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Resumen:

Se estima los precios de una muestra de bonos de deuda publica soberana venezo-
lana, utilizando datos de frecuencia diaria desde el 02 de mayo a el 31 de julio de
2012 con el modelo de Nelson-Siegel (1987). Se determina el mejor ajuste para la
muestra seleccionada y se analiza la capacidad predictiva del modelo propuesto, si
sobrestima, subestimada o es ajustado. La metodologia basada en la perspectiva
parsimoniosa de N-S. La estructura temporal de las tasas de interés se construye uti-
lizando las tasas Spot debido a su habilidad para separar los componentes de corto,
mediano y largo plazo. La evidencia empirica encontrada sugiere que el modelo pro-
puesto presenta un buen ajuste respecto a los precios observados.

Palabras claves: Estructura temporal de las tasas de interés, tasas spot y curvas
de rendimiento.

Clasificacion JE: C13, C21, G12, N26.

INTRODUCCION

Las diferencias entre los tipos de interés que comparten las mismas caracte-
risticas y se generan en un mismo mercado se deben exclusivamente al diferen-
te plazo de vencimiento asociado a cada uno de ellos. Esta relacion se
denomina Estructura Temporal de los Tipos de Interés (ETTI). Aunque este es el
término técnicamente correcto ha venido siendo costumbre utilizar paralelamen-
te el sinbnimo coloquial “Curvas de Rendimiento”. Dichas curvas son la repre-
sentacion grafica de la ETTI, mostrando en el eje de las ordenadas el
rendimiento o tasa de interés y en las abscisas, el tiempo.

Los bonos, entendidos como instrumentos financieros, constituyen una he-
rramienta muy Util para los agentes econémicos en general y para los operado-
res y analistas de los mercados financieros en particular. Mientras que las
autoridades monetarias controlan los tipos de interés a mas corto plazo, las de-
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cisiones de ahorro e inversién de los agentes econémicos dependen de los tipos
de interés a largo plazo, permitiendo comprender el impacto de la politica mone-
taria en la economia, asi como sus mecanismos de transmision.

Existe una abundante literatura dedicada al analisis de los instrumentos fi-
nancieros en sus diversas formas y la modelizacién de sus precios, se pueden
agrupar en dos bloques: los estudios que parten de un enfoque macroeconémico
y los que lo hacen desde el punto de vista de las finanzas.

Nelson y Siegel (1987) proponen un modelo de ajuste de la curva de rendi-
miento donde la tasa de retorno depende de la madurez del instrumento. Este
modelo ha sido ampliamente utilizado por los analistas debido a su simplicidad y
gue presenta consistencia entre la tasa forward y la curva de rendimiento.

Esta investigacién tiene como objetivos estimar los precios de los bonos de
deuda soberana venezolana periodo mayo, junio y julio de 2012, para asi de-
mostrar mediante el modelo de Nelson-Siegel (1987), el mejor ajuste para la
muestra seleccionada y finalmente analizar la capacidad predictiva del modelo
propuesto, si sobrestima, subestimada o es ajustado para la muestra de bonos
de deuda soberana venezolana que se cotizan en los mercados internacionales.

El desarrollo de este estudio se considera oportuno dado que para Venezue-
la existen pocos estudios precedentes de analisis semejantes al que aqui se
plantea. El presente trabajo de investigacién tiene una alta relevancia, porque la
modelizacion de los precios de los bonos, se convierte en una herramienta muy
util para los agentes econdmicos en general, especialmente para los operadores
y analistas financieros. La ETTI es un instrumento de politica monetaria, en esta
se hace uso de las tasas forward que permiten a los inversores separar las ex-
pectativas de corto, mediano y largo plazo, donde los agentes en la economia
toman sus decisiones de ahorro, gasto e inversion. Por tanto las contribuciones
de este estudio demuestran que mediante la aplicacion del modelo de Nelson y
Siegel deriva que sus efectos de prondéstico son bastante consistentes y ajusta-
dos sobre los precios de los bonos, permitiendo asi tomar decisiones de inver-
sion adecuadas en los mercados financieros.

