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El mercado espafiol de strips, que inicié su andadura en 1998, se ha
caracterizado desde entonces por registrar volumenes de negocio relati-
vamente escasos a pesar de las grandes expectativas que parecio des-
pertar su aparicion. Tras un anédlisis de la evolucidon y los segmentos en
gue se concentran estos volumenes, realizamos un estudio del comporta-
miento de los tipos de interés en el mercado al contado, comparandolos
con los rendimientos de los bonos no segregados, con el objetivo de
detectar, si las hubiera, primas de liquidez o segregabilidad. Esta compa-
rativa nos permitird mostrar si los tipos de interés en las operaciones al
contado con deuda segregada estan en equilibrio con los cruzados en el
mercado de Bonos y Obligaciones del Estado.

Palabras clave: deuda del Estado, mercado de deuda publica, strips,
bonos del Estado, estructura temporal de los tipos de interés, primas de
liguidez.

Clasificacién JEL: E43, G10, H63.

1. Introduccién panoramica de la génesis en Espafa del

mercado de strips puede consultarse en

Una de las innovaciones introducidas
en nuestro mercado de deuda publica a
raiz del acceso a la Unidon Monetaria fue
el inicio, en 1997, de las emisiones de
bonos segregables; con la consecuente
creacion del mercado de strips sobre
deuda publica espafiola en 1998. Una

* Profesores de la Facultad de Ciencias Econémicas y
Empresariales de la Universidad Rovira i Virgili.

(Coronado y Robles, 1998) o (de Andrés
et al, 2004). Los strips son instrumentos
financieros con rendimiento implicito cre-
ados a partir de la segregacion de los flu-
jos que originan los Bonos y Obligaciones
del Estado segregables (en adelante
BOEsS).

En este trabajo pretendemos analizar
dos cuestiones. Por una parte, realizamos
un analisis detallado de la evolucién de
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los volimenes negociables y negociados
de strips en Espafia durante el periodo
1998-2003. Posteriormente, se realiza un
analisis comparativo de los tipos de inte-
rés cruzados en operaciones al contado
con strips y con los BOEs, con el fin de
analizar si existe algun tipo de prima,
positiva 0 negativa, en los tipos de la
deuda segregada, respecto a los de la no
segregada. Nos planteamos la posibilidad
de la existencia de estas primas a raiz del
menor volumen de negocio del mercado
de strips en comparacion con el de BOEs
y la consecuente menor liquidez (primas
de liquidez positivas); y por las ventajas
gue la estructura cupon cero de los strips
podia suponer para muchos inversores
(primas negativas por segregacion). Asi,
nuestro estudio se enmarca en la linea de
trabajos como (Rodriguez y Ayala, 1999),
gue analiza el diferencial de la curva
cupon cero de operaciones swap y de la
deuda publica; (de Andrés et al, 2000) que
estudia el diferencial entre los tipos a los
gue se negocian los strips sobre deuda
publica y la curva cupén cero descrita por
los Bonos y Obligaciones del Estado, Uni-
camente durante el periodo 1998-1999;
(de Andrés et al. 2003), donde se analiza
el diferencial entre los tipos a los que se
negocian las operaciones repo y simulta-
neas con instrumentos de deuda publica,
y (Ezquiaga, 1991) que estudia el diferen-
cial de las ETTI de los depésitos interban-
carios y de las operaciones repo.

2. Volumenes negociados
en el mercado espaiiol
de deuda segregada

Tal y como se apunta en (de Andrés et
al, 2004), desde la autorizacion para la
creacion de strips a partir de BOEs en
1998, el saldo vivo de strips en circula-
cién ha ido en aumento, aunque la veloci-
dad de este crecimiento ha sido bastante

moderada, al menos si la comparamos
con la de otros paises.

