque significativamente elevada respecto a otras regiones
como ya se menciono, es que el riesgo crediticio de nuestras economias se ha visto
disminuido debido a una mayor estabilidad econdmica y a un aumento de la credibilidad
en los mercados internacionales. Otra explicacion a este fendmeno que también ha sido
muy considerada, se basa en el hecho de que los inversionistas exigen una prima menor
para absorber el riesgo de invertir en la region, esto podria justificarse por el hecho de
que cada vez mas los mercados financieros son mas eficientes, mas integrados, y con
costos de transaccién menores. Sin embargo a pesar de la mencionada tendencia
decreciente de la prima para la region hay que recordar que los paises que la conforman
muestra gran volatilidad en el margen, principalmente debido a la existencia de nueva
informacién proporcionada por los mercados financieros, bajo un contexto de gran
incertidumbre subjetiva de los inversionistas, en estas condiciones, cambios
relativamente menores en la informacidon disponible pueden generar grandes variaciones
de las primas de riesgo, ademas de esto existe una alta correlacion entre los paises de la
region que no solo se observa en las tendencias de largo plazo, sino también en los
tiempos turbulentos que suceden a las crisis.

Otro sector ademas de los inversionistas que se ve afectado por el riesgo pais, es el

Estado, quien verd en esta medida un factor determinante al momento de solicitar



préstamos adicionales. Desde el punto de vista de la banca comercial, el riesgo pais va a
jugar un papel de gran importancia a la hora de adoptar politicas referentes a los spreads
de sus tasas.

Dependiendo de que papel juegue el agente en una operacion de prestamo, el
mismo estara interesado en que aumente o disminuya esta variable. Si el ente es el
prestatario (deudor), le interesara que el riesgo pais disminuya, ya que de este modo el
costo de la deuda serd menor. Por el otro lado, quien estd buscando dénde colocar su
excedente de capital buscara que la variable de riesgo pais suba, sobretodo si él
considera el titulo como poco riesgoso, ya que tendria la posibilidad de adquirir un
activo de bajo riesgo, de acuerdo a su percepcion, pero que paga rendimientos como un
titulo mas riesgoso. En este aspecto también cabe destacar que el riesgo pais no afecta de
la misma forma a la inversion extranjera directa que al inversionista que compra titulos
de un pais en los mercados financieros, ya que entre otras cosas, difieren generalmente
en el horizonte de inversion. Otro factor por el cual el riesgo pais influye de forma
distinta a estos dos tipos de inversionistas, es el riesgo por liquidez, ya que es obvio que
el inversionista que especula con los titulos valores tiene generalmente mas facilidades
de liquidar sus activos que el ente que esta haciendo una inversion fisica en el pais en
cuestion.

Ademas de sus distintos efectos sobre los diversos sectores de la economia,
también vemos que existen varias maneras o “métodos” de estimar este indicador, sin
tener que arrojar resultados similares, todos tienen el mismo propdsito, estimar cuales

son las probabilidades de pérdida al invertir en un pais determinado.



La finalidad de este estudio es el tratar de identificar y comprender cuéles son los
factores caracteristicos de un pais que toma en cuenta el mercado para analizar qué tan

riesgoso puede ser el invertir en dicho pais.



OBJETIVOS

Objetivo General
Determinar las variables que influyen en la percepcion del mercado sobre el
riesgo de invertir en Venezuela.

Obijetivos Especificos
Definir las variables a utilizar para explicar el valor de la prima por riesgo pais
segun la teoria econémica.
Comprobar cuales de las variables son estadisticamente significativas en el
modelo planteado.
Comprobar que las variables escogidas explican, en conjunto, satisfactoriamente
la variable dependiente.
Identificar las variables que pudieran explicar, si fuera el caso, un
comportamiento peculiar de la prima por riesgo pais de Venezuela vis a vis otros
paises de la region.
Definir el tipo de bono a utilizar en el modelo que se planteara, y contrastar el

rendimiento de este con el indice EMBI*(Emerging Market Bond Index).
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CAPITULO 1:  RIESGO PAIS



CAPITULO 1.- RIESGO PAIS

1.1.- Definiciones y conceptos relacionados al Riesgo Pais.

El definir un concepto especifico de riesgo pais genera polémica, ya que sobre
este tema no existe consenso entre los diversos autores que tratan el area. La polémica
llega al punto tal que se crea una confusion conceptual que trae como consecuencia, el
grave error de considerar el riesgo soberano, el riesgo politico y el riesgo pais como
iguales. Siguiendo a Pancras Nagy (1984), “El riesgo pais es la exposicion a una pérdida
en préstamos extranjeros, causado por eventos en un pais en particular. Estos eventos
tienen que estar, al menos en cierta parte, bajo el control del gobierno de ese pais; los
mismos definitivamente no estan bajo el control de la empresa privada o de los
individuos™!. Esta definicién nos lleva a considerar solo la deuda externa, es decir, la
contraida por el gobierno central con publicos y privados extranjeros, ademas
denominada en moneda extranjera. La deuda interna y la emitida en moneda local no
seran consideradas, ya que para facilitar la comparacion entre los rendimientos de los
papeles de deuda, es convenientes utilizar bonos emitidos en la misma moneda. Ademas
del concepto dado, se recoge la diferencia entre el riesgo soberano y el riesgo pais, el

2

primero es el “riesgo de prestarle a una nacion soberana”<, mientras que el segundo es el

; Pancras, Nagy, Country Risk, Euromoney Publications, pag.1
idem.



“riesgo de un préstamo externo independientemente de si es otorgado al gobierno, un
banco o a una empresa privada”>.

Segun Krayenbuehl (1988), el riesgo pais podria tomarse como una variante del
riesgo de crédito, en el sentido que presenta como todo crédito, el riesgo de insolvencia
(Riesgo comercial o de crédito), pero en este caso no porque el prestatario sea
insolvente, sino mas bien porque su pais de residencia lo es. Por tanto el prestamista no
solo tomaré en cuenta a la hora de otorgar un préstamo foraneo el riesgo comercial,
también fijara su atencion en el riesgo de que el prestatario sea insolvente por razones
ajenas a su voluntad, como por ejemplo podria ser un control de cambios, una
devaluacion o revaluacion inesperada, inestabilidad del sistema bancario y/o del sistema
legal, entre otros posibles factores.

La prima por riesgo pais es una tasa que se le agrega al rendimiento de aquellas
emisiones de paises que muestran cierto grado de riesgo o de probabilidad de incumplir
con sus responsabilidades de deuda. Este agregado se debe a que el publico exige mayor
rendimiento cuando se enfrenta a un mayor riesgo, por lo que un papel de un pais
riesgoso no puede rendir lo mismo que un titulo de una nacion estable con muy bajas

probabilidades de incumplimiento, porque de lo contrario el inversionista buscara

siempre el menor riesgo frente al mismo rendimiento.

% idem.



1.2.- Dilemas existentes con la utilizacion de una prima por riesgo pais.

Una de las polémicas mas discutidas sobre la utilizacion del riesgo pais, es que si
la misma debe ser incluida o no en los modelos de valoracion de empresas. En este tema
existen diversas opiniones, algunos especialistas dicen que no debe ser incluida si la
valoracion se enfoca desde el punto de vista de un residente, pero hay quienes responden
a esto argumentando que los capitales son apatridas, y que por lo tanto cada pais tiene un
riesgo especifico que debe ser ajustado.

El dilema de que cada pais representa un riesgo especifico para los
inversionistas, ha sido de alguna forma superado (sobretodo mas ahora que nunca, dado
la apertura de los mercados y el libre fluir de los capitales han ido ofreciendo cada vez
mas opciones de inversion a nivel global, permitiendo al inversionista informacion mas
completa para una mejor decisién sobre los activos a incluir en su cartera de inversion)*,
la discusion hoy en dia se concentra en como se debe cuantificar ese riesgo.

Hay especialistas en el tema, como lo es el Dr. Jaime Sabal y el Dr. Tom
Copeland, que opinan que la prima por riesgo no debe ser incluida en la valoracion, pero
la alternativa defendida por este grupo parte del supuesto de que se dispone de
informacién suficiente y confiable del mercado doméstico, y que pueden disefiarse
escenarios que tomen en cuenta los valores mas extremos de las variables macro, por lo

gue no seria necesario incorporar una prima por riesgo, ya que ella estaria contemplada

* La globalizacién y la liberacién de los mercados financieros a traido consigo también ciertas
consecuencias entre las cuales podemos resaltar la exposicion a ciertos riesgos adicionales como lo es el
caso de los famosos “capitales golondrinas” los cuales pueden desestabilizar la economia de una pais.



tanto en las tasas nominales locales, como en la probabilidad de los escenarios. No
obstante, la informacion dista mucho de ser util para el proposito de valoracion, sobre
todo en paises poco desarrollados y con economias inestables donde no se dispone de
informacion confiable, y la volatilidad crea tales distorsiones que dificulta el
entendimiento mismo de los calculos.

Frente esta realidad, existe otro grupo de especialistas, donde resalta el profesor
de finanzas de la Universidad de Nueva York, el Dr. Aswath Damodaran, que se
pronuncian a favor de incluir una prima por riesgo pais en los modelos de valoracién
calculado en base a tasas de EE.UU., porque ademés estan disponibles algunos
elementos que facilitan su célculo, tales como los diferenciales de rendimiento de los
bonos del gobierno venezolano denominados en dolares americanos (tales como los
Brady o los G27) en comparacion con los bonos del tesoro americano.

Ahora, puede existir un dilema en cuanto al parrafo anterior, y es que si un
inversionista le atribuye una prima por riesgo a los bonos emitidos por el Estado
venezolano versus a los emitidos por el Tesoro norteamericano, ¢no tiene sentido aplicar
una prima al costo de capital para otras inversiones en Venezuela?. En nuestra opinion,
la respuesta es afirmativa, si se han utilizado han utilizado las tasas de referencia libre de
riesgo y de mercado correspondiente al mercado norteamericano.

Es evidente que la volatilidad de la situacion politica y econdmica de Venezuela
desde la década de los noventas se refleja en los rendimientos esperados por los
inversionistas que buscan invertir en titulos del gobierno venezolano, por lo cual la

prima por riesgo pais fluctia mas amplia y frecuentemente en el caso de los papeles



venezolanos, que en el caso de papeles de paises con economias mas estables. Ya que
como vemos la prima por riesgo pais calculada por este método (spread de rendimientos)
sera bastante volatil, algunos expertos han optado por emplear un promedio de las

primas por riesgo pais de los ultimos afos.



1.3.- Metodologia para medir el Riesgo Pais.

Otro dilema existente en relacién al tema de la prima por riesgo pais es la
cuantificacion de aquellas variables que hacen a un pais mas riesgoso para invertir que
otro. Es decir, ya que esta claro que cada pais tiene cualidades y caracteristicas propias
gue representan un riesgo apara los inversionistas, la pregunta ahora es qué
caracteristicas son mas importantes o de mayor trascendencia para los ojos de los
inversionistas a la hora de tomar decisiones.

Como “proxy” de la prima por riesgo pais suelen compararse los rendimientos de
los bonos emitidos por el pais en cuestion contra los rendimientos de bonos similares del
Tesoro estadounidense, los cuales son considerados libres de riesgo (aunque esta ultima
afirmacion es también tema de discusion). Aun sabiendo que esta es probablemente la
medida mas utilizada, ya sea por comodidad o por cualquier otro motivo, hay que
destacar que existen otros métodos aplicados por diversas instituciones para evaluar cudl
es el rendimiento extra que debe esperar un inversionista al apostarle a un pais con

ciertas caracteristicas y cualidades especificas.

1.3.1.-Las Agencias Calificadoras de Riesgo

Las agencias calificadoras de riesgo basan sus mediciones en criterios y variables
consistentes y que tienen un fundamento tedrico y practico que las soportan, sin
embargo su metodologia no es nunca revelada y mucho menos el peso que le asignan a

cada una de las variables y eventos que consideran a la hora de evaluar el riesgo de un



pais en particular. Lo valioso del trabajo realizado por estas agencias, esta en el hecho de
que sus resultados permiten una rapida y sencilla comparacion entre paises lo que hace
posible ordenar a los paises analizados desde el menos riesgoso hasta el mas riesgoso,
pero quizas la caracteristica mas importante es que son aceptados ampliamente por los
inversionistas.

Dos de las agencias mas renombradas y respetadas, son Standard&Poor’s y
Moody’s. Ambas calificadoras clasifican el riesgo de forma similar, es decir, tienen
escalas de calificacion muy parecidas. Para S&P, un pais con bajo (buen) riesgo seria
catalogado como pais AAA, siendo la categoria que le sigue AA+, luego AA, y AA-, asi
sucesivamente siendo B- la inversion de mas alto riesgo. Para el caso de Moody’s, Aaa
es la calificacion mas alta (mejor) que puede obtener un pais, después le sigue Aal,
hasta llegar a B3 que es la més baja calificacion posible para esta calificadora. En el
cuadro 1.1 se puede ver un varios ejemplos de las calificaciones hechas por estas
empresas.

Otra entidad que evalGa este tipo de riesgo, y que utiliza un sistema de
calificacion distinto, es la EFIC, de Sidney, Australia. La escala de calificacion va desde
1 (menor riesgo) hasta 6 (mayor riesgo). EFIC revisa estas calificaciones dada a estos
paises por lo menos dos veces al afio y al igual que las dos calificadoras antes
mencionadas, no revelan ni las variables ni las ponderaciones que le dan para obtener

dichas calificaciones.



Cuadro 1.1
PRINCIPALES AGENCIAS CALIFICADORAS

S&P Moody’s Prima Adicional

IAAA Aaa 0,00%
IAA+ Aal 0,50%
IAA Aa2 0,75%
IAA- Aa3 0,95%
A+ Al 1,20%
A A2 1,50%
A- A3 1,70%
BBB+ Baal 1,95%
BBB Baa2 2,25%
BBB- Baa3 2,60%
BB+ Bal 3,00%
BB Ba2 3,50%
BB- Ba3 3,90%
B+ Bl 4,40%
B B2 5,50%
B- B3 NA

FUENTE: Damodaran Online (www.stern.nyu.edu/~adamodar/)

1.3.2.- La metodologia utilizada por los bancos.

Otros entes que analizan y miden el riesgo pais son los bancos, debido a la
importancia que tiene esta medida para que estos adopten ciertas estrategias de
inversion. Los bancos utilizan una metodologia propia para evaluar qué tan riesgoso
puede ser un pais, y aunque utilizan las calificaciones dadas por otras calificadoras como
parte de su andlisis, no se basan de entero en ellas para dar su opinion sobre el riesgo de
determinado pais.

Los andlisis hechos por los bancos sobre el riesgo pais generalmente cubren
variables de naturaleza politica, social y econémica. Ademas, para la elaboracion de
estos analisis y calificaciones, los bancos siempre estan en la busqueda de informacién

que les pueda ser util para la elaboracion de politicas de inversion en el exterior.



Generalmente los bancos comparten entre ellos y con las calificadoras la
comprension de lo que debe englobar el concepto de riesgo pais, al igual que los
diferentes tipos de riesgo que en él participan. El punto en el que difieren es en cuanto a
la importancia del papel que juegan cada una de esas variables, es decir, sus
ponderaciones, en la estimacion de dicha prima.

Un analisis de riesgo para préstamos internacionales que la banca generalmente
realiza implica considerar dos medidas de riesgo distintas, a saber: Riesgo Absoluto y
Riesgo Relativo. El primero “permite cuantificar el grado de riesgo de un pais y su
evolucién afio tras afio a través del comportamiento de sus indicadores propios”>,
mientras que el segundo “permite cuantificar el grado de riesgo de un pais con respecto
al resto de los paises seleccionados (posicionamiento) a través del comportamiento tanto

"8 Tanto la

de sus indicadores propios como de los indicadores del resto de los paises
medida de riesgo absoluto como la de riesgo relativo, basan su determinacion
basicamente en tres indicadores, que son la fortaleza interna y externa, y la solvencia
externa. A cada uno de estos indicadores que a su vez estan conformados por una serie
de diversos indicadores’, se le asigna una ponderacién que le permite a los bancos

construir una medida de riesgo pais, que les permita la evaluacion de préstamos al

exterior.

® Banco Mercantil, Andlisis de Riesgo para préstamos Internacionales, No publicado.

® [dem

" En el caso de fortaleza interna se consideran PIB per cépita, crecimiento de PIB, desempleo y otros; En
el caso de la fortaleza externa, la cuenta corriente respecto al PIB, la balanza comercial respecto al PIB, la
inversion extranjera respecto al PIB, etc.; Por ultimo la solvencia externa viene dado por la deuda externa
respecto al PIB, la cotizacién de la deuda externa, y algunos otros. Banco Mercantil, Analisis de Riesgo
para Préstamos Internacionales, No publicado.



La utilizacion de la metodologia antes descrita trae consigo mucha problematica
y por tanto da pie a que surjan las criticas. Lo primero que se puede decir es que las
ponderaciones que se le asignan a cada uno de los indicadores no deben ser fija entre
paises, 0 al menos no debe ser trasladable sin la consideracion de sus implicaciones, ya
que cada uno de ellos presenta condiciones especificas en cuanto a sus economias, en
otras palabras, el peso que se le asigna a la inflacion en los paises industrializados no
debe ser el mismo que para paises del tercer mundo, al considerar las ponderaciones
iguales se podria incurrir en un grave error que ciertamente sesgaria la percepcion de
riesgo que la banca tiene sobre un pais especifico o sobre un grupo de paises. Otro
problema que genera esta metodologia, es que basa sus estimaciones en un grupo muy
limitado de indicadores, es decir, deja por fuera indicadores politicos y sociales que
pueden ser relevantes en la estimacioén de la prima por riesgo pais. Sin embargo en
defensa de esta metodologia puede decirse que su uso, a conciencia de sus limitaciones,
permite disefar decisiones de inversion bastante precisas y confiables, debido a que se
basa en una evaluacién que permite la comparacion entre las diferentes opciones de
inversion.

Ahora bien es importante destacar que los informes de riesgo pais “solo estan en
condiciones de analizar tendencias agregadas y cambios en el cuadro de las fortalezas y
debilidades que registra cada economia, sin que pueda detectar oportunidades de

»8

inversion, nichos de interés y desempefios microeconomicos especificos””, por lo tanto,

8 Banco Mercantil, Anélisis de Riesgo para Préstamos Internacionales, No publicado.



el uso de la prima por riesgo pais no solo implica tener en consideracién su origen (la
metodologia usada en su estimacion), sino también las consecuencias de su uso como un

indicador completo a la hora de considerar una inversion en el extranjero.

1.3.3.- El metodo de analisis de los spreads

El “método” de los spreads es uno de los méas utilizados a la hora de buscar la
prima por el riesgo que se debe tomar en cuenta cuando se considera realizar inversiones
en un pais determinado. La metodologia de este analisis consiste simplemente en hallar
el diferencial entre el rendimiento esperado de titulos libres de riesgo y el de titulos
propios del pais en cuestion. Este método tiene su justificacion segin Krayenbuehl
(1985), en el hecho de que la gran mayoria de la deuda internacional en que los paises
incurren, es a través de los mercados financieros internacionales. Por esta razoén,
comenta el mismo autor, es que se puede argumentar que los precios que se generan por
las transacciones realizadas en los mercados son una buena indicacion del riesgo que un
gran numero de actores que participan en el mismo estan dispuestos a aceptar.

Para poder hacer uso del anélisis a través de los spreads, es necesario encontrar y
usar aquellos créditos que se transan en los mercados que puedan ser comparables. “Las
transacciones deben tener el mismo tipo de prestatario, lo que hace que se excluyan las
comparaciones entre prestatarios privados, por lo que se limita el analisis esencialmente

al riesgo soberano. Mas aun, es necesario que las transacciones tengan el mismo plazo a




vencimiento y que hayan sido firmadas en la misma fecha para que de esta manera
puedan ser comparables. Ademas, la estructura de tasas tiene que ser incorporada en el
spread”®. Lo dicho antes trae como consecuencia que el uso del método de analisis del
riesgo pais a través de los spreads tenga sus dificultades, ya que el nimero de
transacciones que son verdaderamente comparables es muy limitado.

A pesar de lo comentado anteriormente, gran parte de los analistas se pronuncia a
favor de utilizar la prima calculada de esta manera por disponibilidad de los elementos
necesarios para su calculo.

Sin ser la unica medida posible, esos bonos dicen abiertamente que un
inversionista con ambito internacional, pretende un rendimiento superior en un X%
cuando coloca su dinero en riesgo de un pais determinado, que cuando lo coloca en
riesgo de EE.UU., aun cuando ambos papeles tengan una duracion promedio similar, y
cuando no esté explicitamente considerada la pérdida de poder adquisitivo de la moneda
local, puesto que los papeles son denominados en US$. En otras palabras, estamos
acordando aqui que si el método de analisis de riesgo pais a través de los spreads no
explica, segun varios especialistas, en su totalidad el riesgo pais, si representa la
percepcion que tiene el mercado de qué tan riesgosa puede ser la decision de invertir en

un pais especifico.

% Krayenbuehl, Thomas E (1985). Country Risk: Assessment & Monitoring.



Es evidente que la volatilidad de la situacion politica y econémica de Venezuela
se refleja en los rendimientos que los inversionistas esperan obtener al invertir en titulos
del gobierno venezolano, por lo cual la prima por riesgo pais fluctia mas amplia y
frecuentemente en el caso de papeles venezolanos, que en el caso de papeles de paises
con economias mas estables.

Esto recomienda mayor cautela en la utilizacion de una prima por riesgo pais que
sea puntual, ya que la prima misma calculada por el método comentado serd bastante
volatil. Debido a esta volatilidad, algunos expertos han optado por emplear un promedio
de las primas por riesgo pais de los ultimos afios.

También suele producirse una diferencia, por ejemplo en el caso venezolano, ya
sea que la prima se calcule basandose en el rendimiento “strip yield” de los bonos par, o
basandose en el rendimiento de los bonos globales 27. Una de las variables que explica
dicha diferencia, es su distinta liquidez, lo que en cierta forma empotra la prima por
liquidez en la prima por riesgo pais.

Cabe anotar aqui, que en el célculo de la prima por riesgo pais, se esta
excluyendo tacitamente la prima por riesgo cambiario ya que los titulos estan
denominados en US$. Queda incluido sin embargo, el riesgo de incumplimiento y de

retraso en los pagos.
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CAPITULO 2.- DETERMINANTES DEL RIESGO PAIS

2.1.- Papeles de Deuda Soberana

2.1.1.- Bonos Brady

Los bonos Brady son el instrumento principal del plan para la reestructuracion de
la deuda contraida por los paises latinoamericanos a mediado de la década de los setenta.
Los Bonos Brady son titulos de deuda publica de la Republica de Venezuela emitidos
en moneda extranjera. En 1989 se pone en marcha el plan propuesto por Nicholas Brady
el cual se basaba en la hipdtesis de que el problema de la deuda de los paises era un
problema de insolvencia. El plan propuesto por el entonces Secretario del Tesoro Norte
Americano, fue adoptado por muchas de las economias emergentes alrededor del
mundo, entre ellas Argentina, Brasil, Ecuador, México, y Venezuela, entre otros.

Con esta hipdtesis como base, el plan propone la reduccion de deuda con la
banca comercial a cambio de la conversion de la misma en bonos al potador. En el caso
particular de Venezuela el plan Brady proponia canjear un conjunto de deudas
comerciales bancarias contraidas por empresas estatales y no por el estado venezolano,
de esta manera se estaria centralizando la deuda y asi el estado pasaria a ser el Unico
deudor, teniendo que ir este a los mercados internacionales a negociar la mencionada
deuda.

