&%Z

g/

%’ i: - .

Rentabilidad de los bonos del Estado
en la Union Monetaria Europea

Jorge de Andrés Sanchez*

Este trabajo compara la eficiencia de los bonos emitidos a medio y largo
plazo por los Estados de la Union Monetaria Europea durante el periodo
2002-2005. Desde nuestra perspectiva, la eficiencia de una inversion viene
dada por la combinacion de su rentabilidad y riesgo. Para realizar este ana-
lisis analizamos la evolucion de los indices de Analistas Financieros
Internacionales correspondientes a los bonos de deuda publica de los pai-
ses analizados, sobre los que aplicamos diversas medidas de performan-

ce de carteras.

Palabras Clave: bonos y obligaciones del estado, Indices de renta fija,
teoria de carteras, medidas de performance.

Clasificacion JEL: G11, G15.

1. Introduccion

Desde finales de los afios ochenta y
durante toda la década de los noventa, los
mercados de deuda publica de los paises
de la Unién Monetaria Europea (UME) han
experimentado un gran desarrollo, tanto en
la variedad de instrumentos y vencimientos
negociados como en su liquidez, profundi-
dad y eficiencia operativa. Asi, por ejem-
plo, en dicho periodo se empiezan a nego-
ciar derivados sobre deuda publica y de
Strips sobre bonos con cupén o se produce
el alargamiento del maximo vencimiento
de las emisiones hasta 30 afos. Por otra
parte, la fijacion el 1 de enero de 1999 de

* Departamento de Gestion de Empresas. Universidad
Rovira i Virgili.

los tipos de cambio irrevocables de las divi-
sas nacionales respecto al euro y la emi-
sién desde dicha fecha, de deuda publica
nominada en euros, supuso para los inver-
sores residentes en la Unidon Monetaria
Europea la desapariciébn del riesgo de
cambio en las adquisiciones de bonos de
cualquier pais de la euro zona. Asimismo,
el bajo riesgo-pais que tenia la deuda
publica de los paises de la UME quedaba
aun mas minimizado por las restricciones
de déficit publico y deuda publica que
exige la pertenencia a la Union Monetaria.
Por tanto, el riesgo de la inversion en
bonos publicos de la UME queda reducido,
en el caso de los inversores residentes, al
riesgo de intereés.

Es ampliamente conocido que los ins-
trumentos de renta fija no son en si
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«renta fija», sino que estan sujetos a
diversos riesgos. En los instrumentos de
deuda publica emitidos por los paises de
la UME y desde la perspectiva que adop-
taremos nosotros, que sera la de un
inversor residente en la UME sin un hori-
zonte planificador predefinido, el princi-
pal riesgo es, como ya se comentd, el de
interés, en su vertiente de precio. Este
riesgo consiste en que el precio de los
bonos, y por tanto, su rendimiento, esta
sujeto a las variaciones aleatorias de los
tipos de interés, siendo méas sensibles
los titulos con mayor vencimiento. Bajo
esta perspectiva, realizamos un analisis
del binomio rentabilidad-riesgo ofrecido
por los bonos de Estado emitidos a
medio y largo plazo en todos los paises
de la UME excepto Luxemburgo (Ale-
mania, Francia, Italia, Austria, Bélgica,
Finlandia, Holanda, Irlanda, Espafa,
Portugal y Grecia), desde el afio 2002
(aho de entrada efectiva en vigor del
euro) hasta el 2005. Este estudio se rea-
liza aplicando diversas medidas de per-
formance de carteras sobre los indices
de deuda publica emitida a largo plazo
por los paises de la UME que elaboran
Analistas Financieros Internacionales
(AFI). Es decir, estamos asumiendo que
la cartera de bonos publicos representa-
tiva de un Estado concreto, es la que se
utiliza para construir su indice AFI.

