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Resumen

IMPACTO DE LOS TITULOS DE DEUDA PUBLICA EXTERNA EN EL
TIPO DE CAMBIO DEL MERCADO NEGRO
EN EL CONTEXTO VENEZOLANO
PERIODO (2006-2009)

Autores: Br. Parejo R., Jos¢ J.

Br. Ramirez V., Nada R.

Asesor: Prof. Dr. Antonina Modica M.
Fecha: Julio de 2010

RESUMEN

Un sistema de control de cambio es implementado para minimizar el impacto
negativo que se produce en la economia interna y que se refleja principalmente en la
balanza de pagos. Ante la dificultad de los inversionistas en obtener divisas a través
del mecanismo oficial se genera un mercado negro en el cual se canalizan estas
necesidades. El problema radica cuando el tipo de cambio en ambos mercados difiere
significativamente. Esto perjudica la economia interna ya que nuestra economia
depende en gran parte de las importaciones. Muchos de los bienes importados son
negociados al tipo de cambio del mercado negro y los costos de otros bienes son
imputados a este tipo cambio atn cuando son adquiridos al tipo de cambio oficial.
Esta situacion produce un efecto negativo en la economia Venezolana; por lo que el
gobierno consciente de esto, ha implementado un mecanismo permuta a través de las
emisiones de titulos de deuda publica externa que pueden ser adquiridos con moneda
local, a objeto de controlar el mercado negro. Hemos utilizado la técnica “Event
Study”, en su fase inicial, para identificar si existe una variacion anormal significativa
en la cotizacion del tipo de cambio en el mercado negro en relacion al anuncio de los
resultados de las emisiones de deuda publica externa venezolana en el periodo 2006-
2009. En la evidencia empirica se muestra como interpreta el mercado los anuncios
de la convocatoria y adjudicacion de los titulos de deuda en la fase previa y posterior.
Se han determinado las caracteristicas particulares de cada emision para identificar la
percepcion del mercado ante la oportunidad de utilizar esta opcién como un
instrumento permuta. Se concluye que las caracteristicas de cada instrumento han
sido factores determinantes en la aceptacion de estos titulos por parte de los
inversionistas observandose que en el tipo de cambio del mercado negro se aprecia
nuestra moneda con respecto al dolar tanto en la fase previa como posterior cuando el
inversionista le resulta atractivo como mecanismo permuta.

PALABRAS CLAVES: Control de cambio, mercado negro, mercado permuta,
titulos de deuda publica externa.
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Introduccion

INTRODUCCION

Las finanzas internacionales es un area de conocimiento que combina los
elementos de finanzas corporativas y economia internacional donde se estudia el flujo
de bienes y servicios entre los paises y como cada uno de estos cubren sus debilidades
con las fortalezas de otros, ahora bien un proceso que viene en conjunto con esta
rama economica es el denominado periodo de globalizacion el cual propicia la
apertura de una nacion con el resto del mundo en donde a través de las innovaciones
tecnologicas las distancias se hacen mds pequefias originando alianzas estratégicas
importantes. Podriamos enmarcar como punto central del analisis la balanza de pagos
cuya variable fundamental que se origina a través de esta es el tipo de cambio que en
el mercado de divisas regula la compra y venta de las monedas extranjeras, en el caso
de Venezuela este mercado es regulado y restringido por el gobierno mediante un
control cambiario que desde febrero del afio 2003 fiscaliza las operaciones que se den

con la divisa.

El gobierno ha propuesto este control de cambio con la firme intencion de
evitar la fuga de capitales al exterior e incidir positivamente en las reservas
internacionales, la dificil situacién se presenta una vez instaurado este control de
cambio porque inevitablemente surge un mercado paralelo al oficial ya que en este
caso el mecanismo legal autorizado por el gobierno no cubre la necesidad de monedas
extranjeras que demandan los inversionistas ocasionando que estos participen
constantemente en el mercado negro lugar que ademdas de proveer las divisas
necesarias crea un gran problema a la economia ya que el tipo de cambio que se

maneja es muy diferente al tipo de cambio oficial.

De igual manera en este mercado paralelo no hay una institucion o un ente que
regule las transacciones que ahi se llevan a cabo, dandose situaciones en las cuales

una persona adquiera cierta cantidad de divisas por cualquier cantidad de bolivares y

Curso Especial de Grado en Finanzas Internacionales
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a los veinte minutos otra persona adquiera la misma cantidad de dolares pero por un
precio superior al anterior hasta de un veinte por ciento, esto se debe en gran parte a

la falta de fiscalizacion relacionada con las operaciones que ahi se llevan a cabo.

El gobierno consciente de esto ha permitido la creacion de mecanismos
alternativos con el fin frenar un poco ese mercado negro que tanto dafio le hace a la
economia interna del pais, anteriormente estaban los ADR cantv el cual se utilizaba
como mecanismo permuta para la conversion de acciones de la empresa a dodlares
cantv, actualmente el gobierno ha propuesto una serie de emisiones de deuda publica
extranjera denominadas en bolivares y pagaderas en dodlares, es decir, las personas
que adquieran estos titulos valores en bolivares recibirdn dolares esto con el fin de
satisfacer la demanda por parte de las personas y propiciar una baja en el tipo de

cambio del mercado negro.

Tomando en consideracion lo anterior, la presente investigaciéon consta de
cuatro capitulos estructurados de la siguiente manera: Capitulo I: Donde se plantea el
problema de nuestra investigacion, el desarrollo de las hipotesis, el marco
metodolégico a utilizar en la investigacion, la justificacion y otros elementos.
Capitulo II: Donde se describe el marco tedrico haciendo referencia en el control de
cambio e instrumentos permuta. Capitulo III: Donde se desarrolla nuestro estudio
empirico. Capitulo IV: Donde se puntualizan las conclusiones del trabajo de

investigacion. Finalmente se presenta la bibliografia consultada.

Curso Especial de Grado en Finanzas Internacionales



Capitulo I: Generalidades del Problema de Investigacion

CAPITULO |
GENERALIDADES DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1. Planteamiento del Problema

Actualmente en el mundo econdémico una de las doctrinas que cobran mucha
importancia para el estudio de las relaciones comerciales entre los paises son las
finanzas internacionales. Entendiéndose esta como el estudio del flujo de bienes y
servicios termino aplicados en economia al conjunto de operaciones de compra venta
de instrumentos legales o movimientos de capitales entre paises. Estos movimientos
han ido cobrando importancia a lo largo de la década de 1980 y 1990 a medida que se
liberalizaba el sistema financiero internacional y se suprimian los controles sobre el
tipo de cambio, esto satisfaciendo o cubriendo las debilidades de unos paises con las

fortalezas y ventajas de los otros.

Existen diversas formas en que los paises controlan y establecen los tipos de
cambio. Actualmente en nuestro pais existe desde febrero de 2003 un sistema de
control de cambio donde para cada grupo de operaciones de oferta y demanda, se
fija un tipo de cambio una preferencial para entrada de capital en 2,30 bolivares por
dolar y otro no preferencial para determinar importaciones y salidas de capital y
operaciones restantes 4,30 bolivares por dolar, representando una barrera para las
relaciones internacionales, si bien el control de cambio no bloquea totalmente las
relaciones si las restringen considerablemente en este sentido se han ido creando
conjuntamente un mercado paralelo o permuta para poder satisfacer las necesidades
de divisas que no han sido satisfechas por los mecanismos oficiales de control de
cambio el problema se plantea porque ese tipo de cambio paralelo es muy diferente al
del control de cambio oficial, es decir se maneja una compra venta de divisas donde

no intervienen ningun ente oficial como institucion financiera o una casa de cambio
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estas fijan un precio al mercado muchisimo mayor al establecido oficialmente por lo

general un 20 % por encima del fijado.

Para frenar o equilibrar dicho mercado el gobierno implemento un mecanismo
alternativo para aliviar la demanda de divisas para poder cubrir las importaciones y

por otra parte sirve de marco referencial para el tipo de cambio del mercado paralelo.

El banco central de Venezuela, en el marco de la estrategia cambiaria disefiada
y establecida en el faculta para participar regularmente en el mercado titulos en
moneda extranjera, ha decidido invitar a todos los bancos universales, bancos
comerciales, entidades de ahorro y préstamo y casas de bolsa, inscritas en el registro
general del banco central de Venezuela para operaciones con titulos(entidades) asi
como a las personas naturales y juridicas residentes en Venezuela, a través de dicha

instituciones.

Recientemente en Venezuela se han producido una serie de emisiones de bonos
muy distintos a los bonos utilizados por el gobierno nacional, llamados bonos
cambiarios por su facilidad de convertirse en moneda extranjera en un corto plazo.
Estos bonos se pueden caracterizar porque podran ser adquiridos al tipo de cambio
oficial de 4,30 bolivares al mismo tiempo negociarse en el mercado secundario
nacional e internacional, siendo estos bonos cero cupones y con vencimiento en 90

dias posteriores a su colocacion en el mercado.

A principio de este afio 2010 se han emitido aproximadamente 310 millones de
dolares de la deuda externa, tratando de aplacar la creciente demanda de divisas en
medio del control de cambio que disparo el valor del dolar en el llamado mercado

paralelo.

Debido a las continuas emisiones de bonos cambiarios por parte del gobierno

central hemos decidido estudiar los variaciones que tiene el mercado paralelo al
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anunciar una nueva subasta de bonos cambiarios venezolanos (B.C.V) para esto
utilizaremos la técnica de Evens Study y realizaremos pruebas empiricas. Para
determinar si el precio del dolar paralelo baja o se mantiene y todas las posibles
variaciones que puedan ocurrir luego de las continuas emisiones y posteriores

colocaciones de bonos de la deuda, todo esto para controlar el mercado paralelo.
De acuerdo a estas reflexiones se han planteado las siguientes interrogantes:

(Cuaéles son los mecanismos alternativos al mercado paralelo que son utilizados

para la obtencion de divisas?

(Cudl es el efecto que produce el anuncio y posterior colocacion de una

emision de deuda publica externa en el tipo de cambio paralelo?

1.2. Objetivos de la Investigacion

Para dar respuestas a estas interrogantes nos hemos planteado los siguientes

objetivos de investigacion.

1.2.1. Objetivo general

Estudiar el impacto que produce la emision de deuda publica externa en el tipo
de cambio del mercado paralelo en el contexto del mercado venezolano en las

colocaciones adjudicadas a partir del afio 2009.

1.2.2. Objetivos especificos

® Conocer los fundamentos teéricos de un control de cambio
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® Conocer los mecanismos alternativos en un sistema de control de cambio para

canalizar la demanda de divisas no satisfechas por el mercado oficial.

® Explicar los fundamentos tedricos de los ADR Cantv como via alterna para
convertir la moneda local en divisa y como marco referencial del tipo de

cambio paralelo.

® |dentificar las emisiones de deuda publica externa de la Republica Bolivariana

de Venezuela adjudicadas desde enero del 2009.
® dentificar el tipo de cambio diario del mercado paralelo desde enero del 2009

® Determinar el impacto que tiene una emision de deuda publica externa en el
tipo de cambio del mercado paralelo desde que se notifica hasta que se coloca

cada una de las emisiones.

1.3. Hipotesis de la Investigacion

De acuerdo a la revision documental sobre el tema de investigacion hemos
identificado lo siguiente: Cada vez que se anuncia la emisioén y posterior colocacion
de titulos de la deuda publica externa esto produce un efecto positivo en el tipo de

cambio paralelo, es decir nuestra moneda se aprecia con respecto a la divisa.

1.4. Justificacién

La justificacion de nuestro trabajo de investigacion estd dada por la importancia

que vislumbra este tema de actualidad es por eso que se hace importante explicar el
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impacto de un control de cambio en nuestra economia de igual manera se hace
indispensable llevar un conocimiento concreto acerca de cudles son esas vias alternas
que permiten adquirir divisas por eso es de vital importancia para nuestra
investigacion explicar que es un beneficio contar con un mecanismo alternativo como
son los titulos de deuda publica para la demanda insatisfecha de divisas y con el firme
propodsito de controlar el valor del doélar en el mercado negro, a si mismo conocer
cudles son dichos mecanismos alternativos, sus caracteristicas y manera de obtener
este beneficio en las entidades autorizadas por el banco central, de otra manera este
estudio tiene como objetivo agregado brindar a las personas naturales y juridicas una
manera alterna de conseguir moneda extranjera de una forma ripida y segura,
facilitindole a estas personas o empresas un precio muy por debajo del que ofrece el
mercado paralelo y en consecuencia frenando el incremento del dolar en el mercado

negro manteniéndose muy similar al precio oficial en el mercado legal.

Por ultimo, este tema estd planteado para sembrar una base, es decir, hacerle
llegar un conocimiento especifico a los estudiantes de la escuela de administracion y
contaduria del nucleo de sucre acerca del impacto de los titulos de deuda publica
extranjera en el mercado negro venezolano y de esta manera en tiempos posteriores
profundizar esta investigacion y desarrollar en su totalidad la técnica estadistica

utilizada para la realizacion de nuestro trabajo de grado.

1.5. Metodologia

En esta seccion, corresponde esbozar lo referente al ;como hacer la
investigacion?, en otras palabras, a los métodos, técnicas e instrumentos que permiten
abordar una investigacion teniendo presente que se trata de la aproximacion cientifica

a un topico de estudio.
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En cuanto al método, se puede decir que es una serie de pasos sucesivos que
conducen a una meta. Por tanto, puede entenderse el método como el camino que
permite llegar al conocimiento en el cual se definen y sefialan las operaciones,

mecanismos e instrumentos que seran utilizados.

La aproximacion metodologica en el presente trabajo de investigacion involucra
el tipo y nivel de investigacion, que da respuestas a los diferentes objetivos de la
investigacion la cual esta enmarcada en los criterios que permitan definir la manera
de como se recolecta la informacion, lo cual sirve de base para la delimitacion de la
misma. Asimismo, el marco metodologico constituye el plan general del investigador
para obtener respuestas a sus interrogantes o comprobar la hipdtesis de investigacion
al desglosar las estrategias bésicas que el investigador adopta para generar

informacion exacta e interpretable.

Otro elemento que forma parte de esta metodologia son las técnicas,
instrumentos, estrategias y procedimientos para la obtencion, andlisis e interpretacion
de la informacion que tiene que ver con el uso de diversas técnicas que le permitieron
al investigador obtener toda la informacion o datos que requiri6 para el desarrollo de

la misma.

A continuacion se especifica la metodologia utilizada para el desarrollo de esta

investigacion:

® Tipo: documental y nivel: descriptivo y explicativo.
® Fuente de informacion: secundaria: bibliograficas, hemeroteca y electrénica.

® Técnicas: recoleccion y fichaje
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® Instrumentos: papel, fichas, ofimatica, pendrive.

® procesamiento y analisis de datos: técnicas de andlisis de informacion

(inductiva-deductiva).
® Técnica estadistica: “Event Study”

® presentacion de los resultados: gréficas.

1.6. Limitaciones

®El tiempo que se dispone para el desarrollo de esta investigacion es nuestra

principal limitacion.

®1as fuentes de informacion disponibles sobre el tema, en especial las

referencias sobre los acontecimientos pasados, han sido escasos.

® En la actualidad, se aplica un sistema de control de cambios en Venezuela, en el
cual todo lo relacionado con el mercado paralelo estd sujeto a una ley de
ilicito cambiario. Esto hace que la informacion relacionada con el tipo de

cambio paralelo no esté disponible.
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CAPITULO 11
MARCO TEORICO

2.1. Control de Cambio

En una economia libre, sin control de cambio, todas las personas pueden saber
rapida y facilmente cudl es el tipo de cambio de una moneda con respecto a otra,
mientras que, cuando se instaura un control de cambio como ha sido el caso de
Venezuela desde enero del 2003, surge inmediatamente lo que se llama el "mercado
negro", que consiste en el intercambio de una moneda por otra, entre empresas o
particulares, sin la intermediacion de un ente financiero como una casa de cambio o
un banco. Al no haber mucha informacion se da el caso que, en un mismo dia, una
persona haga un cambio a un valor y otra persona a un valor muy distinto, que puede
ser hasta un 20% mas alto o mas bajo. En tal sentido, cuando se restringen los
procesos normales en una economia relacionados con la libre convertibilidad de la
moneda local con respecto a otras divisas, inmediatamente surgen mecanismos

alternos para suplir las ausencias.