La conversidn de la deuda en bonos al portador permite transferir el riesgo de los

papeles de acuerdo con las expectativas que se crean en un mercado secundario de deuda



soberana. Todo mercado secundario funciona como un mecanismo de transferencia de
titulos valores, y es esta transferencia la que genera el beneficio de asignacion de precio
de mercado al titulo. A través de un estudio cronologico de la deuda pablica emitida por
un pais en los mercados secundarios es posible inferir los posibles determinantes del
precio, y de la percepcion de riesgo asociado con la inversion en el pais en cuestion.

Los bonos Brady puede decirse, que basicamente estan conformados por cuatro
tipos de bonos, con caracteristicas distintas, estos son los bonos par, los bonos de
conversion de deuda, los FLIRBs y los bonos de descuento. A continuacion se pasa a
describir cada uno de ellos.

Bonos Par: Los bonos par (Collateralised fixed rate par bonds), son bonos que
forman parte de la cesta de bonos del plan Brady emitidos en 1990, con una tasa de
interés del 6.75% al afio, pagable semi-anualmente y con pago del capital al
vencimiento. Este tipo de bonos fueron emitidos con un respaldo del 100% del principal,
este estaba garantizado por bonos Cero Cupon del tesoro de los Estados Unidos, estos
ultimos son considerados bonos libres de riesgo. Ademas de esta garantia que
presentaban los bonos par, estos también poseen la particularidad de tener colaterales de
intereses con garantia deslizante, esto simplemente significa que el bono tiene
garantizado los intereses que se pagan entre un semestre y otro, de esta manera si el
Estado incumple con su compromiso de pago de intereses, el inversionista ejecuta su
garantia, pero si el Estado que ha emitido el titulo cumple puntualmente con el pago de
los intereses, la garantia se desliza para cubrir el siguiente cupon, esto se repite hasta el

vencimiento del bono, es decir hasta el ultimo cupon.



La presencia de este tipo de garantias hace que para el calculo del riesgo pais sea
necesario la aplicacién de la metodologia del Stripped Yield '°, diferenciando de esta
manera el rendimiento propio del papel, del rendimiento proveniente por el colateral. La
aplicacion de esta metodologia permite eliminar la distorsion que se genera sobre la

verdadera exposicion al riesgo del pais a la que un inversionista se expone.

Cuadro 2.1
CARACTERISTICAS DEL BONO

Fecha de Emision: Diciembre de 1990.
Monto de la Emision: US$ 7.5MM.

Tasa de interés: 6.75% pagaderos
semestralmente.
Amortizacion: Bullet.'!
Vencimiento: Marzo del 2020.
Fuente: BCV

Bonos de Conversidon de Deuda: Otro de los bonos que forman parte de la cesta

del plan Brady son los bonos de conversién de deuda (DCB’s o Debt Convertion
Bonds), estos bonos también fueron emitidos por el Estado venezolano en 1990, con
vencimiento al 2007. Estos bonos son emitidos con un monto minimo de 250 mil dolares
y pueden ser adquiridos en multiplos del mismo monto, pagan una tasa de interés de
LIBOR mas 7/8% por afo, pagables semi-anualmente, con pago de capital al

vencimiento.

19| a metodologia para calcular el Stripped Yield con colateral del principal se formula de la siguiente
manera: P=CPN/(1+SY)+CPN,/(1+SY)*+ ... +CPN/(1+SY)™ +X(VN)/(1+RF)"+Y (VN)/(1+SY)"

Siendo P, el precio al que se cotiza el bono, CPN el valor del cupdn, SY el stripped yield, X la porcién
del principal que estd garantizado, RF el rendimiento libre de riesgo del colateral, VN es el valor nominal
(o principal) del bono, y Y la porcion no colateralizada del principal.

1 Bullet: Cancelado al vencimiento



Cuadro2.2
CARACTERISTICAS DEL BONO

Fecha de Emision: Diciembre 1990.
Monto de la Emision: US$ 6.2MM.

Tasa de interés: Libor+7/8% pagaderos semi-

anualmente.

Amortizacién: Bullet

Vencimiento: Diciembre del 2007.
Fuente:BCV

Bonos FLIRBs: Los bonos FLIRBs (Front-Loaded Interest Reduction Bonds),

fueron emitidos a finales de 1990, con vencimiento para marzo del 2007. Estos bonos
pagan cupones fijos los primeros cinco afios después de su emision para luego pagar al
igual que los DCBs un interés de LIBOR mas 7/8% por afio, pagables de igual manera
semi-anualmente. Pueden ser adquiridos por un monto minimo de 250 mil dolares o en

multiplos de este monto.

Cuadro2.3
CARACTERISTICAS DEL BONO

Fecha de Emision: Diciembre de1990.
Monto de la Emision: US$ 3MM.
Tasa de interés: Cupones fijos por los primeros 5
anos(5%,

6%, 7%). Para el resto del periodo se

pagara una tasa Libor+7/8%.
Amortizacion: 21 cuotas semestrales, pagaderas a
partir

del 31 de marzo de 1997.
Vencimiento: Marzo del 2007.

Fuente:BCV




Bonos de Descuento: Son bonos nominativos que fueron emitidos con un

descuento del treinta por ciento en el caso de Venezuela, sin embargo en los casos de
México y Argentina fueron emitidos con un descuento del treinta y cinco por ciento. El
capital se encuentra garantizado por bonos cero cupén del Tesoro Norteamericano y los
intereses respaldados por una inversion equivalente a catorce meses de intereses. El
capital seria amortizado con un solo pago al vencimiento. Estos bonos presentaban una
tasa de interes de LIBOR mas 13/16% pagaderos semestralmente, igualmente fueron

emitidos en 1990 pero con vencimiento para marzo del 2020.

Cuadro 2.4
CARACTERISTICAS DEL BONO
Fecha de Emision: Diciembre de 1990.
Monto de la Emision:  US$ 1.8MM.
Tasa de intereés: Libor+13/16% pagaderos
semestralmente.
Amortizacion: Bullet
Vencimiento: Marzo del 2020.
Fuente: BCV

2.1.2.-Bonos Globales

Son obligaciones emitidas por la Republica de Venezuela, que surgen en 1997
como consecuencia de una operacion de canje por los ya emitidos Bonos Brady. La
operacion de canje tuvo como proposito la liberacion de los colaterales que presentaban
los Bonos Brady, especificamente se buscaba liberar los Bonos cero cupon del Tesoro
Norteamericano que funcionaban como respaldo del principal para los Bonos Brady. En

un principio el Ministerio de Hacienda solicita al Banco Central de Venezuela una



operacion de refinanciamiento de deuda publica, mediante la cual serian emitidos Bonos
Globales por un monto que oscilaria entre dos mil (2000 millones de US$) y tres mil
millones (3000 millones de US$) de dolares, los cuales servirian para canjear Bonos de
la deuda publica emitidos en 1990, comunmente conocidos como Bonos Brady. Mas
tarde el monto de deuda a emitir bajo el nuevo esquema (Bonos Globales), seria
aumentado a cuatro mil (4000 millones de US$) millones de ddlares por solicitud del
Ministerio de Hacienda.

En resumen la operacion de canje de Bonos significaba en términos
cuantitativos, el cambio de 4441 millones de ddlares que pagaban una tasa de interés
anual del 6.75%, por 4000 millones de ddlares en Bonos Globales, que pagarian una tasa
del 9.25%. El incremento de la tasa de interés que pagarian los nuevos Bonos respecto a
los ya conocidos Bonos Brady, debia compensar a los inversionistas por la falta de
presencia, de algun tipo de colateral, es decir lo nuevos Bonos Globales serian emitidos
con una tasa de interés superior a la que ofrecian los Bonos Brady, de forma de ser
atractivos para los inversionistas que con la compra del nuevo titulo se exponian a un
mayor riesgo. La operacion permitid, a través de la liberalizacion de los colaterales,
disminuir la deuda que la Republica tenia con el Banco Central de Venezuela, ya que los
Bonos Cero cupdn del Tesoro Norteamericano le pertenecian al mencionado Banco.

En términos del calculo de la prima por riesgo pais, la importancia de los Bonos
Globales radica en el hecho de que al no presentar estos ningun tipo de colateral que
garantice sus obligaciones, el rendimiento que estos otorgan al inversionista de alguna

manera no presenta ningun tipo de distorsion, es decir la simple diferencia entre el



rendimiento del Bono Global y un Bono considerado libre de riesgo por los
inversionistas en los mercados internacionales (Como pueden ser los Bonos del Tesoro
Americano), refleja el rendimiento adicional que estaria exigiendo el inversionista por la
compra de un titulo considerado mas riesgoso. Lo dicho anteriormente implica, que para
el célculo de la prima por riesgo pais haciendo uso de los Bonos Globales, no es
necesario la aplicacion del Srtipped Yield, ya que como se ha dicho los Bonos

mencionados no presentan ningun tipo de garantia.

2.1.3.- Instrumentos de Deuda del Tesoro Americano

Los instrumentos de deuda del Tesoro Americano como cualquier otro
instrumento de deuda creado por un gobierno, son instrumentos emitidos con el fin de
generar los fondos necesarios para que el gobierno pueda operar. Los instrumentos de
deuda emitidos por el Tesoro americano son considerados una inversion segura(Libre de
Riesgo), basandose en la garantia de que el gobierno de los Estados Unidos pagara los
intereses y el principal a tiempo, es decir de una forma u otra la garantia se basa en la
buena trayectoria del emisor y en el comportamiento estable de los titulos en los
mercados de deuda.

Dentro de los instrumentos de deuda emitidos por el Tesoro Americano, se
encuentran los Treasury Bills(T-Bills) y los Treasury Bonds(T-Bonds), entre otros, pero
si se quiere los que a este estudio pueden interesar por su naturaleza son los dos antes

mencionados.



Los T-Bills son instrumentos de deuda de corto plazo que maduran en un afio o
menos después de su emision. Los T-Bills se negocian por precio menor al de su valor
facial y al estos madurar el inversionista obtiene el valor facial(Par), o si este decide
vender el titulo antes de que este alcance su madurez, obtendria como rendimiento el
diferencial entre el precio de compra y el precio al momento de la venta, que
I6gicamente serd menor que el valor facial.

Los T-Bonds son instrumentos de deuda que pagan una tasa fija de interés cada
seis meses hasta su vencimiento, momento en el cual serd pagado el valor facial del
bono, estos son considerados instrumentos de deuda de largo plazo.

Cuando se busca hallar la prima por riesgo pais a traves de los diferenciales entre
los rendimientos de dos titulos de deuda emitidos por gobiernos distintos, se han de
buscar instrumentos con duracion parecida a los instrumentos considerados libres de
riesgo. En el caso de este estudio el instrumento del tesoro a utilizar son los Bonos del
Tesoro(T-Bonds), por tanto se deben buscar instrumentos de deuda emitidos por el
Estado Venezolano que tengan duracién comparable a la de los instrumentos del Tesoro
ya antes mencionados. Dentro de los instrumentos que ha emitido el estado Venezolano
que pueden ser utilizados, se encuentran los Bonos de Conversion de Deuda, los Bonos

Par y los Bonos Globales recientemente emitidos.



2.1.4.- Conceptos relacionados

Mercados Secundarios de Deuda Externa: Antes de proceder a hablar sobre los

mercados secundarios de deuda, se hace necesario a este punto, recordar la definicion de
mercado financiero; Segun Fabozzi, Modigliani y Ferri, “un mercado financiero es
donde se intercambian activos financieros (por ejemplo se comercian)”*2. Los mercados
financieros tienen tres funciones econdmicas basicas, la primera es que de la interaccion
entre los compradores y vendedores en el mercado en cuestidn se determina el precio del
activo que se comercie’®, la segunda funcién es la de proporcionarle a los inversionistas
un mecanismo que les permita vender un activo financiero (proporcionar liquidez), y por
ultimo es funcién de los mercados financieros reducir los costos de transaccion. Por
tanto un mercado financiero debe ser lo suficientemente profundo como para cumplir las
funciones econdmicas antes mencionadas, asi como para garantizar informacion
completa, veraz, oportuna, dindmica y simétrica. En otras palabras, el mercado debe ser
eficiente™® ya que de otra manera la informacion que este otorga genera asimetrias que
influyen en las decisiones de inversion de los actores basicos de los mercados.

De lo dicho en el parrafo anterior se recoge, que a la hora de tomar informacion
de los mercados financieros es necesario profundizar sobre los actores que han

influenciado la misma. En el caso especifico que concierne al estudio que se realiza,

12 Modigliani, Franco, Fabozzi J., Frank & Ferri G., Michael, Mercados e Instituciones Financieras,
Prentice-Hall Hispanoamericana, pag. 9

13 De igual manera la interaccion entre los actores de los mercados financieros, determina el rendimiento
requerido de un activo financiero. Modigliani, Franco, Fabozzi J., Frank & Ferri G., Michael (1994):
“Mercados e Instituciones Financieras™.



aparte de definir los actores que intervienen en la compra-venta de la deuda emitida por
los gobiernos es necesario hacer referencia a los montos que se transan diariamente en
relacion con la deuda total emitida, quién es el principal actor en estas transacciones, qué
tan periodicas son y cual es el impacto que tienen estas en la volatilidad de los
rendimientos de los bonos, ya que al final terminan siendo estos los que determinan la
prima por riesgo pais.

En este aspecto el mercado de deuda venezolana se caracteriza por ser un
mercado muy poco profundo, teniendo un volumen de transacciones significativamente
bajo y un numero de participantes o actores también escaso.

Los mercados secundarios de deuda externa para los paises en desarrollo surgen
aproximadamente en el afio 1982, coincidiendo su aparicion con la denominada crisis de
la deuda. Estos son mercados de titulos de deuda emitidos por los gobiernos de los
paises en desarrollo, en los que por lo general los titulos de deuda se negocian con un
descuento considerable. Este tipo de mercados secundarios surge, como consecuencia de
la necesidad de los bancos comerciales de reestructurar sus carteras de inversion,
permitiendo que en un mercado transparente se negociasen sus activos soberanos. De
esta manera lograrian diversificar un poco su riesgo de inversion en la deuda emitida por
los paises en desarrollo. Los mercados secundarios se caracterizan por su relativo
tamafno reducido, la falta de liquidez y lo complejo que pueden llegar a ser las

transacciones que en el se realizan. Dentro de los bancos que participaron y participan

%'|_a competencia entre los inversores hace que se tienda hacia un mercado eficiente. Modigliani, Franco,
Fabozzi J., Frank & Ferri G., Michael (1994): “Mercados e Instituciones Financieras”.



mas dinamicamente en los mercados de deuda secundarios podemos mencionar, el
Chase Manhattan, Citicorp, Merril Lynch, Salomon Bros, entre muchos otros.

El comportamiento y la evolucion en el tiempo de los precios en los mercados
secundarios, de los titulos de deuda emitidos por los distintos gobiernos, se ve afectado
por diversas circunstancias propias de este tipo de mercados, asi como de hechos
relacionados con el pais cuya deuda se negocia en los mencionados mercados.

En el caso particular de Venezuela podemos tomar como ejemplos de lo
comentado en el parrafo anterior, lo ocurrido con las cotizaciones de deuda venezolana
en el afio de 1988 con los anuncios de suspension de pago de la deuda, o los atrasos
ocurridos en el pago de intereses en 1990. Pero también factores como las expectativas
de renegociacién que se crean en los mercados secundarios tienden a influenciar
fuertemente los precios de los titulos que alli se negocian, sin embargo, para realizar
analisis economicos, uno de los puntos a favor del uso de titulos negociados en un
mercado secundario es que a pesar de estos no ser perfectos, indiscutiblemente son
eficientes.

Emerging Markets Bond Index (EMBI): El indice EMBI, es uno de los cuatro

indicadores que conforman la familia de indices para mercados emergentes que realiza
J.P Morgan, para hacerle seguimiento a los mercados de deuda en moneda extranjera, es
decir para monitorear el comportamiento de la deuda en moneda extranjera emitida por
paises en desarrollo. La familia de indicadores esta conformada por el indice EMBI que
hace uso solo de los Bonos Brady, el indice EMBI*(Emerging Markets Bond Index

Plus), el indice LEI(Latin Eurobond Index) que cubre emitidos por mas de US$100



millones en tamafo, y solo por paises Latino Americanos, y finalmente el indice
SABI(South Africa Bond Index) que es el unico indicador de la familia que esta
totalmente separado de los demas indices, al ser el unico que utiliza bonos emitidos en
moneda local.

El indice EMBI" hace seguimiento a los retornos totales de los titulos de deuda
externa transada en los mercados emergentes. El indice incluye los Bonos Brady
emitidos en dolares norteamericanos y en otras monedas extranjeras, Eurobonos,
prestamos e instrumentos de deuda locales(Actualmente solo se incluyen instrumentos
de deuda Argentinos). Por lo tanto el nuevo indice EMBI* es una expansion del ya
existente indice EMBI, que como ya se dijo solo cubre los Bonos Brady. Este indice(el
EMBI™), provee a los inversionistas extranjeros de una definicion del mercado, a través
de la deuda emitida en moneda extranjera de los paises emergentes, provee una lista de
los instrumentos transados, asi como una compilacion sobre los términos de los
instrumentos que el indice incluye. EI EMBI™ actualmente incluye 49 instrumentos de 14
paises distintos, con un valor facial de 175 billones de US$ y una capitalizacion de
mercado de 98 billones de US$, capitalizacion que representa una porcion de
aproximadamente del 3% del indice de bonos del gobierno mundial, si se excluye la
porcion que representan los bonos del gobierno norteamericano.

El indice EMBIy el EMBI" estan altamente correlacionados (.98) y por lo tanto
sus retornos mensuales son muy parecidos, sin embargo gracias a las inclusiones de
instrumentos que realiza el EMBI™ la volatilidad de este respecto a la de su predecesor es

usualmente menor.



2.2.- Variables que inciden en el riesgo pais.

2.2.1.- Riesgo Econémico

Como medida de riesgo econdémico escogimos aquellas variables, que siguiendo
con la teoria, representan los mejores indicadores para juzgar los resultados
macroeconomicos en un periodo determinado. Entre las opciones mas obvias tenemos al
producto interno bruto (PIB) y a la inflacion, pero también contamos con otra variedad
de datos que nos pueden ilustrar una idea de la gestion fiscal del gobierno central y de
los recursos con los que se cuentan para defender la moneda (reservas internacionales).

Producto Interno Bruto (PIB): Al consultar la bibliografia existente vemos que la

mayoria de los autores coinciden casi textualmente a la hora de definir qué es el PIB.
Segun Rudiger Dornbusch y Stanley Fischer el PIB se puede definir como “... el valor
de todos los bienes y servicios finales producidos en la economia en un determinado

periodo de tiempo ...”*°

, 10 que no lleva a mucha polémica, por lo menos a primera
vista. Si citamos a otros autores, como por ejemplo a Felipe Larrain y Jeffrey Sachs,
obtenemos una definicién muy parecida a la anterior: “El producto interno bruto (PIB)
es el valor total de la produccion corriente de bienes y servicios finales dentro de un

territorio nacional durante un cierto periodo de tiempo,...”*°. Esta segunda definicion

aclara que se refiere a la produccion que toma lugar en el territorio nacional. Este

> Dornbusch, Rudiger & Fischer, Stanley, Macroeconomia, 6ta Edicién, McGrawHill, pag 9
16 Sachs, Jeffrey D. & Larrain B., Felipe, Macroeconomia en la economia global,Prentice Hall, pag. 18



pequefio agregado nos ayuda a dar un concepto de PIB un poco mas especifico, y es que
definimos al PIB como el valor de bienes y servicios finales producidos por agentes
nacionales y extranjeros dentro del territorio nacional en un periodo de tiempo
determinado, que en el caso de nuestro estudio va a ser de frecuencia trimestral. Cabe
destacar también que cuando Sachs hace mencién a “produccién corriente” se refiere a
que se excluyen de la medicion del PIB a aquellos valores producidos en otro periodo y
revendidos en el periodo en cuestion. Y por otro lado el adjetivo de “finales” para los
bienes y servicios tiene por objeto evitar que se cuente dos veces un mismo producto,
por lo que en el PIB no se cuentan los bienes intermedios ni el costo de la materia prima,
sino el valor de mercado del producto terminado.

Més alla de conocer como se calcula el PIB, lo importante es saber que aun
siendo este el indicador basico de la actividad econdmica se deben hacer ciertas
distinciones sobre el mismo. Se debe diferenciar entre PIB nominal y PIB real, entre
niveles de PIB y crecimiento del PIB, y por ultimo, también hay que diferenciar PIB y
PIB per capita. La definicion de cada una de los indicadores antes nombrados no
contiene mayor dificultad, asi que simplemente daremos las caracteristicas de la medida
que ha sido escogida para este estudio.

Se consiguid la data del producto interno bruto real, es decir, a precios
constantes, el cual, a diferencia del PIB nominal, mide la produccion total de un periodo
basandose en los precios de un afio base, que en el caso de Venezuela es 1984. La
ventaja de esta medida del PIB es que permite identificar la variacion real o fisica de la

produccion, por estar evaluada esta siempre con los mismos precios.



En este estudio estamos mas interesados en la tasa de crecimiento del PIB que en
los niveles del mismo, ya que es la tasa de crecimiento la que nos da una buena idea de
como evoluciona la economia y es esta la que influye en las expectativas de los
inversionistas. Por lo que podemos decir que la variable a utilizar es la tasa de
crecimiento de la economia.

La teoria relaciona el concepto de producto interno bruto con el consumo de la
economia, privado y puablico, con la inversion y con las ventas netas al exterior
(exportacion — importacion), por lo que podemos afirmar que el PIB es una medida que
engloba aspectos de gran importancia en el desempefio econdémico del pais.

Inflacion: Este es otro indicador altamente consultado a la hora de evaluar el
desempefio de la economia. La inflacidén no es otra cosa que la perdida del valor real del
dinero, y esto se mide por la cantidad de bienes y servicios que puede comprar una
cantidad determinada de dinero en dos puntos diferentes en el tiempo. Si el resultado de
comparar el poder de compra de la unidad monetaria en el tiempo es que el valor real del
dinero aumenta, estariamos en presencia de lo que llamamos deflacion. Ninguna
economia esta exenta de alguno de estos dos procesos dinamicos, y de ahi que el
objetivo de las diferentes politicas econdmicas de los diferentes gobiernos sea tratar de
disminuir en lo mas que se pueda dichas variaciones.

La inflacion es calculada como una variacion porcentual en dos periodos
distintos en el tiempo del indice de precios al consumidor (IPC) que en el caso de

Venezuela, se calcula sobre los precios de una cesta basica de bienes en la zona



metropolitana de Caracas. Por lo que algunos autores como Sachs y Larrain definen a la
inflacién con simplemente decir que es “... el cambio porcentual del nivel de precios™*’.

La data histérica muestra que los paises industrializados han tendido a mostrar
niveles de inflacion mas bajos que en las economias en desarrollo, y agregado a esto
vemos también que en el ambito mundial, generalmente los niveles de inflacion mas
altos se encuentran en América Latina.

La inflacidn trae consigo diversas consecuencias. EI aumento en los precios tiene
un efecto sobre la capacidad de consumo del publico, y por lo tanto al ser este aumento
de precios no anticipado, conduce a redistribuciones del ingreso entre los diferentes
sectores de la poblacion. Por otro lado, una inflacion mayor a la que se esperaba, puede
crear importantes redistribuciones de riqueza de los acreedores a los deudores cuando
los activos financieros no estan indexados a la inflacion.