En la realizacién de este estudio, las tasas de interés spot, se estiman a par-
tir de instrumentos de deuda emitidos por el gobierno venezolano y denominada
en US délares (deuda publica externa), para el periodo mayo-julio de 2012, cal-
culando el valor presente neto para cada uno de los mismos y construyendo una
matriz de flujo, para luego hacer uso de la herramienta complementaria de Excel
como lo es el algoritmo de optimizacién solver.
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El estudio se estructuré de la siguiente manera: En primer lugar, se revisa-
ron investigaciones publicadas al respecto y definiciones basicas; posteriormen-
te, se describieron los aspectos tedricos sobre la Estructura Temporal de los
Tipos de Interés y la caracterizacién del modelo propuesto por los autores Nel-
son-Siegel (1987). En el tercer apartado se describe la metodologia utilizada
para el analisis, luego se presentan los resultados de las estimaciones del mode-
lo y por dltimo se mencionan las conclusiones que se derivaron de este analisis.

I.- MARCO TEORICO-CONCEPTUAL DE LAETTI

I.1- Conceptos previos

Se define como ETTI a la relacién funcional que informa de los distintos ti-
pos de interés existentes en un mercado, en funcién del plazo en que se aplican
y para efectos de la integracion financiera, asi pues, es de aceptacion general
que la estructura temporal debe construirse con tipos de interés libres de riesgo
de insolvencia, siendo por ello la deuda publica del Estado la mejor fuente
de informacion.

La curva o estructura de tipos de interés puede expresarse de dos formas
distintas: curva de tipos de interés al contado (spot) y curva de tipos de interés a
plazo (forward). Se trata de dos alternativas para expresar la estructura de tipos
de interés. La primera se refiere a la tasa de interés cero a la tasa a la que debe
descontarse hoy el valor facial de un bono cero cupén para poder ser colocado
en el mercado. Y la segunda, es una tasa que refleja un rendimiento implicito
entre distintos periodos (Garay y Gonzales, 2006), se supone que estas tasas
estan libres de arbitraje.

Debe hacerse referencia también, al calculo de los precios de los bonos me-
diante dos procedimientos, el primero consiste en: 1) Bono cero cupén sear (T)
la tasa de interés (o rendimiento) continuamente compuesta de un bono cero
cupdn (que no devenga cupones) que se paga en ty vence en T (T>t). Sea m=
T-t el plazo que falta para el vencimiento. Al precio en t de dicho bono con valor
facial igual a 1 unidad monetaria se le denomina “Factor de Descuento Conti-
nuamente Compuesto” o simbélicamente d (t,T) y es igual a:

d(t,T)=P(t,T)=g "™

2) Bono con cupones, considérese un bono con valor nominal de 100 unidades
monetarias que paga cupones anuales de ¢ unidades monetarias y vence dentro

1)
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de m afios. El valor presente en t del pago del cupdn realizado el afio k, =1,2,.....,
sera c x d (t, t+k) y el valor presente del principal que se pagara el afio m sera
100xd (t,t+k). De tal manera que el precio del bono el dia de la transaccién sera:

P(t,t+m)= kg_lc:d (t,t+k)+100d(t,t+k) @

Finalmente la expresion grafica de la estructura temporal de las tasas de in-
terés es la denominada curva de rendimiento. En ella se grafica en el eje Y el
rendimiento o tasa de interés y en el eje X los diferentes plazos de maduracion o
vencimientos. Al unir de forma suave los puntos graficados se obtiene una curva
de rendimiento. Los instrumentos financieros que se grafiquen deben ser todos
de similares caracteristicas (riesgo, liquidez, etc.) Como las tasa de interés pue-
den ser spot o cero cupdn y Forward o a plazo las curvas de rendimiento tam-
bién pueden ser curvas cero y/o forward. Generalmente se acepta que cuando
se habla de curvas de rendimiento se esté haciendo referencia a curvas cero
0 spot.

I.2 Teorias explicativas de la ETTI

Existen cuatro tipos de teorias que intentan explicar la ETTI y los movimien-
tos futuros de las tasas de interés: expectativas, segmentacion del mercado,
habitat preferido y preferencia de liquidez. La teoria de las expectativas puras
(Fisher, 1930) asume que los inversionistas son neutrales al riesgo, y que el
unico elemento determinante de las decisiones de inversion son las expectati-
vas. En consecuencia, el rendimiento al vencimiento de un bono de largo plazo
es igual al rendimiento esperado de inversiones repetidas de una serie de bonos
de corto plazo. Como resultado, las tasas forward serian estimadores insesga-
dos de las tasas spot futuras.

