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Introduccion

Detras de toda inversion financiera hay un proceso de toma de decisiones en un
entorno de incertidumbre, que busca obtener rentabilidad a partir de la admision de que
invertir es asumir un determinado nivel de riesgo. La Teoria Financiera Clasica ha
postulado que el agente econdémico sigue un analisis racional de la informacién y datos a
su alcance, lo que le permite alcanzar una valoracion objetiva de la eleccién a tomar,
siendo su propoésito maximizar la rentabilidad y minimizar el riesgo. La teoria de las
finanzas tradicionales establece que el precio de las acciones y los bonos refleja
basicamente el valor fundamental, por lo tanto, el co-movimiento del retorno de las
acciones es causado por la alta correlacion de las acciones a la variacion del valor
fundamental, y no la irracionalidad de los inversores. En el marco de esta idea es que surge
la Teoria de la Eficiencia de los Mercados de Capitales (Fama, 1965 y 1970), donde
establece que los cambios en los precios de los activos financieros reflejan la
incorporacion o llegada de una nueva informacién al mercado en un momento
determinado, en el que toda la informacion disponible hasta ese momento se reflejaba en
el precio inicial.

Sin embargo de estas teorias surgen refutaciones y posteriores demostraciones
de que la toma de decisiones del individuo se encuentra afectada en cierta manera por el
componente conductual, argumentando que el mismo toma decisiones bajo incertidumbre,
convirtiéndose asi en un agente irracional. La vision de las finanzas del comportamiento
como una alternativa a la vision del fundamentalista conjetura que el comportamiento
irracional de los inversores en realidad afecta el precio de las acciones y de los bonos. Esta
vista se abre la posibilidad de que los shocks de oferta o demanda causados por los
comerciantes de ruido influyen en su precio. Especialmente para aquellas que no tienen
suficientes fuerzas de arbitraje como para absolver los choques, el sentimiento de los

inversores afecta sistematicamente el movimiento de los precios.



Con lo anterior se introduce en el argumento el término de Finanzas
Conductuales, donde al analizar las implicaciones psicoldgicas de la toma de decisiones
en un contexto de incertidumbre y aplicarlas a los mercados financieros, proponen que el
inversor, si bien puede utilizar la racionalidad como metodo, ésta es limitada. La
influencia del entorno y su propia personalidad le empujan hacia la subjetividad y a verse
afectado por sesgos cognitivos que le predisponen a prejuicios, estereotipos o
sobrevaloraciones, y por tanto, las personas, en sus decisiones de inversion se ven
expuestas a la comision de errores que les causan pérdidas en su patrimonio.

El qué y el como se transmite informacion en los mercados, ha sido objeto de
andlisis durante las Gltimas décadas. En la literatura se pueden hallar diversos estudios que
analizan la incidencia que puede tener la divulgacion de informacion en la formacion de
precios, tanto de bonos como de acciones, utilizando para ello datos de alta frecuencia, es
decir, cotizaciones minuto a minuto o por operacion realizada (Schuster, 2003). En su
mayoria los trabajos de investigacion realizados son en mercados desarrollados, por lo que
se pretende analizar esta metodologia en el caso de Venezuela al ser un pais con
caracteristicas de mercado emergente, siendo este el propdsito del presente trabajo. Por
ende se tiene como objetivo demostrar si esos hallazgos en los paises desarrollados se
pueden llevar a cabo también en los mercados emergentes.

Seguidamente vale acotar que la influencia generalizada del sentimiento de los
inversores en los mercados de acciones esta bien documentada, pero se sabe poco sobre
las manifestaciones de comportamiento en los mercados de bonos, por lo que representa
un tema de interés para este trabajo al ser una investigacion pionera en dicho mercado.
Sin embargo es importante destacar que los pocos estudios encontrados en el mercado de
bonos sustentan sus argumentos con trabajos previos realizados en el mercado de
acciones. Por tanto en este trabajo se hablara especificamente del mercado de renta fija,
donde se utilizara como variable dependiente el precio de los bonos venezolanos. Se afiade
gue existen componentes financieros que afectan la demanda de bonos, como lo son el
valor nominal, los tipos de interés, las primas de riesgo, el vencimiento y el

comportamiento de los precios. Ademas existen expectativas, niveles de confianza, sesgos
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conductuales, miedo e incertidumbre, en torno a los bonos que afectan la toma decisiones
de los acreedores, estos son los componentes no financieros.

En este trabajo se analiza el caso particular de las cotizaciones de la deuda externa
venezolana. Venezuela es uno de los grandes paises deudores de América Latina. La
inestabilidad politica, las crisis economicas y la malversacion de capitales han sido
episodios que han caracterizado la dinamica venezolana y han sido la causa del grave
deterioro. De hecho en la actualidad, las calificadoras de riesgo tienen una percepcion
negativa de los bonos venezolanos por su incumplimiento en los pagos de cupones y su
Default selectivo (Como lo califica Standard&Poor’s)®.

El propdsito del presente trabajo busca englobar el andlisis de los componentes
financieros y no financieros para el mercado de renta fija venezolana. La intencién
consiste en emplear la metodologia utilizada por la revista The Economist, en cuanto a la
creacion de un indicador, conocido como indice de la palabra R, The “R” Word Index,
(“R” de Recesion), que se basa en las veces que aparece la palabra recesion en los titulares
de noticias de determinados periddicos. Con esta nocion se buscara la aproximacién a un
indicador de sentimiento especificamente en el mercado de bonos venezolanos al crear un
indice de la palabra D (“D” de Default) compuesto por las veces que aparezca la palabra
per sé, tanto en inglés como en espafiol (impago), junto con sus sinGnimos y anténimos
en los titulares de noticias de la prensa nacional e internacional (“El Nacional” y
“Bloomberg” respectivamente).

Dicha metodologia se llevara a cabo midiendo el impacto de la palabra Default en
los titulares de prensa sobre las variaciones del precio de los bonos y de esta manera crear
un indicador de sentimiento que sirva para la toma de decisiones de los tenedores de
bonos. Lo descrito anteriormente representaria un valor agregado al ser un indicador que,
bajo criterio propio, nunca se ha hecho. Mas alla de ser un trabajo descriptivo y de
ejercicio académico, la investigacion pretende ser de utilidad para los inversionistas al

proporcionarles informacion que contribuya a la toma de decisiones de inversién y a la

! La prestigiosa calificadora de riesgo Standard&Poor’s.
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diversificacion de portafolios, pudiendo asi aportar una mayor evidencia empirica a los
estudios tedricos relacionados de mercados emergentes, como es el caso de Venezuela.
Dicho lo anterior, la presente investigacion se estructura de la siguiente forma: en
el Capitulo I del trabajo, se expone el contexto que da origen al planteamiento del
problema o los interrogantes para ser respondidos y se plantean los objetivos, generales y
especificos, junto con la justificacion. En el Capitulo Il se resefian los antecedentes y las
bases tedricas que respaldan o fundamentan el estudio, describiendo de manera breve los
postulados que le dan sustento y validez al trabajo. El Capitulo 111 contiene la descripcion
minuciosa de las metodologias realizadas para la obtencion de los objetivos planteados,
describiendo el tipo y el disefio de investigacion que se utilizd para su ejecucion. En el
Capitulo IV se presenta el analisis de los resultados obtenidos con la metodologia
previamente esbozada. Finalmente se exponen las conclusiones que se obtiene del

presente trabajo.
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Capitulo |

Planteamiento del Problema

1.1 Planteamiento del problema

Segun el Banco Mundial?, la deuda externa total es el monto adeudado a los no
residentes, que se reembolsa en divisas, bienes o servicios. Los paises emiten deuda como
medio de financiamiento interno cuando se enfrentan a un déficit presupuestario, tanto
fiscal como de balanza de pago. Para el caso venezolano este mecanismo de
financiamiento se lleva a cabo mediante la emision de bonos soberanos o titulos de deuda
publica. Por otro lado, Petroleos de Venezuela, S.A (PDVSA), cuenta con la capacidad de
emitir deuda por ser considerada una empresa estatal que maneja los principales ingresos
en divisas del pais.

La deuda financiera venezolana estd compuesta principalmente por bonos
soberanos y bonos de PDVSA, siendo estos a los que se dedicara la mayor parte del
analisis en el presente trabajo. Los bonos soberanos representan un instrumento de deuda
emitido por el Estado. Se originaron como consecuencia de la crisis de deuda externa que
presentaba Venezuela con bancos internacionales en la década de los ochenta, cuando
surge la estrategia planteada por Nicholas Brady de renegociar los pasivos externos
mediante el uso de un conjunto de instrumentos de renta fija, naciendo de esta manera los
bonos soberanos en 1997. Por su parte, los bonos de PDVSA surgen en el afio 2007
inicialmente por la necesidad de aliviar las presiones cambiarias y como parte de un plan
estratégico para financiar su gestion social por medio del pago de la estatal a sus

proveedores.

2 p4gina Oficial del Banco Mundial
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A lo largo de su historia, Venezuela no ha contado con una reputacion
favorecedora en lo que respecta al pago de sus compromisos de deuda externa, debido a
que la proporcion de su endeudamiento es mayor a la capacidad de pago sobre sus deudas,
colocando al pais en déficit fiscal (ambiente comun en paises subdesarrollos en América
Latina). La inestabilidad politica que ha tenido durante largos periodos, las crisis
economicas por las que ha atravesado y la malversacion de capitales han sido episodios
caracteristicos de la dinamica venezolana y por ende la causa del grave deterioro, lo que
origind que numerosos especialistas en el area pronosticaran una alta probabilidad de
impago por muchos afios, la cual se cumplié efectivamente cuando Venezuela entr6 en
Default en Noviembre de 2017.

Para esa fecha (Noviembre de 2017) las calificadoras de riesgo tenian una
percepcion negativa de los bonos venezolanos por su incumplimiento en los pagos de
cupones y por el posible riesgo de entrar en Default selectivo, término que conceptlo en
su momento la prestigiosa calificadora de riesgo Standard & Poor’s y que sigue
manteniéndose en la actualidad. Standard & Poor’s evalua la informacion historica y
actual disponible, y el impacto potencial de acontecimientos futuros previsibles, donde
formulan y diseminan opiniones de calificacion que son utilizadas por los inversionistas
y otros participantes del mercado que pueden querer considerar el riesgo crediticio cuando
toman sus decisiones de negocios e inversion. Con la finalidad de formar opiniones de
riesgo crediticio, emplean analistas y estos a su vez utilizan diversos modelos estadisticos
y matematicos, 0 una combinacion de ambos para evaluar el riesgo. Sin embargo existen
sucesos a futuro y factores que no se pueden prever, permitiendo que la asignacion de
calificaciones crediticias no sea una ciencia exacta. Por esta razédn, las opiniones de
calificacion de Standard & Poor’s no representarian medidas absolutas del riesgo
crediticio, por lo que los inversionistas deben considerar diversos factores antes de tomar
su decision de compra, tomando en cuenta su propio analisis (guiados por la informacion

disponible en el mercado) y el de terceros especializados.
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Siguiendo esta linea se busca implementar la idea de que la informacion presentada
es de gran utilidad para medir el comportamiento de los individuos en la toma de
decisiones, siendo de mayor impacto la reflejada en los titulares de noticias financieras
normalmente escritas por especialistas en el area. Segun la Teoria de la Eficiencia de los
Mercados de Capitales (Fama, 1965 y 1970), las variaciones en los precios de los activos
financieros reflejan la incorporacion o llegada de una nueva informacion al mercado en
un momento determinado, reflejandose en el precio inicial. Por tanto una pregunta
relevante en las Ultimas décadas ha sido el ;Como se transmite la informacién en el
mercado y de qué forma impactaria estd en los precios de los activos financieros,
especificamente en el mercado de renta fija?

Gracias a los cambios tecnoldgicos y la globalizacion, la transmision de la
informacidn ha cambiado en comparacion con el pasado, permitiendo que esta se divulgue
con mayor rapidez y sea mas visible para los agentes. Se desea probar que la informacion
que impacta en los precios de los bonos es multivariente, es decir, que no solo depende de
componentes y noticias financieras sino también de otros factores. Particularmente en el
caso venezolano se pudiera decir que la inestabilidad politica y el mercado petrolero han
afectado de cierta forma el comportamiento de los precios de los bonos, siendo esto lo que
se pretende validar en este estudio.

Es una realidad que existen componentes financieros que afectan la demanda de
bonos mencionados anteriormente (soberanos y PDVSA), como lo son el valor nominal,
los tipos de interés, las primas de riesgo, el vencimiento y el comportamiento de los
precios. Sin embargo también se encuentran los componentes no financieros, los cuales
no estan sustentados por la teoria neoclasica sino que estan vinculados con la Teoria
Conductualista, como son las expectativas, los niveles de confianza, sesgos conductuales,
miedo, incertidumbre, entre otros. Estos ultimos afectarian de forma indirecta la toma
decisiones de los acreedores, siendo este el objeto de estudio y lo que se pretendera
correlacionar con los componentes financieros a lo largo del presente trabajo. Se
introducira de esta manera el concepto de Finanzas Conductuales al relacionarlo con el

comportamiento de los inversionistas a la hora de tomar decisiones.
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Recientemente surgid en este ambito de noticias una metodologia conocida como
R Word Index, que segun The Economist busca rastrear, usando una base de datos
computarizada, el numero de articulos de periddico del New York Times y el Washington
Post que usan la palabra "Recesion™ en un trimestre, para evaluar de esta manera su
impacto en los eventos de recesiones estadounidenses, siendo la variable dependiente el
Producto Interno Bruto (PIB). El indice tiene la ventaja de ser oportuno ya que los datos
para los articulos estan disponibles de inmediato, mientras que las primeras estimaciones
del PIB se publican normalmente cuatro semanas después del final del trimestre. Posee un
registro decente y valido, debido a que representaciones previas del indice sefialaron el
comienzo de las recesiones estadounidenses en 1990 y 2007, queriendo indicar que este
indice posee cierto poder predictivo.

Por tanto para efectos de este trabajo se plantea buscar en base a la literatura de “R
Word Index”, la palabra Default y su significado en espafiol, asi como sus sinénimos y
antonimos presentes en los titulares de prensa del periédico venezolano “El Nacional” y
la plataforma “Bloomberg” como medio internacional, para contrastar como esta puede
impactar en la variacion de los precios de bonos soberanos y de PDVSA. De esta manera
se buscara crear “D Word Index”, un indicador que se conocera como indice de la palabra
D, “D” por Default, como aproximacion a un indicador de sentimiento para el mercado de
renta fija externa venezolana. Resaltando la innovacidn que representa esta metodologia
indirecta para la medicion del “feeling” de mercado, le proporciona al presente trabajo un
valor agregado al ser un indicador que nunca se ha elaborado. En general, el estudio se
centrara en responder las siguientes preguntas ¢En qué magnitud afectan los titulares de
prensa la cotizacion de la deuda financiera externa venezolana?, ;Cuales podrian ser las
noticias mas sensible a las variaciones de los precios de los bonos?, ¢ Financieras, Politicas
0 de Mercado Petrolero?, ¢Efectivamente el comportamiento de la deuda externa
venezolana se corresponde con los supuestos de la Teoria de la Eficiencia de los Mercados
de Capitales? ¢Es posible crear un indicador de sentimiento que ayude a pronosticar el

comportamiento de los precios de los bonos?
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En el presente trabajo se pretende crear un indicador de sentimiento con el impacto
que tiene la palabra Default (sindnimos y anténimos) en las variaciones de los bonos
venezolanos, donde para validar su utilidad, robustez y solidez, ademas se contrastara el
mismo con Google Trends (Tendencias de busqueda en Google) y por el método
estadistico usando la herramienta E-Views.

1.2 HipOtesis

Los titulares de finanzas, politicas y del mercado petrolero publicados en la prensa
“El Nacional” y “Bloomberg” impactan en los precios de los bonos venezolanos y por
ende afecta indirectamente la percepcion de los inversionistas en la cotizacidn de este

instrumento financiero.
1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo General

Elaborar un indicador de sentimiento basado en los titulares de prensa para medir
el impacto sobre la cotizacion de los bonos venezolanos y de PDVSA para el periodo
2014-2018.

1.3.2 Objetivos Especificos

e Encontrar y categorizar las noticias por su naturaleza en Finanzas, Politico y
Mercado Petrolero (del periddico “El Nacional”) con el propdsito de medir el
impacto que pudiera tener cada una de ellas en el analisis.

e Calcular las variaciones diarias de precios en los bonos mediante el indice
CEFE? (célculo diario de todos los bonos en conjunto, tanto soberanos como
de PVSA) para obtener los cambios mas significativos en los precios de los
mismos.

e Realizar una basqueda exhaustiva de la palabra Default, sindnimos y
antonimos presentes en los titulares del periédico “El Nacional” y la

3 Indice CEFE: Indice que captura el rendimiento promedio de los bonos emitidos por Venezuela y Pdvsa.
Ver: Nifio J., Molina R. (2015). Construccion de Indices de Rendimiento Mediante Componentes
Principales Informe Técnico. Caracas: Centro de Estudios de Finanzas y Economia.
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plataforma “Bloomberg™ que sean consistentes con cambios significativos en
los precios de los bonos para el periodo de 2014-2018.

e Definir con el célculo de las variaciones mas significativas (positivas y
negativas) la fecha correspondiente y asociar de esta manera los titulares
pertinentes relacionados para esas fechas.

e Validar que las palabras claves encontradas sean las mas significativas con el
uso de la herramienta Google Trends, donde se pretende colocar en ese
buscador las palabras relevantes (set de palabras relacionadas a la palabra D)
a manera de verificar si efectivamente son significativas para el agente lector.

e Contrastar el indice de la palabra D con un modelo econométrico, cuya
variable dependiente sea el indice CEFE y dentro de las variables
independientes esté el indicador de sentimiento (palabra D).

e Crear un indicador de sentimiento (indice de la palabra D) para el mercado de
renta fija venezolana que sirva de estrategia para el inversor.

1.4 Justificacion e importancia

El presente trabajo de investigacion permite el analisis del mercado de bonos
venezolanos no solo desde una Prospectiva financiera, midiendo las variaciones de precios
de los bonos diarios con el indice CEFE, sino también de una no financiera, es decir lo
relacionado a las finanzas conductuales, midiendo el impacto de las noticias en los
sentimientos de los inversores, siendo este Ultimo un tema de gran trascendencia y de
limitado estudio en la literatura econdmica en general. Los circulos académicos
internacionales han dedicado pocos estudios al comportamiento de los bonos en mercados
emergentes como es el caso de Venezuela, el pais con mayor deuda y riesgo de impago, y
por ende no existe en la actualidad ningin indicador de sentimiento que sirva de
herramienta para el inversor a la hora de tomar decisiones. Con lo anterior este trabajo
pretende realizar un estudio mas profundo y robusto del impacto que pueda tener los
titulares de prensa en la toma de decisiones de los tenedores de bonos en el periodo 2014-
2018, con el proposito de crear un indicador de sentimiento valido y creible para el

mercado de renta fija venezolana.
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Capitulo 11

Marco Tedrico

El siguiente capitulo proporciona material de investigacion utilizado como base
para lograr el objetivo de este trabajo. Especificamente el material de antecedentes se
divide en cuatro subtitulos para construir de forma I6gica el camino hacia el objetivo
principal. Para ello se busca examinar los estudios existentes del mercado de bonos,
indicadores de sentimiento del inversor y teorias de finanzas conductuales. Estos
subtitulos proporcionan informacion de los aspectos teéricos y estudios empiricos
realizados en el area.

Comenzando con la seccion 2.1.1 Antecedentes y fundamentos del indice de la
palabra R se busca explicar de donde viene dicho indice con el objetivo de aproximar esta
investigacion a la creacion de un indice o indicador propio. Seguidamente en la seccion
2.1.2 Impacto indirecto de las noticias en los precios de activos financieros (acciones y
bonos) se pretende relacionar estudios previos de los efectos de las noticias con las
variaciones en el precio de los bonos, para de esta manera incorporar el estudio de los
titulares de prensa en el presente trabajo. En el apartado 2.1.3 Origen y antecedentes de
las Finanzas Conductuales se exponen trabajos previos realizados por expertos en el area
(teoria prospectiva, heuristicas, sesgos) con la finalidad de incluir en el presente trabajo el
componente no financiero, es decir, el componente conductual. Seguidamente en la
seccion 2.1.4 Sentimientos e indicadores del inversor se listan una serie de indicadores de
sentimiento existentes (directos e indirectos) que buscan medir el comportamiento del
individuo en el mercado de activos, lo que representa gran interés para este estudio. Por
ultimo en el apartado 2.1.5 Breve origen de la deuda venezolana se pretende describir la

emisién de los bonos y sus caracteristicas mas relevantes.
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Posterior a los antecedentes se exponen las bases teoricas, es decir, las teorias
que le dan sustento y respaldo al tema de estudio. Comenzando con las teorias del mercado
de titulos de renta fija, asi como sus conceptos pertinentes, siguiendo con las teorias
clasicas (teoria de la utilidad esperada) y neoclasicas (teoria de los mercados eficientes)
de las finanzas para luego incorporar el estudio de las finanzas modernas (teorias

conductuales, teoria prospectiva, heuristicas y sesgos).

2.1 Antecedentes de la investigacién

2.1.1 Antecedentes y fundamentos del Indice de la palabra R

A manera de sustentar el presente trabajo se describira a continuacion el origen
y el proceso de construccion del indice de la palabra R. Su origen data desde principios
de la década de 1990, cuando la revista semanal “The Economist” invento y publicd por
primera vez el llamado indice de palabras R. Para la elaboracion de este indice se
contabiliz6, con una base de datos computarizada, cuantos articulos de los periddicos
“Washington Post” y “New York Times” incluyeron la palabra "recesion" en un trimestre.
En las dltimas dos décadas, el indice de palabras R ha sido bastante Util para detectar
puntos de inflexion econdmicos. EI mismo indic con precision el comienzo de la recesion
tanto en 1981 como en 1990, y en los Gltimos 20 afios un aumento en esa escala siempre
ha sefialado el comienzo de la recesion. En el tercer trimestre de 1990, el conteo R se
duplico a 750 (Ver Grafico N°1: R is for rising), donde las cifras iniciales del PIB para
ese trimestre mostraron que la economia estadounidense aun se estaba expandiendo, pero

luego se revisaron para mostrar que habia habido una pequefia contraccion.
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Grafico N°1:
R is for rising
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Fuente: The Economist (2001). The R Word.

Para el afio 2011 otros autores publicaron Up means down. The R-word index en

la misma revista “The Economist”, donde usaron dos periodicos distintos a afios anteriores

para su medicion, en este caso cuentan los articulos publicados en el “Financial Times” y

el “Wall Street Journal” que utilizaron la palabra recesion. En este estudio muestran que

el indice estd disminuyendo constantemente desde un pico a principios de 2009, con solo

una breve pausa durante el verano de 2010. Sin embargo, en septiembre cambié, ya que

medido a una tasa trimestral, el indice ha aparecido visiblemente desde el comienzo de

ese mes (Ver Grafico N° 2: NUmero de articulos de periddicos que mencionan la palabra

“recesion”). Con lo anterior demuestran que mientras mayor sea este nimero, la economia

empeorard, basados en que representaciones previas del indice sefialaron el comienzo de

las recesiones estadounidenses en 1990 y 2007.
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Grafico N°2:
NUmero de articulos de periddicos que mencionan la palabra “recesion”

I Number of newspaper articles mentioning “recession”
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Fuente: The Economist (2011). Up means down. The R-word index. The economist’s
gauge of gloom. https://www.economist.com/graphic-detail/2011/09/16/gauging-the-

gloom
Un estudio similar fue realizado en Alemania por Hypo Vereinshank, quien

comenz6 a publicar una version alemana del indice R-word contando la ocurrencia de la
palabra "recesion" en el principal periddico aleman de negocios ‘“Handelsblatt”,
proporcionando una serie temporal de este indicador desde el primer trimestre de 1986.
La utilidad del indice de palabras R para pronosticar la actividad econémica agregada en
Alemania fue investigada por Breitung y Jagodzinski (2001), Bandholz y Funke (2003),
y Kholodilin y Siliverstovs (2006). Estos estudios concluyeron de manera uniforme que
el indice de palabras R no puede considerarse como un indicador confiable de la dinamica
del ciclo econémico en Alemania.

Sin embargo el estudio anterior le da mas sustento al presente trabajo ya que
efectivamente Alemania cay0 en recision poco tiempo después (2008), la cual se pudo
haber previsto con el uso correcto de este indicador de la palabra R. De hecho un estudio
mas reciente realizado por Grossarth-Maticek y Mayr (2008) explica las causas del pobre
prondstico realizado por Breitung y Jagodzinski (2001) y Kholodilin y Siliverstovs (2006),
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argumentando que el indice de palabras R es mas adecuado para la deteccién oportuna de
una “recesion” y no para el seguimiento general de la dinamica del ciclo econémico. Por
lo tanto, sus propiedades de pronostico se deben evaluar utilizando su capacidad para
fechar correctamente el inicio y posiblemente el final de las recesiones.

Adicionalmente, David Iselin y Boriss Siliverstovs (2010) publicaron un estudio
basado en la metodologia de la palabra R titulado The R-word Index for Switzerland. En
esta investigacion los autores construyeron un indice de la palabra R (Recesion) para el
caso de Suiza, donde primero llevaron a cabo una busqueda simple de palabras clave en
la base de datos de medios suizos “Schweizerischer Mediendienst” (SMD) y distinguieron
de esta manera qué palabras clave se usan comunmente en la bdsqueda. Seguidamente
obtuvieron que la busqueda mas restrictiva se basé en la ocurrencia conjunta de las
palabras clave "recesion” ("Rezession” en aleman) y "Suiza" ("Schweiz" en aleman) en
un articulo de periddico. Posteriormente distinguieron en el conocido periddico suizo
“Neue Z urcher Zeitung” las portadas que incluian estas palabras clave.

El proposito de estos autores fue evaluar en qué medida la inclusion del indice
contribuye a pronosticos mas precisos del crecimiento del PIB en comparacion con un
modelo autorregresivo de referencia que poseian. Para ello realizaron su ejercicio de
pronostico usando datos del PIB en tiempo real, simulando de cerca el flujo de
informacién en el pasado. Como resultado obtienen que la inclusion del indice de palabras
R condujo a una mejora estadisticamente significativa en la precision del pronostico sobre
el modelo de referencia, donde mayores mejoras en la precision del prondstico se
observaron en el periodo alrededor de la Gran Recesion.

Se presentara a continuacion el modelo autorregresivo que utilizaron los
anteriores autores para su trabajo:
' = a+ Byl + Boyila + YRE + € (1)
Este modelo autorregresivo de rezago distribuido (ARDL (2,0)) incluye dos
rezagos de la variable dependiente y la variable del valor presente del indice de palabras
R (RL), donde el superindice i = {NZZ-CH-R, NZZ-R, SMD-CH-R, SMD-R} corresponde
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a las diversas versiones del indice. La variable dependiente que pretenden pronosticar es
la tasa de crecimiento interanual del PIB real en Suiza. El superindice ¥ indica que la
usaron en tiempo real, por ejemplo, ¥ = 2001Q4 indica la Gltima observacion en 2001Q4.
La especificacion del modelo ARDL es fija y usaron 16 observaciones para la estimacion
de los parametros del modelo y el prondstico fuera de la muestra. La evaluacion del
prondstico comienza en 2002Q1 vy finaliza en 2011Q4. Para producir el pronostico del
2002Q1 usaron la data del PIB publicada en marzo de 2002 que contiene datos hasta el
cuarto trimestre de 2001, 2001Q4. Los pardmetros del modelo se estiman de la siguiente

manera.

