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Abstract

En este artículo estudiamos, en primer lugar, la influencia de cada cartera de eurobonos sobre los análisis de eficiencia previamente realizados, con el objetivo de detectar cual es la cartera que afecta de manera especial a los resultados. También utilizamos el bootstrap para obtener los intervalos de confianza, intervalos que pueden ser considerados como una medida del sesgo de los resultados. El bootstrap genera medidas de precisión estadística para los resultados de eficiencia no estocástica, que permite derivar distribuciones empíricas de dichos niveles de eficiencia. 

En el desarrollo del trabajo hemos utilizado una base de datos de emisiones de eurobonos a tipo fijo en el mercado primario durante el periodo 1995 – 1999, información obtenida de Reuters.

1. INTRODUCCIÓN

El objetivo del trabajo es analizar el crecimiento de la eficiencia (eficiencia dinámica) experimentado por los emisores de eurobonos dentro de su mercado primario a través de los Indices de Malmquist, teniendo en cuenta tanto las variables financieras como las variables macroeconómicas en el periodo 1995-1999. Posteriormente, para comprobar la estabilidad de los resultados, aplicamos la técnica bootstrap creando intervalos de confianza que pueden ser considerados como una medida del sesgo de los resultados.

Definimos la emisión de eurobonos eficiente como aquella que contiene el mínimo spread sujeta a un determinado rating, una duration y una cantidad emitida. En un contexto más amplio, también pueden influir en el spread los fundamentals macroeconómicos. 

Los eurobonos objeto de análisis son únicamente de tipo fijo, por ser los más importantes dentro de los mercados financieros internacionales, y además, porque nos interesa su carácter de mercado “casi perfecto” en el estudio de eficiencia (Currie, 1998; Lee, 1999; Shirreff, 1999; Solnik, 1996). Dicha “cuasi perfección” nos permite hacer un estudio de la eficiencia basándonos en precios y no sobre cantidades, como ya se ha estado realizando en el ámbito del mercado de capitales
. No obstante, en la literatura existente encontramos, dentro del ámbito bancario, varios trabajos que analizan la eficiencia desde el punto de vista de los precios (Marco et al, 1999; Maudos et al, 1999; Maudos et al, 1998; Girardone et al, 2000; Altunbas et al, 2000; Carbó et al, 2000).

La metodología utilizada para el análisis de eficiencia dinámica es el índice de Malmquist y la técnica bootstrap, ambas descritas en la siguiente sección del trabajo. En la tercera sección describimos la muestra, las variables financieras y los fundamentals macroeconómicos que hemos utilizado en el estudio. En la sección cuarta realizamos el análisis de influencia que determinará aquellas observaciones que distorsionan los resultados de eficiencia. En la quinta sección interpretaremos los resultados de la eficiencia dinámica y el bootstrap sobre la forma funcional del spread. Por último, en la sección sexta exponemos las principales conclusiones.

2. METODOLOGÍA

2.1 Indices de Malmquist

El índice de Malmquist permite obtener la medida del cambio en eficiencia entre dos o más periodos de tiempo, siendo el instrumento necesario para el análisis de eficiencia dinámica en las carteras de eurobonos.

Con objeto de ilustrar el cálculo del índice de productividad basado en el input, supongamos que la tecnología la consideramos a partir de la función distancia en inputs definida como:

DtI (xt ,yt ) = Sup ( (tt / (( (tt )1 xt , yt ) ( Pt ( = Inf ( (tt / ((tt  xt , yt ) ( Pt (-1
(1)

Dicha función mide la máxima deflación a la que sería necesario someter el vector de inputs xt para que, manteniendo el nivel de outputs en yt, el vector resultante se situase sobre la frontera tecnológica del momento t, y es igual a la recíproca de la medida de eficiencia técnica en inputs de Farrell. A partir de la función distancia (1), Färe et al (1994) proponen el cálculo de un índice de Malmquist de productividad como la media geométrica del índice basado en la tecnología del período t y el índice del período t+1, de manera que la tecnología de referencia cambia con el tiempo. Dicho índice puede formularse como:
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(2)

dicha expresión (2), tras algunas transformaciones, puede ser reescrita en los siguientes términos:

[image: image1.wmf](

)

(

)

(

)

2

/

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

,

,

)

,

(

,

)

,

(

,

;

,

ú

ú

û

ù

ê

ê

ë

é

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

×

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

=

+

+

+

+

+

+

+

+

+

t

t

t

I

t

t

t

I

t

t

t

I

t

t

t

I

t

t

t

t

t

t

I

y

x

D

y

x

D

y

x

D

y

x

D

y

x

y

x

M

[image: image22.wmf]84

,

2

100

125

,

100

)

(

x

e

x

f

-

×

-

=


[image: image2.wmf](

)

(

)

(

)

(

)

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

ú

ú

û

ù

ê

ê

ë

é

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

=

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

1

1

1

2

/

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

,

,

)

,

(

·

,

)

,

(

·

,

)

,

(

,

;

,

t

t

t

I

t

t

t

I

t

t

t

I

t

t

t

I

t

t

t

I

t

t

t

I

t

t

t

t

t

t

I

y

x

D

y

x

D

y

x

D

y

x

D

y

x

D

y

x

D

y

x

y

x

M


Cambio técnico

ambio en eficiencia
(3)

Así el índice de Malmquist permite descomponer el cambio de productividad ocurrido entre los períodos t y t+1 en el resultado de desplazamiento de la frontera tecnológica o cambio técnico y los cambios en eficiencia. El primero mide el efecto sobre la productividad del cambio técnico, de manera que un valor por encima de uno significa que ha existido un progreso técnico que ha favorecido el avance de la productividad. Por otra parte, los cambios en eficiencia, si tienen un valor superior a uno, indican que la distancia en inputs de una observación en t respecto a su frontera contemporánea es superior a esa misma distancia en t+1, habiéndose conseguido por tanto un acercamiento a la frontera tecnológica o mejora en la eficiencia técnica.

El cambio de eficiencia (CEF) obtenido bajo el supuesto de rendimientos constantes a escala (crts) recoge las variaciones en la eficiencia técnica pura y la eficiencia de escala, tal como muestra la siguiente expresión.
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     Eficiencia técnica pura
      Eficiencia de escala
(4)

Como podemos comprobar en la expresión anterior la interpretación del cambio en eficiencia técnica pura es similar a la correspondiente en la expresión del índice de Malmquist pero, en este caso, las funciones distancia están calculadas respecto a una frontera tecnológica con rendimientos variables a escala (vrts) . El componente de cambio en eficiencia de escala es una medida de los cambios en la escala de operaciones en relación al tamaño óptimo; su valor será superior a uno cuando se haya producido un acercamiento a la escala más productiva.

2.2 Técnica bootstrap

Es importante tener en cuenta que los resultados de eficiencia mediante el índice de Malmquist son una medida relativa donde se comparan las variaciones de las combinaciones input-output de las observaciones durante el periodo muestral, de tal manera que en el momento en que se cambian dichas combinaciones los resultados de eficiencia probablemente cambiarían. Siguiendo a Bonilla et al (2002), buscamos solventar esta dificultad con la aplicación del bootstrap que desarrollaremos sobre la muestra de carteras de eurobonos, una vez haya sido depurada mediante el análisis de influencia.