Segun esta hipétesis, la curva de rendimientos es plana dado que las tasas
de largo plazo deben ser iguales a las tasas spot futuras, lo cual implica que los
agentes economicos son indiferentes entre los distintos plazos de vencimientos.
La segunda teoria se denomina segmentacion del mercado (Culbertson, 1957).
Esta teoria asume que los inversionistas son adversos al riesgo y establece que,
en general, no existe relacion entre las tasas de interés de corto, mediano y lar-
go plazo. La intuicion que subyace en esta teoria es que, como la aversion al
riesgo de los agentes es extremadamente alta, una vez que han elegido un hori-
zonte de inversién determinado, no existe manera de modificar las estrategias
de inversién establecida. Como resultado, la oferta y la demanda para los dife-
rentes instrumentos del mercado se segmenta (corto/mediano/largo plazo) y por
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tanto, se determinan independientemente. Cualquier tipo de curva de rendimien-
tos (no necesariamente continua) puede ser encontrada para los mercados de
tasa de interés y/o de activos de renta fija.

La tercera teoria es la del habitat preferido (Modigliani y Sutch, 1966) asu-
men que los inversionistas son adversos al riesgo y que tienen cierto horizonte
de inversion preferido. Sin embargo, bajo ciertas condiciones, como por ejemplo,
una tasa de rendimiento adicional, puede incentivar a los tenedores de instru-
mentos a trasladarse a un horizonte de inversion distinto al inicial. Por tanto,
tasas de rendimiento altas pueden obtenerse en cualquiera de los vencimientos.
Cualquier tipo de curva de rendimientos continua (no necesariamente monotoni-
ca), es decir esta presentando un comportamiento constante en su trayectoria
que pudiera encontrarse bajo esta teoria. Como caso particular de la teoria ante-
rior, tenemos la teoria de la preferencia de liquidez (Hicks, 1946), que asume
gue los agentes econdmicos son adversos al riesgo y sienten una gran preferen-
cia por la inversion en los vencimientos de corto plazo. Como consecuencia, la
curva de rendimientos siempre muestra una pendiente ascendente y las tasas
forward siempre tendran magnitudes mayores que las tasas spot futuras, siendo
la diferencia entre éstas un indicador de prima de liquidez. Una de las principales
razones que sustenta esta teoria es que los bonos de largo plazo son percibidos
como mas volatiles y riesgosos que los de corto plazo y, por ello, los inversionis-
tas requieren de una prima que los incentive a invertir en tales activos riesgosos.

[.2.1 Modelo de Nelson-Siegel (1987)

Nelson y Siegel en su trabajo original de 1987 se plantean el objetivo de
modelar el rendimiento o tasa de interés spot o cero de un instrumento financie-
ro, que madura a un plazo T. De acuerdo a su propuesta, el rendimiento de un
bono en funcion del tiempo, se comporta de conformidad con la siguiente forma
funcional:

_T]

0= +lapYeld 1 ) pd

En tiempo discreto y desarrollando la expresién anterior tenemos:

Pe,T=m =— 2+ %2 _, , Cm*M @
L+reDd) (@+r 222 (L+r(t,m)"
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El objetivo de la metodologia es:
; 2
J
minY[g] ©®
-1
§=(F-P) ()
j‘ "
min » [Be.m) - Bem)] (7)

Donde:

P:(t.m) = Z Ca(n;,(m.8)) + M3 (r 6m. @)  (8)

d (':'"r_j-'i'm, [3':]) = g'-i.—rr_jimzj m) ©
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Es decir, de acuerdo a este modelo, el rendimiento cero o spot depende sélo
del plazo hasta la maduracion y de un vector de parametros (o, B1, B> ¥ A1. Cada
uno de estos parametros tiene una interpretacion econémica. La interpretacion
de dichos parametros es, siguiendo a Annaert et al (2000) la siguiente:
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- Bo: se asume como la tasa spot empirica de largo plazo. Es el valor asintéti-
co al cual converge la curva de rendimiento en el limite mientras el plazo de
maduracién tiende a infinito®. Se impone la restriccion de que debe ser >0.