Silva (2000), comenta el desarrollo de la actividad cambiaria en el pais hasta
antes del Viernes Negro. El experto financiero refiere que "uno de los sectores donde
con mayor intensidad se puso de manifiesto la discrepancia creada por el sector
petrolero respecto al agropecuario tradicional fue el cambiario. Practicamente desde
que comenz6 la explotacion de hidrocarburos en el pais se perfilaron dos sectores
bien definidos que la literatura econdémica ha denominado sector petrolero y resto de

la economia".

El sector petrolero deja entrever Silva se caracteriza por ser altamente técnico,
muy productivo y rentable, con mercados exteriores estables, genera poca mano de

obra y su control productivo es monopdlico. Caso contrario, el de la agricultura, pues
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esta es rudimentaria, tiene mercados volubles, ocupa gran cantidad de pobladores y
compite con productos provenientes de paises con monedas devaluadas. Esto dificulto
establecer un tipo de cambio uniforme para ambos sectores y obligd a buscar
soluciones especificas, entre ellas el régimen de cambios diferenciales que, con
ligeras alteraciones, permanecid vigente en el pais por mas de 35 afios, desde 1940
hasta mediados de 1976, cuando se elimind el dolar petrolero y se implantdé una

virtual unificacién cambiaria".

Silva (2000), clarifica que para que Venezuela tuviera un buen indice de
rendimiento fiscal y en su balanza de pagos y para que la nacion pudiera tener una
mejor y mayor participacion en el negocio petrolero, antes de la nacionalizacion, era
"conveniente que el tipo de cambio del bolivar respecto al dolar se ajustase lo mas
posible a la paridad de entonces -3,06 bolivares por délar- pues de ese modo las
empresas petroleras tendrian que ofrecer una mayor cantidad de divisas a cambio de
los bolivares que necesitaban para cancelar en Venezuela sus obligaciones con el

Fisco, el pago de su personal y la adquisicion de bienes de la més variada naturaleza.

El dilema cambiario consistio6 hasta pasado el afio 1935, en que las
exportaciones no tradicionales, fundamentalmente agropecuarias, no recibian igual
valor en divisas al cambio que el negocio petrolero. En 1934 el Estado firmé con las
empresas petroleras transnacionales el "Convenio Tinoco", "segun el cual el
Ejecutivo Nacional adquiere los délares vendidos por las compaiias petroleras al tipo
de 3,90 bolivares por dolar, siempre que las divisas provenientes de la exportacion de
café¢ y cacao, mas las aportadas por las citadas empresas, no excedieran la demanda
de cambio extranjero existente en el mercado" . Hacia 1936 cambié el esquema
anterior y por vez primera el Estado venezolano participd en un régimen de pago de
primas a las exportaciones con productos agricolas. Un afio mas tarde, se cred la
Oficina Nacional de Centralizacién de Cambios, donde se compraban y se vendian las

divisas y demads exportaciones.
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Con la fundacion del Banco Central de Venezuela, en 1940, paralelamente se
instaur6 en el pais el patron de cambios diferenciales, casi de manera permanente
hasta 1976. "Este mecanismo fue sugerido por Herman Max, economista aleman
contratado para realizar algunos estudios relacionados con la organizacién del
Instituto recién creado. Max compartié la tesis de que Venezuela no tenia una
economia homogénea juzgd que la politica monetaria y cambiaria para ambos
sectores petrolero y agropecuario no podia ser la misma, razon por la cual recomendo
el establecimiento de un régimen de cambios diferenciales, que siguiera patrones

similares a otros ya aplicados en Europa".

Posteriormente, en 1941, el Banco Central de Venezuela y el Ejecutivo
eliminaron el sistema de pagos de primas a las exportaciones y se fijo el siguiente
esquema de cambios multiples: 3,09 bolivares por doélar para las compras a las
empresas petroleras; 4,30 y 4,60 bolivares por ddlar para las divisas agropecuarias
(dependiendo del rubro); 3,355 bolivares por dolar para la venta de divisas del Banco
Central de Venezuela a la banca; y 3,35 bolivares para la venta de dolares de la banca

al publico usuario.

Hasta 1960, "con muy pocas modificaciones", permanecio incolume el anterior
cuadro cambiario. Finalizada la Segunda Guerra Mundial, Venezuela ingres6 al
Fondo Monetario Internacional (FMI) y durante muchos afios tuvo que pedir
prorrogas de entendimiento a sus sistemas cambiarios, pues el organismo
internacional era partidario del cambio Uinico y contrario a las "practicas monetarias

multiples", segtn lo refiere Carlos Rafael Silva.

De 1965 en adelante comenz6 en Venezuela el proceso de reunificacion de la
paridad cambiaria, el cual culmin6 en 1976, a proposito de la nacionalizacion y la
desaparicion del dolar petrolero. Surgi6, entonces, el tipo unico 4,30 bolivares que,

luego, colapso6 el Viernes Negro.
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A través de los afios nuestro pais ha incursionado en distintos tipos de cambios
esto con la intencidon de regular directamente el mercado cambiario para asi poder
encaminar y darle una mejor perspectiva a la economia, muchos son los enfoques que
se han implementado a modo de ajustar la realidad existente para ese determinado
periodo, a mediados de 1941 se decide asignar un tipo de cambio para los rubros
agropecuarios, otro para el sector petrolero y por ultimo uno que va a designar la
venta de la divisa al publico, es decir, cuanto tendria que pagar un venezolano para
ese entonces por la adquisicion de un délar, en afios posteriores debido a factores que
incidieron directamente en la economia se decide aplicar un tipo de cambio tnico que

es el utilizado para todas las transacciones transadas en divisas extranjeras.

En estos momentos nuestro pais atraviesa por un sistema de control de cambio
y se hace necesario explicar todo lo referente a su composicion, es decir, cuales son

las caracteristicas de este sistema, definicion, entre otros aspectos relevantes.

Segin Cadivi (2003) un control de cambio es un instrumento de politica
cambiaria que consiste en regular oficialmente la compra y venta de divisas en un
pais. De esta manera, el Gobierno interviene directamente en el mercado de moneda

extranjera, controlando las entradas o salidas de capital.

Seglin contreras (2010), un control de cambio ocurre cuando un gobierno regula
las transacciones cambiarias, estableciendo un cierto tipo de cambio con el fin de

controlar las entradas o salidas excesivas de capital en el pais.

Segtin Diaz et al. (2003), es una intervencion oficial del mercado de divisas, de
tal manera que los mecanismos normales de oferta y demanda, quedan total o
parcialmente fuera de operacion y en su lugar se aplica una reglamentacion
administrativa sobre compra y venta de divisas, que implica generalmente un
conjunto de restricciones tanto cuantitativas como cualitativas de una entrada y salida

de cambio extranjero.
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Segin Diaz et al. (2003), todo control de cambio presenta las siguientes

caracteristicas.

® Fijacion de un tipo de cambio por autoridad del Estado
® | 0s mecanismos normales de oferta y demanda quedan fuera de operacion.
®la reglamentacion administrativa para su control es aplicada por el Estado.

® Restriccion de la entrada y salida de divisas.

Segtin Diaz et al. (2003), un sistema de control de cambio puede tener las
siguientes modalidades: control de cambio absoluto, control parcial o mercado
paralelo, cambios multiples, cambio rigido, cambio flexible y cambio unico. En tal

sentido, se detalla a continuacion cada una de estas modalidades

2.2. Tipos de Controles de Cambio

a) Control de cambio absoluto

Es la reglamentacion total de la oferta y la demanda de divisas, es
practicamente imposible de implementarla, por las inevitables y multiples evasiones y

filtraciones que tienen lugar cuando la economia no es enteramente centralizada.
b) Control parcial o mercado paralelo

Es el control parcial determinante de la oferta de divisas, a precios
determinados, con cuyas divisas se atienden necesidades esenciales de la economia; y
un mercado marginal, es permitido en el cual se compran y venden cantidades de

divisas sorprendentes de operaciones que se dejan libres, y se determinan precios de
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mercado; este mercado paralelo o marginal, se autoriza para impedir el

funcionamiento del mercado negro.
c) Cambios multiples

Es aquel en que para cada grupo de operaciones, de oferta y demanda, se fija un
tipo de cambio, todos preferenciales y entrada de capital, y para determinadas
importaciones y salida de capital; tipo no preferenciales para las operaciones

restantes.
d) Cambio rigido

Es aquel cuyas fluctuaciones estan contenidas dentro de un margen
determinado. Este es el caso de patrén oro, en que los tipos de cambio pueden oscilar
entre los llamados puntos o limites de importacién o exportacion de oro, por arriba o
por debajo de la paridad. Si los tipos de cambio excedieran de dichos limites
ocurririan movimientos de oro que harian volver a las cotizaciones al margen
determinado. Su funcionamiento exige la posibilidad concreta de dichos movimientos
de oro y se asegura ademas, mediante un mecanismo operativo de movimientos de
capital a corto plazo, ligados a una relacion entre los tipos de cambio y las tasas

monetarias de interés.
e) Cambio flexible

Es aquel cuyas fluctuaciones no tienen limites precisamente determinados, lo
que no significa que tales funciones sean ilimitadas o infinitas. Es el caso del patron
de cambio puro y del papel moneda inconvertible. Son los propios mecanismos del
mercado cambiario y, en general la dindmica de las transacciones internacionales del
pais, los que, bajo la condiciéon esencial de la flexibilidad, permiten una relativa
estabilidad de los cambios, dadas las elasticidades de oferta y demanda de los

diversos componentes de la balanza de pagos.
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f) Cambio fijo

Es aquel determinado administrativamente por la autoridad monetaria como el
Banco Central o el Ministerio de Finanzas y puede combinarse tanto con demanda
libre y oferta parcialmente libre como con restricciones cambiarias y control de

cambios.
g) Cambio Unico

Este rige para todas las operaciones cambiarias, cualquiera que sea su
naturaleza o magnitud. Se tolera cierta diferencia entre los tipos de compra y de venta
de la divisa como margen operativo para los cambistas en cuanto a sus gastos de
administraciéon, operacion y beneficio normal. El ideal del Fondo Monetario
Internacional es este tipo de sistema, que no admite discriminacidon en cuanto a la
fuente de origen de las divisas, ni en cuanto a las aplicaciones de las mismas en los

pagos internacionales.

2.3. Ventajas y Desventajas de un Sistema de Control de Cambio

La implementacion de un control de cambio plantea ventajas y desventajas, las

cuales detallamos a continuacion.

Segun Diaz et al. (2003), el control cambiario presenta las siguientes ventajas

® pyeden aplicarse a los cambios extranjeros para la compra de bienes y servicios

o las transferencias de capital.
o Proteger las reservas internacionales, la balanza de cambio y el tipo de cambio.

® Conlleva a un control de precios
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Segun Cadivi (2003), el control cambiario presenta los siguientes beneficios.

® e garantiza la provision de dolares para los bienes de consumo bésico
(medicinas, alimentos) e importaciones esenciales, lo cual permite regular su
precio y evitar alzas especulativas. Se evita un colapso en las relaciones
econdmicas del pais con el extranjero, al enviar el mensaje de que el Gobierno
busca mecanismos para mantenerse solvente y cumplir con sus compromisos,

por ejemplo, el pago de la deuda externa.
® Se induce una estabilizacion y reduccion de las tasas de interés en el pais.

®la produccidon nacional es favorecida, ya que con las restricciones a la
importacion y a la salida de capitales, los productores nacionales tienen mas
oportunidad de colocar sus bienes en el mercado interno, supliendo asi la

demanda de aquellos productos que originalmente eran importados.
Seglin Acufia, (2010) el control cambiario presenta las siguientes desventajas

® En primer lugar restringe directamente la libre eleccion de paises en los que los

individuos pueden comprar o invertir.
® Generalmente provoca un "mercado negro" de monedas escasas.

® En particular, por lo que se refiere a los paises subdesarrollados, aunque
también en los paises mas avanzados, puede conducir a una corrupcion de los

funcionarios.

Al implementarse un control de cambio es necesario conocer la razon por la

cual se adopta este ya que se debe hacer llegar a los ciudadanos empresarios, personas
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particulares y entre otros cual es la causa exacta por la cual se decide tomar esta

medida.

Segtin Cadivi (2003), se adopta para

® Evitar la fuga de capitales al exterior, y por tanto impedir la disminucion de las

reservas internacionales.

® Evitar el aumento de los precios, producto de la devaluacion de la moneda

nacional.

® Defender el valor del Bolivar frente a ataques  especulativos.
Ejercer un control sobre cierto tipo de importaciones, que podrian

considerarse no prioritarias.

® Evitar una demanda excesiva de divisas que sobrepase las necesidades reales de

la economia nacional.

Actualmente en Venezuela existe un organismo encargado de la asignacion de
divisas, esta institucion vela porque los recursos en dolares exigidos por las personas
para sus diferentes actividades sean las justas para asi evitar y restringir un poco el

libre comercio de otras monedas extranjeras.

Seglin Castafieda (2005), el 5 de Febrero del 2003 fue publicado en Gaceta
Oficial N° 37. 625 un decreto de Convenio Cambiario a través del cual el Ejecutivo
Nacional impone un control de cambios que sigue vigente hasta la actualidad. Se crea
la Comision de Administracion de Divisas (CADIVI) segiin decreto N° 2032 en la
misma Gaceta Oficial donde éste organismo coordinard, administrard, controlard y
establecera los requisitos para otorgar divisas autorizadas a los diversos agentes

econdmicos. Los bancos y otras instituciones financieras, las casas de cambio y los
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demas operadores cambiarios para actuar en el mercado de divisas quedan sujetos al
cumplimiento del Convenio Cambiario. Finalmente, el Banco Central de Venezuela
fijard de comun acuerdo con el Ejecutivo Nacional el tipo de cambio para la compra y
venta de divisas y las organizaciones internacionales con las cuales la Republica
Bolivariana de Venezuela haya suscrito acuerdos 6 convenios internacionales, podran
efectuar operaciones de cambio directamente ante el Banco Central de Venezuela sin

necesidad de autorizacion ninguna.

En nuestro pais se utiliza para el mercado paralelo un tipo de cambio parcial
que permite la asignacion de divisas para compras de primera necesidad y otra muy
limitada entrega de moneda extranjera para operaciones de cualquier indole
comercial, esto trae consecuencias muy negativas para nuestra economia porque la
mayor parte de nuestras importaciones se transan en divisas extranjeras y al haber una
barrera tan importante como el control de cambio los diferentes agentes econémicos
se ven en la necesidad de adquirir estas por otros medios, es decir, un sistema de
control de cambio hace surgir inevitablemente un mercado negro en donde no existe
entes reguladores de las situaciones cambiarias que alli se dan cita permitiendo asi
irregularidades a la hora de la compra-venta de las monedas en cuestion, esto crea un
grave problema para Venezuela ya que los niveles inflacionarios alcanzan elevados
puntos porcentuales debido a que los comerciantes se ven en la necesidad de
desembolsar una mayor cantidad de bolivares para adquirir divisas que haran posible

las importaciones necesarias para satisfacer al pais.