Siguiendo a Efron (1979), el bootstrap ofrece una aproximación para la inferencia y el contraste de hipótesis, mediante el uso de un remuestreo que nos permite estimar una distribución empírica del estadístico. En dicha técnica el poder computacional está sustituyendo al análisis teórico. Formalmente, los pasos básicos en la estimación bootstrap son los siguientes (Efron, 1979; Hinckley, 1988; Efron y Tibshirani, 1993):

1- Construir una distribución de probabilidad empírica 
[image: image4.wmf]F
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(x), a partir de la muestra asignando una probabilidad de 1/n a cada punto, Xi, i= 1,...,n.

2- Simular una muestra aleatoria simple de tamaño n con reposición. Esta es una remuestra bootstrap.

3- Calcular el estadístico de interés, 
[image: image5.wmf]Μ
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, a partir de esas remuestras, dando 
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4- Repetir los pasos 2 y 3 B veces, donde B es un número grande. La magnitud de B en la práctica depende de las pruebas que se van a aplicar a los datos. En general, B debería ser de entre 50 a 200 para estimar el error típico de 
[image: image7.wmf]Μ
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 y, según Hall (1986), al menos de 1000 para estimar los intervalos de confianza alrededor de 
[image: image8.wmf]Μ
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.

5- Construir una distribución de probabilidad a partir de los B 
[image: image9.wmf]*
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 asignando una probabilidad de 1/B a cada punto.

El método bootstrap trabaja bien en los problemas de estimación, tales como estimación de la varianza muestral e intervalos de confianza. Por ello, usaremos este procedimiento para construir los intervalos de confianza de las medias de los niveles del índice de Malmquist, y así poder determinar la estabilidad de los resultados del análisis de eficiencia ante cualquier posible variación de los datos originales.

Para determinar la consistencia y estabilidad de los resultados del análisis de eficiencia hemos seguido los pasos utilizados por Simar y Wilson (2000), aplicando el bootstrap naive basado en Efron (1979).

1. Para cada observación se aplica los Indices Malmquist mediante la ecuación (1) y así obtenemos los resultados 
[image: image10.wmf]Μ

ˆ

i para i = 1,...,n.

2. Se extraen n observaciones de la muestra, uniformemente, independientemente y con reposición para construir las pseudomuestras. 

3. Utilizar la expresión (1) para calcular la estimación bootstrap 
[image: image11.wmf]*
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4. Repetir 1000 veces los pasos 2 y 3 para obtener un conjunto de 1000 estimaciones bootstrap 
[image: image12.wmf]*
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5. El estimador bootstrap no está libre de sesgo por lo que procedemos a calcular el mismo mediante:
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6. Calcular el estimador bootstrap corregido del sesgo mediante la siguiente expresión: 
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7.  Obtener los intervalos de confianza utilizando la distribución empírica de 
[image: image15.wmf]*

i

Μ

ˆ

 una vez corregido este valor del sesgo.

Intervalo de confianza = (
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donde 
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 indica el 100 ( percentil de la función de densidad 
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para las 1000 pseudomuestras. Los percentiles serán los valores que acumulan el 5% y el 95% de la frecuencia, una vez que se ordenan los valores de eficiencia bootstrap (Simar y Wilson, 1998).

Para comprobar la operatividad de estos procedimientos, en la sección 5 aplicaremos el método bootstrap desarrollado por Simar y Wilson (2000) que acabamos de describir a una muestra de carteras de eurobonos, de forma que obtendremos los intervalos de confianza para el verdadero valor del índice de Malmquist.

3.  VARIABLES Y MUESTRA

La muestra del trabajo está formada por las carteras de eurobonos
 pertenecientes a emisores de cuatro sectores: bancos, soberanos, empresas y servicios financieros. Dicha clasificación, viene determinada por la base de datos Reuters, de la cual obtenemos los datos, así como, de anuarios y revistas propias de los mercados financieros internacionales, donde encontramos una clasificación muy similar.

Utilizamos una muestra panel
 comprendida entre el periodo 1995 – 1999, teniendo las carteras de los mismos emisores en cada año de la muestra. Dicha característica nos permite calificar a los emisores como los más constantes en emitir eurobonos, dado que han realizado al menos una emisión en cada uno de los años considerados. El número de carteras distribuidas por sectores lo detallamos en el siguiente cuadro:

Sector
Número de carteras

Bancos
44

Estado
17

Empresas
10

Serv. Financieros
8

Totales
79

Output e inputs asociados a las carteras

En el trabajo pretendemos analizar la eficiencia de los emisores a través de una función donde relacionamos a un conjunto de inputs con un output. Dicho output será el spread (diferencial) de la cartera, mientras que los inputs son divididos en dos grupos: los inputs financieros reflejan las características propias de una emisión, y los inputs macroeconómicos explican la situación económica de los países propios de los emisores
. Formalmente, el modelo utilizado para el análisis de la eficiencia es:

 Spread = f (duration, rating, volumen, tipo interés, inflación, PIB, riesgo país)

Output:

El spread (diferencial): diferencia existente entre la tasa interna de rentabilidad de una cartera (tir) y la rentabilidad obtenida en el mercado swap. 


El procedimiento que seguimos para obtener la tir de la cartera
 se fundamenta en su propia definición, de tal modo que vendrá determinada por: los cupones de las emisiones que componen la cartera, más los nominales de las mismas, menos el precio de cada emisión, todo ello igualado a cero y, actualizado a un momento determinado del tiempo mediante una ley de capitalización cuya incógnita es la tir. 

Por otra parte, para determinar el swap de la cartera estamos limitados a que cada emisión se realiza en una moneda distinta. Así, para unificar todos los valores del swap correspondientes a cada una de las emisiones de la cartera, consideramos el swap en dólares al principio del año de la emisión
, puesto que en la base de datos del trabajo convertimos todas las cantidades emitidas (en diferentes monedas) de las emisiones en dólares a través del tipo de cambio correspondiente
. 

El spread puede resultar positivo o negativo, en función de la ventaja con que pueda operar el emisor en el mercado. Debido a que el programa informático empleado
 no admite datos negativos, para aplicar el índice de Malmquist hacemos una reescalación de los valores del spread situándolos entre 0 y 100, y así al mejor spread (el que tenga un diferencial negativo más grande) se le asocia con el valor 0 y al peor (el mayor entre los positivos) se le asocia el valor 100. No obstante, como la emisión con un spread más reducido se considera más eficiente, invertimos el dato del spread, tal que el mayor output sea el correspondiente a una emisión más eficiente, dados unos determinados inputs.

Inputs financieros

Duration de la cartera: media ponderada de las durations de las emisiones que forman la misma, de tal modo que:
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donde: Precioi = precio del título i

Nominali = valor nominal del título i.

n = número total de títulos de la cartera

Di = Duration del título i

Valor actual = 
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Rating: expresa la solvencia del emisor, es decir, mide el riesgo crediticio del deudor. Como la metodología aplicada para medir la eficiencia dinámica (índice de Malmquist) no admite variables ficticias, para incluir el rating cuantificamos los diferentes niveles de calificación siguiendo una función exponencial
, cuyo máximo valor se asocia a la mejor clasificación y el último está próximo a cero. 