Si bien, la utilizacién de medidas de
performance es usual en carteras gestio-
nadas, también han sido utilizadas para
la comparacion de mercados, donde el
comportamiento de sus precios se resu-
me, invariablemente, en indices, que no
son mas que carteras no gestionadas,
pero ampliamente representativas de los
activos negociados en dichos mercados.
Por ejemplo, mientras (Olmeda y Mir,
2000) analizan la eficiencia de diferentes
mercados bursatiles europeos desde la
perspectiva de un inversor estadouni-

dense, (de Andrés, 2002) las utiliza para
comparar el comportamiento de la renta-
bilidad de las diferentes zonas de venci-
mientos (3, 5, 10 y 15 afos) en que se
dividian las emisiones de Bonos vy
Obligaciones del Estado durante el
periodo 1994-2002.

El estudio realizado tiene tres objeti-
vos. El primero es jerarquizar los instru-
mentos de deuda publica emitidos a
medio y largo plazo de los Estados de la
UME segun su rentabilidad y su riesgo.
En segundo lugar, analizaremos si la efi-
ciencia de los indices evaluados esté rela-
cionado con su riesgo de precio. Asi, (de
Andrés, 2002) observa que en el mercado
espafnol de Bonos y Obligaciones del
Estado presentan un mejor balance rendi-
miento-riesgo aquellos segmentos del
mercado con menores vencimientos y, por
tanto, con menor riesgo de precio (los
bonos 3 y 5 afos) que los de mayor ries-
go de precio (las obligaciones a 10 y 15
anos). Finalmente, estudiamos si la jerar-
quia de eficiencia correspondiente a todo
el periodo 2002-2005 es persistente a lo
largo de los afos. Se trata de un tema
controvertido en un contexto de carteras
gestionadas, tal como muestra el trabajo
de (Malkiel, 1995). Por una parte, autores
como (Elton et al., 1990) observan que la
eficiencia de una cartera en un momento
concreto no tiene poder predictivo en el
futuro, mientras que (Kahn y Rudd, 1995)
y (Ferruz y Vargas, 2003) observan que la
performance si que persiste a lo largo del
tiempo.

Para dar cumplimiento a nuestros obje-
tivos, estructuramos el trabajo de la
siguiente forma. En el segundo apartado
expondremos las medidas de performan-
ce de carteras utilizadas, mientras que en
el tercero presentamos la base de datos
empleada. En el cuarto epigrafe desarro-
llamos el estudio empirico planteado en el
parrafo anterior. Finalizamos remarcando
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las conclusiones mas relevantes que
extraemos de este estudio.

2. Evaluacion de la eficiencia de
carteras activos financieros:
medidas de performance

Las medidas de performance de car-
teras que habitualmente se utilizan se
basan en el andlisis media-varianza
(Markowitz, 1952) o en el Capital Asset
Pricing Model (CAPM) (Sharpe, 1964).
Todas las medidas de performance par-
ten de que la rentabilidad de una cartera
(R;) se puede desagregar en la rentabi-
lidad libre de riesgo (Ry), que es la ofre-
cida por un activo cuyo rendimiento es
conocido de antemano; y en una prima
de riesgo (PR,), que dependera del ries-
go de la cartera. Las medidas de perfor-
mance relacionan la prima de riesgo que
efectivamente ha obtenido la cartera y
Su riesgo.

En el analisis media-varianza, el riesgo
de una cartera se mide con la varianza de
su rendimiento. La medida de performan-
ce mas usada en este contexto, es la de
(Sharpe, 1966):

s _R.-A _PR,

c
g, O’C

donde o, es la desviacion estandar del
rendimiento de la cartera 'y S, su perfor-
mance. (Modigliani y Modigliani, 1997)
proponen una medida de performance
que relaciona la rentabilidad y el riesgo de
la cartera evaluada con el riesgo de una
cartera de referencia (o benchmark), que
suele tratarse de un indice de mercado
(por ejemplo, si evaluamos una cartera de
acciones cotizadas en bolsas espanolas,
una cartera benchmark podria ser el IBEX
35). Este indicador cuantifica el rendi-
miento que hubiera obtenido una cartera

sintética que, combinando la cartera eva-
luada y activo libre de riesgo, presente el
mismo riesgo que la cartera benchmark.
Asi:

Oy

M1, =" PR, +R, =S.oy +R,

a

[+

donde oy, es el riesgo del rendimiento de la
cartera de mercado. Es facil comprobar
que esta medida conduce a idénticas orde-
naciones que la de Sharpe, ya que oy y Ry
son parametros fijos. Asi, si M1, es supe-
rior (inferior) al rendimiento de la cartera de
mercado, la cartera evaluada presenta un
comportamiento mas (menos) eficiente
que el mercado, es decir esta outperfor-
med (underperformed).