Retomando la situacion del control de divisas es necesario dar a conocer que en
una economia cuando se instaura un régimen cambiario los diferentes sectores
econdmicos que representan una demanda de divisas no satisfechas por el
mecanismo oficial del control de cambio, buscan salidas opcionales para la
adquisicion de divisas. Actualmente el gobierno a través de la emision de bonos de

deuda publica ha tratado de satisfacer esta demanda para frenar el mercado paralelo
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que surge al implementar un régimen cambiario como el que vive actualmente
nuestro pais y que afecta significativamente nuestra economia interna. De igual
manera, estos mecanismos alternos son utilizados como referencia para fijar una
equivalencia mas objetiva entre monedas en otros mercados menos formales. Ademas
de los bonos de la deuda publica, son utilizados los instrumentos financieros
conocidos como ADR. En Venezuela ha sido utilizado este instrumento a través de
las acciones de la empresa CANTV antes de que fuera nacionalizada. Los resultados
de las operaciones realizadas a través de esta via establecian un marco referencial del
tipo de cambio del mercado paralelo, conociéndose en aquel entonces como “dolar

cantv’”.

A continuacion se expondra los fundamentos tedricos relacionados con los
instrumentos de ADR y la emision de deuda publica externa para comprender como
estos instrumentos han sido utilizados por una parte, para canalizar las necesidades
insatisfechas de divisas y por la otra, como instrumentos emitidos por el Estado

venezolano para frenar la tendencia negativa del tipo de cambio del mercado paralelo.

2.4. Los Instrumentos ADR

Seglin Vecchio (2006), Entre los valores que se negocian en la Bolsa de Valores
de Caracas, se encuentran los American Depositary Receipts, cominmente conocidos

como ADR’s y los GDR's, ambos forman parte de los titulos de renta variable.

Los ADR's son certificados negociables que se cotizan en uno o mas mercados
accionarios, diferentes del mercado de origen de la emisién y constituyen la
propiedad de un niimero determinado de acciones. Fueron creados por Morgan Bank
en 1927 con el fin de incentivar la colocacion de titulos extranjeros en Estados
Unidos. Cuando una negociacién se va a realizar en dicho pais se constituyen

American Depositary Receipts (ADR’s), y cuando se pretende su transaccion fuera de
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los Estados Unidos, se establecen Programas de Global Depositary Receipts (GDR’s).
Siendo el mercado norteamericano el mas grande y liquido del mundo, la mayoria de
los emisores extranjeros utilizan los ADR’s para llegar a los inversionistas del

mercado de capitales estadounidenses.

Inicialmente los ADR se introdujeron como reaccidon a una ley britanica que
prohibia que las compaiiias de esa nacion registraran sus acciones fuera del territorio,
a menos que utilizasen para ello un agente de transferencia britanico. En esa tonica, si
bien las acciones britdnicas no podian salir fisicamente de ese pais, el mercado
requeria una forma de responder a la demanda de inversionistas estadounidenses,
interesados en adquirir acciones britdnicas. Debido a ello, debia crearse un
instrumento estadounidense que facilitara tales negociaciones, el cual fue

denominado American Depositary Receipt, ADR.

Estos titulos estan sujetos a los procedimientos de negociacion establecidos en
el mercado estadounidense y se transan en dolares, por ello su negociacion desde la

bolsa local permite la obtencion de divisas.

El instrumento experimentd diversas modificaciones, hasta adquirir en 1955 su
perfil actual, cuando la Securities and Exchange Commission, SEC, (Comision
Nacional de Valores de Estados Unidos) establecido una forma para el registro de
todos los programas de recibos de depdsitos. Con ello, se abria el acceso a los
inversores norteamericanos a casi todos los mercados que operan alrededor del

mundo.

Segun Pasapera (2006), ADR “American Depositary Receipt” es un recibo de
deposito otorgado por un banco norteamericano, que representa la titularidad de un
numero especificado de acciones no estadounidenses depositadas en el pais de origen

de la empresa, en vista de que los ADR constituyen prueba de titularidad de las
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acciones originales pueden ser negociados libremente en los estados unidos, sin la

entrega de las acciones no estadounidenses que efectivamente representan.

Segun Hernandez (2006), los ADR Son titulos, acciones, bonos emitidos en
paises distintos de los Estados Unidos de América que son transados en este pais,
dando oportunidad de operar con ellos a personas naturales o juridicas residentes en
¢l. Este tipo de operacion origina certificados emitidos por un banco comercial de
USA, cada uno de los cuales representa una determinada cantidad de acciones, bonos
u otros instrumentos financieros de una compafiia nacional, constituyendo, por lo
tanto, una alternativa a la emision directa, para cualquier empresa externa que desee

obtener fondos

Segun la Comisioén Nacional de Valores (2007) Certificados negociables que se
cotizan en uno o mas mercados accionarios, diferentes del mercado de origen de la
emision y constituyen la propiedad de un niimero determinado de acciones. Fueron
creados por Morgan Bank en 1927 con el fin de incentivar la colocacion de titulos
extranjeros en Estados Unidos. Cuando la negociacion se va a realizar en dicho pais
se constituyen American Depositary Receipt ADR's, y cuando se pretende su
transaccion fuera de los Estados Unidos, se establecen programas de Global

Depositary Receipt - GDR's.

Estos instrumentos presentan las siguientes caracteristicas cuando son

negociados en las diferentes bolsas e instituciones de corretaje.

Segun Pasapera (2006),

® Es un documento (instrumento) negociable.

® permite tener certificados de acciones de empresas no norteamericanas.
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® 1 as acciones de respaldo quedan en custodia en un banco local.

Segun Gomez (2002),

® Forma segura y facil de invertir en una compaiiia que no es norteamericana.

® Elimina los complejos tramites de transacciones de la frontera, y se ofrecen los

mismos benéficos para los inversionistas extranjeros como a los nacionales.

® £l ADR puede listarse en cualquiera de los mercados financieros europeos y
americanos, como la bolsa de valores de Nueva York (NYSE) y la bolsa de

valores americana (AMEX), y Nasdaq.

Los ADR se exponen en el mercado con una gama de cualidades que los hacen

atractivos ante el publico que los demanda.

Segun Guevara (2006), las ventajas de los ADR son las siguientes:

® permiten a los inversionistas estadounidenses adquirir acciones de empresas
extranjeras, pero desde sus propias bolsas y en la manera a la que estan
acostumbrados a negociar. Como las operaciones se hacen en las bolsas
estadounidenses, no tienen que incurrir en costos adicionales, como si lo
harian en caso decidieran comprar las acciones subyacentes en los mercados

de origen.

o Otorgan a los inversionistas los mismos derechos (dividendos en acciones o en
efectivo, derechos de suscripcion, entre otros) que los otorgados por las
acciones subyacentes. En la mayoria de los mercados, estd permitido que los

bancos emisores de los ADRs ejerzan el derecho de voto en representacion de
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los inversionistas duefios de ADRs quienes previamente habran recibido

formularios para manifestar su decision.

® Permiten a las empresas emisoras latinoamericanas acceder a los mercados de

capitales de los Estados Unidos y ganar visibilidad.

® Establecen una historia para la empresa preparando el camino para futuras

ofertas de acciones o bonos en los mercados de valores mundiales.

Estos ADR operan en el mercado bajo ciertas denominaciones las cuales se

refieren al modo en cdmo operan dentro de las diferentes instituciones financieras.

2.4.1. ADR no patrocinados

Seglin Pasapera (2006), es una forma de emitir ADR, generalmente iniciado por
uno o mas corredores estadounidenses, debido al interés de los inversionistas en las
acciones de una empresa no estadounidense. Los corredores solicitan a un banco
depositario estadounidense que emita ADRs y se concede a la empresa no
estadounidense una excepcion de las disposiciones sobre informacion de la ley,
valores y bolsa. Los bancos registran los ADR en la SEC (Comision nacional de

valores de Estados Unidos), iniciandose asi la operacion.

Segun Jerez (2001), es una emision propuesta por alguna persona fisica o
juridica que desee ser accionista de la empresa en cuestion; la compaifiia objetivo de
la emision de los ADR se ve involuntariamente dentro del proceso; y, a pesar de ser la
emisora de las acciones, no controla el programa de emision de los ADR. El
accionista (que generalmente sera norteamericano) que quiera adquirir ADR se
dirigira a su “broker” para que compre los titulos en el pais de origen, y se pondré en
contacto con un banco norteamericano para que actie como depositario, emita los

ADR vy sea el creador de mercado (market maker) del valor. Los titulos subyacentes
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permaneceran en una cuenta del banco depositario en el banco custodio (situado en el

pais de origen).

2.4.2. ADR patrocinados

Segun Pasapera (2006), la diferencia es que un banco emisor decide promover
activamente los ADR de la empresa en los EE.UU. Suele elegirse un solo banco
depositario, y todos los futuros ADR son emitidos a través de este banco, que asume
la funcion de responsable exclusivo del pago de dividendos, la distribucion de

informacion y la administracion del programa.

Segun Jerez (2001), los pasos para la creaciéon de los ADR de un modo
patrocinado son bdsicamente los mismos que en un programa no patrocinado; la
diferencia principal consiste en que en este tipo de programa exige obligatoriamente
un acuerdo entre el banco depositario y la empresa emisora de las acciones
subyacentes de los ADR; la mayoria de los miembros del consejo de administracion
de la empresa deberan firmar el formulario F-61 requerido para este tipo de emision.
Este acuerdo deberd mostrar las responsabilidades y obligaciones de ambas partes; asi
como los derechos, reducciones en las comisiones o posibles beneficios que el
poseedor de los ADR pueda obtener con su compra. Normalmente los programas no
patrocinados se establecen en un periodo programado de 4 a 7 semanas, mientras que

los patrocinados duran de 8 a 12 semanas.

2.4.3. ADR no registrado

Segun Pasapera, (2006), es un procedimiento elegido por las compafiias que no
desean registrarse en la SEC y presentar sus balances de conformidad a los USGAAP

(Principios de contabilidad generalmente aceptados).
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2.4.4. ADR registrados

Seglin Pasapera (2006) las compafiias que estan dispuestas a registrarse
plenamente en la SEC, llenando informacion, que reconcilia sus cuentas con los
USGAAP. Si satisfacen los requisitos de cotizacion establecidos, pueden solicitar ser

cotizadas en cualquier bolsa norteamericana.

Estos ADR se presentan por niveles y tipo de emisiones ya que cada nivel

contiene caracteristicas que los diferencia de los otros.

2.4.5. ADR nivel |

Segun Pasapera (2006), la emision de ADR nivel I no requiere la presentacion
de informacién. Pueden ser negociados en el mercado OTC (sobre el mostrador)
permiten al inversionista extranjero invertir en acciones del mercado local via ADR,
nominados en doélares. Asimismo, brindan al emisor nacional la oportunidad de
expandir y diversificar la base accionaria e incrementar el precio de su accion como

resultado de una demanda y negociacion global.

Segtin Herrera (2007), es el tipo mas sencillo de ADR que puede emitir una
empresa que quiera participar del mercado estadounidense. Los ADR de este nivel no

pueden ser listados en bolsa y deben negociarse sobre el mostrador.

Segun Jerez (2001), los ADR de este nivel cotizan en mercados extrabursatiles
(OTC) (en las hojas rosadas de la Oficina Nacional de Cotizaciones, en el Pizarron de
Anuncios de mercados OTC de la NASD, o en ambos sitios) y no cotizan en Bolsa o
en el NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotation)
Las empresas de nivel uno tienen que someterse a las normativas de la SEC, pero los

requisitos de notificacion son limitados.
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2.4.6. ADR nivel 11

Seglin Pasapera (2006), estos se negocian en la New Cork Stock Exchange
(NYSE), la American Stock Exchange (AMEX) o la Association of Securities
Dealers Automated Quotation (NASDAQ). A diferencia del nivel I, este nivel
proporciona al inversionista una mayor y mejor informacion sobre el emisor, que esta
obligado a presentar informacion anual consolidada segun el USGAAP que es el
sistema contable estadounidense. Ademas da el acceso a un mercado mas liquido.

Pero lo que no estd permitido en este mecanismo es el aumento de capital.

Segin Herrera (2007), los requisitos para un ADR de este nivel son mas
complejos. A diferencia del nivel 1, la compatiia tiene el deber de realizar un reporte
financiero anual siguiendo los Principios Generalmente Aceptados de Contabilidad
empleados en los Estados Unidos. La ventaja de avanzar a este nivel es que las

acciones pueden ser listadas en una bolsa de valores.

Segun Jerez (2001), estos valores cotizan en un mercado de valores nacional de
Estados Unidos, la Bolsa de Nueva York (NYSE y AMEX), o el NASDAQ. Al
cotizar en una bolsa importante de Estados Unidos, estas empresas aumentan su
visibilidad y tienen un ritmo de operaciones mas activo. Una empresa de nivel 2
cotiza en el mercado de valores de Estados Unidos, pero no amplia capital durante el

proceso de admision de sus valores en Bolsa.

2.4.7. ADR nivel 11l

Segun Pasapera (2006), los ADR de nivel III permiten la oferta primaria de
ADR en los Estados Unidos y se encuentran inscritos en las mismas bolsas que los de
nivel II. Este nivel de ADR permite el acceso a una mds amplia base de
inversionistas, razon por la cual el emisor debe realizar una promocion muy amplia y

activa a la comunidad de inversionistas (road show). Asimismo para acceder a este
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nivel de ADR se debe presentar los requerimientos de informacion a la SEC

(USGAAP).

Seglin Herrera (2007), este es el nivel mas distinguido e incluye reglas mas
estrictas, similares a las que siguen las companias estadounidenses. Tener un
programa de nivel 3 significa que la compaiia no sélo esta tomando algunas de las
acciones para negociarlas en Estados Unidos, sino que adelanta una emision con el
animo de conseguir capital. La compafiia debe publicar un prospecto de oferta
publica. Ademas, debe reportar trimestralmente sus resultados y cualquier

informacion a los inversionistas debe hacerse conocer por medio del SEC.

Seglin Jerez (2001), en una oferta de este nivel, la empresa ADR ofrece nuevas
acciones a los inversores de Estados Unidos. Estos valores cotizan en uno de los
principales mercados de valores de Estados Unidos (la Bolsa de Nueva York (NYSE
y AMEX), o el NASDAQ) y tienen los mismos requisitos de notificacion y registro
que las empresas norteamericanas que cotizan en uno de estos mercados. Como en las
empresas ADR de nivel 2, las del nivel 3 aumentan su nivel de visibilidad y su ritmo
de operaciones en los mercados de capital de Estados Unidos, pero a diferencia de

aquéllas también amplian capital al realizar una oferta publica.

Seglin Guevara (2006), al igual que el nivel 3, se refiere a la emision de nuevas
acciones por parte de la empresa. Sin embargo, los ADR no son listados en las bolsas
estadounidenses sino que son colocados entre inversionistas institucionales (Qualified
Institutional Buyers- QIBs). Este programa es similar al Nivel 3 en cuanto a las
formalidades que debe cumplir el emisor ante la SEC. Los ADR emitidos bajo este
programa solo podran venderse al publico no institucional después de dos afios de su

colocacion.

Segun Jerez (2001), la norma 144A permite que las empresas extranjeras se

asienten de manera privada en los mercados de Estados Unidos. Pueden ser
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compradas por compradores institucionales autorizados, inversores institucionales
que llevan a cabo sus propias investigaciones sobre sus inversiones. Debido a que
estos compradores se consideran informados, no se exige el registro en la Comision
Nacional del Mercado de Valores (Securities and Exchange Commission, SEC), y los

requisitos de notificacion son los menos estrictos.

2.4.8. GDRS oferta global

Segun Guevara (2006), bajo esta modalidad, la empresa coloca sus acciones en
los mercados internacionales, pudiendo hacerlo de forma privada o publica.
Generalmente el programa es estructurado como una Regla 144A en los Estados
Unidos y una oferta publica de GDRs fuera de los Estados Unidos sin ninguna

restriccion.

