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Introduccion

En el contexto del control de cambios que actualmente existe en
Venezuela, el Sistema de Transacciones con Titulos en Moneda Extranjera
(Sitme) constituye un mecanismo cambiario alternativo para el acceso a divisas
oficiales. Tras el inicio de operaciones en junio de 2010, el Sitme ha tomado
relevancia dentro de la economia venezolana. En efecto, las asignaciones
diarias de divisas a través de este mecanismo han venido aumentando a través
de los anos, llegando a representar cerca del 26% del total de divisas oficiales

adquiridas en el pais.

Por la manera en que funciona, este mecanismo cambiario puede
considerarse como unico en el mundo y puede tener efectos similares a los
ocasionados por las politicas monetarias que ejecutan los bancos centrales. El
sistema funciona mediante la compra-venta de titulos de deuda denominados
en dolares emitidos por la Republica de Venezuela y por Petroleos de
Venezuela, S.A. (PDVSA), por lo que es posible que las actividades del Sitme

tengan un impacto sobre los precios y rendimientos de los titulos negociados.

En general, los agentes en los mercados de capitales estan muy atentos
a las politicas monetarias, ya que conocen el impacto que éstas tienen sobre

las tasas de interés y los precios de los activos financieros. Incluso, la politica
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monetaria puede afectar la estructura temporal de tasas de interés de la
economia mediante operaciones de mercado abierto. Sin embargo, el Sitme es
un factor reciente, por lo que su posible efecto sobre el mercado de deuda
venezolana y sobre la estructura temporal de tasas de la deuda, no resulta

evidente, ni ha sido claramente identificado.

Este trabajo tiene como objetivo principal identificar el impacto de las
operaciones del Sitme sobre el comportamiento de los bonos de la deuda
publica venezolana que son negociados en este sistema. Para cumplir con este

objetivo, se establecen 4 capitulos.

Seguidamente a esta introduccion, se procede a realizar una exhaustiva
revision tedrica. La seccidn inicial del primer capitulo consiste en aclarar
algunos conceptos basicos de renta fija, del mercado de bonos y de la teoria de
la estructura temporal de tasas de interés. Se hace una revisidn de la literatura
de la estimacion de la curva de rendimiento y se mencionan los factores que

pueden afectar su nivel y pendiente.

En el segundo capitulo, se exponen algunas de las caracteristicas
actuales del mercado de deuda venezolana emitida en divisas, se hace un
repaso de la evolucion del mercado desde sus inicios hasta marzo de 2012 y se
analizan los cambios ocurridos en el sistema cambiario a raiz del control de

cambios instaurado en 2003.



En el tercer capitulo, se procede a explicar el Sitme, su funcionamiento,
importancia y se plantea la hipotesis del efecto sobre la cotizacién de los bonos

negociados en el sistema.

A continuaciéon del funcionamiento del Sitme se presenta la seccion
empirica, en la cual se plantea una estrategia de identificacion en dos etapas,
que permita identificar la relacion entre el volumen de bonos negociados en el

sistema y el comportamiento de los titulos.

En la primera etapa se mide la relaciéon con respecto a los rendimientos,
mientras que en la segunda se mide la relacién con respecto a los residuos en
los rendimientos. Para calcular los residuos fue necesario estimar la curva de
rendimiento. Para la estimacion de la curva se utilizé la metodologia de los
Splines Cubicos Suavizados. Se analizan los resultados y por ultimo, se

comentan las conclusiones y recomendaciones.



Capitulo 1: Nociones elementales de renta fija

En los mercados financieros, los actores econdmicos tienen la posibilidad
de financiar sus actividades y proyectos mediante una gran variedad de
instrumentos o titulos, que son comprados por los ahorristas e inversionistas.
Estos instrumentos de inversion se pueden clasificar como de renta variable o

renta fija.

Por un lado, se encuentran los titulos de renta variable, aquellos en los
cuales el inversor no tiene garantizada una tasa de interés, ni conoce los flujos
de rentas futuras que su inversion generara. El retorno de su inversion
dependera de distintos factores como los movimientos de mercado, el

desempeno de una empresa o de la economia, entre otros.

El instrumento de renta variable mas comun son las acciones, las cuales
le proporcionan al inversionista una participacion en el capital de la empresa,
por lo que, el inversionista participa en sus ganancias o pérdidas. No obstante,
existen otros instrumentos de renta variable, como lo son los productos

derivados.’

' Los productos derivados son instrumentos financieros utilizados para manejar el riesgo o para
especular en los mercados. Son contratos cuyo valor depende del precio del activo subyacente.



Por otro lado, los instrumentos de renta fija son aquellos en los cuales el
inversor conoce a priori la tasa de interés o cupon que su inversién generara,
por lo que puede estimar el flujo de rentas futuras que percibira. Si bien existen
diferentes titulos de renta fija tales como las cuentas de ahorro, los certificados
de depdsito, los depdsitos a plazo fijo y las letras, los bonos constituyen un

instrumento clasico de renta fija. (Stafford, 2008)

Cabe destacar que todos estos instrumentos financieros tienen distintos
niveles de riesgo, que dependen de distintos factores. Sin embargo,
generalmente se considera que los instrumentos de renta variable son mas
riesgosos a los de renta fija, por lo cual sus posibles ganancias o pérdidas son

mayores.

Un bono es un instrumento de deuda mediante el cual entidades como
empresas Yy gobiernos adquieren financiamiento de los inversionistas,
comprometiéndose a pagar intereses periddicos y reintegrar el capital en la
fecha de su vencimiento. Un bono establece, al momento de su emision el
plazo, la tasa de cupodn y su periodicidad de pago, el valor emitido, asi como el
destino que se le dara a los fondos recaudados. Con respecto al plazo, un
instrumento de deuda sera considerado un bono cuando el plazo sea mayor a

un afio. El cupén de un bono puede ser fijo o variable®. Existen bonos que no

? La tasa de cupdn es la tasa de interés que el bono pagara a su tenedor. El cupén determina el
pago de intereses de forma que, Pago de Interés = Valor Nominal x Tasa de Cupon



pagan una tasa de interés periddica, sino que unicamente reintegran el capital
en la fecha de vencimiento. Estos son llamados bonos cero cupdn y son
vendidos a descuento. En el caso de un cupdn variable, sigue siendo posible
estimar los flujos de rentas futuras, por lo cual igualmente se considera un

instrumento de renta fija.

De esta manera, tenemos que un bono es un instrumento de deuda, el
cual modifica el pasivo del Balance General del emisor. Por lo tanto, el tenedor
de bono es acreedor de la entidad emisora, pero no tiene participacion en ella,

como en el caso del accionista.

Por esta razon, en caso de quiebra, el tenedor de bonos tiene prioridad
en el cobro de sus fondos al momento de la liquidacién de la entidad. En
cambio, los tenedores de acciones tienen derecho a cobrar, una vez los pasivos
de la entidad han sido liquidados. Este y otros factores contribuyen a que los

bonos se consideren menos riesgosos que las acciones.

Los bonos tienen un valor nominal y un valor efectivo. El valor nominal o
facial es el monto del capital que el emisor se compromete a pagar al
vencimiento del bono. El valor efectivo es el monto de la transaccién cuando se
negocia un bono segun su precio y los intereses generados a un momento

determinado. De manera que:

Valor Efectivo = Valor Nominal x Precio + Intereses Generados



1.1. Tamano e importancia del mercado de bonos

Gran parte de los gobiernos y corporaciones recaudan fondos en el

mercado de bonos para llevar a cabo sus operaciones. Dentro del mercado de

capitales, la emision de bonos ha sido el mecanismo por excelencia para el

financiamiento de los distintos actores econdmicos. Dado que son instrumentos

de renta fija y garantizan un pago de interés a los inversionistas, los bonos

forman una importante parte de los portafolios de inversion.

Por estas razones, la capitalizacion y los volumenes transados en el

mercado de bonos son inmensos y de gran importancia en relacién a otros

instrumentos financieros y al tamafo de la economia de un pais. En el siguiente

grafico se evidencia la importancia que ha tomado el mercado de bonos en los

Estados Unidos de Norteamérica.

Tabla 1.1.1: Tamano del mercado en bonos en Estados Unidos

el

106 veces la economia
venezolana en 20113

Renta Fija en USA ($]

Acciones en USA

Capitalizacion de ‘33,5 billones :/ 11,7  billones  (NYSE,
mercado | TT=----77 Nasdaq, AMEX)

Volumen diario | 1.036,7 millardos 279,2 millardos (NYSE.
negociado Avg. 2008 Nasdaq, AMEX) Avg. 2008

Fuente: Curso de Valoracion de Bonos (Abelardo Daza y Jean-Pierre Marcaillou)

3 BCV. Anuario de Cuentas Nacionales.




Tabla 1.1.2: Clasificacion del mercado de bonos en Estados Unidos (en
millardos de USD)

, . Capitalizacion Vol. diario de % de cap.
Categoria Emisor .
de mercado transacciones sobre el total
Tesoro Tesoro de USA 5.912,2 311,3 18%
Relac. con hipotecas Federal/Privada 8.897,3 2895 27%
. Agencias 0
Agencias Federales 3.247,4 79,8 10%
Federales
Municipales Gobiernos 2.690,1 12,7 8%
Locales
Corporativos Corporaciones 6.280,6 11,6 19%
Corporaciones,
Mercado Monetario Instituciones 3.791 1 - 11%
Financieras
Activos colaterizados Instituciones o
(Asset Backed) Financieras 26718 B 8%
Total 33.490,5 704,8 100%

Fuente: Curso de Valoracion de Bonos (Abelardo Daza y Jean-Pierre Marcaillou)

1.2. Valoracion de Bonos

Como cualquier otro activo financiero, el valor de un bono esta dado, en
principio, por la suma del valor presente de los flujos de efectivo que se esperan
recibir en el futuro. Un bono genera distintos flujos de efectivo en el tiempo
como lo son: pagos de cupones, los fondos recibidos por la reinversién de los
cupones y el capital recibido en el caso en que el bono es vendido, tenga
amortizaciones parciales de capital o venza. Todos estos flujos son
descontados al presente, haciendo uso de un factor de descuento compuesto

por una tasa de interés. Entonces, se tiene que:

M
FE, FE, FE, FE,,

I L S A C R A (e L

Vo

En donde V, es igual al precio del bono, FE, son los distintos flujos de

efectivo esperados en el tiempo, M es el vencimiento y r es la tasa de




descuento o rendimiento del bono. La variable t del factor de descuento (1 + r)*

dependera de la periodicidad de pago de los cupones®.

El precio de un bono V, toma valores porcentuales, de manera que el
precio puede ser mayor, menor o igual al 100% de su valor nominal. Un bono
cuyo precio es mayor al 100% se negocia a prima, menor al 100% a descuento

e igual al 100 % a la par.

Esta formula de valoracién de bonos implica ciertas relaciones entre el
precio, el cupon y el rendimiento. Primero, mientras mayor sea el rendimiento r
, menor sera el precio y viceversa. Esto significa una relacién inversa entre
precio y rendimiento. Segundo, si la tasa de cupdn (C) del bono es mayor a la
tasa de rendimiento r, el precio debera ser de prima. Si la tasa de cupdn es
menor al rendimiento, el precio debera ser a descuento. Si la tasa de cupdon es

igual a la tasa rendimiento, el bono se negociara a la par.

En resumen:
C>r;P>100% (Prima)
C <r;P <100% (Descuento)
C=r;P=100% (Par)
El rendimiento de un bono es la tasa de retorno que percibe el
inversionista por el capital invertido, es decir, el precio pagado por el prestatario

al prestamista. El rendimiento se calcula como un porcentaje del monto

* Los bonos generalmente pagan cupones con una periodicidad anual, semestral o trimestral.



prestado. Existen distintas medidas para calcular el rendimiento de un bono
como lo son: el cupdn, el rendimiento corriente, el rendimiento a descuento, el

rendimiento al vencimiento y el rendimiento al vencimiento modificado.

La medida mas ampliamente usada es el rendimiento al vencimiento o
por sus siglas en inglés, YTM (Yield To Maturity). La YTM es la tasa interna de
retorno que iguala el precio del bono a los flujos futuros de efectivo descontados
al presente, de manera que r = YTM. Esta medida de rendimiento asume que
el bono es mantenido hasta su vencimiento y que los flujos de efectivos

generados son reinvertidos a una tasa igual a la YTM.