A continuacion, analizamos la importan-
cia del volumen de operaciones en el mer-
cado de deuda segregada comparandolo
con el mercado de deuda a medio y largo
plazo. En el Gréfico 1 se muestra la evolu-
cién de la proporcion que supone el nomi-
nal segregado sobre el nominal total vivo
de los BOEs vy strips, mientras que en el
Gréfico 2 se muestra la evolucion que el
volumen negociado al contado (en nomi-
nal) de deuda segregada supone sobre el
total negociado conjunto en strips y BOEs.
En el Grafico 1 se observa que en 1998 el
nominal negociable de deuda segregada
representaba algo mas de un 6 por 100
sobre el total de instrumentos del Estado a
medio y largo plazo, situandose el resto de
afios, alrededor del 8 por 100. El incre-
mento es minimo y ademas debe relativi-
zarse, ya que en 1998 el volumen de
BOEs segregables en circulacién era muy
inferior al del resto de periodos, en que
han ido venciendo y retirdndose del mer-
cado las emisiones no segregables para
sustituirse por otras segregables. Respec-
to al negocio al contado del mercado
secundario, en el Gréfico 2 se refleja una
disminucion paulatina en la proporciéon que
supone la negociacion de deuda segrega-
ble desde el afio 1998 hasta la actualidad.
En 1998 el volumen de las transacciones
suponia méas del 2 por 100 del total de
operaciones con deuda del Estado a
medio y largo plazo; mientras que en 2003
las transacciones al contado con strips no
suponian mas del 0,5 por 100 del total. En
cualquier caso, esta divergencia entre
volumen negociable y volumen negociado
de los strips podria indicar que las adquisi-
ciones se efectian con miras a mantener
los titulos durante un intervalo de tiempo
elevado. Entonces, se buscaria tanto esta-
blecer politicas de control de riesgo en
carteras de renta fija, como la casacion de
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GRAFICO 1
PROPORCION QUE EL VOLUMEN DE STRIPS EN CIRCULACION SUPONE
SOBRE EL VOLUMEN VIVO DE BOEs Y STRIPS
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las series temporales del Banco de Espafa.

GRAFICO 2
PROPORCION QUE EL VOLUMEN DE STRIPS NEGOCIADOS AL CONTADO SUPONE SOBRE EL VOLUMEN
DE OPERACIONES AL CONTADO PARA DEUDA DE ESTADO A MEDIO Y LARGO PLAZO
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las series temporales del Banco de Espafa.

2001 2002 2003

flujos de caja o politicas inmunizatorias; y
no tanto estrategias mas especulativas o
activas, que normalmente suponen reali-
zar transacciones mas frecuentemente.

En el Cuadro 1 se refleja el volumen
relativo de la negociacion al contado
segln su vencimiento, tanto para strips
como BOEs durante 1998-2003. En este
cuadro hemos dividido los segmentos tem-
porales de referencia segun se realiza en
(Clermont-Tonnerre, 1993) para el merca-
do francés. Respecto a la negociacion de
bonos segregados, el segmento de strips
de menor vencimiento, hasta 6 afos, aglu-

tina el mayor volumen de negocio de las
operaciones realizadas con estos activos.
Una de las razones que, a nuestro pare-
cer, puede explicar esta concentracion, es
el auge de los productos estructurados
durante este periodo, cuyas garantias no
suelen rebasar los 5 afios. De hecho,
estos vencimientos tienen mayor importan-
cia relativa en el mercado al contado de
strips que en el de BOEs. Aunque con un
volumen relativo mas erratico en el tiempo,
también es remarcable la importancia que,
comparativamente, tiene la negociacion de
strips con vencimientos superiores a los

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2807
DEL 24 AL 30 DE MAYO DE 2004

COLABORACIONES

17



COLABORACIONES

18

- lChke

JORGE DE ANDRES SANCHEZ; M@ CARMEN MOLINA COBO Y SUSANA SARDA GARCIA

CUADRO 1
PORCENTAJE DEL VOLUMEN DE NEGOCIACION EN DIFERENTES SEGMENTOS

TEMPORALES DENTRO DEL MERCADO AL CONTADO DE STRIPS Y DE BOEs

Localizacién en términos relativos del volumen
Afio negociado de strips en el mercado al contado

0 a6 afios 6 a 15 afios

56,34
49,16
58,35
50,98
71,61
60,39

35,94
33,83
27,69
26,41
17,28
16,45

Localizacion en términos relativos del volumen
negociado de BOEs en el mercado al contado

> 15 afios 0 a6 afios 6 a 15 afios > 15 afios

7,73 47,14 45,24 7,61
17,02 47,07 51,83 1,10
13,96 47,06 47,50 5,44
22,61 47,74 44,06 8,19
11,11 46,31 47,77 5,92
23,15 45,52 47,40 7,09

Fuente: Elaboracion propia a partir de las series temporales del Banco de Espafia.

15 afios. Estos vencimientos tienen mayor
peso en las operaciones al contado sobre
strips que en las realizadas sobre BOEs.
Este aspecto es todavia mas remarcable
si se tiene en cuenta que las referencias
segregables con vencimiento a 30 afios
eran Unicamente una hasta 2001 y dos en
2003; y suponian un volumen vivo muy
inferior al de las referencias segregables
para el resto de vencimientos. No obstan-
te, puede explicarse teniendo en cuenta
qgue es para los vencimientos mas largos
para los que los strips tienen mas interés,
ya que con ellos se obtienen duraciones
superiores a los 15 afios, no alcanzables
con los BOEs. Asi, con un BOE a 30 afios
se alcanzaria una duracién de, aproxima-
damente, 15 afios. Este aspecto ofrece un
especial atractivo para el control de ries-
gos de inversores institucionales con car-
teras pasivas de larga maduracion, como
las compafias de seguros y los fondos de
pensiones, asi como para aquellos inver-
sores con estrategias mas especulativas y
que, por tanto, buscan un mayor riesgo en
sus operaciones. Tal como se indica en
(Clermont-Tonnerre, 1993) para el merca-
do francés de strips, dentro de este grupo
de negociadores de caracter mas especu-
lador, podriamos sefialar a los inversores
no residentes.