200104 200104 200104 ;
V-1 “=q+ B1Yi—> 4 B2Yi_3 g YRi—1 + €1 (2)

Seguidamente la ecuacion del prondstico esta dada por:

_ 2001Q4 2001Q4 ;
¥200201 = @ *+ B1Ys00104 T B2Y200103 T YRz00201 (3)

A continuacion, cambiaron la muestra de estimacion por una observacion hacia
adelante, de modo que comienza en 1998Q2 y finaliza en 2002Q1. Luego utilizaron la
data del PIB publicada en junio de 2002, que corresponde a la ultima observacién en
2002Q1, para producir un pronéstico de crecimiento del PIB en 2002Q2, y asi
sucesivamente. Compararon de esta manera el rendimiento de prevision del modelo
aumentado por indicador con el modelo univariante autorregresivos (AR). Basaron su
eleccion de usar el modelo AR univariado como punto de referencia en los siguientes
argumentos. En primer lugar, los modelos AR simples demostraron ser bastante robustos
para medir el pronostico y a menudo son dificiles de superar en la practica por modelos
mas sofisticados. En segundo lugar, la capacidad del indicador para contribuir a la
precision del prondstico de un modelo autorregresivo puro puede relacionarse con una

nocion seminal de la causalidad de Granger, verificada fuera de muestra®.

4 David; Siliverstovs, Boriss (2012) : The R-word index for Switzerland, KOF Working Papers, KOF Swiss
Economic Institute, ETH Zurich, No. 304, http://dx.doi.org/10.3929/ethz-a-007319025
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Aunque los estudios mencionados previamente proporcionan un argumento
solido de que los articulos son Utiles para pronosticar variables financieras, existe mucha
controversia con respecto a su utilidad para pronosticar la economia real. El registro de
seguimiento del indice de palabras R 0 sus variantes para pronosticar variables
macroecondmicas, proporciona un acercamiento, pero el mismo no es infalible. El indice
R cuenta con un récord decente en sefialar el comienzo de las recesiones en los Estados
Unidos en 1990 y 2007, teniendo su maximo histérico durante los meses de invierno de
2008/2009, lo que indica claramente el colapso econdémico después del colapso del banco
de inversion Lehman Brothers. Sin embargo, no se tiene conocimiento de ningun estudio
que investigue formalmente el grado en que la contabilidad de la dinamica del indice de
palabras R ayuda a predecir las recesiones en los EE. UU. La gran ventaja de este
indicador es que esta disponible al instante, a diferencia de las estadisticas oficiales, que
por lo general estan desactualizadas.

Para efectos del siguiente trabajo se pretende adaptar la metodologia de la palabra
R a un nuevo set de palabras relacionadas a la palabra “Default”, al evaluar el impacto
que tienen estas palabras en el comportamiento de los precios de los bonos venezolanos,
creando asi un novedoso instrumento llamado indice de la palabra D. Para ello es necesario
aclarar que se hablara ahora de mercados financieros, especificamente de renta fija, donde
se utilizara como variable dependiente el precio de los bonos venezolanos y no la variable
PIB, como en casos anteriores. Esto le da al presente trabajo un valor agregado al ser un

indicador que, bajo criterio propio, nunca se ha realizado.

2.1.2 Estudios previos del impacto indirecto de la divulgacion de noticias en los

precios en el mercado de activos financieros

En términos generales la literatura sobre los efectos de anuncios en los mercados
financieros es bastante extensa. La revision de la literatura de este trabajo pretende ser util
al englobar todos aquellos trabajos realizados con anterioridad acerca del tema de estudio.
Existen diversos estudios que analizan el efecto de la divulgacion de noticias sobre los

precios de los activos financieros. La literatura sobre el uso de los datos de los medios
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para fines de prondstico se expandio significativamente en los ultimos afios. Estos trabajos
se enfocan, principalmente, en el efecto que tienen los anuncios macroeconémicos y otras
noticias referentes a cotizaciones de las divisas en el mercado cambiario, precios de las
acciones y precios de los bonos en el mercado de renta fija (Fleming y Remolona, 1997).
Durante afios los estudios han documentado un impacto importante en el mercado de
bonos debido a numerosos anuncios macroeconémicos, incluyendo la liquidez del dinero,
la produccion industrial, tasa de desempleo, entre otros.

Este trabajo tiene como objetivo estudiar especificamente el mercado de renta fija,
por lo que se hizo hincapié en la basqueda de antecedentes relevantes al tema de estudio.
En su mayoria los trabajos de investigacion son realizados en mercados desarrollados, por
lo que nuevamente la incorporacion de Venezuela como pais de estudio representa una
innovacion al ser un mercado emergente. A manera de tener un orden explicito en esta
seccion del trabajo se busco informacion de manera cronoldgica, mostrada a continuacion.

Es importante destacar que para los afios 70 y 80 los autores que investigaron sobre
este tema no obtuvieron los resultados deseados, esto se debe a que para esa fecha los
datos de la tasa de interés diaria en los que basaron estudios no eran de frecuencia
suficientemente alta para capturar la reaccion del mercado en su totalidad. EImendorf y
Hirschfeld (1992) estudiaron la relacion entre las noticias sobre eventos relevantes y los
movimientos de los precios de los bonos de la deuda inglesa entre 1900 y 1923. Utilizaron
una muestra semanal y encontraron que las noticias relevantes tienen una fuerte influencia
en los movimientos de los precios de los bonos. Sin embargo, no hallaron evidencia de
que las noticias pudieran explicar mas que una pequefia fraccion de esos movimientos.
Hardouvelis (1988) sefiala que los investigadores deberian medir el mercado justo antes y
justo después del anuncio.

Gracias a la reciente disponibilidad de precios intradiarios de alta frecuencia este
aspecto ha evolucionado, lo cual permite una mejor estimacion de los efectos de los
anuncios en el mercado. Este aspecto lo evidencia por primera vez Ederington y Lee

(1993) en su trabajo, donde usan datos intradiarios de bonos del Tesoro para examinar el
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impacto mensual de los anuncios en el mercado, encontrando que nueve de dieciseis
anuncios tienen importantes efectos en los precios.

Poco tiempo después Balduzzi, Elton y Green (1997) en su trabajo titulado
Economic news and yield curve: Evidence from the U.S. treasury market. Estudiaron el
efecto que tienen los anuncios macroeconémicos sobre los precios, en los volimenes
negociados y en los spreads de compra y venta de los bonos del Tesoro norteamericano,
utilizando datos intradiarios de las cotizaciones de los corredores concentradas en
“Bloomberg”. El periodo de estudio abarcé desde julio de 1991 hasta septiembre de 1995.
Los autores documentaron que existe un impacto significativo sobre el precio de los bonos
cuando hay “sorpresas” en los anuncios macroeconémicos agendados. El término sorpresa
es definido, en este caso, como la diferencia entre el registro estimado por consenso en las
encuestas y el registro que efectivamente es publicado. También identificaron que el
impacto de las noticias sobre los precios ocurre dentro del primer minuto luego del
anuncio, concluyendo que el mercado interno de bonos del Tesoro norteamericano es
altamente eficiente. Al analizar los spreads entre el precio de compra y el de venta,
observaron que éstos se hacen mas grandes posteriormente a la mayoria de los anuncios y
vuelven a estrecharse luego de 5 a 15 minutos, lo cual es consistente con la rapida reaccion
de los precios al anuncio de las noticias.

Seguidamente Fleming y Remolona (1997) What moves the bond market?
estudiaron la correlacion entre la variacion de los precios del bono del Tesoro
norteamericano a 5 afios con los anuncios macroeconémicos. Utilizaron informacion
intradiaria durante un afio y no restringieron las noticias a solo “sorpresas”, como en el
caso de Balduzzi et al. (1997); determinaron que los 25 movimientos de precios y de
voliumenes negociados mas significativos, durante el periodo de estudio, podian
relacionarse a noticias recién divulgadas. Aunque estos investigadores sefialaron que no
pretendian demostrar la Teoria de la Eficiencia del Mercado, aportaron sélida evidencia
del efecto de la divulgacién de noticias en el precio de los bonos.

Nuevamente los autores Balduzzi, Elton y Green (2001) en su trabajo Economic

news and bond prices: Evidence from the U.S. treasury Market utilizaron datos
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intradiarios del mercado de bonos del gobierno interprofesional para investigar los efectos
de los anuncios macroeconémicos programados sobre los precios, el volumen de
operaciones Yy diferenciales entre oferta y demanda. Encontraron que 17 comunicados de
prensa publicos, medidos por la sorpresa en el cantidad anunciada, tienen un impacto
significativo en el precio de al menos uno de los siguientes instrumentos: una factura de
tres meses, una nota de dos afios, una nota de diez afios y una fianza de 30 afios. Estos
efectos varian significativamente segun la madurez. Las noticias publicas pueden explicar
una sustancial fraccion de la volatilidad del precio después de los anuncios, y el ajuste a
las noticias generalmente ocurre dentro de un minuto después del anuncio. Los efectos
que documentan tienen gran relevancia en la modelacion de curvas de rendimiento y para
la microestructura de los mercados de bonos.

Goldberg y Leonard (2003) en su trabajo What moves sovereign bond markets?
The effects of economic news on U.S. and German Yields analizaron el efecto de los
anuncios macroecondémicos europeos y norteamericanos en las variaciones de los precios
de la deuda alemana y norteamericana. Utilizaron una muestra intradiaria de treinta meses
comprendidos entre enero de 2000 y junio de 2002. Determinaron que la direccion de los
anuncios econoémicos influye en el comportamiento del rendimiento de los bonos. Los
anuncios positivos generan un incremento en el rendimiento y viceversa, lo cual es
consistente con el analisis fundamental de los mercados. No obstante, documentaron que
no todas las variaciones de precios pueden relacionarse con la divulgacion de noticias
econdmicas.

D’Souza y Gaa (2004) The Effect of Economic News on Bond Market Liquidity
estudiaron el efecto o ajuste en los precios y volumenes negociados de titulos de deuda
publica de Canada ante “sorpresas” en los anuncios macroecondmicos regulares, tanto de
ese pais como en Estados Unidos, asi como la reaccion luego de la publicacion de los
resultados de las subastas de los titulos canadienses. Emplearon una muestra intradiaria
de las cotizaciones de compra y venta, asi como de volumenes negociados durante catorce
meses. Los autores encontraron que las sorpresas tenian un efecto positivo en la volatilidad

de los precios en los 20 minutos siguientes al anuncio, y que los volimenes negociados
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aumentan entre los 5 y 25 minutos siguientes. Una vez incorporada la informacion al
mercado, los efectos cesaban, con lo cual concluyen que los anuncios son procesados de
forma eficiente y a tiempo. Los autores encuentran un proceso de ajuste de dos etapas en
el periodo anterior y posterior a un anuncio de noticias macroeconémicas programadas a
las 8:30 a.m. similar al proceso de ajuste documentado por Fleming y Remolona (1999)
para los EE. UU.

En relacion con los estudios relacionados al efecto de la divulgacion de noticias en
el precio de los bonos de la deuda en mercados emergentes, Hayo y Kutan (2004) The
impact of news, oil prices, and global market developments on Russian financial markets
investigaron el impacto de noticias, precios del petréleo y desarrollo del mercado
financiero internacional en cuanto al rendimiento de los bonos de la deuda externa de
Rusia, utilizando datos diarios del cierre de los precios de los bonos rusos desde 1995
hasta 2001. Encontraron que las noticias referentes al mercado energético afectan el
rendimiento de los bonos asi como al mercado de capitales ruso, mientras que las
relacionadas con la guerra en Chechenia no tuvieron ningun efecto, permitiéndoles
concluir que los mercados saben diferenciar claramente entre diferentes tipos de noticias.

En un estudio publicado en 2005 por Andritzky, Bannister y Tamirisa The impact
of macroeconomic announcements on emerging market bonds, éstos analizaron el impacto
de la divulgacién de anuncios macroeconomicos en los bonos de los mercados
emergentes. Utilizaron datos diarios y hallaron las variaciones del indice de bonos
globales de mercados emergentes (EMBI-Global), calculado por JP Morgan, para cada
uno de los doce paises de los mercados emergentes contemplados en la muestra, entre
ellos, Venezuela. Relacionaron las variaciones de estos indices con anuncios
macroeconomicos especificos y decisiones de politica monetaria de cada pais, asi como
los de Estados Unidos. Adicionalmente, consideraron importante analizar el efecto de
noticias relacionadas con los cambios en la calificacion de riesgo de estos paises. Por
medio de ese estudio, los autores determinaron que los spreads de los rendimientos de los
bonos globales son mas sensibles a las calificaciones de riesgo y al movimiento de las

tasas de interés globales, que a la informacion domeéstica y a los anuncios de politica
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monetaria y fiscal de los paises. Especificamente, para Venezuela encontraron que las
noticias relacionadas con la calificacion de riesgo pais eran las mas relevantes.

Siendo mas especificos al caso venezolano se encontrd un estudio realizado por
Figueroa, Garay y Sorrentino (2005) acerca del Efecto de la divulgacion de noticias sobre
la cotizaciéon de la deuda soberana de mercados emergentes: evidencia de la deuda
externa venezolana. Este estudio examina el efecto que tiene la divulgacion de noticias de
indole econdmica, politica, de sucesos y del petrdleo, sobre las variaciones intradiarias del
precio de la deuda soberana de Venezuela. Utilizando datos intradiarios, los resultados
que obtuvieron reflejan que 39 de las 69 mayores fluctuaciones observadas entre el 4 de
enero y el 7 de junio de 2005, pueden ser relacionadas con la divulgacion de noticias. El
64,4% de las noticias son de cardcter macroecondémico, ligadas a la economia en
Latinoamérica, liderada por Brasil, y a la economia norteamericana. Por otra parte, se
encuentran las noticias relacionadas con el petréleo, con el 22,2%. Las noticias de caracter
politico representaron el 13,3% del total. Para validar los datos encontrados en este estudio
los autores aplicaron una segunda metodologia, constituida en un modelo de regresion
econométrica, con lo que se consiguié que el 70,4% de las variaciones del precio de los
bonos de la deuda externa de Venezuela puedan ser explicadas por las variables
mencionadas.

Estudios realizados por Tetlock (2007) y Doms y Morin (2004), encuentran que
las noticias estdn fuertemente asociadas a la respuesta de los mercados financieros.
Tetlock (2007) mide la interacciones entre los medios y el mercado bursatil utilizando la
popular columna del Wall Street Journal "Al frente del mercado™ como fuente. La
columna diaria informa lo que sucedio el dia anterior en las bolsas de valores, en particular
con los indices de vigilancia cerrada como el Dow Jones Industrial Average y el S&P 500.
Por otro lado Paiardini (2014) publica The Impact of Economic News on Bond Prices:
Evidence from the MTS Platform. Este documento estudia los efectos de la llegada de
anuncios macroeconémicos publicos sobre devoluciones de bonos para el mercado de

bonos del gobierno italiano.
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Ese mismo afio Brazys y Martens (2014) en su trabajo How important is economic
news for bond markets? Proponen una nueva metodologia para estimar qué parte de la
variacion en los rendimientos de los bonos se puede atribuir a los anuncios de noticias
macroeconomicas. Encontraron que las noticias econdémicas pueden explicar el 20% de la
variacion diaria total en los rendimientos del Tesoro de EE. UU. En dias con anuncios
sobre la tasa objetivo del FOMC, el informe de empleo y el PBI preliminar, el poder
explicativo aumenta a 55%, 46% Yy 36%, respectivamente. La importancia de las noticias
varia con el tiempo. En el periodo con baja volatilidad del mercado de bonos en 2004, el
poder explicativo de las noticias econémicas aumenta al 51%. Las noticias son mas
importantes cuando el VIX es bajo o el sentimiento del inversor es negativo. Ademas, las
noticias que son contrarias a la direccion de los cambios en las tasas de FED son mas
importantes.

Por todo lo mencionado anteriormente, el presente trabajo es un intento pionero,
que proporciona una entrada adicional al debate actual de los efectos de los titulares de
prensa en los precios de los bonos venezolanos y con lo que se busca la construccion del
indice de la palabra D para Venezuela. Si bien los estudios anteriores en su mayoria
trabajan con data intradiaria debido principalmente a que estudian un bono en particular,
el presente trabajo utiliza data diaria de los precios de los bonos en su conjunto, es decir,
utiliza todos los bonos (venezolanos y PDVSA) ponderados para tener un resultado mas
confiable y genérico. Esta version del indice de la palabra R, llamado indice de la palabra
D, pretende capturar un estado de &nimo analogo al miedo y a la incertidumbre ante la
posibilidad de “Default”. Con respecto no sélo a las condiciones econdémicas, politicas y
petroleras sino también al mercado internacional al incluir en el estudio la reconocida
fuente de “Bloomberg”.

2.1.3 Antecedentes y origen de las Finanzas Conductuales

El concepto de las teorias de las finanzas del comportamiento es relativamente
nuevo y complejo. Sin embargo, las finanzas del comportamiento tienen un gran impacto
en las decisiones cotidianas de las personas con respecto a sus habitos de compra. En el

campo de las inversiones, las implicaciones directas e indirectas de las finanzas
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conductuales son notablemente fuertes. Por lo tanto, examinar el comportamiento de los
inversores para entender las fluctuaciones de los mercados es esencial, ya que esta
informacién puede proporcionar importantes ventajas en el futuro. Para efectos del
presente trabajo es pertinente describir la evolucion que ha tenido el concepto de Finanzas
Conductuales al ser una mezcla entre el aspecto econémico y psicoldgico en los mercados
financieros. Por tanto a continuacion se narrard una breve historia de sus principales
fundamentos en orden cronolégico.

En 1896, le Bon escribié The Crowd: A Study of the Popular Mind, uno de los
libros més influyentes de psicologia social. Afios después Selden (1912) realiz6 un trabajo
titulado Psychology of the Stock Market, donde se basd en la creencia de que los
movimientos de precios ocurridos en los intercambios son dependientes de la actitud
mental de la inversion. En 1956 Festinger, Riecken y Schachter en su trabajo When
Prophecy Fails® introdujeron un nuevo concepto en psicologia social: la teoria de la
disonancia cognitiva. Describen que cuando dos cogniciones sostenidas simultdneamente
son inconsistentes se producirad un estado de disonancia cognitiva, donde por ser esta
situacion desagradable la persona se esforzara para reducirla, cambiando asi sus creencias.

Tversky y Kahneman (1973) en su estudio Availability: A Heuristic for Judging
Frequency and Probability introdujeron la heuristica de la disponibilidad: "una critica
heuristica en la que una persona evalla la frecuencia de las clases o la probabilidad de
eventos por disponibilidad, es decir, por la facilidad de instancias relevantes, creando un
sistema de sesgos. En 1974 estos dos psicdlogos describieron en su trabajo Judgment
Under Uncertainty: Heuristics and Biases tres heuristicas que se emplean al hacer juicios
bajo incertidumbre, estas son: Representatividad, Disponibilidad y, Anclaje y ajuste en
prediccién numérica. Las anteriores seran descritas con mayor profundidad en el apartado

2.2.2 de bases tedricas conductuales.

> FESTINGER, Leon, Henry W. RIECKEN, and Stanley SCHACHTER, 1956. When Prophecy Fails.
Minneapolis: University of Minnesota Press.
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Afios mas tarde estos dos psiclogos Kahneman y Tversky (1979) presentan en su
trabajo Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk una critica de la teoria de la
utilidad esperada como modelo descriptivo de toma de decisiones con bajo riesgo
propuesta por Bernoulli en 1738 y luego por von Neumann y Morgenstern, 1944, Estos
autores desarrollan un modelo alternativo, que ellos Ilaman teoria prospectiva, donde
encontraron empiricamente que las personas tienden a quitarle peso a resultados que son
meramente probables en comparacidn con los resultados que se obtienen con certeza. Bajo
la teoria de la prospectiva, el valor se asigna a ganancias y pérdidas en lugar de a los
activos finales. La teoria predice un patron distintivo cuadruple de las actitudes de riesgo:
aversion al riesgo, de ganancias de moderada a alta probabilidad y pérdidas de baja
probabilidad, y basqueda de riesgo de ganancias de baja probabilidad y pérdidas de
moderada a alta probabilidad.

Thaler (1980) por otro lado argumenta en su trabajo Toward a Positive Theory of
Consumer Choice que hay circunstancias en las que los consumidores actiian de manera
que es incompatible con la teoria econdmica y propone que la teoria de la prospectiva de
Kanneman y Tversky se utilice como la base de una alternativa teoria descriptiva. Los
temas discutidos son: infravaloracion de los costos de oportunidad, no ignorar los costos
irrecuperables, el comportamiento de busqueda, elegir, no elegir y arrepentirse, pre
compromiso y autocontrol. Pero lo més relevante de su estudio fue la introduccién del
concepto 'Contabilidad mental’, el cual se describira en el apartado de bases tedricas de
finanzas conductuales.

En otra publicacién importante Tversky y Kahneman (1981) The Framing of
Decisions and the Psychology of Choice introdujeron el “efecto marco”. Aqui mostraron
que los principios psicolégicos que rigen la percepcion de los problemas de decisién y la
evaluacion de probabilidades y resultados, producen cambios predecibles de preferencia
cuando el mismo problema se enmarca en diferentes formas, este efecto también sera
descrito de forma explicita en el apartado de bases tedricas referentes a las finanzas
conductuales. Un afio después Kahneman, Slovic y Tversky (1982) editan Judgment

Under Uncertainty: Heuristics and Biases, donde describen varios juicios de heuristica 'y
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los sesgos que producen. En 1985 Werner, De Bondt y Thaler publicaron Does the Stock
Market Overreact? siendo pioneros en el comienzo de lo que se conoce como finanzas
conductuales. Descubrieron que la sobre reaccion de las personas de forma sistematica a
lo inesperado o a noticias dramaticas, afectan sustancialmente las ineficiencias de la bolsa
de Valores, lo que fue a la vez sorprendente y profundo.

Tversky y Kahneman (1986) argumentan que, debido al efecto marco y a la teoria
prospectiva, la teoria racional de la eleccion no proporciona una base adecuada para una
teoria descriptiva de toma de decisiones. Yaari (1987) propone en The Dual Theory of
Choice under Risk una modificacion de la teoria de utilidad esperada y obtiene una la
Ilamada 'teoria dual' de eleccidn bajo riesgo (explicado en las bases tedricas). Por otro lado
Poterba y Summers (1988) Mean Reversion in Stock Prices: Evidence and Implications
investigaron los componentes transitorios en los precios de las acciones y encontraron una
autocorrelacion positiva en los retornos de horizontes cortos y una autocorrelacion
negativa durante horizontes largos, aunque el comportamiento del precio al azar no puede
rechazarse en niveles estadisticos.

Kahneman, Knetsch y Thaler (1990) en su estudio Experimental Tests of the
Endowment Effect and the Coase Theorem informan varios experimentos que demuestran
dicha aversion a la pérdida y el efecto de dotacion (endowment effect en inglés) que
persiste incluso en la configuracion del mercado con oportunidades para aprender y
concluir que son caracteristicas fundamentales de preferencias. Un afio mas tarde Tversky
y Kahneman (1991) presentan en su trabajo Loss Aversion in Riskless Choice: A
Reference-Dependent Model un modelo dependiente de eleccion sin riesgo, la suposicion
central de la teoria de aversion a la pérdida, es decir, las pérdidas y desventajas tienen un
mayor impacto en preferencias que las ganancias y ventajas.

En 1992 Thaler publica The Winner's Curse: Paradoxes and Anomalies of
economic life, donde reemplaza su implementacion original de teoria prospectiva por la
teoria de prospectiva acumulativa. La nueva metodologia emplea pesos de decision
acumulativos en lugar de separables, se aplica a incertidumbre y a prospectos arriesgados

con cualquier numero de resultados, y permite diferentes funciones de ponderacion de
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ganancias y pérdidas. Plous (1993) escribié The Psychology of Judgment and Decision
Making, que da una introduccion completa al campo con un fuerte enfoque en aspectos
sociales de los procesos de toma de decisiones. Una estrategia de valor implica comprar
acciones que tienen precios bajos en relacion con las ganancias, dividendos, activos de
libros u otras medidas de valor fundamental.

Benartzi y Thaler (1995) en su trabajo Myopic Loss Aversion and the Equity
Premium Puzzle ofrecen una explicacion basada en conceptos de comportamiento: pérdida
de aversién combinada con una tendencia prudente a monitorear con frecuencia la riqueza
del individuo, llaméandola aversion de perdida miope. Ese mismo afio Grinblatt, Titman y
Wermers (1995) analizaron en su estudio Momentum Investment Strategies, Portfolio
Performance, and Herding: A Study of Mutual Fund Behavior el comportamiento de los
fondos mutuos y encontraron evidencia de estrategias de impulso (momentun) y efecto
manada (herding). Por otro lado en la literatura contable, Basu (1997) The Conservatism
Principle and the Asymmetric Timeliness of Earnings encuentra evidencia del principio
de conservadurismo, que reflejan como las 'malas noticias' impactan mas rapidamente
gue 'buenas noticias'.

Bikhchandani, Hirshleifer y Welch (1998) en su estudio Learning from the
Behavior of Others: Conformity, Fads, and Informational Cascades sostienen que la
teoria de aprendizaje observado, y particularmente de cascadas informativas, puede
ayudar a explicar fendmenos como las caidas en el mercado de valores. Motivado por una
variedad de evidencia, Barberis, Shleifer y Vishny (1998) en A Model of Investor
Sentiment presentan un modelo sentimiento del inversor que muestra la falta de reaccion
de los precios de las acciones a noticias tales como anuncios de ganancias y una reaccion
exagerada de los precios de las acciones a una serie de buenas o malas noticias.

Odean (1998) en su trabajo Are Investors Reluctant to Realize Their Losses? probo
y encontro evidencia del efecto disposicion, aquella tendencia de los inversores a vender
inversiones ganadoras demasiado pronto y mantener inversiones perdedoras por
demasiado tiempo (este efecto sera explicado detalladamente mas adelante). Hirshleifer y

Subrahmanyam (1998) en su estudio Investor Psychology and Security Market Under-
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and Overreactions proponen una teoria de mercados de seguridad basada en el exceso de
confianza del inversionista (sobre la precision de la informacién privada) y el sesgo de
autoatribucion (que causa cambios en la confianza de los inversores como una funcion de
sus resultados de inversidn) que conduce a sobre reaccionar o no reaccionar en lo absoluto.