- B es el spread o diferencial entre la tasas de corto y largo plazo. Mide la
pendiente de la curva de rendimiento. Si es positivo la curva es ascendente,
si es negativo, descendente y si es cero 0 cercano a cero, la curva es plana.

- B, este parametro controla el grado de curvatura de la curva de rendimiento.

- Ay determina la ubicacién del punto maximo o minimo de la curva de rendi-
miento y el hecho de que la curva presente algun tipo de inflexién.

1.2.1.1 Evidencia empirica relativa al modelo de Nelson y Siegel
y sus aplicaciones en politica monetaria

Las autoridades monetarias dan gran importancia a la informacién que pro-
porcionan las curvas de tipos de interés. Esta informacion es Util para anticipar
expectativas en los cambios de tipos de interés a corto plazo y para predecir la
inflacion y el crecimiento econémico (Estrella, 1995; Mishkin, 2008). La utilidad
de la informacion contenida en las curvas de tipos de interés se basa en el anali-
sis de las expectativas financieras de mercado, teniendo en cuenta las decisio-
nes futuras en politica monetaria.

Entre otros factores el modelo a aplicar para obtener las curvas de interés
depende, de la finalidad que quiera darse a la curva estimada. Una gran mayoria
de Bancos Centrales se inclinan por los modelos que aplican formas funcionales
parsimoniosas, entre estos se encuentra el modelo de Nelson y Siegel (1987) se
caracteriza por adoptar formas suficientemente flexibles para reflejar los datos
observados en el mercado. Proporcionan formas monétonas crecientes o decre-
cientes, en forma convexa (U), en forma concava (N) y curvas en forma de S. Es
decir que es un modelo sencillo y que deriva resultados sélidos y de facil inter-
pretacion para el andlisis en politica monetaria.

Ramirez Atehortda (2008) realiza una estimacién de curvas de rendimiento
para los TES (titulos de deuda publica doméstica, emitidos por el gobierno y
administrados por el Banco de la Republica de Colombia) bajo las metodologias
de Svensson (1994) y Nelson y Siegel (1987), obteniendo un mejor ajuste con la
metodologia de Svensson.

2 Obsérvese como o es independiente de T, lo cual refuerza la interpretacion econémica
de que representa la tasa de largo plazo.
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Marquez y otros (2003) realizan un ajuste de curvas de rendimiento para una
muestra de CETES (Certificados de la Tesoreria de la Federacion®) mexicanos
observando que el ajuste puede dejar algo que desear en ciertos plazos, sobre
todo en curvas que contemplan plazos muy largos.

Chirinos y Moreno (2011) estimaron tres tipos de modelos que pueden ser
Utiles para pronosticar la estructura temporal utilizando datos venezolanos: ca-
racterizacion paramétrica (Nelson-Siegel (1987) y Svensson 1994) y el modelo
estocastico de tiempo contindo de un solo factor de Vasicek (1977). Para el pe-
riodo enero 2006-agosto 2008 encontraron que el modelo de Svensson ofrece
mejor ajuste a los rendimientos observados.

Il. ASPECTOS METODOLOGICOS

1.1 Muestra

El inventario de los bonos denominados en doélares de los Estados Unidos,
de acuerdo al Ministerio de Finanzas” es el siguiente:

Cuadro 1. Bonos de deuda publica Venezolana

Instrumento ISIN Maturitydate Issudate Couponrate Plazo
de maduracion

(afios)®
VENEZUELA GLB-14 US922646BM57 08/10/2014  08/10/2004 8,50% 10,17
VENEZUELA GLB-16 USP97475AF73 26/02/2016  09/12/2005 5,75% 10,36
VENEZUELA GLB-20 USP97475AG56 09/12/2020  09/12/2005 6,00% 15,22
VENEZUELA GLB-25 XS0217249126 21/04/2025  21/04/2005 7,65% 20,33
VENEZUELA GLB-27 US922646AS37 15/09/2027  18/09/2007 9,25% 3043
VENEZUELA GLB-31 USP17625AD98 05/08/2031  05/05/2011 11,95% 20,29
VENEZUELA GLB-34 US922646BL74 13/01/2034  13/01/2004 9,38% 30,46
VENEZUELA GLB-38 USP97475AK68 31/03/2038  15/11/2007 7,00% 30,95

Fuente: Elaboracién Propia.