Por estds y muchas otras razones es que se considera a la inflacion como una
variable importante a tomar en consideracion en la toma de decisiones, ya que representa
un efecto importante sobre el valor de los activos, ademés de todas las repercusiones

sociales que puede traer consigo un aumento del nivel de precios.

Reservas Internacionales: Es uno de los activos del banco central, y representa

los niveles de divisas en manos del mismo, ademas de servir como indicador de la
solvencia internacional del pais. Los cambios en los niveles de reservas internacionales
puede producirse por diversas causas, como lo es una variacion en las exportaciones

netas, o por fluctuaciones especulativas de capitales. Para el caso venezolano este

7 sachs, Jeffrey D. & Larrain B., Felipe, Macroeconomia en la economia global Prentice Hall, pag 321.



cambio de niveles de divisas puede darse también por un aumento en los precios del
petréleo, debido la dependencia de nuestra economia del mercado de crudos.

Gestion Fiscal del Gobierno Central: Hay varios aspectos de la politica fiscal que

se determinan en el presupuesto del gobierno que establece los ingresos y desembolsos
del sector publico. La diferencia entre los ingresos y los egresos del gobierno es Ilamada
superavit si es positiva, y déficit si es negativa. Este valor indica el monto en que debe
endeudarse el gobierno o qué monto es capaz de otorgar en préstamos.

Los ingresos fiscales suelen provenir principalmente de los distintos tipos de
impuestos que aplica el gobierno a la economia, sin ser estos las unicas formas de
ingreso, ya que deben incluirse también los ingresos de las empresas del Estado. En el
caso de paises desarrollados, vemos que la participacion de las empresas estatales dentro
de los ingresos fiscales es de poca relevancia, pero no ocurre lo mismo en el caso de los
paises en via de desarrollo, como es el caso venezolano, donde las empresas
pertenecientes al Estado tienen una gran importancia a la hora de cuantificar los ingresos
del gobierno.*®

En cuanto a lo que gasta el gobierno, podemos clasificar los tipos de egresos en
por lo menos 4 categorias. Lo consumido por el gobierno, donde incluimos entre otras
cosas, los sueldos y salarios pagados a todos los empleados del Estado. También
tenemos dentro de las categorias aquel gasto hecho en forma de inversion, como lo son

los gastos en infraestructuras. Adicionalmente dentro del gasto publico debemos incluir



transferencias que hace el sector publico al sector privado. Por ultimo, hay que tomar en
cuenta el servicio de la deuda publica, interna y externa, que viene representada por las
obligaciones que tiene el gobierno con los tenedores de bonos gubernamentales.

La importancia de este indicador es que demuestra de cierto modo la capacidad
gerencial del gobierno central del pais en cuestion, algo de suma importancia si
consideramos el punto de vista de un inversionista que busca invertir su capital en

papeles gubernamentales.

Estas variables deben dar una idea clara del ambiente macroeconémico que esta
viviendo el pais en el periodo de estudio, y permitir al inversionista tener una percepcion
mas aguda sobre cuales son los riesgos de tipo econdmicos a la hora de tomar la decision

de poner su capital en papeles de dicho pais.

2.2.2.- Riesgo Financiero

Para evaluar el ambiente del sistema financiero acudimos a variables que de
cierto modo engloban muy bien lo que esta pasando en dicho sector. La primera eleccién
al buscar una variable con dichas cualidades fue la tasa de interés, la cual dependiendo
del trato que se le dé, puede revelar muchas caracteristicas del sector financiero. Otros

indicadores son tomados en cuenta, aquellos que puedan revelar la solvencia y liquidez

8 A principio de los 80 los ingresos petroleros representaban el 77% de los ingresos del gobierno
venezolano (Sachs, Jeffrey D. & Larrain B., Felipe, Macroeconomia en la economia global,Prentice Hall,
pag 186)



de dicho sector, pero aun asi, estos son considerados como complementos a lo que pueda
revelar la tasa de interés.

Tasa de interés: La data obtenida es de la tasa nominal promedio trimestral para

las tasas pasivas y para las tasas activas de los mayores bancos comerciales y universales
del pais. El diferencial entre estas tasas nos dara el diferencial promedio trimestral de
tasas de interés. Este indicador nos puede llevar a concluir qué tan activo es el sistema
financiero, como evaltuan los bancos el riesgo de prestar dinero en el pais, entre otras
cosas, qué tan rentable es para los bancos el papel que desempefian. También nos puede
Ilevar a conclusiones sobre qué tan restringido esta el sistema financiero y que tan
propensa esta la situacion economica para posibles inversiones. Si el spread es alto,
podemos concluir que existen restricciones para los bancos de contar con los fondos
captados para invertir, o tal vez es que los bancos estan evaluando como muy riesgoso el
ambiente econdmico para otorgar prestamos, o puede ser que el sistema financiero es
altamente activo, donde se le es muy facil a los bancos captar fondos y existe mucha
demanda de préstamos, lo que lleva a los bancos escoger los proyectos mas rentables

para invertir.

Indicador de solvencia: De los tres indicadores de solvencia del sistema

financiero calculado por la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones
Financieras (SUDEBAN) escogimos el de Provision Cartera de Créditos / Cartera de
Créditos Bruta el cual “demuestra la suficiencia de apartado que con cargo a sus

resultados, ha creado el instituto para respaldar su cartera de créditos ante posibles



contingencias que se puedan presentar.”*". Esto aplicado a todo el sistema financiero nos
puede dar una idea de como estd preparado el sector bancario para responder por sus
obligaciones, como a través de sus activos respalda sus pasivos, lo que da una medida de

estabilidad y madurez del sistema.

Indicador de liguidez: Como indicador de liquidez del sistema financiero

escogimos un coeficiente de que mide la capacidad de los bancos para responder, en
forma inmediata, a eventuales retiros del publico. Disponibilidades / Captaciones del
Publico, es el indicador que escogimos. A los fines de realizar una evaluacion objetiva
de este indicador, es necesario clasificar las obligaciones contraidas con el publico por

concepto de captaciones en diferentes planos, segun sus plazos de vencimiento.

2.2.3.- Riesgo Politico

Otro factor que debe ser considerado por el inversionista a la hora de colocar su
capital en deuda soberana, es el ambito politico del pais en que piensa invertir, ya que si
la situacion politica es inestable, hay probabilidades que el gobierno central de ese pais
adopte alguna medida en busca de estabilidad que no sea compatible con los intereses
del inversor, o por otro lado la inestabilidad politica puede traer como resultado que
ocurran hechos que pongan en peligro la disposicion del gobierno central a pagar sus

obligaciones.

19 pagina web de la Superintendencia de Bancos y otras instituciones financieras (www.sudeban.gov.ve)



Para representar la incidencia del ambiente politico en la percepcion de qué tan riesgosa
puede ser la inversion en papeles del gobierno, hemos acudido a la utilizacién de una
variable dummy la cual tomara una valor de 0 en los periodos en los cuales no haya
acontecimiento que pueda dar alguna idea de inestabilidad politica, y 1 cuando exista un
hecho de alta relevancia que se crea que pueda poner en duda la situacion politica del
pais. El criterio de evaluacion para los diferentes acontecimientos provendra de nuestra

capacidad de analistas.
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CAPITULO 3.- MARCO METODOLOGICO

3.1.- Bases tedricas del modelo

El modelo a utilizar sera un modelo economeétrico, el cual es definido como “...
un modelo econémico matematico en el que se introducen variables aleatorias”?°. Estos
modelos a diferencia de los modelos econdmicos, no especifican relaciones funcionales
exactas entre las variables en estudio, mas bien toman en cuenta que existen relaciones
inexactas entre las variables, y que la teoria econdmica no puede incluir absolutamente
todos los factores que influyen en un fenédmeno econémico. Por lo que los modelos
econométricos incluyen elementos probabilisticos que ayudan a explicar la inexactitud
de las relaciones entre las variables.

Para ser mas especificos debemos describir el modelo de vectores
autorregresivos (VAR), el cual sera el modelo a utilizar en el presente estudio. El
modelo de vectores autorregresivos fue desarrollado por C. Sims?'. Segtin Sims, cuando
hay verdadera simultaneidad entre un conjunto de variables, todas deben ser tratadas
igual sin distincion a priori entre variables enddgenas y exdgenas. Este tipo de modelo
tiene las ventajas del método de estimacion es simple, ademas del hecho que el analista
no tiene que preocuparse por definir qué variable es enddgena y que variable es exdgena,

ya que todas son consideras enddgenas, a excepcion que se incluyan variables puramente

20 |_spez Casuso, Rafael, Calculo de probabilidades e inferencia estadistica con tépicos de Econometria,
Universidad Catélica Andrés Bello, pag. 495
2! Gujarati, Damodar N.,Econometria, 3ra Edicion, McGrawHill, pag. 729



exogenas en el modelo. Ademas, como la estimacidn es simple, se puede aplicar MCO a
cada una de las ecuaciones del modelo, y segun los defensores de este método enfatizan
que las predicciones obtenidas mediante este método son mejores en muchos casos que
aquellas obtenidas de modelos de ecuaciones simultaneas mas complejos.

El problema mas grande que se tiene en la construccion de un modelo VAR es la
determinacion del nimero de rezagos 6ptimo a incluir. Debido al tamafio de la muestra
de la que disponemos (22 observaciones), nos vemos limitados en la inclusion de
rezagos, ya que hay que recordar que la inclusion de cada rezago adicional en la
ecuacion resulta en la perdida de grados de libertad, estos ultimos determinantes de la
calidad y capacidad de prediccion del modelo. Por lo dicho anteriormente hemos
decidido incluir nada méas que 2 rezagos de cada variable en cada ecuacion.

Ademas, los bonos escogidos para calcular la prima por riesgo pais a través de
los spreads de rendimientos, fueron los bonos par, del Plan Brady, debido a que se
cuenta con mayor data para este tipo de bonos. Los bonos globales son utilizados en los
estudios complementarios, para respaldar el andlisis de como se relacionan las

cotizaciones de deudas para los paises latinoamericanos.



3.2.-El Modelo

Como explicamos en la seccion anterior, el modelo a utilizar en el estudio es un
modelo VAR, por lo que tenemos que construir un modelo de varias ecuaciones donde
las variables se explican mutuamente. Las ecuaciones que definiran el modelo a estimar

seran las siguientes:

PRIMA(=  oy+ SB*PRIMA j+ S5*PIByj+ v *SPV (j+ A *RI j+ E1*IPC,.

i+ Zp *TINT+ ZQ*LIQUI 1 + S0 *SOLV 1 +¢ 1*D1 + Uy

PIB; = ot ZBj*PR|MAt.j+ 28j*P|Bt.j+ Zyj'*SPV it ij*R| it ZTj*|PCt-

i+ Zp *TINT+ ZQ*LIQUI 1 + S0 *SOLV 1 +¢ 2*D1 + Uy

SPV; = ozt ZBj*PR|MAt.j+ 28j*P|Bt.j+ Zyj'*SPV it ij*R| it ZTj*|PCt-

i+ Zp *TINT+ ZQ*LIQUI 1 + S0 *SOLV 1 +¢ 3*D1 + Us

Rl = oyt ZBj*PR|MAt.j+ 28j*P|Bt.j+ Zyj'*SPV it ij*R| it ZTj*|PCt-

i+ Zp *TINT+ ZQ*LIQUI 1 + S0 *SOLV 1 +¢ 4*D1 + Uy

IPC; = o5+ ZBj*PR|MAt.j+ 28j*P|Bt.j+ Zyj'*SPV it ij*R| it ZTj*|PCt-

i+ Zp *TINT+ ZQ*LIQUI 1 + S0 *SOLV 1 +¢ 5*D1 + Us;



TINT, = ag+ SB*PRIMA j+ S5*PIByj+ Sy *SPV .+ T4 *Rl j+ St*IPCy.
it ij*T|NTt.j+ ZQj*L|QU| tj 7t ZO)J'*SOLV tj to 6*D1 + Ugt
LIQUL=  oz+ SP*PRIMA (+ Z5*PIByj+ Ty *SPV j+ A *RI 1+ Tt*IPC,

it ij*T|NTt.j+ ZQj*L|QU| tj 7t ZO)J'*SOLV tj to 7*D1 + uy

SOLVi=  ag+ IP*PRIMA (j+ S8*PIByj+ Ty *SPV 1+ ZA *RI + T1*IPC,

it ij*T|NTt.j+ ZQj*L|QU| tj 7t ZO)J'*SOLV tj to g*D1 + ug

Siendo las variables:

PRIMA: es la prima por riesgo pais promedio trimestral, calculada por el
diferencial de rendimiento de los bonos par venezolanos y los bonos T-30 el tesoro
norteamericano. %

PIB: representa la tasa de crecimiento del PIB real promedio trimestral.

SPV: el valor de la gestion fiscal promedio de cada trimestre del gobierno
central.

RI: es el valor promedio trimestral de las reservas de divisas en manos del BCV.

TINT: es el spread de las tasas activas y pasivas promedios trimestrales de la

banca comercial y universal



LIQUI: es un indicador de liquidez calculado por SUDEBAN
SOLV: indicador de solvencia emitido por SUDEBAN
D1 : Variable dummy que recoge los periodos donde hay elecciones u otro hecho

que ponga de manifiesto inestabilidad politica.

De los vectores que comprenden el modelo, la ecuacion de verdadera relevancia
para el estudio en cuestion es la primera, donde la prima por riesgo pais representa la
variable dependiente, ya que es aqui donde podemos ver como influyen las variaciones
de las otras variables en su comportamiento.

Las variables tuvieron que ser tratadas debido a la presencia de estacionalidad, la
cual tuvo que ser eliminada para que la estimacion fuera mas precisa. Aun asi, debemos
recordar que el modelo carece de la precision deseada debido a la escasez de la
informacidn disponible. Las series utilizadas son de 22 observaciones cada una, porque
aun teniendo data de afios anteriores, existen algunas variables con data muy limitada.
Ademas de esto, decidimos excluir otras variables por la misma razon.

La técnica utilizada para desestacionalizar fue el correr cada serie contra un
conjunto de variables dummies que representaban cada uno de los trimestres del afio, asi
encontrando los fitted values * para asi obtener las series desestacionalizadas.

Una vez desestacionalizadas las series, se procedié a aplicar las pruebas

pertinentes a las variables, como lo es el test de raiz unitaria de Dickey Fuller, los

22 para el calculo de la prima por riesgo pais se escogieron los bonos pares venezolanos,debido a que los
bonos globales presentaban menos observaciones,



correlogramas, v el test de causalidad de Granger®*. Los resultados de estas pruebas no

fueron tratados con la relevancia econométrica que requiere un modelo VAR, debido a

que los resultados que arrojen los mencionados tests, pueden requerir manipulaciones de

la data que resulten en la perdida de observaciones, o lo que es o mismo en la perdida

de grados de libertad, estos ultimos determinantes fundamentales del modelo. Ademas se

considerd pertinente incluir solo dos rezagos para cada variable, por la misma razon

mencionada anteriormente; esto nos deja un modelo con 20 grados de libertad y definido

de la siguiente manera®:

PRIMADE; =

PIBDE; =

C(L.1) +C(1,2)*PRIMADE +C(1,3)*PRIMADE.,
+C(14)*PIBDE,;  +C(1,5)*PIBDE.,  +C(1,6)*SPVDE,
+C(1,7)*SPVDE. +C(1,8)*RIDEy +C(1,9)*RIDE¢,
+C(1,10)*IPCDEy;  +C(L,11)IPCDEy, +C(1,12)*TINTDE,
+C(1,13)*TINTDE +C(1,14)*LIQUIDE; +C(1,15)*LIQUIDE;

,+C(1,16)*SOLVDE; +C(1,17)*SOLVDE;, +C(1,18)*D1 + uy,

C(2,1) +C(2,2)*PRIMADE, +C(2,3)*PRIMADE;.,
+C(2,4)*PIBDE;  +C(2,5)*PIBDE.,  +C(2,6)*SPVDE,
+C(2,7)*SPVDE +C(2,8)*RIDEy; +C(2,9)*RIDE

+C(2,10)*IPCDE,;  +C(2,11)IPCDE;, +C(2,12)*TINTDE

2 \/er: Anexos: Variables

24 \/er: Anexos: Series Desestacionalizadas



+C(2,13)*TINTDE;, +C(2,14)*LIQUIDE +C(2,15)*LIQUIDE,

,+C(2,16)*SOLVDE; +C(2,17)*SOLVDE;, +C(2,18)*D1 + Uy

SPVDE;=  C(3,1) +C(3,2)*PRIMADE +C(3,3)*PRIMADE.,
+C(3,4)*PIBDE;  +C(3,5)*PIBDE., + C(3,6)*SPVDE,
+C(3,7)*SPVDE;. +C(3,8)*RIDE¢ +C(3,9)*RIDE¢,
+C(3,10)*IPCDEy;  +C(3,11)IPCDE;, +C(3,12)*TINTDE,
+C(3,13)*TINTDE; +C(3,14)*LIQUIDE; +C(3,15)*LIQUIDE;

,+C(3,16)*SOLVDE; +C(3,17)*SOLVDE;, +C(3,18)*D1 + Uy

RIDE; = C(4,1) +C(4,2)*PRIMADE, +C(4,3)*PRIMADE.,
+C(4,4)*PIBDE;  +C(4,5)*PIBDE.,  +C(4,6)*SPVDE,
+C(4,7)*SPVDE. +C(4,8)*RIDE¢, +C(4,9)*RIDE,
+C(4,10)*IPCDEy;  +C(4,11)IPCDEy, +C(4,12)*TINTDE,
+C(4,13)*TINTDE +C(4,14)*LIQUIDE; +C(4,15)*LIQUIDE;

»+C(4,16)*SOLVDE; +C(4,17)*SOLVDE;, +C(4,18)*D1 + Us

IPCDE;=  C(5,1) +C(5,2)*PRIMADE, +C(5,3)*PRIMADE;.,
+C(54)*PIBDE;  +C(5,5)*PIBDE.,  +C(5,6)*SPVDE,
+C(5,7)*SPVDE +C(5,8)*RIDEy +C(5,9)*RIDE

+C(5,10)*IPCDE,;  +C(5,11)IPCDE;, +C(5,12)*TINTDE

% El sufijo DE es utilizado para indicar que se estan utilizando las series desestacionalizadas.



TINTDE; =

LIQUIDE; =

SOLVDE; =

+C(5,13)*TINTDE;, +C(5,14)*LIQUIDE +C(5,15)*LIQUIDE,

,+C(5,16)*SOLVDE; +C(5,17)*SOLVDE;, +C(5,18)*D1 + Us;

C(6,1) +C(6,2)*PRIMADE., +C(6,3)*PRIMADE.,
+C(6,4)*PIBDE;  +C(6,5)*PIBDE.,  +C(6,6)*SPVDE,
+C(6,7)*SPVDE;., +C(6,8)*RIDE¢ +C(6,9)*RIDE,
+C(6,10)*IPCDEy;  +C(6,11)IPCDE;, +C(6,12)*TINTDE,
+C(6,13)*TINTDE; +C(6,14)*LIQUIDE; +C(6,15)*LIQUIDE;

,+C(6,16)*SOLVDE +C(6,17)*SOLVDE;, +C(6,18)*D1 + Ug

C(7,1) +C(7,2)*PRIMADE..1 +C(7,3)*PRIMADE.,
+C(7,4)*PIBDE.1 +C(7,5)*PIBDE¢., +C(7,6)*SPVDE.1
+C(7,7)*SPVDE., +C(7,8)*RIDE +C(7,9)*RIDE
+C(7,10)*IPCDE4 +C(7,11)IPCDE, +C(7,12)*TINTDE,
+C(7,13)*TINTDE, +C(7,14)*LIQUIDE; +C(7,15)*LIQUIDE..

,+C(7,16)*SOLVDE +C(7,17)*SOLVDE;, +C(7,18)*D1 + Uz

C(8,1) +C(8,2)*PRIMADE, +C(8,3)*PRIMADE;.,
+C(8,4)*PIBDE.;  +C(8,5)*PIBDE, + C(8,6)*SPVDE,
+C(8,7)*SPVDE +C(8,8)*RIDE +C(8,9)*RIDE

+C(8,10)*IPCDE,;  +C(8,11)IPCDE;, +C(8,12)*TINTDE



+C(8,13)*TINTDE;, +C(8,14)*LIQUIDE +C(8,15)*LIQUIDE,

,+C(8,16)*SOLVDE; +C(8,17)*SOLVDE;, +C(8,18)*D1 + Ug

Como se puede notar, todas las variables aparecen con dos rezagos en cada
ecuacion, a excepcion de la variable dummy (D1), la cual es la Unica considerada como

exdgena en este modelo.”®

26 para observar los datos utilizados al correr el modelo, ver Anexos: Series Desetacionalizadas



3.3.-Analisis de resultados

El modelo se corrid utilizando el software Econometric Views version 3.1, el

cual al introducir las series para la estimacion arrojo los siguientes resultados para el

VAR:
Tabla 3.1%
Date: 10/07/01 Time: 18:06 (3.75301) LIQUIDE(-2) -0.730479
Sample(adjusted): 1996:3 (0.08441)
2001:2 RIDE(-1) -0.003473 (-8.65400)
Included observations: 20 after (0.00046)
adjusting endpoints (-7.52636) SOLVDE(-1) -2.168370
Standard errors & t-statistics in (0.55664)
parentheses RIDE(-2) -0.001098 (-3.89543)
PRIMADE (0.00034)
PRIMADE(-1) 0.027192 (-3.26360) SOLVDE(-2) 1.102103
(0.34205) (0.88241)
(0.07950) SPVDE(-1) -3.68E-05 (1.24897)
(7.4E-06)
PRIMADE(-2)  -0.648121 (-5.01024) C -2.513359
(0.28140) (0.22962)
(-2.30322) [| SPVDE(-2) -4.25E-05 (-10.9455)
(7.8E-06)
PIBDE(-1) -0.016816 (-5.43669) DUMMY1 4.414102
(0.00255) (0.53743)
(-6.58737) TINTDE(-1) 0.596783 (8.21338)
(0.11445) R-squared 0.998978
PIBDE(-2) -0.005343 (5.21417) | | Adj. R-squared 0.990290
(0.00280) Sum sq. resids 0.268012
(-1.90901) ||| TINTDE(-2) 2.587165 S.E. equation 0.366068
(0.41061) F-statistic 114.9900
IPCDE(-1) 0.026385 (6.30083) Log likelihood 14.74580
(0.00625) Akaike AIC 0.325420
(4.22125) ||| LIQUIDE(-1) -1.630573 Schwarz SC 1.221579
(0.21276) Mean dependent  -0.567000
IPCDE(-2) 0.018690 (-7.66379) S.D. dependent 3.715024
(0.00498) ||

FUENTE: Célculospropios en E-views

Como podemos ver en la salida de E-views, las variables escogidas explican en

conjunto muy bien a la prima, vemos que el R-squared muestra un alto valor, lo que

%" para ver el resto de la tabla, ver Anexos: Resultados (Salida de E-views 1)




confirma lo que acabamos de afirmar. Aun asi, debemos observar la significancia
conjunta de cada variable, es decir, no es relevante si uno de los rezagos de alguna
variable no es significante para el modelo, lo importante es saber si en conjunto, los dos
rezagos de la variable independiente explican correctamente a la variable dependiente.
Estudiando los coeficientes arrojados por el modelo, vemos que en su mayoria
coinciden con la teoria econdmica. Los coeficientes de los rezagos de la variable PIB
dieron negativos, es decir, si aumenta la tasa de crecimiento del PIB, debe disminuir la
prima por riesgo pais, y viceversa. En cuanto al coeficiente de IPC, son positivos, lo que
también coinciden con la teoria, ya que es logico pensar que si aumenta la inflacion
crece la percepcion del riesgo pais. En cuanto a las reservas internacionales, podemos
observar también el efecto inverso que tiene el nivel de estas sobre la prima por riesgo,
es decir, que un mayor nivel de reservas internacionales se traduce en menor riesgo para
los inversionistas. Con la gestion fiscal del gobierno central, podemos ver que cuando
hay superavit el mercado toma esto como buena sefial de estabilidad y buena capacidad
gerencial por parte del estado, lo que causa un aumento en los precios de los bonos
gubernamentales. Los coeficientes del spread de tasas de interes, y el del indicador de
liquidez, también coinciden con la teoria, al igual que el de la variable dummy utilizada
para cuantificar el riesgo politico, la Gnica variable que no muestra consistencia con la

teorfa es la SOLV en su segundo rezago®, ya que este segln la teoria deberia ser

%8 |a otra variable con signos diferentes en sus rezagos es la PRIMA, pero haremos caso omiso a este
hecho, ya que la razén por la cual aparece esta variable como explicativa es por caracteristicas propias del
VAR vy por restricciones en la herramienta (software) utilizada. Ademas, a objeto de este estudio, nos
concentramos en la dependencia de la PRIMA a las otras variables explicativas del modelo.



positiva, porque con el aumento en la solvencia del sistema financiero deberia dar la

sensacion de seguridad y estabilidad, lo que por logica se traduce a menos riesgo. Por

esta razon, a pesar de obtener un R*-ajustado de 0.990290, hemos decidido excluir la

variable SOLV.