En el CAPM, la medida de riesgo de
una cartera es la denominada como
«beta», que simbolizamos como f,. Esta
mide el denominado como riesgo «siste-
matico», que es aquél que no puede redu-
cirse mediante diversificacion. Asi, el
CAPM estipula la siguiente relacién de
equilibrio entre el rendimiento de una car-
tera y el del mercado (Ry):

Ro= Ry + PRy = R, + . (Ry-R)

La medida mas utilizada en este con-
texto es la propuesta en (Treynor, 1965):

_R.-R, PR,

C

¢ ﬁc ﬁc

Es facil comprobar que si T.> Ry - Rj,
la cartera evaluada ha tenido una mejor per-
formance que el mercado, si T, = Ry - R,
la cartera esta en equilibrio y si T, < Ry - Ry
la performance de la cartera es peor que
la del mercado. Bajo este marco analitico
(Modigliani y Modigliani, 1997) proponen
un indicador de eficiencia cuyo significado
es muy similar al de su medida basada en
el andlisis media-varianza que, asimismo,
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conduce a idénticas ordenaciones que la
de Treynor (1964):

M2 - PR,

c

+H..f =Tc+Hf

c

3. Base de datos

Nuestro analisis se extiende desde
enero de 2002 hasta diciembre de 2005.
Como indicadores del comportamiento de
una cartera representativa de los bonos
publicos de cada uno de los paises de la
UME hemos tomado los indices de deuda
publica que publican para dichos paises
Analistas Financieros Internacionales
(AFI). Como cartera de mercado hemos
considerado la del indice AFI de deuda
publica de toda la UME. Con el fin de ofre-
cer una idea mas nitida de las carteras
gue vamos a evaluar, en el Cuadro 1 se
ofrece la composicion de los indices AFI
de la deuda publica de Alemania, Espania,
Francia e ltalia el 17 de octubre de 2006.
Puede observarse que en dicha fecha el

indice menos diversificado, el de
Alemania, incluye 10 referencias, mien-
tras que el mas diversificado, el de
Francia, se construye con una cartera
compuesta por 21 bonos diferentes. Por
otra parte, hemos considerado como que
la rentabilidad libre de riesgo es la de las
operaciones repo a 1 dia sobre deuda
publica espanola. En el Grafico 1 puede
observarse que la tasa repo ha pasado de
estar situada alrededor del 3,2 por 100
anual el afo 2002 a un valor ligeramente
superior al 2 por 100 anual el 2005.

En el Cuadro 2 puede observarse que
el rendimiento medio de los indices AFI de
todos los paises ha sido positivo y que las
carteras de deuda publica mas rentables
han sido, por este orden, las de Francia,
Italia y Espana. En cambio, las menos
rentables son las de Finlandia, Portugal y
Grecia. También comprobamos que los
indicadores de riesgo, como no puede ser
de otra forma, estdn muy correlacionados.
Aquéllas carteras con superior desviacion
estandar también presentan una beta y
una duracion mayores. No obstante,

GRAFICO 1
EVOLUCION DEL RENDIMIENTO ANUALIZADO DE LOS REPOS A DiA 1 EN ESPANA
DESDE ENERO DE 2002 HASTA DICIEMBRE DE 2005
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Analistas Financieros Internacionales
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CUADRO 1

COMPOSICION DE LOS iNDICES AFI DE BONOS DEL ESTADO A MEDIO Y LARGO PLAZO EMITIDOS POR ALEMANIA,
ESPANA, FRANCIA E ITALIA EL 17 DE OCTUBRE DE 2006