Wermers (1999) Mutual Fund Herding and the Impact on Stock Prices estudio el
efecto manada por gestores de fondos mutuos y encontré los niveles més altos en
operaciones de acciones pequefias y en la negociacion con fondos orientados al
crecimiento. Nofsinger y Sias (1999) encontraron en su estudio Herding and Feedback
Trading by Institutional and Individual Investors que los inversores institucionales
retroalimentan positivamente mas que los inversores individuales y el efecto manada
institucional afecta los precios mas que el efecto manada de los inversores individuales.

Rabin (2000) en su trabajo Risk Aversion and Expected-Utility Theory: A
Calibration Theorem proporciona un teorema que muestra que la teoria de la utilidad
esperada es una explicacion completamente inverosimil para la apreciable aversion al
riesgo sobre apuestas modestas. Rabin y Thaler (2001) Anomalies: Risk Aversion
consideran la aversion al riesgo y crean la hipétesis de utilidad esperada muerta. Por otro
lado ese mismo afio Gigerenzer y Selten (2001) editaron Bounded Rationality: The
Adaptive Toolbox, una coleccion de trabajos que promueven la racionalidad limitada como
la clave para entender como las personas reales toman decisiones.

Gilovich, Griffin y Kahneman (2002) editaron Heuristics and Biases: The
Psychology of Intuitive Judgment, un libro que compila la investigacion mas influyente
en la tradicion de heuristica y sesgos desde la coleccion inicial en 1982 (Kahneman, Slovic
y Tversky 1982). Identifican seis heuristicas de proposito general (afecto, disponibilidad,
causalidad, fluidez, similitud y sorpresa) y seis heuristicas de proposito especial
(atribucion sustitucion, indignacion, prototipo, reconocimiento, eleccién por gusto y
eleccion por defecto), mientras que dos heuristicas han sido reemplazadas,
representatividad por sustitucién de atribucion (heuristica del prototipo y heuristica de

similitud) y anclaje y ajuste por el efecto heuristico.
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Maés reciente los avances en la toma de decisiones bajo riesgo han mejorado gracias
a la introduccion de la teoria prospectiva, como el modelo de transferencia de intercambio
de atencidn propuesto por Birnbaum (2008) New Paradoxes of Risky Decision Making.
Adicionalmente Harrison y Rutstr’om (2009) en su trabajo Expected Utility ™ Theory and
Prospect Theory: One Wedding and a Decent Funeral propusieron una reconciliacion de
las expectativas teoria de la utilidad y teoria de la prospectiva mediante el uso de un
modelo de mezcla.

2.1.4 Indicadores de sentimiento del inversor

Al ser el objetivo del presente trabajo el crear un indicador de sentimiento que
permita evaluar el comportamiento de los bonos venezolanos con la sensibilidad de estos
a ciertos titulares de noticias, es pertinente explicar el origen de dichos indicadores de
sentimiento. Documentos recientes informan que el sentimiento de los inversores juega
un papel importante en la determinacion de precios, especialmente para las acciones de
pequefia capitalizacion.

Un conjunto pionero y bien conocido de estudios sobre el sentimiento y el
rendimiento de las acciones apareci6 en la década de 1980. Eran en gran parte atedricos,
probando de diversas maneras si el mercado de acciones en su conjunto podria tener un
precio incorrecto. Los autores buscaron la tendencia de los retornos agregados con media
invertida: la volatilidad en el rendimiento del indice bursatil agregado que no podria
justificarse por la volatilidad en fundamentos. En estos estudios, el papel del sentimiento
se dejo implicito, y la evidencia estadistica no fue muy fuerte. En términos practicos, es
dificil distinguir una caminata aleatoria de una burbuja de larga duracién, especialmente
en una serie corta de tiempo que contiene algunas burbujas. Incluso cuando las inferencias
estadisticas parecian robustas, la interpretacion econdmica aun no estaba clara. Esta
prospectiva permitio un avance en la relacion real entre el comportamiento del inversor y
los mercados financieros.

Durante afios se ha observado evidencia de numerosos trabajos que tratan el tema
de indicadores de sentimiento, estos abarcan tanto el enfoque directo como el indirecto.

El enfoque directo se centra en los sentimientos o las emociones de los inversores en el

36



futuro, pero este enfoque puede tener sesgos de seleccion de muestra. Ademas, es dificil
contactar a inversionistas sofisticados a realizarles preguntas tipo encuesta, lo que lleva a
que las industrias usen el método directo mas en areas académicas. Shiller (2000)
construye un indice de confianza, que es similar al indice de sentimiento, usando una
encuesta a American Association of Individual Investor (AAII) y Investors Intelligence
(I1) que miden el sentimiento. El indice de sentimiento del consumidor (El centro de
investigacion Survey de la Universidad de Michigan), El indice de confianza del
consumidor, el indice de confianza del inversor (JP Morgan), indice de optimismo del
inversor (UBS / Gallup), indice de confianza logistica del Reino Unido (Barclays) e indice
de sentimiento Tankan (banco de Japdn) son también indices de sentimiento medidos por
método directo.

En cuanto al enfoque indirecto este pretende extraer el factor comin de variables
que contienen informacion sobre el sentimiento del inversor. A través de este enfoque, se
puede construir facilmente datos de sentimiento de serie temporal. En la década de 1990,
la investigacion sobre el sentimiento de los inversores utilizé una sola variable econémica
como proxy de sentimiento. EI proxy mas comunmente utilizado son los descuentos de
cierre-cerrado de fondos mutuos, siendo su mayoria propiedad de inversores individuales.
Por lo tanto, los descuentos de fondos mutuos cerrados puede ser un indice Util para
analizar la sobrevaloracion del mercado de valores y el grado de sobrevaloracion (De
Long y Shleifer, 1991). Ademas de los descuentos cerrado fondos mutuos, existen otros
como la proporcion de ventas de lotes impares para comprar, los reembolsos netos de
fondos mutuos (Neal y Wheatley, 1998) y la relacién de put-call (Wang et al, 2006) que
se utilizan para el estudio del sentimiento. Otros investigadores aplican el analisis del
componente principal (Baker y Wurgler, 2006; Finter y Ruenzi, 2012) v filtro %kalman
(Brown y Cliff, 2004) para considerar el efecto de multiples proxies. Como ejemplo de
este caso estan el indice de miedo y avaricia (CNN Money), indice de volatilidad ETF de

& En 1960 R.E. Kalman publicé su famoso documento donde describia una solucién recursiva al problema
de filtrado de datos discretos.
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EFA (CBOE), Panico/euforia EI modelo (Citigroup) y el indice Love-panic (BNP
Paribas), que se construyen con maltiples variables econdmicas.

Baker y Wurgler (2007) en su trabajo Investor sentiment in the stock market son
quienes exponen el enfoque "de arriba hacia abajo” (indirecto) para las finanzas del
comportamiento, el cual se centra en la medicion del sentimiento agregado y rastrea sus
efectos a los rendimientos de acciones. Se basa en los dos mas amplios supuestos
irrefutables de las finanzas del comportamiento - sentimiento y los limites al arbitraje -
para explicar qué es probable que las acciones se vean mas afectadas por el sentimiento.
Establecen que en particular las acciones de baja capitalizacion, mas jovenes, compafiias
de crecimiento no rentables, de alta volatilidad, que no pagan dividendos, o acciones de
empresas en angustia, probablemente son desproporcionadamente mas sensibles a las
amplias olas de sentimiento de los inversores.

En otro trabajo realizado por los mismos autores Baker y Wurgler (2006) Investor
Sentiment and the Cross-Section of Stock Returns, utilizan avances provisionales en la
teoria de las finanzas del comportamiento para proporcionar pruebas mas nitidas de los
efectos del sentimiento. Estudian como el sentimiento del inversor afecta la seccion
transversal de los rendimientos de acciones. Predicen de esta manera que una ola de
sentimiento de los inversores tiene mayores efectos en los valores cuyas valoraciones son
altamente subjetivos y dificiles de arbitrar. De acuerdo con esta prediccién, encontraron
que cuando los proxies de inicio de periodo para el sentimiento son bajos, los retornos
posteriores son relativamente altos para acciones pequefias, acciones jovenes, acciones de
alta volatilidad, no rentables acciones, acciones que no pagan dividendos, y acciones de
crecimiento extremo.

En un estudio realizado por Kim y Ha (2010) llamado Investor Sentiment and
Market Anomalies intentan investigar el efecto de la opinion de los inversores sobre el
precio de las acciones negociadas en el mercado bursatil coreano. Construyen un indicador
de sentimiento usando el componente principal de diez variables de sentimiento. Sus

resultados implican que el sentimiento del inversionista afecta sistematicamente el precio
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de las acciones de Empresas coreanas con pequefia capitalizacion, precio bajo y valor de
libro / mercado bajo.

Si bien existen varios trabajos que sustentan el buen uso de estos indicadores de
sentimiento para el mercado de acciones no existen tantas investigaciones que hablen del
mercado de renta fija. Por tanto esto representa un tema de interés para este trabajo al ser
una investigacion pionera en dicho mercado. Es importante destacar que los pocos
estudios encontrados en el mercado de bonos sustentan sus argumentos con trabajos
previos realizados en el mercado de acciones. A continuacion se expondran algunos
trabajos encontrados relacionados al mercado de bonos.

Un estudio que se encontrd para el caso del mercado de bonos es el de Lee, Lee 'y
Kang titulado Investor sentiment and bond market. Su trabajo se basé en construir un
indice de sentimiento con ocho variables econdmicas que reflejaran el sentimiento del
inversor. Para su logro utilizaron el anéalisis de kalman y el andlisis de componentes
principales para extraer el factor comdn de esas variables. Para evaluar la relacion entre
el sentimiento del inversor y la prima de riesgo del bono, realizaron un analisis tipo VAR
con sentimiento, prima a plazo, prima por defecto y convexidad. Los resultados del VAR
que obtuvieron sugieren que existen relaciones significativas entre el sentimiento y la
prima de riesgo del bono. El objetivo de su documento fue construir indice de confianza
de los inversores del mercado coreano utilizando el método indirecto y examinando el
efecto del sentimiento en el mercado de bonos.

Otro trabajo més reciente realizado por Bethke Gehde-Trapp y Kempf (2015)
Investor Sentiment, Flight-to-Quality, and Corporate Bond Comovement examinan la
dindmica de la correlacion de bonos utilizando una amplia muestra de empresas
estadounidenses, donde documentan que la correlacion de bonos varia mucho con el
tiempo. Los autores atribuyen esta variacion en la correlacion de bonos con la variacién
en la correlacion de los factores de riesgo que refleja a su vez variaciones en el tiempo del
comportamiento de los inversores. Muestran que la correlacion de factores de riesgo
aumenta cuando el sentimiento de los inversores disminuye, es decir, los inversores en

bonos corporativos se muestran mas fuertes en cuanto a su bajo sentimiento. Por lo tanto,
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el bajo sentimiento de los inversores conduce a la calidad de un buen comportamiento vy,
en ultima instancia, alta correlacion con los bonos.

Nayak, (2010) Investor Sentiment and Corporate Bond Yield Spreads. En este
documento, exploran el impacto de la confianza de los inversores en los diferenciales de
rendimiento de los bonos corporativos. Sus resultados revelan que los margenes de
rendimiento de los bonos covarian con el sentimiento, y que los precios impulsados por
los sentimientos y las tendencias sistematicas de reversién son muy similares a los valores.
Los bonos aparecen con precios bajos (con altos rendimientos) durante periodos
pesimistas y sobreprecios (con bajos rendimientos) cuando reina el optimismo. Las
reversiones consiguientes dan como resultado tendencias predecibles en los diferenciales
de rendimiento posteriores al sentimiento. Los bonos de alto rendimiento (calificaciones
bajas, Industriales y de Servicios Publicos, vencimientos extremos o de baja duracion)
demuestran una mayor susceptibilidad a errores de impresion debido a la confianza en
comparacion con los bonos de bajo rendimiento. La brecha de margen de rendimiento
incremental entre los bonos de alto rendimiento y bajo rendimiento converge después de
periodos de baja confianza y diverge después de un sentimiento alto.

Labordaa y Olmo en su trabajo Investor sentiment and bond risk premia estudian
la significacion estadistica del conjunto de variables de sentimiento de mercado propuesto
por Baker y Wurgler (2006) para predecir la prima de riesgo de los bonos soberanos de
EE. UU. Muestran que estas variables pueden resumirse en un factor de sentimiento de
mercado Unico similar al factor de prondéstico de retorno Gnico propuesto por Cochrane y
Piazzesi (2005). Sus hallazgos revelan que este factor tiene poder predictivo més alld a lo
que se figura en la curva de rendimiento y en los factores macroeconémicos de referencia.
Estos hallazgos, junto con la evidencia existente sobre la relevancia del sentimiento del
inversor en el mercado de activos sugieren que el sentimiento del mercado ayuda a
explicar las desviaciones sistematicas en los precios de los bonos que estan relacionados
con las olas de sentimiento del mercado. Los inversores requieren una prima mas alta en
acciones que los bonos cuando en el mercado el sentimiento es bajo y una prima menor

cuando la confianza del mercado es alta.
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2.1.5 Breve origen de la deuda venezolana

Primera emision de los bonos soberanos

Se originaron como consecuencia de la crisis de deuda externa que presentaba

Venezuela con bancos internacionales en la década de los ochenta, cuando surge la

estrategia planteada por Nicholas Brady de renegociar los pasivos externos mediante el

uso de un conjunto de instrumentos de renta fija, naciendo de esta manera los bonos

soberanos en 1997. A continuacion se presentan de manera detallada una tabla con la

respectiva fecha de emision y vencimiento, el cupdn correspondiente y el monto en

circulacion.
Tabla N°1:

Emisiones de Deuda de Venezuela de1998 a 2011

Vzla Global 2018
Vzla Global 2018
Vzla Global 2014
Vzla Global 2034
Vzla Inter. 2015*
Vzla Global 2016
Vzla Global 2020
Vzla Global 2025

Vzla Global 2038
Vzla Global 2023
Vzla Global 2028
Vzla Global 2019
Vzla Global 2024
Vzla Global 2022
Vzla Global 2026
Vzla Global 2031

Fuente: CEFE, 2015.

Emision
8/6/1998
12/1/2003
10/8/2004
1/14/2004
3/16/2005
12/9/2005
12/9/2005
4/21/2005

11/15/2007
5/7/2008
5/7/2008

10/13/2009

10/13/2009

8/23/2010

10/21/2011

8/5/2011

Vencimiento

8/15/18
1/12/2018
8/10/2014

1/13/34

3/16/15

2/26/16
9/12/2020

4/21/25

3/31/38
5/7/2023
5/7/2028
10/13/19
10/13/24

8/23/22
10/21/26
8/5/1931

Cup6n
13.63%
7%
8.50%
9.38%
7%
5.75%
6%
7.65%
7%
9%
9.25%
7.75%
8.25%
12.75%
11.75%
11.95%

Monto en Circulacion

752,811,000
1,000,000,000
1,498,000,000
1,489,000,000
1,000,000,000
1,500,057,000
1,500,057,000
1,597,817,000

1,250,003,000
2,000,000,000
2,000,000,000
2,495,963,000
2,495,963,000
3,000,000,000
3,000,000,000
4,200,000,000
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Primera emision de los bonos de Pdvsa

Los bonos de PDVSA surgen en el afio 2007 inicialmente por la necesidad de

aliviar las presiones cambiarias y como parte de un plan estratégico para financiar su

gestion social por medio del pago de la estatal a sus proveedores. Esta fue coordinada por

ABN Amro y Econoinvest Casa de Bolsa por un valor de 7.500 millones de ddlares, y

estuvo constituida por tres bonos con vencimientos en los afios 2017, 2027 y 2037 y con

cupones de 5,25%, 5,375% y 5,5%, respectivamente.

Tabla N°2:

Emisiones de Deuda de Pdvsa de 2007 a 2012

BONO 2017
BONO 2037
BONO 2027
Petrobono 2014
Petrobono 2015
Petrobono 2016
Pdvsa 2013
Pdvsa 2017
Pdvsa 2021
Pdvsa 2022
BONO 2035
Fuente: CEFE, 2015.

Emision
4/12/2007
4/12/2007
4/12/2007
10/28/2009
10/28/2009
10/28/2009
11/17/2010
10/29/2010
11/17/2011
2/17/2011
5/17/2012

Vencimiento

4/12/2017
4/12/2037
4/12/2027
10/28/2014
10/28/2015
10/28/2016
11/17/2013
11/2/2017
11/17/2021
2/17/2022
5/17/2035

Cupén
5.25%
5.50%
5.38%
4.90%
5%
5.13%
8%
8.50%
9.00%
12.75%
9.75%

Monto en Circulacion

3,000,000,000
1,500,000,000
3,000,000,000
2,453,224,800
1,413,224,800
434,838,400
618,681,375
6,150,000,000
2,394,000,000
3,000,000,000
3,000,000,000
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2.2 Bases tedricas

2.2.1 Conceptos relevantes en el mercado de titulos de renta fija

2.2.1.1 Perfil genérico del inversionista

La siguiente seccion tiene como objetivo describir de forma genérica el perfil y el
tipo de inversionistas interesado en titulos de renta fija. Destacando que existen ciertas
caracteristicas que permiten definir el perfil de un inversionista, estas son: conocer cuéles
son las necesidades y objetivos de inversion, saber cudl es el plazo de inversion, prever
la disponibilidad de liquidez en caso de ser necesario y por ultimo incluir el grado de
aversion al riesgo que se posee, en relacion con los titulos de renta fija (bonos). En general,
los perfiles suelen ser los siguientes: conservador (menor riesgo), moderado (riesgo
medio) y por ultimo los agresivos (mayor riesgo) que buscan mayores rendimientos por
lo que estan dispuestos a asumir mayor riesgo.

En consonancia con este trabajo los tipos de inversionistas en titulos de renta fija
venezolanos van desde institucionales (fondos de inversion, banca de inversion privada,
fondos de pensiones, etc.) hasta particulares (inversionista pequefios). Los institucionales
estdn  conformados principalmente por fondos de inversion que
ofrecen  diversificacion ~y  administracion  profesional en el  mercado.
Las inversiones especificas que estos realizan estan determinadas segin sus objetivos
ya que si el fondo se encuentra debidamente gestionado se realizan bajo un estilo de
inversion y segun la habilidad de los gerentes del mismo. Los tipos de fondos relevantes
para este trabajo son los fondos que invierten en bonos y los fondos equilibrados
que invierten en una combinacion de titulos valores, también se pueden considerar los
conocidos como "fondos buitres" que son fondos de capital de riesgo que negocian en el
mercado secundario de deuda, bonos de paises 0 empresas que tienen alto riesgo de caer
en Default. Por otro lado, los institucionales tienen ventajas claras sobre el proceso de
recompray distribucién que los inversionistas particulares dado que poseen mayor tamafo

e informacion del mercado.
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Los particulares por su parte poseen informacion limitada y de menor proporcion,
ya que son todas aquellas personas naturales y juridicas privadas, que buscan obtener
alguna ganancia bien sea por dividendos o por ganancia de capital, este tipo de
inversionista debe acudir a una institucion facultada para transar en el mercado de valores
(Casas de bolsas, Bancos de inversion, entre otros). En el caso venezolano los
demandantes particulares de bonos buscan obtener ganancias derivadas del pago de
intereses para satisfacer por ejemplo lo que podrian ser las necesidades de adquisicion de
divisas.

2.2.1.2 Deuda externa

Segln la guia de estadisticas de la deuda externa del Fondo Monetario
internacional (FMI, 2014), la deuda externa bruta se define como “el monto pendiente de
reembolso en un determinado momento de los pasivos corrientes reales y no contingentes
asumidos por residentes de una economia frente a no residentes con el compromiso de
realizar en el futuro pagos de principal, intereses o ambos”. Con base a la definicion del
FMI (2014), los bonos serian “pasivos corrientes reales pendientes de desembolso”.

Para el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF), la deuda
publica externa comprende todas las deudas acreedoras fuera del pais deudor pagaderas
en divisas, bienes o servicios, con un plazo inicial de un afio o mas. También comprende
las obligaciones contraidas por los Gobiernos nacionales, subdivisiones politicas y
organismos, o por organismos publicos auténomos, asi como las deudas privadas externas
garantizadas por el gobierno nacional, una subdivisién politica 0 un organismo de
cualquiera de ellas, o por un organismo publico autbnomo, y contraidas por acreedores
dentro del pais deudor. Incluye ademas las deudas privadas, para las cuales el Gobierno
se compromete a facilitar las divisas necesarias para atender al servicio de ellas.

Sin embargo, esta definicion globalmente aceptada esta expresada por el enfoque
de residencia del deudor y el acreedor, que estd determinada a su vez por el centro de
interés econdémico y no por la nacionalidad. Destacando que, una unidad institucional se
considera residente cuando realiza sus actividades econdmicas en el territorio geografico

del pais por un periodo prolongado mayor a un afio, segun el Sistema de Cuentas
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Nacionales (SCN) de los paises. Por lo tanto, el autor Ugo Panizza plantea tres enfoques
para hacer la distincion tradicional entre deuda publica externa e interna: moneda en que
se emite la deuda, la residencia del acreedor y lugar de emision, y la legislacion que regula
el compromiso de deuda. El autor llega a la conclusién que son pocos los paises en
desarrollo en tener la capacidad de identificar y rastrear la residencia de los Gltimos
tenedores de su deuda consolidada (bonos). Como consecuencia, la deuda externa esta
definida por el lugar de emision y la jurisdiccion que regula el contrato, admitiendo que
en la practica la mayoria de los paises informan las cifras de deuda externa e interna bajo
estos parametros.

Para efectos de este trabajo, se consideran las emisiones de deuda externa publicas
las realizadas en moneda extranjera por el sector publico a través del gobierno y por la
empresa estatal PDVSA, debido a que la segunda cumple con ciertas condiciones: La
Junta Directiva estd conformada por funcionarios del Estado la Junta Directiva, pueden
designar y remover personal de cargos estratégicos, y el Estado participa en los comités
de la empresa teniendo control sobre préstamos y regulaciones). Lo anterior permite
afirmar que PDVSA es una empresa bajo el control del Estado.

La deuda externa venezolana en su mayoria es de caracter publico, debido a que el
gobierno emiti6 para el afio 2007 bonos globalmente aceptados denominados en divisas
(délares) para venderlos en moneda local (bolivares), designados bajo la figura de bonos
soberanos. Con esta emision de bonos’ el Estado busco establecer un tipo de cambio
implicito, al fijar el precio y los cupones de los titulos en funcion del rendimiento exigido
por el mercado. Lo anterior permitié apaciguar la creciente demanda de divisas, ya que
dichas emisiones coincidieron con periodos de altos ingresos denominados en moneda
extranjera gracias al boom de precios del petroleo.

Sobre esta base, los bonos emitidos por el Estado y por la estatal PDVSA,

representan los bonos de deuda venezolana que se cotizan en los mercados financieros

" Precisamente la emision en 2011 del Bono soberano amortizable Venezuela 2031 sumado a las emisiones
de deuda de PDVSA desde 2007 a 2012 y en el afio 2014.
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internacionales. Siguiendo con la definicion de Gitman y Joehnk, 2009, los bonos son
“pasivos a largo plazo que cotizan en bolsa, cuyos tenedores, de hecho, prestan dinero al
emisor, que se emiten por parte de diversas organizaciones, corporaciones y los
gobiernos”. En el presente trabajo el conjunto de bonos (soberanos y PDVSA) representan
titulos de renta fija que conforman la deuda venezolana, donde su emision ha sido
financiada por bancos extranjeros y organismos multilaterales.

2.2.1.3 Titulos de Renta Fija

El mercado de renta fija, esta conformado por activos que se caracterizan por ser
instrumentos de deuda, donde el acreedor tiene unos derechos que debera satisfacer al
deudor o emisor de la deuda en el futuro, donde el objetivo es obtener financiamiento.
Una de las caracteristicas relevante en este mercado es la rentabilidad, que esta
determinada en gran medida por la emision inicial (valor nominal) y el pago de intereses
periddicos (cupones), que vendran expresados como un porcentaje sobre el valor nominal,
mas el desembolso inicial al vencimiento.

Bajo el criterio de Gitman y Joehnk, 2009, existen variantes en los tipos de activos
de renta fija, estos pueden ser los bonos, los titulos convertibles y las acciones preferentes,
donde el rendimiento se genera por la diferencia entre el precio de entrada y el valor de
amortizacion. La emision también podria ser “a descuento”, cuando el precio de emision
es menor al nominal recibido y a la amortizacion del activo, o “no al descuento” cuando
el precio de emision es igual al nominal y la amortizacion se realiza por un precio superior
a este. Segun el tipo de rendimiento que ofrecen pueden ser de interés fijo, cuya
rentabilidad esta determinada por toda la vida de la emision, o de interés flotante, cuando
su rentabilidad esta en funcion de un tipo de interés mas o menos un “spread” o diferencial.

Con respecto a los bonos, estos son denominados activos de renta fija debido a que
los desembolsos por intereses son fijos, es decir, la organizacion emisora acuerda pagar
periodicamente una cantidad fija de intereses y reembolsar un monto fijo del principal al
vencimiento. Cabe destacar que el emisor de activos de renta fija debe tener calidad
crediticia, solvenciay en definitiva capacidad de hacer frente a sus compromisos de deuda,

tanto pago de intereses como principal, ya que de estas consideraciones depende la
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rentabilidad y el riesgo del activo. Bajo todas estas consideraciones los bonos soberanos
de la deuda venezolana son titulos de renta fija.

2.2.1.4 Caracteristicas de un bono.

A fin de obtener una mejor comprension de la relacidn entre precio y rendimiento,
ademas de interpretar las curvas de rendimiento, es necesario entender el analisis basico
de bonos. Desde de la fijacion de precio de bonos y sus limitaciones al respecto, qué
informacidn se puede derivar de las distintas curvas de rendimiento, hasta las propiedades
de riesgo/retorno de los titulos de renta fija (Ver Tabla N°1: Valoracion de un Bono).

Las siguientes son las principales caracteristicas de los titulos de renta fija
clasificables como bonos®:

Valor nominal: Es el monto total del pago de principal pendiente que recibe el tenedor
de un bono cuando se vence el compromiso, incluidos los intereses devengados, cuyo
valor se utiliza para calcular los desembolsos periddicos de interés.

Valor actual: Es el resultado de traer a Valor Presente todos los beneficios futuros
(incluyendo intereses y pago final), descontados a una determinada tasa (puede ser: del
rendimiento exigido por el mercado, la tasa de descuento o el costo de oportunidad)
Precio de mercado: Es el valor al que se compra o se vende un bono después de su
emision. Un bono al ser emitido puede ser transado a su valor nominal (100%, o valor par)
o0 también puede ser negociado por debajo de este valor (a descuento) o por encima de este
valor (con prima). Normalmente, difiere del valor nominal de su principal, ya que el precio
de mercado se encuentra fluctuando.

Cupon: Es el pago de interés del bono previamente definido en el contrato de deuda, se
refiere a los desembolsos periddicos de intereses sobre el valor nominal. Los bonos se
venden con prima cuando las tasas de interés del mercado caen por debajo del cupon, y a
descuento cuando las tasas de mercado son mayores que el cupon.