1.3 La Curva de Rendimiento

“La curva de rendimiento es la representacion grafica de la estructura
temporal de tasas de interés” (Mejia, 2003:2). La estructura temporal de tasas
de interés mide la relacion existente entre el tiempo al vencimiento de distintos
bonos con el mismo riesgo asociado y sus rendimientos (Mascarefias, 2010).
También describe la relacion entre las tasas de rendimiento de los bonos
(rendimiento al vencimiento) y sus distintas fechas de vencimiento. La curva de
rendimiento sirve para explicar, entre otras cosas, la razon por la cual bonos

similares, con el mismo nivel de riesgo y liquidez, tienen distintos rendimientos.

Las diferencias entre las tasas de interés de bonos similares se deben

entre otras cosas, a las diferencias en los plazos. Es por esto que la curva
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refleja la estructura temporal de tasas de interés y surge de la nube de puntos
que relacionan el plazo de los distintos bonos con sus rendimientos al

vencimiento en un momento determinado.

El eje vertical mide el rendimiento al vencimiento y el eje horizontal mide
las fechas o el plazo al vencimiento de los bonos. La curva de rendimiento
puede tomar distintas formas, las cuales dependeran de la estructura temporal
de tasas de interés y de las expectativas que existan acerca de las tasas de
interés de corto plazo con respecto a las de largo plazo. Normalmente, la curva

tiene una pendiente ascendente como muestra el grafico.

Grafico 1.3.1: La Curva de Rendimiento
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Fuente: Calculos Propios

En este caso, a medida que el plazo de los bonos se hace mayor, su
rendimiento al vencimiento aumenta, ya que las tasas de interés a largo plazo
suelen ser mayores a las de corto plazo. Esto se debe a que los inversionistas
sienten una mayor aversion al riesgo mientras mayor sea el plazo, por lo que
son compensados con un rendimiento mas elevado a medida que el plazo

aumenta (Mishkin, 2008)
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Sin embargo, también existen curvas de rendimiento horizontales (en
donde las tasas de interés de corto plazo son iguales a las de largo plazo) y
curvas con pendiente descendente, la cual se denomina curva de rendimiento
invertida (las tasas de interés de corto plazo son mayores a las de largo plazo).

Las curvas de rendimiento invertidas y horizontales toman la siguiente forma:

Graficos 1.3.2: Curvas de rendimiento invertida y horizontal
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Fuente: Calculos Propios Fuente: Calculos Propios

Entonces, la estructura temporal de tasas de interés explica la forma que
toma la curva de rendimiento y generalmente contiene los siguientes aspectos:
Los rendimientos de bonos con distintos plazos se desplazan temporalmente de
forma conjunta. Si las tasas de interés de corto plazo son bajas, es mas
probable que la curva de rendimiento tenga pendiente ascendente. Si las tasas
de interés de corto plazo son altas, es mas probable que la curva de
rendimiento sea invertida. Normalmente, las curvas de rendimiento tienen

pendiente ascendente.
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La curva de rendimiento también proporciona informacion util acerca de
las expectativas de tasas de interés al contado (tasas spot) y a plazo (tasas

forward) (Mascarefias, 2010)°.
1.4. Teorias de la Curva de Rendimiento

Existen tres teorias principales que explican la estructura temporal de
tasas de interés y la forma que toma la curva de rendimiento. La teoria de las
expectativas explica ciertos aspectos de la curva de rendimiento y la teoria de
mercados segmentados explica otros. La teoria de la prima de liquidez combina
las dos primeras teorias y logra explicar otros factores de la estructura temporal

de tasas de interés.

La teoria de las expectativas consiste en que la tasa de interés de largo
plazo sera un promedio de las tasas a corto plazo presentes (spot) y futuras
(forward). Segun esta teoria, mediante la media geométrica, la tasa de interés a

largo plazo sera:

1+73) = 2\/(1 +1) (1 + 1)
Donde 7¢ es la tasa de interés spot a largo plazo (a dos afios), 74 es la

tasa de interés spot a corto plazo a un afio y r{ es la tasa de interés a corto

plazo a un afio esperada para el segundo periodo (tasa forward).

® Las tasas de interés al contado son aquellas que son requeridas por el inversionista en el
presente (tasas spot). Mientras que las tasas a plazo son las requeridas para una inversion que
se realizara en el futuro (tasas forward).

13



Segun esta teoria, las tasas de interés varian segun el vencimiento, ya
que el promedio de las tasas de interés a corto plazo variara segun el plazo que
se tome. El supuesto basico de esta teoria de las expectativas es que bonos
con distintos plazos son sustitutos perfectos entre si. Es decir, los inversionistas
no tienen preferencias sobre los vencimientos, por lo que no mantendran un
bono cuyo rendimiento sea inferior a otro de distinto vencimiento. Por lo tanto,
un cambio en las tasas esperadas de corto plazo hara que la tasa de interés de

largo plazo cambie.

Si las tasas de interés actuales de corto plazo son relativamente bajas,
segun la teoria de las expectativas, se espera que aumenten a un nivel
‘normal”, lo que aumentara la tasa de interés a corto plazo esperada para el

siguiente periodo, causando que la tasa de interés de largo plazo aumente.

Similarmente, si las tasas de interés actuales son relativamente altas, se
espera que disminuyan a un nivel “normal”, lo que disminuira la tasa de interés
de largo plazo. Por estas razones, la teoria de las expectativas logra explicar los
dos primeros aspectos de la estructura temporal de tasas de interés: el
movimiento conjunto de las tasas de interés y la pendiente ascendente de la
curva de rendimiento cuando las tasas de interés a corto plazo son bajas y la
pendiente descendente cuando son altas. Sin embargo, esta teoria no logra
explicar por qué las curvas de rendimiento normalmente tienen una pendiente

creciente.
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La teoria de mercados segmentados asume que los inversionistas tienen
preferencias sobre los bonos segun sus vencimientos, por lo que los bonos con
distintos vencimientos no son sustitutos perfectos entre si. Esto se debe a que
los inversionistas prefieren bonos con vencimientos iguales o similares al
periodo que mantendran dicho bono, de manera de tener certeza sobre el
rendimiento que percibiran. El rendimiento de un bono dependera de la oferta y
la demanda de ese bono, sin tomar en cuenta los rendimientos de los bonos

con otros vencimientos. (Mishkin, 2008)

Por lo tanto, ya que normalmente se prefieren periodos de tenencia
cortos y bonos con vencimientos cortos, porque tienen un menor riesgo de tasa
de interés, la demanda de bonos de menor plazo sera relativamente mayor a la
de bonos de mas largo plazo. Entonces, el precio de los bonos de corto
vencimiento sera relativamente mayor a los de largo vencimiento, por lo que las
tasas de interés de corto plazo seran mas bajas en relacion a las de largo plazo.
Esto explica por qué normalmente las curvas de rendimiento tienen pendiente

ascendente.

Mediante el ejemplo, vemos la segmentacién entre bonos de corto plazo
(que componen la cartera de los bancos), los bonos de largo plazo (mantenidos
en la cartera de las compafias aseguradoras) y la diferencia en sus
rendimientos (el rendimiento de los bonos a largo plazo es mayor a de los

bonos a corto plazo).
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Figura 1.4.1: Segmentacion de bonos por plazo

Compafias de
D Seguro

Bancos

Fuente: Stafford (2004)

La teoria de la prima de liquidez combina las dos teorias anteriores para
explicar los tres aspectos de la estructura temporal de tasas de interés. Afirma
que las tasas de interés de bonos de largo plazo son iguales al promedio de las
tasas de interés de corto plazo mas una prima de liquidez, que dependera de la

oferta y la demanda del bono de largo plazo.

Segun esta teoria, los bonos de distintos vencimientos son sustitutos
entre si, pero no son sustitutos perfectos, por lo que los rendimientos esperados
de bonos de un vencimiento influiran en la oferta y demanda de bonos con otros

vencimientos.

Los inversionistas tienen preferencias sobre los bonos, generalmente
prefieren bonos de menor vencimiento (teoria del habitat preferido), dado que
los periodos de tenencia suelen ser cortos, lo que reduce el riesgo de tasa de
interés. Por lo tanto, s6lo mantendran bonos de mayor vencimiento si se les

ofrece una prima por liquidez. Es llamada prima por liquidez, ya que dada la
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preferencia de los inversionistas por bonos de corto plazo, los bonos de largo

plazos son menos liquidos.

Entonces, los bonos de largo plazo tienen una prima de liquidez positiva,
razon por la cual el rendimiento de los bonos con mayor vencimiento es mayor
a los de menor vencimiento y la curva de rendimiento normalmente tiene
pendiente ascendente. Mientras mayor sea el plazo del bono, mayor sera la

prima de liquidez y por lo tanto su rendimiento.

1.5. Revision de la literatura sobre la estimacion de la curva de

rendimiento

La estructura temporal de tasas de interés refleja el comportamiento de
las tasas de interés en un determinado momento y proporciona informacién
sobre las expectativas de tasas futuras (Mascarefias, 2010). La estimacion de la
curva de rendimiento es necesaria para estimar el comportamiento futuro de las
tasas de interés y tomar decisiones en base a ellas. Diversos autores han
desarrollado modelos que difieren en sus supuestos, metodologias y capacidad

de estimacion.

Nelson-Siegel (1987) proponen un modelo paramétrico para la

estimaciéon de la curva de rendimiento. Este modelo ha sido de mucha
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popularidad debido a su simplicidad y su capacidad analizar distintos tipos de
curvas. “La ventaja de Nelson — Siegel es que es un modelo parsimonioso, es
decir, requiere un numero pequefio de parametros para caracterizar

completamente la curva de rendimiento” (Alfaro, 2009:6)

Bajo la funcion lineal de Nelson — Siegel el rendimiento depende del
plazo del titulo y se estiman tres parametros. Cada parametro tendra un valor
explicativo de la tasa de interés en el corto, mediano y largo plazo. Este modelo
de factores no permite oportunidades de arbitraje y puede ser utilizado para la
simulacién de escenarios en el mercado de bonos. Diebold y Li (2006) plantean
una version dinamica, en donde los parametros pueden cambiar en el tiempo.

(Alfaro, 2009:7)

A partir del modelo Nelson-Siegel, Svensson (1994) agrega un cuarto
parametro a la estimacion de la curva, la cual es conocida como la Curva de

Svensson. Santana (2008) propone lo siguiente:

Se propone estimar los rendimientos fundamentados,
principalmente, en que las decisiones de la politica econoémica se
basan en el comportamiento de las tasas y que obteniendo las
tasas a través de la curva, los precios pueden ser calculados una

vez la funcién de descuento es evaluada. (77)
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Bajo esta version, la estimacidon de la curva es realizada mediante
métodos estadisticos como minimos cuadrados, maxima verosimilitud o el
método generalizados de momentos. Svensson afirma que la curva bajo
Nelson-Siegel estima correctamente la curva de rendimiento. Sin embargo,
cuando la estructura temporal de tasas de interés es compleja, la curva de

Svensson proporciona mejores resultados.

Por su parte, Hunt y Terry (1998) proponen un modelo de estimacién a
través de polinomios, el cual logra reflejar todas las formas que puede tomar la
curva de rendimiento pero presenta problemas para la estimacion de tasas de
largos vencimientos. Los autores plantean esta metodologia, dado que critican
la dificultad de la estimacion de los parametros de Nelson-Siegel. En su lugar,
proponen usar 3 6 4 parametros polinomiales, ya que esta cantidad es

suficiente para una correcta estimacion y una adecuada bondad de ajuste.

Roemer, (1991), por su parte, desarroll6 metodologias no paramétricas
para la estimacion de la curva de rendimiento. EIl método de regresion no
paramétrica acepta supuestos mas flexibles y permite determinar la relacion

entre el rendimiento y las variables explicativas mediante datos observados.
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De esta manera, el rendimiento dependera de la media de los datos
observados mas un error. Los modelos no paramétricos de estimacion se

expresan de la siguiente manera:

Vi=mx;)+e;
Donde y; es el rendimiento en el periodo i, m(x;) la media de las

observaciones de rendimientos y e; el error.

Esta media debera ser suave, es decir, con pocas oscilaciones. Existen
distintos métodos estadisticos para el suavizamiento de la media como lo son

los Splines Suavizados (Santana C, 2008).

El trabajo de Julio, Mera y Herault (2002) del Banco Central de Colombia
propone la estimacion por medio de polinomios haciendo uso de los Splines
Suavizados para atender el problema de rugosidad o falta de suavidad en la
curva. Bajo esta metodologia, la cantidad de nodos (puntos de union entre los
polinomios) determina la cantidad de polinomios que se usaran en la estimacion

y se minimiza una medida de rugosidad para lograr un ajuste suave.

1.6. Factores que afectan la curva de rendimiento

El nivel y la forma de la curva de rendimiento de bonos pueden ser
afectados por distintos factores como las politicas monetarias ejecutadas por

los gobiernos, las expectativas sobre las variables macroecondmicas y todos
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aquellos factores que influyan sobre la estructura temporal de tasas de interés.
Los Bancos Centrales hacen politica monetaria con el objetivo de influir sobre

variables como la inflacién o el crecimiento econémico.