Por consecuencia del control de cambio muchas personas han optado por
mecanismos alternativos para subsanar un poco la necesidad de divisas anteriormente
estaban los ADR cantv ya que estos proporcionaban una adquisiciéon de moneda
extranjera a través de nuestras principales empresas privadas de una forma segura y
rapida. CANTV es una organizacion de renombre tanto en nuestro pais como en el
mundo ya que ha marcado la pauta como una empresa solida y de prestigio a nivel de

las telecomunicaciones.

2.5. ADR CANTV

CANTYV fue fundada en Venezuela el 20 de junio de 1930, por inversionistas
privados, para operar, en calidad de concesionaria, ciertos servicios de
telecomunicaciones. Progresivamente, la Compafiia adquirid otras compafiias
telefonicas particulares que funcionaban en todo el territorio nacional y en 1950 el

Estado compro6 todas las acciones de las empresas particulares e inicidé un proceso de
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nacionalizacion. En 1991, el gobierno estableci6 un proceso de privatizacion
mediante el cual se efectu6 la licitacion internacional de 40% de las acciones de la
Compaiiia, y como resultado el Consorcio Venworld adquiri6 el control del 40% de
las acciones de la empresa. Venworld entonces obtuvo el control operativo de la
Compatiia bajo los términos y las condiciones de un contrato de concesion celebrado
con el gobierno por un periodo inicial de 35 afos, y con la posibilidad de extenderlo
por un periodo adicional de 20 afos. Los términos de la Concesion establecieron que
CANTYV seria el proveedor exclusivo de los servicios de comunicaciones locales, y de
larga distancia nacional e internacional en Venezuela hasta noviembre del afio 2000,
al mismo tiempo la empresa se comprometié a cumplir con las metas de expansion y
mejoramiento de la red de telecomunicaciones, y el establecimiento del marco
requerido para la introduccion de la competencia. El mes de noviembre de 2000,
marco6 la desregulacion del mercado de telecomunicaciones en el pais con la apertura

del mercado a la competencia.

A continuacidon se desarrollara una breve resefia acerca de las primeras

negociaciones de la CANTYV en el mercado de valores.

Segun Pérez (2007), la negociacion de las acciones de CANTV comenzo6 por
primera en 1996, cinco afios después de su privatizacion. En noviembre de ese afio, la
operadora inicio la cotizacion en la bolsa de valores de Caracas y en la de Nueva
York, bajo la figura de ADR CANTYV se inician las operaciones de venta de acciones

de esta empresa en la bolsa de nueva York.

Cada ADR CANTYV es un paquete que contiene siete acciones ordinarias de la
operadora telefonica en la bolsa de valores de Caracas. Existen aproximadamente

51,6 millones de ADR en circulacion.

Las acciones Clase D y los ADRs de CANTYV pueden ser adquiridos a través de

corredores financieros o instituciones bancarias.
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Segin CANTYV (2004), las acciones Clase A son propiedad de tres de los
antiguos socios principales de Venworld, Verizon, Telefonica Internacional y Banco
Mercantil, C.A. Cualquier transferencia de acciones Clase A a cualquier persona o
entidad que no sea subsidiaria de estas companias, hard que esas acciones transferidas

se conviertan automaticamente en un mismo numero de acciones Clase D.

Las acciones Clase B solo pueden ser propiedad de la Republica de Venezuela
y de otros entes del sector publico venezolano. La transferencia de acciones Clase B,
a una persona del sector privado, hard que esas acciones se conviertan
automaticamente en un mismo numero de acciones Clase D. Los tenedores de
acciones Clase B mantienen todos los derechos constituidos en los Estatutos de la
empresa, los cuales incluyen el derecho a elegir a un Director principal y su suplente
en la Junta Directiva de la Empresa y el derecho a veto ain cuando posee una sola

accion.

Las acciones Clase C s6lo pueden ser propiedad de los trabajadores y jubilados
de la Compaiia, o de ex trabajadores, sucesores de los accionistas y ex conyuges del
accionista, o de companias pertenecientes en un 100% a dichos trabajadores y
accionistas, y cuyo unico propoésito corporativo sea el de adquirir y poseer acciones,
fideicomisos y planes de beneficio que hayan sido establecidos para aquellos
trabajadores y jubilados de la Compafiia y sus filiales que hayan elegido retener sus
acciones Clase C al momento de dar por concluida la relacion laboral. Cualquier
transferencia de acciones Clase C a cualquier persona o entidad no mencionada
anteriormente hard que tales acciones transferidas sean convertidas automaticamente
en acciones Clase D. Los accionistas Clase C tienen derecho a elegir dos Directores y
sus suplentes en la Junta Directiva de la Empresa siempre y cuando la totalidad de sus

acciones sea mayor al 8% del Capital Social de la Compaiiia.

Las acciones Clase D no estan sujetas a ninguna restriccion en los reglamentos

que rigen la propiedad o la transferencia. Los tenedores de acciones ordinarias se
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encuentran inscritos en Venezuela y su control es llevado a nombre de la Compaiiia
por un agente de traspaso sujeto a las regulaciones de las leyes Venezolanas. Los
ADR se encuentran en los Estados Unidos bajo la custodia de un Banco Depositario
quien actiia como un agente de traspaso y mantiene un registro de todos los tenedores

de ADR.

Los miembros restantes de la Junta Directiva (5), Directores principales y
suplentes, son elegidos por todos los accionistas presentes o representados en la
Asamblea de Accionistas, establecida para este fin. Los tenedores de ADR votan a

través del Banco Depositario utilizando una tarjeta denominada “proxy”.

Los ADR son negociados para los inversionistas extranjeros a través de la bolsa
de nueva York cualquiera de estos que desee adquirirlos debe comparecer ante el

banco encargado de este programa de venta de acciones.

Segiin CANTYV (2004), el banco depositario del programa de ADR de CANTV
es el Bank of New York, La oferta inicial de acciones de CANTYV se realizo el 22 de
noviembre de 1996. El precio inicial por ADR fue de US$ 23,00, y cada ADR esta
conformada por 7 acciones Clase “D” (US$ 3,29 por accion Clase “D” o Bs. 1.546,75

a la tasa de cambio efectiva ese dia).

En los ultimos afios en Venezuela, debido al avance de los precios del crudo,
hemos pudimos observar por distintas medios de noticias, que los bonos venezolanos
fueron algunos de los que lideraron el avance de los mercados emergentes. Asi
mismo, con la democratizacién de capital, muchos inversionistas tuvieron la
oportunidad de participar en una serie de emisiones de bonos emitidos por la
Republica Bolivariana de Venezuela, como atractivas alternativas de inversion.
Debido al auge del mercado de bonos ha sido importante al menos para el mercado
venezolano conocer estos instrumentos asi como también establecerlos como

estrategias opcionales para la adquisicion de divisas que hoy en dia se ha vuelto
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engorroso debido a las muchas restricciones que impone el organismo competente de
asignarlas, a continuacion se les expondra todo lo referente a la deuda publica y sus

mecanismos.

2.6. Los Instrumentos de Deuda Publica

Seglin Oropeza (2009), se entiende al conjunto de deudas que mantiene un
Estado frente a los particulares u otro pais. Constituye una forma de obtener recursos
financieros por el estado o cualquier poder publico materializados normalmente

mediante emisiones de titulos de valores.

La deuda publica se define como un instrumento financiero de naturaleza
pasiva para el ente publico emisor (Pais, Provincia, Estado, Departamento, Distrito o
Municipio) que busca en los mercados nacionales o extranjeros captar fondos bajo la
promesa de futuro pago y renta fijada por una tasa en los tiempos estipulados por el

bono.

Segun Brito (2008), Conjunto de titulos valores emitidos por el Estado, otros
poderes publicos o sus organismos auténomos, como forma de captar recursos

financieros. Como contraprestacion paga un interés a los poseedores de dichos titulos.

Seglin Pérez (2008), es la deuda que contrae el gobierno de un pais. En ella
normalmente se incluyen no sélo los préstamos tomados por el gobierno central sino
también los que contraen organismos regionales o municipales, institutos autdénomos
y empresas del Estado, ya que los mismos quedan formalmente garantizados por el
gobierno nacional. La deuda publica suele dividirse en deuda a corto y a largo plazo,
asi como en deuda publica interna, contraida ante acreedores del pais, y deuda publica

externa, contraida ante prestamistas del extranjero.
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Esta deuda publica se presenta de varios tipos o clases las cuales comprenden la
deuda interna, deuda a corto, mediano y largo plazo, deuda amortizable y perpetua y

deuda externa en ese orden seran explicadas.

2.6.1. Deuda Publica Interna

Segin biblioteca virual (2004) conjunto de obligaciones que mantiene el

gobierno que estan denominadas en moneda nacional.

Segun Oropeza (2009), es la parte de la deuda nacional o publica de un pais

cuyos acreedores son ciudadanos del mismo.

Segun Vidal (2001), es el total de los créditos aprobados, tanto al sector publico
como al privado, que se generan dentro de un pais. A diferencia de la deuda externa,

la interna se paga en el pais y en la moneda nacional.

2.6.2. Deuda a Corto, Medio y Largo plazo

Segin Oropeza (2010), es necesario identificar para efectos de la politica

economica la duracion en el tiempo de las deudas.

1. Deuda a corto plazo, se emite con un vencimiento inferior a un afio y suele

funcionar como una especie de letra de cambio, en este caso del Estado.

2. Deuda a medio plazo que cumple la mision de conseguir fondos para la

financiacion de gastos ordinarios.

3. Deuda a largo, tiene la misién de financiar gastos extraordinarios y de
dilatada rentabilidad, dentro del largo plazo pueden tener una duracion
muy variada e incluso puede ser de duracion ilimitada, dando lugar a la

deuda perpetua.
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2.6.3. Deuda Amortizable y Perpetua

Segtin Hernandez (2008), el Estado puede emitir titulos de deuda amortizables,
en los que al llegar el momento del vencimiento el principal de la deuda es

reembolsada a su titular.

Frente a este tipo de deuda existe un modelo de deuda perpetua en el que no
existe vencimiento de la misma y por tanto nunca es reembolsado el principal por el
Estado, a cambio su titular cobrard de manera perpetua los intereses pactados en su
emision. Para que este tipo de deuda tenga sentido debe existir un mercado donde se
pueda negociar este titulo. Cuando el Estado desea amortizar esta deuda debera acudir

al mercado y debera comprarla al precio al que esté vigente en ese momento.

2.6.4. Deuda Publica Externa

Segun Oropeza (2009), es la suma de las deudas que tiene un pais hacia
entidades extranjeras. Se componen de deuda publica (la contraida por el estado) y
deuda privada (la contraida por particulares). La deuda externa con respecto a otros
paises se da con frecuencia a través de organismos como el Fondo Monetario
Internacional o el Banco Mundial. El caso cuando un pais deudor tiene problemas
para pagar su deuda (es decir devolverla junto con los acordados intereses), lleva a

serias repercusiones en su desarrollo econémico, e incluso para su autonomia.

Segtin Rojas (2009), Aquella contraida con entidades o personas del exterior y
que generalmente esta denominada en moneda extranjera. Los pagos por capital e
intereses de las deudas externas implican una salida de divisas y un aumento de la
cuenta de los egresos de la balanza de pagos. Se contraen deudas externas cuando se
financian importaciones, cuando los gobiernos contraen compromisos con bancos,
organismos internacionales u otros gobiernos, y cuando las empresas -publicas o

privadas- solicitan préstamos para realizar inversiones o para otras necesidades. En
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este ultimo caso es frecuente que las empresas cuenten con un aval gubernamental

que garantiza la devolucion de sus préstamos ante los acreedores.

Muchos paises en desarrollo, necesitados de capital, contrajeron grandes deudas
externas durante la década de los setenta; cuando a principios de la década de los
ochenta aumentaron bruscamente los intereses en el mercado mundial se produjo en
muchos de ellos una crisis de pagos, la llamada "crisis de la deuda". Los grandes
compromisos contraidos obligaron a medidas de saneamiento fiscal, pues gran parte
de la deuda la habian contraido los gobiernos y las empresas publicas, aplicandose los
fondos a proyectos de escasa rentabilidad o muy larga maduracion. Hacia mediados
de esa década se comenzaron a aplicar diversos mecanismos para reestructurar la

cuantiosa deuda existente y buscar formas de garantizar su pago.

En el siguiente apartado se dara una breve resefa acerca del origen de nuestra

deuda externa.

Segltin Gonzalez (2008), como ya se ha visto, los origenes de la deuda externa
venezolana se remontan al propio nacimiento de la nacién venezolana. Sin embargo,
el General Juan Vicente Gomez fue quien por primera vez, hizo el compromiso de
cancelar la deuda externa, lo cual se efecttio en 1930, como homenaje al Libertador
en el centenario de su muerte y gracias a los ingresos del petréleo que entonces
iniciaban un crecimiento sostenido. En la década de 1930, no se contrajo deuda
publica externa y la deuda interna era practicamente inexistente. En la segunda mitad
de la década, con el advenimiento de una nueva situacién politica nacional a la
muerte del General Juan Vicente Gomez, las presiones para un mayor gasto publico
se dejaron sentir, pero continud la prudencia fiscal. En 1940, la deuda externa no
existia y la interna alcanzaba a s6lo Bs. 1.000.000. Puede decirse, por tanto, que la
dura leccion de principios de siglo se mantuvo vigente por mucho tiempo y era algo

asi como una norma de honor nacional no recurrir al crédito publico externo.
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La deuda publica externa plantea o hace que surjan las siguientes

consecuencias.

Segun Marcano (2008), algunas consecuencias del endeudamiento de un pais

pueden ser:

o Imposibilidad de obtener nuevos créditos en caso de necesidad.

o Imposicion de duras condiciones por parte de los acreedores, incluyendo
politicas economicas restrictivas, generalmente muy duras con la poblacion,

que impiden competir en igualdad de condiciones con otros paises.
® Crecimiento desbocado de la inflacion, que hace atin mas dificil pagar la deuda.

® Ja magnitud de la deuda es tal que el pais no es capaz de pagar ni los intereses,
con lo que la deuda va creciendo con el tiempo, en vez de disminuir. Asi, el
desarrollo econdmico del pais puede ser imposibilitado por la deuda, entrando

en una espiral sin fin de empobrecimiento.

® Malos manejos en las politicas internas del pais que conlleva a crisis

economicas.

De igual manera hay que sefialar que el endeudamiento publico es un

mecanismo de politica tanto monetaria como fiscal.

Segun Marcano (2008), el endeudamiento es un instrumento de la politica
monetaria y fiscal de los Estados. Gracias a la compraventa de titulos de deuda

publica, un Estado puede aumentar o reducir la cantidad de dinero en circulacion:
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®si hay inflacion, sobra dinero en el mercado. El Estado puede vender deuda
publica (cambiar titulos por dinero), para asi reducir la cantidad de dinero en

circulacion.

® i hay deflacion, el Estado puede comprar los titulos de deuda publica (dar

dinero a cambio de ellos) para aportar mas dinero al mercado.

En la Uniéon Europea, dado que la politica monetaria se ha cedido al Banco
Central Europeo, los Estados tienen limites en la cantidad de deuda publica que

pueden emitir, ya que seria una forma de interferir en la politica monetaria comun.

A continuacion se presentan uno de los instrumentos de deuda publica muy
utilizados en el pais, estos son los bonos de deuda publica se hard referencia a su

forma de colocacion, sus caracteristicas y como estan clasificados.

Segin Anton (2009), las emisiones de los bonos de la Deuda Publica Nacional
se realizan en la oportunidad, forma y modalidad que acuerden el Ejecutivo Nacional
y el Banco Central de Venezuela, previa opinion favorable de la comision permanente
de Finanzas de la Camara de Diputados, con el objeto de financiar Planes Especiales
del gasto publico. Ejemplo: Bonos de Expropiacién, Ley Habilitante, etc. Son de

Mediano y Largo Plazo y la Tasa de Interés puede ser fija o variable.
Este pasivo que contrae el estado contiene las siguientes caracteristicas.