Cantidad emitida de una cartera: la consideramos como la media aritmética de las cantidades que formaban las emisiones de dicha cartera. En Reuters cada emisión es expresada en una moneda diferente pero, con el fin de homogeneizar los datos, valoramos todas las emisiones en dólares, utilizando el tipo de cambio semanal de cada moneda contra el dólar.

Inputs macroeconómicos o fundamentals

Tipo de interés: utilizamos el tipo de interés anual referenciados a los depósitos bancarios, por ser un tipo muy correlacionado con el de los mercados monetarios y de capitales. Teóricamente el interés debe ser directamente proporcional al spread, es decir, a mayor tipo de interés, las cantidades en riesgo para un mismo principal son mayores (por parte de los pagos financieros), por lo que es lógico exigir una prima más alta, especialmente a las empresas peor calificadas, que son las que pagan intereses más cuantiosos. En consecuencia, a mayores niveles de tipos de interés mayor spread, y por lo tanto, menos eficiencia tendrá el emisor de dicho país.

Inflación: desde el punto de vista teórico la inflación debe actuar como una variable directamente proporcional al spread, porque cuando la economía crece a buen ritmo, y no existen subidas de inflación, el spread de la deuda disminuye, generándose así una mayor eficiencia en las emisiones de eurobonos.

Crecimiento real del producto interior bruto (PIB): representa el crecimiento económico de un país, de tal manera que en el modelo global, teóricamente, debe ser inversamente proporcional al spread. Así, en épocas de expansión económica, los beneficios empresariales aumentarán de forma generalizada, y las compañías tendrán menos dificultades a la hora de satisfacer sus compromisos financieros. Además, suelen haber revisiones al alza en el rating de las empresas, por lo que la prima de riesgo exigida por los inversores será más reducida, y disminuirá en mayor proporción para las empresas de peor calidad crediticia.

Riesgo país: El concepto riesgo país ha sido objeto los últimos años de una atención prioritaria, tanto por los organismos supervisores como por los propios bancos, habida cuenta las tipologías de emergentes en el contexto de las crisis financieras globales. Para el estudio presente, optamos por utilizar el dato obtenido de la revista Euromoney, publicado cada año en un listado de países determinado. El país con una puntuación mejor es el país con menos riesgo país, y por lo tanto, daría lugar a un menor spread en la emisión del país correspondiente.

4. ANÁLISIS DE INFLUENCIA DE LAS UNIDADES

El análisis de influencia de las unidades eficientes sobre las demás observaciones de la muestra es necesario realizarlo, con el fin de detectar las unidades que determinan la eficiencia de las restantes. Dicho análisis trata de dar una cierta estabilidad a los resultados del problema, cuando hay modificaciones en los datos. Dado que una de las limitaciones de la técnica DEA (data envelopment analysis), es la existencia de una variabilidad de los resultados ante un “shock” en los datos o una eliminación de los mismos.

La idea básica del método según Hibiki y Sueyoshi (1999) consiste en calcular los niveles de eficiencia de cada unidad eliminando del programa de cómputo una unidad eficiente cada vez. De este modo, con el cambio de nivel del parámetro de eficiencia se estaría obteniendo la influencia de una observación sobre la eficiente en el resto de observaciones analizadas. Todo esto, es consecuencia de que la estimación de la frontera queda determinada por las observaciones muestrales que son vértices. 

La consecuencia de excluir una observación eficiente (del conjunto de referencia) es representada en la Figura 1.

Figura 1







Considerando cinco unidades A – B – C – D – E, cada una de ellas utiliza dos inputs para producir un output. En un principio, siguiendo la metodología DEA con rendimientos variables a escala, la frontera eficiente viene determinada por los puntos B – C – D.

La unidad A es, claramente, ineficiente porque, a pesar de tener un valor de eficiencia igual a uno (por eso se sitúa sobre la frontera), presenta una holgura en el input 2, y la unidad E es ineficiente porque su nivel de eficiencia es menor a la unidad. La eliminación de una observación ineficiente no afecta al conjunto de puntos de referencia. No obstante, la eliminación de C produciría una nueva frontera de referencia afectando a los niveles de eficiencia de un conjunto de observaciones de la muestra (la unidad E ineficiente reduce sus niveles de ineficiencia). De una forma similar, podríamos deducir que B es dominado por una combinación de A – C, y D es dominado por C
.

Para la detección de las unidades influyentes seguimos la técnica utilizada en Bonilla et al (2001)
 procediendo de la siguiente forma: primero, se eliminan una a una las emisiones eficientes de la muestra y se procede a un nuevo cálculo de los niveles de eficiencia a través de la metodología DEA, posteriormente se calcula el ratio entre el resultado original y el reducido para cada unidad. 

Como ejemplo exponemos en la Tabla 1 el análisis de influencia realizado para el año 99, no obstante en el resto de años se obtienen resultados similares. De las 20 unidades eficientes sólo 5 influyen en un determinado grado en los niveles de eficiencia del resto de carteras, siendo la cartera del estado de Argentina la más influyente sobre las demás. Como puede observarse en la Tabla 1, al eliminar la cartera de Argentina se modifican en un 65.82% los resultados de eficiencia del resto de las carteras. Sin embargo, las otras cuatro carteras eficientes resultan mucho menos influyentes. Por ello, hemos calificado la cartera de Argentina como la unidad más influyente de toda la muestra.

Todo ello tiene sentido si comparamos los niveles alcanzados por los inputs y el output de Argentina con el resto de emisores. Al tratarse de un país emergente presenta unos fundamentals macroeconómicos más dispares que la mayoría de carteras eficientes. Se trata de una cartera con un alto spread compensado con un alto volumen negociado y una duración a medio plazo. No obstante, otras emisiones de países emergentes, como Colombia y México, se han visto beneficiadas con la eliminación de Argentina porque han pasado de ser ineficientes a estar situadas sobre la frontera. Con el análisis de influencia de las unidades, concluimos que Argentina es una cartera eficiente muy influyente sobre el resto de carteras de la muestra, por lo que no la tendremos en cuenta en el análisis del bootstrapping.