Los vencimientos entre 6 y 15 afios, en
las operaciones al contado con BOEs,
suponen una proporcién casi idéntica a
las de hasta 6 afios y un volumen muy

superior a las realizadas con obligaciones
con vencimiento a 30 afios. En cambio,
en el mercado de strips, tras unos prime-
ros afios (1998 y 1999) donde el volumen
negociado habia sido relativamente
importante (aunque menos elevado que
en el segmento temporal mas corto), el
segmento temporal entre 6 y 15 afios ha
pasado a ser el menos negociado, lo que
irfa en consonancia con el comportamien-
to del mercado de strips pionero en Euro-
pa, el francés, tal como documenta (Cler-
mont-Tonnerre, 1993).

En el Cuadro 2 se muestra el porcenta-
je maximo segregado sobre el nominal
vivo, de todas las referencias de BOEs
segregables desde 1998 hasta 2003.
Podemos observar que las referencias
mas antiguas de estos vencimientos tipo
(emitidas en 1997, excepto la obligaciéon
a 30 afos, que empezd a emitirse en
1998), han sido las mas segregadas. La
segregacion de emisiones posteriores ha
sido inferior, constatdndose que a medida
gue aparecen referencias nuevas para un
mismo vencimiento tipo, éstas suelen ser
menos segregadas que las mas antiguas.
Esta cuestion refuerza las conclusiones
extraidas con los Gréaficos 1y 2, en el
sentido en que tras un relativo impulso
inicial, el mercado al contado de strips
parece que ha ido apagandose paulatina-
mente respecto al mercado de BOEs.

Asimismo, puede observarse que las
referencias con vencimiento a 5, 3y 30
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CUADRO 2
PORCENTAJE MAXIMO SEGREGADO DE LAS REFERENCIAS DE BONOS
Y OBLIGACIONES SEGREGABLES EMITIDAS EN EL PERIODO 1997-2003

Afios hasta el Méaximo

Tipo de titulo Fecha de emision Cupon (%) Vencimiento vencimiento volumen
de la emision segregado (%)
Bonos Estado ........cccceeeeeeeeeeiinnnnns 15/07/97 5,00 31/01/01 3 21,68
Bonos Estado ............ 15/07/97 5,25 31/01/03 5 30,68
Obligaciones Estado 15/07/97 6,00 31/01/08 10 16,44
Obligaciones Estado 15/07/97 6,15 31/01/13 15 10,03
Obligaciones Estado 15/01/98 6,00 31/01/29 30 29,15
Obligaciones Estado 10/07/98 5,15 30/07/09 10 3,54
Bonos Estado ............ 07/08/98 4,25 30/07/02 3 11,49
Bonos Estado ............ 10/08/98 4,50 30/07/04 5 12,79
Obligaciones Estado 07/12/98 4,75 30/07/14 15 2,39
Obligaciones Estado 11/05/99 4,00 31/01/10 10 1,22
Bonos Estado ............ 13/07/99 3,00 31/01/03 3 2,63
Bonos Estado 12/07/99 3,25 31/01/05 5 10,59
Bonos Estado 15/02/00 4,60 30/07/03 3 2,60
Bonos Estado ............ 14/02/00 4,95 30/07/05 5 11,43
Obligaciones Estado 19/09/00 5,40 30/07/11 10 0,43
Obligaciones Estado 23/01/01 5,75 30/07/32 30 7,91
Bonos Estado ............ 12/03/01 4,65 31/10/04 3 5,17
Bonos Estado ............ 09/04/01 4,80 31/10/06 5 4,31
Obligaciones Estado 12/06/01 5,35 31/10/11 10 1,84
Obligaciones Estado 11/03/02 5,50 30/07/17 15 1,88
Obligaciones Estado 14/05/02 5,00 30/07/12 10 1,23
Bonos Estado ............ 09/09/02 4,25 31/10/07 5 0,54
Bonos Estado ............ 13/01/03 3,20 31/01/06 3 0,02
Obligaciones Estado 15/04/03 4,20 30/07/13 10 0,03

Fuente: Elaboracion propia a partir de las series temporales del Banco de Esparia.

afos (por este orden) son las mas segre-
gadas; mientras que son las de venci-
mientos intermedios, 15 y 10 afios (tam-
bién por este orden), las menos
segregadas. Este aspecto explicaria la
distribucion del volumen relativo de las
operaciones al contado que se observan
en los mercados de strips y su comparati-
va con los voliumenes en el mercado de
BOEs; asi como la poca preponderancia
en las operaciones con strips en los ven-
cimientos representativos 10 y 15 afios.