El nuevo modelo a correr sera:

PRIMADE; = C(1,1) +C(1,2)*PRIMADE, +C(1,3)*PRIMADE;.,

PIBDE; =

SPVDE; =

+C(14)*PIBDE,;  +C(1,5)*PIBDE.,  +C(1,6)*SPVDE,
+C(1,7)*SPVDE. +C(1,8)*RIDE¢ +C(1,9)*RIDE,
+C(1,10)*IPCDEy;  +C(L,11)IPCDEy, +C(1,12)*TINTDE,
+C(1,13)*TINTDE +C(1,14)*LIQUIDE; +C(1,15)*LIQUIDE;

,+C(1,16)*D1 + uy

C(2.1) +C(2,2)*PRIMADE +C(2,3)*PRIMADE.,
+C(2,4)*PIBDE,;  +C(2,5)*PIBDE.,  +C(2,6)*SPVDE,
+C(2,7)*SPVDE. +C(2,8)*RIDE¢ +C(2,9)*RIDE,
+C(2,10)*IPCDEy;  +C(2,11)IPCDEy, +C(2,12)*TINTDE,
+C(2,13)*TINTDE; +C(2,14)*LIQUIDE; +C(2,15)*LIQUIDE;

,+C(2,16)*D1 + uy

C(3,1) +C(3,2)*PRIMADE, +C(3,3)*PRIMADE;.,
+C(3,4)*PIBDE;  +C(3,5)*PIBDE, + C(3,6)*SPVDE,

+C(3,7)*SPVDE +C(3,8)*RIDEy; +C(3,9)*RIDE



RIDE; =

IPCDE; =

TINTDE; =

+C(3,10)*IPCDE,;  +C(3,11)IPCDE;, +C(3,12)*TINTDE
+C(3,13)*TINTDE;, +C(3,14)*LIQUIDE, +C(3,15)*LIQUIDE,

,+C(3,16)*D1 + ug

C(4,1) +C(4,2)*PRIMADE, +C(4,3)*PRIMADE.,
+C(4,4)*PIBDE;  +C(4,5)*PIBDE.,  +C(4,6)*SPVDE,
+C(4,7)*SPVDE. +C(4,8)*RIDE¢, +C(4,9)*RIDE,
+C(4,10)*IPCDEy;  +C(4,11)IPCDEy, +C(4,12)*TINTDE,
+C(4,13)*TINTDE +C(4,14)*LIQUIDE; +C(4,15)*LIQUIDE;

,+C(4,16)*D1 + uy

C(5.1) +C(5,2)*PRIMADE, +C(5,3)*PRIMADE.,
+C(54)*PIBDE,;  +C(5,5)*PIBDE,  +C(5,6)*SPVDE,
+C(5,7)*SPVDE. +C(5,8)*RIDE¢ +C(5,9)*RIDE¢,
+C(5,10)*IPCDEy;  +C(5,11)IPCDEy, +C(5,12)*TINTDE,
+C(5,13)*TINTDE; +C(5,14)*LIQUIDE; +C(5,15)*LIQUIDE;

,+C(5,16)*D1 + us,

C(6,1) +C(6,2)*PRIMADE, +C(6,3)*PRIMADE;.,
+C(6,4)*PIBDE;  +C(6,5)*PIBDE.,  +C(6,6)*SPVDE,
+C(6,7)*SPVDE +C(6,8)*RIDE +C(6,9)*RIDE

+C(6,10)*IPCDE,;  +C(6,11)IPCDE;, +C(6,12)*TINTDE;



+C(6,13)*TINTDE;, +C(6,14)*LIQUIDE +C(6,15)*LIQUIDE,.

, +C(6,16)*D1 + ug

LIQUIDE = C(7,1) +C(7,2)*PRIMADE, +C(7,3)*PRIMADE.,
+C(7,4)*PIBDE,;  +C(7,5)*PIBDE,  +C(7,6)*SPVDE,
+C(7,7)*SPVDE. +C(7,8)*RIDE¢ +C(7,9)*RIDE¢,
+C(7,10)*IPCDEy;  +C(7,11)IPCDE, +C(7,12)*TINTDE,
+C(7,13)*TINTDE +C(7,14)*LIQUIDE; +C(7,15)*LIQUIDE;
»+C(7,16)*D1 + Uy

Este nuevo modelo arrojo los siguientes resultados estimados por E-views:

Tabla 3.2%°
Date: 10/07/01 Time:
18:44
Sample(adjusted): RIDE(-1)  -0.002155 | [LIQUIDE(-2) -0.772011
1996:3 2001:2
Included observations: -0.00116 -0.29093
20 after adjusting
endpoints
Standard errors & t- (-1.85424) (-2.65360)
statistics in parentheses
PRIMADE
PRIMADE(- -0.155416 RIDE(-2) -0.001654 C -2.723204
1)
-0.43508 -0.00115 -0.79153
(-0.35721) (-1.44342) (-3.44042)
PRIMADE(- -0.720957 SPVDE(-1) -4.04E-05 DUMMY1  5.443311
2)
-0.35542 -1.10E-05 -1.60112
(-2.02845) (-3.56006) -3.39968

2 para ver el resto de la tabla, ver Anexos: Resultados (Salida de E-views 2)



PIBDE(-1)

PIBDE(-2)

IPCDE(-1)

IPCDE(-2)

-0.014942
-0.00605

(-2.47127)

-0.000757

-0.00445
(-0.16988)

0.026547

-0.01353
-1.96166

0.007525
-0.01091
-0.68955

SPVDE(-2)

TINTDE(-1)

TINTDE(-2)

LIQUIDE(-1)

-3.12E-05
-6.40E-06

(-4.84717)

0.662738

-0.3864
-1.71514

2.024443

-0.59007
-3.43086

-1.251063
-0.32041
(-3.90453)

R-squared
Adj. R-
squared
Sum sg.
resids

S.E.
equation
F-statistic
Log
likelihood
Akaike AIC
Schwarz SC

Mean
dependent

S.D.

dependent

0.974785
0.880227

6.612133

1.285703

10.30891
-17.31051

3.331051
4.127637

-0.567

3.715024

FUENTE: Calculos propios en E-views




Se puede observar en estos resultados que los coeficientes coinciden todos con la
teoria economica, lo que es muy buena sefial sobre el fundamento y basamento del
modelo. En cuanto a los indicadores de bondad de la estimacion, podemos notar que el
R-squared sigue siendo bastante alto lo que es positivo para el estudio, y acudiendo a
una medida més estricta de bondad de ajuste, vemos que el R-ajustado no es tan alto
como el de la estimacion anterior, pero aun asi, da un valor de 0.880227, el cual sigue
siendo alto. En este caso sacrificamos un poco la bondad del ajuste, pero conseguimos
un modelo que presenta los signos esperados a priori. Citando a Damodar N. Gujarati
“..., el investigador debe preocuparse mas por la relevancia logica o teodrica que tienen
las variables explicativas para la variable dependiente y por su significancia estadistica.
Si en este proceso se obtiene un R*-ajustado elevado, muy bien; por otra parte, si R*
ajustado es bajo, esto no significa que el modelo sea necesariamente malo.”*° Por otro
lado, utilizando un nivel de significacion de 10%*, lo que representa un valor critico t-
statistic de 1.725 con 20 grados de libertad, podemos ver que hay ciertos rezagos que no
son significativos. Estos son el segundo rezago de PIB, el segundo rezago de IPC, el
segundo rezago de RI y el primer rezago de TINT>2. Pero recordamos que lo relevante es
la significancia conjunta de los rezagos, es decir, el nivel de significacion de la variable

en si, por lo que no debemos rechazar esta Gltima estimacion. La herramienta utilizada

% Guijarati, Damodar N., Econometria, 3ra Edicién, McGrawHill, pag. 208

31 Algunos investigadores pueden pensar que el nivel de significancia escogido es alto, pero se debe
recordar al lector que el modelo tiene ciertas limitaciones debido al pequefio tamafio de la muestra, por lo
que pensamos que no podemos exigir un alto grado de precision en la estimacion del mismo.



no permite hallar la significancia conjunta de cada variable, pero respaldamos la bondad

del ajuste con recordar que cumple con la base tedrica del analisis, ademas de que la

mayoria de los valores t-statistic que resultaron ser no significativos, no estan muy

alejados del valor t-statistic critico.

Aceptando esta Gltima estimacion hecha por E-views, la ecuacion relevante para

este estudio queda determinada de la siguiente manera:

PRIMADE=

-2.7232  -0.1554*PRIMADE;;  -0.7209*PRIMADE;, -
0.0149*PIBDE.; —0.0007*PIBDE;., -0.00004C(1,6)*SPVDE.; —
0.00003*SPVDE:., —0.0021*RIDE¢.1 —0.0016*RIDE;.,
+0.0265*IPCDE. +0.0075IPCDE;, +0.6627*TINTDE
+2.0244*TINTDE,; -1.2510*LIQUIDE:; -0.7720*LIQUIDE:.,

+5.4433*D1 + uyy,

%2 También el primer rezago de la PRIMA tiene un valor t-statistic menor al critico, pero recordamos que
no tomaremos en cuenta este hecho en el analisis.




3.4.- Analisis complementarios

3.4.1.-Comportamiento de la deuda latinoamericana

Aln cuando no es un objetivo principal de esta tesis estudiar y analizar el
comportamiento de la deuda de los paises latinoamericanos, es relevante de una manera
u otra observar como ha sido el comportamiento historico de las emisiones de deuda
venezolanas respecto a la de otros paises latinoamericanos que poseen papeles similares
a los emitidos por el estado venezolano.

En los analisis a continuacion es posible observar que el comportamiento de cada
uno de estos papeles sigue una tendencia similar a la de sus homdlogos
latinoamericanos, sin embargo este punto no puede ser tratado superficialmente, y
probablemente el andlisis que este tema merece, necesitaria de un estudio méas profundo
del que podemos ofrecer en este trabajo de grado. No obstante, lo que se busca en esta
seccién es dar una vision mas clara de como el mercado trata a paises de una misma
region como similares, y la importancia de este punto se basa en que aunque el estudio
principal de esta tesis esta enfocado a factores internos de cada pais, no negamos la
existencia de factores que los mercados consideran relevantes y que no pueden ser
recogidos plenamente con la sola inclusion de las variables que en este estudio hemos
decidido considerar. Apartando el hecho de que la prima por riesgo se ve afectada por
otros factores como los ya descritos a lo largo de este estudio, este apartado busca
mostrar como los rendimientos exigidos por los inversionistas en distintos paises de la

region se comportan con gran similitud, mostrando de alguna manera que el exceso de



rendimiento sobre los bonos libres de riesgo del tesoro, exigido por los inversionistas,
deja de lado factores propios de las economias en particular, en otras palabras en muchas
ocasiones las calificaciones de riesgo asignadas a un pais en particular estan fuertemente
influenciadas por las condiciones de la regidn en que este se encuentra.

En los siguientes graficos presentamos el comportamiento de las primas por
riesgo para los paises de la region que hemos considerado son relevantes para este
estudio. En el primer grafico se muestra el comportamiento de las primas por riesgo de
Argentina, Brasil y Venezuela, medidas por el diferencial entre los rendimientos de los
Bonos Par, y el rendimiento de los Bonos del tesoro Americano a treinta afios. En el
segundo grafico, nuevamente se muestra el comportamiento de las primas por riesgo,
pero en este caso estas vienen medidas por el diferencial entre los rendimientos de los
Bonos Globales y los Bonos del Tesoro, ademas se hace la inclusion de México en el
analisis, con el objetivo de darle mayor profundidad al analisis deseado. Sin embargo en
este punto es bueno recordar que la informacion que se tiene sobre los rendimientos de
los bonos Globales es muy limitada, esto debido a que este tipo de titulos fueron
emitidos a partir de 1997.

Del anélisis de estos graficos se desprenden tres hechos bien estilizados y que
son de vital importancia resaltar para que se comprenda porqué han sido incluidos en
este estudio.

El primero de ellos, es que existe una alta correlacion entre las primas por riesgo
de los paises que se estan considerando, o lo que es lo mismo, el comportamiento del

exceso de rendimiento que los inversionistas exigen para un pais en particular tiene gran



similitud con los rendimientos exigidos por los mismos inversionistas a otros paises de
la regidn. Este punto es de suma importancia resaltarlo ya que como se ha mencionado
con anterioridad, cuando un inversionista evalta invertir o no en un pais en particular,
no solo toma en cuenta las fortalezas, debilidades y amenazas de las variables
econdmicas, financieras y politicas del pais en particular, sino que también lo otorga un
peso 0 ponderacion en su evaluacion, a la percepcion del riesgo que puede haber de
invertir en una region en particular o, si se quiere de invertir en un pais que se encuentra
en una region con ciertas caracteristicas bien definidas. En segundo lugar, se puede
observar gran volatilidad en las primas por riesgo que estan siendo consideradas, por
ultimo, y quizas con una tendencia menos marcada, se pude observar codmo los excesos
de rendimientos exigidos por los inversionistas muestran una leve tendencia decreciente,

sin que esto implique dejar a un lado los dos primeros hechos antes mencionados.
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Por ultimo, cabe resaltar que existe una diferencia entre las primas medidas por
los bonos par y la medida por los bonos globales, siendo estas ultimas menor. Para
aclarar este punto, quisiéramos recordar al lector que anticipamos dicho fenédmeno en
capitulos anteriores y explicamos que se debia a que los nuevos bonos son instrumentos

mucho mas liquidos que los instrumentos del plan Brady.

3.4.2.-EMBI

Como explicamos en el capitulo anterior, el EMBI es un indice que recoge el
comportamiento de los papeles de deuda de un grupo de paises calificados como
economias emergentes. Existen varios tipos de indicadores EMBI, que se diferencian
principalmente en los tipos y cantidades de papeles gubernamentales utilizados para su
calculo. Los mas utilizados son el EMBI y el EMBI+, los cuales se diferencian muy
poco, ya que el segundo es una ampliacion del primero en cuanto a los papeles que toma

en consideracion.




A continuacion mostramos como se relacionan estos dos indicadores, para poder
tomar la decision de cual indicador utilizar para analizar la influencia de los bonos

latinoamericanos en el mercado de bonos de paises emergentes.

Tabla 3.3
Dependent Variable: EMBIPLUS
Method: Least Squares
Date: 09/28/01 Time: 18:48
Sample: 1996:1 2001:2
Included observations: 22
EMBIPLUS=C(1)+C(2)*EMBI
Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

C(1) -0.062488  0.018162  -3.440606 0.0026

C(2) 1.060663  0.011317  93.72129 0.0000
R-squared 0.997728 Mean dependent var 1.615828
Adjusted R-squared 0.997615 S.D. dependent var 0.290883
S.E. of regression 0.014207  Akaike info criterion -5.583686
Sum squared resid 0.004037  Schwarz criterion -5.484500
Log likelihood 63.42054  F-statistic 8783.680
Durbin-Watson stat 0.485060 Prob(F-statistic) 0.000000

FUENTE: Célculos propios en E-Views
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Como se puede observar en la tabla y el grafico, los dos indices se comportan
con gran similitud, por lo que se podria decir que es indiferente escoger entre uno u otro
indice para el anélisis, ya que ambos tienen comportamientos y valores muy similares.
Al ver la salida de e-views, observamos que la variable independiente es significativa en
la explicacion de la variable dependiente, esto lo podemos ver en la columna Prob., la
que nos confirma lo antes dicho. Ademas la bondad del ajuste de la regresion es de un
99%, o0 en otras palabras, el EMBI+ se ve explicado casi perfectamente por las
variaciones de la variable independiente, que en este caso es el indice EMBI. Por lo
antes dicho es posible la utilizacion del EMBI+ en los analisis a realizar.

Otra opcion que hay a este indicador el cual puede interesarnos, es un subindice
del mismo, el EMBI+ LATIN, el cual esta comprendido por todos los papeles de paises
latinoamericanos que participan en el EMBI+. Al analizar cual es la influencia de este
subindice en el célculo del EMBI+ se puede observar que es un participante altamente
importante, por lo que confirmamos de esta manera nuestra decision de utilizar el indice
mas completo de los que conforman la familia EMBI, este es el EMBI+. La intencién
del uso del EMBI+, es la de observar como es el comportamiento de este importante
indice en comparacion a la evolucion de las cotizaciones de deuda de los principales
paises latinoamericanos. Para este estudio seran utilizadas las emisiones de deuda de

Argentina, Brasil y Venezuela.*

%3os bonos par mexicanos no fueron incluidos porque no se consiguid la data histérica en la fuente
disponible



En los graficos podemos ver la evolucion del indice EMBI+ y el comportamiento
de los precios de los bonos par de Argentina, Brasil y Venezuela. Se puede notar como
Ilevan un comportamiento muy parecido por lo cual podemos concluir que los tres paises
son vistos y apreciados de forma muy parecida, y que forman parte importante del

calculo del indice de bonos de mercados emergentes.

Tabla 3.4

Dependent Variable: EMBIPLUS
Method: Least Squares
Date: 10/06/01 Time: 14:25
Sample: 1996:1 2001:2
Included observations: 22
EMBIPLUS=C(1)+C(2)*EMBILATIN
Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) -0.053999  0.072986 -0.739851  0.4680

C(2) 1.033660  0.044562  23.19589  0.0000
R-squared 0.964161 Mean dependent var 1.615828
Adjusted R-squared 0.962369 S.D. dependent var 0.290883
S.E. of regression 0.056428 Akaike info criterion -2.825208
Sum squared resid 0.063682  Schwarz criterion -2.726022
Log likelihood 33.07729 F-statistic 538.0493
Durbin-Watson stat 0.352240 Prob(F-statistic) 0.000000

FUENTE:Calculos propios en E-views
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Ademas de estas pruebas, también decidimos correr un modelo en el cual la
prima por riesgo pais venezolana dependa del EMBI, del riesgo pais argentino y el
riesgo pais brasilero, para ver como se relaciona la percepcion del riesgo de invertir en
cada una de estas economias por parte de los inversionistas, y hasta que punto nos

vemos influenciado por estas economias desde el punto de vista del inversionista.

Tabla 3.5
Dependent Variable: PRIMVENPAR
Method: Least Squares
Date: 10/06/01 Time: 18:41
Sample: 1996:1 2001:2
Included observations: 22
PRIMVENPAR=C(1)+C(2)*PRIMARPAR+C(3)*PRIMBRAPAR+C(4)
*EMBIPLUS
Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C(1) -0.393048  2.434117 -0.161474  0.8735
C(2) 0.360392  0.211338  1.705286  0.1053
C(3) 1.103252  0.184050 5.994296  0.0000
C(4) -0.011637  0.011552 -1.007381  0.3271
R-squared 0.880267 Mean dependent var 11.19591
Adjusted R-squared 0.860312 S.D. dependent var 3.995383
S.E. of regression 1.493268 Akaike info criterion 3.802777
Sum squared resid 40.13731 Schwarz criterion 4.001149
Log likelihood -37.83055  F-statistic 44.11169
Durbin-Watson stat 1.241711  Prob(F-statistic) 0.000000

FUENTE: Calculos propios en E-views



Como vemos en las tablas estas variables se comportan de manera muy similar,
lo que nos lleva a pensar que son consideradas economias muy similares y el
inversionista percibe a veces los acontecimientos de uno de los paises como
acontecimientos de la region entera. Ademas podemos observar que la bondad del ajuste
es suficientemente alta como para permitirnos decir que las variables independientes
explican en un buen grado a la variable dependiente, este hecho es ademas respaldado
por el valor del F-statistic, el cual nos indica que las variables independientes, tomadas
en conjunto, son estadisticamente significativas en la explicacion de la prima por riesgo

venezolana.



CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

“Todo modelo, por definicién, es irreal, porque su propdsito no es
describir la realidad con todos sus detalles; tal descripcion seria
inmanejable e inoperante. Su mision es reducir los aspectos mas
relevantes de esa realidad a expresiones manejables y
suficientemente simples con el objeto de tomar decisiones y
controlarlas. Los modelos constituyen marcos Utiles con los que el
economista puede, en muchos casos, analizar, comprender y
proyectar mas eficientemente los fenémenos econémicos.””**

Estas palabras nos recuerdan que debemos ser cuidadosos al emitir conclusiones
basadas en los resultados arrojados por el modelo econométrico utilizado en este
trabajo. Por otro lado, contamos con el respaldo de que la logica de los resultados
coincide con el basamento tedrico expuesto en esta tesis.

Los resultados obtenidos en este trabajo concuerdan con el planteamiento de que
el valor de la prima por riesgo pais, esta significativamente explicado por el grupo de
variables cuantitativas y cualitativas que a lo largo de este estudio hemos escogido para
representar los distintos riesgos en los que incurren los inversionistas al momento de

invertir en cierta region (riesgo politico, riesgo financiero y riesgo econémico).

% Lépez Casuso, Rafael, Célculo de probabilidades e inferencia estadistica con topicos de
Econometria, Universidad Catdlica, pag 496



Las variables que representan la tasa de crecimiento de la economia, el saldo de
la gestion fiscal, la inflacion y el nivel de reservas internacionales, parecieron resultar
una buena representacion del grupo de variables de decision de un inversionista a la
hora de evaluar la estabilidad en el tiempo(mas alla del corto plazo)de una economia.

Por otro lado, las variables escogidas para representar el riesgo financiero
también parecieron ser la eleccion apropiada, a excepcion del indicador solvencia, el
cual fue excluido debido a que su resultado no era coherente con la teoria econdmica,
por lo que nos quedd al final un modelo donde las variables utilizadas por el
inversionista para evaluar el sistema financiero son el spread de tasas de interés y un
indicador de liquidez de la banca. Esto pensamos que se debe a que el inversionista le
da mas valor a la velocidad de respuesta del sistema bancario que al desempefio
gerencial del mismo.

Por ultimo, el riesgo politico parecid estar bien representado por la variable
disefiada para dicho proposito, lo que nos lleva a concluir que el inversionista le da un
peso importante a los acontecimientos de tipo politico, y sienten que de alguna forma u
otra este aspecto del ambiente que vive un pais, puede producir resultados distintos a
los esperados.