Alemania Espana Francia Italia
Referencia (:;?:::::}2) Referencia ;‘:_2::::::) Referencia (7’2’?:2:;:;:) Referencia ;,22::::3:)
GzE_ 246(2)20 8.22 B-2.90 4.85 Ff_ 25 0?)20 6.41 I;_gboooso 5.14
G‘E;)'ggo 7.91 B-3.60 7.36 ':1?)_205(;);) 5.23 I;_‘;ggg 5.25
G;E_;).ggo 6.39 0-5.15 6.98 Fz;dggo 4.79 iy e 4.89
G7E_ 256?30 12.31 0-4.00 7.20 BT?_ 2036(8)00 4.46 IL ?2?)??) 5.08
G7E_ 256(1)30 14.79 0-3.25 6.66 ':13:00890 5.20 I'£F2>021510 4.85
G:;d?go 2.48 0-5.40 7.61 Fz:o?go 4.14 IZ.SQ(())?S 6.45
GESO0 o o500 | mems | | WEEST
GEa7%0 12.75 0-4.20 6.36 A 5.58 TR 468
G 5% 11.78 0-4.75 6.68 ooy 3.88 A 5.20
G7E.2‘t)':73i0 6.58 0-4.40 8.59 F12_2'0‘r’102° 1.81 gfé%ﬁi 4.86
0-3.15 5.98 ':13_52"(?102 4.68 :Tzi‘é%ios 4.64 ”
0-5.50 9.60 ﬁg_‘;ﬁ; 5.33 ';_2621570 3.77 h '
0-5.75 8.25 F‘I:1_250(1)(;O 4.22 I{: 928(2)2 3.93 —
0-4.20 6.20 QAT CLTD 4.89 Ny 2.88 w
4-2013 11-2026
Wa®  am T
T T
IO e TS® e
TR a0 TE®
- A R
N an
R oo

Nota: En la columna «referencia» se indica la abreviatura con que se conoce al bono, su cupén y el vencimiento. En la colum-
na «proporcion» se indica la proporcién que el bono supone dentro del indice AFI.
Fuente: Analistas Financieros Internacionales

dicha correlacion entre indicadores no es  deuda mas volatiles aparecen Alemania,
perfecta, sobre todo en los paises cuya Francia, ltalia y Espafa, dependiendo del
cartera de bonos tiene mayor volatilidad.  indicador de riesgo que se utilice. Ademas,
Entre los tres paises con instrumentos de  la ordenacion de dichos paises también
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varia con la medida de riesgo empleada.
En cambio, los paises con mercados de
deuda publica menos volatiles son
Grecia, Finlandia y Portugal, por este
orden y con cualquier medida. Es intere-
sante sefalar que la correlacion por ran-
gos de Spearman de dos indicadores de
riesgo oscila entre el 90,21 por 100 (des-
viacion estandar y duracion) y el 98,60 por
100 (beta y duracién).

Los datos han sido tomados con perio-
dicidad diaria, de tal forma que si denomi-
namos como /; al valor del indice en la t-
ésima sesion y n; al nimero de dias que
transcurren entre las sesiones 1 y t, el
rendimiento que computamos para el indi-
ceent R, es:

R ==t 400

-1 %N,

La duracién puede interpretarse como
un indicador del vencimiento promedio de
los flujos de caja que proporcionan las
carteras. Por tanto, Italia, Francia y
Alemania son los paises donde se nego-
cia deuda publica con mayor vencimiento
mientras que los bonos de Grecia,

Portugal y Finlandia son los que presen-
tan menor maduracién media. En todos
los paises, excepto en Grecia, Portugal y

Finlandia, las duraciones promedio osci-
lan entre 5,5 y 7 afnos, mientras que las
qgue presentan la deuda estos tres paises
apenas rebasa los 4 anos, debido a que
durante el periodo analizado no han emi-
tido bonos de deuda publica con venci-
miento a 30 afnos.