3. Andlisis de los tipos de interés
negociados en los mercados al
contado de strips y bonos del
Estado

3.1. Variables que pueden inducir
diferenciales entre los
rendimientos de los Strips y los
bonos y obligaciones del Estado

A continuacién analizamos el compor-
tamiento de los tipos de interés negocia-

dos en el mercado al contado de strips,
comparandolos con los tipos de interés
negociados en el mercado de bonos no
segregados, con el fin de dectectar si los
rendimientos se han negociado en equili-
brio o, por el contrario, existe alguna
prima (positiva por liquidez o negativa por
segregabilidad) en los tipos de la deuda
segregada. En principio cabe suponer
gue la suma de los precios de los strips
correspondientes a los cupones y el prin-
cipal de un determinado bono, deberia
ser igual al precio del mismo bono no
segregado, ya que si no fuera asi habria
lugar a realizar operaciones de arbitraje
mediante la segregacion o reconstitucion
de bonos.

No obstante, la inversién en strips, por
su mayor flexibilidad, puede presentar ven-
tajas frente a la inversién en bonos, tal
como se expone en (Garcia-Legaz, 1997)
o (de Andrés et al, 2000, 2004), lo que
podria producir primas en el rendimiento
de los strips no corregibles con operacio-
nes de arbitraje. La existencia de éstas pri-
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mas por segregabilidad en la rentabilidad
de los strips, nos llevaria a que los strips
rindieran por debajo de lo que se deduciria
de la curva cupon cero de los BOEs. Ade-
mas, esta prima podria acentuarse por la
tributacion de los strips en el IRPF de resi-
dentes, mas favorable que la de los BOEs
tal como se analiza en (De Andrés et al,
2004); no obstante, la influencia en los
precios de los activos de deuda publica de
los inversores particulares es bastante
reducida, dada la poca presencia, en tér-
minos relativos, que tienen éstos respecto
a otros mercados, como los burséatiles (ver
De Andrés et al, 2004).

Por otra parte, el mercado al contado de
strips es un mercado poco liquido en com-
paracion con el de la deuda segregada,
por lo que pudiera darse el caso de que
sus rendimientos incluyeran alguna prima
por liquidez. En un analisis con un horizon-
te temporal mas reducido, (De Andrés et
al, 2000) no detectan desviaciones en los
rendimientos de los strips respecto a la
curva cupon cero de los BOEs durante el
periodo 1998-1999, y para vencimientos
de hasta 5 afos, pero si un sobrerendi-
miento de los strips con vencimientos de
10 a 15 afios, por lo que en estos segmen-
tos podrian aparecer primas de liquidez.

Para el andlisis que se muestra a conti-
nuacién, nos basaremos en los segmentos
correspondientes a los vencimientos repre-
sentativos del mercado de deuda publica a
medio y largo plazo: 3 afios, 5 afios, 10
afos, 15 afios y 30 afnos. Los datos utiliza-
dos proceden de las series temporales del
Banco de Espafia y abarcan el periodo que
va desde la aparicion del mercado de
strips, en enero de 1998, hasta septiembre
de 2003; con una periodicidad mensual. No
obstante, en el caso de los strips con ven-
cimientos superiores a 15 afos, las obser-
vaciones empiezan en mayo de 1998, ya
gue la primera referencia segregable de
obligaciones a 30 afios (la 0-6 por 100 con
vencimiento en 2029), empez6 a subastar-
se en enero de 1998 y no se autorizo su
segregacion hasta que el saldo en circula-
cion alcanzo un volumen suficiente.

3.2. Analisis empirico del diferencial
de rentabilidad entre la deuda
segregaday los bonos y
obligaciones del Estado
segregables

En una primera aproximacién, compa-
raremos el rendimiento de los strips y el

CUADRO 3
COMPARACION DEL RENDIMIENTO DE LOS STRIPS Y DE LOS BOEs

Afio 3 afios

Diferencia entre la rentabilidad
de los strip y los BOE en p.b.
1998

Porcentaje de meses en los que se

registra un superior rendimiento de los strips

1998 ...t 17
1999.
2000 .
2001 .
2002 .