Tabla 1: Resultados análisis de influencia

Emisores
Ticker
Eficiencia original
Sin Argentina
Variación

ABBEY NATIONAL TREASURY SERVICES PLC
ABBTRE
0.979
0.983
1.00409

ABN AMRO BANK NV 
ABNNV
0.974
0.978
1.00411

ARGENTARIA GLOBAL FINANCE LTD
ARGGFL
1
1
1.00000

BANQUE ET CAISSE D'EPARGNE DE L'ETAT DE LUXEMBO.
BCEE
0.986
0.986
1.00000

BANQUE INTERNATIONALE A LUXEMBOURG SA 
BIL
0.98
0.983
1.00306

BANK OF IRELAND 
BKIR
1
1
1.00000

BAYERISCHE LANDESBANK GIROZENTRALE (BALABA) 
BLB
0.974
0.979
1.00513

BREMER LANDESBANK KREDITANSTALT OLDENBURG 
BLKO
0.979
0.982
1.00306

BREMER LANDESBANK CAPITAL MARKETS PLC
BLKOCM1
0.983
0.984
1.00102

BANK NEDERLANDSE GEMEENTEN NV
BNG
0.973
0.976
1.00308

BANK AUSTRIA AG 
BNKAUT
0.976
0.979
1.00307

BANQUE NATIONALE DE PARIS SA 
BNP
0.989
0.989
1.00000

BRADFORD AND BINGLEY BUILDING SOCIETY 
BRABIN
1
1
1.00000

BEAR STEARNS COMPANIES INC
BSC
0.967
0.974
1.00724

BANK OF SCOTLAND TREASURY SERVICES PLC 
BSCTT
0.987
0.988
1.00101

CAYMADRID INTERNATIONAL LTD
CAYMAI
1
1
1.00000

CREDIT LOCAL DE FRANCE SA 
CLFF
0.974
0.978
1.00411

COMMERZBANK AG 
COMZBK
0.978
0.981
1.00307

COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA 
CWLBKA
0.964
0.971
1.00726

DEUTSCHE PFANDBRIEF- UND HYPOTHEKENBANK AG
DEPFA
0.982
0.985
1.00305

CAISSE CENTRALE DESJARDINS 
DESCAI
1
1
1.00000

DRESDNER FINANCE BV
DRESDF
0.976
0.98
1.00410

DRESDNER BANK AG 
DRSDBK
0.986
0.987
1.00101

EKSPORTFINANS ASA
EKSPO
0.977
0.979
1.00205

LANDESBANK HESSEN-THUERINGEN GIROZENTRALE 
HELABA
0.974
0.978
1.00411

HELABA INTERNATIONAL FINANCE PLC
HELIF
0.979
0.982
1.00306

HELABA FINANCE BV
HLBFIN
0.982
0.983
1.00102

KREDIETBANK INTERNATIONAL FINANCE NV
KBKINV
0.988
0.988
1.00000

LANDESBANK RHEINLAND-PFALZ-GIROZENTRALE 
LBRPF
0.986
0.987
1.00101

LANDESBANK SCHLESWIG-HOLSTEIN GIROZENTRALE 
LBSH
0.978
0.981
1.00307

LEHMAN BROTHERS HOLDINGS PLC
LEHBRO
0.969
0.978
1.00929

LANDWIRTSCHAFTLICHE RENTENBANK
LWR
0.974
0.978
1.00411

MERRILL LYNCH & CO INC
MER
0.962
0.969
1.00728

NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD 
NAB
0.969
0.977
1.00826

NATIONWIDE BUILDING SOCIETY 
NABUSO
0.99
0.991
1.00101

DE NATIONALE INVESTERINGSBANK NV 
NATIBK
0.981
0.983
1.00204

NORDDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE 
NOLB
0.987
0.987
1.00000

OESTERREICHISCHE KONTROLLBANK AG 
OKB
0.976
0.979
1.00307

RABOBANK NEDERLAND 
RABKND
0.973
0.976
1.00308

ROYAL BANK OF SCOTLAND PLC. THE 
RBOSP
0.977
0.981
1.00409

SPINTAB AB
SPIN
0.982
0.984
1.00204

SVENSKA HANDELSBANKEN AB 
SVNHBK
0.992
0.992
1.00000

WESTLB FINANCE CURACAO NV
WLBFCN
0.986
0.986
1.00000

YORKSHIRE BUILDING SOCIETY 
YOBGSC
1
1
1.00000

ABB INTERNATIONAL FINANCE NV
ABBIF
0.97
0.976
1.00619

BMW COORDINATION CENTER NV 
BMWCCR
0.991
0.991
1.00000

WALT DISNEY CO. THE 
DIS
0.968
0.977
1.00930

GENERAL ELECTRIC CAPITAL CORP
GECC
0.959
0.967
1.00834

MCDONALD'S CORP 
MCD
0.96
0.968
1.00833

MITSUBISHI CORPORATION FINANCE PLC
MITSCF
1
1
1.00000

NIPPON OIL FINANCE (NETHERLANDS) BV
NIPOFN
1
1
1.00000

SOCIETE NATIONALE DES CHEMINS DE FER FRANCAIS 
SNCF
0.973
0.977
1.00411

TOYOTA FINANCE AUSTRALIA LTD
TOYFA
1
1
1.00000

TOYOTA MOTOR FINANCE (NETHERLANDS) BV
TOYOTF
1
1
1.00000

ALBERTA. PROVINCE OF 
ALBPRV
0.964
0.972
1.00830

ARGENTINA
ARGENT
1



BRITISH COLUMBIA. PROVINCE OF 
BCPROV
0.964
0.971
1.00726

BRAZIL
BRAZIL
1
1
1.00000

COLOMBIA 
COLOMB
0.978
1
1.02249

DENMARK 
DENK
0.974
0.977
1.00308

EXPORT DEVELOPMENT CORP 
EXPDEV
0.961
0.969
1.00832

FEDERAL HOME LOAN BANK SYSTEM 
FHLB
0.959
0.966
1.00730

FREDDIE MAC (FEDERAL HOME LOAN MORTGAGE CORP) 
FHLMC
0.959
0.966
1.00730

FANNIE MAE 
FNMA
0.959
0.966
1.00730

JAPAN FINANCE CORP FOR MUNICIPAL ENTERPRISES 
JPMNFI
1
1
1.00000

KFW INTERNATIONAL FINANCE INC
KFWINT
0.959
0.966
1.00730

MEXICO
MEXICO
0.995
1
1.00503

NEW SOUTH WALES TREASURY CORP 
NSWT
0.963
0.97
1.00727

ONTARIO. PROVINCE OF 
ONTARP
0.97
0.977
1.00722

QUEBEC. PROVINCE OF 
QUEBEC
0.966
0.973
1.00725

SVENSK EXPORTKREDIT AB 
SEKR
0.982
0.985
1.00305

TURKEY
TURKEY
1
1
1.00000

BETA FINANCE CORP
BETAFI
1
1
1.00000

BMW US CAPITAL CORP
BMWCAP
0.992
0.992
1.00000

FORD MOTOR CREDIT CO
FMCR
0.967
0.974
1.00724

GMAC INTERNATIONAL FINANCE BV
GMACBV
1
1
1.00000

MARUBENI INTERNATIONAL FINANCE PLC
MARUIF
1
1
1.00000

MITSUBISHI MOTORS CREDIT OF AMERICA INC
MMCRED
1
1
1.00000

SIGMA FINANCE CORP
SIGMA
0.986
0.986
1.00000

TOYOTA MOTOR CREDIT CORP
TYMC
1
1
1.00000

5. RESULTADOS DE LA EFICIENCIA DINÁMICA

5.1
Indice de Malmquist

La evolución de la eficiencia de las carteras de eurobonos, sobre la muestra descrita en la sección anterior, es obtenida de acuerdo a la expresión (3), permitiendo calcular individualmente el cambio en eficiencia y, descomponerlo en el resultado del cambio tecnológico y la variación en los niveles de eficiencia técnica.