3 Estos son instrumento de inversion ofrecido por el gobierno federal de México a través
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y del Banco de México (Banxico).

4 Ver: http://www.mpd.gob.ve

® Estos plazos de maduracién son meramente referenciales, se corresponden con las
maduraciones de cada instrumento a la fecha de la emisién, pero en ningun caso significa
gue esas las maduraciones de cada instrumento sea utilizada para construir las curvas de
rendimiento, es decir, las maduraciones en la fecha de liquidacion.
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11.1.1 Datos

La fuente de los datos es Reuters (via cierre financiero diario del Banco
Mercantil). En esta base de datos se pueden visualizar los precios del dia. Pue-
den observarse los precios de apertura, minimo, maximo y de cierre. Los precios
gue se usaron fueron los correspondientes al cierre. Se observaron los precios
de los bonos contenidos en la muestra para el 01 de mayo al 31 de julio de
2012. Con estos se estim6 el modelo de Nelson-Siegel. A continuacién se des-
cribe el procedimiento utilizado.

11.2 Procedimiento de estimacién

El modelo es no lineal®. Esto significa que la estimacién debe hacerse por el
método de minimos cuadrados no lineales, utilizando un algoritmo de optimiza-
cion. La estimacion se realizo recurriendo a la herramienta de optimizacion Sol-
ver integrada en la hoja de calculo MS-Excel. Microsoft Excel Solver utiliza el
algoritmo generalizado reducido degradado (GRG2) para optimizar los proble-
mas no lineales. Este algoritmo fue desarrollado por Leon Lasdon de la Univer-
sidad de Texas en Austin y Allan Waren, de Cleveland State University’ (ver
diagrama anexo A).

La funcién objetivo es la minimizacién de la suma de los desvios cuadraticos
ponderados de los precios observados para cada instrumento financiero en rela-
cién con sus precios estimados, la ponderacién del instrumento iesimo es el
cociente del inverso de su duracion (D;) respecto a la suma de los inversos de la
duracion de los “n” instrumentos seleccionados.

min (ZN: (wisi)zj

i=1

P = Precioestimadgorelmodelo donde (13)
£, = F;i - P 14
_ o, W
W = oW
P =PrecioObservado 2 .1/Dy (1

® Esto significa que el modelo no es ni explicita ni implicitamente lineal, es decir, no es
linealizable recurriendo a los trucos econométricos tradicionales (estimaciones logaritmi-
cas). Esto resulta muy evidente al observar a primera vista la ecuacion de especificacion
de la ecuacion de Nelson y Siegel (ver ecuacion 3). Se aprecia como los parametros 1y
B2 se encuentran multiplicando a la A1 y como este ultimo parametro es explicita y eviden-
temente no lineal al encontrarse elevado a un exponente en la especificacion matematica.

" Ver: http://support.microsoft.com/kb/82890/es
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El uso del ponderador propuesto por Nelson y Siegel (1987) empiricamente
mejora el ajuste, en especial para los tramos inferiores de la curva.

En la minimizacion de la funcién objetivo solver cambia, a través del algorit-
mo de optimizacién GRG2, los valores de los parametros Bo, B1, B2 ¥ A1, a los
cuales deben asignarseles unos valores iniciales, la precisiéon de esto consistié
en iniciar el proceso con un valor referencial pequefio, considerandose el nime-
ro 0.01, se multiplicé por 0.1 el resultado anterior hasta llegar al momento donde
no se observo ningun cambio en el rendimiento, esto fue para el valor del on-
ceavo cero en el valor referencial (0.000000000001),pero al agregar un decimal
la variacion en el rendimiento fue de 0.09% respecto al anterior valor. Una vez
alcanzada la convergencia, se grafica la curva de rendimiento Spot ajustada
para plazos de maduracion entre 1 y 30 afios. Luego se calculan las tasas for-
ward o implicitas con la relacién matematica:

F(tT) = [Ty(T)-ty(®] / (T-1)° (16)

Finalmente se determina para andlisis de pronéstico el error relativo o por-
centual de cada precio, asi como el error relativo promedio de la muestra.