Los estudios complementarios, realizados en este trabajo de grado, revelan otros
aspectos dignos de ser comentados, como lo es el hecho de la similitud de la evolucion
o tendencia de las primas por riesgo pais de Venezuela y la de los otros paises
analizados en el estudio. Esto ocurre tanto en el caso de los bonos del Plan Brady, como

con los bonos globales, por lo que pensamos que existe otro factor que influye sobre el



valor de la prima que no fue analizado en el estudio principal de esta tesis, un factor de
origen externo a la situacién del pais, un factor relacionado con la regién o éarea
geografica, o con el desempefio de las economias consideradas por los inversionistas
como similares. Es decir, que dicha variable no solo depende de la situacién interna del
pais, sino que también esta influenciada por hechos y factores que estan fuera del
control de los dirigentes y la fuerza productiva del mismo (Ej.: efecto contagio en
momentos de crisis), que se debe a la decision del inversionista (sin concluir si es
correcta 0 equivocada) de considerar a las economias similares como una misma
inversion potencial.

También hay que tomar en cuenta que en la realidad, el inversionista no
incursiona mucho en analizar a profundidad las variables descritas en este estudio, sino
que percibe el spread como una tasa dada, y toma una decision, algo subjetiva, sobre si
ese diferencial cubre 0 no sus expectativas de riesgo. Ademas cabe destacar que existen
varios tipos de inversionistas que participan en el mercado, cuyos intereses pueden
diferir, por lo que hay que recordar que el riesgo pais no afecta de la misma forma a
todos los participantes, ya que las inversiones de estos, por lo general, difieren en el
horizonte de inversion y en la busqueda de liquidez, entre otros.

AUn asi, es conveniente recordar que el estudio y analisis realizados en base al
modelo planteado, estan propensos a falta de precision y confiabilidad econométrica
debido a la escasez de data disponible para su desarrollo. No se cuenta con mucha data
historica de la mayoria de las variables, lo que representa la causa principal de lo

limitado del intervalo de estudio utilizado aqui. Por esta razon, consideramos que es



recomendable realizar un estudio similar a este en un futuro utilizando una data mayor.
Se aconsejaria utilizar para dicha evaluacion, la data historica de los bonos globales, los
cuales son los que estan siendo mayormente utilizados para la comparacion de
rendimientos con los bonos americanos, ademas de tener la ventaja de que estos
instrumentos no estan colateralizados, por lo que el calculo del retorno de los mismo es

mas sencillo.
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ANEXOS



ANEXOS: VARIABLES



VARIABLES

PRIMA RIESGO PAIS

HISTOGRAMA Y ESTADISTICAS DE LA VARIABLE

8
Series: PRIMA
Sample 1996:1 2001:2
Observations 22

6
Mean 11.19591
Median 11.92500
Maximum 17.55000

4 Minimum 4.840000
Std. Dev. 3.995383
Skewness -0.255142
Kurtosis 1.886088

Jarque-Bera 1.376090
Probability 0.502558

50 75 100 125 150 175 20.0
FUENTE: Calculos propios en E-views

COMPORTAMIENTO DE LA VARIABLE CON RESPECTO A SU TENDENCIA EN EL TIEMPO

18

16
14
12

10

4 : : : : : : : : : :
96:1 96:3 97:1 97:3 98:1 98:3 99:1 99:3 00:1 00:3 01:1

| — PRIMA —— HPTRENDPRIMA]

FUENTE: Calculos propios en E-views



CORRELOGRAMA PRIMA A NIVEL

Date: 10/07/01 Time: 20:50
Sample: 1996:1 2001:2
Included observations: 22

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
B ikl B ikl 1 0.726 0.726 13.260 0.000
B L Bkl I | 2 0.429 -0.208 18.122 0.000
F N 3 0.166 -0.132 18.884 0.000
N N 4 -0.065 -0.158 19.008 0.001
kol I | N 5 -0.253 -0.157 21.000 0.001
fokokoiod I | ookl I | 6 -0.462 -0.323 28.033 0.000
feiciaiel I B 7 -0.520 -0.004 37.546 0.000
feiciaiel I Bkl I 8 -0.538 -0.226 48.457 0.000
foiaiad I B L 9 -0.338 0.300 53.095 0.000
B I B 10 -0.121 -0.054 53.743 0.000
B B I 11 -0.021 -0.171 53.763 0.000
B Bkl I 12 0.037 -0.193 53.835 0.000
FUENTE: Calculos propios en E-views
CORRELOGRAMA PRIMA EN PRIMERAS DIFERENCIAS
Date: 10/07/01 Time: 20:51
Sample: 1996:1 2001:2
Included observations: 21
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
F F 1 0.090 0.090 0.1965 0.658
F F 2 0.099 0.091 0.4442 0.801
F F 3 0.084 0.069 0.6334 0.889
e e 4 -0.005 -0.027 0.6341 0.959
e e 5 0.019 0.008 0.6452 0.986
Bkl I Bkl I 6 -0.200 -0.210 1.9391 0.925
B I B I 7 -0.101 -0.074 2.2899 0.942
feiciaiel I feiciaiel I 8 -0.489 -0.477 11.184 0.191
B B 9 -0.052 0.058 11.293 0.256
B B 10 -0.012 0.053 11.299 0.335
B B 11 -0.056 0.064 11.452 0.406
[ [ [ [ 12 0.042 0.015 11.548 0.483

FUENTE: Calculos propios en E-views




CORRELOGRAMA PRIMA EN SEGUNDAS DIFERENCIAS

Date: 10/07/01 Time: 20:52

Sample: 1996:1 2001:2
Included observations: 20

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

kK|
.
CIr.
.

.
.
L
***l .
L
.
.

CJr

****l X

1 -0.507
2 -0.002
3 0.070
4 -0.077
5 0.136
6 -0.166
7 0.242
8 -0.425
9 0.232
10 0.020
11 -0.108
12 0.121

-0.507
-0.349
-0.167
-0.174

0.041
-0.103

0.211
-0.360
-0.221
-0.227
-0.187
-0.142

5.9562
5.9563
6.0834
6.2465
6.7866
7.6517
9.6365
16.261
18.422
18.439
19.015
19.817

0.015
0.051
0.108
0.181
0.237
0.265
0.210
0.039
0.031
0.048
0.061
0.071

FUENTE: Calculos propios en E-views




TEST DE RAIZ UNITARIA A NIVEL (PRIMA)

ADF Test Statistic

-2.139682

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

-3.8067
-3.0199
-2.6502

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PRIMADE)
Method: Least Squares

Date: 10/07/01 Time: 21:28

Sample(adjusted):

1996:3 2001:2

Included observations: 20 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
PRIMADE(-1) -0.328446  0.153502 -2.139682  0.0472
D(PRIMADE(-1)) 0.209398  0.221759  0.944261  0.3583

C -0.289797  0.574671 -0.504283  0.6205
R-squared 0.218722 Mean dependentvar  -0.268500
Adjusted R-squared 0.126807 S.D. dependent var 2.721610
S.E. of regression 2.543204  Akaike info criterion 4.842207
Sum squared resid 109.9540 Schwarz criterion 4.991567
Log likelihood -45.42207  F-statistic 2.379605
Durbin-Watson stat 2.040035 Prob(F-statistic) 0.122701

FUENTE: Calculos propios en E-views




TEST DE RAIZ UNITARIA EN PRIMERAS DIFERENCIAS (PRIMA)

ADF Test Statistic

-2.655294

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

-3.8304
-3.0294
-2.6552

Date: 10/07/01 Ti
Sample(adjusted):

me: 21:29
1996:4 2001:2

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PRIMADE,?2)
Method: Least Squares

Included observations: 19 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(PRIMADE(-1)) -0.845985  0.318603 -2.655294  0.0173
D(PRIMADE(-1),2)  -0.094285  0.239025 -0.394455  0.6985
C -0.027064  0.646893 -0.041837 0.9671
R-squared 0.495227 Mean dependent var 0.251579
Adjusted R-squared 0.432130 S.D. dependent var 3.699473
S.E. of regression 2.787817 Akaike info criterion 5.032334
Sum squared resid 124.3508 Schwarz criterion 5.181456
Log likelihood -44.80718  F-statistic 7.848700
Durbin-Watson stat 2.126408 Prob(F-statistic) 0.004215

FUENTE: Célculos propio en E-views



TEST DE RAIZ UNITARIA EN SEGUNDAS DIFERENCIAS (PRIMA)

ADF Test Statistic

-5.041374

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

-3.8572
-3.0400
-2.6608

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(PRIMADE,3)

Method: Least Squares
Date: 10/07/01 Time: 21:31

Sample(adjusted):

1997:1 2001:2

Included observations: 18 after adjusting endpoints

Variable

D(PRIMADE(-1),
D(PRIMADE(-1),

C

R-squared

Coefficient

2) -2.096133
3) 0.371633
0.381244
0.794738

Adjusted R-squared 0.767369

S.E. of regression

3.190582

Sum squared resid 152.6972

Log likelihood

-44.78366

Durbin-Watson stat 2.097267

Std. Error t-Statistic

0.415786 -5.041374
0.240304 1.546513
0.753836 0.505738

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.

0.0001
0.1428
0.6204

0.135556
6.615101
5.309295
5.457691
29.03862
0.000007

FUENTE: Calculos propios en E-views




PRODUCTO INTERNO BRUTO

HISTOGRAMA Y ESTADISTICAS DE LA VARIABLE

6
Series: PIB
Sample 1996:1 2001:2
Observations 22
Mean 0.206364
Median 1.655000
Maximum 9.780000
Minimum -8.670000
Std. Dev. 4.859081
Skewness -0.295600
Kurtosis 2.276989
Jarque-Bera 0.799574
Probability 0.670463

0 5 10
FUENTE: Calculos propios en E-views

COMPORTAMIENTO DE LA VARIABLE CON RESPECTO A SU TENDENCIA EN EL TIEMPO

10

-10 . . . . . . . . . .
96:1 96:3 97:1 97:3 98:1 98:3 99:1 99:3 00:1 00:3 01:1

| — PIB —— HPTRENDOL1 |

FUENTE: Calculos propios en E-views



CORRELOGRAMA PIB A NIVEL

Date: 10/07/01 Time: 20:49
Sample: 1996:1 2001:2
Included observations: 22

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat

Prob

L L 1 -0.095 -0.095 0.2276
N N 2 -0.046 -0.055 0.2827
N N 3 -0.020 -0.030 0.2934
KL KL 4 -0.071 -0.080 0.4419
| KL 5 -0.067 -0.087 0.5830

. | . | 6 0.099 0.076 0.9089
e I ok 7 -0.394 -0.402 6.3792
. e 8 0.049 -0.027 6.4709
e KL 9 -0.037 -0.117 6.5251
N L 10 -0.048 -0.111 6.6263
[ | |

[ | |

|*

. 11 0.052 -0.038 6.7579
i 12 0.014 -0.103 6.7678

0.633
0.868
0.961
0.979
0.989
0.989
0.496
0.595
0.686
0.760
0.818
0.873

FUENTE: Calculos propios en E-views

CORRELOGRAMA PIB EN PRIMERAS DIFERENCIAS

Date: 10/07/01 Time: 20:49
Sample: 1996:1 2001:2
Included observations: 21

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat

Prob

****l X I ****l X

| 1 -0.522 -0.522 6.5814
| 2 0.007 -0.366 6.5825
| 3 0.039 -0.234 6.6229
| 4 -0.026 -0.190 6.6416
| 5 -0.076 -0.295 6.8138
. | 6 0.304 0.168 9.7869
L 7 -0.429 -0.262 16.132
I
|
|
|
|

I K|
I B I
N EE
L EE
| 2
| 8 0.242 -0.135 18.313
9 -0.023 -0.117 18.335
10 -0.064 -0.177 18.513

11 0.064 -0.097 18.708
12 0.003 -0.179 18.709

0.010
0.037
0.085
0.156
0.235
0.134
0.024
0.019
0.031
0.047
0.067
0.096

FUENTE: Calculos propios en E-views




CORRELOGRAMA PIB EN SEGUNDAS DIFERENCIAS

Date: 10/07/01 Time: 20:50
Sample: 1996:1 2001:2
Included observations: 20

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC

Q-Stat

Prob

*****l X | *****l X

CIr

s
|*** |
****l |
P
11
11
e
|

****l X

**l X

|

. I . I ***I .
|
|

****l X
]
A
'*ﬂ
A
'*ﬂ
A

**l X

| 1 -0.671 -0.671
| 2 0.159 -0.529
| 3 0.033 -0.400
| 4 -0.003 -0.243
| 5 -0.145 -0.519
| 6 0.369 -0.015
| 7 -0.463 -0.184
| 8 0.303 -0.197
| 9 -0.063 -0.130
| 10 -0.061 -0.191
| 11 0.052 -0.125
| 12 0.017 -0.285

10.418
11.035
11.064
11.064
11.685
15.975
23.239
26.612
26.771
26.934
27.065
27.080

0.001
0.004
0.011
0.026
0.039
0.014
0.002
0.001
0.002
0.003
0.004
0.008

FUENTE: Calcul

0s propios en E-views




TEST DE RAIZ UNITARIA A NIVEL (PIB)

ADF Test Statistic -3.225156 1% Critical Value* -3.8067
5% Critical Value -3.0199
10% Critical Value -2.6502

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PIBDE)

Method: Least Squares

Date: 10/07/01 Time: 21:21

Sample(adjusted): 1996:3 2001:2

Included observations: 20 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
PIBDE(-1) -1.155048  0.358137 -3.225156  0.0050
D(PIBDE(-1)) 0.055188  0.242002  0.228049  0.8223

C 36.69895  73.83922  0.497012  0.6255
R-squared 0.549015 Mean dependentvar  -4.800000
Adjusted R-squared 0.495958 S.D. dependent var 458.2729
S.E. of regression 325.3551  Akaike info criterion 14.54519
Sum squared resid 1799551. Schwarz criterion 14.69455
Log likelihood -142.4519  F-statistic 10.34763
Durbin-Watson stat 1.993487 Prob(F-statistic) 0.001149

FUENTE: Calculos propios en E-views



TEST DE RAIZ UNITARIA EN PRIMERAS DIFERENCIAS (PIB)

ADF Test Statistic -2.655294 1% Critical Value* -3.8304
5% Critical Value -3.0294
10% Critical Value -2.6552

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PRIMADE,?2)

Method: Least Squares

Date: 10/07/01 Time: 21:29

Sample(adjusted): 1996:4 2001:2

Included observations: 19 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(PRIMADE(-1)) -0.845985 0.318603 -2.655294 0.0173
D(PRIMADE(-1),2)  -0.094285 0.239025  -0.394455 0.6985
C -0.027064  0.646893 -0.041837 0.9671

R-squared 0.495227 Mean dependent var 0.251579
Adjusted R-squared 0.432130 S.D. dependent var 3.699473
S.E. of regression 2.787817  Akaike info criterion 5.032334
Sum squared resid 124.3508 Schwarz criterion 5.181456
Log likelihood -44.80718  F-statistic 7.848700
Durbin-Watson stat 2.126408 Prob(F-statistic) 0.004215

FUENTE: Calculos propios en E-views



TEST DE RAIZ UNITARIA EN SEGUNDAS DIFERENCIAS (PIB)

ADF Test Statistic -5.041374 1% Critical Value* -3.8572
5% Critical Value -3.0400
10% Critical Value -2.6608

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PRIMADE,3)

Method: Least Squares

Date: 10/07/01 Time: 21:31

Sample(adjusted): 1997:1 2001:2

Included observations: 18 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(PRIMADE(-1),2)  -2.096133 0.415786  -5.041374 0.0001
D(PRIMADE(-1),3) 0.371633 0.240304 1.546513 0.1428

C 0.381244  0.753836  0.505738  0.6204
R-squared 0.794738 Mean dependent var 0.135556
Adjusted R-squared 0.767369 S.D. dependent var 6.615101
S.E. of regression 3.190582  Akaike info criterion 5.309295
Sum squared resid 152.6972  Schwarz criterion 5.457691
Log likelihood -44.78366  F-statistic 29.03862
Durbin-Watson stat 2.097267  Prob(F-statistic) 0.000007

FUENTE: Calculos propios en E-views




INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

HISTOGRAMA Y ESTADISTICAS DE LA VARIABLE

Series: IPC
Sample 1996:1 2001:2
Observations 22

Mean 5.015000
Median 3.690000
Maximum 20.61000
Minimum 1.250000
Std. Dev. 4.533051
Skewness 2.338822
Kurtosis 8.101319

Jarque-Bera 43.91182
Probability 0.000000

00 25 50 7.5 100 125 150 17.5 200 225
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COMPORTAMIENTO DE LA VARIABLE CON RESPECTO A SU TENDENCIA EN EL TIEMPO
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CORRELOGRAMA IPC A NIVEL

Date: 10/07/01 Time: 20:42
Sample: 1996:1 2001:2
Included observations: 22

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat

Prob

| 1 -0.019 -0.019 0.0086
| 2 -0.086 -0.086 0.2042
| 3 -0.032 -0.036 0.2330
| 4 -0.049 -0.058 0.3023
| 5 -0.019 -0.028 0.3139
| 6 -0.079 -0.092 0.5184
| 7 -0.038 -0.052 0.5693
L 8 -0.036 -0.062 0.6195
| 9 -0.034 -0.058 0.6673
| 10 -0.049 -0.079 0.7732
| 11 -0.025 -0.057 0.8034
| 12 -0.064 -0.107 1.0227

ey
ey

s

0.926
0.903
0.972
0.990
0.997
0.998
0.999
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000

FUENTE: Calculos propios en E-views

CORRELOGRAMA IPC EN PRIMERAS DIFERENCIAS

Date: 10/07/01 Time: 20:44
Sample: 1996:1 2001:2
Included observations: 21

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat

Prob

****l X I ****l X

| 1 -0.467 -0.467 5.2603
| 2 -0.061 -0.357 5.3559
| 3 0.036 -0.248 5.3907
| 4 -0.024 -0.227 5.4068
| 5 0.046 -0.132 5.4718
| 6 -0.053 -0.161 5.5618
| 7 0.023 -0.130 5.5794
I
I
I
I
I

*l ***l

**l

8 -0.006 -0.131 5.5806
9 0.028 -0.072 5.6122
10 -0.043 -0.110 5.6927
11 0.035 -0.063 5.7516
12 -0.020 -0.078 5.7730

=

0.022
0.069
0.145
0.248
0.361
0.474
0.590
0.694
0.778
0.840
0.889
0.927
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CORRELOGRAMA IPC EN SEGUNDAS DIFERENCIAS

Date: 10/07/01 Time: 20:45
Sample: 1996:1 2001:2
Included observations: 20

Autocorrelation

Partial Correlation

AC PAC

Q-Stat

Prob

*****l X
CIE.
.
.

.

*

*

| *****l X
****l X

***I .

***l
**l

**l

**l

*|

|

I |

1 -0.638 -0.638
2 0.104 -0.509
3 0.054 -0.387
4 -0.045 -0.368
5 0.059 -0.260
6 -0.062 -0.245
7 0.038 -0.204
8 -0.031 -0.249
9 0.053 -0.182
10 -0.058 -0.196
11 0.039 -0.160
12 -0.019 -0.153

9.4120
9.6777
9.7529
9.8089
9.9124
10.032
10.080
10.116
10.230
10.378
10.451
10.471

0.002
0.008
0.021
0.044
0.078
0.123
0.184
0.257
0.332
0.408
0.490
0.575
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TEST DE RAIZ UNITARIA A NIVEL (IPC)

ADF Test Statistic -3.227064 1% Critical Value* -3.8067
5% Critical Value -3.0199
10% Critical Value -2.6502

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IPCDE)

Method: Least Squares

Date: 10/07/01 Time: 21:15

Sample(adjusted): 1996:3 2001:2

Included observations: 20 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
IPCDE(-1) -1.110741  0.344196 -3.227064  0.0050
D(IPCDE(-1)) 0.086763  0.240890 0.360176  0.7232

C 2470337  32.24135 0.766201  0.4541
R-squared 0.515135 Mean dependent var 0.300000
Adjusted R-squared 0.458092 S.D. dependent var 190.8673
S.E. of regression 140.5058 Akaike info criterion 12.86586
Sum squared resid 335612.2  Schwarz criterion 13.01522
Log likelihood -125.6586  F-statistic 9.030644
Durbin-Watson stat 2.006660 Prob(F-statistic) 0.002127

FUENTE: Calculos propios en E-views




TEST DE RAIZ UNITARIA EN PRIMERAS DIFERENCIAS (IPC)

ADF Test Statistic -4.975623 1% Critical Value* -3.8304
5% Critical Value -3.0294
10% Critical Value -2.6552

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IPCDE,?2)

Method: Least Squares

Date: 10/07/01 Time: 21:16

Sample(adjusted): 1996:4 2001:2

Included observations: 19 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(IPCDE(-1)) -1.990818  0.400114 -4.975623  0.0001
D(IPCDE(-1),2) 0.357163  0.233705 1528265  0.1460
C 2310616  39.41629  0.058621  0.9540

R-squared 0.767301 Mean dependentvar  -0.894737
Adjusted R-squared 0.738213 S.D. dependent var 335.7683
S.E. of regression 171.7961  Akaike info criterion 13.27443
Sum squared resid 472222.4  Schwarz criterion 13.42355
Log likelihood -123.1071  F-statistic 26.37915
Durbin-Watson stat 2.176047  Prob(F-statistic) 0.000009
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TEST DE RAIZ UNITARIA EN SEGUNDAS DIFERENCIAS (IPC)

ADF Test Statistic -6.151854 1% Critical Value* -3.8572
5% Critical Value -3.0400
10% Critical Value -2.6608

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IPCDE,3)

Method: Least Squares

Date: 10/07/01 Time: 21:17

Sample(adjusted): 1997:1 2001:2

Included observations: 18 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(IPCDE(-1),2)  -2.474032  0.402160 -6.151854  0.0000
D(IPCDE(-1),3) 0.510279  0.222243  2.296036  0.0365

C -1.042727  57.41107 -0.018162  0.9857
R-squared 0.865995 Mean dependentvar  -4.944444
Adjusted R-squared 0.848128 S.D. dependent var 625.0029
S.E. of regression 243.5686  Akaike info criterion 13.97969
Sum squared resid 889885.1 Schwarz criterion 14.12808
Log likelihood -122.8172  F-statistic 48.46807
Durbin-Watson stat 2.394841  Prob(F-statistic) 0.000000
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RESERVAS INTERNACIONALES

HISTOGRAMA Y ESTADISTICAS DE LA VARIABLE

8
Series: RI
Sample 1996:1 2001:2
Observations 22
6
Mean 14809.77
Median 14874.50
Maximum 18347.00
44 Minimum 10127.00
Std. Dev. 2053.835
Skewness -0.722258
2 | Kurtosis 3.519962

Jarque-Bera 2.160572
Probability 0.339498

0.
10000 12000 14000 16000 18000

FUENTE: Calculos propios en E-views

COMPORTAMIENTO DE LA VARIABLE CON RESPECTO A SU TENDENCIA EN EL TIEMPO
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CORRELOGRAMA RI A NIVEL

Date: 10/07/01 Time: 20:57
Sample: 1996:1 2001:2
Included observations: 22

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC

Q-Stat

Prob

1 0.723 0.723
2 0.341 -0.382
3 -0.043 -0.264
4 -0.331 -0.163
5 -0.474 -0.104
6 -0.504 -0.168
7 -0.371 0.056
8 -0.207 -0.134
9 0.005 0.073
10 0.180 -0.010
11 0.212 -0.187
12 0.185 0.002

I****** I i I****** I

.. I*** I
e
***I .
****l .