Partiendo de la descomposición del índice de Malmquist en:

Indice de Malmquist = Cambio en eficiencia técnica x Cambio técnico
Cambio en eficiencia técnica = Cambio en eficiencia técnica pura x Cambio en eficiencia en escala
Los resultados obtenidos en el período 1995-1999 revelan que las 79 carteras de los emisores de eurobonos estudiadas han conseguido un crecimiento en su eficiencia, siendo en promedio del 16,8 % anual. Comparando los niveles obtenidos del cambio técnico con los del cambio en eficiencia técnica (que son los dos componentes del índice de Malmquist) observamos claramente como es el primero el causante del crecimiento en la eficiencia, mientras que el cambio en eficiencia técnica en la mayoría de carteras supone una disminución de la misma.

En el contexto del mercado de eurobonos, interpretamos el cambio técnico como aquel que viene impulsado por “méritos del mercado” pudiéndose especificar los mismos en tres ámbitos. Por un lado, mejoras en la información del mercado a través de los diferentes contribuyentes, en los procedimientos de liquidación y compensación utilizadas por Euroclear y Cedel, mejoras en la determinación de los precios del mercado secundario, etc. También, los emisores disponen de mejores medios para dar a conocer su emisión de deuda y, existe una mayor comunicación entre los oferentes y demandantes del mercado. Por último, en los años recientes se ha incrementado la importancia que tiene la demanda del mercado en la determinación del spread de las emisiones de eurobonos
.  

El otro componente del índice de Malmquist, el cambio en eficiencia técnica, disminuye la eficiencia según el modelo especificado. Dicho cambio viene determinado por los niveles de los inputs en las carteras, y por la propia “estrategia” del emisor en el mercado, es decir, por las características propias de la emisión, como: ofertar papel en un momento adecuado, darse a conocer en el mercado a los inversores, preocuparse porque todos los datos de la emisión aparezcan en Reuters, etc. Entre las disminuciones de todos los sectores el que mejor se comporta es el sector servicios financieros. Los motivos de dicho resultado los hemos analizado, más explícitamente, observando los valores en los que se descompone el cambio en eficiencia técnica.

Como detallamos en la explicación teórica del índice de Malmquist, la descomposición del cambio en eficiencia técnica es el resultado de multiplicar el cambio en eficiencia técnica pura por el cambio en eficiencia en escala. El primero lo interpretamos como la influencia que tienen las características de la cartera en el spread de la misma, por lo tanto, sí que depende de la capacidad que tenga el emisor para emitir carteras en condiciones óptimas. Mientras que la eficiencia a escala nos indica si hemos alcanzado el tamaño óptimo en la cartera, para beneficiarnos de los rendimientos a escala.

De esta forma, observamos como los valores en eficiencia técnica pura son muy próximos a uno en todos los sectores, dando lugar a una escasa significatividad de dicho componente. Sin embargo, el cambio en eficiencia en escala es muy significativo, puesto que es el factor que nos determina los decrecimientos en la eficiencia técnica. 

Tabla2: Resultados del índice de Malmquist
Emisores
Cambio en eficiencia técnica
Cambio técnico
Cambio en eficiencia técnica pura
Cambio en eficiencia de escala
Indice Malmquist

ABBEY NATIONAL TREASURY SERVICES PLC
1.042
1.158
0.999
1.043
1.207

ABN AMRO BANK NV 
0.961
1.199
0.998
0.963
1.153

ARGENTARIA GLOBAL FINANCE LTD
0.960
1.162
1.001
0.959
1.115

BANQUE ET CAISSE D'EPARGNE DE L'ETAT DE LUXEMBOURG 
0.822
1.229
1.000
0.822
1.010

BANQUE INTERNATIONALE A LUXEMBOURG SA 
0.505
1.183
0.996
0.507
0.597

BANK OF IRELAND 
0.762
1.569
1.000
0.762
1.195

BAYERISCHE LANDESBANK GIROZENTRALE (BALABA) 
0.848
1.306
0.998
0.850
1.107

BREMER LANDESBANK KREDITANSTALT OLDENBURG 
1.159
1.306
0.997
1.162
1.513

BREMER LANDESBANK CAPITAL MARKETS PLC
0.843
1.273
0.999
0.843
1.073

BANK NEDERLANDSE GEMEENTEN NV
0.872
1.200
0.998
0.874
1.047

BANK AUSTRIA AG 
0.640
1.363
0.995
0.644
0.873

BANQUE NATIONALE DE PARIS SA 
0.770
1.326
1.000
0.770
1.021

BRADFORD AND BINGLEY BUILDING SOCIETY 
0.818
1.293
1.000
0.818
1.057

BEAR STEARNS COMPANIES INC
0.560
1.331
0.993
0.564
0.745

BANK OF SCOTLAND TREASURY SERVICES PLC 
0.623
1.181
0.997
0.624
0.735

CAYMADRID INTERNATIONAL LTD
0.979
1.332
1.000
0.979
1.304

CREDIT LOCAL DE FRANCE SA 
0.895
1.411
0.998
0.897
1.263

COMMERZBANK AG 
0.824
1.305
0.997
0.826
1.075

COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA 
0.842
1.292
0.995
0.846
1.088

DEUTSCHE PFANDBRIEF- UND HYPOTHEKENBANK AG
0.667
1.305
0.997
0.668
0.870

CAISSE CENTRALE DESJARDINS 
1.056
1.260
1.000
1.056
1.331

DRESDNER FINANCE BV
0.853
1.305
0.998
0.855
1.113

DRESDNER BANK AG 
0.766
1.305
1.000
0.766
1.000

EKSPORTFINANS ASA
0.867
1.169
0.999
0.868
1.014

LANDESBANK HESSEN-THUERINGEN GIROZENTRALE 
0.675
1.271
0.994
0.679
0.859

HELABA INTERNATIONAL FINANCE PLC
0.842
1.306
0.999
0.843
1.099

HELABA FINANCE BV
0.845
1.302
0.999
0.846
1.100

KREDIETBANK INTERNATIONAL FINANCE NV
0.812
1.301
1.000
0.811
1.056

LANDESBANK RHEINLAND-PFALZ-GIROZENTRALE 
0.929
1.305
1.000
0.929
1.212

LANDESBANK SCHLESWIG-HOLSTEIN GIROZENTRALE
0.550
1.278
0.995
0.552
0.702

LEHMAN BROTHERS HOLDINGS PLC
0.731
1.399
0.994
0.735
1.022

LANDWIRTSCHAFTLICHE RENTENBANK
0.783
1.305
0.998
0.785
1.023

MERRILL LYNCH & CO INC
0.950
1.128
0.996
0.954
1.072

NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD 
0.989
1.288
0.996
0.992
1.273

NATIONWIDE BUILDING SOCIETY 
0.725
1.161
1.000
0.724
0.841

DE NATIONALE INVESTERINGSBANK NV 
0.840
1.199
1.000
0.841
1.008

NORDDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE 
0.820
1.305
1.000
0.820
1.070