Los distintos mecanismos de politica monetaria que las autoridades
utilizan pueden afectar directa o indirectamente la estructura temporal de tasas
de interés y la curva de rendimiento. En el siguiente cuadro se explican las
principales herramientas de politica monetaria, de las cuales disponen los

Bancos Centrales para lograr sus objetivos.
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Cuadro 1.6.1: Las herramientas de politica monetaria de los Bancos Centrales

Las autoridades monetarias tienen a su disposicion un conjunto de herramientas que emplean para
afectar la oferta monetaria, de manera que las tasas de interés tomen la direccion deseada. Los bancos
centrales fijan metas de tasas de interés e inflacion que buscan alcanzar haciendo uso de las
herramientas que tienen a su disposicion. Dentro de las herramientas con que normalmente cuentan las
autoridades monetarias tenemos: las operaciones de mercado abierto, el encaje legal bancario y los
préstamos descontados. Las operaciones de mercado abierto (OPM) es la herramienta mas importante y
pueden ser dinamicas (buscan modificar la base monetaria) o defensiva (buscan compensar otros factores
que afectan la base monetaria).

Las OPM son compras o ventas en el mercado de titulos valores (usualmente gubernamentales). La mesa
de operaciones del Banco Central interviene como demandante u oferente de titulos, de manera de
inyectar o absorber liquidez del sistema y afectar las tasas de interés. Operaciones de compra de titulos
aumentaran la oferta monetaria y reduciran las tasas de interés (operaciones de inyeccién). Operaciones
de venta de titulos reduciran la oferta monetaria y aumentaran las tasas de interés (operaciones de
absorcion). Un tipo de OPM muy comun son las operaciones de reportos, conocidas como repos.

Los repos son transacciones compra o venta con el acuerdo de otra transaccion compra-venta en el
futuro, de manera que la absorciéon o inyeccion de liquidez sea temporal. Otra herramienta de politica
monetaria son las operaciones de descuento y redescuento realizadas por los Bancos Centrales a las
instituciones financieras. La tasa de descuento es la tasa cobrada a las instituciones financieras que
solicitan este tipo de crédito y los plazos pueden variar, aunque normalmente son de muy corto plazo
(préstamos nocturnos). Esta herramienta afecta la demanda de dinero y busca guiar el comportamiento de
la tasa de préstamos interbancarios (conocida como tasa “overnight”).

Ademas, los Bancos Centrales cumplen su papel de prestamista de Ultima instancia mediante la
concesion de préstamos descontados. Por ultimo, a través del encaje legal, las autoridades monetarias
pueden variar los requerimientos de reservas que las instituciones financieras deben tener depositadas en
el Banco Central, de manera que puedan variar la oferta monetaria. Las variaciones en el encaje legal
varian el multiplicador del dinero de la oferta monetaria, ya que afectan la cantidad de fondos disponibles
para otorgar créditos. Un aumento en el encaje legal reducira la oferta monetaria, aumentado asi las tasas
de interés (equivalente a operaciones de absorcion). Una disminucion del encaje legal aumentara la oferta
monetaria, reduciendo las tasas de interés (equivalente a operaciones de inyeccion).

Fuente: Moneda, banca y mercados financieros (Mishkin, F)

Politicas monetarias expansivas o que reduzcan las tasas de interés
pueden causar que la curva de rendimiento se desplace hacia el origen. Por el
contrario, politicas monetarias contractivas o que aumenten las tasas de interés
pueden causar que curva de rendimiento se aleje del origen. Mediante

operaciones de mercado abierto, el Banco Central puede intervenir en el
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mercado vendiendo titulos de deuda (politica monetaria contractiva o de
absorcion), causando una caida en el precio de estos titulos, lo que aumentara

las tasas de interés y absorbera liquidez del sistema.

Si el Banco Central interviene comprando titulos en el mercado (politica
monetaria expansiva o de inyeccién), esto aumentara los precios de los titulos,
reducira las tasas de interés e inyectara liquidez al sistema. De igual forma, el
encaje legal bancario puede afectar las tasas de interés. Una disminucion en el
encaje legal (politica monetaria expansiva), aumentara la disponibilidad de
créditos y la base monetaria, por lo que reducira las tasas de interés. Un
aumento en el encaje (politica monetaria contractiva), reducira la disponibilidad

de créditos y la base monetaria, por lo que aumentaran las tasas de interés.

Similarmente, un incremento en las operaciones de descuento y
redescuento (politica monetaria expansiva) aumentara la base monetaria y
reducira las tasas de interés, mientras que una disminucion en las operaciones
de descuento y redescuento (politica monetaria contractiva) causara un alza en

las tasas de interés.

En la siguiente grafica se observa el efecto que puede tener la politica

monetaria sobre la curva de rendimiento.
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Grafico 1.6.1: Efecto de la politica monetaria sobre la curva de rendimiento
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Estas son algunas de las formas en que las herramientas de politica
monetaria de los Bancos Centrales pueden tener un efecto sobre la curva de
rendimiento. Aparte del nivel de la curva, las politicas monetarias pueden

también afectar la forma que esta adopta.

Las politicas monetarias pueden afectar de forma independiente las
tasas de interés de corto, mediano o largo plazo. Si una politica monetaria
afecta unicamente las tasas de interés de determinado plazo, el efecto sera
sobre la forma o pendiente de la curva y no sobre su nivel. Operaciones de
mercado abierto como las compras o ventas de titulos de largo plazo tendran un
efecto sobre las tasas de interés de largo plazo, modificando la forma de la
parte larga de la curva. Similarmente, compras o ventas de titulos de corto

plazo afectaran la parte corta de la curva.
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Sin embargo, siguiendo la teoria de las expectativas, si el Banco Central
varia las tasas de interés de corto plazo, las tasas de interés de largo plazo
también variaran. Esto no implica que la forma de curva de rendimiento
permanezca igual. Wu T (2000) hace un estudio que logra demostrar
empiricamente el vinculo que existe entre ciertas variables macroeconémicas y
las politicas monetarias de un pais con la estructura temporal de tasas de
interés. Este autor busca determinar qué fraccion de la estructura temporal de
tasas de interés es explicada por las politicas monetarias adoptadas por los

gobiernos.

Segun la evidencia empirica hallada por este autor, “estudios de
simulacion muestran que la pendiente de la curva esta estrechamente
relacionada con las innovaciones de politica monetaria, mientras que el nivel de
la curva esta asociado con los shocks tecnoldgicos que afectan la oferta

agregada” (Wu, 2000:2).

Sin embargo, existe un consenso en la literatura en que la politica
monetaria puede influir sobre el nivel general de tasas de interés, por lo que

puede afectar el nivel de la curva de rendimiento.

Las expectativas sobre el comportamiento futuro de las tasas de interés y
sobre variables macroecondémicas también pueden influir sobre los rendimientos

de los bonos de un pais (Chun A, 2008). Las expectativas que se tengan acerca
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de la politica monetaria que adoptara el gobierno influiran sobre las futuras
tasas de interés de corto plazo, que a su vez determinan las futuras tasas de

interés de largo plazo.

Por otro lado, las expectativas sobre variables macroeconémicas como
crecimiento econdémico, inflacion o ingresos fiscales también influyen sobre la
estructura temporal de tasas de interés. Por ejemplo, si existen expectativas de
inflacion, el gobierno buscara incrementar las tasas de interés, de manera de
evitar una expansion de la demanda agregada que cause presiones
inflacionarias. Por otro lado, si existen expectativas de que los ingresos fiscales
aumentaran, se esperara una mejora en la capacidad de repago del gobierno,

por lo que el riesgo pais y el rendimiento de la deuda publica disminuira.

Con respecto a los ingresos fiscales, en el caso venezolano, el precio del
barril del petréleo es una variable muy importante para el comportamiento de
los bonos de la deuda publica externa, ya que es determinante del ingreso fiscal
del gobierno, por lo que la capacidad de repago del pais depende en gran

medida de las divisas generadas por exportaciones petroleras.

Estudios realizados por el BCV han demostrado la correlacion existente
entre los precios del petréleo y el riesgo pais. EI comportamiento y la volatilidad
de los precios del petroleo son de los factores determinantes mas importantes

del riesgo pais venezolano y por lo tanto, de la curva de rendimiento de los
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bonos venezolanos emitidos en divisas (Garcia, 2004). Sin embargo, la
evidencia empirica indica que la correlacion disminuye en periodos donde
variables politicas o del marco regulatorio toman una mayor relevancia (Urbina,

2012)

El factor politico en Venezuela ha tomado relevancia a la hora de
estudiar el comportamiento de los bonos venezolanos y de la curva de
rendimiento. Especificamente, variables como la estabilidad del gobierno de
turno, el respeto a los derechos de propiedad, la independencia del poder
judicial y el discurso politico han tenido un impacto notable en las cotizaciones
de bonos venezolanos. Este factor politico tiene un impacto considerablemente
mayor en Venezuela, ya que el pais no ha logrado estabilidad macroeconoémica.
Por lo tanto, los anuncios politicos tienen un efecto mucho mayor en
comparacidon a paises que han alcanzado situaciones de estabilidad

macroeconomica.
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Capitulo 2: El mercado de Bonos Venezolanos

Actualmente, el mercado de bonos venezolanos denominados en
moneda extranjera esta compuesto casi exclusivamente por bonos emitidos por
el Gobierno Central de la Republica Bolivariana de Venezuela (conocidos como
bonos soberanos) y bonos emitidos por la compania estatal petrolera Petréleos
de Venezuela, S.A (PDVSA)G. Actualmente, la cesta de bonos venezolanos

emitidos en moneda extranjera esta compuesta de la siguiente manera:

Tabla 2.1: Bonos venezolanos emitidos en divisas

Emisor Monto Nominal ($) Cupdn Vencimiento Emisor Monto Nominal ($) Cupdn Vencimiento
Republica 1.558.523.000 10,75% sep-13 PDVSA 2.401.681.375 8,00% nov-13
Republica 1.500.000.000 8,50% oct-14 PDVSA 3.000.000.000 4,90% oct-14
Republica 1.500.057.000 5,75% feb-16 PDVSA 1.413.224.800 5,00% oct-15
Republica 752.811.000 13,63% ago-18 PDVSA 434.838.400 5,13% oct-16
Republica 1.000.000.000 7,00% dic-18 PDVSA 3.000.000.000 5,25% abr-17
Republica 2.495.963.000 7,75% oct-19 PDVSA 6.150.000.000 8,50% nov-17
Republica 1.500.057.000 6,00% dic-20 PDVSA 3.000.000.000 12,75% feb-22
Republica 3.000.000.000 12,75% ago-22 PDVSA 3.000.000.000 5,38% abr-27
Republica 2.000.000.000 9,00% may-23 PDVSA 1.500.000.000 5,50% abr-37
Republica 2.495.963.000 8,25% oct-24 Total 23.899.744.575
Republica 1.599.817.000 7,65% abr-25
Republica 3.000.000.000 11,75% oct-26
Republica 4.000.000.000 9,25% sep-27
Republica 2.000.000.000 9,25% may-28 Total
Republica 4.200.000.000 11,95% ago-31 $59.252.938.575
Republica 1.500.000.000 9,38% ene-34
Republica 1.250.003.000 7,00% mar-38 Fuente: Oficina Nacional del Crédito Publico

Total 35.353.194.000 v PDVSA

® Existen bonos emitidos por otras empresas publicas tales como la Electricidad de Caracas y
Sidetur. Sin embargo, estos instrumentos son poco liquidos y representan menos del 1% del
total del stock de deuda publica.



Hasta la fecha, el stock de deuda emitido por la Republica consiste en 17
titulos, que suman un valor nominal de 35.353,19 millones de USD vy el stock de
deuda emitido por PDVSA consiste en 10 titulos que suman un valor nominal de
23.899,74 millones de USD. En total son 27 titulos que suman un valor nominal

de 59.252,93 millones de USD.

El Producto Interno Bruto (PIB) de Venezuela a precios corrientes en el
afio 2011 fue de Bs. 1.357.487.061 (BCV), es decir, 315.694,66 millones de
USD a la tasa de cambio oficial de Bs. 4,30 por ddlar, por lo que el monto de la
deuda extranjera emitida en bonos representa un 18,77% del tamafio de la
economia venezolana. Este monto tendria un mayor peso si el tipo de cambio

fuera mas elevado.