La duracion también puede interpretar-
se como la elasticidad del precio de los
bonos ante variaciones de la tasa de valo-
racion. Dado que nos hallamos ante un
periodo de descenso de los tipos de inte-
rés, dicho descenso ha debido provocar un
incremento en el precio (y, por tanto, unas
ganancias de capital) mayores en aquellos
mercados donde se negocien titulos con
mayor duracién. Por tanto, no resulta extra-
Ao que, a grosso modo, pueda observarse
que en aquellos paises para los que la
duracién de los indices es mayor, su rendi-
miento sea también superior y viceversa.
De hecho, puede comprobarse que las car-
teras con mayor rentabilidad promedio son
aquéllas que presentan un mayor riesgo.
No obstante, esta relacion no es perfecta y
ademas esta condicionada por la medida
de riesgo que se utilice. Asi, la correlacion
por rangos de Spearman entre el rendi-
miento promedio y los tres indicadores de
riesgo oscila entre el 90,91 por 100 si la
medida del riesgo es la duracion o la beta

CUADRO 2
RENDIMIENTO Y RIESGO DE LAS CARTERAS DE DEUDA PUBLICA DE LOS PAISES DE LA UME DURANTE 2002-2005
Media Desviacion Estandar Beta Duracion
Indice Valor . Valor q I’ It
(Porcentaje) Jerarquia (Porcentaje) Jerarquia Valor Jerarquia Valor Jerarquia

Alemania.........cceen.. 0,0237 6 0,2233 4 1,03 3 6,46 4
Francia...... 0,0258 1 0,2291 1 1,03 2 6,71 2
ltalia .......... 0,0254 2 0,2275 2 1,04 1 7,34 1
Austria....... 0,0229 8 0,2080 8 0,94 8 6,14 8
Bélgica....... 0,0247 4 0,2179 5 0,98 6 6,46 5
Finlandia ... 0,0201 12 0,1748 11 0,78 1 4,56 11
Holanda .........ccccoeeue 0,0227 9 0,2016 9 0,91 9 5,73 9
Irlanda........cccooceeviene 0,0235 7 0,2145 6 0,98 7 6,27 7
Espafa...... 0,0248 3 0,2241 3 0,99 ) 6,35 6
Portugal .... 0,0207 11 0,1833 10 0,83 10 4,98 10
Grecia .......cceuee 0,0208 10 0,1669 12 0,71 12 4,10 12
Global-UME ............... 0,0243 5 0,2100 7 1,00 4 6,57 3

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Analistas Financieros Internacionales
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CUADRO 3

MEDIDAS DE PERFORMANCE DE LOS iNDICES AFI DE DEUDA PUBLICA DE LOS PAISES DE LA UME ANALIZADOS

Paradigma: Media-Varianza

Modigliani
Sharpe (Porcentaje)
Alemania ........ccoceeeeueeeiiiineeenns 0,0766 0,0226
Francia..... 0,0840 0,0242
ltalia...... 0,0828 0,0239
Austria...... 0,0789 0,0231
Bélgica ..... 0,0832 0,0240
Finlandia... 0,0773 0,0228
Holanda.... 0,0802 0,0234
Irlanda....... 0,0788 0,0231
Espafa..... 0,0814 0,0236
Portugal.... 0,0774 0,0228
Grecia........... 0,0855 0,0245
Global-UME..........cccccoiiiinnne 0,0847 0,0243

Paradigma: CAPM
Modigliani

Jerarquia Treynor (Porcentaje) Jerarquia
12 0,000166 0,0232 12
3 0,000186 0,0252 2
5 0,000181 0,0246 5
8 0,000174 0,0240 8
4 0,000185 0,0250 3
11 0,000172 0,0238 10
7 0,000177 0,0242 7
9 0,000173 0,0238 9
6 0,000183 0,0249 4
10 0,000170 0,0235 11
1 0,000202 0,0267 1
2 0,000178 0,0243 6

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Analistas Financieros Internacionales

y el 94,41 por 100 si ésta es la desviacion
estandar.

4. Resultados empiricos

El Cuadro 3 muestra el valor de las
medidas de performance de los indices
de bonos de los paises la UME para el
periodo 2002-2005 y la jerarquia que
establecen dichas medidas. Puede obser-
varse que, si bien, los resultados que
arrojan los indicadores derivados del
paradigma media-varianza son similares
a los que obtenemos con los del CAPM,
no son idénticos. De hecho, la correlacion
por rangos entre ambos tipos de medidas
es el 91,61 por 100, no el 100 por 100.
Los tres paises cuya deuda publica pre-
senta una mejor performance son, por
este orden, Grecia, Francia y Bélgica, con
independencia de la medida que se utili-
ce. La menor eficiencia se registra en los
bonos de Alemania, Finlandia y Portugal;
si bien, la ordenacién final depende del
marco analitico empleado. Por otra parte,
con las medidas basadas en el andlisis
media-varianza, unicamente Grecia pre-
senta una mejor performance que el indi-
ce Global-UME (la cartera benchmark),
estando por tanto, las carteras del resto

de paises, underperformed. En cambio,
con las medidas de performance basadas
en la beta, la lista de carteras outperfor-
med se amplia con Francia, Bélgica,
Espana e ltalia.