OESTERREICHISCHE KONTROLLBANK AG 
0.808
1.338
0.995
0.813
1.081

RABOBANK NEDERLAND
0.888
1.200
0.998
0.890
1.065

ROYAL BANK OF SCOTLAND PLC, THE 
0.692
1.190
0.996
0.695
0.824

SPINTAB AB
0.759
4.457
0.998
0.760
3.384

SVENSKA HANDELSBANKEN AB 
0.971
4.436
0.998
0.973
4.309

WESTLB FINANCE CURACAO NV
1.161
1.305
0.999
1.162
1.516

YORKSHIRE BUILDING SOCIETY 
0.644
1.395
1.000
0.644
0.899

ABB INTERNATIONAL FINANCE NV
0.528
1.216
0.994
0.531
0.642

BMW COORDINATION CENTER NV 
1.121
1.160
0.998
1.124
1.301

WALT DISNEY CO, THE 
0.682
1.127
0.996
0.685
0.768

GENERAL ELECTRIC CAPITAL CORP
0.899
1.128
0.994
0.904
1.014

MCDONALD'S CORP 
0.968
1.276
0.996
0.972
1.235

MITSUBISHI CORPORATION FINANCE PLC
1.086
1.432
1.000
1.086
1.554

NIPPON OIL FINANCE (NETHERLANDS) BV
1.025
1.817
1.000
1.025
1.863

SOCIETE NATIONALE DES CHEMINS DE FER FRANCAIS 
0.923
1.411
0.998
0.926
1.303

TOYOTA FINANCE AUSTRALIA LTD
1.315
6.482
1.006
1.308
8.526

TOYOTA MOTOR FINANCE (NETHERLANDS) BV
0.681
1.939
1.000
0.681
1.320

ALBERTA, PROVINCE OF 
0.961
1.234
0.994
0.967
1.186

BRITISH COLUMBIA, PROVINCE OF 
0.753
1.231
0.994
0.757
0.927

BRAZIL
0.894
2.515
1.000
0.894
2.247

COLOMBIA 
0.793
1.136
1.000
0.793
0.901

DENMARK 
0.915
1.219
0.997
0.918
1.115

EXPORT DEVELOPMENT CORP 
0.608
1.234
0.992
0.613
0.750

FEDERAL HOME LOAN BANK SYSTEM 
0.916
1.129
0.996
0.920
1.034

FREDDIE MAC (FEDERAL HOME LOAN MORTGAGE CORP) 
0.981
1.129
0.994
0.986
1.107

FANNIE MAE (FEDERAL NATIONAL MORTGAGE ASSOCIATION) 
0.932
1.129
0.996
0.936
1.053

JAPAN FINANCE CORP FOR MUNICIPAL ENTERPRISES 
0.901
2.212
1.000
0.901
1.992

KFW INTERNATIONAL FINANCE INC
0.952
1.129
0.996
0.955
1.074

MEXICO
0.508
0.337
1.000
0.508
0.171

NEW SOUTH WALES TREASURY CORP 
1.017
1.290
0.995
1.022
1.312

ONTARIO, PROVINCE OF 
1.007
1.231
0.995
1.012
1.239

QUEBEC, PROVINCE OF 
0.815
1.242
0.994
0.820
1.012

SVENSK EXPORTKREDIT AB (SWEDISH EXPORT CREDIT CORP) 
0.957
4.374
0.996
0.961
4.187

TURKEY
0.828
1.139
1.000
0.828
0.943

BETA FINANCE CORP
1.534
1.212
1.004
1.528
1.860

BMW US CAPITAL CORP
1.256
1.149
1.000
1.256
1.443

FORD MOTOR CREDIT CO
1.041
1.127
0.997
1.045
1.174

GMAC INTERNATIONAL FINANCE BV
1.053
1.132
1.000
1.053
1.192

MARUBENI INTERNATIONAL FINANCE PLC
0.919
1.705
1.000
0.919
1.566

MITSUBISHI MOTORS CREDIT OF AMERICA INC
1.000
1.640
1.000
1.000
1.640

SIGMA FINANCE CORP
1.257
1.096
0.999
1.258
1.378

TOYOTA MOTOR CREDIT CORP
0.756
1.810
1.000
0.756
1.368

4.2
Técnica Bootstrap

En la Tabla 3 resumimos los resultados obtenidos en la aplicación del bootstrap a las carteras de eurobonos a tipo fijo en su mercado primario. El esquema que hemos seguido es muy similar al que presentan Simar y Wilson (1998): en la primera columna se detallan los resultados del índice de Malmquist; en la segunda la media de la eficiencia obtenida mediante los 1000 bootstrap a lo largo de los 5 años y para cada una de las carteras, realizando así un total de 5000 bootstrap; en la tercera el sesgo definido como la diferencia entre la media bootstrap y el resultado del índice de Malmquist; en la cuarta la eficiencia corregida a partir de la cual calcularemos los intervalos de confianza; en la quinta la desviación típica que nos va a indicar la estabilidad o precisión de los resultados bootstrap y, por último, en la sexta el intervalo de confianza obtenido mediante el percentil 90% para el extremo superior y el 10% para el inferior. Comenzaremos el análisis por esta última columna.

La información más importante viene dada por los intervalos de confianza. En primer lugar, tal y como vimos en la sección 2, Simar y Wilson (1998) afirman que el verdadero valor de la eficiencia viene definido por el rango del intervalo de confianza. De este modo, si observamos los resultados obtenidos mediante el índice de Malmquist y los intervalos de confianza, comprobamos el índice ha resultado ser un buen método de estimación en todos los sectores, en especial el de servicios financieros dado que todos sus índices se sitúan dentro de las fronteras del intervalo. En el resto de sectores los resultados también pueden considerarse igualmente consistentes, pues tan sólo el 11.36%, el 10% y el 7.69% de los índices correspondientes al sector bancos, empresas y estado respectivamente, no han resultado ser buenos estimadores. 

Siguiendo a Simar y Wilson (1998), la media bootstrap puede utilizarse como una buena aproximación del estimador de los índices de Malmquist. De este modo, al observar ambas columnas, comprobamos que los índices de Malmquist infravaloran el crecimiento de la eficiencia de las carteras durante los 5 años analizados, y sobrevaloran su decrecimiento. Además, eliminando todas las carteras cuyo índice no ha resultado ser un buen estimador, comprobamos que la media bootstrap es bastante homogénea pues sus valores reflejan crecimientos comprendidos entre 41.57% y 67.07%; a excepción del sector estado cuyo margen de oscilación es mucho mayor. Todo ello nos permite afirmar que si se distribuyen aleatoriamente los inputs que están siendo utilizados entre las distintas observaciones y se repite este proceso múltiples veces, los resultados que se obtienen, en términos del índice de Malmquist, son bastante similares para todas las carteras.

No obstante, la media bootstrap no está libre de sesgo. Con objeto de analizar la analogía existente entre la media de los resultados del índice bootstrap y el índice de Malmquist hemos representado la relación existente entre ellos (Figura 2). Como queda reflejado en la nube de puntos, comprobamos que no existe dependencia lineal entre ambos, lo que nos confirma que los resultados están sesgados. En concreto, en la Figura 3, observamos que los sectores bancos y empresas son los más sesgados, reafirmándonos la evidencia anterior de que sus estimadores han resultado ser los menos consistentes.