****l | *l

13.153
16.226
16.276
19.492
26.467
34.857
39.708
41.326
41.327
42.748
44.899
46.698

0.000
0.000
0.001
0.001
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

FUENTE: Calculos propios en E-views

CORRELOGRAMA RI EN PRIMERAS DIFERENCIAS

Date: 10/07/01 Time: 20:58
Sample: 1996:1 2001:2
Included observations: 21

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC

Q-Stat

Prob

i I*** I

N N
. R
. N

**l

P 1 0.410 0.410
2 0.206 0.045
3-0.044 -0.172
4 -0.059 0.008
5-0.217 -0.193
6 -0.376 -0.296
7 -0.207 0.105
8 -0.183 -0.115
9 -0.039 -0.012

10 0.001 0.041

11 0.147 0.034

12 0.132 -0.060

**l

***l **l

R

4.0600
5.1346
5.1866
5.2841
6.6999
11.245
12.724
13.969
14.029
14.029
15.078
16.007

0.044
0.077
0.159
0.259
0.244
0.081
0.079
0.083
0.121
0.172
0.179
0.191
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CORRELOGRAMA RI EN SEGUNDAS DIFERENCIAS

Date: 10/07/01 Time: 20:58
Sample: 1996:1 2001:2
Included observations: 20

Autocorrelation Partial Correlation

AC PAC

Q-Stat

Prob

KX K|

|
S
S
R

L
K|

|*

***l | ***l

S
S
S
_**l_l
S
S

1 -0.238 -0.238
2 -0.028 -0.089
3 -0.177 -0.220
4 0.145 0.044
5 0.045 0.072
6 -0.411 -0.448
7 0.121 -0.054
8 -0.019 -0.070
9 0.128 -0.100
10 -0.194 -0.135
11 -0.034 -0.173
12 0.163 -0.106

1.3115
1.3301
2.1427
2.7214
2.7812
8.0799
8.5748
8.5880
9.2429
10.902
10.960
12.426

0.252
0.514
0.543
0.605
0.734
0.232
0.285
0.378
0.415
0.365
0.447
0.412
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TEST DE RAIZ UNITARIA A NIVEL (RI)

ADF Test Statistic -3.376944 1% Critical Value* -3.8067
5% Critical Value -3.0199
10% Critical Value -2.6502

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RIDE)

Method: Least Squares

Date: 10/07/01 Time: 21:32

Sample(adjusted): 1996:3 2001:2

Included observations: 20 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
RIDE(-1) -0.359826  0.106554 -3.376944  0.0036
D(RIDE(-1)) 0.493265  0.181164  2.722761  0.0145

C 1255883  189.4791  0.662808  0.5163
R-squared 0.519474  Mean dependent var 181.8000
Adjusted R-squared 0.462941 S.D. dependent var 1104.104
S.E. of regression 809.1345  Akaike info criterion 16.36729
Sum squared resid 11129877  Schwarz criterion 16.51665
Log likelihood -160.6729  F-statistic 9.188941
Durbin-Watson stat 2.249378  Prob(F-statistic) 0.001971

FUENTE: Calculos propios en E-views




TEST DE RAIZ UNITARIA EN PRIMERAS DIFERENCIAS (RI)

ADF Test Statistic -1.922427 1% Critical Value* -3.8304
5% Critical Value -3.0294
10% Critical Value -2.6552

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RIDE,2)

Method: Least Squares

Date: 10/07/01 Time: 21:32

Sample(adjusted): 1996:4 2001:2

Included observations: 19 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
D(RIDE(-1)) -0.521492  0.271268 -1.922427  0.0725
D(RIDE(-1),2) -0.017696  0.269405 -0.065686  0.9484

C -6.489780  251.3384 -0.025821  0.9797
R-squared 0.242638 Mean dependentvar  -149.3684
Adjusted R-squared 0.147968 S.D. dependent var 1133.682
S.E. of regression 1046.451  Akaike info criterion 16.88814
Sum squared resid 17520967 Schwarz criterion 17.03726
Log likelihood -157.4373  F-statistic 2.562985
Durbin-Watson stat 1.882536  Prob(F-statistic) 0.108250
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TEST DE RAIZ UNITARIA EN SEGUNDAS DIFERENCIAS (RI)

ADF Test Statistic -3.364920 1% Critical Value* -3.8572
5% Critical Value -3.0400
10% Critical Value -2.6608

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RIDE,3)

Method: Least Squares

Date: 10/07/01 Time: 21:33

Sample(adjusted): 1997:1 2001:2

Included observations: 18 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
D(RIDE(-1),2) -1.427691  0.424287 -3.364920  0.0043
D(RIDE(-1),3) 0.098469  0.272934  0.360780  0.7233

C -194.2924  278.7418 -0.697034  0.4964
R-squared 0.616608 Mean dependentvar  -128.3889
Adjusted R-squared 0.565489  S.D. dependent var 1789.704
S.E. of regression 1179.726  Akaike info criterion 17.13496
Sum squared resid 20876318 Schwarz criterion 17.28336
Log likelihood -151.2147  F-statistic 12.06224
Durbin-Watson stat 1.941766  Prob(F-statistic) 0.000754

FUENTE: Calculos propios en E-views




GESTION FISCAL

HISTOGRAMA Y ESTADISTICAS DE LA VARIABLE

8
Series: SPV
Sample 1996:1 2001:2
Observations 22

6
Mean 4850.727
Median -5256.500
Maximum 322044.0
Minimum -248768.0
Std. Dev. 130809.4
Skewness 0.339889
Kurtosis 3.307494
Jarque-Bera 0.510264
Probability 0.774814

-200000-100000 0 100000 200000 300000
FUENTE: Calculos propios en E-views

COMPORTAMIENTO DE LA VARIABLE CON RESPECTO A SU TENDENCIA EN EL TIEMPO
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CORRELOGRAMA SPV A NIVEL

Date: 10/07/01 Time: 21:01
Sample: 1996:1 2001:2
Included observations: 22

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
B B 1 0.101 0.101 0.2571 0.612
B B 2 0.126 0.117 0.6791 0.712
B B L 3 0.326 0.310 3.6255 0.305
feiaiad I feiciaial I 4 -0.400 -0.521 8.3170 0.081
kol I | ookl I | 5 -0.273 -0.345 10.632 0.059
N N 6 -0.159 -0.144 11.461 0.075
kol I | B L 7 -0.230 0.337 13.315 0.065
kol I | kol I | 8 -0.234 -0.262 15.379 0.052
F e 9 0.151 0.054 16.305 0.061
F N 10 0.080 -0.121 16.585 0.084
B B L 11 0.038 0.237 16.656 0.118
[**. | | | 12 0.322 -0.094 22.124 0.036
FUENTE: Calculos propios en E-views
CORRELOGRAMA SPV EN PRIMERAS DIFERENCIAS
Date: 10/07/01 Time: 21:01
Sample: 1996:1 2001:2
Included observations: 21
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
feiciaial I feiciaial I 1 -0.490 -0.490 5.7955 0.016
N foiokoiod I | 2 -0.105 -0.454 6.0741 0.048
B k| B L 3 0.518 0.367 13.274 0.004
fokokoiod I | e 4 -0.471 -0.055 19.568 0.001
e Bkl I | 5 -0.022 -0.299 19.582 0.001
F foiokoiod I | 6 0.115 -0.541 20.006 0.003
e F 7 -0.049 0.114 20.090 0.005
kel I Bkl I 8 -0.218 -0.211 21.861 0.005
B L B 9 0.269 0.008 24.769 0.003
B foiaiad I 10 -0.028 -0.337 24.802 0.006
B I B 11 -0.165 0.056 26.121 0.006
B L | B 12 0.364 0.106 33.235 0.001
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CORRELOGRAMA SPV EN SEGUNDAS DIFERENCIAS

Date: 10/07/01 Time: 21:01
Sample: 1996:1 2001:2
Included observations: 20

Autocorrelation Partial Correlation

AC PAC

Q-Stat

Prob

*****l X | *****l X

*l | ******l

|**** |

***l |

|* | ****l

*

I

S

] .
I
I

|*
|**

|*

*l.

|**.

1 -0.604 -0.604
2 -0.087 -0.711
3 0.543 0.073
4 -0.442 0.254
5 0.052 0.168
6 0.125 -0.473
7 -0.005 -0.055
8 -0.250 -0.202
9 0.301 0.241
10 -0.091 -0.072
11 -0.205 -0.045
12 0.387 0.047

8.4458
8.6318
16.258
21.637
21.717
22.210
22.210
24.495
28.120
28.486
30.544
38.783

0.004
0.013
0.001
0.000
0.001
0.001
0.002
0.002
0.001
0.002
0.001
0.000
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TEST DE RAIZ UNITARIA A NIVEL (SPV)

ADF Test Statistic -2.455352 1% Critical Value* -3.8067
5% Critical Value -3.0199
10% Critical Value -2.6502

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SPVDE)

Method: Least Squares

Date: 10/07/01 Time: 21:35

Sample(adjusted): 1996:3 2001:2

Included observations: 20 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
SPVDE(-1) -0.777194  0.316530 -2.455352 0.0251
D(SPVDE(-1)) -0.126608  0.244956 -0.516861  0.6119

C -3248.094  25463.44 -0.127559  0.9000
R-squared 0.463929 Mean dependentvar  -3338.450
Adjusted R-squared 0.400862 S.D. dependent var 146830.0
S.E. of regression 113652.3  Akaike info criterion 26.25716
Sum squared resid 2.20E+11 Schwarz criterion 26.40652
Log likelihood -259.5716  F-statistic 7.356102
Durbin-Watson stat 2.116547  Prob(F-statistic) 0.004993
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TEST DE RAIZ UNITARIA EN PRIMERAS DIFERENCIAS (SPV)

ADF Test Statistic -6.780764 1% Critical Value* -3.8304
5% Critical Value -3.0294
10% Critical Value -2.6552

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SPVDE,2)

Method: Least Squares

Date: 10/07/01 Time: 21:36

Sample(adjusted): 1996:4 2001:2

Included observations: 19 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(SPVDE(-1)) -2.409157  0.355293 -6.780764  0.0000
D(SPVDE(-1),2) 0.546164  0.203953  2.677894  0.0165
C -17697.46  25200.88 -0.702256  0.4926

R-squared 0.843502 Mean dependent var 6234.737
Adjusted R-squared 0.823940 S.D. dependent var 260352.6
S.E. of regression 109242.7  Akaike info criterion 26.18447
Sum squared resid 1.91E+11 Schwarz criterion 26.33359
Log likelihood -245.7525  F-statistic 43.11887
Durbin-Watson stat 1.475040 Prob(F-statistic) 0.000000
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TEST DE RAIZ UNITARIA EN SEGUNDAS DIFERENCIAS (SPV)

ADF Test Statistic

-11.66194 1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

-3.8572
-3.0400
-2.6608

Sample(adjusted):

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SPVDE,3)
Method: Least Squares

Date: 10/07/01 Time: 21:37

1997:1 2001:2

Included observations: 18 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
D(SPVDE(-1),2) -2.972211  0.254864 -11.66194  0.0000
D(SPVDE(-1),3) 0.814388  0.142775  5.703980  0.0000

C 4540.668  28000.96  0.162161  0.8733
R-squared 0.944644  Mean dependent var 28075.00
Adjusted R-squared 0.937264 S.D. dependent var 473425.7
S.E. of regression 118580.0 Akaike info criterion 26.35558
Sum squared resid 2.11E+11 Schwarz criterion 26.50397
Log likelihood -234.2002  F-statistic 127.9876
Durbin-Watson stat 2.009709 Prob(F-statistic) 0.000000
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TASA DE INTERES

HISTOGRAMA Y ESTADISTICAS DE LA VARIABLE

Series: TINT
Sample 1996:1 2001:2
Observations 22

Mean 12.03045
Median 11.80000
Maximum 19.07000
Minimum 7.290000
Std. Dev. 3.086378
Skewness 0.538309
Kurtosis 2.745602

Jarque-Bera 1.121840
Probability 0.570684

7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
FUENTE: Calculos propios en E-views

COMPORTAMIENTO DE LA VARIABLE CON RESPECTO A SU TENDENCIA EN EL TIEMPO
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CORRELOGRAMA TASA DE INTERES A NIVEL

Date: 10/07/01 Time: 21:02
Sample: 1996:1 2001:2
Included observations: 22

Autocorrelation

Partial Correlation

AC PAC

Q-Stat

Prob

1 0.417 0.417
2 0.078 -0.116
3 -0.016 -0.005
4 -0.168 -0.184
5-0.234 -0.112
6 -0.247 -0.137
7 -0.246 -0.135
8 -0.304 -0.253
9 -0.034 0.146
10 -0.027 -0.227
11 0.033 0.045
12 0.132 -0.067

4.3698
4.5315
4.5387
5.3690
7.0717
9.0828
11.211
14.694
14.742
14.775
14.826
15.744

0.037
0.104
0.209
0.251
0.215
0.169
0.130
0.065
0.098
0.140
0.191
0.203

FUENTE:

Calculos propios en E-views

CORRELOGRAMA TASA DE INTERES EN PRIMERAS DIFERENCIAS

Date: 10/07/01 Time: 21:02
Sample: 1996:1 2001:2
Included observations: 21

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

***l |

***l |

1-0.391

*

-0.391

.
.
.
.
.
.
k|
N
K|

|

I ***I . I

| 2 0.063 -0.106
| 3 0.039 0.030
| 4 -0.019 0.018
| 5 -0.037 -0.045
| 6 0.005 -0.037
| 7 0.057 0.056
8 -0.382 -0.398
9 0.362 0.092
10 -0.258 -0.138
11 0.028 -0.089
12 -0.102 -0.229

3.6851
3.7858
3.8269
3.8376
3.8798
3.8807
3.9939
9.4050
14.671
17.592
17.631
18.192

0.055
0.151
0.281
0.428
0.567
0.693
0.780
0.309
0.100
0.062
0.091
0.110

FUENTE:
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CORRELOGRAMA TASA DE INTERES EN SEGUNDAS DIFERENCIAS

Date: 10/07/01 Time: 21:03
Sample: 1996:1 2001:2
Included observations: 20

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

*****l X |

CIr

|

*****l X
***I.

s

|

I
R
N .
I
I
I

|*

1 -0.589
2 0.106
3 0.031
4 -0.028
5 -0.022

-0.589
-0.370
-0.180
-0.095
-0.106

6 -0.010 -0.147
7 0.176 0.174
8 -0.411 -0.330
9 0.443 0.022
10 -0.278 -0.102
11 0.125 0.021
12 -0.109 -0.177

8.0365
8.3097
8.3347
8.3557
8.3702
8.3731
9.4256
15.615
23.481
26.886
27.649
28.298

0.005
0.016
0.040
0.079
0.137
0.212
0.224
0.048
0.005
0.003
0.004
0.005
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TEST DE RAIZ UNITARIA A NIVEL (TASA DE INTERES)

ADF Test Statistic -4.343370 1% Critical Value* -3.8067
5% Critical Value -3.0199
10% Critical Value -2.6502

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TINTDE)

Method: Least Squares

Date: 10/07/01 Time: 21:39

Sample(adjusted): 1996:3 2001:2

Included observations: 20 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
TINTDE(-1) -0.797706  0.183661 -4.343370  0.0004
D(TINTDE(-1)) -0.043885  0.169100 -0.259522  0.7983

C -0.618874  0.393536 -1.572600  0.1342
R-squared 0.604565 Mean dependentvar  -0.484500
Adjusted R-squared 0.558044  S.D. dependent var 2.616950
S.E. of regression 1.739743  Akaike info criterion 4.082833
Sum squared resid 51.45400 Schwarz criterion 4.232193
Log likelihood -37.82833  F-statistic 12.99533
Durbin-Watson stat 1.759231  Prob(F-statistic) 0.000376

FUENTE: Calculos propios en E-views



TEST DE RAIZ UNITARIA EN PRIMERAS DIFERENCIAS (TASA DE INTERES)

ADF Test Statistic -3.923803 1% Critical Value* -3.8304
5% Critical Value -3.0294
10% Critical Value -2.6552

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TINTDE,?2)

Method: Least Squares

Date: 10/07/01 Time: 21:40

Sample(adjusted): 1996:4 2001:2

Included observations: 19 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(TINTDE(-1)) -1.310818  0.334068 -3.923803  0.0012
D(TINTDE(-1),2)  0.040830  0.200010  0.204138  0.8408
C -0.274609  0.498436 -0.550941  0.5893

R-squared 0.743271 Mean dependent var 0.440000
Adjusted R-squared 0.711180 S.D. dependent var 3.884040
S.E. of regression 2.087358 Akaike info criterion 4.453615
Sum squared resid 69.71304 Schwarz criterion 4.602737
Log likelihood -39.30934  F-statistic 23.16132
Durbin-Watson stat 2.367757  Prob(F-statistic) 0.000019

FUENTE: Calculos propios en E-views



TEST DE RAIZ UNITARIA EN SEGUNDAS DIFERENCIAS (TASA DE INTERES)

ADF Test Statistic -6.297659 1% Critical Value* -3.8572
5% Critical Value -3.0400
10% Critical Value -2.6608

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TINTDE,3)

Method: Least Squares

Date: 10/07/01 Time: 21:40

Sample(adjusted): 1997:1 2001:2

Included observations: 18 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(TINTDE(-1),2)  -2.419975  0.384266 -6.297659  0.0000
D(TINTDE(-1),3) 0.463154  0.197766  2.341930  0.0334

C 0.327110 0.611332  0.535078  0.6004
R-squared 0.874488 Mean dependentvar  -0.142778
Adjusted R-squared 0.857753 S.D. dependent var 6.849068
S.E. of regression 2.583172  Akaike info criterion 4.886925
Sum squared resid 100.0917  Schwarz criterion 5.035320
Log likelihood -40.98233  F-statistic 52.25514
Durbin-Watson stat 2.348944  Prob(F-statistic) 0.000000

FUENTE: Calculos propios en E-views



LIQUIDEZ

HISTOGRAMA Y ESTADISTICAS DE LA VARIABLE

10
Series: LIQUI
Sample 1996:1 2001:2
8 | Observations 22
Mean 31.45000
6 | Median 31.07500
Maximum 41.10000
Minimum 23.60000
4 Std. Dev. 3.866213
Skewness 0.883991
Kurtosis 4.089139
2 |
Jarque-Bera 3.952654
Probability 0.138577
0
22.5 25.0 275 30.0 325 35.0 375 40.0 42.5

FUENTE: Calculos propios en E-views

COMPORTAMIENTO DE LA VARIABLE CON RESPECTO A SU TENDENCIA EN EL TIEMPO
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CORRELOGRAMA LIQUIDEZ A NIVEL

Date: 10/07/01 Time: 20:46
Sample: 1996:1 2001:2
Included observations: 22

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat

Prob

e e 1 0.496 0.496 6.1928
L 2 0.118 -0.171 6.5584
e I 3-0.273 -0.351 8.6271
| 4 -0.374 -0.096 12.735
| 5-0.214 0.097 14.153
| 6 -0.185 -0.268 15.286
KL 7 -0.082 -0.089 15.521
L 8 0.023 0.106 15.541
| 9 0.089 -0.036 15.863
| 10 0.138 -0.064 16.702
| 11 0.034 -0.071 16.757
| 12 -0.040 -0.014 16.841

0.013
0.038
0.035
0.013
0.015
0.018
0.030
0.049
0.070
0.081
0.115
0.156

FUENTE: Calculos propios en E-views

CORRELOGRAMA LIQUIDEZ EN PRIMERAS DIFERENCIAS

Date: 10/07/01 Time: 20:47
Sample: 1996:1 2001:2
Included observations: 21

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat

Prob

| | 1 -0.029 -0.029 0.0198
| | 2 -0.002 -0.003 0.0199
| | 3 -0.021 -0.021 0.0313
| | 4 -0.091 -0.093 0.2679
| N 5 -0.032 -0.038 0.2981
| L 6 -0.101 -0.106 0.6290
I I
I I
I I
I I
I I
I I

I
B
B
.
I
Bkl I 7 -0.181 -0.198 1.7652
. 8 0.051 0.022 1.8611
. 9 -0.004 -0.020 1.8619
[*. 10 0.151 0.125 2.8682

11 -0.065 -0.099 3.0715
12 -0.155 -0.192 4.3638

|

**l

0.888
0.990
0.999
0.992
0.998
0.996
0.972
0.985
0.993
0.984
0.990
0.976
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CORRELOGRAMA LIQUIDEZ EN SEGUNDAS DIFERENCIAS

Date: 10/07/01 Time: 20:47
Sample: 1996:1 2001:2
Included observations: 20

Autocorrelation

Partial Correlation

AC PAC

Q-Stat

Prob

****l X

s

I ****l X

*ﬂ
*ﬂ

|

|
*|

.*ﬂ

***I.

CJr

1 -0.493 -0.493
2 -0.060 -0.400
3 0.056 -0.287
4 0.017 -0.197
5 0.028 -0.073
6 0.018 0.057
7 -0.166 -0.149
8 0.142 -0.072
9 -0.093 -0.208
10 0.170 0.056
11 -0.078 0.122
12 -0.135 -0.050

5.6189
5.7081
5.7905
5.7984
5.8216
5.8317
6.7643
7.5076
7.8572
9.1288
9.4286
10.427

0.018
0.058
0.122
0.215
0.324
0.442
0.454
0.483
0.549
0.520
0.582
0.579
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TEST DE RAIZ UNITARIA A NIVEL (LIQUIDEZ)

ADF Test Statistic -3.217233 1% Critical Value* -3.8067
5% Critical Value -3.0199
10% Critical Value -2.6502

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LIQUIDE)

Method: Least Squares

Date: 10/07/01 Time: 21:17

Sample(adjusted): 1996:3 2001:2

Included observations: 20 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LIQUIDE(-1) -0.614841 0.191108 -3.217233 0.0051
D(LIQUIDE(-1)) 0.123207 0.192027 0.641615 0.5297
C -0.581470 0.580497 -1.001677 0.3305

R-squared 0.378973 Mean dependentvar  -0.418000
Adjusted R-squared 0.305911 S.D. dependent var 3.051962
S.E. of regression 2.542650 Akaike info criterion 4.841772
Sum squared resid 109.9062  Schwarz criterion 4.991132
Log likelihood -45.41772  F-statistic 5.187005
Durbin-Watson stat 2.093725  Prob(F-statistic) 0.017436

FUENTE: Calculos propios en E-views




TEST DE RAIZ UNITARIA EN PRIMERAS DIFERENCIAS (LIQUIDEZ)

ADF Test Statistic

-2.877129

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

-3.8304
-3.0294
-2.6552

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LIQUIDE,?2)
Method: Least Squares

Date: 10/07/01 Time: 21:18

Sample(adjusted):

1996:4 2001:2

Included observations: 19 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
D(LIQUIDE(-1)) -1.019246  0.354258 -2.877129  0.0109
D(LIQUIDE(-1),2) 0.003097  0.244228  0.012683  0.9900

C -0.467326  0.779333  -0.599649  0.5571
R-squared 0.508931 Mean dependentvar  -0.038421
Adjusted R-squared 0.447548 S.D. dependent var 4.465880
S.E. of regression 3.319360 Akaike info criterion 5.381360
Sum squared resid 176.2904  Schwarz criterion 5.530482
Log likelihood -48.12292  F-statistic 8.291006
Durbin-Watson stat 1.517515 Prob(F-statistic) 0.003382