2.1. La evolucion del mercado de bonos

La presencia de Venezuela en los mercados internacionales de bonos se
hace relevante en la década de los ochenta dentro del plan de restructuracién
de la deuda externa de gran parte de los paises latinoamericanos (Plan Brady)
y otros mercados emergentes. Durante la década de los setenta y ochenta, gran
parte de los paises latinoamericanos habian contraido altos niveles de deuda
con la banca comercial norteamericana. Enfrentados a crisis fiscales, estos
paises se vieron imposibilitados de cumplir con sus obligaciones, poniendo en

riesgo la salud del sistema financiero estadounidense.
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Es en este momento cuando surge la necesidad de un plan de
restructuracion de la deuda, el cual estuvo encabezado por el secretario del
Tesoro norteamericano Nicholas Brady y fue respaldado por organismos

multilaterales como el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial.

El plan consisti6 en el canje de los préstamos bancarios por bonos
transables en los mercados internacionales, permitiendo asi a los bancos sacar
esa deuda de sus balances. Estos bonos variaban en sus plazos y rendimientos
(siendo emitidos a la par o a descuento) y fueron conocidos como los Bonos

Brady.

Cada pais se convirtié en el emisor de bonos en los mercados mundiales
y sus acreedores pasaron a ser miles de inversionistas en todo el mundo. Por lo
tanto, es a través de los Bonos Brady que Venezuela inicia su presencia en los
mercados internacionales de bonos. Para el afio 2006, el gobierno venezolano
comenzo la recompra de los bonos Brady venezolanos buscando reducir la

deuda externa.

Desde ese entonces, Venezuela ha acudido reiteradamente a los
mercados internacionales para obtener financiamiento en divisas. A
continuaciéon se observa la evoluciéon de la deuda externa del Gobierno Central

de Venezuela emitida en bonos desde 1996 hasta finales del 2011.
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Tabla 2.1.1: Saldo de la deuda externa del Gobierno Central
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Fuente:Oficina Nacional del Crédito Publico

El saldo de los bonos emitidos por la Republica (no incluye PDVSA) pasé

de 18.532 a 35.353 millones de USD entre 1996 y 2011.

2.2. El comportamiento de los bonos venezolanos durante el

periodo del control de cambios

En el afo 2003 se impone en Venezuela un control de cambio con
fuertes regulaciones para el acceso a divisas, en donde se crea la Comision de
Administracion de Divisas (Cadivi), el ente encargado de la asignacion de
divisas a los distintos actores econdmicos demandantes de divisas en el pais.
Esta politica cambiaria tuvo inicialmente cierto impacto en el panorama de los

bonos venezolanos.

La instauracion del control de cambio generd inicialmente mucha
precaucion en los mercados internacionales y esta nueva distorsion hizo que

para el mes de febrero (mes en que se implanté el control de cambio), el
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indicador calculado por JP Morgan, EMBI (Emerging Markets Bond Index), que
mide el riesgo pais en los mercados emergentes’ subiera de 1.315 a 1.365

puntos (Centro de Economia Internacional de Argentina, CEIl)

Sin embargo, durante los meses siguientes, el nuevo régimen cambiario
mejord el perfil de riesgo de Venezuela. El control de cambio empezé a ser
interpretado en los mercados internacionales como una restriccion de salida de
divisas del pais, que protegeria las reservas venezolanas en moneda
extranjera, lo que mejoraba la capacidad de pago del pais. Ademas, durante
este periodo los precios del petroleo experimentaron una recuperacion y hubo
un repunte en la produccién de crudo del pais. Como consecuencia, el riesgo

pais para el mes de diciembre de 2003 cerr6 en 613,3 puntos (CEl).

Entre 2004 y comienzos de 2007 el riesgo pais venezolano tuvo un
comportamiento similar al resto de los paises de la region. En general, este
periodo estuvo caracterizado por el crecimiento de la economia regional y
mundial, un ambiente favorable a los negocios, transferencia de capitales a los
mercados emergentes y un aumento en los precios de las materias primas, es
decir, una mejora en los términos de intercambio de la region. Como
consecuencia, los bonos de los paises emergentes y especificamente los bonos

venezolanos, experimentaron un alza general en sus precios y una caida en sus

" El EMBI es medido como el spread entre los rendimientos de los bonos soberanos y las letras
del tesoro norteamericano
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rendimientos. En el

comportamiento muy similar del riesgo pais de Venezuela y Brasil.

800 -

siguiente grafico se observa el

descenso y el

Grafico 2.2.1 EMBI Paises Emergentes entre 2004 y 2006 (en puntos
basicos)

700
600
500
400
300
200
100 -
0

ene-04
mar-04
may-04
jul-04
sep-04
nov-04
ene-05
mar-05
jul-05

sep-05
nov-05
ene-06

Fuente: JP Morgan

Tomado de :Centro de Economia Internacional de Argentina (www.cei.gob.ar)

mar-06

jul-06

sep-06

nov-06

== Brasil

=fi—\enezuela

Esta disminucion en el riesgo pais se vio reflejado en el desplazamiento

hacia abajo que tuvo la curva de rendimiento de los bonos soberanos durante

este periodo.
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Grafico 2.2.2: Curva de rendimiento de los bonos soberanos®
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Para el afno 2007 el comportamiento de la curva de rendimiento era muy
diferente. El riesgo pais de Venezuela dejo de tener un comportamiento similar
a los paises de la regidon y se revirtio el descenso de este indicador. Esto se
debidé a un cambio estructural en Venezuela causado por la senda regulatoria y

de expropiaciones llevadas a cabo por el gobierno nacional.

A partir de la nacionalizacién de la compania de telecomunicaciones
CANTYV en enero de 2007, el Ejecutivo Nacional tomé una serie de politicas de
expropiacion de gran cantidad de empresas e industrias (bancos, empresas
cementeras y petroleras, etc.), asi como de mayores controles y regulaciones
sobre la economia. Este ambiente de tensiones politicas y sociales fue
percibido por los mercados internacionales como un shock que disparé al alza

el riesgo pais y tuvo importantes implicaciones sobre la curva de rendimiento.

® La caida en los rendimientos de los bonos con vencimiento en el afio 2018 se puede deber a
la diferencia entre los cupones de los dos bonos que vencen ese afo
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Ampliando el grafico anterior del riesgo de Venezuela y Brasil y agregando a

México, se puede observar claramente el cambio en Venezuela a partir de

2007.

Grafico 2.2.3: EMBI Paises Emergentes entre 2004 y 2009 (en puntos

basicos)
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Durante el 2007 el riesgo pais venezolano paso6 de 204,8 a 500,2 puntos

y para diciembre de 2007 la diferencia entre riesgo de Venezuela y Brasil era de

286,5 puntos. Podemos observar el impacto que tuvo el aumento del riesgo

pais sobre la curva de rendimiento de bonos soberanos durante el 2007.
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Grafico 2.2.4: Curva de Rendimiento de los bonos soberanos

Curva de Rendimiento de los bonos soberanos
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Fuente: Bloomberg

Analizando el impacto que tuvo la crisis mundial del 2008 sobre los
paises emergentes, se observa como el cambio ocurrido en Venezuela durante
el 2007 permanecio incluso cuando la tendencia en los paises de la region
empezo a revertirse. Como consecuencia de la crisis financiera originada en los
Estados Unidos en el afio 2008, el riesgo de los paises de la region

experimento un incremento.

La recesion mundial, la paralizacidn del crédito y la salida de capitales de
los mercados emergentes (flight to safety) fueron factores que causaron el
incremento en el riesgo de la region. Sin embargo, para Venezuela el
incremento fue mucho mas pronunciado, gracias a la caida en los precios del

petréleo. El riesgo pais alcanzé un maximo en diciembre de 2008 cuando el
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indicador se situd en 1.737 puntos, una diferencia de 1.263 puntos con respecto

a Brasil (CEl).

Observando la evolucion del rendimiento (YTM) del Bono Soberano con
vencimiento en 2027, el cual se considera el mas representativo de la cesta de
bonos venezolanos, se identifica el efecto del cambio ocurrido en 2007 y

después de la crisis mundial en 2008.

Grafico 2.2.5: Rendimiento del Bono Soberanos 2027
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El rendimiento empieza a aumentar a partir de 2007 y con la crisis
mundial de 2008 experimenta un drastico aumento. A partir de 2009 el
rendimiento comienza a disminuir, sin embargo, no alcanza a los niveles previos

a 2007.

Una posible explicacion de este resultado es el cambio estructural
ocurrido en Venezuela a partir del afio 2007 y cuya permanencia se ha

extendido una vez pasada la crisis mundial de 2008. Como se puede ver en el
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comportamiento del riesgo pais para México, Brasil y Venezuela, a partir de
2009 el indicador de riesgo comienza a disminuir y en el caso de México y
Brasil se reduce hasta los niveles en donde se encontraba antes de la crisis. Sin
embargo, aunque el indicador para Venezuela comenzé a disminuir
pronunciadamente a partir de 2009, el riesgo pais permanece en niveles muy

superiores a los registrados con anterioridad al afio 2007.
2.3. El sistema cambiario después de 2003

A raiz del control de cambio del 2003 y de los grandes requerimientos de
divisas para el funcionamiento de la economia, se promovié un mecanismo
complementario a CADIVI mediante el cual los agentes econémicos podian

tener acceso a divisas de una manera que para ese entonces era legal.

Inicialmente, este mecanismo hacia uso principalmente de acciones de la
compania de telecomunicaciones venezolana CANTV y acciones de la misma
empresa denominadas en délares®. Las acciones de la CANTV en la Bolsa de
Valores de Caracas servian como activo subyacente para unos titulos de la
misma empresa llamados American Depositary Receipts (ADRs), que se
transaban en la Bolsa de Nueva York. Realizando una permuta de unas
acciones por otras, se podian realizar operaciones cambiarias legalmente a

través de casas de bolsa y sociedades de corretaje de valores en Venezuela.

° El mecanismo permitia hacer operaciones de permuta con acciones de otras companias
(Electricidad de Caracas o Banco Provincial, entre otras)
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Similarmente, este mecanismo funcionaba también a través de titulos de
la deuda publica denominada en dolares. Por medio de la permuta de titulos
valores denominados en bolivares por titulos valores denominados en dolares
se realizaban las operaciones cambiarias. Este mecanismo fue conocido como

el mercado del “ddlar permuta” y se desarrollé por varios afios'°.

En el afio 2004 se emiten por primera vez los Titulos de Interés y Capital
Cubierto (TICC's), los cuales son denominados en dolares, pero pagaderos en
bolivares. Por esta condicién, los TICC's fueron ampliamente utilizados en este
mecanismo cambiario, siendo muchas veces permutados por letras del tesoro

norteamericano.

Con la nacionalizacion de la CANTV en el afio 2007, los titulos valores
utilizados en este mecanismo pasaron a ser unicamente titulos de la deuda

publica.

Las transacciones en el mercado del délar permuta se realizaban a una
tasa de cambio que se consideraba el precio del mercado, por lo cual dependia
de la oferta y la demanda. Habian oferentes y demandantes atomizados

dispuestos a hacer las operaciones al precio del mercado. Con la

' Dada la alta dependencia de importaciones de nuestra economia y la dificultad al acceso a
divisas en el régimen oficial, el precio del délar permuta fue un indicador importante durante
varios anos e inclusive llegé a considerarse como determinante en los indices de inflacion del
pais.
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intermediacidon de casas de bolsas y sociedades de corretaje, los demandantes

y oferentes de divisas realizaban las transacciones a través de titulos valores.

Las operaciones en este mecanismo funcionaban de tal manera que los
titulos valores entraban y salian de la cartera del intermediario, siendo rotados
entre el cliente, el intermediario y una empresa vehiculo en el extranjero, por lo
que no era necesario comprar o vender en el mercado internacional de titulos
venezolanos en cada operacion. Ademas, eran utilizados distintos tipos de
titulos y cada intermediario podia hacer las operaciones con una gran
diversidad de instrumentos, que muchas veces eran titulos de otros paises

como las letras del tesoro.

La presencia de demandantes y oferentes atomizados, el mecanismo de
funcionamiento y la variedad de titulos hacian que este sistema cambiario no
tuviera un impacto sobre los precios y los rendimientos de los titulos que se
utilizaban. Los precios de los titulos, que justificaban la tasa de cambio del
mercado permuta, eran pactados entre el intermediario y el cliente, lo que no

afectaba el mercado de esos titulos.