La relacién entre la performance y el
riesgo de los indices no parece ser intensa.
Los indices con menor riesgo (los de
Grecia, Finlandia y Portugal) pueden pre-
sentar tanto el mejor balance rentabilidad-
riesgo (Grecia) como niveles de eficiencia
situados en los ultimos lugares (Portugal y
Finlandia). Se puede realizar la misma
apreciaciébn para aquellos paises cuyos
bonos tienen niveles de riesgo mas eleva-
dos. En el Cuadro 4, que muestra la corre-
lacién por rangos de Spearman entre las
medidas de performancey de riesgo, puede
observarse que su valor es relativamente

CUADRO 4
CORRELACION POR RANGOS DE SPEARMAN
DE LAS MEDIDAS DE PERFORMANCE Y RIESGO

DE LOS iNDICES AFI DE DEUDA PUBLICA
DE LOS PAISES DE LA UME

Medida de Riesgo

Marco L
P Desviacion .
de analisis Beta Duracion
estandar (%) (%)
(%) 0, 0,
Media-varianza 13,99 17,48 25,87
CAPM 24,48 15,38 20,28

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Analistas
Financieros Internacionales
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CUADRO 5

RANKING ANUAL DURANTE EL PERIODO 2002-2005 DE LOS iNDICES AFI DE DEUDA PUBLICA DE LOS PAISES
DE LA UME SEGUN SU PERFORMANCE

Medidas media-varianza

Paises UME
2002 2003 2004
Alemania.........ccooeeeeenns 12 10 7
Francia.......cccccoovvevennens 1 1 8
ltalia ....ccoooeeeeieee 6 9 1
Austria......ccooeviiieens 10 1" 4
Bélgica.........cccocvuennne 3 12 3
Finlandia ..........ccccoeeee 2 6 12
Holanda...........cccc...... 8 7 6
IManda.......cccocovvvenens 9 4 10
Espafa.........ccccoveeenne 5 3 5
Portugal........ccccovvvenne 7 5 9
[CTE=To - D 1 2 1
Global-UME ................ 4 8 2

Medidas CAPM

2005 2002 2003 2004 2005
1 12 10 9 1
4 1 1 8 4
5 6 9 1 5
3 10 1 5 2
2 2 12 3 3

1 3 6 12 10
6 8 7 4 6
8 9 4 10 9
9 4 3 6 8

10 7 5 7 1

12 1 2 11 7
7 5 8 2 12

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Analistas Financieros Internacionales

bajo pero siempre positivo, oscilando entre
el 13,99 por 100 y el 25,87 por 100.

A continuacién analizamos hasta que
punto la performance de los indices es
persistente durante el periodo considera-
do. Un analisis superficial del Cuadro 5
sugiere que no parece existir dicha persis-
tencia. Asi, Alemania, que es el pais
cuyos bonos publicos son menos eficien-
tes durante el periodo 2002-2005, se
mantiene en los ultimos lugares de las
jerarquias de los afios 2002 y 2003, pero
su indice tiene el mejor balance rentabili-
dad-riesgo el afio 2005. En cambio, el
comportamiento de Grecia es totalmente
el contrario: su cartera representativa de
bonos publicos es la que presenta una
mejor performance el afo 2002 y la
segunda mejor performance el ano 2003
pero se situa en el ultimo lugar el afio
2005 (si usamos las medidas de perfor-
mance derivadas del andlisis media-
varianza); y en el penultimo lugar el afo
2004 (con independencia de la medida de
eficiencia de carteras utilizada). Aunque
los casos de Alemania y Grecia son espe-
cialmente claros, la performance relativa
del resto de carteras de bonos es también
oscilante a lo largo del tiempo.