Segun Guilarte (2008),

® Emisor, organizacion responsable de garantizar el pago del capital principal y

los intereses.
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® El valor nominal o principal, se refiere al monto a partir del cual se calcularan
los intereses. Es el monto total prestado 6 tomado en préstamo, donde el

emisor se compromete a rembolsar dicho valor al vencimiento del bono.

®E precio, de un bono es el que se paga por un bono, que es igual a la suma del
valor presente del principal del bono, mas el de sus cupones, en el caso de

poseerlos. El precio varia de acuerdo a las condiciones del mercado

®E cupon, es aquel pago periddico o regular de interés que efecttian los emisores
durante la vida del bono, que se calcula tomando como base el Valor Nominal

del instrumento, mas no el precio.

® | a maduracién o vencimiento del bono, se refiere a la fecha en la cual, el

capital principal serd pagado, en un rango de entre un afio y 30 afios.

Estos bonos de igual manera tienen una clasificacion Unica con la cual se lanzan
al mercado para la atraccion de los inversionistas. Guilarte (2008), sefiala que estos

son algunos tipos de bonos segun su tipo de emisor.

® Bonos Corporativos, emitidos por empresas privadas como forma de recaudar

fondos para financiar proyectos.

® Bonos Municipales, son emitidos por cualquier ente gubernamental distinto del
Gobierno Central. (Los intereses pagados provienen de los impuestos o

ingresos de proyectos especiales).

® Bonos del Gobierno, son emitidos por el Gobierno Central de un palis,

generalmente son considerados la opcion mas segura.
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Guilarte (2008), expone que segun su pago de intereses los bonos se clasifican

de la siguiente manera.

® Bonos cero cup6n, los bonos cero cupon, son instrumentos de deuda que se
caracterizan por presentar un unico pago en su fecha de maduracion o
vencimiento. Estos bonos no ofrecen pagos periddicos de intereses como suele
hacerse con otros bonos, y por esa razoén se venden por un precio de compra

inferior a su valor nominal, esto se llama descuento.

® Bonos con cupon, son aquellos donde el emisor se compromete a realizar pagos
periddicos, llamados cupones, al tenedor de los mismos, durante la vida del

bono hasta la fecha de su vencimiento.

Una de las emisiones mas frecuente que ha realizado el B.C.V en materia de

bonos es el denominado bono cero cupon.

Seglin Anton (2009) Son emitidos con el objeto de llevar a cabo una politica
restrictiva de la liquidez monetaria. La emision de estos bonos reduce las reservas del
sistema bancario cuando son colocados entre los intermediarios financieros, y el
efectivo en poder del publico, si son adquiridos por particulares, reduciendo la base
monetaria y el crecimiento potencial de la oferta de dinero, los bonos son colocado a
descuento y su valor nominal sera cancelado al vencimiento de los respectivos
titulos, el cual hasta el momento no supera los 360 dias contados a partir de la fecha

de su colocacion, de acuerdo a la resolucion que los norme.

Actualmente en Venezuela se han producido una serie de emisiones de bonos
muy distintos a los desarrollados en el trabajo ya que presentan caracteristicas muy
diferentes a los mostrados por el grupo investigador en el apartado referente a la
clasificacion de los bonos, es por eso que se hace necesario conocer un poco de ellos

ya que son uno de los instrumentos que marcan la pauta para la adquisicion de divisas
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extranjeras, estos son los llamados bonos cambiarios los cuales se resefiaran segin

una breve informacion encontrada en la primera subasta realizada este mismo afio.

Segiin Vecchio (2010), de acuerdo a la estrategia cambiaria disefiada y
establecida en el Convenio Cambiario N° 14, el cual faculta al Banco Central de
Venezuela para participar regularmente en el mercado de titulos en moneda
extranjera, el ente emisor decidi6 invitar a todos los Bancos Universales, Bancos
Comerciales, Entidades de Ahorro y Préstamo y Casas de Bolsa, inscritos en el
Registro General del Banco Central de Venezuela para Operaciones con Titulos
(Entidades), asi como a las personas naturales y juridicas residentes en Venezuela, a
través de dichas instituciones, a participar en subastas de lo que se denomin6 “Bono
Cambiario Venezolano” denominados en ddlares de los Estados Unidos de América.
Las caracteristicas mas importantes de estos bonos son las siguientes: Podran ser
adquiridos al tipo de cambio oficial d¢ CUATRO BOLIVARES CON TREINTA
CENTIMOS, los Bonos Cambiarios Venezolanos (BCV) podran ser negociados en el
mercado secundario nacional e internacional, luego de la fecha de liquidacion, el
monto minimo de cada Orden de Compra sera de USD 1.000 y multiplos de USD
1.000 y se trata de bonos “cero cupdén”, es decir, se refiere a titulos que prometen
pagar una cantidad unica a su vencimiento, no paga intereses durante su plazo de

emision.

Algunos términos y condiciones de las convocatorias realizadas, son las
siguientes: Los participantes convocados interesados en adquirir el Bono Cambiario
Venezolano, solo podran presentar una (1) Orden de Compra. En caso de ser
presentada mas de una Orden de Compra, no le seran adjudicadas ninguna de tales
miultiples 6rdenes, las Entidades no podran presentar Ordenes de Compra de
Inversionistas vinculados a aquellas en virtud de una relaciéon de empleo o cualquier
vinculo de naturaleza laboral. Asimismo, las Entidades se abstendran de obligar o

inducir a los Inversionistas a suscribir preacuerdos de venta de los Bonos Cambiarios
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Venezolanos que conforman la oferta a dichas instituciones desde el momento de la
colocacion de la Orden de Compra y hasta el momento de la Fecha de Liquidacion,
los entes reguladores del sector financiero y del mercado de capitales llevaran a cabo
las auditorias y revisiones que sean necesarias para verificar la adecuacion y
cumplimiento de las Ordenes de Compra con los términos y condiciones establecidas
en cada una de las Convocatorias, la presentacion de una Orden de Compra por
cuenta propia o de terceros, no genera en ningin momento derecho de adjudicacion

alguno.

Cabe destacar que este mecanismo es utilizado solo en Venezuela, es decir; la
figura de bono cambiario solo la maneja nuestra economia como un instrumento para

frenar el dolar paralelo y para inyectar divisas extranjeras en nuestro pais.
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CAPITULO I11
ESTUDIO EMPIRICO

3.1. Introduccidn

El objeto de estudio de esta investigacion es la emision de deuda externa
emitida por la Republica Bolivariana de Venezuela y por Petroleos de Venezuela, SA.
El periodo de estudio es (2006-2009). Nuestra muestra de estudio esta conformada
por 7 emisiones de deuda externa las cuales se mencionan a continuacién: Bonos del
Sur, Bonos de PDVSA 2017, 2027 y 2037), Bonos El Venezolano I, Bonos Soberano
2023 y 2028, Petrobonos 2011, Bonos Soberanos 2019 y 2024 y Petrobonos 2014,
2015y 2016.

El supuesto de partida de la metodologia de investigacion utilizada en este
trabajo es la eficiencia intermedia del mercado. Es decir, que la transmision de nueva
informacion sera automaticamente descontada a través del precio de los titulos
afectados, alterdndose, en nuestro caso, la cotizacion del tipo de cambio del mercado
paralelo. Ante la posibilidad de que al mercado lleguen noticias relativas a este
evento con anterioridad a esta fecha, asi como retardos en el ajuste del tipo de
cambio, en el andlisis se ha considerado un periodo de evento que incluye 30
cotizaciones centrados en torno a la fecha del evento fijado, extendiéndose desde 15
cotizaciones previas hasta 15 cotizaciones posteriores. (Ver Tabla N° 1). Cabe aclarar
que los dias de cotizaciones no se corresponden con dias calendarios, por lo que el
periodo de estudio excede los 30 dias calendario. Asimismo, los datos de las

cotizaciones estan expresados en BsF.

En este trabajo, la fecha de anuncio, dia 0, se ha definido como el dia en que se

anuncia el resultado de cada una de las subastas en las que se adjudican los bonos a
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los inversionistas participantes de acuerdo a la informacion suministrada por el Banco

Central de Venezuela.

Tabla N° 1: Descripcion del Periodo de Cada Emisién de Bonos

EMISION DE FECHA FECHA FECHA
BONOS INICIO COTIZ ANUNCIO COTIZ FIN COTIZ
PERIODO BsF/$USD RESULTADQO BsF/$ USD PERIODO BsF/$ USD
BONOS DEL SUR  20-10-06 2,80 13-11-06 3,17 04-12-06 3,15

BONOS PDVSA
(2017, 2027 y 2037)

BONOS EL
VENEZOLANO |
BONOS
SOBERANOS (2023y 07-04-08 3,75 28-04-08 330  22-05-08 3,15

2028)

PETROBONO 2011  11-06-09 6,49 06-07-09 6,50 29-07-09 6,89

BONOS
SOBERANOS (2019y 07-07-09 6,53 06-10-09 540  10-11-09 531
2024)
PETROBONOS
(2014 2015 y 2016)

12-03-07 3,95 03-04-07 3,53 27-04-07 3,70

19-10-07 5,85 12-11-07 6,20 03-12-07 5,80

30-07-09 6,40 26-10-09 5,20 13-11-09 5,44

3.2. Técnica Estadistica “Event Study”

Autores como Brown y Werner (1980), Campbell et al. (1997), Mackinlay
(1997), Binder (1998), Lamdin (2001) y Aktas et al. (2007) plantean que una de las
metodologias mas utilizadas para evaluar la evolucién en el precio de un activo y los
efectos que se producen ante una noticia relevante ha sido la técnica “Event Study”.
Esta técnica se utiliza para identificar las variaciones en el precio de un activo (precio
observado y precio estimado) durante la ventana de acontecimiento para determinar si

las variaciones son anormalmente positivas o negativas. La ventana de
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acontecimiento se define como el periodo de tiempo que transcurre en torno a la
noticia relevante. La noticia relevante representa nueva informacidon que se cree
puede causar un impacto en los participantes del mercado, y que puede cambiar el
precio esperado del activo y causar variaciones anormales. La ventana de estimacion
se refiere al periodo que servird para estimar el modelo econométrico que permitira
estimar el precio del activo, a fin de determinar la variacién con respecto al precio

observado.

La contribucion de Fama et al. (1969) fue el punto de partida para una buena
difusion de la metodologia de Event Study aplicado en el campo de las finanzas, la

contabilidad y la economia.

La mayor desventaja de la técnica Event Study es la volatilidad estocéstica
alrededor del periodo de acontecimiento, haciendo que, de acuerdo con el periodo de
estimacion y el test utilizado para medir la significatividad, puedan dar lugar a una
especificacion errdnea para el proceso de la volatilidad. En un periodo a largo plazo
esta caracteristica amerita controlar el impacto de acontecimientos sin relacion en la

estimacion de la ventana de acontecimiento.

Figura N° 1: Técnica Event Study: Prediccion y Estimacion.

VENTANADE ACONTE CIMIENTO
PREDICCION

| [ PREVID POSTERIOR
| ] ]

-ta| - 0 +
Y

VENTANADE ESTIMACION
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Metodologia de Analisis

El objeto de estudio de esta investigacion es analizar el impacto de la emision
de titulos de deuda externa como instrumentos permuta en el tipo de cambio del
mercado paralelo. El tipo de cambio del mercado paralelo ha sido obtenido en fuente
electronica disponible en [http://venezuelafx.blogspot.com], tomando como
referencia el promedio entre el precio de compra y el de venta. Asimismo, los datos

de las cotizaciones estan expresados en BsF.

Para comprobar nuestra hipdtesis analizaremos las fluctuaciones en el tipo de
cambio del mercado paralelo utilizaremos la técnica Event Study. El supuesto de
partida de la metodologia de investigacion utilizada en este trabajo es la eficiencia
intermedia del mercado. Es decir, que la transmision de nueva informacion sera
automaticamente descontada a través del precio de los titulos afectados, alterandose,
en nuestro caso, la cotizacion del tipo de cambio del mercado paralelo. Ante la
posibilidad de que al mercado lleguen noticias relativas a este evento con anterioridad
a esta fecha, asi como retardos en el ajuste del tipo de cambio, es necesario identificar
un evento y estudiar las variaciones anteriores y posteriores a dicho evento. En una
fase inicial, evaluaremos el comportamiento del tipo de cambio del mercado paralelo
en los dias previos y posteriores al anuncio de una noticia relevante, analizando el
comportamiento de la tendencia del tipo de cambio del mercado paralelo en el
horizonte temporal comprendido en torno a la fecha de la noticia. En nuestro caso son
estudiados 10 eventos considerados noticias relevantes comprendidas en el periodo
(2006-2009). Cada evento es considerado el dia cero de cada uno de los periodos

estudiados.

Se analizan los intervalos comprendidos en quince cotizaciones previas y
quince cotizaciones posteriores al evento, diferenciando asi dos intervalos, entre (-

15,-1) y (0,15). Se definio el dia preciso del evento como dia cero. Cabe aclarar que
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los dias de cotizaciones no se corresponden con dias calendarios, por lo que el

periodo de estudio excede los 30 dias calendario.

El procedimiento comienza con el célculo de las Variaciones Anormales
Acumuladas (VAA) por intervalos de tiempo denominados previo y posterior. La
variacion anormal acumulada en cada intervalo es el resultado de restarle la Variacion
Observada (AO) la Variacion Esperada (AE) en el tipo de cambio del mercado
paralelo obtenida por el modelo estimado, obteniéndose cada intervalo por sumatoria.
Se estudian las variaciones acumuladas en el periodo previo al evento y en el periodo

posterior al evento, a fin de comprobar si existen diferencias estadisticamente

significativas.
-1
Periode Frevie = SAdieigmgy = ¥, TCO; = STCE,
(H="A

18
Feriede Fosterior = Sddsquzy ™ ¥ ATCO; = STCE;

T
Donde, la Variacion Observada es calculada en cada uno de los dias estudiados

mediante la siguiente ecuacion:
ATCOy= (TCe = TCrmyg)

El tipo de cambio esperado en cada uno de los dias estudiados en torno a la
fecha de la noticia relevante debe ser estimado construyendo un modelo de regresion
lineal. Seguidamente, la Variacion Esperada en el tipo de cambio del mercado
paralelo es calculada en cada uno de los dias estudiados mediante la siguiente

ecuacion:

ST 0= TCL — TChmq)
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Se calcula la Variacion Anormal para cada uno de los dias del periodo de
estudio; es decir, se calculd la variacion anormal (AA) como la Variacion Observada
menos la Variacion Estimada. Si dicha variacién anormal es negativa, quiere decir
que el mercado asumié como positiva la noticia relevante; si es positiva, el mercado
percibid6 como desfavorable la noticia, y si la variacion es cero, el mercado no

incorpord en el tipo ce cambio del mercado paralelo la noticia relevante. Es decir:
Asy= ATCO, = ATCE, ; donde,
Ad = 0 — Efecre Nule
A4, = 0 — Efecto Fositivg
A4, > 0 — Efecto Negative

Para demostrar nuestra hipdtesis; — Ho:fs4{—15 =1} = B840 15}=0; ge
procedié a realizar la prueba de significancia estadistica “t de student” sobre las

Variaciones Anormales Acumuladas, mediante la siguiente ecuacion:

[E"- Laaf=18 =1} = Laafl 18}
Faaa |
Si la Variacion Anormal Acumulada es estadisticamente significativa, quiere
decir que la regresion del modelo estimado no explica la variacién en el tipo de
cambio del mercado paralelo. En consecuencia, el evento definido como una noticia
relevante explica el efecto positivo en los cambios cuando las Variaciones Anormales
Acumulada es negativa y se refleja un efecto negativo cuando las Variaciones

Anormales Acumulada es positiva.