El tamafo del mercado de divisas no oficial era medido por la diferencia
entre las importaciones totales de bienes y servicios contabilizadas por el BCV y
las asignaciones de Cadivi, mas la demanda de divisas por parte de los

importadores para asegurar las importaciones y la demanda de divisas por
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inversiones en el extranjero y la fuga de capitales (Daza, 2009). Bajo esta
medida, el tamafio estimado del mercado no oficial de divisas entre 2007 y 2009

fue el siguiente:

Grafico 2.3.1: Tamano estimado del mercado no oficial de divisas
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Fuente: Daza, A. Estimacion del mercado no oficial de divisas en Venezuela

En el afo 2010 distintas razones llevaron al gobierno nacional a cambiar
la regulacion para prohibir a las instituciones financieras llevar a cabo el
mecanismo que daba lugar al mercado permuta. Este mercado fue eliminado
inmediatamente y con el cambio en la regulacion se le asigné exclusivamente al
Banco Central de Venezuela (BCV) el manejo y el control sobre todas las
negociaciones con titulos valores emitidos en divisas. A través del convenio
cambiario No. 18, el Poder Ejecutivo en conjunto con el BCV publicaron las

nuevas resoluciones bajo las cuales se regiria el sistema cambiario:

Articulo 1. El Banco Central de Venezuela regulard, mediante Resolucion dictada por
su Directorio, los términos y condiciones de la negociacion, en moneda nacional, y a
través del sistema que disponga al efecto, de los titulos de la Republica, sus entes
descentralizados o de cualquier otro emisor, emitidos o por emitirse en divisas.

Banco Central de Venezuela. Convenio Cambiario 18 - 07/06/2010
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Es en este momento que surge el Sistema de Transacciones con Titulos
en Moneda Extranjera (Sitme), un nuevo mecanismo dentro del régimen
cambiario venezolano para la compra y venta de divisas. Bajo este nuevo
esquema, el Sitme y todas las transacciones realizadas en el pais con titulos
denominados en divisas son controladas por el BCV y se establece que el unico

intermediario de estas operaciones sera el sector bancario.
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Capitulo 3: El Sistema de Transacciones con Titulos en

Moneda Extranjera (Sitme)

El BCV inici6 las operaciones de este nuevo sistema de adquisicion de
divisas el 9 de junio de 2010. Mediante la compra-venta de bonos de la deuda
publica nacional denominada en divisas y con la intermediacion de los bancos,
distintos actores econdmicos empezaron a hacer sus operaciones cambiarias a

una nueva tasa de cambio oficial.

Cuadro 3.1. ;{ Qué es el Sitme?

Es el mecanismo mediante el cual personas naturales y juridicas realizan
el pacto de compra y venta en bolivares de titulos valores denominados en
moneda extranjera y que se transan en los mercados internacionales. Este
procedimiento es realizado a través de una plataforma tecnoldgica del
BCV (VEBO).

Informe Econdémico 2010 BCV

Mediante un rango de precios de compra y venta de los bonos, el BCV
fijo la tasa de cambio del Sitme en 5,30 Bs/$, lo que equivale a 1Bs/$ mas que

la tasa de cambio oficial de Cadivi (vigente desde enero de 2010).



3.1. Funcionamiento del Sitme

El Sitme es un sistema disefiado de forma que las operaciones
cambiarias sean realizadas a través de bonos. El BCV, haciendo uso del stock
de deuda publica que mantiene (el crédito interno neto) o de titulos
provenientes del mercado internacional, fija diariamente un rango de precios de
compra y venta de titulos denominados en divisas pero pagaderos en bolivares.
Los titulos utilizados en el Sitme son bonos globales (emitidos por la Republica)
y bonos de PDVSA. El siguiente cuadro ilustra una operaciéon de compra y de

venta en el Sitme.

Figura 3.1.1: ;Como opera el Sitme?

¢ COMO OPERA EL SITME ?

VENTAS DE TITULOS COMPRA DE TiTULOS
EN MONEDA EN MONEDA
EXTRANJERA EXTRANJERA

Bs. Titulos

IFA

Postura de Postura de

' Venta compra

| Titulos Titulos
Bs. ' (Orden (Orden i Bs.

i de Venta) de Compra) |

¢ "
Personas naturales Personas naturales
Personas juridicas Personas juridicas

' -
— '_I'!'t_u_lc_)g________j Deposito
Titulos Mercado en USD

Internacional

Fuente: Informe Econémico 2010 BCV

Operacion de compra: el demandante de divisas deposita los bolivares

correspondientes al monto de moneda extranjera solicitado en una institucion
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financiera autorizada (IFA). La IFA coloca una postura de compra de titulos en
la plataforma electronica VEBO del BCV. Una vez pactada la operacion, el BCV
transfiere la custodia de los titulos al solicitante a través de la IFA. Por ultimo, el
demandante de divisas ordena a la IFA la venta de los titulos en el mercado
internacional, para lo cual la IFA procede a negociar con brokers

internacionales.

Operacion de venta: el oferente de divisas debe poseer titulos que sean
transados en el Sitme, por lo cual debe adquirir los bonos en el mercado
internacional. Una vez posee los titulos, la IFA pone, en nombre del oferente,
una postura de venta en la plataforma del BCV. Al pactarse la operacion, el
oferente recibe los bolivares del BCV y transfiere a cambio la custodia de los

titulos, lo que ocurre a través de la IFA.

Para que las operaciones cambiarias se realicen a la tasa de 5,30Bs/$, el
BCV fija diariamente una banda de precios de compra y venta de los titulos. A
continuacion tenemos la banda de precios fijada por el BCV el dia 15 de marzo

de 2012:
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Banco Central de Venezuela

Rango de Precios* en Bolivares para la Compra y para la Venta de los
Titulos Valores que se Negocien a Través del Sistema de Transacciones con
Titulos en Moneda Extranjera (SITME) al 15 de Marzo de 2012

Instrumento Precio Minimo (%) Precio Maximo (%)

PDVSA 2013 100,10 123,38
En una operacién de compra, supongase de un valor nominal de $1.000 del
bono PDVSA 2013, la cantidad de bolivares a pagar por el solicitante se calcula

de la siguiente manera:

Bolivares a pagar = Valor Nominal * Precio Maximo * Tasa de cambio oficial

Entonces,

4,30Bs
$

Al recibir los titulos y venderlo en el mercado internacional, el solicitante

1000 * 1,2338 * = Bs.5.305,34 (D)

recibira:

Délares a recibir = Valor Nomial * Precio Minimo

Entonces,

1000 * 1,001 = $ 1.001 (2)

Al dividir (1) entre (2) resulta:
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Bs.5,305.34

51001~ >30Bs/3

En el caso de una operacion de venta, las transacciones seran inversas

en los precios minimos y maximos establecidos por el BCV.

Cabe destacar que la tasa implicita de las operaciones del Sitme puede
no necesariamente resultar igual a 5,30 Bs/$. Segun las regulaciones del BCV
el cliente vende los titulos en el mercado internacional 3 dias habiles después
de obtener el titulo. Esto puede resultar en que el precio al cual el titulo es

finalmente negociado en el mercado varie con respecto al precio minimo.

Por otro lado, los 3 dias habiles que el cliente posee el titulo generan
intereses, por lo cual el monto recibido en ddélares suele ser ligeramente mayor.
Ademas, los bancos intermediarios cobran comisiones por las transacciones en
ddlares y en bolivares, por lo cual la tasa implicita oscila alrededor de los 5,30

Bs/$, pero no es necesariamente igual a ésta.

De esta manera, vemos como el BCV fija la banda de precios de los
titulos para mantener la tasa implicita en 5,30 Bs/$. Como se vio en el ejemplo,
el precio minimo de la banda es el precio del mercado internacional, por lo que
el BCV debe fijar diariamente el precio maximo en base a los precios de

mercado de ese dia (precio minimo), para garantizar la tasa implicita.
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3.2. Importancia del Sitme

A pesar de que el Sitme haya surgido recientemente, este mecanismo ha
tomado relevancia dentro del sistema cambiario y el mercado financiero
venezolano. La economia venezolana tiene actualmente importantes

requerimientos de divisas y el sector de importaciones ha crecido en los ultimos

anos.

Esto ha causado que gran parte de los demandantes de divisas acudan a
este sistema, sea por la imposibilidad o por las limitaciones al acceso de divisas
de Cadivi. Segun datos del BCV, hasta la fecha el Sitme ha negociado un total
de USD 20.790 millones aproximadamente. Los montos negociados varian

mensualmente como se observa en el siguiente grafico.

Grafico 3.2.1: Monto mensual negociado en el Sitme
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El promedio mensual negociado hasta el primer semestre de 2012 ha

sido de $775,70 millones, teniendo un monto mensual negociado minimo en el
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mes de inicio, junio de 2010 ($398,6 millones) y un monto mensual negociado

maximo en mayo de 2012 ($964,69 millones). La siguiente tabla indica los

montos negociados por aios.

Tabla 3.2.1: Montos negociados en el Sitme

Monto Negociado
(en millones de USD)

Promedio Mensual

Promedio Diario

Fuente: BCV

*Hasta el primer semestre de 2012

2012* 5.157,23 859,54 42,98
2011 8.777,63 731,47 35,83
2010 5.080,43 725,78 35,78
Total 19.015,29

Los promedios mensuales y diarios han aumentado en los 3 anos

estudiados, sin embargo, para evaluar la importancia del Sitme dentro del

sistema cambiario venezolano, es necesario observar los montos negociados

en el Sitme en comparacion a las divisas liquidadas por Cadivi.

Las

liquidaciones de divisas en Cadivi y los promedios diarios para 2010, 2011 y

2012 fueron los siguientes:

Tabla 3.2.2: Montos liquidados por Cadivi (en millones de USD)

Cadivi Monto Liquidado Promedio Diario
2012* 14.383,16 122,93

2011 31.398,30 132,53

2010 29.161,11 122,83

Fuente: BCV y Cadivi
*Hasta el primer semestre de 2012
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Comparando las liquidaciones de Cadivi con los montos negociados en

el Sitme en los afios 2010, 2011 y 2012 tenemos:

Graficos 3.2.2: Montos de divisas (en millones de USD)

2010 2011 2012

M Cadivi

W Sitme

Fuente: BCV y Cadivi

Tomando en cuenta que el Sitme inicia operaciones en junio de 2010, se
observa que entre el ano 2010 y 2011 la proporcion de las divisas obtenidas a
través del Sitme del total de divisas asignadas en el pais aumenta en 7 puntos
porcentuales, llegando a representar el 22% de total de divisas asignadas en el

2011.

Durante el 2012, el BCV ha aumentado las asignaciones de divisas a
otros entes del sector publico como la banca publica, el Fonden y empresas
publicas no financieras, lo que ha disminuido la disponibilidad de divisas de

Cadivi.

En el primer semestre de 2012, el monto promedio negociado

diariamente en el Sitme fue de $43 millones (un aumento de 20% con respecto
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al afo anterior) y las liquidaciones de Cadivi fueron un 1,64% menor con
respecto al primer semestre de 2011. La proporcién del Sitme con respecto al
total de divisas oficiales ofrecidas en el pais ha aumentado durante el 2012,

llegando a representar el 26% del total.

Los montos negociados en el Sitme son montos nominales en bonos. Por
lo tanto, el monto negociado en el sistema no es exactamente igual al monto de
divisas liquidadas, ya que la cantidad en divisas dependera del precio de venta
del bono en el mercado internacional. Dado que algunos bonos se venden a
descuento y otros a prima, el monto negociado en valor nominal se aproxima al

monto de divisas que efectivamente son liquidadas.

Con poco tiempo de funcionamiento, el Sitme ha pasado a ser un
sistema de operaciones cambiarias importante dentro del régimen cambiario y

el mercado financiero venezolano.
3.3 Los efectos equivalentes a las politicas monetarias

En una operacion de mercado abierto, el Banco Central interviene
comprando o vendiendo titulos en el mercado, afectando los precios y
rendimiento de esos titulos. Por ejemplo, si la autoridad monetaria quiere
aumentar las tasas de interés, vendera titulos en el mercado, haciendo que los
precios caigan y los rendimientos aumenten. Si desea aumentar las tasas de

interés de determinado plazo, vendera titulos de ese plazo. Pero si desea
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aumentar el nivel general de las tasas de interés, vendera varios titulos con

distintos plazos.

Este tipo de operacién de mercado abierto tendra un efecto sobre la
curva de rendimiento. Si se vendio un titulo de determinado plazo, la forma de
la curva cambiara, ya que parte de la curva se desplazara hacia arriba. Si se
vendieron varios titulos de distintos vencimientos, se estara afectando el nivel

de la curva, ya que toda la curva se desplazara hacia arriba.

El Sitme es un mecanismo de control de cambio, que por la forma en que
fue disefiado, puede tener efectos similares a los de las politicas monetarias. El
sistema funciona a través de titulos valores. Las compras y ventas de titulos en
el mercado internacional tienen sus contrapartidas en las transacciones en
bolivares. Por esta razén, el Sitme afecta variables como la base monetaria y

las tasas de interés, tal como lo hacen las herramientas de politica monetaria.