Emisor: Es toda entidad, gobierno, subdivisiones politicas, organizaciones publicos o

privados que lleva a cabo la emision de un titulo de renta fija. Por lo general, la calificacion

8 Gitman y Joehnk (2009). Fundamentos de Inversién. México: Pearson Educacion.
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se le hace a los emisores mediante una escala que designa los niveles de riesgo, tanto de
impago como de pais, haciendo explicita la relacion inversa entre niveles de riesgo y
rendimiento, ya que a medida que su calificacion es mayor, menor sera su rendimiento.
Rendimiento: EIl rendimiento corriente, se define como la medida que indica el monto
de ingresos anuales por los intereses del bono con relacion a su precio de mercado.
También se considera el rendimiento al vencimiento (YTM) y el rendimiento al rescate
(para bonos rescatables).

Vencimiento: Es la fecha estipulada en un contrato de deuda donde se debera cancelar el
capital prestado en su totalidad mas los intereses acumulados o pactados desde el
momento de emision.

Tabla N°3:
Valoracion de un bono

Recuadro 2.2 Valoracion: Matriz de comparacion

Valoracidn Definicion Comentarios
Valor nominal Monto de principal pendiente, Tasa de interés contractual. En el caso de los bonos con fuerte
incluidos intereses devengados. descuento y bonos cupdn cero, con el tiempo el monto de

principal pendiente registra un aumento de valor equivalente
al rendimiento implicito (tasa de interés) del instrumento de
deuda al momento de emitirse, calculado como diferencia
entre el precio de emisian y el precio de rescate.

Valor facial Monte no descontado del principal El valor facial puede incluir los intereses que todavia no se
gue debe reembolsarse. hian acumulado, lo cual es contrario al principio de registro en
base devengado.
Valor del Maonto que un comprador paga Antes del vencimiento, el valor de mercado de un instrumen-
mercado por un bien a un vendedor en una to de deuda puede ser mayor o menor que el valor facial. A
transaccion consensual. medida gue el instrumento de deuda se aproxima al venci-

miento, el valor de mercado se aproxima al valor facial.

Valor Monto en que un activo podria ser Se aproxima al valor de mercado. Es necesario utilizar el equi-

razonable intercambiade o en que un pasivo valente de los precios de mercado para valorar los activos y
podria ser liquidado entre dos par- pasivos financieros gue no se negocian en mercados financie-
tes informadas y dispuestas en una ros ¢ Que se negocian con muy poca frecuencia.

transaccion en pie de igualdad.

Fuente: FMI. Guia de Estadisticas de la Deuda Externa (2014)
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2.2.1.5 Rendimiento al vencimiento (YTM, Yield to Maturity)

Gitman y Joehnk (2009), definen el rendimiento al vencimiento (YTM, Yield to
Maturity) como la medida de valuacion de bonos mas importante y usada con mayor
frecuencia. Conocido también como el rendimiento esperado por el inversionista, al
mostrar la tasa de rendimiento basada en el valor presente que considera los flujos de
efectivo totales durante la vida de la emision, siempre que el bono se mantenga hasta su
vencimiento, asumiendo que los pagos del principal e intereses se realicen de manera
rapida y oportuna. Se asume que la tasa de interés es igual al rendimiento del bono al
vencimiento. El rendimiento al vencimiento se usa no sélo para medir el rendimiento sobre
una sola emision, sino también para dar seguimiento al comportamiento del mercado en
general.

En otras palabras, las tasas de interés de mercado son esencialmente un reflejo de
los rendimientos prometidos promedio que existen en un segmento especifico del
mercado, por lo cual el YTM también se utiliza para evaluar el atractivo de instrumentos
de inversion alternativos. Existen varias maneras de calcularlo. Gitman y Joehnk (2009)
proponen como el método mas exacto un modelo de valuacién de bonos que asume una

composicion anual.

—yn It PV
Po= =1t T a+in (1)

Como se observa en la férmula, el YTM corresponde a la tasa de descuento o
rendimiento requerido (i) que iguala al valor presente del flujo de efectivo del bono (pagos
del cupon y del principal) con el valor nominal al vencimiento traido a valor presente. En
fin, los inversores le exigiran a dicho titulo un rendimiento determinado dependiendo del
nivel de riesgo que estos estén dispuestos a asumir.

2.2.1.6 Concepto de duracion

Segun Gitman y Joehnk (2009), la duracion de un bono es la medida de la
volatilidad de precio del mismo, que toma en cuenta los riesgos tanto de precio como de
reinversién para indicar las reacciones del bono a diferentes movimientos de las tasas de

interés. En 1938, el actuario Frederick Macaulay desarrollé por primera vez el concepto
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de duracion para ayudar a las empresas de seguros a equilibrar sus entradas de efectivo
con sus pagos. Este concepto se relaciona directamente con el vencimiento e
indirectamente con el cupén y el rendimiento.

En general, la duracion de un bono tiene las siguientes propiedades:
* Los cupones mas altos dan lugar a duraciones mas cortas.
* Los vencimientos mas largos significan duraciones mas prolongadas.
* Los rendimientos més altos (YTMs) generan duraciones mas cortas

2.2.1.7 Curva de rendimiento

La curva de rendimiento es un factor clave para la comprension de la dinamica de
establecimiento de precios y cupones de nuevas emisiones. Esta se define como “la
representacion gréafica de la relacion existente entre el plazo de vencimiento respectivo de
un bono y los rendimientos en un momento determinado” Gitman y Joehnk (2009). Su
utilidad se base en que permite la comparacion de los distintos rendimientos de los
instrumentos de corto plazo con aquellos de mediano y largo plazo. La interpretacion de
la curva de rendimientos da a conocer la aproximaciédn de los rendimientos de una emision.

2.2.1.8 Uso de la curva de rendimiento para la toma de decisiones

Segln Gitman y Joehnk (2009), los inversionistas de renta fija usan con frecuencia
las curvas de rendimiento para tomar decisiones de inversion. El anélisis de los cambios
de las curvas de rendimiento con el paso del tiempo proporciona a los inversionistas
informacion sobre las variaciones futuras de las tasas de interés y su influencia en el
comportamiento de precios y los rendimientos comparativos. Como se describe a

continuacion:

e Cuando la curva tiene pendiente positiva: indica que los rendimientos tienden a
aumentar con vencimientos mas largos. Por lo tanto, esto significa generalmente
que la inflacion empieza a aumentar o se espera que lo haga en el futuro cercano.
En estas condiciones los inversores en bonos mas experimentados preferiran

vencimientos cortos y medios, ya que proporcionan rendimientos razonables vy, al

50



mismo tiempo, una exposicion minima a la pérdida de capital cuando las tasas de
interés suben (y los precios de los bonos bajan).

e Cuando la curva de rendimiento adquiere una forma invertida o tiene una
pendiente negativa: esto ocurre cuando las tasas a corto plazo son mayores que las
tasas a largo plazo. Por lo general, esta curva es el resultado de las medidas de la
Reserva Federal para reducir la inflacion por medio del aumento de las tasas de
intereés a corto plazo. Otro factor a considerar es la “inclinacion” de la curva. Por
ejemplo, una curva muy inclinada ocurre cuando las tasas a largo plazo son mucho
mas altas que las tasas a corto plazo. Para los inversionistas en bonos agresivos,
podria ser la sefial para comenzar a invertir en titulos a largo plazo.

e Cuando la curva de rendimiento se aplana: se debe a que las tasas de la deuda a
corto y a largo plazos son basicamente iguales. En consecuencia, no hay mucho
incentivo para invertir a largo plazo. También la curva de rendimiento puede ser

convexa, cuando las tasas a mediano plazo son las mas altas.

2.2.1.9 Hipotesis y Teorias sobre el rendimiento de Titulos de Renta Fija

Sobre el rendimiento, Gitman y Joehnk (2009) dan una serie de explicaciones de
la estructura temporal de las tasas de interés. Como se sefiala anteriormente, la forma de
la curva de rendimiento puede cambiar con el paso del tiempo. Tres teorias citadas
comunmente (la hipétesis de las expectativas, la teoria de la preferencia por la liquidez y
la teoria de la segmentacion del mercado) explican méas a fondo las razones de la forma
general de la curva de rendimiento.
Hipdtesis de las expectativas: Fundamentada en los trabajos previos de Fisher (1930),
Williams (1938), Lutz (1940) y Hicks (1946) la hipotesis de las expectativas sugiere que
la curva de rendimiento refleja las expectativas de los inversionistas sobre el
comportamiento futuro de las tasas de interés, donde el Unico factor relevante es la
rentabilidad esperada por los agentes al estructurar su decision de inversion. Si los

inversionistas anticipan tasas de inflacion mas altas en el futuro, requeriran tasas de interés
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a largo plazo mas altas a las actuales y viceversa. Aunque existen otras teorias, la fuerte
relacion que se observa entre la inflacion y las tasas de interés es ampliamente aceptada.

Por lo general, bajo la hipotesis de las expectativas:

e Siaumentan las expectativas de inflacion la curva de rendimiento tiene pendiente
positiva.

e Si disminuyen las expectativas de inflacion genera una curva de rendimiento con
pendiente descendente.

e Una expectativa de inflacion estable crea una curva de rendimiento relativamente

plana.

Teoria de la preferencia por la liquidez: EIl argumento de Hicks (1939), es que los
individuos al valorar titulos financieros, incorporan un componente de incertidumbre en
su decision de inversion, con cierta preferencia de activos de corto plazo debido a que son
mas liquidos y menos sensibles a las variaciones de las tasas de mercado, lo que significa
que hay menos riesgo de pérdida del principal, ceteris paribus®. Ciertamente la teoria
afirma que las tasas de bonos a largo plazo deben ser mayores que las tasas a corto plazo
debido a los riesgos adicionales. Del mismo modo los inversionistas racionales prefieren
las obligaciones a corto plazo, a menos que sean motivados, por medio de tasas de interés
mas altas, a invertir en bonos de mayor plazo, ya que la incertidumbre aumenta con el
paso del tiempo. Todas estas preferencias explican por qué las tasas de interés mas altas
se relacionan con vencimientos mas largos y por qué es perfectamente racional esperar
curvas de rendimiento con pendiente ascendente.

Teoria de la segmentacion del mercado: Esta hipotesis acepta, tal como se menciond,
que los emisores de instrumentos de deuda se inclinan por titulos de mas largo plazo
debido a que tratan de eliminar el riesgo de reinversion de titulos de mas corto plazo. Por

esta razon, la teoria sugiere que el mercado de deuda esta segmentado con base en las

° Todo lo deméas permaneciendo constante.
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preferencias de vencimiento de los diferentes tipos de instituciones financieras e
inversionistas.

De acuerdo con esta teoria, la curva de rendimiento cambia porgue las tasas de
interés vigentes estan sujetas a la interaccion de los oferentes y demandantes agrupados
segun la similitud de sus preferencias de inversion. Cada grupo se enfrenta a un segmento
especifico de la curva de rendimiento, determinando asi las tasas de interés a corto y a
largo plazo. El equilibrio entre las instituciones financieras que ofrecen fondos con
vencimientos a corto plazo (por ejemplo, los bancos) y los prestatarios de dichos fondos
(por ejemplo, empresas con necesidades de préstamos temporales) establece las tasas de
interés en los mercados a corto plazo. De manera similar, ocurre para el largo plazo.

Resulta evidente que estas teorias son importantes para explicar la forma de la
curva de rendimiento. A partir de ellas se concluye que, en cualquier momento, la
pendiente de la curva de rendimiento dependera de las expectativas inflacionarias, las
preferencias de los inversionistas por liquidez y las condiciones de la oferta y la demanda
en los segmentos del mercado a corto y a largo plazos. Por supuesto, el comportamiento
contrario genera una curva de rendimiento plana o con pendiente descendente. En
cualquier momento, la interaccion de estas fuerzas determinara la pendiente de la curva
de rendimiento.

2.2.1.10 Tipos de riesgo

Los titulos de renta deben tomar en cuenta su riesgo y rendimiento para evaluar la
calidad de los mismos. En general, los bonos estan expuestos a cinco tipos de riesgo: de
tasa de interés (de mercado), de poder adquisitivo, financiero o riesgo de crédito, de
liquidez, y de rescate (Ver Tabla N°2: Tipos de Riesgo).

En el marco de la presente investigacion se toma en cuenta el riesgo de crédito,
aplicado en el anélisis como la probabilidad de incumplimiento de pago. En el caso de
Venezuela, se estudia el riesgo de crédito por la caracteristica de emision y por considerar
un alto impacto en la prima de rendimiento, donde los demas tipos de riesgos, en sus
distintos niveles, son causantes de volatilidad en el mercado que termina afectando el nivel

de rendimiento esperado de la deuda venezolana.
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Tabla N°4:
Tipos de Riesgo

Riesgo

Definicion

de
(de

De

interés

tasa

mercado)

Se traduce como riesgo de mercado vy se refiere a la volatilidad del precio de
los bonos debido al comportamiento de las tasas de interés. Cuando las tasas
de interés de mercado suben, los precios de los bonos bajan y viceversa. A
medida que estas se tornan mas volétiles, lo mismo ocurre con el precio del

bono.

De poder

adquisitivo

Relacionado con la inflacion. Con una inflacidn elevada, los rendimientos de
los bonos comienzan a rezagarse con respecto a las tasas de inflacién. La
razn es que su rendimiento esta asegurado con la tasa fija del cup6n sobre

el bono.

Financiero o

de crédito

Es el riesgo de que el emisor incumpla los pagos de intereses y/o del
principal. Tiene que ver con la calidad crediticia e integridad financiera del

emisor. Para bonos corporativos y soberanos, es un factor importante.

De liquidez

Es el riesgo de que un bono sea dificil de vender a un precio razonable en el
momento que se desea venderlo o sea poco negociado. Donde hay pocas

transacciones hay un elevado riesgo de liquidez.

De rescate

Es el riesgo de que un bono sea retirado mucho antes de la fecha de
vencimiento establecido en la emision. También denominada riesgo de

prepago ya que con frecuencia los emisores pagan por adelantado.

Fuente: Capitulo 10. Titulos de Renta Fija. Fundamentos de Inversiones. Gitman y Joehnk

(2009).
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2.2.1.11 Calificadoras de riesgo

Las agencias calificadoras de riesgo son las encargadas de designar los niveles de
riesgo para los instrumentos de inversion que se negocian en los Mercados de Capitales
Internacionales. Los inversionistas antes de comprar titulos de deuda deciden buscar
asesoria con agentes de bancos de inversion o utilizan la informacion provista por las
agencias calificadoras para la toma de decisiones, en funcién de una relacion
riesgo/rendimiento eficiente. Es decir, que en el proceso de inversion, se considera el
riesgo dependiendo de dos factores: los juicios emitidos por los analistas de los bancos
(que se pueden apreciar en los reportes que preparan y que repiten asesores financieros,
banqueros y ejecutivos de finanzas) y las opiniones que emiten las calificadoras de riesgo.

Las calificadoras de riesgo también pudieran incurrir en ciertos sesgos cuando
bajan o suben la calificacion de riesgo de un pais, pudiendo otras calificadoras verse
influenciadas a actuar forma similar. Diversos estudios aseguran que las agencias
calificadoras de riesgo suelen ser sumamente conservadoras y generalmente no toman
posiciones distintas a las de su competencia (Langohr y Langohr, 2009). Por tanto, termina
afectando la percepcion de riesgo pais. De hecho el estudio de Guttler (2009) demuestra
que Moody’s subia la calificacion de un emisor al observar que S&P lo hacia. Este
comportamiento evidencia que las calificadoras de riesgo y los asesores de bancos de
inversion pueden verse influenciados a la hora de calificar la calidad crediticia de la deuda
de Venezuela y PDVSA (Ver Tabla N°3: Calificaciones de Bonos).
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Tabla N°5:

Calificaciones de bonos
TABLA 10.2 calificaciones de bonos

Mopoody's SRP Definicicn

fLaa LT Bonos de alto grado de inversidn. Ex [a calificacidn mas alta asignada e indica una gran capacidad
para pagar el principal y los intereses. Se conooen frecuentemente comeo titulos de “la mejor calidad

Az iy Bonos de aito grado de inversidn. Son de alta calidad de acuerdo con todos los estandares, pero con
una calificacidn mas baja, sobre todo porgue las garantias de proteccion no son tan salidas.

it i Bonos de grado medio de inversion. Tienen muchas caracteristicas de inversian faworables, pero pusde
haber elementos que sugiersn susceptibilidad a cambios economicos negativos.

Baa BEBR Bonos de grado medio de imeersidn. Tienen una capacidad adecuada para pagar el principal v los intereses,
pera pasiblements carecen de ciefos alementos de proteccicn contra condiciones econdmicas adwversas.

Ba BE Emisiones espaculativas. Ofrecen sdlo una proteccion moderada del principal y de los intereses en
condiciones econdmicas variables. (Esta es una de las calificaciones de los bonos basural.

B B Emisiones espaculativas. Carecen por lo general de las caracteristicas comvenientes de los bonos de

inwersion. La sequridad del principal y de los intereses puede ser escasa; ésta es ofra calificacion
de los bonos basura.

Caa CCC Incumpdimiento. Emisiones de baja calidad gue pueden estar en inoumplimiento o en peligro
de incumplimiento.
Ca cC Incumpdimienta. Emisiones altamente especulativas, con frecuencia en incumplimiento o que poseen
oiras desventajas de mercado.
c Incumpdimiznto. Estas emisiones pusden ser consideradas como extremadamente pobres en ocuanto
a calidad de imaesrsian.
c Incumpdimiento. Calificacian asignada a bonos de ingreso gue no pagan intereses.
D Incumpdimiento. Emisiones gue estan actualmente en incumplimiento, atrasadas en los pagos del

principal o de los inlereses.

Faspnng: Bamd Rocowd de Mocdy's v Bond' Gukdo de Standard & Poar'a

Fuente: Capitulo 10. Titulos de Renta Fija. Fundamentos de Inversiones (2009).

La deuda externa de Venezuela en general se ha encontrado sometida a bajas
calificaciones por su eminente riesgo pais. Las calificaciones de riesgo pais que recibid
PDVSA por parte de S&P, Moody’s y Fitch son equivalentes a las que recibiria un pais
que presenta alto riesgo de incumplimiento de pagos. De hecho, para el periodo de 2002-
2016 las calificaciones fueron las siguientes: en el afio 2002 desde BB+ y BB- por parte
de Moodys y Fitch respectivamente, en el afio 2014 la calificadora Moodys asigné a la
deuda de PDVSA una escala de Caal y en enero de 2015 bajaron a Caa3. En el caso de
Standard & Poors en el afio 2014 se encontraban el B- y bajaron a CCC+, para octubre del
afio 2015 la deuda de PDVSA pasé a CCC-. Por ultimo, para Fitch’s ratings en marzo de
2015 calificaban la deuda de PDVSA en escala B y para diciembre de ese mismo afio en
CCC. Para el ultimo afio (2016) se obtuvo una calificacion crediticia negativa de CC por
parte Moodys y Fitch, y una ain menor a CC para Standars & Poors (Ver Grafico N°3:
Calificaciones Crediticias de PDVSA).
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Grafico N°3:
Calificaciones crediticias de Pdvsa
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Fuente: Fivenca, Casa de Bolsa (2016). Finanzas Digitales. En linea:
http://www.finanzasdigital.com/2016/11/calificacion-riesgo-pdvsa/

En el caso de la deuda soberana, para el afio 2002 las calificaciones fueron B, B-
y CCC+ por parte Fitch, S&P y Moodys respectivamente, luego para el periodo 2006-
2011 las calificadoras asignaron una escala entre B+ y BB-. Para el afio 2013 las
calificaciones de la deuda soberana empezaron a descender, S&P la calificaba en una
escalade Caaly en enero de 2015 bajaron a Caa3. Para Moodys las calificaciones fueron
de Caal en 2013, en 2015 descendieron hasta Caa2 y no fue hasta 2017 que igualan la
calificacion de S&P. Por ultimo para Fitch ratings la calificacion es conservadora pues se
ha ubicado hasta finales del 2016 en una escala de Caal (Ver Grafico N°4: Calificaciones

Crediticias de Venezuela).
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Grafico N°4:
Calificaciones crediticias de Venezuela.
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Fuente: Fivenca, Casa de Bolsa (2016).
Imagen N°1:
Calificaciones crediticias de S&P para Venezuela

Fitch redujo la calificacion crediticia de
Venezuela de CCC a CC

Fitch Ratings ve probable un
default por la reduccion en las
opciones de financiamiento tras
las sanciones a Venezuela por
4 parte de la Casa Blanca

O @Rendivalores

Fuente: “Bloomberg”. Infografia de Rendivalores (2017).
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Imagen N° 2:
Calificaciones crediticias de Venezuela: paso de CCC a CC.

Calificaciones de riesgo de paises seleccionados
de acuerdo a Standard & Poor’s

AAA Suiza

AA+ Estados Unidos
A+ Japoén

Argentina
Venezuela

Mozambiq ue *Selective Default

Fuente: Rendivalores. Fitch Ratings (2017).

Estas calificaciones de riesgo han permitido que diversos analistas incurran en
denominar los bonos venezolanos como “bonos basura”, ya que estan sujetos a mayores
niveles de riesgo y sus precios no son estables. De hecho, a diferencia de los bonos de
grado de inversion, donde sus precios estan correlacionados con el comportamiento de las
tasas de interés de mercado, los bonos basura se comportan de forma mas similar a las
acciones y como consecuencia los rendimientos dejan de ser previsibles. Por ende, sélo
los inversionistas que estan muy familiarizados con estos niveles de riesgo se sienten
coémodos ante una exposicion de tal magnitud.

La definicion de bonos basura usada por Gitman y Joehnk, es la siguiente, son
titulos altamente especulativos que han recibido bajas calificaciones de grado de
subinversion (comunmente Ba o B). Significa que la deuda no esta garantizada y tiene
escasos derechos sobre los activos. Estos bonos se denominan “basura” debido a su alto
riesgo de incumplimiento. Por lo general, quienes los emiten tienen montos excesivos de
deuda en sus estructuras de capital y su capacidad para pagar los intereses de esa deuda es
muy dudosa. Evidentemente, estos rendimientos estan disponibles Unicamente por la
mayor exposicion al riesgo, debido a que mientras mayores sean los niveles de riesgo,

mayor rendimiento generan.
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2.2.1.12 El canje

El proceso de canje o swap de bonos esta definido como una operacion donde se
reorganiza la deuda financiera en circulacion permitiendole al emisor aliviar tensiones de
liquidez en el corto plazo, ademas de un perfil mas favorable de vencimiento en su
contrato de deuda. Resulta importante mencionar este proceso debido a que la estatal
PDVSA buscé con esta propuesta canjear sus bonos con vencimiento en 2017 por nuevos
instrumentos que vencen en 2020. Dicha operacion se ejecutd a través de una oferta
voluntaria para intercambiar (canjear) uno o mas bonos en circulacion, por un bono nuevo
con una fecha de vencimiento de mas largo plazo. Debido a su condicion voluntaria, los
términos del bono nuevo debian contar con los atractivos suficientes para incentivar la
participacion de los tenedores de bonos.

El canje planteado por Pdvsa, radico en un modo de refinanciamiento de su deuda
financiera a corto plazo, logrando aliviar las tensiones de liquidez. A pesar de esto, para
los inversionistas el beneficio del proceso de canje no seria por aumento de flujo de caja,
debido a que bajo los términos financieros del bono (cupdn, vencimiento y el rendimiento)
la operacion no mejoraba si se comparaba con respecto a alargar el plazo de vencimiento.
Sin embargo, la mejora en términos de calidad crediticia fue generada por el Colateral
(50,1% del capital accionario de la empresa norteamericana CITGO) y por el Ranking de
la deuda (Senior Garantizada o Senior Secured) que origind un resultado favorable y
significativo en términos relativos en comparacion con el resto de la deuda de PDVSA en
circulacion.

En conclusién, para los inversionista, el proceso de canje ofrecia los incentivos
suficientes para alcanzar una participacion moderada de hasta 65% para el bono PDVSA
2017 (5,25%) y para la estatal PDVSA se estimé que dicha operacion iba a aliviar su flujo
de caja en un afio y medio. Sin embargo, la empresa se encontraba en una coyuntura
intensa y debia aprovechar dicho plazo para solventar sus problemas estructurales que
eran los principales causantes de su falta de liquidez. Todo lo descrito anteriormente
representa un espacio de gran interés para el presente trabajo ya que permite entender a

cabalidad no solo los términos pertinentes sino el por qué se decidié utilizar el
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comportamiento de los bonos venezolanos como aproximacion a un indicador de
sentimiento.
2.2.2 Teoria Financiera Clasica
El enfoque tradicional de las finanzas empresariales va desde 1920 a 1950,
utilizando las tendencias de la teoria econdmica, y mirando como central, el problema de
la consecucion de fondos, las decisiones de inversion y gastos, la liquidez y la solvencia

empresarial. Entre los pioneros de la teoria financiera en esta época, se encuentran:

e La Teoria del riesgo expuesta por Frank Knight (1921), efectud los primeros
aportes en la distincion entre riesgo e incertidumbre. Donde argumenta que: “La
incertidumbre debe ser tomada en un sentido radicalmente distinto de la nocion
familiar de riesgo, de la cual nunca ha sido adecuadamente separada... aparecera
que una incertidumbre mensurable, o riesgo propiamente dicho, es bien diferente
de la no mensurable incertidumbre.”

e La Teoria de Inversiones de Irving Fisher (1930), quien ya habia perfilado las
funciones basicas de los mercados de crédito para la actividad econémica como
un modo de asignar recursos a través del tiempo.

e Las Teorias del dinero de John Maynard Keynes (1930, 1936), John Hicks (1934,
1935, 1939), Nicholas Kaldor (1939) y Jacob Marschak (1938) que ya habian
concebido la teoria de seleccion de cartera en la cual la incertidumbre jugd un
papel importante.

e Keynesianismo, con su obra "Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero”
en 1936 por John Maynard Keynes, propulsor del aumento de la demanda para
promover crecimiento econémico.

e Keynes (1937), sefiald: “por conocimiento incierto yo no quiero decir solamente
distinguir lo que es conocido con certeza de aquello que es solamente probable. El
juego de la ruleta no es un sujeto, el sentido en el cual yo estoy usando el término
es gque sobre muchos temas no hay bases cientificas en las que formar una

probabilidad calculable. Nosotros simplemente, no sabemos”.
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e Nicholas Kaldor (1939) analizé si la especulacion influia en la estabilizacion de
precios y, asi, amplié considerablemente la teoria de preferencia de liquidez de
Keynes.

e La Teoria sobre el valor de la inversién de John Burr Williams (1938) basada en
coémo determinar el precio de los activos, demuestra que los precios de los activos
financieros reflejan “el valor intrinseco” de un activo.

e La Teoria de las expectativas racionales, propuesta por John F. Muth y
desarrollada por Robert Lucas junto con Thomas J. Sargent, tuvo como objetivo
explicar por qué las reglas, las formulas o los modelos no habian sido exitosamente
consistentes para predecir los precios en los mercados especulativos. Su respuesta
era que, en efecto, toda la informacién disponible es incorporada en las decisiones
corrientes de los especuladores, cuyas expectativas son racionales en el sentido
estricto.

e La Teoria de la utilidad esperada de Neumann y Morgenstern (1944), aborda el
analisis de situaciones donde los individuos deben tomar una decision sin saber
qué resultados pueden trascender de esa decision; es decir, toman decisiones
bajo incertidumbre. La decisién también dependerd del grado de aversion al

riesgo del agente y la utilidad de otros agentes.