Por último, la interpretación de los resultados de la eficiencia corregida (columna 4 de la Tabla 3) debe de hacerse con cautela. Por un lado, los valores negativos tienen validez estadística, aunque carecen de interpretación económica debido a que el estimador de los índices tiene que ser siempre mayor que cero. Por otro, podemos comprobar que el estimador corregido bootstrap es un valor perteneciente al intervalo de confianza para todas las carteras.

En definitiva, realizado este análisis podemos concluir que los resultados que se derivan de las aplicaciones bootstrap permiten afirmar que los índices de Malmquist reflejan una variación en los resultados de eficiencia consistentes.

Tabla 3: Resultados del análisis de sensibilidad

Emisor
I.M.

originales
Media Boots
Sesgo
efic corregida
Desv Tip.
90%
10%

ABBEY NATIONAL TREASURY SERVICES PLC
1.207
1.515
0.308
0.899
1.457
2.539
-0.096

ABN AMRO BANK NV 
1.153
1.558
0.405
0.748
1.515
2.221
-0.174

ARGENTARIA GLOBAL FINANCE LTD
1.115
1.662
0.547
0.568
1.692
2.359
-0.457

BANQUE ET CAISSE D'EPARGNE DE L'ETAT DE LUXEMB. 
1.01
1.459
0.449
0.561
1.344
1.741
-0.448

BANQUE INTERNATIONALE A LUXEMBOURG SA 
0.597
1.652
1.055
-0.458
2.588
1.242
-1.541

BANK OF IRELAND 
1.195
1.598
0.403
0.792
2.562
2.346
-0.184

BAYERISCHE LANDESBANK GIROZENTRALE (BALABA) 
1.107
1.552
0.445
0.662
1.492
2.383
-0.272

BREMER LANDESBANK KREDITANSTALT OLDENBURG 
1.513
1.514
0.001
1.512
1.465
3.155
0.546

BREMER LANDESBANK CAPITAL MARKETS PLC
1.073
1.528
0.455
0.618
1.373
2.203
-0.295

BANK NEDERLANDSE GEMEENTEN NV
1.047
1.533
0.486
0.561
2.953
1.731
-0.364

BANK AUSTRIA AG 
0.873
1.513
0.640
0.233
1.409
1.812
-0.717

BANQUE NATIONALE DE PARIS SA 
1.021
1.562
0.541
0.480
1.510
1.978
-0.457

BRADFORD AND BINGLEY BUILDING SOCIETY 
1.057
1.482
0.425
0.632
1.396
2.009
-0.338

BEAR STEARNS COMPANIES INC
0.745
2.462
1.717
-0.972
28.656
-0.392
-2.789

BANK OF SCOTLAND TREASURY SERVICES PLC 
0.735
1.486
0.751
-0.016
1.357
1.330
-0.881

CAYMADRID INTERNATIONAL LTD
1.304
1.671
0.367
0.937
3.752
2.239
-0.038

CREDIT LOCAL DE FRANCE SA 
1.263
1.553
0.290
0.973
1.475
2.419
0.050

COMMERZBANK AG 
1.075
1.438
0.363
0.712
1.336
1.903
-0.196

COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA 
1.088
1.507
0.419
0.669
1.419
2.260
-0.216

DEUTSCHE PFANDBRIEF- UND HYPOTHEKENBANK AG
0.87
1.521
0.651
0.219
1.432
1.677
-0.718

CAISSE CENTRALE DESJARDINS 
1.331
1.491
0.160
1.171
1.273
2.451
0.309

DRESDNER FINANCE BV
1.113
1.508
0.395
0.718
1.299
2.249
-0.133

DRESDNER BANK AG 
1
1.519
0.519
0.481
1.350
1.702
-0.379

EKSPORTFINANS ASA
1.014
1.623
0.609
0.405
1.662
2.195
-0.543

LANDESBANK HESSEN-THUERINGEN GIROZENTRALE 
0.859
1.497
0.638
0.221
1.241
1.760
-0.629

HELABA INTERNATIONAL FINANCE PLC
1.099
2.096
0.997
0.102
18.921
0.954
-1.416

HELABA FINANCE BV
1.1
1.569
0.469
0.631
1.539
2.405
-0.407

KREDIETBANK INTERNATIONAL FINANCE NV
1.056
1.544
0.488
0.568
1.460
2.118
-0.294

LANDESBANK RHEINLAND-PFALZ-GIROZENTRALE 
1.212
1.513
0.301
0.911
1.579
2.185
-0.029

LANDESBANK SCHLESWIG-HOLSTEIN GIROZENTRALE
0.702
1.563
0.861
-0.159
1.453
1.462
-1.109

LEHMAN BROTHERS HOLDINGS PLC
1.022
1.619
0.597
0.425
1.550
2.009
-0.588

LANDWIRTSCHAFTLICHE RENTENBANK
1.023
1.531
0.508
0.515
1.674
1.789
-0.424

MERRILL LYNCH & CO INC
1.072
1.645
0.573
0.499
6.080
1.480
-0.710

NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD 
1.273
1.460
0.187
1.086
1.223
2.400
0.228

NATIONWIDE BUILDING SOCIETY 
0.841
2.240
1.399
-0.558
20.814
0.021
-2.239

DE NATIONALE INVESTERINGSBANK NV 
1.008
1.504
0.496
0.512
1.409
2.078
-0.426

NORDDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE 
1.07
2.416
1.346
-0.276
27.079
0.516
-2.138