Tanto en una operacion de compra en el Sitme (en la cual al solicitante
se le asignan titulos pagaderos en bolivares y son vendidos en el mercado
internacional), como una intervencion del Banco Central, en la cual vende titulos
en el mercado, se reduce la base monetaria y hay un efecto sobre el precio y el
rendimiento del titulo que es utilizado. Igualmente, una intervencién del Banco
Central, en que compra titulos en el mercado puede equivaler a una operaciéon

de venta en el Sitme (en la cual el oferente de divisas le transfiere titulos al
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Banco Central a cambio de bolivares), ya que ambas aumentan la base

monetaria y tienen un efecto sobre el precio y rendimiento del titulo utilizado.

Por lo tanto, al igual que la politica monetaria, el Sitme puede tener
efectos sobre las tasas de interés. Es importante destacar que, con control de

cambios, el efecto de la politica monetaria es limitado.

La diferencia entre estos posibles efectos de la politica monetaria y los
efectos del Sitme es que las operaciones de mercado abierto normalmente
usan titulos de la deuda publica interna, por lo que las tasas de interés
afectadas son tasas en bolivares, mientras que el Sitme utiliza titulos de la
deuda publica externa denominada en ddlares, por lo que las tasas afectadas

son tasas en dodlares.

3.4. El efecto del Sitme sobre las tasas de interés

En el momento de su disefio, se penso que el sistema funcionaria de tal
manera que a los demandantes de divisas se les asignarian los titulos
provenientes de los demandantes de bolivares (que deben comprar los titulos
en el mercado internacional). Sin embargo, dada la baja tasa de cambio del
sistema en comparacion con la tasa del mercado no oficial, pocas son las
personas o empresas que acuden al sistema para vender divisas, con la

excepcion de algunas empresas que venden divisas a través del Sitme debido a
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restricciones legales y contables. Por lo tanto, el grueso de las operaciones en

el sistema es de compra.

Por esta razon, el BCV hace uso de su stock de deuda publica externa
para que el Sitme pueda llevar a cabo sus operaciones diariamente. E| BCV
decide diariamente los titulos que van a ser utilizados en las asignaciones a los
demandantes de divisas. Al utilizar un determinado titulo, es posible que las
operaciones del Sitme tengan un impacto en el precio y el rendimiento de ese

titulo en especifico.

Tal como se menciono en el capitulo 1, la oferta y la demanda de un
bono estan determinadas por las caracteristicas especificas de ese titulo, como
lo son su plazo, su tasa de cupdn, entre otras. Sin embargo, cuando el BCV
decide que ese bono va a ser asignado a los demandantes de divisas durante
un periodo de tiempo, los solicitantes venderan el titulo en el mercado
internacional, ya que estan interesados en divisas y no en los titulos, ademas

que deben venderlos por regulacion del BCV.

Es por eso que las asignaciones en el Sitme pueden causar una mayor
oferta en el mercado internacional de los titulos que son asignados en el
sistema, teniendo efectos sobre su precio y rendimiento. Una mayor oferta
causaria una caida en el precio y un aumento en el rendimiento del titulo. Esto

seria similar a una operacion de absorcidn mediante la cual, al vender titulos en
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el mercado, el BCV no solo se reduce la base monetaria sino también causa un

aumento el rendimiento del titulo vendido.

Al conocerse que un determinado titulo va a ser transado en el Sitme, los
negociantes en el mercado internacional estimaran una mayor oferta de ese
bono, lo que sugiere que reduzcan sus precios de reserva o su equivalente en

ingles bids.

El efecto contrario pudiera ser causado por operaciones de venta en el
Sitme, sin embargo, pocas son las operaciones de venta que diariamente se
realizan en el sistema. Por esta razon, el posible efecto del Sitme seria el

causado por las operaciones de compra (que son el grueso de las operaciones).

Dado que las operaciones del Sitme pueden afectar los rendimientos de
los titulos que son utilizados en el sistema. En este caso, la mayor oferta
causada por las asignaciones que hace el sistema de determinados titulos

aumenta los rendimientos de esos bonos.

Es posible que el comportamiento andémalo de determinados titulos
dentro de la curva de rendimiento sea causado por las transacciones del Sitme.
Observando una curva de rendimiento hipotética es posible identificar el efecto

que se plantea.
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Grafico 3.4.1: Curva de rendimiento (hipotética)
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Se presenta una curva de rendimiento hipotética y una estimacion de la

curva, segun la tendencia de las observaciones. El titulo con vencimiento en

abril de 2017 se encuentra fuera de la curva y su rendimiento es mayor al que

indica la curva de rendimiento estimada. Este comportamiento anémalo en el

rendimiento del bono abril 2017 se debe a que el bono se cotiza con un mayor

descuento, lo que lo situa por encima de la curva.

El descuento en este bono puede ser causado por la utilizacion del titulo

en el Sitme, el cual causa una mayor oferta en el mercado internacional. La

mayor oferta del titulo y la posicion de los traders, que conocen que el titulo

esta siendo utilizado en el sistema, hacen que el bono se empiece a cotizar a

un menor precio, lo que aumenta su rendimiento y lo desplaza hacia arriba de la
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curva. Se observa que el error en la estimacion'! es mayor en el bono 2017 que
para el resto de los bonos, por lo que es posible que el comportamiento del

error en ese titulo sea causado por la asignacion en el Sitme.

" El error en la estimacion esta definido como la diferencia entre el rendimiento observado y el
estimado.
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Capitulo 4: Evidencia Empirica

En esta seccidbn se presenta la metodologia empleada, el modelo
empirico y los resultados de la investigacion acerca de la relacién entre las
actividades del Sitme y los bonos venezolanos emitidos en moneda extranjera.
Se propone una estrategia en dos etapas. La primera consiste en la
construccion de un modelo que analice la relacion entre los volumenes
negociados en el Sitme y los rendimientos de los bonos que son usados en el

sistema.

Esta primera aproximacion incluye una serie de variables que tienen la
funcion de controlar aquellos aspectos que también inciden sobre el
comportamiento de los bonos venezolanos. Las variables de control permiten

analizar la relacion planteada con mayor precision.

La segunda etapa consiste en la estimacién de la curva de rendimiento
mediante la metodologia de los Splines Suavizados. Una vez estimada la curva
y con los rendimientos observados en el mercado, se calculan los errores o

residuos de los rendimientos.

Posteriormente, se hace un analisis del comportamiento de los errores

antes y después del surgimiento del Sitme para evaluar los posibles cambios



causados por el sistema. Finalmente, se construye un modelo mediante el cual
se busca identificar la correlacion entre las actividades del Sitme y los errores

en los rendimientos.

4.1. Primera Etapa

En la primera parte del trabajo empirico se elaboré un panel de datos
compuesto por una serie de variables observadas con frecuencia diaria. Un
panel de datos es un conjunto de unidades observadas a través del tiempo. Si
el conjunto de datos es medido en un solo momento en el tiempo, se le conoce
como datos de corte transversal. Si se combina el corte transversal con la
dimension de tiempo, midiendo cada una de las unidades para el mismo
periodo, entonces este conjunto de observaciones es conocido como un panel

de datos.

En primer lugar, se tienen las observaciones de los rendimientos al
vencimiento de los bonos emitidos en divisas por PDVSA y la Republica. Son
17 titulos de la Republica y 10 de PDVSA para un total de 27 bonos que
conforman la muestra. Cada titulo tiene caracteristicas particulares como
distintas tasas de cupén y fechas de vencimiento. Las fechas de vencimiento

van desde 2013 hasta 2038.

Como variable representativa de las actividades del Sitme se tomaron los

volumenes transados diariamente en el sistema de cada uno de los titulos
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mencionados anteriormente. Los volumenes negociados en el sistema estan

expresados en valor nominal para cada uno de los titulos que son transados.

Como variables de control se incluyen la serie diaria de precios del
petréleo, el indice de la Bolsa de Valores de Caracas, la Duracién y algunas
variables cualitativas. Estudios de los determinantes del riesgo pais en
Venezuela han demostrado que los precios del petrdleo, constituyen el principal
indicador de la capacidad de pago del Estado, y sugieren que estan
correlacionados con el indicador del riesgo pais (EMBI) y es estadisticamente

significativo (Urbina, 2012).

Se incluy6 también el indice de la Bolsa de Valores de Caracas, como
sustituto a los valores venezolanos en moneda extranjera. El mercado de
valores en moneda local es considerado un sustituto a inversiones en titulos
venezolanos en divisas. Durante el ultimo afo el indice de la Bolsa de Valores
de Caracas (IBC) ha aumentado en gran medida (170%), mientras que los
rendimientos de los titulos venezolanos en divisas han disminuido.
Independientemente de los bajos volumenes y la iliquidez de la Bolsa de
Valores de Caracas, este constituye un buen indicador de los retornos exigidos

por los inversionistas en el mercado local.
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Otra variable de control que se incluyé es el concepto de la Duracion de
Macaulay (D)™ calculada diariamente para cada uno de los bonos. Esta
variable captura el efecto del aumento en el rendimiento a medida que el plazo

al vencimiento se hace mayor.

Se incluyé una variable artificial llamada enfermedad, para capturar el
cambio estructural ocurrido a partir de junio de 2011 a raiz del anuncio de la
enfermedad del presidente Hugo Chavez, la cual tuvo un impacto importante en

los precios de la deuda venezolana.

Inicialmente, se incluy6 el indicador de volatilidad mundial (VIX) del
Chicago Board Options Exchange (CBOE), pero se descartd por la correlacion
que mantiene con los precios del petréleo, dado que las variables explicativas

de la regresion no pueden estar correlacionadas entre si.

Vale la pena destacar que la correlacion entre estas dos variables puede
disminuir en la medida que se utilice otro tipo de frecuencia (semanal o
mensual), mientras que para los datos diarios la asociacién lineal entre ambas
variables resulté significativamente elevada. Las reservas internacionales del
pais no se incluyeron por la baja correlacion y significancia estadistica que

presentaron con respecto a los rendimientos.

'2 La duracion de Macaulay mide cuanto tiempo se demoran los flujos de la inversién en
devolver el precio inicial pagado por el instrumento de renta fija. Sirve como criterio de seleccion
entre diferentes titulos, ya que es una aproximacion al periodo de recuperacion de la inversion y
del periodo en el cual el titulo esta expuesto a riesgo de tasa de interés.

(Curso sobre Valoracién de Bonos. Daza y Marcaillou)
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Cuadro 4.1.1: La heterogeneidad en el panel de datos

La heterogeneidad se refiere a aquellos efectos no observables en el panel de datos y se
clasifican segun si el efecto es sobre una unidad especifica o en la dimensién temporal.

e Los efectos individuales especificos: son aquellas caracteristicas particulares de
cada unidad del corte transversal que afectan el comportamiento de esa unidad en
especifico. Este tipo de efecto no varia en el tiempo. En este caso, la
heterogeneidad de efectos individuales especificos son las caracteristicas
particulares de cada uno de los bonos que explican las diferencias en los
rendimientos.

o Los efectos temporales se refiere a aquellos que afectan a todas las unidades del
corte transversal por igual y que ocurren durante un periodo especifico de tiempo.

El uso de panel de datos permite capturar y tratar el problema de la heterogeneidad no
observable en los modelos de regresion. En el caso que las fuentes de heterogeneidad
estén correlacionadas con el error, la heterogeneidad debe ser tratada.

Existen varias metodologias para tratar este problema. Una de ellas es agregar una variable
artificial por cada fuente de heterogeneidad del corte transversal, que capture el efecto
individual de cada unidad. Estas son llamadas variables de efectos fijos. EI modelo de
regresion de efectos fijos estima un coeficiente para cada fuente de heterogeneidad.

En caso de que las fuentes de heterogeneidad no presenten correlaciéon con el error, la
estimacion se hace por el modelo de efectos aleatorios.

La técnica de datos de panel. Una guia para su uso e interpretacion. Mayorga y Muinoz,
2010

El periodo de estudio es entre octubre de 2004 y marzo de 2012. Para
los volumenes del Sitme se tienen observaciones a partir de junio de 2010,
cuando el sistema inicié operaciones. Existen periodos en los cuales no se
tienen datos de rendimientos de algunos titulos porque el bono no habia sido
emitido o porque no hubo cotizacién en el mercado. Por lo tanto, el panel de

datos es desequilibrado: “unbalanced panel’.
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Metodologia

Se hizo una estimacién por panel de datos bajo el modelo de regresion
de efectos fijos. Cada unidad del corte transversal (los bonos) representa una
fuente de heterogeneidad y estan correlacionadas con el error. Se utilizé el
estimador de efectos fijos, que introduce una variable por cada unidad del corte
transversal (27 variables artificiales) para controlar por la heterogeneidad. El

modelo se estima por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO).