El Cuadro 6 permite realizar un andlisis
mas preciso de los datos ofrecidos por el

Cuadro 5. La correlacion entre las jerarqui-
as de eficiencia de dos afos consecutivos
es ligeramente positiva para los afios 2002
y el 2003; y fuertemente negativa (positiva)
para los afos 2003 y 2004 (2004 y 2005).
Por tanto, si exceptuamos el bienio 2004-
2005, no parece que exista una situacion
continuada de eficiencia o ineficiencia en el
rendimiento de los bonos publicos de un
pais concreto. Asi, el promedio de las corre-
laciones es casi nulo con las medidas de
performance del analisis media-varianza
(concretamente, un 1,86 por 100); e incluso
ligeramente negativo si dichas medidas
deriva del CAPM (un —11,42 por 100).

CUADRO 6
CORRELACION ENTRE LAS JERARQUIAS DE DOS
ANOS CONSECUTIVOS DEL CUADRO 5

Marco de 2002-2003 2003-2004 2004-2005 Promedio

analisis (%) (%) (%) (%)
Media- 8,39 -61,54 58,74 1,86
varianza
CAPM 7,69 5455%  -12,59%  -11,42

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Analistas
Financieros Internacionales

5. Conclusiones

El presente trabajo realiza un analisis
del comportamiento de la rentabilidad y el
riesgo de los bonos publicos emitidos a
medio y largo plazo por los paises de la
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Unién Monetaria Europea (UME). Como
referencia sobre el comportamiento de
dichos bonos, utilizamos indices de
Analistas Financieros Internacionales,
sobre los que aplicamos medidas de per-
formance ampliamente conocidas, que
bien se basan en el clasico analisis me-
dia-varianza (Markowitz, 1952); o bien en
el Capital Asset Pricing Model (Sharpe,
1964). La utilizacion de los dos marcos
analiticos no proporciona resultados idén-
ticos, por lo que entendemos que el uso
de ambos enriquece el analisis efectuado.

Durante el periodo 2002-2005, aquéllos
paises cuyas emisiones presentan mayor
riesgo de precio (y por tanto, mayor venci-
miento medio) también han sido los mas
rentables. Por otra parte, si evaluamos
conjuntamente la rentabilidad y el riesgo,
los bonos publicos mas eficientes han sido,
por este orden, los de Grecia, Francia y
Bélgica; mientras que los menos eficientes
son los bonos estatales portugueses, fin-
landeses y alemanes. También se ha
observado que la performance de los ins-
trumentos de deuda analizados presenta
una relacién positiva con su riesgo, al con-
trario de lo que observa (de Andrés, 2002)
en Espafa; si bien, esta relacion es bas-
tante débil. Finalmente, se ha podido com-
probar que la performance de los merca-
dos de bonos de deuda publica de la UME
no es persistente a lo largo del periodo
analizado. Unicamente las jerarquias que
se establecian para los afios 2004 y 2005
presentaban una correlacién positiva de
cierta intensidad.
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AVISO PUBLICO

SUB. GRAL. COMERCIO EXTERIOR DE PRODUCTOS AGROALIMENTARIOS
SOLICITUD DE DEVOLUCION DE FIANZAS
PLAZOS PARA PRESENTACION DE PRUEBAS

Aplicacién a los Certificados concedidos desde el dia 1 de octubre de 2000,
salvo que exista reglamento que lo modifique

Contingentes arancelarios de importacion sujetos
a un sistema de Certificados de Importacién

Platanos

CUARENTA Y CINCO DIAS siguientes a la expiracion del
periodo de validez del Certificado

TREINTA DIAS siguientes a la expiracion del periodo de

Rgto. CE n° 1301/2006

Rgto. CE n° 566/2006

validez del Certificado

Productos Agricolas Transformados (PAT)

NUEVE MESES SIGUIENTES a la expiracion del periodo
de validez del Certificado

Productos agricolas:

Materias grasas, plantas vivas, productos floricultura
leche y productos lacteos, carne vacuno, semillas frutas
y hortalizas, carne porcino, huevos, carne de ave, arroz,
azlcar, sector vitivinicola, cereales, etc.