OESTERREICHISCHE KONTROLLBANK AG 
1.081
1.535
0.454
0.627
1.752
2.125
-0.341

RABOBANK NEDERLAND
1.065
1.519
0.454
0.611
1.390
2.139
-0.294

ROYAL BANK OF SCOTLAND PLC. THE 
0.824
1.464
0.640
0.184
1.337
1.503
-0.618

SPINTAB AB
3.384
1.430
-1.954
5.338
1.286
6.682
4.476

SVENSKA HANDELSBANKEN AB 
4.309
1.573
-2.736
7.045
3.167
8.273
6.075

WESTLB FINANCE CURACAO NV
1.516
1.573
0.057
1.459
1.794
2.778
0.555

YORKSHIRE BUILDING SOCIETY 
0.899
2.372
1.473
-0.574
28.081
-0.099
-2.373

ABB INTERNATIONAL FINANCE NV
0.642
1.535
0.893
-0.251
1.339
1.187
-1.160

BMW COORDINATION CENTER NV 
1.301
1.448
0.147
1.154
1.328
2.419
0.315

WALT DISNEY CO. THE 
0.768
1.545
0.777
-0.009
1.504
1.678
-1.087

GENERAL ELECTRIC CAPITAL CORP
1.014
1.585
0.571
0.443
1.652
2.001
-0.503

MCDONALD'S CORP 
1.235
2.391
1.156
0.079
27.149
0.692
-1.835

MITSUBISHI CORPORATION FINANCE PLC
1.554
1.609
0.055
1.499
2.779
2.801
0.518

NIPPON OIL FINANCE (NETHERLANDS) BV
1.863
1.578
-0.285
2.148
1.389
3.940
1.158

SOCIETE NATIONALE DES CHEMINS DE FER FRANCAIS 
1.303
1.594
0.291
1.012
1.499
2.748
0.100

TOYOTA FINANCE AUSTRALIA LTD
8.526
1.508
-7.018
15.544
1.293
17.007
14.700

TOYOTA MOTOR FINANCE (NETHERLANDS) BV
1.32
1.564
0.244
1.076
1.405
2.639
0.179

ALBERTA. PROVINCE OF 
1.186
1.569
0.383
0.803
1.623
2.280
-0.157

BRITISH COLUMBIA. PROVINCE OF 
0.927
1.483
0.556
0.371
1.326
1.843
-0.556

BRAZIL
2.247
1.583
-0.664
2.911
2.130
4.376
1.917

COLOMBIA 
0.901
1.582
0.681
0.220
1.983
1.782
-0.708

DENMARK 
1.115
1.497
0.382
0.733
1.415
2.184
-0.153

EXPORT DEVELOPMENT CORP 
0.75
1.531
0.781
-0.031
1.338
1.595
-0.966

FEDERAL HOME LOAN BANK SYSTEM 
1.034
1.601
0.567
0.467
1.698
2.259
-0.529

FREDDIE MAC (FEDERAL HOME LOAN MORTGAGE CORP) 
1.107
1.603
0.496
0.611
4.163
2.016
-0.419

FANNIE MAE 
1.053
1.562
0.509
0.544
1.448
2.229
-0.395

JAPAN FINANCE CORP FOR MUNICIPAL ENTERPRISES 
1.992
2.368
0.376
1.616
23.766
2.317
-0.090

KFW INTERNATIONAL FINANCE INC
1.074
1.533
0.459
0.615
1.431
2.393
-0.379

MEXICO
0.171
1.718
1.547
-1.376
4.432
0.099
-2.519

NEW SOUTH WALES TREASURY CORP 
1.312
1.543
0.231
1.081
1.497
2.673
0.097

ONTARIO. PROVINCE OF 
1.239
1.584
0.345
0.894
1.543
2.418
-0.029

QUEBEC. PROVINCE OF 
1.012
1.561
0.549
0.463
1.440
2.220
-0.470

SVENSK EXPORTKREDIT AB 
4.187
1.571
-2.616
6.803
2.765
8.288
5.816

TURKEY
0.943
1.542
0.599
0.344
1.451
2.032
-0.605

BETA FINANCE CORP
1.86
1.555
-0.305
2.165
1.556
3.540
1.239

BMW US CAPITAL CORP
1.443
1.579
0.136
1.307
1.594
2.851
0.270

FORD MOTOR CREDIT CO
1.174
1.528
0.354
0.820
1.416
2.430
-0.087

GMAC INTERNATIONAL FINANCE BV
1.192
1.550
0.358
0.834
1.700
2.208
-0.120

MARUBENI INTERNATIONAL FINANCE PLC
1.566
1.528
-0.038
1.604
1.425
3.263
0.537

MITSUBISHI MOTORS CREDIT OF AMERICA INC
1.64
1.546
-0.094
1.734
1.351
3.128
0.841

SIGMA FINANCE CORP
1.378
1.584
0.206
1.172
1.528
2.724
0.260

TOYOTA MOTOR CREDIT CORP
1.368
1.416
0.048
1.320
1.236
2.460
0.514

Figura 4
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6. CONCLUSIONES

En el trabajo que presentamos realizamos un análisis de sensibilidad de los índices de Malmquist sobre las carteras de eurobonos a tipo fijo. El bootstrap, como se ha indicado en la sección 2, ofrece medidas sobre la precisión de los estimadores estadísticos completando la información puntual que nos aportan los índices. 

En primer lugar, se ha realizado un análisis de influencia que nos ha permitido eliminar la cartera de Argentina, por resultar la más influyente sobre la muestra, de modo que hemos trabajado con una muestra de 79 carteras pertenecientes a cuatro sectores: bancos, empresas, estado, y servicios financieros. Posteriormente, se han elaborado las 1000 muestras bootstrap para cada uno de los 5 años, que implican remuestreo con reemplazamiento de las observaciones que componen la muestra, calculando la variación en los niveles de eficiencia de cada una de ellas. De este modo, se ha obtenido: la media bootstrap, el sesgo, la eficiencia corregida, la desviación típica y los intervalos de confianza, que nos han permitido valorar la eficiencia dinámica a través de los índices.

Analizando los intervalos de confianza comprobamos que las estimaciones puntuales han resultado consistentes. En concreto en un 88.64% el sector bancos, un 90% las empresas, un 92.31% los soberanos y un 100% los servicios financieros, dado que sus resultados se encuentran comprendidos entre los valores extremos del intervalo. 

Al calcular la media de la eficiencia de las 5000 muestras bootstrap observamos que los índices de Malmquist infravaloran el crecimiento de la eficiencia de las carteras durante los 5 años analizados, y sobrevaloran su decrecimiento. Igualmente, comprobamos que los resultados de eficiencia están sesgados pues no existe dependencia lineal entre la media bootstrap y el índice. 
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Spread = tir - swap








� Mercado bursátil, mercado de derivados, mercado de divisas, etc.


3Ver Quirós y Picazo (2001) 


� Definimos a una cartera de eurobonos como el conjunto de emisiones ofertadas por un mismo emisor durante un año determinado.


� Para aplicar el índice de Malmquist es necesario utilizar una muestra panel.


� En Bonilla et al (2002) se obtiene evidencia, a través de un análisis de regresión, que tanto los inputs financieros como macroeconómicos que vamos a utilizar han resultado significativos para la determinación del spread.


� De la base de datos Reuters obtenemos el dato de la tir para cada emisión, sin embargo necesitamos el dato de la tir para una cartera que está formada por un conjunto de emisiones.


� El dato del swap en dólares para el año 1995 no estaba disponible, por lo tanto en el año 1995 han sido utilizados los datos del año 1996.


� El tipo de cambio utilizado es una media entre el tipo comprador y vendedor. Además, lo ajustamos al tipo de cambio vigente en la fecha de la emisión.


� Deap. Versión 2.1: Data Envelopment Analysis (Computer) Program.


� Las emisiones de eurobonos de una cartera no son emitidas todas el mismo día, por tanto, sus precios están situados en fechas diferentes. Para utilizar dichos precios en la fórmula de la duration (8) se requiere homogenizarlos, mediante su traslado desde la fecha real de la emisión al principio de cada año, utilizando la tir de cada emisión.


� La función exponencial en que hemos valorado la escala del rating es la siguiente: � INCRUSTAR Equation.3  ��� donde x=18,17,.....,0 según la categoría Aaa, Aa1,.....,C. La función está basada en la descripción sobre el incremento del riesgo que se realiza en el artículo de Theobald (1997) 


� Ver Andersen y Petersen (1993)


� Otro trabajo donde se explica dicha metodología es en Fuentes (2001).


� Ver Martí (2001)
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