Se adoptd una especificacion tipo log-log (logaritmica en la variable
dependiente e independiente) con el objetivo de estimar coeficientes de
elasticidad constante. Por esta razon, se expresa tanto la variable dependiente
como las variables independientes en logaritmo®. A las variables artificiales no

se les aplica el logaritmo.

'3 Al indicar logaritmo, seran logaritmos neperianos.
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Cuadro 4.1.2: Especificaciones lineales y Iogaritmicas

Especificaciones Lin-Log:

Bajo esta especificacion del modelo de regresion lineal, la variable dependiente (Y) esta expresada en unidades
absolutas, mientras que la variable independiente (X) esta expresada en logaritmo. Esta especificacion sirve para
analizar el cambio absoluto en Y ante un cambio porcentual o relativo en X. De esta manera, el modelo se expresa
como:

Yi = a+ ﬁilnxi'l'ui

Donde el coeficiente 8; mide el cambio absoluto en Y ante un cambio relativo en X. Si el cambio en X es tomado
como un cambio porcentual, el coeficiente B; debe ser dividido entre 100 para evaluar el cambio absoluto en Y.

Por ejemplo, si B, = — 150, un aumento del 1% en X causara un disminucién de 1,5 unidades en Y
Especificaciones Log-Log

Bajo esta especificacion del modelo de regresion lineal, tanto la variable dependiente (Y) como independiente (X)
estan expresadas en logaritmo, de ahi su nombre Log — Log. Esta especificacién sirve para analizar el cambio
porcentual Y ante un cambio porcentual en X. De esta manera, el modelo se expresa como:

InY; = a+ BilnX; +y,

Donde el coeficiente ; mide la elasticidad de Y con respecto a X. El modelo supone que el coeficiente de
elasticidad S; permanece constante, por lo que es conocido como el modelo de elasticidad constante. §; mide el
cambio porcentual en Y ante un cambio porcentual en X.

Por ejemplo, si 8; = — 0,15, un aumento del 1% en X causara una disminucién de 0,15% en Y

Fuente: Econometria. Gujarati (2000)

La ecuacioén estimada tiene la siguiente:

LnY, = a+D; + Xiz; BilnX; + Y Lnby + o + e,
j=1

Donde:

e «a = término de interseccion
e D; =variable artifical para cada bono
e B; = coeficiente del volumen del Sitme o de la duracion

e X;; = valores que toma la variable volumenes del Sitme o duracion
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o Jy = coeficiente de los precios del petroleo o el IBC

e g, = coeficiente de la variable artificial enfermedad (efecto fijo de
tiempo)

o ¢y =error

e [ = bono; t = tiempo; j = volumen, duracion; k = precios petroleo, IBC

Los coeficientes hallados fueron los siguientes™

" Para ver la regresion completa estimada en Stata, datos de P-valor, estadistico t, error
estandar, revisar anexos.
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Tabla 4.1.1: Coeficientes estimados

Variable Dependiente = Irendimiento

Método de estimacidén = panel de datos con estimadores de efectos fijos por
MCO

Irendimiento Coeficiente Significancia
Ivol 0,0012607 *x
Ippet -0,1439509 *
Iduracion 0,4019207 *
enfermedad -0,243127 *
libc 0,029348 *
_Ibono_2 0,3575359 *
_Ibono_3 0,123109 *
_Ibono_4 0,3648966 *
_Ibono_5 0,2698787 *
_Ibono_6 0,108389 *
_Ibono_7 0,139017 *
_Ibono_8 0,3420133 *
_Ibono_9 0,1460392 *
_Ibono_10 0 *
_Ibono_11 0,2368546 *
_Ibono_12 0,1755694 *
_Ibono_13 0,2517415 *
_Ibono_14 0,1953323 *
_Ibono_15 0,3372473 *
_Ibono_16 0,2855428 *
_Ibono_17 0 *
_Ibono_18 0,438107 *
_Ibono_19 -0,055235 *
_Ibono_20 0,4108229 *
_Ibono_21 0,6532618 *
_Ibono_22 0,5898317 *
_Ibono_23 0,5066641 *
_Ibono_24 0,4273629 *
_Ibono_25 0,5522925 *
_Ibono_26 0,7089277 *
_Ibono_27 0,4859536 *
_cons 1,965195 *
r2 ajustado = 0,7127

Nivel de Significancia

>95% *

>90% *x
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Donde:

¢ Irendimiento = logaritmo del rendimiento de los bonos

e |vol = logaritmo de los volumenes del Sitme

¢ |ppet= logaritmo de los precios del petrdleo

e Iduracién = logaritmo de la duracion

¢ enfermedad = variable artificial que toma el valor de 1 a partir del anuncio
de enfermedad del presidente

e libc = logaritmo de indice de la Bolsa de Valores de Caracas

e |bono = variable artificial para cada fuente de heterogeneidad

e cons = constante

La regresion estimada presenta un r2 ajustado de 0,7127, lo que indica que
el modelo permite explicar el 71,27% del comportamiento del rendimiento.
Todos los coeficientes estimados son estadisticamente significativos a un nivel
de 95% de confianza, excepto el coeficiente Ivol, el cual presentd un P-valor de
0,087. Los volumenes del Sitme son significativos al 10%, lo que indica que la

115

probabilidad de cometer el error tipo es menor al 10%.

Todos los coeficientes presentaron los signos esperados. Con respecto a las

actividades del Sitme, el coeficiente indica que ante un aumento del 10% en los

"> El error tipo 1 se refiere a creer que el valor de un coeficiente es diferente de cero cuando en
realidad es cero, dado que no es estadisticamente significativo
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volumenes del sistema, los rendimientos de los bonos aumentan en un

0,012607%, lo que confirma nuestra hipotesis.

De acuerdo con lo sefialado en el modelo tedrico, los precios del petroleo
presentaron signo negativo. Ante un alza del 1% en los precios del petréleo, los
rendimientos de los bonos caen en 0,1439%. Con respecto a la duracién, un
aumento del 1% en la duracion, genera un aumento de 0,4019% en los

rendimientos, confirmando la relacion positiva entre duracién y rendimiento.

El coeficiente de la variable enfermedad indica que a partir de junio de 2011,
fecha en la cual la variable artificial empieza a tomar valores, el rendimiento cae
en promedio 0,2421%. Es posible que el mercado perciba que una ausencia del
actual Presidente se traduzca en una ausencia de las politicas regulatorias
iniciadas en el aino 2007 y que constituyeron un cambio estructural en el

rendimiento de los titulos de la deuda publica venezolana.

El coeficiente del IBC indica que ante un aumento del 1% en el indicador, los
rendimientos aumentan en 0,0293%. Esto demuestra que al aumentar el precio
de los valores nacionales, caen los precios de los valores extranjeros,

confirmando el caracter de sustitutos entre si.

Los coeficientes de las variables artificiales Ibono indican en cuanto supera
el rendimiento de cada bono con respecto al primer bono del corte transversal

(Ibono_1).
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La variable que tiene mayor impacto sobre el rendimiento es la duracion, lo
que indica que el rendimiento esta determinado en una gran magnitud por el
plazo al vencimiento. Se consiguié también que la enfermedad del Presidente

tiene un poder explicativo importante después de junio de 2011.

Si bien el coeficiente que muestra el vinculo entre las actividades del Sitme y
los rendimientos de los bonos que son usados en el sistema, resultd el mas
bajo de los coeficientes del modelo, el mismo resultdé estadisticamente

significativo al 10%.

Una posible explicacion del bajo coeficiente obedece a que los volumenes
del Sitme estan sujetos a la heterogeneidad. El BCV decide los montos y los

titulos que son asignados, asi como la oferta general del sistema.

4.2. Segunda etapa

La segunda etapa del modelo empirico consistio en la estimacioén de la
curva de rendimientos, mediante la cual se calcularon los errores en los
rendimientos'®. Dada la naturaleza de la curva, los coeficientes estimados
deberian ser no lineales. Sin embargo, la estadistica no lineal emplea métodos

muy complejos. Aunque la literatura ha llegado a un consenso sobre la

'® El error esta definido de la siguiente manera: Error = Rendimiento Observado — Rendimiento
Estimado
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adecuada capacidad de estimacion y bondad de ajuste del modelo Nelson —
Siegel y la curva de Svensson, estas metodologias fueron descartadas por la

complejidad de la estimacidn de los parametros no lineales.

Por lo tanto, se adopté una metodologia en donde se estiman
coeficientes lineales. Las variables de la regresion son no lineales para capturar

el efecto no lineal del plazo sobre el rendimiento.

La estimacion de la curva se hizo mediante un ajuste polinomial haciendo
uso de la metodologia de los Splines Cubicos Suavizados propuesta por
trabajos de investigacién del Banco Central de Colombia. Especificamente,
Julio, Mera y Herault (2002) proponen esta metodologia para la estimacion de la

curva de los bonos TES colombianos.

Se estima una curva que se ajusta a las observaciones de los
rendimientos en el mercado. Un Spline es la unién de distintos polinomios en
puntos llamados nodos. Bajo esta metodologia los polinomios son de tercer
grado y la curva se ajusta a las observaciones, ya que los coeficientes de cada
polinomio cambian. La cantidad de nodos determina la cantidad de polinomios

en el Spline. Mientras mayor sea la cantidad de nodos mejor sera el ajuste.

Sin embargo, una cantidad muy elevada de nodos genera muchas
oscilaciones en la curva y se corre el riesgo de un sobreajuste debido al

excesivo numero de parametros incluidos, lo que puede causar problemas de
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valoracion. Muchas oscilaciones hacen que la curva sea menos suave 0 muy
rugosa. Una medida de rugosidad de la curva es la integral de la segunda

derivada al cuadrado de la curva de rendimiento.

[ 1o ar
0

Donde, f =tasa de interés; r = plazo

De manera que mientras mayor sea esta expresion, mayor sera la

rugosidad de la curva (o falta de suavidad).

La metodologia de los Splines Suavizados soluciona el problema de la
falta de suavidad en las estimaciones, minimizando la medida de rugosidad. Al
hallar los coeficientes de los polinomios que generan un mejor ajuste,
minimizando la suma de los errores al cuadrado (};e?) en los precios de los
bonos, se minimiza la siguiente expresién, de manera que la medida de

rugosidad también sea minimizada:
1-6) Z e? + 5[ [F" (]2 dr
. 0
l

Donde, 0<d <1
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Al minimizar la expresidén, se minimiza también la medida de rugosidad,
logrando suavidad en la curva. Mientras mayor sea Lambda (&), menor sera la

medida de rugosidad y mayor sera la suavidad de la curva.

La estimacion de la curva se hizo con datos semanales, tomando el
promedio de los rendimientos observados en el mercado cada semana del
periodo de estudio Octubre 2004 — Marzo 2012 (385 semanas). La estimacion
se hizo con el programa de Excel adjunto al trabajo de investigacién de Julio,
Mera y Herault (2002). ElI programa consiste en la ejecucién de una Macros
programada en Excel, la cual toma los precios observados en el mercado, las
fechas de liquidacion'’, los cupones y fechas de vencimiento de los bonos y

arroja los precios estimados.

El programa funciona con un minimo de cuatro bonos, por lo que en el
caso de los bonos de PDVSA, se estimaron los rendimientos a partir de octubre
de 2009, fecha para la cual se tienen observaciones de los rendimientos de
cuatro o mas bonos. Con los precios estimados se calcularon los rendimientos

estimados y los errores en los rendimientos.

Una vez hallados los errores en los rendimientos, se hizo un analisis del
comportamiento de estos para antes y después del inicio del Sitme. Siguiendo

nuestra hipotesis, las actividades del Sitme deberian aumentar el rendimiento

' La fecha de liquidacion es la fecha en que se hizo una transaccion al precio de mercado
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de los bonos, de manera que el rendimiento observado se aleje del estimado,
haciendo el error sea mayor. Graficamente, el efecto del Sitme sobre los errores
en los rendimientos seria el siguiente:

Figura 4.2.1: El efecto del Sitme sobre los residuos en los rendimientos

v I\

N

Plazo al Vencimiento /

Fuente: Elaboracién Propia

Donde:

¥y, = rendimiento estimado;

y; = rendimiento observado antes del Sitme

y, = rendimiento observado después del Sitme

Los errores serian:

e; = y; — ¥, antes del Sitme y

e, =y, — ¥y, después del Sitme

Siendo e, > ¢;

73



n
Z e? = varianza de los errores antes del Sitme

...
1l
Y

M 2
(4]
8,
1]

...
1l
Juy

varianza de los errores después del Sitme

Se calcula la varianza de los errores para evaluar si existe un cambio a

partir del inicio del Sitme.