En términos generales el énfasis de esta etapa se centra en trabajar el problema del
riesgo en las decisiones de inversion -que conlleva al empleo de la matemaética y la
estadistica-, asi como en el rendimiento para los accionistas, el apalancamiento operativo
y financiero. Para el presente trabajo es de gran relevancia resaltar la Teoria de las
expectativas racionales y la Teoria de la utilidad esperada, ambas basadas
fundamentalmente en los postulados basicos de von Neumann y Morgensten (1944). La
toma de decisiones “racional” dentro de la teoria econdmica cldsica supone que el agente

debe tomar en cada momento la decision que maximiza su funcion esperada de utilidad.
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Von Neumann y Morgenstern (1944) son quienes describen con mayor
aproximacion formal la Teoria de la utilidad esperada profundizando el trabajo que
doscientos afios antes habia realizado el matematico Daniel Bernoulli (1738). Fue el
concepto del valor monetario esperado (VME) el que dio paso al concepto de la utilidad
esperada medida en términos de satisfaccion, guardando relacién con las actitudes de los
individuos ante el riesgo y situaciones de incertidumbre. Los autores demostraron las
limitaciones del VME como criterio para la toma de decisiones de riesgo ya que este
postulaba que en situaciones de eleccidén se supone que el objetivo es maximizar el
rendimiento esperado del dinero. Segun dicho criterio, seria indiferente elegir una opcion
u otra. Sin embargo, en la realidad, los sujetos se inclinan por una de las dos opciones (por
A o por B), més alla de que tengan el mismo VME.

De esta manera establecieron que la utilidad es un numero que utiliza quien debe
adoptar una eleccién de las ganancias que percibird en condiciones de incertidumbre. El
concepto que plantean es una clara aproximacion a la teoria del comportamiento racional,
aunque se mantuvo en la corriente neoclasica.Von Neumann y Morgenstern (1944)
elaboran una funcidon de utilidad como un indice numérico para evaluar situaciones
inciertas, transformandola en mensurable, distinguiéndose de la utilidad ordinal de J.
Hicks y R. Allen (1939) y de la utilidad cardinal de Alfred Marshall (cantidad psicolégica
para medir el placer y el dolor). La teoria de la utilidad esperada se asienta en ciertos

axiomas, tales como:

e Completitud: El agente debe ser capaz de ordenar todos los posibles resultados por
orden de preferencia.

e Transitividad: Dados los resultados A, B, C. Si A=B y B=C entonces A=C.

e Continuidad. Este axioma implica que si B tiene un resultado cierto, existe una
probabilidad p de recibir el resultado A y (1-p) de recibir el C, tal que el decisor
sera indiferente entre recibir B o jugar al juego cuyos resultados sean A y C con
probabilidad p y (1-p) respectivamente.
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e Sustitucion: Dado el axioma anterior de continuidad, si existe otro resultado D=B,
entonces el decisor serd indiferente entre este nuevo resultado D y el juego entre
A'y B tal como se ha descrito en el axioma anterior de continuidad.

e Probabilidad desigual: Supongamos que el resultado A es preferible al B.
Supongamos también que al decisor se le presenta la posibilidad de jugar a dos
juegos. El primero de obtener A con probabilidad p y B con probabilidad (1-p). Y
el segundo, de obtener A con probabilidad g y B con probabilidad (1-q). Segun
este axioma, el decisor siempre preferira jugar al juego cuya probabilidad de

obtener A sea mayor.

A partir de estos axiomas, la funcion de utilidad se basa en algunas propiedades
como: debe ser el resultado A preferible al B, la utilidad de A es mayor que B, lo cual se
expresa como: U (A) > U (B) si una persona se encuentra en una situacién X que le
representa una compensacion A con la probabilidad p y una compensacion B con
probabilidad 1-p, la utilidad de X es igual a: U (X) =p U (A) + (1-p) U (B). A partir de
estas propiedades se puede construir la curva de la funcion de utilidad.

Arrow (1965) y Pratt (1964) fueron los que desarrollan una medida de absoluta

aversion al riesgo, que se define como:

(1)

Estos autores concluyeron que en funcion del signo de la derivada de la funcion
de utilidad un individuo, podria tener aversion al riesgo si el signo es negativo, puede ser
indiferente al riesgo si el signo el nulo o pueda tener propension al riesgo si el signo es
positivo. Asi mismo, un individuo adverso al riesgo tiene una funcion de utilidad céncava.
Esta tendencia, llamada el efecto de certeza, contribuye a la aversion al riesgo en
elecciones que implican ganancias seguras y a la busqueda de riesgos en elecciones que

implican pérdidas seguras.
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Por altimo, para darle paso a las finanzas conductuales existen dos criticas
fundamentales: La de Maurice Allais que demostré que los axiomas de la teoria de la
utilidad esperada son sistematicamente violados en las decisiones de los individuos, y la
de Herbert Simon, que se ocupa de la toma de decisiones con racionalidad limitada en

organizaciones.
2.2.3 De la Teoria Financiera Clasica a las Finanzas Conductuales

En el apartado anterior (2.2.2) se explican brevemente las teorias que componen
la época clasica del mercado financiero, donde se define la Teoria Financiera Clasica
como aquella que plantea la racionalidad como medio de interaccionar adecuadamente
con el mercado. Sustenta una toma de decisiones ajustada a la utilidad en términos de
satisfaccion, a la busqueda de la mejor relacion rendimiento/riesgo, a una 6ptima
diversificacion y a la asuncion de que los mercados reflejan en el precio de los valores
toda la informacidn existente. Ahora bien, durante la segunda mitad del siglo XX, una
serie de autores han empezado a plantear enfoques diversos, tanto complementarios como
contrarios, a los esquemas imperantes en los que la racionalidad, soporte clasico, era la
base y punto de partida para entender como decidian los agentes econémicos y el propio
funcionamiento de los mercados financieros.

Las teorias financieras imperantes hasta la segunda mitad del siglo pasado habian
proclamado a la racionalidad como fuente primordial y factor practicamente Gnico en la
toma de decisiones. Con posterioridad y gracias a los investigadores mencionados y a las
experimentaciones provenientes de la Psicologia conductual y cognitiva, de la Sociologia
de grupos y de los altimos avances en el analisis e interpretacién de la estructura
fisiologica del cerebro, se afiaden los factores cognitivos/conductuales y emocionales que
afectan a la toma de decisiones de los inversores. Las conclusiones aludidas situan al ser
humano como agente econdémico en el centro de sus aportaciones. Es el verdadero
protagonista, en lugar del mercado. Y un conjunto doctrinal que apuesta en esa direccion
son las Finanzas Conductuales que proponen sus propias respuestas orientadas a explicar

como se comporta el ser humano en sus decisiones de inversion financiera.
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A continuacion se desarrollara con mayor profundidad la trayectoria de las
finanzas, desde las teorias de finanzas clasicas, pasando ademas por sus teorias
neoclésicas, y finalizando con la incorporacion de las finanzas conductuales al mundo
moderno.

2.2.3.1 Discrepancia entre la Hipotesis de Mercados Eficiente y la Economia
Conductual
El punto de inflexion en el mundo de las finanzas clésicas surge con la publicacion

de E. Fama en 1970 Efficient Capital Markets: a Review Theory and Empirical Work. La
eficiencia definida por Fama, se fundamenta en la racionalidad de los participes y en el
acceso practicamente instantaneo a la informacion, siendo ambas variables las que
condicionan la formacién de precios de las acciones. Su revision se centra en el hecho de
que a largo plazo la “Bolsa” resulta ser un juego equitativo, lo que introduce todo un
concepto innovador ya que establece una relacion directa entre los mercados y la
eficiencia. Esta nueva definicion de eficiencia, frente a la clésica equidad, se sustenta de
una forma insistente en dos parametros criticos: la racionalidad de los agentes que
interacttan en los mercados, atribuyéndoles en todo caso un comportamiento coherente
que alcanza incluso a la gestion de sus expectativas, y la accesibilidad a la informacion,
que permite que los precios se adapten instantdneamente a la nueva informacion
publicada. De esta forma, y gracias a la coherencia de los gestores, los mercados se
convierten en un ente donde la racionalidad permite una correcta asignacion de los
recursos y en donde la rapida adaptacion de los precios a la informacion hace que se pueda,
en principio, considerar que los mercados son netamente eficientes.

Se supone que los sentimientos y las emociones no juegan ningun papel en la
actividad econémica, al menos segun el supuesto clasico de la racionalidad expuesto
durante tantos afios en los principios basicos de microeconomia. Este supuesto rigido del
individuo racional tiene sus inicios especialmente desde la llegada de la Hipdtesis de
Mercados Eficientes (de aqui en adelante se puede hacer referencia como HME) vy la
hipotesis de las expectativas racionales en la teoria de los mercados financieros, lo cual

descarta el efecto de todos los sentimientos por definicion. Basan su argumento en que se
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supone que las personas usan toda la informacion disponible en una manera correcta,
estando asi laHME vy las teorias de comportamiento fuertemente correlacionadas de forma
negativa. De acuerdo con la HME expuesta por Fama (1970), toda la informacidn siempre
sera procesada de modo que, en promedio, siempre se forma la expectativa correcta. Las
distorsiones por sentimientos de euforia 0 miedo tendrian, en el mejor de los casos, un
impacto corto en el tiempo. Seguidamente los precios en los mercados de valores
proporcionan toda la informacion disponible y, por lo tanto, siempre tienen la razon, sin
embargo errores sistematicos del juicio no existirian si todos los inversores fueran
racionales.

Las finanzas neoclasicas, analizaban el precio de diferentes activos, proponiendo
que se comportaban de forma aleatoria continuamente, estos criterios fueron considerados
durante un largo periodo como fundamento para la toma de decisiones financieras. El
reconocido autor Eugene Fama fue uno de los principales representantes, al proponer su
teoria de mercados eficientes (1970) e introducir la Hipdtesis de Mercados Eficientes

(HME), basada en los siguientes supuestos:

e Competencia perfecta: las empresas no pueden manipular el precio de los activos
y siempre buscan maximizar su bienestar.

e Expectativas racionales: las predicciones de valor futuro de variables econémicas
no son sistematicamente erréneas y que los errores son aleatorios (son ruido
blanco).

e Conocimiento de precios: éstos reflejan completamente la informacidon disponible
en el mercado. A su vez, la HME puede interpretarse de tres formas segun la
eficiencia del mercado: Eficiencia débil: cuando los precios reflejan sélo la
informacidn historica del mercado. Eficiencia semi-fuerte: se presenta cuando los
precios reflejan tanto la informacion historica como la informacion puablica del
mercado. Eficiencia fuerte: cuando los precios reflejan la informacion historica,

publica y privada del mercado.
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La historia de la eficiencia de los mercados se basa en que el valor esperado de los
rendimientos anormales es cero, no siempre se produce, sino que, por una razon u otra, la
suerte o la aleatoriedad generan desviaciones de ese equilibrio (anomalias), en las dos
direcciones. La eficiencia del mercado evoluciona a través de la competencia perfecta, y
supone informacion libre, disponible instantdneamente, con unos inversores racionales y
con la exencion de costes de transaccidon e impuestos. Sin embargo, esta teoria de
mercados eficientes ha ido perdiendo intensidad con el paso del tiempo, quedando
desplazada y en gran medida cuestionada. Los modelos de equilibrio financiero basados
en la hipdtesis de eficiencia fallan a la hora de explicar las operaciones en las transacciones
de un mundo real, lo que lleva a dar el salto al vacio. Esta claro que estas condiciones no
se dan en los mercados de capital, por lo que dificilmente se puede justificar su eficiencia.
La evolucidn de los mercados a lo largo de este tiempo ha fijado nuevos paradigmas que
permiten cuestionar los principios en los que Fama fundamenta su teoria de unos mercados
eficientes.

Todos los economistas e inversores que operan en los mercados, aceptan gque es
precisamente la diversidad de opiniones sobre determinados aspectos lo que afecta a los
valores, y por ende es el elemento responsable de que los precios se muevan de una forma
completamente aleatoria e impredecible. El origen de la teoria moderna sobre la formacion
de precios se atribuye a Louis Bachelier, quien fue el primero en demostrar que bajo
determinadas hipotesis la formacion de los precios de las acciones y su comportamiento
es completamente aleatorio. Considerar la diversidad de anomalias que se producen en el
comportamiento de los mercados y al mismo tiempo el comportamiento irracional de los
inversores, permite fijar puntos de ruptura en una teoria que necesitaria de ciertos ajustes
con el paso del tiempo; no tanto en su formulacion, sino mas bien en su capacidad para
dar explicaciones validas al comportamiento diario de los mercados y sus participantes.
Resulta innegable considerar la evolucion que han sufrido los mercados financieros con
el paso de los afios. Las nuevas propuestas permiten presentar modelos alternativos bajo

la conviccidn de que el modelo de Mercados Eficientes presenta ciertas deficiencias.
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2.2.3.2 Teoria Prospectiva como alternativa a la Teoria de la Utilidad
Esperada

Kahneman y Tversky (1979) presentan en su trabajo Prospect Theory: An Analysis
of Decision under Risk una critica de la teoria de la utilidad esperada como modelo
descriptivo de toma de decisiones bajo riesgo propuesta por Bernoulli en 1738 y luego por
von Neumann y Morgenstern en 1944. En la teoria de la utilidad esperada, la funcion de
utilidad de un resultado esta condicionada por su probabilidad, sin tener en cuenta el hecho
de que la gente tiende a sobre-ponderar aquellos resultados que son ciertos, frente a los
que no lo son. La teoria prospectiva se refiere a como las personas evallan el potencial de
obtener ganancias o pérdidas a partir de un punto de vista subjetivo, formado por la
informacidn disponible del inversor, lo cual lo lleva a definir a partir de qué punto cambia
la tendencia de pérdidas a ganancias (Kahneman & Tversky, 1979). En ella explican su
prospectiva de como se mueven los seres humanos ante situaciones de toma de decisiones
bajo condiciones de incertidumbre y como llegan a la decision final.

Los autores visualizan su teoria en el ejemplo clasico del sujeto que prefiere perder
100 euros de forma certera antes que una probabilidad reducida de perder 500 euros, lo
que pone de manifiesto una clara asimetria a la hora de tomar los riesgos en las decisiones
de inversion de un sujeto que en apariencia se define como racional. En su desarrollo,
Kahneman identifica una serie de anomalias en las que tienden a incurrir todos los sujetos
a la hora de tomar sus decisiones, anomalias que rompen con los principios fundamentales
de los mercados eficientes dado que asume que los sujetos participes son racionales y
mantienen en todo caso el objetivo de optimizar su beneficio, bien sea maximizando las
ganancias 0 minimizando las perdidas. Este planteamiento es el que le dard pie a la
formulacién posterior de su teoria de las prospectivas, demostrando la asimetria de la
funcidn del riesgo que los inversores son capaces de asumir.

Tversky y Kahneman (1974) demuestran que el ser humano esta influido por
heuristicas y sesgos. Heuristicas o procedimientos subjetivos de valoracion. Sesgos o
prejuicios cognitivos que condicionan la gestién de su ciclo de inversion, tanto desde el

inicio y la decantacion por un determinado producto hasta el mantenimiento y finalizacion
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del ciclo. Thaler (2013) denomin6 anomalias al listado que inicié él mismo y en el que
recogieron los factores que rompian con el pensamiento racional imperante a través de los
autores ya mencionados Tversky y Kahnenam. A éstos, se unen las aportaciones de
autores mencionados con anterioridad en los antecedentes del presente trabajo como
Shefrin, Statman, Barber y Odean entre otros.

Por estas razones en el apartado siguiente se busca realizar un inventario de las
principales heuristicas (disponibilidad, representatividad y anclaje, y ajuste) y de los
sesgos relacionados, ademas de describirse otros sesgos econtrados relevantes para el tema
de estudio. Posteriormente, se vincula brevemente la disciplina de las Finanzas
Conductuales al analisis del comportamiento de los inversores en fondos de inversion para
ver en qué grado se cumplen los supuestos de la Teoria Prospectiva durante el ciclo de
decisiones. De ese modo se verifica la correlacién entre la teoria y el comportamiento real.

2.2.3.3 Juicios bajo incertidumbre: Heuristicas y Sesgos

En el curso del proceso de toma de decisiones intuitivas, se utilizan las heuristicas
mentales a fin de rapidamente reducir la complejidad. El uso de estas reglas empiricas o
heuristicas expone a sesgos cognitivos, por lo que es importante cuestionarse ¢Cudles
heuristicas se utilizan para reducir la alta volatilidad, incertidumbre, complejidad y
ambigledad, y como estas heuristicas incorporan sesgos inherentes en el proceso de toma
de decisiones? (Cémo afectan estos sesgos las evaluaciones probabilisticas de sucesos
futuros? Una vez conscientes de los riegos crecientes de estas herramientas heuristicas,
¢como se puede mejorar la toma de decisiones? (Williams, 2011).

El andlisis de la heuristica y de los sesgos comenzé con el trabajo pionero del
ganador del Premio Nobel de Economia en 2002, de Daniel Kahneman y del Profesor
Amos Tversky. En contraste con los modelos clasicos preexistentes (tal como la teoria de
utilidad esperada mencionada anteriormente) que intentd describir el comportamiento
humano como una maximizacion racional de las decisiones de coste-beneficios, éstos
proporcionaron un sencillo marco conceptual de comportamiento humano observado,

basado en selecciones hechas en condiciones de incertidumbre, riesgo y ambigledad.
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Propusieron que cuando se enfrentan a numerosos estimulos sensoriales, los seres
humanos reducen la complejidad mediante el uso de heuristicas (Williams, 2011).

En su trabajo Kahneman y Tversky (1974) Judgment Under Uncertainty:
Heuristics and Biases los autores describieron tres heuristicas de propdésito general:
disponibilidad, representatividad, anclaje y ajuste, que subyacen en muchos juicios
intuitivos bajo incertidumbre. Estas heuristicas, sugirieron que eran simples y eficientes
porque se aprovechaban de los calculos basicos que la mente humana estaba destinada a
hacer. En los primeros experimentos que definieron su trabajo cada heuristica se asoci6 a
un conjunto de sesgos, es decir, a desviaciones de la teoria racional normativa, que sirvio
como marcadores o firmas de la heuristica subyacente. Algunos de estos sesgos se
definieron como desviaciones de algun valor "verdadero™ u objetivo, pero la mayoria eran
violaciones de las leyes basicas de la probabilidad. Dichas tres heuristicas se emplean para
evaluar las probabilidades y predecir valores, son altamente econdmicas y generalmente
efectivas, pero conducen a errores sistematicos y predecibles. Los autores concluyen que
una mejor comprension de estas heuristicas y de los sesgos a los que conducen podria
mejorar juicios y decisiones en situaciones de incertidumbre.

A continuacion se describiran de forma breve cada uno de estas heuristicas con los
sesgos que se consideran pertinentes para efectos de este trabajo y que actlan sobre los
diversos agentes implicados en el mercado de los bonos venezolanos durante el periodo
de estudio, destacando ademas que en la literatura conductual existen otros sesgos que no
se encuentran descritos. Luego se expondran los sesgos pertinentes al tema de estudio
encontrados en la amplia literatura de las finanzas conductuales, partiendo en primer lugar
de conclusiones de la Teoria Prospectiva, centrado en la influencia de la pérdida frente a
la ganancia, seguido de un conjunto de prejuicios cognitivos centrados en caracteristicas
de la personalidad del ser humano que pueden conducir a errores en la toma de decision,

y finalizando con otros sesgos relevantes.
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Heuristica de Disponibilidad: En palabras de (Kahneman, Slovic & Tversky, 1982), la
heuristica de disponibilidad es la forma con que la gente tiende a evaluar la frecuencia de
una clase o probabilidad de un acontecimiento en funcion de la facilidad con la que le
vienen a la mente casos de ese tipo de acontecimientos. El uso de este heuristico puede
generar juicios basados en informacion facilmente disponible en la memoria o a través de
fuentes externas y coartar una busqueda y recoleccion razonable de informacién. El ser
humano es propenso y estd mas predispuesto a lo facil y por tanto, la informacion que
permite una interpretacion rapida y clara es mas facil de retener que aquélla que precisa
de procesamiento e interpretacion. En consecuencia, la confianza en la disponibilidad
conduce a predecibles sesgos:

Sesgo de proximidad: Establece que los acontecimientos méas proximos, temporal,
espacial y/o afectivamente, predominan sobre los mas distantes, que son minimizados e
ignorados. Su efecto conduce a una facil y pronunciada distorsion de la probabilidad
asignada a un suceso.

Sesgo de confirmacion: Es aquella tendencia a buscar la informacion que confirma las
creencias y puntos de vista previos. Su consecuencia lleva a limitar la bdsqueda de
informacion y a descartar la informacion que apunta contra las creencias establecidas.
Correlacion ilusoria: La facilidad con que se desarrollan las operaciones mentales de
recuperacion y asociacion de informacion pueden llevar a creer que sucesos no
relacionados estan correlacionados. Su efecto conduce a establecer relaciones causales
entre sucesos que en realidad no tienen relacion alguna.

Heuristica de Representatividad: Segun los autores esta heuristica demuestra que las
personas ordenan las ocupaciones por probabilidad y por similitud exactamente de la
misma manera. Este enfoque, a juicio de la probabilidad conduce a errores graves, porque
la similitud o representatividad no estan influenciadas por varios factores que deberian
afectar los juicios de probabilidad. Los juicios de probabilidades sobre un suceso se ven
afectados por el grado en que un caso particular es representativo de una clase. El uso de
este heuristico puede generar una alta propension a desarrollar amplias, y en ocasiones

muy detalladas, generalizaciones sobre una persona o fenémeno con base en solo unos
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pocos atributos de tal persona o fendbmeno. Los sesgos que derivan de esta heuristica son:
Insensibilidad a la probabilidad previa de resultado: Se refiere al acto de pasar por alto
la probabilidad previa de los resultados que no tiene efecto sobre la representatividad y si
lo tiene sobre la probabilidad actual. Conduce por ende al error de obviar la distribucion
base de la poblacion en la estimacion de la probabilidad de un caso particular.
Insensibilidad al tamafio de la muestra o ley de los “pequeriios numeros”: ES aquella
sobrestimacion del grado en que pequefias muestras son representativas de la poblacion.
Conduce al error de extraer conclusiones firmes de un nimero reducido de inputs de
informacion.

Efectos del azar: Esperar que una corta secuencia de sucesos aleatorios sea representativa
de las caracteristicas esenciales del proceso global. Conduce por ende al error comin de
contemplar el azar como un proceso auto-corrector que induce a una desviacion en una
direccion opuesta para restaurar el equilibrio.

Conceptos erroneos de regresion o efecto de regresion: Se refiere a pasar por alto el
fendmeno de regresion a la media: las desviaciones positivas persistentes pueden deberse
a razones aleatorias que, de ser asi, aumentan la probabilidad de una desviacion negativa.
Conduce a la invencion de explicaciones causales espurias.

Insensibilidad a la previsibilidad: La cual plantea que si la gente hace predicciones
unicamente sobre la base de los términos favorables de la descripcidn, sus predicciones
seran insensibles a la fiabilidad de la informacion y al acierto que quepa esperar de la
prediccion.

Ilusion de la validez: Se refiere a la confianza injustificada con que se hace una prediccion
cuando se observa un buen ajuste entre el resultado predicho y la informacion inicial.
Heuristica de Anclaje y Ajuste: Establece que en muchas situaciones las personas hacen
estimaciones comenzando desde un valor inicial y de eso se ajustan para dar la respuesta
final. EI valor inicial, o punto de partida, puede ser sugerido por la formulacion del
problema, o puede ser el resultado de una computacion parcial, en cualquier caso, los
ajustes son tipicamente insuficientes. Generalmente se emplea en predicciones numéricas

cuando un valor relevante esta disponible. El anclaje puede cegar la vision presente y
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futura del agente econémico si no es capaz de asumir la nueva informacion, lo cual lleva
a plantear que el inversor tiene que estar en permanente tension porque los mercados
varian continuamente. Por tanto el uso de este heuristico genera que, dependiendo del
punto de partida, se alcancen diferentes estimaciones sobre determinado suceso. Entre los
sesgos de esta heuristica se encuentran:

Sesgo de anclaje o de conservadurismo: Establece que las estimaciones o pronosticos se
“anclan” en la informacion inicial, a la que se le atribuye un valor excesivo en el proceso
de diagndstico. Su efecto conduce a no revisar las estimaciones o prondsticos a la luz de
la nueva informacion.

Sesgo en la evaluacion de eventos conjuntos y disjuntos: Como consecuencia del anclaje
en la probabilidad de los sucesos elementales, se tiende a sobrestimar la probabilidad en
los problemas conformados por sucesos conjuntos y a subestimar la probabilidad en
problemas conformados por sucesos disjuntos.

Es importante afiadir que afios més tarde los autores Gilovich, Griffin y
Kahneman (2002) editaron Heuristics and Biases: The Psychology of Intuitive Judgment.
Ellos identifican seis heuristicas de propdsito general (afecto, disponibilidad, causalidad,
fluidez, similitud y sorpresa) y seis heuristicas de proposito especial (atribucion
sustitucion, indignacion, prototipo, reconocimiento, eleccién por gusto y eleccion por
defecto), mientras que dos heuristicas han sido reemplazadas, representatividad por
sustitucion de atribucion (heuristica del prototipo y heuristica de similitud) y anclaje y
ajuste por el efecto heuristico.

Sesgos relacionados con las diferentes respuestas ante pérdidas o ganancias

Contabilidad Mental: es el conjunto de operaciones cognitivas utilizadas por individuos
y hogares para organizar, evaluar y realizar un seguimiento de las actividades financieras.
Thaler (1985) desarroll6 un nuevo modelo de comportamiento del consumidor que
involucra contabilidad mental.

Efecto de Disposicion: Fendmeno de venta de activos ganadores demasiado temprano, y

por el contrario, se mantienen los activos perdedores un tiempo exagerado, lo cual puede
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repercutir en aversion al reconocimiento de malas decisiones y pésimos negocios
(Ramirez, 2013).

Framework Effect (efecto marco): El efecto marco es un sesgo cognitivo descubierto y
estudiado por el programa de investigacion propuesto hace varias décadas por Amos
Tversky y Daniel Kahneman (2003). Se define entonces como las variaciones de respuesta
que producen los sujetos segun que la informacion de una tarea se les presente desde un
marco positivo o desde un marco negativo.

Endowment Effect (efecto de dotacién): Es un sesgo definido por Thaler (1980) en los
términos de “infra ponderar los costos de oportunidad”. Refleja que las personas a menudo
exigen mucho mas para renunciar a un objeto a lo que estarian dispuestos a pagar para
adquirirlo.