Poriodo = alilg ™ Z_xrcc:'; ATCE,
=1 ; donde,
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Sddgmm § = Bfete Nule
Ladde i 0= Dfecto Fogitive

Biddene 0= Bfecte Negative

Esta investigacion se limita a una fase inicial de esta técnica considerando la
limitacidn relacionada con la disponibilidad de la informacion necesaria para estimar
el modelo y la complejidad para la implementacion del mismo. En tal sentido, para
verificar la hipotesis de investigacion se ha utilizado en una fase inicial la técnica
estadistica conocida como “event study”, evaluando el comportamiento del tipo de
cambio del mercado paralelo en los dias previos y posteriores al anuncio de la noticia
relevante. Este procedimiento consiste en graficar la tendencia del tipo de cambio del
mercado paralelo en el horizonte temporal comprendido en torno a la fecha de la
noticia. El tipo de cambio del mercado paralelo ha sido obtenido en fuente electronica
disponible en [http://venezuelafx.blogspot.com] tomando como referencia el

promedio entre el precio de compra y el de venta.

Entenderemos que se produce un impacto positivo cuando la tendencia en el
comportamiento del tipo de cambio sea descendente 6 lo que es lo mismo cuando el
tipo de cambio se aprecie en el periodo posterior al anuncio de la noticia. por
apreciacion se entendera que se necesiten menos bolivares para adquirir un ddlar. Por
otra parte, se producird un impacto negativo cuando la tendencia en el
comportamiento del tipo de cambio sea ascendente ¢ cuando el tipo de cambio se
devalué. Por devaluacion se entendera que se tengan que pagar mas bolivares por un

dolar.
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3.3. Resultados

Nuestra principal limitacion estd relacionada con la periodicidad de la
informacion relacionada con variables para estimar el modelo dptimo; es por ello que
nos limitamos a aplicar en una fase inicial la técnica Event Study evaluando el
impacto de cada emision de los titulos de deuda sobre la tendencia en el tipo de
cambio del mercado paralelo tanto en el periodo previo como posterior en torno a el
evento anunciado. Esta tendencia es observada graficando el comportamiento del tipo

de cambio en el periodo de estudio.

A continuacidn se presenta en detalle los resultados obtenidos en cada una de
las emisiones de titulos de deuda publica externa objetos de nuestro estudio,

identificados en la Tabla N° 1.

3.3.1. Bonos del Sur

Para el 07/11/2006 el Ministerio de Finanzas de la Republica Bolivariana de
Venezuela emitio deuda publica externa que comprendi6é la oferta combinada de
instrumentos financieros entre Venezuela y la Republica de Argentina denominados

Bonos del Sur. La Tabla N° 2 se muestra la composicion de esta emision:

Tabla N° 2: Detalles de la Emision “Bonos del Sur”

Proporcion fijaen la

BONO Valor Nominal Vencimiento L
combinacion
TICC042017 USD 500,00 06 de Abril 2017 50,00%
BODEN 12 USD 300,00 03 de Agosto 2012 30,00%
BODEN 15 USD 200,00 03 de Octubre 2015 20,00%
Total cada USD 1.000,00 100%
combinacién
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La oferta total fue de 1.000 millones de USD y el precio de compra se cerro al
95,5% del valor nominal pagaderos en Bolivares a la tasa de cambio oficial de dos

mil ciento cincuenta bolivares 2.150 Bs. (2,15 BsF).

Participaron en esta oferta combinada las entidades inscritas en el registro
general del ministerio de finanzas para operaciones con titulos publicos (las
entidades) (Ver Anexo N° 1) y las personas naturales o juridicas residenciadas en

Venezuela y clientes venezolanos de las entidades (los inversionistas).

Esta emision contemplan la combinacion de 2 titulos de deudas: el
TICCO042017 emitido por la Republica Bolivariana de Venezuela con vencimiento el
06/04/ 2017 y representa el 50% de la emision; el titulo BODEN 12 y BODEN 15,
con vencimiento al 03/08/2012 y 03/10/2015 respectivamente, emitidos por la
Republica de Argentina y representa el 30% y 20% de la emision total de la deuda.
Cada uno de estos instrumentos pueden ser negociados en el mercado secundario en
forma independiente, mientras que el bono TICC042017 s6lo pueden ser negociados
en el mercado secundario nacional, por lo que el inversionista recibirda BsF si vende
este titulo. Los titulos BODEN 12 con fecha de emision 03/02/2002 y BODENS 15
con fecha de emision 03/10/2005 se negociaron en torno a esta fecha
aproximadamente en un 85% y 92% de su valor nominal respectivamente. El
13/11/2006 se anunci6 el resultado de adjudicacion de 990 millones de USF. Se
recibieron 59.061 ordenes de compra por la cantidad demandada alrededor de los

9.000 millones de USD. La demanda insatisfecha fue de 8.010 millones de $ USD.

A objeto de analizar el efecto en el tipo de cambio en el mercado paralelo se ha
graficado en un lapso comprendido entre el 20-10-06 al 04-12-06, el cual comprende
15 cotizaciones previas y 15 cotizaciones posteriores en torno a la fecha 13-11-06 en

la cual se anuncio oficialmente el resultado de adjudicacion de la emisién de los
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Bonos del Sur. (Ver Figura N° 2). Los valores minimos, maximos y promedio en cada

sub periodo se detallan en la Tabla N° 3.

Como se puede observar, la tendencia en el tipo de cambio del mercado
paralelo es ascendente, pasando de 2,80 BsF/$ el dia 20-10-06 a 3,17 BsF/$ el dia
13-11-06, lo que representa un aumento del 13,21%. Posteriormente, el tipo de

cambio tiende a aumentar, seguido de un descenso, ubicandose el dia 04-12-06 en

3,15 BsF/$.
Tabla N° 3: Valores Descriptivos “Bonos Del Sur”
PERIODO Min Max Promedio
Previo 2,77 2,95 2,91
Posterior 3,05 3 3,23
Figura N° 2: Bonos del Sur
18 Tipo de Cambio Paralelo
35
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Dadas las caracteristicas de estas emisiones, en la cual se puntualizan dos
inconvenientes que hacen que este instrumento sea poco atractivo para el
inversionista, ya sea con intension de ahorro o con intension de utilizar este
mecanismo como un instrumento permuta para obtener divisas a un precio mas
atractivo que el que negocia en el mercado paralelo. Por una parte, el 50% del monto
a invertir no puede ser convertido en divisas ya que este titulo (TICC042017) so6lo
puede ser negociado en el mercado segundario local, lo que implica que el
inversionista recibird BsF. por la venta de estos instrumentos ain cuando su valor
nominal esté denominado en dodlares. Por otra parte, los titulos de la deuda BODEN12
y BODENIS5 respaldado por la Republica Argentina, correspondiente al 50% del
monto total de la inversion; en este caso el emisor presenta una calificacion crediticia
de alto riesgo en los mercados internacionales que repercute en la cotizacién de los
titulos emitidos. Estas consideraciones han sido evaluadas por el mercado potencial
interesados en participar en esta emision (Bonos del Sur), interpretando de forma
negativa esta emision, tal y como se evidencia en el comportamiento del tipo de
cambio en el mercado paralelo los dias previos a la emision de los Bonos del Sur. En
este caso, nuestra hipotesis no se cumple, concretamente porque las caracteristicas de
esta emision no resultaron atractivas para satisfacer la demanda de divisas en

contraposicion con la alternativa de participar directamente en el mercado paralelo.
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3.3.2. Bonos PDVSA (2017, 2027 Y 2037)

EL 22/03/2007, Petroleos de Venezuela, S.A lanz6é al mercado la oferta
combinada de tres (3) bonos internacionales en los términos y condiciones que se

especifican en la Tabla N° 4.

Tabla N°4: Detalles de la Emision “Bonos PDVSA (2017, 2027 Y 2037)”

Proporcion en cada

Nuevo Titulo Valor Nominal Vencimiento combinacion
Bono 2017 USD 400,00 12 de Abril 2017 40,00%
Bono 2027 USD 400,00 12 de Abril 2027 40,00%
Bono 2037 USD 200,00 12 de Abril 2037 20,00%
_Joral cada D 1.000,00 100%

La oferta total fue de 5.000 millones de USD. El precio de compra se ubicéd en
105,5% del valor nominal y se liquidaron en Bolivares a la tasa de cambio oficial de
dos mil ciento cincuenta bolivares 2.150 Bs. (2,15 BsF). Los resultados de la subasta
fueron publicados el dia 03/04/2007, adjudicandose un total de 7.500 millones de $
USD en virtud de la alta demanda. La metodologia de adjudicacion fue orientada a
asignar cantidades importantes a pequefios y medianos inversionistas con el objetivo

de democratizar la emision, asi como de fomentar el ahorro de los venezolanos.

Participaron en esta oferta las entidades bancarias universales, comerciales,
hipotecarios, de inversion, entidades de ahorros y préstamos, institutos especiales,
sociedades de corretajes y casas de bolsas. De igual manera pueden asistir las
personas naturales o juridicas residentes o domiciliadas en Venezuela cuya

participacion se canalizara a través de estas entidades.
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Los bonos PDVSA 2017,2027 y 2038 son negociados en los mercados
secundarios internacionales y en forma separada. Para tal fin han sido registrados en
el mercado EURO MTF de la Bolsa de Valores de Luxemburgo, bajo la custodia de
DTC, Euroclear y Clearstream. El ISIN de estos instrumentos es de XS0294364103,
XS0294364954 y XS0294367205 para los bonos con vencimiento al 2017, 2027 y
2037 respectivamente. Las cotizaciones en el mercado secundario de estos bonos en
torno a su fecha de emision es de aproximadamente 66,45% para el bono con
vencimiento en el afio 2017; 53,63% para el bono con vencimiento en el afio 2027 y
51,25% para el bono con vencimiento en el afio 2037. Los agentes coordinadores son

ABN-AMRO y Econoinvest.

Analizando el efecto del tipo de cambio en el mercado paralelo se ha graficado
en un lapso comprendido entre el 01-08-06 al 27-04-07 el cual comprende 15
cotizaciones previas y 15 posteriores en torno a la fecha en el cual se anuncio
oficialmente los resultados de adjudicacion de la emision de bonos PDVSA. (Ver
Figura N° 3). Los valores minimos, maximos y promedio en cada sub periodo se

detallan en la Tabla N° 5.

Se puede observar la tendencia descendiente en el tipo de cambio del mercado
paralelo pasando de un precio de 3,95 Bs el dia 01-08-06 a 3,53 Bs el dia 03-04-07 lo
que represento una disminucién del 10,63%, posteriormente el tipo de cambio obtuvo
un comportamiento ligeramente estable 7 cotizaciones posteriores y luego las
siguientes cotizaciones fueron aumentando pero no alcanzaron los precios que al

principio se ubicaban.

Tabla N° 5: Valores Descriptivos “Bonos de PDVSA (2017, 2027, 2037)”

PERIODO Min Max Promedio

Previo 3.9 3,55 3,70
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Posterior 3,9 4,76 4,52

Figura N° 3: Bonos de PDVSA (2017, 2027, 2037)

Tipo de Cambio Paralelo
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Debido a la demanda que presento la colocacion de estos bonos emitidos por
PDVSA esta decidid incrementar sus niveles de adjudicacién de USD 5.000 millones
a USD 7.500 millones siendo titulos negociables en el mercado secundario estos
bonos se hacen atractivos para los inversionistas ademds de poseer otras
caracteristicas positivas que hizo que las personas se abstuvieran de participar en el
mercado negro y esperar la colocacion de deuda extranjera por parte de la empresa,
en dias siguientes se observa un ligero incremento de 5,67% este comportamiento
pudo haberse dado porque la empresa asigno una mayor cantidad de divisas a los
pequefios y medianos inversionista esto con el fin de democratizar la emision y

fomentar el ahorro, es decir, al aplicarse esta metodologia de adjudicacién los
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inversionistas con mayor capital tuvieron que seguir participando en el mercado

paralelo ya que para muchos de estos sus ordenes de compras fueron rechazadas.

Con el estudio de esta grafica se afirma nuestra hipotesis de investigacion, ya
que al colocarse una emision de deuda publica en moneda extranjera las personas
preferiblemente participan en esta ya que los precios de la divisa se consiguieron mas

bajos que los ofrecidos en el mercado paralelo.
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3.3.3. Bonos el Venezolano |

Para el 05/11/2007 el Ministerios del Poder Popular para las finanzas de la
Republica Bolivariana de Venezuela anuncia la oferta publica combinada, de un (1)
bono soberano internacional con vencimiento para el afio 2038, y dos (2) nuevos
bonos de la deuda publica nacional con vencimiento en el afio 2014 y en el afio 2015,

respectivamente en los términos y condiciones que se especifican en la Tabla N° 6.

Tabla N° 6: Detalles de la Emision “Bonos el Venezolano 1”

Valor Nominal Valor nominal Pfriquac:gn
BONO Vencimiento  y moneda de equivalente en a coraninacié
denominacion 2.150 Bs./US$
Bono “;tg;ga‘“"nal 31/03/2038 US$ 1.000 US$ 1.000 50%
VEBONOO092014 19/09/2014 Bs. 1075,00 US$ 500 25%
VEBONOO092015 11/09/2015 Bs. 1075,00 US$ 500 25%
Una US$ 2.000 100%
Combinacioén '

La oferta total es de 750 millones de USD. El precio combinado de la emision
fue de un maximo del 136% de su valor nominal. EIl bono internacional sera
pagadero en bolivares a la tasa de cambio oficial de DOS MIL CIENTO
CINCUENTA BOLIVARES CON 00/100 (Bs.2.150) por U.S.$, los bonos que

contienen deuda publica nacional se liquidaran en bolivares.
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Los participantes convocados son: categoria I, todas las empresas del sector
productivo Nacional debidamente registradas ante el registro de usuarios del sistema
de administracion de divisas (RUSAD) llevado por la comision de administracion de
divisas (CADIVI) y cuyo objeto social implique el desarrollo de actividades
productivas en los sectores de alimentos, salud y bienes de capital (Empresas
Productivas). Categoria II, las personas naturales y juridicas domiciliadas o residentes
en Venezuela (inversionistas) incluyendo todas aquellas personas naturales o juridicas
que no estén incluidas en la categoria I, y las entidades inscritas en el registro general
del ministerio del poder popular para las finanzas para operaciones con titulos
publicos (entidades). Los fondos de pensiones, cajas de ahorro, asociaciones de
ahorro y entidades similares del sector publico y debidamente registrado ante la
superintendencia nacional de caja de ahorro deberan presentar sus 6rdenes de compra

a través de Banfoandes, Banco Industrial de Venezuela y Banco del Tesoro.

El bono internacional podra ser negociado en el mercado secundario, Para tal
fin han sido registrados en el mercado EURO MTF de la Bolsa de Valores de
Luxemburgo, bajo la custodia de DTC, Euroclear y Clearstream. El agente
coordinador es Barclays Capital. Los bonos que contienen deuda publica venezolana

solo son negociados solo en el Mercado de Capitales de Venezuela.

Los resultados de la subasta fueron publicados el dia 12/11/2007. Se colocd un
total de 825.179.000 $ USD correspondiente a la emision del bono internacional, y
1.636.440.250.000,00 bolivares en las emisiones de ambos Vebonos. Del total
demandado s6lo fue adjudicado al 62% de un total de 62.920 inversionistas

participantes en la convocatoria.