La Curva de rendimiento ajustada es una curva cero o spot. Como estas no
son directamente observables, puesto que se utilizaran bonos que devengan
cupones, cada bono con cupones se modela como constituido por paquetes de
bonos cero cupén. La operacion tradicionalmente usada para hacer esto es el
bootstrapping. Aqui se utilizara la funcién de Nelson-Siegel para lograr el mismo
efecto. Descontar cada pago a la fecha de liquidacion del bono usando un factor
de descuento que use la tasa de rendimiento cero o spot para ese tiempo, equi-
vale a transformar ese pago en un bono cero cupén; el objetivo es modelar el
precio del bono como el VPN del flujo de pagos (cupones y principal) desde la
fecha de liquidacion hasta el vencimiento, descontados a su correspondiente
factor de descuento cero o spot.

8 Donde F(t,T) es la tasa Forward o implicita entre t y T, y(T) es la tasa Spot las la madu-
racion T, y(t) es la tasa Spot a la maduracion t.
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Il. EVIDENCIA EMPIRICA

I11.1. Analisis de resultados

La medida por excelencia de bondad de ajuste para las estimaciones de
curvas de rendimiento mediante algoritmos de optimizacién como el Solver es el
error cuadratico medio (ECM), sobre esta base los bonos que presentaron un
mejor ajuste durante el periodo estudiado fueron los: VENEZUELA GLB-14,
VENEZUELA GLB-16, VENEZUELA GLB-20 y VENEZUELA GLB-34, los bonos
VENEZUELA GLB-25 y VENEZUELA GLB-27 presentan un ajuste de calidad me-
dia, pero aun razonablemente precisos. Finalmente los bonos VENEZUELA GLB-
31 y VENEZUELA GLB-38 presentan un pobre ajuste, pudiendo esto deberse a
gue probablemente dichos instrumentos presentan flujos de efectivo adicionales,
por ejemplo: amortizaciones, que no fueron tomados en cuenta, por no disponer
al momento de la elaboracion de este trabajo de dicha informacién. Una tabla
resumen contentiva de las consideraciones antes expuestas relativas a la bon-
dad del ajuste, se puede apreciar en el cuadro 2.

Cuadro 2. Resumen cierre financiero Venezuela mayo-junio-julio 2012

Error Cuadratico Error Error Ajuste
Instrumento Medio Relativo Absoluto del modelo
VENEZUELA GLB-14 0,28 -0,14% -0,14 Ajustado
VENEZUELA GLB-16 0,74 0,40% 0,35 Ajustado
VENEZUELA GLB-20 1,04 0,27% 0,20 Ajustado
VENEZUELA GLB-25 2,86 3,73% 2,63 Subestima
VENEZUELA GLB-27 3,93 4,43% 3,59 Subestima
VENEZUELA GLB-31 6,58 -7,26% -6,53 Sobrestima
VENEZUELA GLB-34 1,25 -0,98% -0,76 Ajustado
VENEZUELA GLB-38 8,38 12,40% 8,19 Subestima

Promedios 3.13 1,61% 0,94

Fuente: Elaboracién Propia.

En la elaboracion de este trabajo se utilizaron como medidas de bondad de
ajuste mediante los calculos del error cuadratico medio, relativo y absoluto, para
cada instrumento y el promedio de la muestra. Segun la literatura estadistica nos
sefiala para efectos de prondstico el uso del error porcentual absoluto medio
(MAPE) (del inglés meam absolute percent error), presenta mejores propiedades
como valor representativo entre los valores pronosticados y los reales, para este
estudio el valor obtenido es menor al 2% indicando esto que representa menos
de la mitad de un nivel de significancia del 5%, siendo este un buen modelo para
efectos de pronostico.