Aversion a las Pérdidas y Aversion a la Pérdida Miope: La aversion a las pérdidas eleva
su nivel si ademas se le afiade una condicion que amplifica. Esto es lo que plantea Thaler
(1997) cuando desarrollaron el concepto de aversion a partir de la siguiente definicion: la
combinacion de mayor sensibilidad a las pérdidas que a las ganancias y la evaluacién
frecuente de los resultados. El adjetivo “miope” se le debe a Thaler (1999) porque incluso
inversores con horizontes temporales largos les preocupa las ganancias y pérdidas de los
horizontes cortos. El evaluar el resultado muy a menudo puede conducir a ver posibles
pérdidas y eso puede impactar en la mente del inversor.

Certainty effect (efecto de certeza): Fendmeno que se explica a partir de una relacién
imperfecta entre el peso dado a la certeza y a la probabilidad, de modo que, en su opinién
las personas le dan méas peso a los ingresos que consideran certeros en comparacion a los
gue consideran meramente una probabilidad (Kahneman y Tversky, 1979).

Sesgos basados en condiciones personales, sobrerreacciones y sobrevaloraciones
Ilusion del conocimiento (illusion of knowledge): Barber y Odean determinan que “cuando
a la gente se le da méas informacion sobre la cual basar un prondstico o evaluacion, la
precisién de sus prondésticos tiende a mejorar mucho mas lentamente que su confianza en
los pronoésticos”. No se puede establecer una comparativa entre los gestores profesionales

y los inversores, puesto que los inversionistas en linea tienen acceso a casi todos los
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mismos datos que los administradores de dinero profesionales, aunque en la mayoria de
los casos carecen de la misma capacitacion y experiencia.

Ilusién monetaria: Definido como tal por Shafir, Diamond y Tversky (1997) como “una
tendencia a pensar en términos de valores monetarios nominales en lugar de reales”.
Akerlof y Shiller (2009) declaran que “la ilusién monetaria se produce cuando las
decisiones estan influenciadas por cantidades nominales de dinero. Los economistas creen
que si la gente fuera racional, sus decisiones estarian influenciadas solo por lo que pueden
comprar o vender en el mercado utilizando este dinero nominal”, y teniendo un punto de
referencia sobre el que basarse para hacer sus calculos.

Sesgo de Pesimismo y Sesgo de Optimismo: La creencia pesimista se produce cuando los
inversores identifican una pérdida anticipadamente, lo cual lo lleva a invertir menos y sub
reaccionar ante rendimientos superiores. Se produce cuando los inversores logran
identificar una ganancia anticipadamente, lo que hace que reaccionen de forma exagerada
a rendimientos superiores (Dhaoui, 2011).

Sesgo de Sobre-reaccidn y Sesgo de Sub-reaccién: Se presenta cuando los inversores
asignan demasiado peso o dan mayor importancia a cierta informacion reciente del
mercado 0 menor peso 0 muy poco a informacion histérica, sobreestimando sus propias
creencias, lo que lo conduce a un exceso de negociaciones (Lo & Mackinlay, 1990). De
forma anéloga a la sobrerreaccién, en este caso los inversores no reaccionan o lo hacen
muy levemente a informacion relevante del mercado, como alza en precios, ganancias,
rendimientos, entre otros factores, llevandolos a desestimar datos que pueden favorecer
sus analisis y mejorar sus inversiones (Ramiah, Xu, & Moosa, 2015).

Otros Sesgos Conductuales Relevantes

Sesgo de Experiencia Reciente: Las decisiones que se toman pueden verse muy
influenciadas por las experiencias vividas recientemente. A esta influencia se la conoce
en inglés por el nombre de recency bias. Esta circunstancia resulta particularmente

problematica en el caso de los inversores de mercados financieros.
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Comportamiento de Manada: Hace referencia al comportamiento de muchos inversores,
quienes observan de cerca a quienes obtienen mayores rendimientos, tratando de imitar su
patron de comportamiento, llevandolos a seguir a la multitud que realiza esto.

Sesgo de Comparacion Social: Hace referencia a que las personas estan especialmente
interesadas en informacion, opiniones y habilidades de sus pares, lo que le permite evaluar
su propio ajuste a las nuevas situaciones, la similitud incrementa el valor de la informacion
que se puede obtener a través de la comparacion (Pyszczynski, Greenberg & LaPrelle,
1985).

Distorsion de las Expectativas Racionales: Este sesgo se refiere principalmente a las
expectativas sobre las inversiones realizadas, las cuales se toman a partir de la informacion
que en el mercado se considera relevante y el analisis subjetivo que se realice sobre ella,
lo que desemboca en rendimientos menores a los esperados, debido a la falta de
racionalidad en la toma de decisiones (Muth, 1961).

En cuanto a la aplicacion en los fondos de inversion se tiene como ejemplo el caso
de Barber, Odean y Zheng (2000), quienes han aplicado las heuristicas y sesgos
enunciados por las Finanzas Conductuales al comportamiento de los inversores de fondos
de inversion, de manera que se puedan establecer conclusiones correctas del
comportamiento del agente econdémico ante la situacion de compra, mantenimiento y
venta de participaciones de dicho producto financiero. El concepto de heuristica es el
punto de partida de Barber et alt. (2000) que toman la representatividad como el primer
condicionante en la toma de decisiones, puesto que supone para ellos el espejo donde
mirar qué puede ocurrir en un futuro. ;Por qué se da esta situacion? En opinion de los
investigadores porque los inversores consideran que los resultados Gltimos o recientes son
representativos de prospectos de fondos futuros. La orientacion de los inversores es
comprar y vender fondos. Si no existe diferencia en los retornos entre la compray la venta,

¢seriaracional para los inversores perseguir el rendimiento positivo en el acto de compra?
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El prop6sito de incluir dichas heuristicas y sesgos en el presente trabajo se debe a
que se busca explicar de manera detallada el componente conductual implicito en los
mercados financieros y el posible efecto de los mismos en su comportamiento. Todos los
mercados pueden fallar y los mercados financieros no son la excepcion a la regla,
queriendo decir que los precios de los instrumentos financieros no reflejan necesariamente
toda la informacién y que el componente conductual actiia como sefializacion. Y mas adn,
cuando se trata de emisiones de deuda de distintos paises, donde la voluntad de pago juega

un papel tan importante, existe la posibilidad de anomalias en este terreno.
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Capitulo 111

Marco Metodologico

Siguiendo a Tamayo y Tamayo (2003), el marco metodoldgico se define como:
“un proceso que, mediante el método cientifico, procura obtener informacion relevante
para entender, verificar, corregir o aplicar el conocimiento”, dicho conocimiento se
adquiere para relacionarlo con la problematica planteada (p.37)”. Fidias Arias, en su obra
El Proyecto de Investigacion (2006) explica que un proyecto de investigacion puede
definirse de acuerdo con el tipo de investigacion que esta persigue y el disefio o estrategia
que utiliza para responder a la incégnita planteada en el trabajo de investigacion. Ademas
sugiere: “la metodologia del proyecto incluye el tipo o tipos de investigacion, las técnicas
y los procedimientos que seran utilizados para llevar a cabo la indagacion. Es util elegir
métodos que puedan darle propésito, alcance, profundidad y solidez a la investigacion
(p.56).” Dicho lo anterior, a continuacion sera necesario definir de forma breve y concisa
el método, tipo, disefio y las técnicas elegidas para formular y responder el planteamiento
del problema.
3.1 Tipo de Investigacion

Segln Arias, F (1999) la investigacion de acuerdo a su profundidad esta orientada
a un tema poco estudiado que busca dar a conocer las variables que intervienen en un
fendmeno. Seguidamente las investigaciones que pretenden dar una visién general, son de
tipo aproximativo, respecto a una determinada realidad. Este tipo de investigacion se
realiza especialmente cuando el tema elegido ha sido poco explorado y reconocido, y
cuando mas aun, sobre él, es dificil formular hipdtesis precisas o de cierta generalidad.
Para este trabajo lo anterior corresponde al comportamiento de los agentes econémicos,
especificamente sobre el sentimiento de los inversionistas en la cotizacién de los bonos

en el mercado de renta fija venezolano, al ser un tema poco estudiado en la actualidad.
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Adicionalmente este trabajo es también de tipo exploratorio, con base a la
definicién de Sandhusen (2000): “una investigacion exploratoria es diferente de una
investigacion concluyente porque, en la primera, los resultados sefialan un conjunto de
causas y opciones alternas para la solucién de un problema especifico dejando espacio
para investigaciones posteriores. En cambio, en la segunda, los resultados de la
investigacion sefialan una Unica solucion al problema existente reduciendo las opciones
de investigacion futuras en ese campo”. Los estudios exploratorios sirven para aumentar
el grado de familiaridad con fenémenos relativamente desconocidos, investigar problemas
del comportamiento humano que consideren cruciales los profesionales de determinada
area, establecer prioridades para investigaciones posteriores o sugerir afirmaciones
(postulados) verificables. Esta clase de estudios son comunes en la investigacion del
comportamiento, sobre todo en situaciones donde hay poca informacién. Se pretende
entonces hacer un profundo esfuerzo por conducir de la manera mas metddica y rigurosa
posible la investigacion para estudios posteriores.

Es importante también afiadir que por ser de tipo exploratoria los resultados
constituyen una vision aproximada del objeto de estudio, y por ende no se debe confundir
con que esta es la Gnica manera de evaluar el comportamiento del mercado de renta fija.
Aunque los estudios mencionados previamente proporcionan un argumento solido de que
las noticias, son Utiles para medir el impacto en los precios de los bonos, existe mucha
controversia con respecto a su utilidad para pronosticar la economia real. La creacion de
un indice de palabra D proporciona una aproximacién, aunque no es irrefutable, ya que
no se tiene conocimiento de ningun estudio que investigue formalmente la frecuencia de
una palabra en los titulares de noticias que pudieran ser utilizados como informacion para
la toma decisiones en el mercado de renta fija. Sin embargo la gran ventaja de este
novedoso indicador es que esta disponible al instante, a diferencia de las estadisticas
oficiales, que por lo general estan desactualizadas y también pudiera considerarse como

un buen sefalizador.
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Al revisar los antecedentes no se encontraron investigaciones exactas que
estudiaran el comportamiento de los bonos soberanos venezolanos como se estudian en el
presente trabajo. Es una investigacion que, para plantear el problema y explicar los
fendmenos que describe, utiliza técnicas no convencionales. Esto a causa de que no utiliza
un enfoque consistente con el paradigma vigente, que es el neoclasico, sino un enfoque
que lo desafia, la economia conductual (de la que se derivan las finanzas conductuales).
Lo anterior indica que este tipo de investigacion tiene caracteristicas contraintuitivas en
comparacion a la teoria neoclasica, ya que demuestra que efectivamente los sentimientos
del agente afectan el comportamiento del mercado financiero.

De cierta forma, la presente investigacion es pionera en lo que se refiere a la
creacion de un indicador de sentimiento en el mercado de deuda venezolana, esto a través
del estudio sobre el impacto que poseen la palabra “Default” y sus sindbnimos contenidos
en los titulares de noticias en la percepcion de los inversionistas. Se basa por ende en una
aproximacion indirecta a los sentimientos presentes en el mercado de bonos de la deuda
venezolana.

3.2 Disefio de la Investigacion

El disefio de la investigacion es aquella estrategia que adopta el investigador para
responder al problema planteado. Siendo mas especificos, para efectos del presente trabajo
los autores Santa Palella y Feliberto Martins (2010) definen una investigacion de campo
como: “es aquella que consiste en la recoleccion de datos directamente de la realidad
donde ocurren los hechos, sin manipular o controlar las variables. El investigador no
manipula variables debido a que esto hace perder el ambiente de naturalidad en el cual se
manifiesta, de alli su carécter de investigacion no experimental” (pag.88). Por todo lo
mencionado, es evidente que el disefio de la presente investigacion es de campo, debido a
que la informacion se obtiene directamente de la realidad sin ser manipulada en ningin
momento, donde se emplean datos secundarios, provenientes de fuentes bibliograficas, a
partir de los cuales se elabora el marco teorico, y datos primarios provenientes de fuentes
confiable como lo son Fivenca Casa de Bolsa, el periddico “EIl Nacional” la plataforma

internacional “Bloomberg”.

81



3.3 Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos

El uso de instrumentos y técnicas pertinentes interesa para que el proyecto cuente
con validez, la cual hace referencia al grado de medicion que tiene el instrumento utilizado
para recopilar la informacion. Segin Hernandez-Sampieri, (1991) la validez puede
referirse al contenido, al criterio o a los constructos e hipotesis. Por otro lado, los datos
deben presentar confiabilidad, siendo este el grado en el que la aplicacion repetida de un
instrumento al mismo sujeto produce resultados iguales.

3.3.1 Fuentes bibliograficas de recoleccion de datos

Para el presente trabajo se usaron dos fuentes confiables y aprobadas por expertos
como lo son el periédico “El Nacional” y la plataforma internacional “Bloomberg”.
Seguidamente se decidio, bajo una serie de criterios de tiempo, factibilidad y relevancia,
que se estudiarian los titulares de prensa en el periodo desde el afio 2014 hasta el mes de
Junio del afio 2018. Este criterio fue basado ademés en esos afios ocurrieron eventos de
importante indole para el objeto de estudio (sanciones, elecciones presidenciales, la alta
probabilidad de un posible estallido social, la probabilidad de impago y la posible
declaracion de un Default, el shock externo en la balanza comercial como consecuencia
de la caida de los precios petroleros, entre otros).

Para el caso del periodico “El Nacional” las noticias fueron recopiladas al asistir
en persona al periddico, donde se tomd de su base de datos las noticias que se consideraron
relevantes para el tema de estudio. Para ello se realizd una bdsqueda exhaustiva
meramente de los titulares de noticias al categorizarlas como noticias “financieras”,
“politicas” y “petroleras”. Se recopilaron entonces todos los titulares pertinentes al
estudio, junto con sus autores y la fecha respectiva de publicacién en el programa Excel,
para facilitar la agrupacion y presentacion de una base de datos clara y ordenada. De esta
manera fue mas sencillo encontrar en el buscador de palabras del programa Excel la
palabra Default, sus sinbnimos (impago, debera pagar, cesacion de pago, falta de pago y
debe pagar), y sus anténimos (pago, pagd, pagaron, pagaran y pagan), para observar de
esta manera la fecha que fue publicado el titular con dicha palabra. Cabe destacar que la

seleccion de la palabra Default como sus sindnimos y antonimos fueron contabilizados
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para el estudio Unicamente aquellos titulares en los que estas palabras tuvieran relacion
con el tema estudiado, es decir, titulares cuyas palabras aparecieran escritas pero tuvieran
otro contexto u otra interpretacion a la del objetivo no fueron cuantificadas.

Con las fechas ya seleccionadas se procedio a evaluar las variaciones de los precios
de los bonos para esos dias, resaltando que también se tomaron en cuenta las variaciones
de dias antes y dias después del anuncio del titular. Seguidamente para el caso de la
plataforma internacional “Bloomberg” se logrd buscar, gracias a la colaboracion de
Fivenca Casa de Bolsa, especificamente la palabra Default presente en los titulares para
el periodo 2014-2018. Se realizaron tres formas de busqueda con el objetivo de abarcar
en su totalidad los titulares relevantes para esta investigacion. Esta basqueda tuvo relacion
exclusivamente con los bonos de PDVSA y Venezuela. La plataforma ofrece 3 tipos de

busqueda por palabra:

1. Exact Match: La palabra buscada coincidira exactamente tanto en el titular como
en la noticia relacionada directamente a la palabra.

2. La palabra “Default” en headlines: Como su nombre lo indica la busqueda filtra
para que aparezca Unicamente la palabra buscada en los titulares.

3. Smart Match: La plataforma realiza una busqueda inteligente relacionada a la
palabra que se desea encontrar, la misma puede aparecer en el titular, dentro del
articulo mas de una vez. Con la finalidad de dar contexto a la palabra “Default” se
utilizé la busqueda “Smart Match” debido a que esta arrojaria todo lo relacionado
con Venezuelay PDVSA.

Basquedas realizadas:

1. Con exact match se obtuvo un menor numero de noticias a las esperadas, debido a
que sélo aparecio la coincidencia exacta de la palabra buscada con el articulo. Los
mayores resultados fueron para noviembre del 2017.

2. Bulsqueda mixta: Se us6 “default” en headline + Pdvsa (smart match) y “default”

en headline + Venezuela (smart match). Con el fin de poner en contexto la palabra
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default especificamente con todo lo relacionado con Venezuela o Pdvsa se realiz6

esta busqueda combinada.

3. Busqueda “Default” en headlines para encontrar Unicamente los titulares en los
que apareciera la palabra Default. Solo titulares, que podian o no contener la
palabra Default en el cuerpo del articulo.

Dicha informacion obtenida se exporté de forma manual también al programa
Excel para que tuviera congruencia y armonia con la informacion obtenida del periodico
“El Nacional”. Es relevante afiadir que para esta busqueda se obtuvieron tanto fechas
diarias como fechas semanales y mensuales del periodo de estudio, a diferencia del
periddico “El Nacional” donde toda la informacién se encontrd con periodicidad diaria.
Para este caso una vez obtenidos todos los titulares con la palabra “Default” en su
contenido se procedi6 también a incluirlos en la base de datos donde estaban las
variaciones de los bonos, mismo procedimiento que el realizado para el periédico “El
Nacional”. Por ultimo vale destacar que no todos los titulares conseguidos en esta
plataforma estan en espafiol, de hecho la mayoria estan en inglés, esto se debe a que
“Bloomberg” es una red estadounidense que gracias a distintas fuentes logra proporcionar
informacion de noticias financieras a nivel mundial en tiempo real.

La razon principal por la que se decidid incorporar esta plataforma para la
busqueda de noticias en este estudio fue que la gran mayoria de los inversionistas, tanto
nacionales como internacionales, utilizan esta herramienta para saber que esta ocurriendo
en el mercado mundial, por lo que el impacto de estas noticias/titulares afecta ex ante y
ex post de ser anunciadas. Otra razon relevante de su inclusion fue que al recopilar las
noticias del periddico “El Nacional” no se obtuvo una data de alta frecuencia de titulares
en los que apareciera la palabra Default y sus sinénimos/anténimos, esto se puede deber
a que la metodologia con que se hace periodismo en Venezuela es muy circunstancial, es
decir, las noticias rebotan de otras fuentes, por tanto no posee una unidad de finanzas o un
conjunto de analistas que reporten diariamente. Seguidamente vale destacar que la

plataforma internacional “Bloomberg” reporta noticias de distintas fuentes, y que para
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efectos de la busqueda de la palabra Default arrojo 25 tipos de fuentes, las cuales se

presentan a continuacion:
Tabla N°6:

Leyenda de las fuentes de “Bloomberg”

Siglas Nombre completo
WPT | Washington Post (week)
TST TheStreet.com
SNB Swiss National Bank
AG Industrial Allieance
Securities
FOX Fox
CNN CNN
BN Bloomberg News
BMP Bund Twitter Feed
BLG Blogs Web Contect
BFM | Bloomberg TV and Video
BBO Bloomberg Opinion
BBF Bloomberg Brief News
BUS Business Wire
TEL Telegraph UK
NTX Notimex
FFM Fuction for the Market
BES Bloomberg Editorially

Select

Fuente: Elaboracién propia

Siglas Nombre completo
BBR Bloomberg Radio and
Multimedia

APW Associated Press

PTI Press Trust of India
NYT New York Times
FOR Forbes

EPN Expasion

DPA Deutsche Press-Agentur
spC Standard & Poor’s

CreditWire

BLC Bloomberg TV and Video
TWT Twitter

BI Bloomberg Intelligence
NS1 Web Contect US

FlI Fitch Ratings
SBN Bloomberg Spanish News
FTI Financial Times
NS7 Web Contect Latam
BFW Bloomberg Firts World
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3.3.2 Obtencion del Indice CEFE vy sus calculos

Paralelamente se utiliz6 como instrumento el indice CEFE, el cual consiste en el
calculo del promedio ponderado Siendo mas especificos se calcula a través de un
promedio ponderado de los logaritmos neperianos de las variaciones de los precios de los
bonos ponderados por el monto de circulacion de la emisién de cada bono. Tomando la
informacion de las variaciones de los precios de los bonos de Venezuela y de Pdvsa en
conjunto para evaluar como se mueve la curva. Para este paso se utilizd también la
herramienta de Excel ya que facilitaba los calculos estadisticos basicos de las variables
utilizadas.

Se decidio utilizar esta herramienta de célculo en el trabajo por su alto poder
explicativo relacionado con los precios de los bonos, de la suma producto de las
variaciones de precios del promedio ponderado de todos los bonos, tanto soberanos como
de Pdvsa. Adicionalmente este indice fue llevado a una frecuencia semanal promediando
las variaciones diarias y sin considerar dias de no mercados y feriados.

3.3.3 Utilizacion de la herramienta Google Trends

Esta herramienta consiste en colocar la palabra que se desea encontrar en un
buscador, se especifica el periodo que se desea estudiar, el pais y la categoria relevante al
concepto. Los resultados arrojados se encuentran expresados en nimeros enteros al ser el
calculo una frecuencia absoluta, la cual refleja en una escala del 0 (minimo) al 100
(maximo) las veces que el publico en general buscd la palabra en Google, proporcionando
de esta manera una grafica del periodo de estudio indicado (eje horizontal) y la cantidad
de veces que fue buscada dicha palabra (eje vertical). El proposito de utilizar esta
herramienta fue como medio de verificacion de si la palabra Default junto con sus
sinbnimos en espafiol (impago, cesacién, no pagd, entre otros) efectivamente era
representativa para el agente lector.

3.3.4 Obtencion de la data relevante para realizar el modelo econométrico

Para llevar a cabo el modelo econométrico fue necesario recopilar la data de las

variables relevantes, tanto independientes como dependientes. Dichas variables seran

descritas a continuacion a manera de explicar el proposito de la inclusion de las mismas.
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En el cuadro a continuacion se encuentra ademas descrito de donde se obtuvieron, cual
periodicidad poseen y que tipo de variable son.

Tabla N°7:
Operalizacion de las variables

Variable Tipo Obtencion Periodicidad Proposito
indice Dependiente | Fivenca. Casa | Promedio diario | Alto grado de
CEFE de Bolsa - llevado a | relacion con los
(Radar de la promedio precios de los
Deuda) semanal bonos
indice de la | Independiente | Periodico “El Frecuencia Aumentar el
palabra D Nacional” Absoluta Diaria | grado de
(Default) llevada semanal | frecuencia de la
palabra D.

Fuente: Elaboracién propia

3.4 Técnicas de procesamiento y andlisis de datos

Siguiendo a Arias (2006): “las técnicas de procesamiento y analisis de datos son
un compendio de herramientas y pasos que permiten la conversion de los datos obtenidos
del proceso de recoleccion, en informacion”. Para la presente investigacion se disefia una
metodologia de tres etapas: la cual parte de calcular el indice CEFE, que consiste en el
calculo de la variacién ponderada de los precios de los bonos soberanos y de Pdvsa,
seguido del calculo de la frecuencia absoluta del nimero de veces que aparecen las
palabras relacionadas a Default en los titulares de “El Nacional” y “Bloomberg” para el
periodo 2014-2018 y crear de esta manera el indice de la palabra D, y finalizando con la
incorporacion de dos metodologias (Google Trends y un modelo econométrico) para
validar el buen funcionamiento de dicho indice y evaluar algln grado de relacion entre las

variables.
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3.4.1 Creacion del indice de la palabra D (Default)

Una vez obtenidos todos los titulares donde apareciera la palabra Default (y sus
palabras relacionadas), tanto en el periodico “El Nacional” como en la plataforma de
“Bloomberg”, y haber coincidido la fecha que fue publicada la noticia con las variaciones
significativas de los bonos para ese dia, se procedio a crear el indice de la palabra D. Vale
destacar que para la creacion de dicho indice fue necesario convertir las noticias de una
periodicidad acumulando por semanas para aumentar la frecuencia de los datos, teniendo
como objetivo abarcar no solo el dia que fue publicada la noticia sino también dias antes
y después de su anuncio debido a su posible efecto de reaccidn tardia.

El indice se realiz6 basandose en la metodologia utilizada por la revista The
Economist de su indice de la palabra R (recesién), sin embargo en vista de que la revista
no explica exactamente cdmo construyeron ese indice el presente trabajo tuvo la necesidad
de crear, bajo los criterios de la palabra R, su propia forma de calcular el indice. Se decidid
por ende utilizar un calculo conocido y eficiente como la frecuencia absoluta, calculada
con los titulares donde apareciera la palabra Default o sus sindbnimos junto con el periodo
de estudio del trabajo en periodicidad semanal. El calculo de frecuencia absoluta es una
simple medida estadistica que proporciona informacion acerca de la cantidad de veces que
se repite un suceso al realizar un nimero determinado de experimentos aleatorios, en este
caso es la cantidad de veces que aparece un titular con la palabra “Default” o sus
sindnimos en una semana.

Para efectos de este trabajo es importante presentar la muestra obtenida, es decir,
el total de titulares encontrados que tuvieran la palabra Default o sus sinébnimos en su
contenido. Se obtuvo una muestra conjunta de 566 titulares, siendo 50 titulares obtenidos
del periodico “El Nacional” y 516 titulares obtenidos de la plataforma “Bloomberg” para
el periodo de estudio (Enero 2014 - Junio 2018). Con esta informacion se construyo el
indice de la palabra D, siendo 0 las semanas donde no hubo titular alguno (minimo) y 81

la semana donde hubo mas titulares con la palabra (maximo).
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Por otro lado se realizd6 un estudio de las antes mencionadas fuentes de
“Bloomberg” junto con la fuente genérica de “El Nacional” para medir el impacto que
tiene en conjunto cada fuente utilizada en el trabajo. Para ilustrar de mejor forma lo antes

expuesto se presenta el siguiente cuadro con su respectiva grafica:

Tabla N° 8:
Impacto porcentual de las fuentes de “Bloomberg” y “El Nacional” (ED)
Fuente Titular Peso %
BFW 168 29,7%
BN 120 21,2%
EN 50 8,8%
NS7 42 7,4%
FTI 29 5,1%
SBN 29 5,1%
Fll 22 3,9%
NS1 18 3,2%
Bl 15 2,7%
TWT 11 1,9%
BLC 10 1,8%
SPC 9 1,6%
Otros 43 7,6%
Total 566 100%

Fuente: Elaboracion propia
Grafica N° 5:
Impacto porcentual de las fuentes de “Bloomberg” y “El Nacional” (ED)
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3.4.2 Relacion del indice CEFE con el Indice de la palabra D creado

Se procedié entonces a comparar la cantidad de noticias semanales con las
variaciones del indice CEFE para esas semanas. Para ello se transformo también el indice
CEFE de una periodicidad diaria a una semanal para que estuviera en armonia con el
indice de la palabra D creado de forma semanal, lo anterior se obtuvo al calcular el
promedio semanal del indice CEFE, con lo que seguidamente se calculo la variacion entre
una semana y otra de dicho promedio. De esta manera fue posible asociar el indice de la
palabra D creado semanalmente con el indice CEFE también con periodicidad semanal.