5 afios 10 afios 15 afios 30 afios

3 13 15 25
6 15 31 31
10 23 16 -1
5 12 35 2
3 4 23 6
6 10 22 22
5 13 24 13
75 100 92 67
58 100 100 100
100 100 92 75
75 92 100 50
75 50 100 67
78 89 100 100
v 88 97 75

Fuente: Elaboracién propia a partir de las series temporales del Banco de Esparia.
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de la deuda no segregada para un mes
concreto y cada vencimiento tipo. Asi, en
el Cuadro 3 se recoge la media de cada
uno de los afios considerados de la dife-
rencia entre el tipo cruzado para los strips
y el tipo cruzado para los BOEs no segre-
gados en puntos basicos (pb). También
se recoge la media para el global del
periodo analizado. Asimismo, reflejamos
el numero de meses (en porcentaje) en
gue el rendimiento de los instrumentos de
deuda segregada supera al de los BOEs.

Un andlisis inicial del Cuadro 3 nos
sugiere que los strips, en todos los pla-
zos, han rendido por encima de la deuda
no segregada de forma significativa. Asi-
mismo, la sobrerentabilidad de los strips
aumenta a medida que aumenta el venci-
miento analizado. No obstante, este
resultado no debe extrafiarnos ya que la
curva de rendimiento de los strips es una
curva de tipos cupén cero; mientras que
la curva de rendimientos de la deuda no
segregada incorpora el denominado
«sesgo de cupln», al tratarse de titulos
gue proporcionan rendimientos explicitos,
tal como se indica en (Buse, 1970) y
(Caks, 1977). Dado que la curva rendi-
mientos de la deuda publica ha sido cre-
ciente de forma persistente (en todos los
meses analizados), la curva de rendi-
mientos de los strips debe estar situada,
suponiendo inexistencia de primas de
cualquier tipo, por encima de la curva de
rendimientos de los instrumentos con
cupén. Dicha diferencia, asimismo, debe
ir aumentando conforme aumenta el ven-
cimiento en que se realiza la compara-
cion de dichas curvas.

No obstante, hay algunos aspectos
gue entendemos que merecen ser subra-
yados. En primer lugar, en la zona a tres
afios en 1998, 1999 y 2001 los strips rin-
den por término medio, y en la mayor
parte de meses, por debajo de los BOEs.
En este caso, el «sesgo cupdn» pudiera

guedar absorbido por la existencia de pri-
mas de segregabilidad en este segmento,
ya gue es uno de los que registran, den-
tro de los strips, un volumen de negocia-
cibn comparativamente superior (Cuadro
1). Este hecho también se manifiesta en
el segmento de strips con vencimiento a
30 afios durante el afio 2000.

Asimismo, la sobrerentabilidad de los
strips a 15 afios respecto a las obligacio-
nes a 15 afos, debe ser superior a la de
los strips con vencimiento a 10 afios res-
pecto al de las obligaciones con cupones
de este vencimiento, lo cual se cumple.
No obstante, entendemos que el sobre-
rendimiento de los strips a 15 afos es,
desde un punto de vista comparativo,
muy exagerado respecto al del segmento
temporal inmediatamente anterior. Ello
pudiera evidenciar que existe algun tipo
de prima de liquidez en el rendimiento de
la deuda segregada con vencimiento a 15
afnos.

Asimismo, también se observa que el
sesgo existente entre el rendimiento strip
y de deuda no segregada, no solamente
no aumenta, como deberia ocurrir en el
caso en que no existieran primas de nin-
gun tipo y dado el perfil de la estructura
de los tipos de interés existente durante
todo el periodo analizado, sino que se
mantiene constante o incluso disminuye
entre los vencimientos 15 y 30 afios. Ello
es un hecho generalizado en la practica
totalidad de los afios analizados. En este
caso, pudieran existir unas primas negati-
vas de segregabilidad para los strips con
vida mayor a 15 afios, lo cual no seria
extrafio, ya que solo con estos strips se
pueden conseguir duraciones superiores
a 15 afios (que seria las que presentaria,
aproximadamente, una obligacion a 30
afios). Por otra parte, ya comentamos
gue se trataba segun (Clermont-Tonne-
rre, 1993) del sector preferido para inver-
sores no residentes, el cual tiene una
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CUADRO 4
COMPARACION DEL RENDIMIENTO DE LOS STRIPS Y DE LA CURVA CUPON CERO
CORRESPONDIENTE A LA CURVA NO SEGREGADA

Periodo 3 afios

Diferencia entre la rentabilidad de los strips y la
curva cupdn cero teérica de los BOEs en p.b.