Un resultado que merece ser resaltado es el que se refiere al patron sistema-
tico que se observa entre los valores observados (precios de mercado) y los valo-
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res estimados por el modelo. Lo anterior se refiere a que de manera sistematica
el modelo de Nelson-Siegel estimado durante el periodo de estudio, o bien sub-
estima, sobrestima o presenta un ajuste virtualmente igual al de los valores ob-
servados, no observandose que en algunos periodos el modelo subestime y en
otros sobrestime. Esto puede apreciarse mejor observando las graficas compara-
tivas de los precios observados y estimados para cada instrumento (ver graficos 1
al 8). Por ejemplo el instrumento VENEZUELA GLB-14 arroja sistematicamente
ajustes del modelo que producen precios hipotéticos virtualmente idénticos a los
de mercado. De igual forma, por ejemplo, el instrumento VENEZUELA GLB-25 es
sistematicamente subestimado por el modelo ajustado, mientras que el instru-
mento VENEZUELA GLB-31 es sistematicamente sobrestimado.

Gréfico 1. Comportamiento del precio observado y precio estimado
por el modelo N-S Venezuela global 2014
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Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 2. Comportamiento del precio observado y precio estimado

por el modelo N-S Venezuela global 2016
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Fuente: Elaboracién propia.

Gréfico 3. Comportamiento del precio observado y precio estimado
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Gréfico 4. Comportamiento del precio observado y precio estimado
por el modelo N-S Venezuela global 2025
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Fuente: Elaboracién propia.
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por el modelo n-s Venezuela global 2031

Grafico 6. Comportamiento del precio observado y precio estimado
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Gréfico 8. Comportamiento del precio observado y precio estimado
por el modelo n-s Venezuela global 2038
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Fuente: Elaboracién propia.

En cuanto a los resultados de los parametros ajustados durante el perio-
do de estudio, la apreciacion mas relevante tiene que ver con su estabilidad.
Esto significa que estos permanecen bastante estables, pudiendo asimilarse su
comportamiento al de una variable aleatoria tipo ruido blanco, proceso integrado
de orden cero [I(0)] o proceso con reversion a la media. En un lenguaje técnica-
mente mas preciso, los coeficientes estimados durante el periodo muestral pare-
cen ser estacionarios en media y en varianza. Esto se puede apreciar en los
gréficos 9 al 12, que muestran las series de tiempo correspondientes a cada uno
de los parametros del modelo durante el periodo estudiado.
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Grafico 10. Pendiente de la Curva de Rendimiento Spread (1)
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Fuente: Elaboracién propia.

Grafico 11. Grado de curvatura de la Curva de Rendimiento (2).
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Grafico 12. Punto Maximo o Minimo de la Curva de Rendimiento (A1).
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La naturaleza estacionaria de los parametros estimados es consistente con
la estabilidad que de forma paralela se observa tanto en la forma como en la
pendiente de las curvas de rendimiento estimadas, las cuales se mantienen rela-
tivamente sin cambios durante el periodo de estudio, tal como puede evidenciar-
se de la gréafica 13.

Grafico 13. Curva Spot del Cierre Financiero
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Fuente: Elaboracion propia.

Dicha estabilidad tanto en la forma de punto de inflexion como en la pen-
diente durante el periodo de estudio se interpreta como una ausencia de cambio
en las expectativas de los agentes econémicos con respecto a la economia ve-
nezolana, en especial, con respecto a la actividad econémica. Para observar
dichos cambios hubiese sido necesario un horizonte temporal mayor. La esta-
cionariedad de los parametros deja abierta la posibilidad para un ajuste posterior
de un modelo de prondstico para el precio de los bonos bajo la forma de series
de tiempo (especificacion ARIMA o Box-Jeinkins).

CONCLUSIONES

Los resultados de la presente investigacion permitieron justificar el objetivo
de este estudio. El mismo es estimar los precios de los bonos para una muestra
de deuda soberana venezolana periodo mayo-julio de 2012. Para el caso parti-
cular venezolano este trabajo obtuvo lo siguiente:

1. Se estimaron los precios de una muestra de bonos de deuda soberana ve-
nezolana periodo mayo-julio de 2012, donde la estructura temporal de tasas
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de interés asi estimadas, presentaron relativa estabilidad no observandose
modificaciones significativas en su forma y pendiente; por otro lado, una se-
gunda caracteristica observada se refiere a las implicaciones macroecon6-
micas de la forma de las curvas de rendimiento ajustadas, evidenciandose
gue durante todo el periodo de estudio estas presentaban la forma conocida
en la literatura con puntos de inflexion.