A manera de ser un trabajo de mayor comprension para el lector se decidi6 realizar
una grafica que indica el comportamiento de todo lo anterior en conjunto. En el grafico se
puede observar con claridad el comportamiento conjunto de ambos indices (CEFE de
color rojo y D de color azul), siendo el eje horizontal las fechas con periodicidad semanal
del periodo de estudio, el eje vertical derecho el célculo semanal del indice de la palabra

D vy el eje vertical izquierdo el promedio semanal del indice CEFE.

Gréafica N° 6:
Relacion del Indice de la palabra D con el Indice CEFE
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3.4.3 Resultados de la herramienta Google Trends

Se procedi6 a realizar la busqueda de la palabra Default y sus sinénimos para el
periodo de estudio deseado (Enero 2014 hasta Junio 2018), en el pais Venezuela, dentro
de la categoria de finanzas y todo tipo de bdsqueda (imagenes, videos, noticias, etc). Los
resultados obtenidos en este experimento fueron los deseados, esto se debe a que
efectivamente para el periodo de estudio en Venezuela fue buscada de manera
significativa la palabra Default y sus sinénimos, siendo los picos de variacion consistentes
en su mayoria con los obtenidos en el indice de la palabra D. A continuacion se mostrara
la gréfica mas relevante obtenida, es decir la grafica que muestra la busqueda de la palabra
“Default”. Adicionalmente en los Anexos (Grafico N°1: Busqueda de la palabra “Impago”
2014-2018, Gréafico N°2: Busqueda de la palabra “Pago de deuda” 2014-2018 y Gréfico
N°3: Busquedas de palabras VS Indicador de la palabra D) se encuentran las graficas
encontradas al buscar la palabra “Impago” y “Pago de deuda”, ademas de la relacion de
todas estas palabras con el indice de la palabra D respectivamente.

Grafica N° 7:
Busqueda de la palabra “Default” 2014-2018

Blsqueda de la Palabra "Default™ 2014 - 2018
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Fuente: Google Trends. Busqueda propia de la palabra “Default” (2018). En linea:
https://trends.google.com/trends/explore?cat=7 &date=today%205y&geo=VE&qg=Defaul
t
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3.4.4 Modelo econométrico que sustenta la veracidad del Indice de la palabra D

Una vez calculado todo lo pertinente se procedié a elaborar el modelo
economeétrico que mejor se ajustara a los objetivos de este trabajo. Como se mencioné
anteriormente el objetivo de la elaboracion de este modelo fue netamente como medio
para comprobar estadisticamente, es decir, se buscé introducir en el modelo la variable
del indice de la palabra D (default) para verificar si efectivamente existia relacion o
explicaba adecuadamente el comportamiento de la variable del indice de precios CEFE.
Por lo anterior se entiende que la variable dependiente seria el indice CEFE, aquella
acumulacion ponderada de los precios de todos los bonos (Soberanos y de Pdvsa) y la
variable independiente el indice de la palabra D (ID en el modelo) previamente explicada
y calculada.

Nuevamente se busca hacer énfasis en que existen muchos otros factores que
pueden afectar el comportamiento de los precios de los bonos, sin embargo este trabajo
pretende demostrar como la inclusion de una variable conductual como el indice de la
palabra D puede afectar el comportamiento de los precios de los bonos venezolanos. Por
lo anterior lo que se busca medir es el sentimiento de miedo e incertidumbre que existe en
el mercado de renta fija venezolano en el periodo de estudio. Es decir, existe una escasa
probabilidad de que la palabra D sirva para pronosticar cuando ocurrird un evento de
Default. Debido a que no existe en el pasado un evento similar que ayude a elaborar un
prondstico. Siguiendo la metodologia del paper R Word Index in Switzerland y una serie
de andlisis y criterios propios se decidié trabajar con una relacién simple y pura entre las
variables, a través del modelo que se escribe a continuacion:

cefec = P1+ B2ID + Bscefer 1 + Bscefer, +ut,

donde la variable dependiente (llamada en el modelo CEFE) actuaba como
componente autoregresivo de orden 2, es decir rezagado en dos periodos semanales
(CEFE t-1y CEFE t-2). Se coloco la variable autorregresiva de orden 2 porque la cantidad
de rezagos se determinG empiricamente para la variable CEFE, ya que al ser un modelo
dindmico, el pasado de la variable podria permitir explicar su presente. Se fue probando
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hasta conseguir la cantidad de rezagos Optimos para el estudio en Venezuela con las
variables de estudio y se determind empiricamente que se debia eliminar el segundo
rezago al no ser significativo individualmente. Por tanto el primer modelo planteado
evolucion6 a un segundo modelo, ahora autorregresivo de orden 1, manteniendo las
caracteristicas del modelo previo.

Seguidamente se procedid a evaluar los signos esperados basados principalmente
en la logica de la teoria estadistica que es un sustento para la teoria econdémica. El
coeficiente B2 deberia tener signo negativo, es decir, por cada palabra que aumente el
indice de la palabra D el indice CEFE deberia caer en la proporcion de p2, queriendo decir
que cuando el indice de palabra ID llega a su pico se esperaria que el precio se encuentre
disminuyendo. Por otro lado, B3 debe ser positivo, por ser el coeficiente de la variable
autorregresiva, y solo puede tomar valores entre 0 y 1 para que el modelo sea estable.

En general para que las estimaciones del modelo cumplieran las condiciones
MELI (buen estimador) debe cumplir con lo siguiente: que las perturbaciones no estén
autocorrelacionadas y deben ser homocedasticas, supuestos del teorema de Gauss-
Markoff. Al pasar a la etapa de diagnéstico del modelo para ver si cumplia con el teorema
la prueba de autocorrelacion arroj6 unos p-valores altos, lo que determina que las
perturbaciones no estaban autocorrelacionadas (Ver Anexo salida E-Views N°1: Prueba
de autocorrelaciéon del Teorema Gauss-Markoff). Por otro lado el supuesto de que la
varianza de las perturbaciones debe permanecer constante (Homocedasticidad), arrojo un
P-valor muy pequefio por lo que se rechaza la hipétesis de homocedasticidad y no cumple
con este segundo supuesto, concluyendo que el modelo presentaba problemas de
heterocedasticidad, y por ende la estimacion era ineficiente (Ver Anexo salida E-Views
N°2: Prueba de heterocedasticidad de tipo ARCH del Teorema Gauss-Markoff y salida
E-Views N°3: Prueba de heterocedasticidad de tipo White del Teorema Gauss-Markoff ).
En vista de la alta volatilidad, comportamiento comdn de las variables financieras, se
gener0 el problema de heterocedasticidad esto debido a la variabilidad de la variable
dependiente CEFE.
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Al no cumplir con uno de los supuestos, el modelo fall6 y era necesario aplicar una
medida remedial para solventar el problema. Se tomaron entonces las siguientes medidas
remediales: en primer lugar se aplicd el filtro Hodrick-Prescott, donde se le coloca
tendencia a la variable CEFE, sin embargo este no funciond, ademas de concluir que
terminaria transformando el comportamiento de la variable de estudio. Por tanto se decidio
pasar a una segunda medida remedial, estimar un modelo de tipo ARCH (Modelo
Autorregresivo de Heterocedasticidad Condicionada), siendo un modelo ampliamente
utilizado en los mercados financieros al permitir controlar los problemas de
heterocedasticidad y de uso popular en las bolsas de Valores.

Un modelo ARCH es un modelo de dos etapas: estima el modelo inicial y mediante
él modela las perturbaciones a través de una regresion auxiliar y es en ese proceso iterativo
entre las dos ecuaciones (una para modelar CEFE y otro para las perturbaciones de orden
1,1) lo que permite alcanzar una condicion de convergencia o solucién 6ptima. Con lo
anterior en mente se aplicd nuevamente la prueba de autocorrelacion (Ver Anexo salida
E-Views N°4: Prueba de autocorrelacion del Teorema Gauss-Markoff) y la prueba de
heterocedasticidad (Ver Anexo salida E-Views N°5: Prueba de heterocedasticidad de tipo
ARCH del Teorema Gauss-Markoff) arrojando ambas en esta ocasion P-valores altos
(pasando la prueba), obteniendo asi el modelo final (\Ver salida E-Views N° 6: Resultado
final del modelo). Ademas se incorpora el calculo de la correlacién del modelo final
obtenido, es decir de la ecuacién N°4 (Ver Anexo salida E-Views N°7: Correlacion para

todo el periodo del modelo final).
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Salida E-Views N° 6:

Resultado final del modelo (ecuacion N°4)

Sample (adjusted): & 235

Included observations: 234 after adjustments

Convergence achieved after 27 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(4) + C{(By"RESIDH-1"2 + C{6 ) EGARCH{-1)

Wariable Coefficient Stid. Error z-Statistic Prob.

c 2 8325656 0825595 2. 434680 00006

1D -0.2459586 00261328 -9 573232 00000

CEFE(-1) 0.980025 00074332 131.8521 00000

Wariance Equation

c 1.581050 0819509 1.929264 0.0527
RESID(-1)"2 0.428883 0126185 2. 478100 0.0005
GARCH-1) 0.525840 00893827 5710927 0. 0000

GED PARAMETER 1.227653 0197388 5. 759636 0.0000
R-squared 0957138 Mean dependent var a7 587049
Adjusted R-squared 0. 966854 S D. dependentvar Z25. 839916
S.E. of regression 4 715229 Akaike info criterion 5402665
Sum squared resid 51325 911 Schwarz criterion 5505029
Log likelinood -6Z5 1118 Hannman-Quinn criter. 5. 444341

Durbin-Watson stat 2 260480

Fuente: E-Views calculos propios
La interpretacion final de la salida del modelo es la siguiente: por cada palabra que

aumente el indicador de la palabra D (ID), el indice CEFE caera en -17,2950 manteniendo
todo lo demas constante durante el periodo de estudio (2014-2018). Es preciso sefialar que
existe una relacion lineal del tipo (Lin-Lin) donde los coeficientes se encargan de
relacionar la magnitud pura entre las variables. Adicionalmente se calcul6 un intervalo de
confianza al 95%, donde el verdadero valor del impacto del indice de la palabra D (ID) se
encuentra entre -20,3583 vy -13,7374 (Ver Anexo salida E-Views N° 8: Intervalos de
confianza al 95%).
3.4.5 Evaluacion de los sesgos conductuales presentes en el analisis

En esta seccion se utilizan conceptos de sesgos de las finanzas conductuales para
dar una posible explicacion a la pregunta planteada en este trabajo: el componente
conductual (la palabra D) afecta realmente el comportamiento de los precios de los bonos

venezolanos. Se pretende entonces realizar un analisis profundo de los aspectos en donde
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fue identificado cada sesgo (explicada su teoria anteriormente) para el mercado de renta

fija venezolana, en particular en los inversionistas a la hora de tomar decisiones.

Tabla N° 9:

Evaluacién de los sesgos conductuales
Tipo de sesgo Aspectos en los que fue identificado
Sesgo de proximidad Gracias a que su efecto conduce a una facil

y pronunciada distorsion de la
probabilidad asignada a un suceso fue que
se considerd necesario incluir este sesgo
en el analisis. Basado principalmente en el
comienzo de la caida sostenida de los
precios petroleros a mediados del 2014.
Para ese momento el mercado comienza a
asignar umbrales sumamente altos como
valor inicial que estaban en realidad por
debajo. Estos umbrales fueron poco a poco
ajustados a la baja para poder llegar al
valor final correcto al que debia caer el
barril de petroleo para que no se
cumplieran con los pagos de deuda.

Sesgo de confirmacion Este sesgo es el que propaga la
persistencia de las creencias ya que se
toman con facilidad argumentos o
evidencias que coincidan con la
conclusion del agente que formula la tesis
0 idea. Se identifica en el presente trabajo
al observar como los agentes tienen la
necesidad de confirmar la informacion en
varios medios, generalmente escritos por
expertos en el area, antes de tomar una
decision fina.

Correlacion ilusoria Su efecto conduce a establecer relaciones
causales entre sucesos que en realidad no
tienen relacion alguna. Lo anterior se
evidencia al momento de evaluar que los
agentes en ciertos casos toman decisiones
de inversion ante fendmenos que no
guardan relacion o que no afectan al
mercado financiero. Un ejemplo de esto
para el caso venezolano es relacionar las
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variaciones de los precios de los bonos con
la economia de otro pais que no tiene
posiciones de deuda en el mercado
venezolano.

Insensibilidad al tamafio de la muestra o
ley de los “pequerios numeros”™

Conduce al error de extraer conclusiones
firmes de un nimero reducido de inputs de
informacion. Para el caso de estudio se
refleja al observar como los agentes
pueden tomar decisiones sin tener a la
mano toma la informacion necesaria, es
decir, cuentan con una muestra muy
pequefa y se dejan llevar por ella.

Efectos del azar

Conduce al error comun de contemplar el
azar cComo un proceso auto-corrector que
induce a una desviacion en una direccion
opuesta para restaurar el equilibrio. Se
evidencia en el presente trabajo al observar
cémo el agente toma sus decisiones de
acuerdo a lo ocurrido con anterioridad en
el mercado, esperando que si le fue bien
con una decision esta ocurra nuevamente.

Insensibilidad a la previsibilidad

Plantea que si la gente hace predicciones
Unicamente sobre la base de los términos
favorables de la descripcién, sus
predicciones seran insensibles a la
fiabilidad de la informacién. Aplicado al
esquema del trabajo se refiere a que por lo
general los agentes hacen predicciones que
los favorecen de alguna manera con el
deseo a veces desmesurado de que ocurra
el suceso.

llusion de la validez

Se basa en la confianza injustificada con
que se hace una prediccion cuando se
observa un buen ajuste entre el resultado
predicho y la informacion inicial. Este
fenOmeno ocurre repetidamente en
mercados  financieros  especialmente
porque con los precios tan volatiles los
agentes son propensos a aferrarse a una
creencia final solo porque en un evento
paso lo esperado.
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Sesgo de anclaje o de conservadurismo

Su efecto conduce a no revisar las
estimaciones o prondsticos cuando surge
nueva informacion. Lo anterior se ve
evidenciado en el trabajo al observar como
los agentes se “anclan” en una informacién
inicial para dar prondsticos.

Contabilidad Mental

Es el conjunto de los procesos cognitivos
que usan los individuos y hogares para
organizar, evaluar y hacer seguimiento a
actividades financieras. La persona que
incurre en este sesgo no reconoce el
principio de fungibilidad del dinero. Este
sesgo se observa en los razonamientos que
realiz6 el mercado durante los afios 2014 y
2015, en donde se pudo observar como el
mercado esperaba que Venezuela
cancelara la deuda con ingresos
provenientes del petroleo o con las
reservas internacionales. Sin embargo, el
mercado no fue capaz de tomar en cuenta
variables de financiamiento externo (como
la posibilidad de que China actuase como
prestamista de Uultima instancia ni los
swaps de oro). Tampoco fue tomada en
cuenta la opcion de liquidacion de activos.

Efecto de Disposicion

Fendmeno de venta de activos ganadores
demasiado temprano, y por el contrario, se
mantienen los activos perdedores un
tiempo exagerado, lo cual puede repercutir
en aversion al reconocimiento de malas
decisiones. En Venezuela por ser un pais
emergente y altamente riesgoso este sesgo
se presenta cuando el agente aunque este
teniendo perdidas por la situacion del pais
prefiere mantenerse ahi con la esperanza
de que en cualquier momento el mercado
de un salto contrario y recupere su
inversion.

Framework Effect (efecto marco)

Este efecto en el esquema venezolano se
refiere a las distintas respuestas que puede
tener un agente ante el mismo evento
segun como se plantee la informacion
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inicial, negativa o positivamente. Tiene
como efecto que el agente tome la decision
incorrecta solo porque la informacion
planteada no la percibi6 correctamente.

Endowment Effect (efecto de dotacion)

Refleja que las personas a menudo exigen
mucho mas para renunciar a un objeto a lo
que estarian dispuestos a pagar para
adquirirlo. Para el caso de estudio se
evidencia en el dia a dia de las decisiones
financieras de un agente ya que por lo
general la persona buscara maximizar su
propio beneficio y no quiere perder nada
en el camino.

Aversion a las Pérdidas y Aversion a la
Pérdida Miope

Establece que incluso inversores con
horizontes temporales largos les preocupa
las ganancias y pérdidas de los horizontes
cortos. Ademas que el evaluar el resultado
muy a menudo puede conducir a ver
posibles pérdidas, que capaz ni hay, y eso
puede impactar en la mente del inversor.
Para el caso venezolano la palabra D
recoge informacién importante acerca de
la aversion al riesgo presente en el
mercado de bonos venezolanos pero en
este caso con alto riesgo de por medio, lo
que representa un efecto comun en
mercados emergentes.

Certainty effect (efecto de certeza)

Establece que las personas le dan mas peso
a los ingresos que consideran certeros en
comparacion a los que consideran
meramente una probabilidad. Lo anterior
se aplica para el caso de deuda venezolana
porque al ser un mercado tan inestable y
riesgoso el agente buscara siempre por lo
mas certero, es decir intentara irse por lo
seguro.

llusién del conocimiento

Cuando a la gente se le da mas
informacion sobre la cual basar un
prondstico o evaluacion, la precision de
sus pronosticos tiende a mejorar mucho
mas lentamente que su confianza en los
prondsticos. Es decir, la informacion que
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perciben los tenedores de bonos les
permite tomar decisiones que en ocasiones
no son las esperadas.

llusidbn monetaria

Se produce cuando las decisiones estan
influenciadas por cantidades nominales de
dinero. Los economistas creen que si la
gente fuera racional, sus decisiones
estarian influenciadas solo por lo que
pueden comprar o vender en el mercado,
utilizando este dinero nominal.

Sesgo de Pesimismo y Sesgo de
Optimismo

Este sesgo se hace presente en el analisis
realizado por el mercado cuando
comienzan a surgir expectativas de un
inminente impago. En este caso, el
mercado pronosticaba que el gobierno,
ante un shock tan fuerte en los ingresos
petroleros, no seria capaz de encontrar los
recursos para cumplir con los pagos de
deuda. Este sesgo pudo haber sido el
resultado de la ineficaz e ineficiente
gestion de la politica interna, que
probablemente, de no haber sido por los
precios del petréleo, las condiciones
macroecondmicas se hubiesen deteriorado
mucho antes.

Sesgo de Sobre-reaccion y Sesgo de Sub-
reaccion

Se presenta cuando los inversores asignan
demasiado peso o dan mayor importancia
a cierta informacion reciente del mercado
0 menor peso 0 muy poco a informacion
historica, sobreestimando sus propias
creencias, lo que lo conduce a un exceso
de negociaciones. De forma analoga a la
sobrerreaccion, en este caso los inversores
no reaccionan o lo hacen muy levemente a
informacion relevante del mercado, como
alza en precios, ganancias, rendimientos,
entre otros factores, llevandolos a
desestimar datos que pueden favorecer sus
analisis y mejorar sus inversiones.

Sesgo de Experiencia Reciente

Las personas recuerdan con mas
prominencia y hacen énfasis en los eventos
y las observaciones de eventos mas
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recientes. El efecto de este sesgo se puede
evidenciar en el momento en el que los
precios del petréleo empiezan a disminuir
de manera continua. EI mercado recuerda
con mayor prominencia los ultimos afios
de altos precios petroleros. De modo que
cuando éstos empezaron a bajar se empez6
a crear la creencia de que Venezuela
incurriria en impago.

Comportamiento de Manada

Plantea que los inversores tienden a
olvidar mirar a donde se dirigen y s6lo ven
lo que hace la gente a su alrededor. La
presencia de este sesgo puede ser ilustrada
en las noticias y reportes de los analistas.
Este sesgo se evalué mediante la presencia
de una serie de argumentos identificados
con la palabra Default y sus
sinbnimos/antdnimos, que se repetian en
gran cantidad de titulares teniendo un
efecto contagio entre los lectores.

Sesgo de Comparacion Social

Se refiere a que las personas estan
especialmente interesadas en informacion,
opiniones y habilidades de sus pares, lo
que le permite evaluar su propio ajuste a
las nuevas situaciones. Parecido al sesgo
de comportamiento de manada se observa
en el estudio como los agentes tienden a
actuar en base a la opinion de sus pares.

Distorsidn de las Expectativas Racionales

Las expectativas sobre las inversiones
realizadas, las cuales se toman a partir de
la informacién que en el mercado se
considera relevante y el andlisis subjetivo
que se realice sobre ella, puede
desembocar a rendimientos menores a los
esperados debido a la falta de racionalidad
en la toma de decisiones. Este efecto se
evidencia fuertemente a lo largo del
estudio ya que el agente cuenta con
racionalidad limitada influenciada por
sentimientos de miedo e incertidumbre
gue puede afectar en latoma de decisiones.

Fuente: Elaboracion propia
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3.5 Descripcion del Objetivo

El presente trabajo busca elaborar un indicador de sentimiento basado en los
titulares de prensa del periodico venezolano “El Nacional” y la plataforma internacional
“Bloomberg”, con el objetivo de medir el impacto sobre la cotizacion de los bonos
venezolanos y de PDVSA durante el periodo 2014-2018. Basado en trabajos anteriores
que pretendian dar una aproximacion sobre el impacto de los titulares de noticias sobre
los precios de los bonos venezolanos se pretende aumentar el grado de conocimiento sobre
la percepcidn y el sentimiento de los inversionistas en la cotizacidn (toma de decisién) de
instrumentos financieros de renta fija. Se quiso por ende encontrar la palabra Default,
junto con sus sinénimos y anténimos, presentes en los titulares de noticias de forma que
permita la aproximacion a la creacién de un indicador de sentimiento del mercado de renta

fija, usando la metodologia descrita anteriormente de R-index (indice de la palabra R).
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Capitulo IV

Conclusiones

Las conclusiones que se presentan son obtenidas de la revision de la literatura y el
analisis de los resultados obtenidos. Cabe mencionar que a medida que la investigacion se
desarrolle en el tiempo, podran cambiar los planteamientos que a continuacion se
presentan. Este estudio contribuye con la creciente literatura referida a los efectos en los
precios de los bonos en la divulgacion de noticias sobre los mercados emergentes como
Venezuela, y, mas aun para relacionar ese comportamiento no sélo con titulares de
noticias econémicas o financieras, sino también de indole petrolero. A lo largo del trabajo
se pretendié demostrar coémo puede afectar un componente no financiero (conductual) al
mercado financiero, especificamente al mercado de renta fija. Por tanto las principales
conclusiones seran divididas en dos categorias para una mejor comprension de las
derivaciones obtenidas, ademas por la necesidad de incluir ambos componentes en el
analisis (conductual, y financiero y econométrico).

e Conclusiones conductuales:

- El mercado en general estd compuesto por agentes individuales que, por ser
personas, son propensos a incurrir en uno o mas de los sesgos conductuales
descritos anteriormente. En términos generales se considera que no se cumple con
el supuesto de que los agentes son perfectamente racionales (por ello es que
incurren en los sesgos) ya que si el supuesto se cumpliera, no existirian anomalias
0 sesgos como los que se consiguieron en el mercado de deuda venezolana en el
periodo estudiado.

- A lo largo del trabajo no se utiliza un enfoque consistente con el paradigma
vigente, que es el neoclasico, sino un enfoque que lo desafia, la economia
conductual (de la que se derivan las finanzas conductuales). Lo anterior indica que

este tipo de investigacion tiene caracteristicas contraintuitivas en comparacion a la
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teoria neoclésica, ya que demuestra que efectivamente los sentimientos afectan el
comportamiento del mercado de renta fija, representando los teoremas de las
finanzas conductuales. Por lo anterior lo que se obtuvo fue medir el sentimiento
de miedo e incertidumbre que existe en el mercado de renta fija venezolano en el
periodo de estudio. Es decir, no se pretendié y méas ain fue poco probable predecir
con este indicador de sentimiento cuando ocurrird el evento de Default en un
futuro.

La creacion de un indice de palabra D proporciona una aproximacion, sin embargo
no es irrefutable, ya que no se tiene conocimiento de ningun estudio que investigue
formalmente la frecuencia de una palabra en los titulares de noticias que pudieran
ser utilizados como informacion para la toma decisiones en el mercado de renta
fija venezolano. Por lo anterior la presente investigacion es pionera en lo que se
refiere a la creacion de un indicador de sentimiento en el mercado de deuda
venezolana, esto a través del estudio sobre el impacto que poseen la palabra
“Default”, sus sindbnimos y anténimos contenidos en los titulares de noticias, en la
percepcion y en la toma de decisiones de los inversionistas.

Los instrumentos financieros no reflejan necesariamente toda la informacién de
los precios, efectivamente existen componentes no financieros (conductuales)
relacionados a los sentimientos que afectan el comportamiento de los precios en el
mercado de renta fija. Este indicador de la palabra D se basa por ende en una
aproximacion indirecta a los sentimientos presentes en el mercado de bonos de la
deuda venezolana. No todas las variaciones de precios pueden relacionarse con la
divulgacion de noticias cuyos titulares posean la palabra Default, existen muchos
otros factores que pueden afectar el comportamiento de los precios de los bonos,
sin embargo este trabajo demostré como la inclusion de una variable conductual
como el indice de la palabra D puede afectar el comportamiento de los precios de

dicho mercado.
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Se decidio6 estudiar la fuente del periédico “El Nacional” por ser un medio que
refleja la economia interna de Venezuela, es decir, una fuente confiable y veraz de
noticias de indole econdmico, politico y petrolero.

Se decidio incorporar la base de noticias de “Bloomberg” porque la gran mayoria
de los inversionistas, tanto nacionales como internacionales, utilizan esta
herramienta para saber que esta ocurriendo en el mercado mundial, por lo que el
impacto de estas noticias/titulares afecta ex ante y ex post de ser anunciadas. Otra
razon relevante de su inclusion fue que al recopilar las noticias del periédico “El
Nacional” no se obtuvo una data de alta frecuencia de titulares en los que
apareciera la palabra Default y sus sinénimos/anténimos, esto se puede deber a
que la metodologia con que se hace periodismo en Venezuela es muy
circunstancial, es decir, las noticias rebotan de otras fuentes, por tanto no posee
una unidad de finanzas o un conjunto de analistas que reporten diariamente.

Se obtuvo como resultado una muestra total de 566 titulares que tenian la palabra
Default en su texto, siendo 50 titulares obtenidos del periodico “El Nacional” y
516 titulares obtenidos de la plataforma “Bloomberg” para el periodo de estudio
(Enero 2014 - Junio 2018).

Graficamente se observa (Grafica N° 6: Relacion del indice de la palabra D con el
indice CEFE) que aumenta la frecuencia del indice de la palabra D en la semana
46, reflejando una variacion significativa en el precio, un aumento de 23%, como
era de esperarse, debido a que los inversionistas actlan inmediatamente al tener
informacion disponible con que tomar sus decisiones.