1998 ... -4
1999. -4
2000 . 19
2001 . -6
2002 . -1
2003 ...... 9
1998-2003 2
Porcentaje de meses en los que se registra un
sobrerendimiento de los strips

1998. 17
1999. 33
2000 . 92
2001 . 33
2002 . 42
2003 78
1998-2003 48

5 afios 10 afios 15 afios 30 afios

0 4 -4 5
2 2 11 7
7 17 1 -18
3 1 22 19
-1 7 8 -9
2 4 2 1
2 2 7 -6
33 83 42 5
50 58 92 67
75 83 50 8
58 33 83 8
50 33 7 50
56 33 67 42
54 55 68 42

Fuente: Elaboracion propia a partir de las series temporales del banco de Espafia.

gran presencia en el mercado espariol de
deuda publica. Como ya observamos en
el Cuadro 2, el nominal segregado de las
dos referencias de bonos con vencimien-
to a 30 afios existentes en el mercado
espafiol es relativamente elevado (sobre
todo, el de la referencia 0-30 6 por 100).
Asimismo, el porcentaje del numero de
operaciones que se pactan sobre strips
con vida residual mayor a 15 afios es
bastante mas elevado que el que supo-
nen las operaciones con este vencimiento
dentro del mercado de deuda no segre-
gada. Es decir, nos encontramos dentro
de un segmento de deuda segregada
relativamente liquido.

No obstante, aunque la comparacion
de la curva de rendimientos de los BOE y
la de los strips nos puede dar ciertos indi-
cios de algun comportamiento irregular
en los tipos de interés, entendemos que
algunos aspectos pueden mostrarse de
forma mas esclarecedora si comparamos
la curva de rendimientos de los strips,
gue se trata de una curva de rendimien-
tos cupdn cero, con la curva cupén cero
tedrica de los instrumentos de deuda no
segregados. En principio, dado que se
trata de titulos con idéntico riesgo crediti-

cio (de hecho, los strips son «trozos» de
los BOES), la curva cupén cero de ambos
instrumentos deberia ser idéntica. No
obstante, la curva cupon cero de los
BOEs no puede ser, desgraciadamente,
inferida directamente, por lo que es nece-
sario utilizar algun procedimiento que
permita estimarla a partir de su curva de
rendimientos, que incorpora el «sesgo de
cupbn». En nuestro caso, hemos utilizado
la técnica del bono que cotiza a la par
descrita en (Lamothe et al, 1995), que
aplicamos a la serie mensual de tipos de
interés del banco de Espafa.

En el Cuadro 4 se ofrece la media del
diferencial por afios y segmentos; y el
porcentaje de meses en que el rendi-
miento de los strips supera el rendimiento
de los BOEs. Puede observarse que, en
los vencimientos tipo 3, 5 y 10 afios, los
strips han rendido por término medio 2
puntos basicos (pb) por encima del tipo
cupdn cero tedrico que se deriva del mer-
cado de instrumentos con cupon. No obs-
tante, el porcentaje de afios en que los
strips con dichos vencimientos han rendi-
do mas que el tipo cupdn cero tedrico, se
sitia alrededor del esperable, el 50 por
100. Por tanto, no existen, en principio,
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indicios significativos de existencia de pri-
mas en el tipo strip para vencimientos
hasta 10 afios; ya que éstos se negocian
alrededor de su rendimiento teodrico. No
obstante, puede observarse que este
comportamiento no parece homogéneo a
lo largo del tiempo, sobre todo en los seg-
mentos de vencimiento a 3 y 10 afios.

Respecto al segmento a 15 afios, se
detecta una sobrerentabilidad media de
los strips (7 pb) més notoria que en el
resto de segmentos. En el 68 por 100 de
los meses comprendidos en el periodo
analizado el diferencial de los strips es
positivo. Por tanto, existen evidencias de
primas de liquidez. El hecho de que los
vencimientos entre 6 y 15 afios sean,
comparativamente, los menos liquidos en
el mercado de los strips (Cuadro 1) y
gue, por otra parte, sean las referencias
con vencimientos a 15 afios las menos
segregadas (Cuadro 2), pueden ser indi-
cios que reafirmen este aspecto.

En el segmento mas largo del mercado
(30 afios) se observa que el rendimiento
strip respecto al tipo cupon cero tedrico
asociado al vencimiento 30 afos ofrece
una cierta infrarentabilidad que, por térmi-
no medio, se sitla entorno a 6 pb en todo
el periodo analizado. Sélo en el 42 por
100 de meses, el tipo cupdn cero de los
strips a 30 afios es superior al tipo cupén
cero tedrico correspondiente a los BOEs.
Por tanto, estos resultados podrian ser
indicativos de que en este segmento exis-
tan primas por segregabilidad. No obstan-
te, este diferencial negativo de los strips
Unicamente se ha mantenido en los afios
2000, 2001 y 2002; por lo que debemos
reconocer que existe una notable hetero-
geneidad en el comportamiento del dife-
rencial en el tiempo.