Grafico 4.2.1: Varianza de los errores

0,00025

0,0002 -

1

0,00015

0,0001 -

0,00005 -

0 +——————————
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Fuente: Calculos Propios

La varianza de los errores resultd ser 0,001% para antes del Sitme y
0,02% para después, lo que significa un incremento de 0,019 puntos
porcentuales a partir del inicio del sistema. Esto indica un aumento en la
dispersion de los errores a raiz del surgimiento del sistema. El comportamiento
en las varianzas de los residuos indica igualmente que existe un vinculo entre el

Sitme y los rendimientos de los bonos.
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Tomando ahora los errores como la variable dependiente, se estimd una
nueva regresion para identificar la relacion entre los volumenes del Sitme y los
residuos en los rendimientos. Se tiene un panel de datos compuesto por los
residuos de cada uno de los bonos medidos a través del tiempo con una
frecuencia semanal. Los volumenes del Sitme se toman ahora como el total

negociado en cada semana.

Como variables de control se incluyeron factores que pueden afectar los
rendimientos observados en determinado momento, haciendo que los residuos
varien. No se incluyeron variables que causan cambios en el nivel general de la
curva. Se incluyo la serie semanal de los precios del petrdleo y el indice de
volatilidad mundial (VIX). En este caso la serie de precios del petrdleo no
presentd correlacion con el VIX, por lo que se incluyeron ambas variables.
Puede ocurrir que al cambiar la frecuencia de las observaciones de dos

variables, se pierda la correlacién entre ellas.
Metodologia

Dado que las unidades de los residuos son muy pequeias, se
multiplicaron los residuos por 10.000 para expresarlos en puntos basicos y
facilitar el analisis. La correlacién entre heterogeneidad de las variables del
corte transversal y el error resulté igual a cero, es decir, son independientes, por

lo que se asume que los efectos individuales se comportan como una variable
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aleatoria. El error captura la diferencia entre cada unidad del corte y se
distribuye como una normal. Por lo tanto, el modelo se estima por medio de

efectos aleatorios y Minimos Cuadrados Generalizados (MCG).

Los residuos toman valores positivos y negativos, y en el campo de los
numeros reales no se puede calcular el logaritmo de un numero negativo. Por
esta razon, se adopta una especificacion Lin-Log (lineal en variable dependiente
y logaritmica en la variable independiente), dado que los residuos son ahora la
variable dependiente. Bajo esta especificacion, se evalua el cambio absoluto en

los residuos ante un cambio porcentual en las variables independientes X.

Dado que el cambio en X se mide porcentualmente, hay que dividir el
coeficiente estimado entre 100. Al dividir el coeficiente entre 100, este queda
expresado en puntos basicos. El VIX no se expresa en logaritmo, ya que es un

indice y es medido en tasas. El logaritmo de un numero entre 0 y 1 es negativo.

Es importante indicar que el objetivo del modelo no es explicar de forma
completa el comportamiento de los residuos en los rendimientos, sino evaluar

unicamente la relacion entre los residuos y los volumenes del Sitme.

La ecuacioén estimada tiene la siguiente forma:

Yit = a + P1LnX; + [2Lné, + [30; + e

76



Donde:
Yit = residuos de los rendimientos expresados en ptos basicos
a = término de interseccion
B = coeficiente de la variable volumenes Sitme
LnX;; = logaritmo de los volumenes del Sitme
Lnd; = coeficiente de los precios del petroleo
o; = coeficiente del indice de volatilidad VIX
e;r = error
Los coeficientes hallados fueron los siguientes'®:

Tabla 4.2.1: Coeficientes estimados

Variable dependiente = puntosbasicos
Método de estimacidon = panel de datos con estimadores de efectos aleatorios por MCG

puntosbasicos Coeficiente Significancia
ISitme 1717426 *

Ippet -1193785 *

vix 50750.07 *

cons 2.65e+07 *

Nivel de Significancia

>99% *

'® Para ver la regresion completa estimada en Stata, datos de P-valor, estadistico t, error
estandar, revisar anexos.
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Donde:

puntosbasicos = residuos en los rendimientos expresado en puntos
basicos

¢ |Sitme = logaritmo de los precios del petréleo

e vix = indice de volatilidad mundial

e cons = constante

Todos los coeficientes presentaron el signo esperado y son significativos al
99%. Para el analisis, se deben dividir todos los coeficientes entre 100 para ser

expresados en puntos basicos.

Los volumenes del Sitme presentaron un coeficiente de 1.717,45 puntos
basicos, lo que indica que ante un aumento del 1% en los volumenes del
sistema, los residuos de los errores aumentan en 17,17%, lo que va acorde a

nuestra hipotesis.

Los precios del petréleo presentaron nuevamente un coeficiente negativo.
Ante un alza del 1% en los precios del petréleo, los residuos disminuyen en
119,37%. Se indicé anteriormente que un alza en los precios del petrdleo

disminuye los rendimientos (por la mejor capacidad de pago del pais).

El coeficiente del VIX también presento el signo esperado. Sin embargo, la

magnitud del poder explicativo sobre los residuos es pequefia. Un aumento del
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1% en el indice de volatilidad causa un aumento de 507,5 puntos basicos o

5,075% en los residuos.

El mayor poder explicativo de los residuos lo tiene los precios del petréleo y
el menor el indice de volatilidad. La magnitud del impacto que tiene el Sitme
sobre el comportamiento de los residuos en los rendimientos es considerable,
aunque es mucho menor al de los precios del petréleo. Nuevamente, se
confirma el vinculo entre las actividades del Sitme y el comportamiento de los

bonos, siendo el efecto relativamente bajo.
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Conclusiones y recomendaciones

El Sitme surgi6 en el afio 2010 tras la prohibicion a las casas de bolsa de
realizar las transacciones que daban lugar a un mercado no oficial de divisas. El
mecanismo fue disefado de una forma que buscaba sustituir el antiguo sistema.
Al BCV concentrar las operaciones de compra y venta de bonos para la
adquisicidn de divisas, se cred un vinculo entre la politica cambiaria y la politica

monetaria.

El hecho de que el BCV decida los titulos y montos que se negocian y
que fije una tasa de cambio que no genera incentivos para vender divisas a

través del sistema, produce un efecto sobre la cotizacion de los bonos.

La evidencia empirica indica que las actividades del Sitme aumentan los
rendimientos de los bonos que son negociados en el sistema. El efecto es
estadisticamente significativo, sin embargo, es relativamente bajo en
comparacion con las otras variables que afectan la cotizacién de los bonos

venezolanos denominados en divisas.

Existen otras variables que tienen un mayor poder explicativo de los
rendimientos, como lo son la duracién, los precios del petréleo y la enfermedad

del actual Presidente. La direccion y la magnitud del efecto del Sitme se



confirman al tomar los residuos en los rendimientos como la variable
dependiente, dado que estan correlacionados con los volumenes negociados en

el sistema.

En esta segunda regresién los volumenes del Sitme también tienen una
relacion positiva con respecto a los rendimientos, pero nuevamente hay
variables que tienen un mayor poder explicativo como los precios del petréleo.
De la investigacion se concluye que las actividades del Sitme si tienen un
impacto sobre la cotizacién de los bonos que son usados en el sistema,

comprobando la hipotesis del trabajo.

La oferta de divisas del Sitme ha aumentado en relacion al total de
divisas liquidadas en el pais y los agentes econdmicos dependen en mayor
medida de las divisas adquiridas por este sistema. Si esta tendencia continua y
los volumenes del sistema aumentan aun mas, el impacto sobre la cotizacion de

los bonos sera mayor.

Los resultados de la investigacion sugieren que las decisiones tomadas
por el BCV con respecto a los titulos y montos que seran negociados en el
sistema deben ser tomadas en cuenta por los agentes del mercado de deuda
venezolana emitida en divisas. La distorsidon causada por el sistema puede dar

lugar a oportunidades de arbitraje. Esto significa que el Sitme constituye una
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nueva variable a tomar en cuenta al establecer estrategias y tomar decisiones

en el mercado.

Para futuras investigaciones, se sugiere la estimacion no lineal de los
parametros de la curva de rendimiento, lo cual implica una mayor complejidad
estadistica. Se recomienda emplear los modelos de Nelson — Siegel o la Curva
de Svensson, para los cuales la literatura ha llegado a un consenso sobre su

bondad de ajuste y capacidad de estimacion.

Las ultimas emisiones de deuda denominadas en divisas realizadas por
el Estado han sido destinadas en gran parte a la Banca Publica, para que esta
venda los titulos a través del sistema, lo cual indica que el BCV ha requerido de
esas emisiones para continuar con las operaciones del Sitme. Esto da lugar a
dudas sobre la sostenibilidad del sistema, abriendo un espacio para futuras

investigaciones.
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Anexos

Anexo 1: regresion estimada por efectos fijos y MCO

Source SS df MS Number of obs = 2311
F( 29, 2281) = 198.64
Model 30.6503397 29 1.05690827 Prob > F = 0.0000
Residual 12.136477 2281 .005320683 R-squared = 0.7164
Adj R-squared = 0.7127
Total 42.7868167 2310 .018522431 Root MSE = .07294
lrendimiento Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
lvol .0012607 .0007363 1.71 0.087 -.0001833 .0027046
lppet -.1349509 .0161099 -8.38 0.000 -.1665425 -.1033593
lduracion .4019207 .0316179 12.71 0.000 .3399178 .4639235
enfermedad -.0243127 .0062056 -3.92 0.000 -.036482 -.0121434
libc .029348 .0090032 3.26 0.001 .0116927 .0470033
_Tbono_2 .3575359 .0368754 9.70 0.000 .2852231 .4298487
_TIbono 3 .123109 .0191563 6.43 0.000 .0855433 .1606746
_Tbono_4 .3648966 .0264773 13.78 0.000 .3129745 .4168187
~TIbono 5 .2698787 .0215877 12.50 0.000 .2275451 .3122123
_Tbono_6 .1083893 .0162955 6.65 0.000 .0764339 .1403448
_TIbono 7 .139017 .0182824 7.60 0.000 .1031652 .1748688
_Tbono_8 .3420133 .0277074 12.34 0.000 .287679 .3963476
_Ibono_9 .1460392 .0180092 8.11 0.000 .110723 .1813555
_Ibono_10 0 (omitted)
_TIbono_11 .2368546 .019467 12.17 0.000 .1986797 .2750295
_Ibono_ 12 .1755964 .0179962 9.76 0.000 .1403057 .2108871
_TIbono_13 .2517415 .019995 12.59 0.000 .2125313 .2909518
_Ibono_14 .1953323 .017037 11.47 0.000 .1619226 .228742
_TIbono_15 .3372473 .0202893 16.62 0.000 .2974598 .3770348
_Ibono 16 .2855428 .0176106 16.21 0.000 .2510083 .3200773
_TIbono_17 0 (omitted)
_Ibono 18 .0438107 .01640098 2.67 0.008 .011631 .0759904
_Ibono_19 -.055235 .0166247 -3.32 0.001 -.0878361 -.0226339
~Ibono 20 .4108229 .0234249 17.54 0.000 .3648865 .4567593
_TIbono_21 .6532618 .0334505 19.53 0.000 .5876653 .7188584
_TIbono_22 .5898317 .0283771 20.79 0.000 .5341841 .6454793
_Ibono_23 .5066641 .0249789 20.28 0.000 .4576803 .5556479
_TIbono_24 . 4273629 .0244491 17.48 0.000 .3794182 .4753077
_Ibono_25 .5522955 .0487145 11.34 0.000 4567661 .6478248
_TIbono_26 .7089277 .0592763 11.96 0.000 .5926865 .8251688
_Ibono_27 .4859536 .0216513 22.44 0.000 .4434954 .5284119
_cons 1.965195 .1386664 14.17 0.000 1.693269 2.23712
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Anexo 2: regresion estimada por efectos aleatorios y MCG

Random-effects GLS regression Number of obs = 10395
Group variable: bono Number of groups = 27
R-sg: within = 0.0078 Obs per group: min = 385
between = 0.0504 avg = 385.0
overall = 0.0064 max = 385
Wald chi2 (3) = 81.38
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
puntosbasi~s Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval]
lsitme 171742.6 46427.84 3.70 0.000 80745.67 262739.4
lppet -1193785 268205.1 -4.45 0.000 -1719458 -668113.1
vix 50750.07 6966.941 7.28 0.000 37095.12 64405.03
_cons 2.65e+07 1251588 21.16 0.000 2.40e+07 2.89e+07
sigma u 2447764.3
sigma e 7713989.3
rho .09147798 (fraction of variance due to u i)