Se quiso utilizar la herramienta Google Trends como medio de verificacion de si
la palabra Default junto con sus sinénimos en espariol (impago, cesacion, no pago,
entre otros) efectivamente era representativa para el agente lector. Los resultados
obtenidos en este experimento fueron los deseados, esto se debe a que
efectivamente para el periodo de estudio en Venezuela fue buscada de manera

significativa la palabra Default y sus sinbnimos, siendo los extremos o picos de
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variacion consistentes en su mayoria con los obtenidos en el indice de la palabra
D calculado.

A simple vista (graficos) se observa que mientras mayor sea el nimero de titulares
que poseen la palabra Default (sindbnimos y antonimos), menor sera el precio del
indice CEFE (promedio ponderado de los bonos venezolanos). El sentimiento
implicito encontrado a lo largo del periodo de estudio fue principalmente el miedo,
reflejando que a medida que las noticias con titularles que tuvieran la palabra
default junto con sus sindnimos y antonimos aparecian el comportamiento del
indice CEFE tendia a la baja, es decir, bajaban los precios de los bonos.

Siendo mas especificos siguiendo el estudio de Nayak, (2010), descrito
anteriormente, se evidencia como en el mercado de renta fija venezolana los
bonos aparecen con precios bajos (alto rendimiento) durante periodos pesimistas,
dando como resultado tendencias predecibles, mas no irrefutables, en los
diferenciales de rendimiento posteriores al sentimiento. Los bonos de alto
rendimiento, como los venezolanos (calificaciones bajas, Industriales y de
Servicios Publicos, vencimientos extremos o de baja duracion) demuestran una
mayor susceptibilidad a errores de impresion debido a la confianza en
comparacion con los bonos de bajo rendimiento.

En cuanto a la Teoria de Mercados Eficientes esta guarda una relacién inversa con
el indice de la palabra D. En el mercado de renta fija venezolana se observan una
serie de anomalias en las que tienden a incurrir todos los sujetos a la hora de tomar
sus decisiones, anomalias que rompen con los principios fundamentales de los
mercados eficientes dado que asume que los sujetos participes son racionales y
mantienen en todo caso el objetivo de optimizar su beneficio, bien sea
maximizando las ganancias o minimizando las perdidas. En el indice de la palabra
D se observa como el individuo no cumple con las caracteristicas de un ser
racional, ya que segun la informacidn que posee disponible es propenso a tomar

decisiones solo por el sentimiento implicito que siente en el momento.
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Siguiendo con el planteamiento de la Teoria de los Mercados Eficientes se
evidencia como la misma no se cumple en ciertos aspectos con el mercado de renta
fija venezolana. Dicha teoria se fundamenta en la racionalidad de los participes y
en el acceso practicamente instantaneo a la informacion, siendo ambas variables
las que condicionan la formacién de precios, sin embargo no toman en cuenta el
componente conductual presente, mas bien argumentan que los sentimientos y las
emociones no juegan ningun papel en la actividad econdémica, estando asi la TME
y las teorias de comportamiento fuertemente correlacionadas de forma negativa.
En contraste el indicador de la palabra D recoge los sentimientos de miedo e
incertidumbre presentes en el mercado de renta fija venezolana, demostrando que
el agente toma decisiones con el sesgo de distorsion de expectativas racionales ya
que errores sistematicos del juicio no existirian si todos los inversores fueran
racionales. Por lo anterior los modelos de equilibrio financiero basados en la
hipotesis de eficiencia fallan a la hora de explicar las operaciones en las
transacciones de un mundo real, lo que lleva a su ineficiencia en los resultados.

Los aspectos recogidos por el indice de la palabra D guardan una estrecha relacién
directa con la Teoria Prospectiva planteada por Kahneman y Tversky (1979) y una
relacion inversa con lo propuesto en la Teoria de la Utilidad Esperada descrita por
Neumann y Morgenstern en 1944. Al igual que la Teoria Prospectiva es una critica
de lateoria de la utilidad esperada como modelo descriptivo de toma de decisiones
bajo riesgo, también lo es lo evidenciado en el Indicador de la palabra D
previamente calculado. Lo anterior se debe a que la Teoria Prospectiva plantea
coémo las personas evaltan el potencial de obtener ganancias o pérdidas a partir de
un punto de vista subjetivo, formado principalmente por la informacién que tienen
disponible, lo cual lo lleva a definir o decidir a partir de qué punto cambiara la
tendencia de pérdidas a ganancias. En ella explican su prospectiva de como se
mueven los seres humanos ante situaciones de toma de decisiones bajo
condiciones de incertidumbre y como llegan a la decision final, siendo lo anterior

consistente con lo encontrado en la evaluacion del indice de la palabra D para el
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periodo de estudio en Venezuela. En el anélisis de los resultados del indice de la
palabra D se ve evidenciado como momentos ex antes y ex post al evento de
default en Venezuela las noticias con esta palabra en sus titulares impactan en los
sentimientos del agente y por ende en su toma de decision, afectando de esta
manera la cotizacion de este instrumento financiero junto con sus precios.
Siguiendo con el planteamiento de la Teoria Prospectiva también se llega a la
conclusion que en el mercado de bonos venezolanos se evidencian una cantidad
(antes descrita) de sesgos que van en contra tanto de la Teoria de la Utilidad
Esperada y la Teoria de Mercados Eficientes, ya que ambas asumen que los sujetos
participes son racionales y mantienen en todo caso el objetivo de optimizar su
beneficio. Sesgos como distorsion de las exceptivas racionales, efecto marco,
comportamiento de manada, se encuentren presentes en el mercado de renta fija
venezolano, lo que da a entender que el individuo efectivamente no es racional y
que toma sus decisiones bajo incertidumbre, en un ambiente tan riesgoso como el
mercado venezolano. Por tanto el indice de la palabra D recoge informacion del
sentimiento del agente al momento de tomar decisiones bajo incertidumbre y mas
aun, el miedo al observar la frecuencia con la que se repite una palabra (Default)
en los titulares.

Adicionalmente entra en juego el andlisis de la teoria de prospectiva acumulativa
como reemplazo a la teoria de prospectiva planteada por Thaler (1992) en The
Winner's Curse: Paradoxes and Anomalies of economic life. Aqui se emplean
pesos de decisién acumulativos en lugar de separables, se aplica a incertidumbre
y a prospectos arriesgados con cualquier nimero de resultados, y permite
diferentes funciones de ponderacion de ganancias y pérdidas. Este trabajo se
relaciona directamente con el estudio porque se incluye en el analisis el
componente de riesgo y las consecuencias de tomar decisiones bajo este escenario,
es decir, el evidenciado en el caso del mercado venezolano.

Partiendo del trabajo de Werner, De Bondt y Thaler (1985), quienes descubrieron

que la sobre reaccion de las personas de forma sistematica a lo inesperado o a
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noticias dramaticas afectan sustancialmente las ineficiencias de la bolsa de
Valores, se llega a la conclusion de que el indice CEFE es altamente susceptible a
las noticias o titulares relacionadas con la palabra Default, es decir, el indice de la
palabra D. Lo anterior es consistente con el trabajo de los autores al ser tambiéen
un estudio de eventos dramaéticos, como el Default, que afecta las ineficiencias del
mercado de titulos de renta fija venezolano.

En base al trabajo de Tversky y Kahneman (1991): Loss Aversion in Riskless
Choice: A Reference-Dependent Model, presentan un modelo dependiente de
eleccion sin riesgo, es decir, las pérdidas y desventajas tienen un mayor impacto
en preferencias que las ganancias y ventajas. Se concluye por ende que para efectos
del presente trabajo el indice de la palabra D recoge informacidn importante acerca
de la aversion al riesgo presente en el mercado de bonos venezolanos pero en este
caso con alto riesgo de por medio, lo que representa un efecto comdn en mercados
emergentes.

En cuanto a las conclusiones obtenidas de la relacion entre las Calificadoras
Crediticias (Moody's, Fitch, S&P) y el indice de la palabra D se analiza que 1D, al
ser un indicador que relaciona los precios de los bonos con la frecuencia absoluta
de la palabra Default en los titulares de noticias, no puede competir con la
evolucion en el tiempo de las calificadoras crediticias de los bonos, lo que por ende
no se obtuvo una relacion significativa entre las calificadoras crediticias y el indice
de la palabra D, al menos para el periodo de estudio. Estas calificaciones de riesgo
han permitido que diversos analistas incurran en denominar los bonos venezolanos
como “bonos basura”, por estar sujetos a mayores niveles de riesgo y a precios
inestables, creando de esta manera un ambiente de miedo en el mercado
venezolano por el alto riesgo de impago. Siendo més especificos se recalca que las
opiniones de calificacion de Standard & Poor’s no representarian medidas
absolutas del riesgo crediticio, los inversionistas deben considerar diversos

factores antes de tomar su decision de compra, entre ellos el anélisis de indicadores
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de sentimiento como el indice de la palabra D guiados por la informacion
disponible en el mercado.

Con la ocurrencia del evento de default, en Noviembre de 2017, se materializé la
imposibilidad de pago por parte de Venezuela y Pdvsa. Por lo anterior al hacer un
estudio del ambiente del mercado post default se pudo observar un cambio
evidente en los sentimientos con respecto a los bonos venezolanos, esto debido al
posible embargo de CITGO por parte de Crystallex que llené al mercado de
noticias de esta indole. Como conclusién se obtiene ademas que la figura de Pdvsa
y el Estado son las mismas, siendo Pdvsa el alter ego (del latin “el otro yo”) del
gobierno de Venezuela. Por otro lado al ejecutarse la clausula de aceleracion sobre
los activos de CITGO puede disminuir el miedo para esos tenedores especificos e
incentivar la toma de acciones legales por parte de otros bonistas.

Conclusiones financieras y economeétricas:

Factores como la incertidumbre que generaron las mudltiples elecciones, la
inestabilidad politica, las crisis econdmicas, la alta probabilidad de una convulsion
social, la falta de informacion confiable acerca de los fundamentos
macroeconomicos, el shock externo consecuencia de la disminucion de los precios
petroleros y de la malversacion de capitales en el periodo estudiado han podido ser
factores determinantes para la aparicion de sesgos en la evaluacion del mercado
de renta fija de Venezuela.

A pesar de que no se pueden predecir el comportamiento de los precios de los
bonos, las tendencias pueden ser estimadas a partir de indicadores financieros y
mas relevante aun, no financieros como el indice de sentimiento (palabra D)
creado. Un mercado emergente como Venezuela, por sus caracteristicas
deficientes en distintos ambitos, es mas propenso a tomar decisiones o juicios bajo
incertidumbre. Los resultados obtenidos permiten delinear posibles estrategias de

inversion sobre una cartera compuesta por bonos de Venezuela.
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Para Septiembre-Octubre del 2016, momento en donde ocurre el canje, a pesar de
que el sentimiento en el mercado era de miedo e incertidumbre, haciendo énfasis
en materia financiera sobre la imposibilidad de manejo de flujo de caja por parte
de Pdvsa, los inversionistas aceptaron el canje debido a la evidencia del aumento
del precio petrolero. Sin embargo ya para este momento empieza a existir
informacion en el mercado de la posible de la caida de la produccion por parte de
Pdvsa. Destacando que la situacion en términos de produccion periodos previos al
canje no habia sido descontada por el mercado. Una vez analizado empiricamente
el comportamiento alrededor del suceso del evento de canje se pudo observar que
le indice ID recoge en cierta medida el sentimiento de miedo e incertidumbre y se
anticipa de manera leve a las variaciones negativas de los precios, determinando
ese suceso con un nivel de relacion de 22,63% (Ver Anexo Grafica y Tabla N°1:
Correlacion efecto canje).

Se concluy6 que la correlacién calculada para todo el periodo estudio fue de
18,98%. Adicionalmente se hizo el estudio de las correlaciones entorno al evento
de Default con rezago de una, dos, cuatro y ocho semanas, evidenciando que la
relacion entre el indice ID y CEFE se hace mas fuerte en la medida que cambia el
entorno estadistico alrededor del evento de Default, siempre inversa como es de
esperarse (Ver Anexo Tabla N°2: Calculo de correlaciones para el periodo 2014-
2018).

Seguidamente se realiz6 una correlacién marcada con base en el entorno donde
aumenta la frecuencia de la palabra D, seleccionandose un criterio para asociar los
puntos alrededor de aumentos significativos en el indice de la palabra D. Se
obtuvo una correlacion de -23,87%, dando a entender que el grado de relacion
entre la variable CEFE vy la variable del indice de la palabra D es superior en los
momentos de mayor frecuencia con respecto a la correlacion que se obtiene en
todo el periodo (Ver Anexo Tabla N°3: Correlacion con base en alta frecuencia de
ID).
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En cuanto al modelo econométrico realizado se resalta que el objetivo de su
elaboracion fue meramente como medio de comprobacién estadistica, es decir, se
buscé introducir en el modelo la variable del indice de la palabra D (Default) para
verificar si efectivamente existia relacion o explicaba adecuadamente el
comportamiento de la variable del indice de precios CEFE. Luego de una serie de
andlisis econométrico se obtuvo como resultado lo siguiente: por cada palabra que
aumente el indicador de la palabra D (ID), el indice CEFE caera en -17,2950
manteniendo todo lo demas constante durante el periodo de estudio (2014-2018).
Es preciso sefialar que existe una relacion lineal del tipo (Lin-Lin) donde los
coeficientes se encargan de relacionar la magnitud pura entre las variables (Ver
Salida E-Views N° 5: Resultado final del modelo).

Para medir el efecto del mercado petrolero en el modelo se introdujo el precio de
la cesta venezolana, cuyo método de estimacion se realizé a través del modelo
iterativo AR (1) en lugar de CEFE -1 y la ecuacion de la varianza de las
perturbaciones (GARCH) tuvo que ser modificada de un modelo (1,1) a un modelo
(0,2). Al modelar con el precio petrolero el resultado que se obtuvo fue una leve
disminucion de la bondad de ajuste del 1%, lo que implicaria que ID es una
variable explicativa. Esto fue comprobado con métodos estadisticos cémo MAPE
Y MAE. En cuanto a la inclusion de la variable precio petrolero (PP) esta sirvid
para depurar el impacto que tiene el indicador de la palabra D (ID) sobre la variable
CEFE. Esto permite concluir que la variable precio petrolero sirvié para controlar
la influencia del precio petrolero de la cesta venezolana sobre el modelo (Salida

E-Views N° 11: Modelo final con la inclusion de la variable precio petrolero (PP)).
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Al realizar estudios empiricos basados en relaciones entre variaciones del precio
de la deuda y la divulgacion de noticias, es posible la omisidn de algunos eventos que, en
efecto, hayan repercutido sobre la variable dependiente. En el caso de este estudio, se
sefiala que se pueden haber omitido algunas noticias, bien sea porque no estaban
divulgadas en los sistemas de informacion (“El Nacional” y “Bloomberg™), 0 que hayan
sido divulgadas con retraso o porque la subjetividad del juicio de quienes realizaron la
investigacion las excluyera. Finalmente es importante resaltar que al concluir este
proyecto prospectivo es evidente que la investigacion realizada ha dejado muchas
preguntas sin responder y ha planteado nuevos problemas que podrian ser respondidos en
un futuro con la misma metodologia o con una metodologia semejante pero mejorada que

produzca resultados que se puedan extender a otros paises 0 a otros periodos.
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Anexos

e Anexos referentes a Google Trends:

Grafica N°1:
Busqueda de la palabra “Impago” 2014-2018
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Fuente: Elaboracién propia

Grafica N°1.1:
Busqueda de las palabras “Default” e “Impago” en conjunto 2014-2018

Blsquedas de las Palabras Default e Impago 2014 - 2018
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Gréfica N°2:
Busqueda de la palabra “Pago de deuda” 2014-2018

Busqueda de la Palabra Pago de Deuda 2014 - 2018
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Gréfica N°3:
Busquedas de palabras VS Indicador de la palabra D

Busquedas de Palabras vs. Indicador de la Palabra D
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e Anexos referentes al modelo econométrico:
Salida E-Views N°1:

Prueba de autocorrelaciéon del Teorema Gauss-Markoff

Crate: 102218 Time: 1137

Sample: 1 235

Included observations: 234

Cl-statistic probakbilities adjusted for 1 dynamic regressar

Autocaorrelation FPartial Caorrelation A PAC Q-Stat  Prob®
1 Iyt 1 -0.010 -0.010 0.0245 0.876
L ] 2 0004 0004 00291 0936
g i 3 -0.033 -0.033 0.2944 0.961
L i 4 0.056 0.056 1.0522 0.902
Lt Lt 5 0028 00320 1.2429 0.941
iy g 6 0050 0050 1.8564 0932
N L 70021 0026 1.9651 0962
iy i 8 0081 0061 28852 0.941
L ] 9 0001 0002 238854 0969
i 1 iy 1 10 -0.051 -0.057 23.5299 0.966
sl il 11 0.070 0.068 47432 0.943
g gt 12 -0.026 -0.026 49142 0.961
*Probabilities may not be valid for this equation specification.
————
Fuente: E-Views calculos propios
Salida E-Views N°2:
Prueba de heterocedasticidad de tipo ARCH del Teorema Gauss-Markoff
Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic 16.85437F Prob. F(1,237) 00001
OopsTR-sguared 15. 84425 Prob. Chi-Square(1) 00001
Test Equation:
Dependant Variable: RESID"2
Method: Least Sguares
Crate: 10022318 Time: 10:56
Sample (adjusted): 2 235
Included cobservations: 233 after adjustmeants
Wariable Coeaefficient Std. Error —-Statistic Prob.
L 14 168397 4 5605547 2. 07Ea501 00022
RESIDM2(-1) 0260767 O.0532518 4 105407 00001
R-sgquared 00523001 Mean dependaent var 19186601
Adjusted R-squared D.0632966 =S 0. dependant wvar FO.O7F942
S E. of regression 57 . 801702 Akaike info criterion 11.27958
Sum sqguaredresid 1051902, Schwarz criterion 11. 20920
Log likelincod 1312071 Hannan-Cuinn criter. 11.29152
F-statistic 16.85437F Curgin-wWatson stat 1.985197
Prob(F-statistic) 0000056

Fuente: E-Views calculos propios
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Salida E-Views N°3:

Prueba de heterocedasticidad de tipo White del Teorema Gauss-Markoff

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1512156 Prob. F(5,228) 0.0000
Obs*R-squared 5827320 Prob. Chi-Square(s) 0.0000
Scaled explained 35 3797350 Prob. Chi-Square(s) 00000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 1042318 Time: 10:57
Sample: 2 235
Included cbservations: 224
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
C -20. 26331 53.41703 -0.379342 07048
o2 -0.0650320 0.044514 -1.460895 0.1454
ID*CEFE(-1) -0.009316 0.062547 -0.1428940 0.8817
1o 9906142 G.586654 1.503972 0.1340
CEFE(-12 -0.002668 0.005108 -0.522291 0.6020
CEFE(-1) 0486669 1.058767 0459656 0.6462
R-squared 0.249031 Mean dependentvar 19.08411
Fuente: E-Views calculos propios
Salida E-Views N°4:
Prueba de autocorrelacion del Teorema Gauss-Markoff
F-statistic 0.016582 Prob. F(2,229) 0.9836
Obs*R-zquared 0.032883 Prob. Chi-Square(2) 09832
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 1002218 Time: 11:40
Sample: 2 235
Included observations: 234
Fresample missing value lagged residuals set to zero.
Wariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prokb.
c 0.000287 1187765 0.000242 0.9998
1o -0.003684 0.051919 -0.0709449 0.9435
CEFE(-1) 8.83E-05 0.011569 0.007635 0.99389
RESID-1) -0.012547 0.074240 -0.169012 0.8659
RESICH-2) 0.003921 0067213 0.058335 0.9535

Fuente: E-Views calculos propios
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Salida E-Views N°5:

Prueba de heterocedasticidad de tipo ARCH del Teorema Gauss-Markoff
Jate: 1002318 Time: 11:23

Sample: 1235
ncluded observations: 234

J-statistic probabilities adjusted for 1 dynamic regressar

Autocaorrelation Partial Correlation AC PAC Q-3tat Prob*
il il 1 0073 0073 12632 0261
g1 g1 2 -0.031 -0.036 14856 0476
g1 g1 3 -0.034 -0.029 17599 0624
ay ay 4 0010 0014 17862 0775
an N 5 -0.012 -0.016 1.82230 0873
i I 6 0.062 0065 27616 02838
1t 1t ¥ 0036 002y 20778 02878
g1 g1 8 -0.068 -0.070 41949 02339
g g 9 -0.046 -0.029 47040 0.259
Iy It 10 0033 0035 49712 0.893
(i I 11 0084 0075 67002 0.823
i 1 12 0,049 0037 7.3046 02837
Fuente: E-Views célculos propios
Salida E-Views N° 6:
Resultado final del modelo
Sample (adjusted): 2 235
Included cbservations: 234 after adjustments
Convergence achieved after 27 iterations
Coefficient covariance computed using ocuter product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
SARCH = Ci{4) + C(5y"RESID(-1 "2 + {6 )" GARCHI{-1)
Wariable Coefficient Std. Error r-Statistic Prob.
= 2 835656 0. 825595 2434680 00006
1 -0.3459565 0036138 -9 573232 0. 0000
ZEFE(-1) 0. 930025 0007433 131.8531 0. 0000
“Wariance Egquation
= 1.581050 0.8219509 1.929264 0.0537F
RESID-1"2 0.43283883 0126185 2478100 00005
SARCHC-1) 0.5325840 0.093227 5.F710927 00000
SED PARAMETER 1. 337653 o.197228 6. F59636 00000
R-sguared D.asr132 Mean dependent var 9y 58709
Adjusted R-squared 0.966854 =D. dependent var 2589916
= E. ofregression 4 715229 Akaike info criterion 5402665
Sum squared resid 5135.911 Schwarz criterion 5 506029
Log likelinood -625. 1118 Hanmnnman-Quinn criter. 5 444341
Durbin-Watson stat 2 260480

Fuente: E-Views calculos propios
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Salida E-Views N°7:
Correlacion para todo el periodo del modelo final

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 1072218 Time: 11:20

sample: 1235
Included observations: 235
Correlation
Probability CEFE 1D
CEFE 1.000000
IO -0.1839357 1.000000
0.0035 —eeee
Fuente: E-Views calculos propios
Salida E-Views N° 8:
Intervalos de confianza al 95%
Coefficient Confidence Intervals
Date: 1002318 Time: 11:54
Sample: 1 235
Included observations: 234
Q5% Cl
Variable Coefficient Low High
C 2 835656 1.208846 4 462467
T -0.345956 -0.417165 -0.274748
CEFE(-1) 0.930025 0.965379 0.9945671
C 1.5810580 -0.033768 3 195868
RESID{-1y2 0.4328883 0.190240 0637526
GARCH(-1) 0.535840 0.350956 0720723
DIST-PARAM 1.337653 0.947720 1727586

Fuente: E-Views calculos propios
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Salida E-Views N° 9:
Tabla de estadisticos principales del modelo definitivo (ecuacion N°4)

35
o Series: CEFE
30 - Sample 1 235
Observations 235
227 u Mean 97.75336
Median 93.23292
20 Maximum 150.3983
Minimum 38.84859
157 ] . Std. Dev. 25.96915
— Skewness 0.132426
10+ || Kurtosis 2.485089
5 Jarque-Bera  3.282952
Probability 0.193694
0 !_!_ 1 11 1 L

40 50 60 70 80 90 100 110 120 130 140 150

Fuente: E-Views célculos propios

Salida E-Views N° 10:

Representacion de la ecuacion N°4
Estimation Command:

ARCH(GED) CEFE C ID CEFE(-1)

Estimation Equation:

CEFE = C({1) + C(2FID + G(3)*CEFE(-1)
GARCH = C(4) + C(5PRESID(-112 + C{BF*GARCH(-1)

Forecasting Equation:

CEFE = C(1)+ C2ID + C(3y*CEFE(-1)

Substituted Coefficients:

CEFE = 283565637681 - 0.34595638161*ID + 0.9530025001943*CEFE(-1)

GARCH =1.58104994823 + 0.438882744367*RESID(-1"2 + 0.53583976484*GARCH(-1)

Fuente: E-Views calculos propios
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Salida E-Views N° 11:

Modelo final con la inclusion de la variable precio petrolero (PP)

Sample: 1 235

Included observations: 235

Failure to improve likelihood (non-zero gradients) after 27 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients
FPresample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(5) + CI(6EVRESID(-1"2

Wariable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.

_ 62 29632 5862.379 0.010626 0.9915

10 -0. 450670 0.07 1506 -6.202592 0.0000

PP 0. 702913 0112671 6.238627 00000

ARC1) 0.9999946 6.69E-06 1493804 00000

Variance Equation

- 1041204 2486329 4187714 00000

RESID{-1"2 0.525194 0.1839032 2.855818 0.0043

GED PARAMETER 1.3174149 0AAFE191 T AFTTF218 00000

R-squared 0.955999 Mean dependent var a¥. 75336

Adjusted R-squared 0.a55428 S.D. dependent var 25 96915

S E. of regression 5482642 Akaike info criterion 5 605954

Sum squared resid 5943 713 Schwarz criterion 5. 709006

Log likelinood -651.6996 Hannan-Cluinn criter. 5.647500
Durbin-WWatson stat 2. 629289

Fuente: E-Views célculos propios
Salida E-Views N° 12:

Prondsticos del modelo con la inclusion de la variable precio petrolero (PP) —estimaciones

de la Bondad de Ajuste para la ecuacion N°5

Forecast Evaluation

Date: 10428/18 Time: 12:11
Sample: 1 235

Included observations: 235
Evaluation sample: 1 235
FRMumber of forecasts: 2

Combination tests

rMull hypothesis: Forecasti includes all inforrmation contained in others

Forecast F-=tat F-prok
CEFE_ECQQO4 1502168 Q.0000
CEFE_EQOS A2 2220 Q.0000

Evaluation statistics
Forecast RM=SE MAE MAFPE Theil
CEFE_ECQQO4 22 TFTTFeT2 M17F. 41522 20 . 28477F o 105292
CEFE_EQOS 22 68428 16.22298 2255208 0. 102011

Fuente: E-Views calculos propios

127



Grafica N° 1
Indice CEFE vs. Precio Petrolero (PP)
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Fuente: Elaboracién propia

128



e Anexos referentes a los calculos de correlaciones 2014-2018:

Gréfico N°1:
Correlacion efecto canje

Correlacion del Efecto Canje 2016
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Fuente: Elaboracién propia

Tabla N°1:
Correlacion efecto canje

49

50

Efecto canje

26/9/2016 Semana 40
24/10/2016 Semana 44
CORRELACION -22,63%

Fuente: Elaboracion propia

51

52

53
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Tabla N°2:

Caélculo de correlaciones para el periodo 2014-2018

Correlacion| + 1sem | £2sem | +£4sem | £+ 8sem [+ 16sem (22001184;_
/o 16,57 | -16,75 | -12,86 | -439 | 2,37 | -1899

Fuente: Elaboracion propia

Tabla N°3:

Correlacion con base en alta frecuencia de ID

Correlacion con base en alta frecuencia de ID

CORRELACION

-22,63%

Fuente: Elaboracién propia
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e Anexos referentes a la obtencion de titulares y sus calculos:
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