En el Cuadro 5, con el fin de reafirmar
y matizar, si fuera necesario, las conclu-
siones que se extraen del Cuadro 4, mos-
tramos los resultados que arroja el con-

traste estadistico de la hip6tesis de que
la diferencia entre el tipo de los strips y el
tipo cupo6n cero tedrico no es significati-
vamente diferente de cero. En este caso
hemos considerado todo el periodo 1998-
2003; es decir, las 69 observaciones (65
en el caso del segmento temporal con
vencimiento 30 afios) disponibles y se ha
utilizado la prueba t de Student.

Podemos observar que, tanto en el
segmento correspondiente a 3 como a 10
afos, la sobrerentabilidad de los strips no
es estadisticamente significativa. Asi,
podemos concluir, tal como evidenciaba
nuestro analisis del Cuadro 4, que en
estos segmentos del mercado de strips
se negocia con unos rendimientos que no
denotan la existencia de primas de nin-
gun tipo. Por el contrario, en el segmento
correspondiente a 15 afos, la sobrerenta-
bilidad de los strips si que es estadistica-
mente positiva (el p-valor asociado supo-
ne una probabilidad del 0,06 por 100); por
lo que deberiamos concluir que existen
unos indicios relativamente fundados de
existencia de primas de liquidez. Ademas,
el Cuadro 4 sugiere cierta persistencia de
las primas positivas con las que se nego-
cian los strips, ya que el diferencial es
positivo en todos los afios de analisis
(excepto en 1998). Por otra parte, puede
observarse que, dentro del segmento
temporal mas largo, el infrarendimiento
de los strips es estadisticamente signifi-
cativo. Por tanto, la existencia de una
prima por segregabilidad en este seg-
mento no es descartable, pero tampoco
se detecta de forma continua en todos los
afios de analisis. No obstante, también
debe ser remarcado que, el sobrerendi-
miento de los strips con vencimiento a 5
afos respecto a su tipo cupon cero teori-
co, aunque bajo (2 pb), es bastante signi-
ficativo (tiene un p-valor asociado del 10
por 100). Reconocemos que este aspecto
es sorprendente, si tenemos en cuenta
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CUADRO 5
CONTRASTACION DE LA SIGNIFICACION ESTADISTICA DE LA DIFERENCIA ENTRE EL TIPO

DE INTERES DE LOS STRIPS Y EL QUE SE DERIVA DE LA CURVA CUPON CERO TEORICA
DE LOS INSTRUMENTOS NO SEGREGADOS DURANTE EL PERIODO 1998-2003.

Periodo

Media (N P.D.) ceeeeiiiiiei s 2
Desviacién estandar (en p.b.) . 16
tde Student.......ccceveeeeeieeennnnnn. .. 1,04
PVAIOT ..

3 afios

0,2991

5 afios 10 afios 15 afios 30 afios

2 2 7 -6
10 15 17 18
1,66 1,11 3,42 -2,95

0,0966 0,2681 0,0006 0,0032

Fuente: Elaboracion propia a partir de las series temporales del banco de Esparia.

gue nos encontramos, por una parte,
dentro del segmento del mercado de
deuda segregada con un mayor volumen
de negociacion relativo; y por otra parte,
son los bonos del Estado con vencimien-
to a 5 afos los que han registrado un
mayor porcentaje de segregacion; espe-
cialmente, la referencia B-5,25 por 100.

4. Conclusiones

Del analisis del volumen negociado de
strips desagregando los diferentes venci-
mientos y comparado con la negociacion
de BOEs en el mercado al contado, se
desprende que la mayor negociacion de
los strips se concentra en los segmentos
temporales mas cortos (inferior a 6 afios),
y en los mas largos (superior a 15 afios).
Los motivos pensamos que pueden radi-
car, respecto a la negociacion en venci-
mientos a corto plazo, en el auge que han
tenido los productos estructurados duran-
te el periodo que analizamos. En cuanto
al volumen negociado en el segmento
mas largo, puede venir explicado porque
es para estos vencimientos mas largos
para los que los strips tienen un mayor
atractivo para el inversor, ya que permite
obtener duraciones superiores a 15 afios,
no alcanzables con BOEs.