A efecto de analizar el tipo de cambio en el mercado paralelo se hizo una
grafica que comprende un lapso del 19-10-07 al 03-12-07 expresando 15 cotizaciones

previas y 15 cotizaciones posteriores con respecto a la fecha 12-11-07 en la cual se
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anuncia oficialmente el resultado de adjudicacion de la emision de los bonos el
VENEZOLANO 1 (Ver Figura N° 4). Los valores minimos, maximos y promedio en
cada sub periodo se detallan en la Tabla N° 7.

Se puede observar que para el dia 19-10-07 el precio del ddlar en el mercado
paralelo se ubicaba en 5,85 Bs por dolar como promedio, teniendo una tendencia al
alza 8 cotizaciones después colocandose en 6,65 Bs por doélar, antes de la fecha de
anuncio de resultados que fueron el 12-11-07 este precio cayo porcentualmente en
5,98% lo que represento una disminucion. Posteriormente esta tendencia fue de
subida y disminucion para finalizar en 5,80 Bs por ddlar comportamiento que sera

explicado a continuacion.

Tabla N° 7: Valores Descriptivos “Bonos Bonos El Venezolano 1”

PERIODO Min Max Promedio
Previo 5.8 5.9 6,12
Posterior 6 5,7 5,95

Figura N° 4: Bonos El Venezolano |
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Tipo de Cambio Paralelo
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Este titulo publico presentaba una condicion que lo hacia poco atractivo para
los inversionistas, esta convocatoria tenia la particularidad que combinaba deuda
interna y externa y las personas que deseaban participar en el bono internacional de
igual manera tenian que hacerlo en los VEBONOS estos ultimos solo serian
negociados en moneda local, el comportamiento observado en nuestra grafica no
refleja directamente lo que se desea demostrar ya que el precio de la divisa en el
mercado paralelo no disminuyo o en otras palabras sigui6 su curso normal a pesar de
esta colocacion de dodlares hecha por el gobierno, esto se debi6é en gran parte a dos
factores determinantes que tuvo la oferta, la primera la ubicamos en que
necesariamente una persona que participara en el bono internacional tenia que hacerlo
paralelamente en el VEBONO ya que el instrumento al ser estructurado el
inversionista se le imponia participar en la deuda interna si deseaba adquirir las
divisas ofrecidas por este mecanismo, el otro inconveniente presentado en este bono
es que la cantidad ofertada no era relevante y las personas decidieron seguir

acudiendo al mercado negro porque como factor adicional a esta emision el gobierno
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acepto las ordenes de compra que preferiblemente procedian de pequefias y medianas
empresas y al ser tan poco lo ofrecido el inversionista decidié seguir canalizando su

necesidad en este mercado paralelo.

Para estos bonos que fueron emitidos por el gobierno se pudo observar que el
mercado no aprecio la colocacion de este mecanismo alternativo y aunque una parte
de la demanda fue satisfecha muchas personas tuvieron que seguir participando al
mercado paralelo, en consecuencia nuestra hipdtesis no se cumple cabalmente solo en
ciertos margenes de tiempo (dias) el precio de la divisa en el mercado negro

disminuye.

3.3.4. Bonos Soberanos (2023 Y 2028)

El 21/4/2008 se anuncié una emision de bonos de la deuda publica externa que
contiene la oferta combinada bonos emitidos por la Republica Bolivariana de

Venezuela a través del Ministerio de Finanzas.

La Oferta Combinada incluyd la venta conjunta de los siguientes Bonos de la
Deuda Publica Nacional denominados “Bonos Soberanos Internacionales” con

diferentes fechas de vencimiento, los cuales se especifican en la Tabla N° 8.

Tabla N° 8: Detalles de la Emisién “Bonos Soberanos (2023 y 2028)”

Bono Valor Nominal Minimo Vencimiento
Soberano Internacional 2023 USD 1.500.000.000,00 07 de mayo de 2023
Soberano Internacional 2028 USD 1.500.000.000,00 07 de mayo de 2028
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Oferta Total USD 3.000.000.000,00

Los Bonos Soberanos Internacionales podran ser adquiridos al tipo de cambio
oficial de dos bolivares fuertes con quince céntimos (BsF. 2,15 = 1,00 USD). El

precio de compra se fij6 en el 115% del valor nominal.

Los participantes convocados son: categoria I, todas las empresas del sector
productivo Nacional debidamente registradas ante el registro de usuarios del sistema
de administracion de divisas (RUSAD) llevado por la comision de administracion de
divisas (CADIVI) y cuyo objeto social implique el desarrollo de actividades
productivas en los sectores de alimentos, salud y bienes de capital (Empresas
Productivas). Categoria II, las personas naturales y juridicas domiciliadas o residentes
en Venezuela (inversionistas) incluyendo todas aquellas personas naturales o juridicas
que no estén incluidas en la categoria I, y las entidades inscritas en el registro general
del ministerio del poder popular para las finanzas para operaciones con titulos
publicos (entidades). Los fondos de pensiones, cajas de ahorro, asociaciones de
ahorro y entidades similares del sector publico y debidamente registrado ante la
superintendencia nacional de caja de ahorro deberan presentar sus 6rdenes de compra
a través de Banfoandes, banco industrial de Venezuela y banco del tesoro. El Bono
Soberano Internacional 2023 y el Bono Soberano Internacional 2028 pueden ser
negociados de manera separada luego de la fecha de liquidacion. Estos bonos son
negociados en el mercado secundario. Para tal fin han sido registrados en el mercado
EURO MTF de la Bolsa de Valores de Luxemburgo, bajo la custodia de DTC,
Euroclear y Clearstream. El ISIN de estos instrumentos es USP17625AA59 para el
bono internacional con vencimiento al 2023 y USP17625AB33 para el bono
internacional con vencimiento al 2028, estos se cotizaron al 78,38% y al 78%
respectivamente para los bonos 2023 y 2028. Los agentes coordinadores seran

Deutsche Bank y Barclays Capital.
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El 28/4/2008 se anunci6 el resultado de la convocatoria en la cual se
adjudicaron 4.000 millones USD, en atencion al monto de la demanda presentada se
aumento la oferta. Se recibieron 6rdenes de compra por un total de 9.291 millones de

dolares, quedando una demanda insatisfecha de 5.291 millones de ddlares.

El tipo de cambio en el mercado paralelo se ha graficado a objeto de analizar
su efecto en un lapso comprendido entre el 07-04-08 al 22-05-08 el cual comprende
15 cotizaciones previas y 15 cotizaciones posteriores en torno a la fecha 28-04-08
donde oficialmente se anuncio el resultado de adjudicacion de la emision de los bonos
soberanos 2023-2028 (Ver Figura N° 5). Los valores minimos, maximos y promedio

en cada sub periodo se detallan en la Tabla N° 9.

Se puede observar que la tendencia en el tipo de cambio del mercado paralelo
es descendente pasando de 3,75 Bs el dia 07-04-08 a 3,30 Bs por ddlar para el dia 28-
04-08, fecha de anuncio de resultados; representando una disminucion del 12%.
Posteriormente el tipo de cambio tiende a aumentar pero no se equipara a los precios

anteriormente encontrados colocandose el dia 22-05-08 en 3,15 BsF por délar.

Tabla N°9: Valores Descriptivos “Bonos Soberanos (2023 Y 2028)”

PERIODO Min Max Promedio
Previo 3,65 3,15 3,46
Posterior 3,2 3 3,30

Figura N° 5: Bonos Soberanos (2023 Y 2028)
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Para esta convocatoria el gobierno decide ofrecer la cantidad de USD 3.000
millones esto para que en lo posible cubra en gran parte la demanda de divisas y de
esta forma las personas acudan a este mercado auspiciado por el gobierno, al estudiar
nuestro grafico nos percatamos que este mecanismo obtuvo buenos resultados ya que
los inversionistas participaron positivamente en esta colocacion de deuda extranjera y
al saber de esta emision muchos esperaron para participar en este instrumento y
dejaron de asistir por algunos dias al mercado paralelo, otra causa que tuvo relevancia
e incidi6 directamente en la disminucion de la divisa en el mercado negro es que los
niveles ofertados fueron aumentados a USD 4.000 millones esto en atencion a la
demanda observada por el gobierno Venezolano, es decir, todos los participantes
convocados apreciaron esta colocacidon e introdujeron sus ordenes de compras para
canalizar su necesidad en este mercado, y aunque solo fue cubierta un poco mas del
40% de la demanda este mecanismo cumplid su objetivo de frenar durante varios dias

el precio del dolar mercado negro.
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En consecuencia podemos afirmar que con la colocacion de estos instrumentos
nuestra hipdtesis se cumple ya que hay un descenso constante en los valores del dolar

en el mercado paralelo cada vez que el estado emite deuda publica extranjera.
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3.3.5. Petrobono 2011

El anuncio de la convocatoria fue publicada el dia 25 de Junio de 2009. La
oferta comprendio la venta de un titulo denominado “PETROBONO 2011”, cero
cupon con fecha de vencimiento 9 de julio de 2011 por un monto total ofertado de

3.000 millones de $ USD.

Inicialmente, el Petrobono s6lo podia ser negociado desde la fecha posterior de
liquidacién en el mercado secundario local, en la moneda de curso legal (BsF), a
través del Sistema de Custodia Electronica de Titulos (SICET) del Banco Central de
Venezuela. Se negociaron estos titulos en el mercado secundario local hasta el dia 31
de julio de 2009. Posteriormente, estos titulos fueron registrados en el mercado
secundario internacional. Para tal fin han sido registrados en el mercado EURO MTF
de la Bolsa de Valores de Luxemburgo, bajo la custodia de DTC, Euroclear y

Clearstream.

El precio de compra de acuerdo a la subasta super6 el 175% del valor nominal.
Es importante sefialar que PDVSA adjudic6 el Petrobono 2011, mediante el
mecanismo de subasta, es decir, a favor de los participantes que presenten las ofertas
mas convenientes, a los intereses de PDVSA. La liquidacion de la compra es
cancelada en bolivares a la tasa de cambio oficial de DOS BOLIVARES con 15/100 (Bs.
2,15) por USS.

Participaron en esta oferta las Entidades Financieras (ver anexos) y las personas
naturales o juridicas residentes o domiciliadas en Venezuela. Estos participantes solo
podran presentar una (1) oferta a través de la Entidad de su preferencia, en caso

contrario o se adjudicara ninguna oferta.
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El resultado de la subasta se hizo publica el 10/07/ 2009 adjudicandose
1.417.822.000 $ USD, es decir sdlo un 47,26% del total ofertado. Se recibieron
19.034 6rdenes de compras, por un total de 7.982 millones, lo cual significo que la

demanda de divisas insatisfecha fue de 6.564.178.000 $ USD.

El efecto del tipo de cambio en el mercado paralelo se analizara graficando en
un lapso comprendido entre el 11-06-09 al 29-07-09 el cual comprende 15
cotizaciones previas y 15 cotizaciones posteriores en torno a la fecha 06-07-09 en la
cual se anuncia oficialmente el resultado de adjudicacién de los Petrobonos 2011
(Ver Figura N° 6). Los valores minimos, maximos y promedio en cada sub periodo

se detallan en la Tabla N° 10.

La tendencia en el tipo de cambio en el mercado paralelo parcialmente
ascendente con un bajo grado de significacion de 6,49 Bs por ddlar el dia 11-06-09 a
6,50 Bs por dolar el dia 06-07-09 lo que represento el 0,15% de aumento.
Posteriormente el precio del dolar tiende a aumentar ubicandose en casi 7 Bs por

dolar para el ultimo dia de nuestro estudio.

Para este titulo ofrecido por la empresa venezolana la cantidad ofrecida es de
USD 3.000 millones y aunque las divisas ofertadas en gran parte pudieron satisfacer
la demanda suscitada en el mercado paralelo este instrumento poseia una
caracteristica negativa y posiblemente seria la causa directa de que no incidiera
positivamente en la baja de los precios del doélar en el mercado negro, esta causa era
que los Petrobonos 2011 solo podian ser negociados en el mercado local, es decir, el
inversionistas compraba deuda publica que luego seria pagadera en bolivares por lo
cual resultaba inapropiado para sus necesidades de divisas participar en estos titulos,
el SICET seria el 6rgano encargado de regular las operaciones con estos bonos que no

resultaron cubrir las expectativas esperadas y aunque a posterior estos bonos fueron
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inscritos para ser negociados en el mercado secundario internacional ya una gran

parte de las personas siguieron acudiendo al mercado paralelo.

En tal sentido para estos titulos valores ofrecidos como mecanismo alternativo
en la adquisicion de doélares no se cumple nuestra hipdtesis ya que el mercado no
percibié positivamente la colocacion de deuda por parte de PDVSA y continto

canalizando su necesidad de divisa en el mercado paralelo.

Tabla N° 10: Valores Descriptivos “Petrobonos 2011”

PERIODO Min Max Promedio
Previo 6,35 6,2 6,41
Posterior 6,4 6,79 6,49

Figura N° 6: Petrobonos 2011
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3.3.6. Bonos Soberanos (2019 Y 2024)

El 29/09/2009 se anuncia una emision de la deuda publica externa que contiene
la oferta combinada emitida por la Republica Bolivariana de Venezuela a través del

Ministerio de Finanzas.

La Oferta Combinada incluye la venta conjunta de los siguientes bonos de la
deuda publica nacional denominados “Bonos Soberanos Internacionales”, los cuales

se especifican en la Tabla N° 11.

Tabla N° 11: Detalles de la Emision “Bonos Soberanos (2019 y 2024)”

Bono Valor Nominal Minimo Vencimiento
Soberano Internacional 2019 USD 1.500.000.000,00 13 de octubre de 2019
Soberano Internacional 2024 USD 1.500.000.000,00 13 de octubre de 2024
Oferta Total USD 3.000.000.000,00

Los Bonos Soberanos Internacionales fueron adquiridos al tipo de cambio
oficial de dos bolivares fuertes con quince céntimos (BsF. 2,15 = 1,00 USD). El

precio de compra se fijo en el 140% del valor nominal.

Los participantes convocados son: categoria I, todas las empresas del sector
productivo Nacional debidamente registradas ante el registro de usuarios del sistema
de administracion de divisas (RUSAD) llevado por la comision de administracion de
divisas (CADIVI) y cuyo objeto social implique el desarrollo de actividades
productivas en los sectores de alimentos, salud y bienes de capital (Empresas
Productivas). Categoria II, las personas naturales y juridicas domiciliadas o residentes

en Venezuela (inversionistas) incluyendo todas aquellas personas naturales o juridicas
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que no estén incluidas en la categoria I, y las entidades inscritas en el registro general
del ministerio del poder popular para las finanzas para operaciones con titulos
publicos (entidades). Los fondos de pensiones, cajas de ahorro, asociaciones de
ahorro y entidades similares del sector publico, debidamente registrados ante la
superintendencia nacional de caja de ahorro, deberan presentar sus 6rdenes de compra

a través de Banfoandes, Banco Industrial de Venezuela y Banco del Tesoro.

El Bono Soberano Internacional 2019 y el Bono Soberano Internacional 2024
podran ser negociados de manera separada luego de la fecha de liquidacion. Estos
bonos pueden ser negociados en el mercado secundario. Para tal fin han sido
registrados en el mercado EURO MTF de la Bolsa de Valores de Luxemburgo, bajo
la custodia de DTC, Euroclear y Clearstream. El ISIN de estos instrumentos son
USP97475AN08 y USP97475APS55 para los bonos 2019 y 2024 respectivamente. De
igual manera estos se cotizaron para el instrumento con vencimiento al 2019 en un
69,25% y para el bono con vencimiento al 2024 se cotizo en un 73,50%. Los agentes

coordinadores seran Deutsche Bank y Barclays Capital.