2. Se demostr6 mediante el modelo de Nelson-Siegel (1987), la estructura
temporal de tipos de interés (ETTI) es una funcion parsimoniosa suficiente-
mente flexible y capaz de representar las posibles formas existentes en
el mercado.

3. De acuerdo al analisis de la capacidad predictiva del modelo propuesto por
los autores, permitié evidenciar que efectivamente se describen los tres
comportamientos descritos (sobrestima, subestimada o es ajustado) para
los bonos de deuda soberana venezolana que se cotizan en los merca-
dos internacionales.

4. Los bonos que presentaron un mejor ajuste durante el periodo estudiado
fueron los: VENEZUELA GLB-14, VENEZUELA GLB-16, VENEZUELA GLB-20 y
VENEZUELA GLB-34.

5. Los bonos VENEZUELA GLB-25, VENEZUELA GLB-27 y VENEZUELA GLB-38
presentaron un ajuste de calidad media, pero aun razonablemente precisos.

6. Finalmente los bonos VENEZUELA GLB-31 presentd un muy pobre ajuste,
pudiendo esto deberse a que probablemente dichos instrumentos presentan
flujos de efectivo adicionales, por ejemplo: amortizaciones, que no fueron
tomados en cuenta, por no disponer al momento de la elaboracién de este
trabajo de dicha informacién.

Estos resultados obtenidos a través de la evidencia empirica, permiten realizar
sugerencias y recomendaciones en materia de politica econdmica en el muy corto
plazo, es decir, permitiéndose asi tomar decisiones en lo que podra ocurrir al si-
guiente dia en las transacciones de los instrumentos o bonos en el mercado finan-
ciero donde se cotizan puesto que las curvas de rendimiento ofrecen informacién
valiosa sobre las expectativas de los agentes sobre el futuro desenvolvimiento
de la actividad econémica (produccion y precios) en tal sentido las unidades
tomadoras de decisiones econémicas y los entes regulatorios gubernamentales
deberian valerse de estds para anticipar cambios tanto en las expectativas de
los agentes como en la actividad econdémica con el fin de tomar decisiones mas
acertadas o para prever acciones de politica econémica. A nivel microeconémi-
co, se pueden usar los coeficientes o pardmetros del modelo estimado para pro-
nosticar los precios o rendimientos de los bonos, lo cual es util para los
inversionistas individualmente considerados en la toma de decisiones de com-
pra-venta de un instrumento financiero.
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Los valores historicos de los parametros estimados para la funcion de Nel-
son- Siegel, durante el periodo de estudio, parecen ser procesos estocasticos
estacionarios, presumiblemente AR (1), de conformidad con resultados similares
obtenidos de forma sistematica en otras economias. Esto abre la posibilidad de
estimar un modelo de pronéstico tipo serie de tiempo, bajo una especificacion
ARIMA-Box Jenkins a los parametros del modelo con el fin de predecir en el corto
plazo los rendimientos y precios de los bonos de deuda soberana venezolana.
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Anexo 1

ALGORITMO DE OPTIMIZACION GRG2

Inicio Codigo de
Optimizacion GRG2

_l Escenarios |—| Purtto Inicial |_‘D

Factible

Semueve hacia la region

1

Salto o Movimiento

Solver

l

*  Proceso de solucion
«  Definicion del

«  Definir parametros

noblema ..
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F
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Conjugada
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Estimacion: Tangente,
Cuadratica y derivadas
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—

Resultado de
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Usar escala
automatica

no lineal

Adoptar modelo lineal o
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Fuente: Elaboracién propia.
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ANEXO 2.
Error Cuadratico Medio para los Instrumentos Financieros
de Deuda Soberana Venezolana mayo-julio 2012
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Fuente: Elaboracién propia.

ANEXO 3.
Error Relativo para los Instrumentos Financieros
de Deuda Soberana Venezolana mayo-julio 2012
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Fuente: Elaboracién Propia.
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ANEXO 4.

Error Absoluto para los Instrumentos Financieros

de Deuda Soberana Venezolana mayo-julio 2012.
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Fuente: Elaboracién Propia.