También, nos planteamos identificar la
posible existencia de primas (positivas por
liqguidez o negativas por segregabilidad)
en los tipos de interés de la deuda segre-
gada. En una primera aproximacion
hemos analizado el diferencial de rentabi-
lidad entre los tipos de interés de los

strips y las TIRs de los BOEs para cada
uno de los vencimientos representativos
del mercado de deuda a medio y largo
plazo dentro del periodo 1998 a 2003. Los
resultados evidencian una sobrerentabili-
dad de los strips respecto a los BOEs en
todos los plazos, y que suele aumentar
con el vencimiento analizado. No obstan-
te, este resultado es debido a que compa-
ramos la curva de rendimientos de los
strips, que tienen estructura cupon cero
con la curva de la deuda no segregada,
gue incorpora el denominado «sesgo de
cupln», al ser titulos con rendimientos
explicitos. Aun salvando este obstaculo,
detectamos algunas irregularidades en el
comportamiento de los tipos de interés de
los strips.

En una segunda aproximacién, anali-
zamos el diferencial de rentabilidad entre
los tipos de interés de los strips y los
tipos cupdn cero tedricos de los BOEs
para cada uno de los vencimientos repre-
sentativos del mercado de deuda a medio
y largo plazo dentro del periodo 1998 a
2003. Adicionalmente, para reafirmar las
conclusiones previas que podrian extraer-
se de este analisis, hemos realizado un
contraste de significacién estadistica de
los diferenciales obtenidos. Observamos
gue en los vencimientos mas cortos
(sobre todo a 3 y 10 afios) no existen evi-
dencias de primas en la rentabilidad de
los strips. Por el contrario, en el segmento
correspondiente a los 15 afios, el menos
liquido y con las referencias menos
segregadas, si existen evidencias de pri-
mas de liquidez significativas en los ren-
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dimientos de los strips. Finalmente, en el
vencimiento mas largo se observa la
posible existencia de primas negativas en
el rendimiento de los strips, imputables al
factor «segregabilidad», aunque no se
muestran de forma persistente en todos
los afios del andlisis. Recordemos que
este segmento temporal era comparativa-
mente muy liquido, y es en éste donde la
flexibilidad que ofrecen los strips, ofre-
ciendo gamas de duraciones no alcanza-
bles con BOEs, los hace muy atractivos.
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AVISO PUBLICO

SUB. GRAL. COMERCIO EXTERIOR DE PRODUCTOS AGROALIMENTARIOS

SOLICITUD DE DEVOLUCION DE FIANZAS
PLAZOS PARA PRESENTACION DE PRUEBAS

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

Platanos TREINTA DIAS siguientes a la expiracion

Rgto. CE n.° 896/01

del periodo de validez del Certificado.

Productos Agricolas Transformados (PAT)

NUEVE MESES siguientes a la expiracion

Rgto. CE n.° 1520/00

del periodo de validez del Certificado.

Productos agricolas:

Materias grasas, plantas vivas, productos flo-
ricultura, leche y productos lacteos, carne va-
cuno, semillas, frutas y hortalizas, carne por-
cino, huevos, carne de ave, arroz, azlcar, sec-
tor vitivinicola, cereales, etc.

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

Rgto. CE n.® 1291/00

— 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-
cién del Certificado. Transcurrido este plazo no se efectuara la devolucion del importe de la Fianza, aun en el caso de que se presente la correspon-

diente prueba de realizacion de las operaciones.

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

SUB. GRAL. COMEX. PRODUCTOS
AGROALIMENTARIOS. SERVICIO DE 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 rea-
lizara por la Secretarfa 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 (Servi-
cio de Fianzas, Paseo de la Castellana, 162, planta cuarta, 28071 Madrid).

Las solicitudes de devolucion de las fianzas, constituidas ante las Direcciones
Regionales y Territoriales de Comercio y CATICES, deberan presentarse en la
misma Direccion o CATICE que concedid los correspondientes certificados.

El no solicitar, los interesados, la resolucion de los expedientes de devolucion
de las fianzas con la aportacién de las pruebas, en los plazos establecidos en la
legislacion nacional y comunitaria en vigor, para los diversos productos agrico-
las, dard lugar al oportuno Acuerdo Declarativo de Incumplimiento.

Con el fin de agilizar la resolucion de los expedientes de devolucién de
las fianzas constituidas a disposicion de la Secretaria General de Comercio
Exterior, es recomendable se adjunte a las solicitudes la fotocopia del co-
rrespondiente «Resguardo de deposito o Garantia en Efectivo», o «Res-
guardo de Garantia Otorgada mediante Aval o Seguro de Caucién».

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 Incum-
plimiento de Resguardos de Garantias Otorgadas por Terceros, pueden
hacerse efectivas 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
Delegada que constituyé la Garantia Otorgada por Terceros (Aval o Certi-
ficado de Seguro de Caucion).

Realizado el ingreso y expedida la CARTA DE PAGO, esta CARTA DE
PAGO original debera 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 EXTERIOR DE PRODUCTOS AGROALIMENTARIOS
SERVICIO DE FIANZAS

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