El 06/10/2009 se anuncié los resultados de la convocatoria en la cual se
adjudicaron 4.991,93 millones USD, en atencion al monto de la demanda observada
se decidi6 aumentar los niveles de la oferta. Se recibieron 6érdenes de compra por un
total de 19.141 millones de dolares USD, quedando una demanda insatisfecha de

14.149,07 millones de dolares USD.
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3.3.7. Petrobonos (2014 ,2015 Y 2016)

El dia 16/10/2009 se efectu6 la convocatoria por parte de Petrdleos de
Venezuela S.A, para participar en la oferta publica combinada de Bonos
Internacionales, la cual comprende la venta conjunta del PETROBONO 2014,
PETROBONO 2015 Y PETROBONO 2016, en los términos y condiciones sefialadas
en la Tabla N° 12.

Tabla N° 12: Detalles de la Emision “Petrobonos (2014, 2015 y 2016)”

Titulos Valor Nominal Vencimiento
PETROBONO 2014 USD 1.300.000.000,00 28 de Octubre de 2014
PETROBONO 2015 USD 1.300.000.000,00 28 de octubre de 2015
PETROBONO 2016 USD 400.000.000,00 28 de Octubre de 2016

Oferta Total USD 3.000.000.000,00

El precio de combinacion de los Petrobonos fue del 138% del valor nominal y
estan integrado en un 43 1/3 por ciento por el Petrobono 2014, un 43 1/3 por ciento
por el Petrobono 2015 y un 13 1/3 por ciento por el Petrobono 2016; los cuales
pueden ser negociados en el mercado secundario de forma separada luego de su
fecha de liquidacion, bajo la custodia de Euroclear y/o Clearstream. Los Petrobonos
han sido adquiridos por los inversionistas participantes al tipo de cambio oficial de

dos bolivares fuertes con quince céntimos (BsF. 2,15 = 1,00 USD).

Los participantes convocados son: categoria I, todas las empresas del sector
productivo Nacional debidamente registradas ante el registro de usuarios del sistema
de administracion de divisas (RUSAD) llevado por la comision de administracion de
divisas (CADIVI) y cuyo objeto social implique el desarrollo de actividades

productivas en los sectores de alimentos, salud y bienes de capital (Empresas
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Productivas). Categoria II, las personas naturales y juridicas domiciliadas o residentes
en Venezuela (inversionistas) incluyendo todas aquellas personas naturales o juridicas
que no estén incluidas en la categoria I, y las entidades inscritas en el registro general
del ministerio del poder popular para las finanzas para operaciones con titulos
publicos (entidades). Los fondos de pensiones, cajas de ahorro, asociaciones de
ahorro y entidades similares del sector publico y debidamente registrado ante la
superintendencia nacional de caja de ahorro deberan presentar sus 6érdenes de compra

a través de Banfoandes, Banco Industrial de Venezuela y Banco del Tesoro.

En el anuncio de los resultados se llevo a cabo el 26/10/2009, en la cual se pudo
constatar que se recibieron 5.515 6rdenes de compras, para un total de 3.261,29

millones $ USD, adjudicandose el 100% del monto demandado.

Para comprender el comportamiento en el tipo de cambio en el mercado
paralelo se ha graficado la colocacion en el mercado de ambos bonos con un lapso
comprendido entre el dia 27-07-09 al 13-11-09 el cual comprende 15 cotizaciones
previas al dia de la emisién del bono soberano 2019-2024 con fecha 06-10-09
teniendo como fecha referencial las cotizaciones entre ambas emisiones y 15
cotizaciones posteriores a la fecha 26-10-09 en que se anuncia oficialmente el
resultado de adjudicacion de la emision de los Petrobonos 2014,2015 y 2016. (Ver
Figura N° 7). Los valores minimos, maximos y promedio en cada sub periodo se

detallan en la Tabla N° 13.

Tabla N° 13: Valores Descriptivos “Bonos Soberanos (2019 y 2024) y
Petrobonos (2014,2015 y 2016)”

PERIODO Min Max Prom
Previo 6,6 5,1 5,99
Posterior 5,06 5,35 5,3
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Figura N° 7: Bonos Soberanos (2019 y 2024) y Petrobonos (2014,2015 y 2016)
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Podemos observar la tendencia en el tipo de cambio del mercado paralelo es
descendente para la primera colocacién de deuda publica pasando de 6,70 Bs por
dolar el dia 26-07-09 a 5,40 Bs por dolar para el dia 06-10-09 representando una
disminucion de 17,30% mostrando entre cada fecha de emision de los respectivos
bonos una baja de 3,70%. Posteriormente el tipo de cambio tiende a un ligero
aumento que no llega alcanzar los indices que anteriormente se encontraban, estos

precios finalizan en 5,44 Bs por dolar el dia 13-11-09.

Ambos instrumentos poseen la misma oferta tanto los que provienen de la
empresa como de la nacion la cual es de USD 3.000 millones, de igual manera los dos
titulos serian negociados en el mercado secundario caracteristica importante y
atractiva para las personas. Para el ultimo semestre del 2009 estas dos emisiones
fueron percibidas positivamente por el mercado ya que muchos esperaron para
participar en estos bonos del mercado permuta, esto se observa en nuestra grafica ya
que a raiz de estas colocaciones de moneda extranjera los precios de la divisa en el

mercado paralelo descendieron.
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CONCLUSIONES

Los titulos de deuda publica como instrumento permuta han incidido
positivamente en el tipo de cambio del mercado negro cumpliéndose las expectativas
del gobierno de controlar el mercado negro. Se puntualizan las siguientes

conclusiones:

® 1 a oferta realizada por el gobierno en los titulos de deuda publica externa es un
factor determinante a la hora de ser percibidos positivamente por los
inversionistas ya que éstos evaluan si lo asignado es lo necesario para cubrir

sus necesidades.

® as caracteristicas de los bonos pueden condicionar la compra de estos titulos
ya que al poseer elementos negativos dentro de su composicion los

inversionistas deciden no participar en la emision.

® E1 emisor de estos titulos valores debe ser una institucion que genere confianza
y garantice el pago de los instrumentos ya que como se pudo apreciar en la
emision de los Bonos del Sur los inversionistas no percibieron positivamente

estos bonos por provenir de una economia inestable como la Argentina.

®Enel periodo previo a la emision y adjudicacion de los titulos de deuda externa
estos resultan atractivos para aquellos inversionistas que requieren utilizarlo
como mecanismo permuta. Esto repercute de manera positiva apreciandose el

tipo de cambio del mercado paralelo.

® Enel periodo posterior se observa que el promedio del tipo de cambio en el

mercado negro se ubica por debajo del observado en los dias iniciales al
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periodo previo. Esto evidencia que la expectativa del gobierno se ve cumplida

al tratar de mantener controlado el tipo de cambio del mercado paralelo.

Curso Especial de Grado en Finanzas Internacionales 76



Bibliografia

BIBLIOGRAFIA

Arias, F. (2006). El proyecto de investigacion. Introduccion a la metodologia
cientifica (5ta ed.). Venezuela: Espiteme.

Aktas, Nihat; De bodt, Eric y Cousin, Jean-Gabriel (2007). Event Studies with a
Contaminated Estimation Period, Journal of Corporate Finance, Vol. 13, Issue 1,
pp. 129-145.

Binder, John (1998). The Event Study Methodology since 1969, Review of
Quantitative Finance and Accounting, Vol. 11, Issue 2, pp. 111-137.

Campbell, John; Lo, Andrew W. Y Mac Kinlay, A Craig (1997). The Econometrics
of Financial Markets, Princeton University Press.

Corrons L. Grau M. (1992). Finanzas internacionales. 2da Edicién. Editorial
Ediciones Deusto, S.A Madrid.

Fama, Eugene; L. Fisher, Lawrence; Jensen, Michael y Roll, Richard (1969). The
Adjustement of Stock Prices to New Information, International Economic
Review, Vol. 10, Issue, pp. 1-21.

Kozikowski, Zbigniew (2007). Finanzas Internacionales. Editorial Mc Graw Hill. 2da
Ediciéon. México.

Lamdin, Douglas (2001). Implementing and Interpreting Event Studies of Regulatory
Changes, Journal of Economics and Business, Vol. 53, Issue 2-3, pp. 171-183.

Marcano, Daniel (2008). Endeudamiento Publico. Obtenido el 13 de febrero del afo
2010 de http://library.fes.de/pdf-files/bueros/caracas/05557.pdf

Martin Marin, José Luis; Té¢llez Valle, Cecilia (2006). Finanzas Internacionales.
Editorial Thomson, 1ra. Edicién. Madrid.

Schettino Macario (1995). Economia Internacional. Editorial Grupo Iberoamericano.
Meéxico.

Acuna, José (2010). Control de Cambios. Obtenido el 09 de febrero del 2010 de
http://www.sabetodo.com/contenidos/EpypAyAuZuiXyeGSat.php.

Anton, José (2009). Instrumentos de deuda publica. Obtenido el 08 de febrero del
2010 de http://html.rincondelvago.com/deuda-publica.html.

Curso Especial de Grado en Finanzas Internacionales 77


http://www.sabetodo.com/contenidos/EpypAyAuZuiXyeGSat.php
http://html.rincondelvago.com/deuda-publica.html

Bibliografia

Banco Central de Venezuela (2009). Titulos de deuda publica. Obtenido el 16 de
mayo del afio 2010 de http://www.bcv.org.ve/c5/deudapublica.asp.

Cadivi (2003). Glosario de términos. Obtenido el 07 de febrero del 2010 de
http://www.cadivi.gob.ve/biblioteca/control.html.

Castafieda, Luis (2005). Control de Cambios. Obtenido el 09 de febrero del 2010 de
http://www.eumed.net/cursecon/ecolat/ve/2006/orge-12b.htm.

Contreras, José (2010). Control de Cambios. Obtenido el 07 de febrero del 2010 de
http://www.joseacontreras.net/mexico/glosario.htm.

Diaz, Ana; Ochoteco, Wilmeida; Crespo, Ali y Galindo, Francisco (2003). Control de
Cambio. Obtenido el 09 de febrero del 2010 de
http://www.monografias.com/trabajos2/mercambiario/mercambiario.shtml.

Guevara, Juan (2006). Instrumentos ADR. Obtenido ¢l 19 de febrero del afio 2010 de
http://www.elinversionista.tv/dinero/adr.htm.

Guilarte, Luis (2008). Instrumentos de deuda publica. Obtenido el 10 de marzo del
2010 de http://html.rincondelvago.com/deuda-publica.html.

Gomez, Jorge (2001). Instrumentos ADR. Obtenido el 17 de febrero del afio 2010 de
http://es.wikipedia.org/wiki/American Depositary Receipt.

Hernandez, Rogelio (2006). Instrumentos ADR. Obtenido el 15 de febrero del afo
2010 de http://www.invertironline.com/Aprender/Nivel3/N3adr.asp.

Herrera, Daniela (2007). Instrumentos ADR. Obtenido el 10 de febrero del afio 2010
de http://es.mimi.hu/economia/adr.html.

Jerez, Marlon (2001). Instrumentos ADR. Obtenido el 15 de febrero del afio 2010 de
http://www.econlink.com.ar/rocca/adr.

Oropeza, Luis (2009). Deuda publica Externa. Obtenido el 18 de febrero del afio 2010
de http://es.wikipedia.org/wiki/Deuda externa

Pasapera, Herndn (2006). Instrumentos ADR. Obtenido el 10 de febrero del 2010 de
http:// www.gacetafinanciera.com/TEORIARIESGO/cib.pdf

Pérez, Luis (2007). ADR cantv. Obtenido el 22 de maro del afio 2010 de
http://bonosvenezuela.blogspot.com/2007/02/adr-de-cantv-por-encima-de-17-
dlares.html.

Curso Especial de Grado en Finanzas Internacionales 78


http://www.bcv.org.ve/c5/deudapublica.asp
http://www.cadivi.gob.ve/biblioteca/control.html
http://www.eumed.net/cursecon/ecolat/ve/2006/orgc-12b.htm
http://www.joseacontreras.net/mexico/glosario.htm
http://www.monografias.com/trabajos2/mercambiario/mercambiario.shtml
http://html.rincondelvago.com/deuda-publica.html
http://es.wikipedia.org/wiki/American_Depositary_Receipt
http://www.invertironline.com/Aprender/Nivel3/N3adr.asp
http://www.econlink.com.ar/rocca/adr

Bibliografia

Silva, Pedro (2000). Control de Cambio en Venezuela. Obtenido el 07 de febrero del
2010 de http: //www.monografias.com/trabajos13/monodef/monodef.shtml.

Vecchio, José (2006). Instrumentos ADR. Obtenido el 11 de febrero del afio 2010 de
http://finanzas-internacionalesunesr.blogspot.com/2009 06 28 archive.html.

Venezuelafx, (2010). Tipo de Cambio del mercado negro. Obtenido el 09 de febrero
del afo 2010 de http://venezuelafx.blogspot.com

Curso Especial de Grado en Finanzas Internacionales

79


http://finanzas-internacionalesunesr.blogspot.com/2009_06_28_archive.html
http://venezuelafx.blogspot.com/

HOJA DE METADATOS



Hoja de Metadatos para Tesis y Trabajos de Ascenso —

1/5
IMPACTO DE LOS TITULOS DE DEUDA PUBLICA
Titulo EXTERNAEN EL TIPO DE CAMBIO DEL MERCADO
NEGRO EN EL CONTEXTO VENEZOLANO (2006-2009)
Subtitulo
Autor(es)
Apellidos y Nombres Cddigo CVLAC / e-mail
. . CVLAC V-17.910.941
Parejo R., José J. - — . ;
e-mail josej parejo@hotmail.com
e-mail
Ramirez V., Nada R. CVLAC V- 17'.539'543 .
e-mail nadaentuespacio@hotmail.com
e-mail
CVLAC
e-mail
e-mail
CVLAC
e-mail
e-mail

Palabras o frases claves:

Control de cambio
Mercado negro
Mercado permuta

Titulos de deuda publica externa.




Hoja de Metadatos para Tesis y Trabajos de Ascenso —
2/5

Lineas y sublineas de investigacion:

Area Subéarea
Ciencias Administrativas Administracion
Finanzas ) )
Finanzas Internacionales

Resumen (abstract):

Un sistema de control de cambio es implementado para minimizar el impacto
negativo que se produce en la economia interna y que se refleja principalmente en la
balanza de pagos. Ante la dificultad de los inversionistas en obtener divisas a través del
mecanismo oficial se genera un mercado negro en el cual se canalizan estas necesidades. El
problema radica cuando el tipo de cambio en ambos mercados difiere significativamente.
Esto perjudica la economia interna ya que nuestra economia depende en gran parte de las
importaciones. Muchos de los bienes importados son negociados al tipo de cambio del
mercado negro y los costos de otros bienes son imputados a este tipo cambio ain cuando
son adquiridos al tipo de cambio oficial. Esta situacion produce un efecto negativo en la
economia Venezolana; por lo que el gobierno consciente de esto, ha implementado un
mecanismo permuta a través de las emisiones de titulos de deuda publica externa que
pueden ser adquiridos con moneda local, a objeto de controlar el mercado negro. Hemos
utilizado la técnica “Event Study”, en su fase inicial, para identificar si existe una variacion
anormal significativa en la cotizacion del tipo de cambio en el mercado negro en relacion al
anuncio de los resultados de las emisiones de deuda publica externa venezolana en el
periodo 2006-2009. En la evidencia empirica se muestra como interpreta el mercado los
anuncios de la convocatoria y adjudicacion de los titulos de deuda en la fase previa y
posterior. Se han determinado las caracteristicas particulares de cada emision para
identificar la percepcion del mercado ante la oportunidad de utilizar esta opcion como un
instrumento permuta. Se concluye que las caracteristicas de cada instrumento han sido
factores determinantes en la aceptacion de estos titulos por parte de los inversionistas
observandose que en el tipo de cambio del mercado negro se aprecia nuestra moneda con
respecto al dolar tanto en la fase previa como posterior cuando el inversionista le resulta
atractivo como mecanismo permuta.
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