FUENTE: Calculos propios en E-views




TEST DE RAIZ UNITARIA EN SEGUNDAS DIFERENCIAS (LIQUIDEZ)

ADF Test Statistic -5.435979 1% Critical Value* -3.8572
5% Critical Value -3.0400
10% Critical Value -2.6608

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LIQUIDE,3)

Method: Least Squares

Date: 10/07/01 Time: 21:19

Sample(adjusted): 1997:1 2001:2

Included observations: 18 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(LIQUIDE(-1),2)  -1.964291  0.361350 -5.435979  0.0001
D(LIQUIDE(-1),3)  0.369340  0.209558  1.762471  0.0983

C 0.533299  0.801260 0.665576  0.5158
R-squared 0.812455 Mean dependent var 0.599444
Adjusted R-squared 0.787449  S.D. dependent var 7.349519
S.E. of regression 3.388369  Akaike info criterion 5.429586
Sum squared resid 172.2157  Schwarz criterion 5.577981
Log likelihood -45.86627  F-statistic 32.49037
Durbin-Watson stat 2.306887  Prob(F-statistic) 0.000004

FUENTE: Calculos propios en E-views




SOLVENCIA

HISTOGRAMA Y ESTADISTICAS DE LA VARIABLE

8
Series: SOLV
Sample 1996:1 2001:2
Observations 22
Mean 6.739545
Median 7.000000
Maximum 10.90000
Minimum 3.460000
Std. Dev. 2.040120
Skewness 0.259240
Kurtosis 2.673148
Jarque-Bera 0.344349
Probability 0.841832

6 7 8 9 10 11
FUENTE: Calculos propios en E-views

COMPORTAMIENTO DE LA VARIABLE CON RESPECTO A SU TENDENCIA EN EL TIEMPO
12

10

06:1 96:3 97:1 97:3 98:1 98:3 99:1 99:3 00:1 00:3 01:1
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CORRELOGRAM SOLVENCIA A NIVEL

Date: 10/07/01 Time: 20:58
Sample: 1996:1 2001:2
Included observations: 22

Autocorrelation

Partial Correlation

AC PAC

Q-Stat

Prob

I****** I

.. |*~k** I

e

=

i I****** I

1 0.797 0.797
2 0.499 -0.376
3 0.179 -0.219
4 -0.114 -0.179
5 -0.362 -0.213
6 -0.454 0.127
7 -0.454 -0.113
8 -0.414 -0.165
9 -0.261 0.216
10 -0.140 -0.321
11 -0.075 -0.102
12 -0.037 0.000

15.988
22.563
23.457
23.835
27.907
34.696
41.962
48.421
51.180
52.047
52.318
52.389

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

CORRELOGRAM SOLVENCIA EN PRIMERAS DIFERENCIAS

FUENTE: Calculos propios en E-views

Date: 10/07/01 Time: 20:59
Sample: 1996:1 2001:2
Included observations: 21

Autocorrelation

Partial Correlation

AC PAC

Q-Stat

Prob

1 0.162 0.162
2 0.125 0.102
3 0.160 0.130
4 -0.111 -0.172
5-0.184 -0.189
6 -0.217 -0.179
7 -0.153 -0.028
8 -0.214 -0.121
9 0.027 0.122
10 0.019 -0.004
11 -0.071 -0.130
12 -0.014 -0.154

0.6354
1.0342
1.7178
2.0656
3.0879
4.5979
5.4038
7.1018
7.1315
7.1477
7.3931
7.4035

0.425
0.596
0.633
0.724
0.686
0.596
0.611
0.526
0.623
0.711
0.766
0.830
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CORRELOGRAM SOLVENCIA EN SEGUNDAS DIFERENCIAS

Date: 10/07/01 Time: 20:59
Sample: 1996:1 2001:2
Included observations: 20

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC

Q-Stat

Prob

o | oo | 1 -0.441 -0.441

|

N
o
1.
1.
.|
**l |
.|
I
e
|

s

I
I
I
I
.
o 8 -0.258 -0.271
I
I
I
I

L 2 0.015 -0.223

3 0.130 0.053
4 -0.037 0.075
5 -0.096 -0.080
6 -0.096 -0.264
7 0.128 -0.068

9 0.142 -0.079
10 0.038 0.027
11 -0.005 0.083
12 -0.101 -0.160

4.5010
4.5065
4.9456
4.9836
5.2560
5.5454
6.1001
8.5438
9.3458
9.4081
9.4091
9.9722

0.034
0.105
0.176
0.289
0.385
0.476
0.528
0.382
0.406
0.494
0.584
0.618

FUENTE:
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TEST DE RAIZ UNITARIA A NIVEL (SOLVENCIA)

ADF Test Statistic -2.710785 1% Critical Value* -3.8067
5% Critical Value -3.0199
10% Critical Value -2.6502

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SOLVDE)

Method: Least Squares

Date: 10/07/01 Time: 21:33

Sample(adjusted): 1996:3 2001:2

Included observations: 20 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

SOLVDE(-1) -0.308447  0.113785 -2.710785  0.0148
D(SOLVDE(-1)) 0.264321  0.195945  1.348958  0.1950
C -0.201285  0.218214 -0.922420  0.3692

R-squared 0.321590 Mean dependentvar  -0.182000
Adjusted R-squared 0.241777  S.D. dependent var 1.112151
S.E. of regression 0.968417  Akaike info criterion 2911172
Sum squared resid 15.94312  Schwarz criterion 3.060532
Log likelihood -26.11172  F-statistic 4.029300
Durbin-Watson stat 2.340424  Prob(F-statistic) 0.036956

FUENTE: Calculos propios en E-views




TEST DE RAIZ UNITARIA EN PRIMERAS DIFERENCIAS (SOLVENCIA)

ADF Test Statistic -2.305436 1% Critical Value* -3.8304
5% Critical Value -3.0294
10% Critical Value -2.6552

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SOLVDE,2)

Method: Least Squares

Date: 10/07/01 Time: 21:34

Sample(adjusted): 1996:4 2001:2

Included observations: 19 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(SOLVDE(-1))  -0.722312  0.313308 -2.305436  0.0349
D(SOLVDE(-1),2)  -0.096495  0.238588 -0.404444  0.6912
C -0.113604  0.275515 -0.412335  0.6856

R-squared 0.408547 Mean dependent var 0.027368
Adjusted R-squared 0.334615 S.D. dependent var 1.444206
S.E. of regression 1.178056 Akaike info criterion 3.309547
Sum squared resid 22.20504  Schwarz criterion 3.458669
Log likelihood -28.44069  F-statistic 5.526000
Durbin-Watson stat 1.945234  Prob(F-statistic) 0.014975

FUENTE: Calculos propios en E-views




TEST DE RAIZ UNITARIA EN SEGUNDAS DIFERENCIAS (SOLVENCIA)

ADF Test Statistic -5.664231 1% Critical Value* -3.8572
5% Critical Value -3.0400
10% Critical Value -2.6608

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SOLVDE,3)

Method: Least Squares

Date: 10/07/01 Time: 21:35

Sample(adjusted): 1997:1 2001:2

Included observations: 18 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(SOLVDE(-1),2)  -2.002442  0.353524 -5.664231  0.0000
D(SOLVDE(-1),3)  0.295858  0.202991  1.457492  0.1656

C 0.141788  0.270423  0.524320  0.6077
R-squared 0.827099 Mean dependent var 0.068889
Adjusted R-squared 0.804046  S.D. dependent var 2.588897
S.E. of regression 1.146019 Akaike info criterion 3.261478
Sum squared resid 19.70041 Schwarz criterion 3.409873
Log likelihood -26.35330  F-statistic 35.87750
Durbin-Watson stat 1.984566  Prob(F-statistic) 0.000002
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TEST DE CAUSALIDAD DE GRANGER

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 10/09/01 Time: 23:39
Sample: 1996:1 2001:2

Lags: 2

Null Hypothesis:

PIBDE does not Granger Cause PRIMADE
PRIMADE does not Granger Cause PIBDE

IPCDE does not Granger Cause PRIMADE
PRIMADE does not Granger Cause IPCDE

RIDE does not Granger Cause PRIMADE
PRIMADE does not Granger Cause RIDE

SPVDE does not Granger Cause PRIMADE
PRIMADE does not Granger Cause SPVDE

TINTDE does not Granger Cause PRIMADE
PRIMADE does not Granger Cause TINTDE

LIQUIDE does not Granger Cause PRIMADE
PRIMADE does not Granger Cause LIQUIDE

SOLVDE does not Granger Cause PRIMADE
PRIMADE does not Granger Cause SOLVDE

IPCDE does not Granger Cause PIBDE
PIBDE does not Granger Cause IPCDE

RIDE does not Granger Cause PIBDE
PIBDE does not Granger Cause RIDE

SPVDE does not Granger Cause PIBDE
PIBDE does not Granger Cause SPVDE

TINTDE does not Granger Cause PIBDE
PIBDE does not Granger Cause TINTDE

LIQUIDE does not Granger Cause PIBDE
PIBDE does not Granger Cause LIQUIDE

Obs F-Statistic
20 1.55698
1.31846
20 1.92214
1.90579
20 1.2478
0.63961
20 6.32357
3.99764
20 0.78571
0.66638
20 0.09863
1.16771
20 6.78628
2.65857
20 2.00273
0.51483
20 0.36627
0.47087
20 0.08062
1.34346
20 0.12915
4.31706
20 0.33667
0.36006

Probability

0.24299
0.29683

0.18065
0.18302

0.31529
0.54129

0.01019
0.04059

0.47368
0.52813

0.90666
0.33781

0.00796
0.10273

0.16947|
0.60779

0.69935
0.63338

0.92294
0.2906

0.87981
0.03305

0.7194
0.7035




SOLVDE does not Granger Cause PIBDE
PIBDE does not Granger Cause SOLVDE

RIDE does not Granger Cause IPCDE
IPCDE does not Granger Cause RIDE

SPVDE does not Granger Cause IPCDE
IPCDE does not Granger Cause SPVDE

TINTDE does not Granger Cause IPCDE
IPCDE does not Granger Cause TINTDE

LIQUIDE does not Granger Cause IPCDE
IPCDE does not Granger Cause LIQUIDE

SOLVDE does not Granger Cause IPCDE
IPCDE does not Granger Cause SOLVDE

SPVDE does not Granger Cause RIDE
RIDE does not Granger Cause SPVDE

TINTDE does not Granger Cause RIDE
RIDE does not Granger Cause TINTDE

LIQUIDE does not Granger Cause RIDE
RIDE does not Granger Cause LIQUIDE

SOLVDE does not Granger Cause RIDE
RIDE does not Granger Cause SOLVDE

TINTDE does not Granger Cause SPVDE
SPVDE does not Granger Cause TINTDE

LIQUIDE does not Granger Cause SPVDE
SPVDE does not Granger Cause LIQUIDE

SOLVDE does not Granger Cause SPVDE
SPVDE does not Granger Cause SOLVDE

LIQUIDE does not Granger Cause TINTDE
TINTDE does not Granger Cause LIQUIDE

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

0.43659
0.60038

0.57766
0.45172

0.41232
1.27127

0.25144
2.42212

0.19126
0.32185

1.218
1.09276

2.97116
7.29342

0.85036
0.98826

1.48622
1.77559

4.47023
2.35168

1.66496
1.26679

491231
1.85181

4.74715
3.73422

0.03677
2.25151

0.65419
0.56127

0.57321
0.64491

0.66939
0.30902

0.7809
0.12258

0.8279
0.72969

0.32347
0.36055

0.08185
0.00613

0.44686
0.3952

0.25771
0.20319

0.03
0.12931

0.22232
0.31021

0.02286
0.19109

0.02528
0.04829

0.96398
0.13961




SOLVDE does not Granger Cause TINTDE 20 2.2095
TINTDE does not Granger Cause SOLVDE 1.34764

SOLVDE does not Granger Cause LIQUIDE 20 3.76622
LIQUIDE does not Granger Cause SOLVDE 1.50679

0.14421
0.28957

0.04727|
0.25333

FUENTE: Calculos propios en E-views



ANEXOS: SERIES DESESTACIONALIZADAS



SERIES DESESTACIONALIZADAS

PRIMA RIESGO PAIS

Dependent Variable: PRIMAESTACIONAL
Method: Least Squares
Date: 10/04/01 Time: 20:45
Sample: 1996:1 2001:2
Included observations: 22
PRIMAESTACIONAL=C(1)*D1+C(2)*D2+C(3)*D3+C(4)*D4
Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 11.31000  1.756248  6.439864  0.0000
C(2) 11.21667  1.756248  6.386720  0.0000
C(3) 11.55800  1.923874  6.007671  0.0000
C(4) 10.67200  1.923874  5.547142 0.0000
R-squared 0.006290 Mean dependent var 11.19591
Adjusted R-squared -0.159328 S.D. dependent var 3.995383
S.E. of regression 4.301912 Akaike info criterion 5.918962
Sum squared resid 333.1161 Schwarz criterion 6.117333
Log likelihood -61.10858 F-statistic 0.037980
Durbin-Watson stat 0.430296 Prob(F-statistic) 0.989765
FUENTE: Calculos propios en E-views
PER. STP YTM GS30 SPREAD EST. COEF |FITTED VALUE
1996.1 23.85% 6.30% 17.55% 11.31% 6.24%
1996.11 23.22% 6.93% 16.29% 11.22% 5.08%
1996.1I1 19.62% 6.97% 12.65% 11.56% 1.10%
1996.1V 14.72% 6.61% 8.11% 10.67% -2.57%
1997.1 13.89% 6.82% 7.07% 11.31% -4.24%
1997.11 14.67% 6.93% 7.74% 11.22% -3.48%
1997.11 11.62% 6.53% 5.09% 11.56% -6.47%
1997.1vV 10.98% 6.14% 4.84% 10.67% -5.84%
1998.1 10.87% 5.88% 4.99% 11.31% -6.32%
1998.I1 11.47% 5.85% 5.62% 11.22% -5.60%
1998.1lI 17.93% 5.47% 12.46% 11.56% 0.90%
1998.1V 19.77% 5.11% 14.66% 10.67% 3.99%
1999.1 20.30% 5.37% 14.93% 11.31% 3.62%
1999.11 18.12% 5.80% 12.32% 11.22% 1.10%
1999.1I1 22.53% 6.04% 16.49% 11.56% 4.93%
1999.1V 20.47% 6.25% 14.22% 10.67% 3.54%
2000.1 19.40% 6.30% 13.10% 11.31% 1.79%
2000.11 20.38% 5.98% 14.40% 11.22% 3.19%
2000.111 16.90% 5.80% 11.10% 11.56% -0.46%
2000.1vV 17.22% 5.69% 11.53% 10.67% 0.86%
2001.1 15.66% 5.44% 10.22% 11.31% -1.09%
2001.11 16.63% 5.70% 10.93% 11.22% -0.29%

FUENTE: Bloomberg y célculos propios




PRODUCTO INTERNO BRUTO

Dependent Variable: PIBESTACIONAL
Method: Least Squares
Date: 10/04/01 Time: 20:37
Sample: 1996:1 2001:2
Included observations: 22
PIBESTACIONAL=C(1)*D1+C(2)*D2+C(3)*D3+C(4)*D4
Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 140846.7  2256.711  62.41236  0.0000
C(2) 146835.0 2256.711  65.06592 0.0000
C(3) 146700.0 2472.103  59.34218  0.0000
C(4) 150923.6 2472.103  61.05069  0.0000
R-squared 0.342855 Mean dependent var 146100.4
Adjusted R-squared 0.233330 S.D. dependent var 6313.170
S.E. of regression 5527.791  Akaike info criterion 20.23593
Sum squared resid 5.50E+08 Schwarz criterion 20.43430
Log likelihood -218.5952  F-statistic 3.130401
Durbin-Watson stat 0.399406 Prob(F-statistic) 0.051352
FUENTE: Calculos propios en E-views
PER. PIB COEF. FITTED |TASA DE CREC. PIB
1996.1 136,532 140,847 | -4314.67 17%
1996.1 138,469 146,835| -8366.00 94%
1996.11I 142,440 146,700 | -4260.00 -49%
1996.1V 148,065 150,924 | -2858.60 -33%
1997.1 137,108 140,847 | -3738.67 31%
1997.11 150,511 146,835| 3676.00 -198%
1997.11I 155,873 146,700| 9173.00 150%
1997.IvV 158,042 150,924 | 7118.40 -22%
1998.1 150,430 140,847 | 9583.33 35%
1998.1I 153,547 146,835| 6712.00 -30%
1998.1II 147,892 146,700| 1192.00 -82%
1998.1vV 150,689 150,924 | -234.60 -120%
1999.1 137,627 140,847 | -3219.67 1272%
1999.1 142,187 146,835| -4648.00 44%
1999.1II 141,564 146,700| -5136.00 10%
1999.IvV 144,510 150,924 | -6413.60 25%
2000.1 139,016 140,847 | -1830.67 -71%
2000.11 146,015 146,835| -820.00 -55%
2000.111 145,731 146,700| -969.00 18%
2000.1vV 153,312 150,924 | 2388.40 -346%
2001.1 144,367 140,847| 3520.33 47%
2001.11 150,281 146,835| 3446.00 -2%

FUENTE: BCV y célculos propios




INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

Dependent Variable: IPCESTACIONAL
Method: Least Squares
Date: 10/04/01 Time: 20:41
Sample: 1996:1 2001:2
Included observations: 22
IPCESTACIONAL=C(1)*D1+C(2)*D2+C(3)*D3+C(4)*D4
Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 137.2154  22.38835  6.128875  0.0000
C(2) 146.3645  22.38835  6.537527 0.0000
C(3) 140.0066  24.52521  5.708681  0.0000
C(4) 1479891 2452521  6.034162 0.0000
R-squared 0.008008 Mean dependent var 142.7936
Adjusted R-squared -0.157324  S.D. dependent var 50.97654
S.E. of regression 5484005 Akaike info criterion 11.00968
Sum squared resid 54133.75 Schwarz criterion 11.20806
Log likelihood -117.1065 F-statistic 0.048436
Durbin-Watson stat 0.047839 Prob(F-statistic) 0.985419
FUENTE: Calculos propios en E-views
PER. IPCestac COEF Fitted IPC%
1996.1 51.60867 |137.215435| 85.60677 -20%
1996.11 67.57093 |[146.364482| 78.79355 -8%
1996.1I1 76.50840 |[140.006626| 63.49823 -19%
1996.1V 84.63085 |147.989102| 63.35825 0%
1997.1 90.21864 |137.215435| 46.99680 -26%
1997.11 96.99364 |146.364482| 49.37084 5%
1997.11 106.42372 | 140.006626 | 33.58291 -32%
1997.1vV 116.45984 | 147.989102 | 31.52926 -6%
1998.1 124.73156 |137.215435| 12.48388 -60%
1998.11 134.82938 | 146.364482 | 11.53510 -8%
1998.1lI 142.96775 | 140.006626 | (2.96112) -126%
1998.1V 151.28823 | 147.989102 | (3.29913) 11%
1999.1 159.16984 | 137.215435| (21.95441) 565%
1999.11 166.63847 | 146.364482 | (20.27399) -8%
1999.1I1 173.25525 |140.006626 | (33.24862) 64%
1999.1vV 181.58866 |147.989102 | (33.59956) 1%
2000.1 187.08696 |137.215435| (49.87153) 48%
2000.11 203.08164 |146.364482 | (56.71716) 14%
2000.111 200.87801 |140.006626 | (60.87138) 7%
2000.1vV 205.97793 [147.989102 | (57.98883) -5%
2001.1 210.47694 [ 137.215435| (73.26151) 26%
2001.11 218.17617 [146.364482| (71.81169) -2%

FUENTE: BCV y célculos propios



RESERVAS INTERNACIONALES

Dependent Variable: RIESTACIONAL

Method: Least Squares
Date: 10/04/01 Time: 20:46
Sample: 1996:1 2001:2
Included observations: 22

RIESTACIONAL=C(1)*D1+C(2)*D2+C(3)*D3+C(4)*D4

Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 14481.17  848.7666  17.06142 0.0000

C(2) 14113.33  848.7666  16.62805  0.0000

C(3) 14838.40  929.7772 15.95909  0.0000

C(4) 16011.20  929.7772 17.22047 0.0000
R-squared 0.121686 Mean dependent var 14809.77
Adjusted R-squared -0.024700 S.D. dependent var 2053.835
S.E. of regression 2079.045  Akaike info criterion 18.28017
Sum squared resid 77803712 Schwarz criterion 18.47854
Log likelihood -197.0819 F-statistic 0.831268
Durbin-Watson stat 0.308770 Prob(F-statistic) 0.493964

FUENTE: Calculos propios en E-views

PER. RESER. INTER| COEF. FITTED
1996.1 10,127 14,481 -4354.50
1996.11 10,205 14,113 -3908.33
1996.111 12,198 14,838 | -2640.07
1996.1vV 14,945 16,011| -1066.53
1997.1 15,748 14,481 1266.83
1997.11 16,222 14,113 2108.67
1997.11 17,810 14,838 2971.60
1997.1vV 18,347 16,011| 2335.47
1998.1 16,644 14,481 2163.17
1998.11 15,430 14,113 1316.67
1998.1Il 13,733 14,838 | -1105.07
1998.1vV 14,729 16,011 | -1281.87
1999.1 13,878 14,481 -603.50
1999.11 14,178 14,113 64.33
1999.111 14,381 14,838 | -457.73
1999.1vV 15,162 16,011| -849.20
2000.1 14,711 14,481 229.83
2000.11 14,804 14,113 690.33
2000.111 16,070 14,838 | 1231.27
2000.1vV 16,873 16,011 862.13

2001.1 15,779 14,481 1298.17
2001.11 13,841 14,113| -272.33

FUENTE: BCV y célculos propios




GESTION FISCAL

Dependent Variable: SPVESTACIONAL

Method: Least Squares

Date: 10/04/01 Time: 20:49
Sample(adjusted): 1996:1 2001:1

Included observations: 21 after adjusting endpoints

SPVESTACIONAL=C(1)*D1+C(2)*D2+C(3)*D3+C(4)*D4

Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 94656.33  48229.06  1.962641  0.0663

C(2) -89714.40 52832.29 -1.698098  0.1077

C(3) -48602.60 52832.29 -0.919941  0.3705

C(4) 54659.00 52832.29  1.034576  0.3154
R-squared 0.335307 Mean dependent var 7126.095
Adjusted R-squared 0.218008 S.D. dependent var 133592.9
S.E. of regression 118136.6 Akaike info criterion 26.36671
Sum squared resid 2.37E+11 Schwarz criterion 26.56567
Log likelihood -272.8505 F-statistic 2.858575
Durbin-Watson stat 1.669286 Prob(F-statistic) 0.067695

FUENTE: Calculos propios en E-views

PER. SPV COEF. FITTED
1996.1 74,257 94656.33 | -20399.33
1996.11 23,836 -89714.40 | 113550.73
1996.111 124,641 -48602.60 | 173243.93
1996.1V 74,257 54659.00 19598.00
1997.1 322,044 94656.33 | 227387.67
1997.11 -69,032 -89714.40 | 20682.73
1997.11 -187,248 | -48602.60 | -138645.07
1997.1vV 84,484 54659.00 29824.67
1998.1 -4,968 94656.33 | -99624.00
1998.11 -248,768 | -89714.40 (-159053.60
1998.1Il -122,366 | -48602.60 | -73763.40
1998.1vV 82,953 54659.00 28293.67
1999.1 -13,651 94656.33 | -108307.00
1999.11 -33,612 -89714.40 | 56102.07
1999.111 81,703 -48602.60 | 130305.60
1999.1vV -5,545 54659.00 | -60203.67
2000.1 226,971 94656.33 | 132315.00
2000.11 -120,996 | -89714.40 | -31281.27
2000.111 -139,743 | -48602.60 | -91140.73
2000.1vV 37,146 54659.00 | -17513.00
2001.1 -36,715 94656.33 | -131371.33
2001.11 -42,932 -89714.40 | 46782.40