DOS MESES siguientes a la expiracion del periodo de
validez del Certificado

Rgto. CE n° 1043/2005

Rgto. CE n° 1291/2000

— En todos los productos el PLAZO MAXIMO para solicitar la resolucion de los expedientes es de VEINTICUATRO MESES desde el dia siguiente a la expira-
cion del Certificado. Transcurrido este plazo no se efectuara la devolucion de la Fianza, atn en el caso de que se presente la correspondiente prueba de

realizacion de operaciones

MINISTERIO DE INDUSTRIA, TURISMO Y COMERCIO
Secretaria General de Comercio Exterior

SUB. GRAL. COMEX. PRODUCTOS
AGROALIMENTARIOS. SERVICIO FIANZAS

Solicitudes de devolucion de fianzas constituidas
(Importacion y Exportacion)

La Orden de 26 de febrero de 1986 («BOE, 7 de marzo»), modificada por la
Orden de 27 de julio de 1995, establece que la devolucion de las fianzas se reali-
zard por la Secretaria General de Comercio Exterior a solicitud del interesado.

Las solicitudes de devolucion de las fianzas constituidas ante los Servicios
Centrales, deberan dirigirse a la Secretaria General de Comercio Exterior (Servicio
de Fianzas, Paseo de la Castellana, 162, planta cuarta, 28071 Madrid).

Las solicitudes de devolucion de las fianzas, constituidas ante las Direcciones Te-
rritoriales y Provinciales de Comercio y Servicios de Inspeccion SOIVRE, deberan
presentarse en la misma Direccion o en los Servicios de Inspeccién SOIVRE que con-
cedio los correspondientes certificados.

El no solicitar, los interesados, la resolucién de los expedientes de devolucion
de las fianzas con la aportacion de las pruebas, en los plazos establecidos en la
legislacion nacional y comunitaria en vigor, para los diversos productos agricolas,
dara lugar al oportuno Acuerdo Declarativo de Incumplimiento.

Con el fin de agilizar la resolucion de los expedientes de devolucion de las fian-
zas constituidas a disposicion de la Secretaria General de Comercio Exterior, es
recomendable se adjunte a las solicitudes la fotocopia del correspondiente «Res-
guardo de depdsito o Garantia en Efectivon, o «Resguardo de Garantia Otorgada
mediante Aval o Seguro de Caucion»

SERVICIO DE FIANZAS

Acuerdo declarativo de incumplimiento
(Fianza constituida en las operaciones
de Importacion y Exportacion)
Ingreso de las liquidaciones

Las cantidades a ingresar en el Tesoro Publico-Recursos Eventuales, como
consecuencia de los expedientes de Acuerdo Declarativo de Incumplimiento
de Resguardos de Garantias Otorgadas por Terceros, pueden hacerse efecti-
vas por la EMPRESA TITULAR DE LOS CERTIFICADOS.

— En MADRID: )

MINISTERIO DE ECONOMIA Y HACIENDA

DIREC. GRAL., DEL TESORO Y POLITICA FINANCIERA

Paseo del Prado, 4

28071 MADRID

— En PROVINCIAS:

INTERVENCION DE HACIENDA de la localidad en que resida la Entidad De-
legada que constituyo la Garantia Otorgada por Terceros (Aval o Certificado
del Seguro de Caucion)

Realizado el ingreso y expedida la CARTA DE PAGO, esta CARTA DE PAGO
original deberd remitirse a:

MINISTERIO DE INDUSTRIA, TURISMO Y COMERCIO

SERVICIO DE FIANZAS

P° Castellana, 162, PI. 4.2

28071 MADRID

MINISTERIO DE INDUSTRIA, TURISMO Y COMERCIO
Secretaria General de Comercio Exterior

SUB. GRAL. COMERCIO DE PRODUCTOS AGROALIMENTARIOS
SERVICIO DE FIANZAS

Paseo de la Castellana, 162, cuarta planta, 28071 Madrid
Teléfonos: 91 349 38 67 y 349 39 13