FUENTE: Calculos propios en E-views



TASA DE INTERES

Dependent Variable: TINTESTACIONAL
Method: Least Squares
Date: 10/04/01 Time: 20:50
Sample: 1996:1 2001:2
Included observations: 22
TINTESTACIONAL=C(1)*D1+C(2)*D2+C(3)*D3+C(4)*D4
Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 10.22000  1.165244  8.770694  0.0000
C(2) 11.46500  1.165244  9.839140  0.0000
C(3) 1452800 1.276461  11.38147 0.0000
C(4) 12.38400 1.276461  9.701824  0.0000
R-squared 0.266939 Mean dependent var 12.03045
Adjusted R-squared 0.144762 S.D. dependent var 3.086378
S.E. of regression 2.854254  Akaike info criterion 5.098463
Sum squared resid 146.6418 Schwarz criterion 5.296835
Log likelihood -52.08310 F-statistic 2.184857
Durbin-Watson stat 0.963898 Prob(F-statistic) 0.125118
FUENTE: Calculos propios en E-views
PER. ACTIVA PASIVA |SPREAD EST.| COEF FITTED
1996.1 42.48% 27.21% 15.27% 10.22% 5.05%
1996.11 52.68% 33.61% 19.07% 11.47% 7.61%
1996.11I 34.50% 19.88% 14.62% 14.53% 0.10%
1996.1V 28.57% 16.90% 11.68% 12.38% -0.71%
1997.1 19.62% 11.44% 8.18% 10.22% -2.04%
1997.11 22.83% 12.96% 9.87% 11.47% -1.59%
1997.11I 26.97% 14.47% 12.50% 14.53% -2.02%
1997.IvV 26.05% 14.76% 11.30% 12.38% -1.09%
1998.1 32.91% 23.72% 9.19% 10.22% -1.03%
1998.1I 40.20% 32.49% 7.71% 11.47% -3.76%
1998.1II 62.87% 46.69% 16.17% 14.53% 1.65%
1998.1vV 49.86% 37.30% 12.56% 12.38% 0.18%
1999.1 40.14% 30.15% 9.99% 10.22% -0.23%
1999.1 32.74% 20.46% 12.28% 11.47% 0.82%
1999.1II 30.38% 12.95% 17.43% 14.53% 2.91%
1999.IvV 28.09% 14.45% 13.64% 12.38% 1.26%
2000.1 26.31% 14.92% 11.40% 10.22% 1.18%
2000.11 26.02% 15.55% 10.47% 11.47% -0.99%
2000.111 25.08% 13.15% 11.92% 14.53% -2.60%
2000.1vV 26.30% 13.56% 12.74% 12.38% 0.35%
2001.1 19.36% 12.07% 7.29% 10.22% -2.93%
2001.11 19.92% 10.53% 9.39% 11.47% -2.08%

FUENTE: BCV y célculos propios




LIQUIDEZ

Dependent Variable: LIQUIESTACIONAL

Method: Least Squares
Date: 10/04/01 Time: 20:43
Sample: 1996:1 2001:2
Included observations: 22

LIQUIESTACIONAL=C(1)*D1+C(2)*D2+C(3)*D3+C(4)*D4

Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 31.31833  1.643429  19.05669  0.0000

C(2) 32.31833  1.643429  19.66518  0.0000

C(3) 32.25800  1.800287 17.91826  0.0000

C(4) 29.75800  1.800287 16.52959  0.0000
R-squared 0.070745 Mean dependent var 31.45000
Adjusted R-squared -0.084131 S.D. dependent var 3.866213
S.E. of regression 4.025564  Akaike info criterion 5.786173
Sum squared resid 291.6929 Schwarz criterion 5.984544
Log likelihood -59.64790 F-statistic 0.456782
Durbin-Watson stat 0.663144  Prob(F-statistic) 0.715804

FUENTE: Calculos propios en E-views

PER. LIQUI. COEF FITTED
1996.1 41.10% 31.32% 9.78%
1996.11 38.50% 32.32% 6.18%
1996.111 38.80% 32.26% 6.54%
1996.1V 27.35% 29.76% -2.41%
1997.1 23.60% 31.32% -71.72%
1997.11 29.27% 32.32% -3.05%
1997.11 29.29% 32.26% -2.97%
1997.1vV 28.96% 29.76% -0.80%
1998.1 30.94% 31.32% -0.38%
1998.11 32.36% 32.32% 0.04%
1998.1Il 34.00% 32.26% 1.74%
1998.1vV 31.47% 29.76% 1.71%
1999.1 31.47% 31.32% 0.15%
1999.11 31.87% 32.32% -0.45%
1999.1I1 29.62% 32.26% -2.64%
1999.1vV 31.21% 29.76% 1.45%
2000.1 31.29% 31.32% -0.03%
2000.11 31.77% 32.32% -0.55%
2000.111 29.58% 32.26% -2.68%
2000.1vV 29.80% 29.76% 0.04%
2001.1 29.51% 31.32% -1.81%
2001.11 30.14% 32.32% -2.18%

FUENTE: SUDEBAN y célculos propios




SOLVENCIA

Dependent Variable: SOLVESTACIONAL

Method: Least Squares
Date: 10/04/01 Time: 20:47
Sample: 1996:1 2001:2
Included observations: 22

SOLVESTACIONAL=C(1)*D1+C(2)*D2+C(3)*D3+C(4)*D4

Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 7.120000  0.883342  8.060294  0.0000

C(2) 6.803333  0.883342  7.701808  0.0000

C(3) 6.864000 0.967653  7.093451  0.0000

C(4) 6.082000 0.967653  6.285310  0.0000
R-squared 0.035835 Mean dependent var 6.739545
Adjusted R-squared -0.124859 S.D. dependent var 2.040120
S.E. of regression 2.163738 Akaike info criterion 4.544517
Sum squared resid 84.27173 Schwarz criterion 4.742889
Log likelihood -45.98969  F-statistic 0.223004
Durbin-Watson stat 0.304246  Prob(F-statistic) 0.879147

FUENTE: Calculos propios en E-views

PER. SOLV. COEF FITTED
1996.1 10.00% 7.12% 2.88%
1996.11 10.90% 6.80% 4.10%
1996.111 10.40% 6.86% 3.54%
1996.1V 7.37% 6.08% 1.29%
1997.1 8.00% 7.12% 0.88%
1997.11 4.77% 6.80% -2.03%
1997.11 4.10% 6.86% -2.76%
1997.1vV 3.61% 6.08% -2.47%
1998.1 3.46% 7.12% -3.66%
1998.11 4.04% 6.80% -2.76%
1998.1Il 5.39% 6.86% -1.47%
1998.1vV 6.15% 6.08% 0.07%
1999.1 6.15% 7.12% -0.97%
1999.11 6.73% 6.80% -0.07%
1999.111 7.54% 6.86% 0.68%
1999.1vV 7.11% 6.08% 1.03%
2000.1 7.49% 7.12% 0.37%
2000.11 7.12% 6.80% 0.32%
2000.111 6.89% 6.86% 0.03%
2000.1vV 6.17% 6.08% 0.09%
2001.1 7.62% 7.12% 0.50%
2001.11 7.26% 6.80% 0.46%

FUENTE: SUDEBAN Yy célculos propios



DUMMY

PER. DUMMY EVENTO
1996.1 0
1996.11 0
1996.111 0
1996.1V 0
1997.1 0
1997.11 0
1997.111 0
1997.1vV 0
1998.1 0
1998.11 0
1998.111 0
08/11/98 Elecciones Regionales y 06/12/98
1998.1V 1|Elecciones Presidenciales
1999.1 0
25/04/99 Referéndum Asamblea Nacional
1999.11 1|constituyente
07/99 Elecciones para los representantes
1999.1l1 1|de la Asamblea Nacional Constituyente
12/99 Referéndum Aprobatorio de la
1999.1V 1|Constitucién
2000.1 0
28/05/2000 Suspension de las Mega
2000.11 1lelecciones
30/07/2000 Elecciones Relegitimacion de
2000.111 1|Poderes
2000.1V 1{03/12/00 Elecciones Municipales
2001.1 0
2001.11 0

FUENTE: El Universal.com (www.eud.com)
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ANEXOS: RESULTADOS



RESULTADOS

SALIDA DE E-VIEWS 1

PRIMADE(-1)

PRIMADE(-2)

PIBDE(-1)

PIBDE(-2)

IPCDE(-1)

IPCDE(-2)

RIDE(-1)

RIDE(-2)

Date: 10/07/01 Time: 18:06
Sample(adjusted): 1996:3 2001:2
Included observations: 20 after adjusting endpoints

Standard errors & t-statistics in parentheses

PRIMADE PIBDE

0.027192
-0.34205
-0.0795

-0.648121
-0.2814

321.0459
-257.84
-1.24514

-42.84884
-212.121

(-2.30322) (-0.20200)

-0.016816  1.406459
-0.00255  -1.92428
(-6.58737) -0.7309
-0.005343  1.377124
-0.0028  -2.10968
(-1.90901)  -0.65276
0.026385 -4.217608
-0.00625  -4.71165
-4.22125 (-0.89514)
0.01869 -2.786723
-0.00498  -3.75409
-3.75301 (-0.74232)
-0.003473  0.372151
-0.00046  -0.34783
(-7.52636)  -1.06991
-0.001098 -0.176326
-0.00034  -0.25362

IPCDE  RIDE SPVDE  TINTDE LIQUIDE SOLVDE
153.5054 -610.2541 -103280.7 -1.248914  1.17191 -0.195817
-68.038 -364.177 -84061.4 -0.97505 -1.09723 -0.48796
-2.25749(-1.67571) (-1.22863) (-1.28088)  -1.06807 (-0.40130)
5949731  1158.83 69511.69 0.349186 -2.01258 -0.281754
55.9739  -299.603 -69156.1 -0.80216 -0.90267  -0.40144|
-0.10629 -3.86788 -1.00514  -0.43531(-2.22958) (-0.70186)
1.02566  1.19038 -401.3202 -0.007006 0.007894 -0.006717
050777 -2.71788 -627.356 -0.00728 -0.00819  -0.00364|
-2.01992  -0.43798(-0.63970) (-0.96274) -0.964 (-1.84442)
0.608635 -4.653574 -675.2347 0.003031 0.020305 -0.002659
-0.5567 -2.97975 -687.803 -0.00798 -0.00898  -0.00399
-1.0933 (-1.56173) (-0.98173)  -0.37989  -2.26172(-0.66605)
-3.046244 0.036347 1134.669 0.019443 -0.020893 0.013518
-1.2433  -6.65481  -1536.1 -0.01782 -0.02005 -0.00892

(-2.45013)  -0.00546 -0.73867 -1.09124(-1.04202)  -1.51598
-1.378459 2.679245 1352.494 -0.005719 -0.043584 0.009164
-0.99062 -5.30234 -1223.92  -0.0142 -0.01598  -0.0071

(-1.39151) -0.5053  -1.10506 (-0.40284) (-2.72819)  -1.28983
0.143054 0.567169 -174.5232 -0.002226 0.002769 -0.000819
-0.09178 -0.49128 -113.401 -0.00132 -0.00148 -0.00066
-1.55858  -1.15446(-1.53899) (-1.69239)  -1.87038(-1.24388)

-0.054084 0.246053  21.4954 -0.000422 -0.002136 -7.66E-05
-0.06692 -0.35821 -82.6845 -0.00096 -0.00108  -0.00048




(-3.26360) (-0.69525) (-0.80815)  -0.68689  -0.25997 (-0.43950) (-1.97888) (-0.15950)

SPVDE(-1) -3.68E-05  0.000583 0.000597 0.033874 0.954853 -1.36E-05 -7.45E-05 -1.52E-05
-7.40E-06  -0.00554 -0.00146 -0.00783 -1.80666 -2.10E-05 -2.40E-05 -1.00E-05
(-5.01024) -0.10526  -0.40831 -4.32791 -0.52852(-0.64757) (-3.15975) (-1.44605)
SPVDE(-2) -4.25E-05 -0.001128 -0.000824 0.031273  1.40327 2.41E-06 -5.64E-05 -8.50E-06

-7.80E-06  -0.00589 -0.00155 -0.00831  -1.9191 -2.20E-05 -2.50E-05 -1.10E-05
(-5.43669) (-0.19155) (-0.53045)  -3.76149 -0.73121 -0.10833(-2.25214) (-0.76281)

ITINTDE(-1) 0.596783 -123.0742 -72.2373 -460.1243 9788.066 0.474849 1.870157 0.452989
-0.11445 -86.277  -22.7665 -121.859 -28128.2 -0.32626 -0.36715 -0.16328
-5.21417 (-1.42650)  (-3.17296) (-3.77588) -0.34798  -1.45541 -5.09374 -2.77434

TINTDE(-2) 2587165 -28.76847 -25.34994 -2040.558 -68758.78 0.500579 3.410071 0.635591
041061  -309.521 -81.6755 -437.172  -100911 -1.17048 -1.31715 -0.58576
-6.30083(-0.09295)  (-0.31037) (-4.66763) (-0.68138)  -0.42767 -2.58897 -1.08506

LIQUIDE(-1) -1.630573  0.603838 -2.744534 951.3426 10896.28 -0.445638 -1.347191  -0.3593
-0.21276  -160.384 -42.3216 -226.529 -52288.6 -0.60651 -0.68251 -0.30352
(-7.66379) -0.00376(-0.06485)  -4.19966  -0.20839 (-0.73476) (-1.97389) (-1.18376)
LIQUIDE(-2) -0.730479  75.97233 28.96684 222.6627 -2792.673 -0.630499 -0.909953 -0.058418
-0.08441  -63.6289 -16.7902 -89.8705 -20744.4 -0.24062 -0.27077 -0.12042
(-8.65400) -1.19399  -1.72522  -2.4776(-0.13462) (-2.62032) (-3.36061) (-0.48513)
SOLVDE(-1) -2.16837 -365.2959 -196.2841 1183.454 102830.6 1.436065 -0.831927 0.254476

-0.55664  -419.606 -110.724 -592.658  -136801 -1.58678 -1.78562  -0.7941
(-3.89543) (-0.87057) (-1.77273)  -1.99686 -0.75168 -0.90502(-0.46590)  -0.32046

SOLVDE(-2) 1.102103 166.5055 101.5983 -2398.502 -174015.3 -1.777342 3.895281 0.49066
-0.88241 -665.172  -175.524 -939.5  -216861 -2.51542 -2.83061 -1.25883
-1.24897 -0.25032  -0.57883(-2.55296) (-0.80243) (-0.70658) -1.37613  -0.38977

c 2513359  323.9373 179.1686 1071.616 -8615.775 -1.885089 -2.245378 -0.977752
-0.22962  -173.094 -45.6756 -244.481 -56432.5 -0.65457  -0.7366 -0.32758
(-10.9455) -1.87145 -3.92263 -4.38323(-0.15267) (-2.87987) (-3.04832) (-2.98478)
DUMMY1 4414102 -885.0435 -411.5293 -1032.855 57952.99 3.519969 3.115031 1.557845
-0.53743 -405.12 -106.902 -572.199  -132078 1532  -1.72397  -0.76669

-8.21338(-2.18464) (-3.84959) (-1.80506) -0.43878 -2.29763 -1.80689 -2.03192

R-squared 0.998978  0.916386 0.968658 0.992434 0.928384 0.960695 0.980987 0.990391




Adj. R-squared 0.99029 0.205666 0.702251 0.928127 0.319645 0.626604 0.819377 0.908719
Sum sq. resids 0.268012  152293.4 10604.35 303812.8 1.62E+10  2.17787 2.757871 0.545441
S.E. equation 0.366068 275.946900 72.81604 389.7517 89964.67 1.043521 1.174281 0.522226
F-statistic 114.99 1.289376 3.636005 15.43269 1.525094 2.875552 6.070084 12.12636
Log likelihood 14,7458 -117.7571 -91.11165 -124.6631 -233.4964 -6.204921 -8.566038 7.640164
Akaike AIC 0.32542  13.57571 10.91116 14.26631 25.14964 2.420492 2.656604 1.035984
Schwarz SC 1.221579 1447187 11.80732 15.16247  26.0458 3.316651 3.552763 1.932143
Mean dependent -0.567 31.2 22.45 413.05 -2318.3 -0.631 -0.8 -0.3465
S.D. dependent 3.715024 309.6163 133.4448 1453.803 109069.7 1.707719 2.763028 1.728496
Determinant Residual Covariance 0.000000
FUENTE: Calculos propios en E-views
SALIDA DE E-VIEWS 2
Date: 10/07/01 Time: 18:44
Sample(adjusted): 1996:3 2001:2
Included observations: 20 after adjusting endpoints
Standard errors & t-statistics in parentheses
PRIMADE PIBDE IPCDE RIDE SPVDE TINTDE LIQUIDE
PRIMADE(-1) -0.155416 298.7101 136.2587 279.7568 -41073.18 -0.667295 -0.425385
-0.43508 -99.5813 -42.0929 -199.964 -24761  -0.30099 -0.55022
(-0.35721) -2.99966  -3.23709  -1.39904 (-1.65879) (-2.21702) (-0.77312)
PRIMADE(-2) -0.720957 -63.50707 0.159437 411.9429 19669.3 -0.061097 -0.520453
-0.35542  -81.3492 -34.3862 -163.353 -20227.5 -0.24588 -0.44948
(-2.02845) (-0.78067) -0.00464 -2.5218 -0.9724 (-0.24848) (-1.15790)
PIBDE(-1) -0.014942 1.790397 1.188727 6.572531 -56.23867 -0.004513 -0.003764
-0.00605 -1.38388 -0.58496 -2.77889 -344.103 -0.00418 -0.00765
(-2.47127) -1.29375  -2.03214  -2.36516(-0.16344) (-1.07902) (-0.49220)
PIBDE(-2) -0.000757 2.251646 1.014028 2.400666 -245.1988 0.005564 0.003596
-0.00445 -1.01926 -0.43084 -2.04671 -253.439 -0.00308 -0.00563
(-0.16988) -2.20911  -2.35362  -1.17294(-0.96749) -1.80613 -0.6386
IPCDE(-1) 0.026547 -4.337866 -3.017437 -13.89249 189.2679 0.011268 0.005914
-0.01353 -3.09739  -1.30926 -6.2197 -770.169 -0.00936 -0.01711]
-1.96166 (-1.40049) (-2.30468) (-2.23363) -0.24575  -1.20365 -0.34557
IPCDE(-2) 0.007525 -4.845932 -2.372139 -7.936277 749.898 -0.008064 -0.015579




RIDE(-1)

RIDE(-2)

SPVDE(-1)

SPVDE(-2)

TINTDE(-1)

TINTDE(-2)

LIQUIDE(-1)

LIQUIDE(-2)

DUMMY1

-0.01091 -2.49769 -1.05577  -5.01547
-0.68955(-1.94017) (-2.24683) (-1.58236)

-621.052

-1.20746 (-1.06816) (-1.12885)

-0.00755

-0.002155 0.610447 0.260827  1.36933 -133.944 -0.002212
-0.00116 -0.26597 -0.11242 -0.53407 -66.1329  -0.0008
(-1.85424) 22952  -2.32003 -2.56394(-2.02538) (-2.75186)
-0.001654 -0.273059 -0.104107 0.259869 28.23765 -0.000222
-0.00115 -0.26225 -0.11085 -0.52662 -65.2097  -0.00079

(-1.44342) (-1.04120) (-0.93913)  -0.49347

-4.04E-05 -0.000242 0.000294 0.015042 -0.283655 -2.33E-05 -3.57E-05
-1.10E-05  -0.0026  -0.0011 -0.00522 -0.64605 -7.90E-06 -1.40E-05
(-3.56006)  (-0.09300) -0.2678  -2.88316(-0.43906) (-2.96885) (-2.48813)
-3.12E-05 0.000623 0.000213 0.010887 -0.095867 -1.34E-05 -2.46E-05
-6.40E-06 -0.00147 -0.00062 -0.00295  -0.3659 -4.40E-06 -8.10E-06

(-4.84717) 042325 -0.34178  -3.68443(-0.26200) (-3.00307) (-3.02520)

0.662738 -110.6338 -66.39424 -371.4526
-0.3864 -88.4402 -37.3836 -177.592
-1.71514(-1.25094) (-1.77603) (-2.09161)

2.024443 -116.1227 -77.0011 -1035.207
-0.50007 -135.055 -57.0876 -271.196
-3.43086 (-0.85982) (-1.34882) (-3.81719)

-1.251063 61.40312 31.90939 450.1941
-0.32041 -73.3362 -30.9992  -147.262

(-3.90453) -0.83728 -1.02936  -3.05709(-1.48185) (-3.91752) (-1.56324)

-0.772011 68.25514 25.27619 177.7732
-0.29093 -66.5881 -28.1467 -133.712

(-2.65360) -1.02503  -0.89802  -1.32953(-0.32616) (-3.19168) (-2.16172)

-2.723204 288.2032 160.2097 1150.28
-0.79153 -181.166 -76.5786  -363.789

(-3.44042) -1.50083  -2.0921  -3.16194(-0.02429) (-3.22697) (-2.25432)

5.443311 -712.3926 -318.2934 -1663.543
-1.60112 -366.465 -154.904 -735.878
-3.39968 (-1.94396) (-2.05477) (-2.26062)

-0.43303 (-0.28027) (-1.23491)

15106.86
-21990.7
-0.68696

5233.611
-33581.5
-0.15585

-27021.65
-18235.1

-5400.21
-16557.2

-1094.267
-45047

4472.281
-91121.8
-0.04908

0.503836
-0.26731
-1.88482

1.280245
-0.40821
-3.13626

-0.868359
-0.22166

-0.642371
-0.20126

-1.767018
-0.54758

2.798147
-1.10765
-2.5262

-0.0138

0.000334
-0.00147|
-0.22725

-0.001789
-0.00145]

1.654557|
-0.48866
-3.38589

1.844946]
-0.74622
-2.47237|

-0.633435
-0.40521]

-0.795343
-0.36792

-2.256582
-1.001

3.643168
-2.02484
-1.79923




R-squared 0.974785

Adj. R-squared 0.880227
Sum sq. resids 6.612133
S.E. equation 1.285703
F-statistic 10.30891
Log likelihood -17.31051
Akaike AIC 3.331051
Schwarz SC 4.127637
Mean dependent -0.567
S.D. dependent 3.715024

Determinant Residual Covariance

0.809824
0.096664
346383.5
294.2718
1.135543
-125.9745
14.19745
14.99403
31.2
309.6163

0.000000

0.817079
0.131127
61889.88
124.3884
1.191161
-108.7526
12.47526
13.27184
22.45
133.4448

0.965219
0.834792
1396701
590.9105
7.400417
-139.9177
15.59177
16.38835
413.05
1453.803

0.905251
0.549942
2.14E+10
73170.88
2.547787
-236.2954
25.22954
26.02613
-2318.3
109069.7

0.94289
0.728728
3.164445
0.889444
4.402697

-9.941223
2.594122
3.390708

-0.631
1.707719

0.927096
0.653707|
10.57487|
1.625951]
3.391118
-22.00625
3.800625]
4.597211]
-0.8
2.763028

FUENTE: Calculos propios en E-views
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