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Un enfoque alternativo para la
medicion del riesgo de interes en el
ambito de la renta variable

El presente trabajo se plantea como objetivo primordial la derivacion de una formula
tedrica de validez general para la duracion de las acciones que supere las principales limita-
ciones de las tradicionales medidas de la duracion obtenidas en el ambito del Modelo del
Descuento de Dividendos (DDM) en su version simplificada de crecimiento constante. Con
tal fin, se presta una atencion preferente a las posibles interrelaciones existentes entre la tasa
de crecimiento de los dividendos de las acciones y |os tipos de interés nominales. En esencia,
la medida de la duracion generada con este enfoque alternativo se caracteriza basicamente
por la incorporacion de un factor de ajuste que recoge la capacidad de absorcion de los efec-
tos de la inflacion esperada por parte de las empresas.

Palabras clave: mercado de renta variable, valoracion de acciones, intereses de las acciones.

Clasificacion JEL: G10.

1. Introduccion

La respuesta de los precios bursdtiles ante los
movimientos de los tipos de interés ha adquirido
una notable trascendencia durante los Ultimos
afios, en los que la demanda de financiacion exter-
na por parte de las empresas ha crecido de manera
espectacular y se ha registrado un significativo
aumento de la variabilidad de los tipos de interés.
En este sentido, una simple lectura superficia de
la prensa econdmica permite constatar con clari-
dad hasta qué punto en la actualidad la trayectoria
del mercado de acciones se ve condicionada por €l
comportamiento de los tipos de interés.

Por lo general, se aprecia una significativa
conexion negativa entre los tipos de interés y los
precios bursétiles que se manifiesta por medio de
diferentes canales alternativos. Asi, por un lado
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los tipos de interés son contemplados como una
referencia esencia del coste de hacer negocios
con importantes implicaciones sobre las expecta-
tivas de beneficios futuros empresariaes y, subsi-
guientemente, sobre |as cotizaciones bursétiles.

Por otro, dado que los activos de renta fija
congtituyen una oportunidad de inversion alterna
tivaalarentavariable y que existe un fuerte nivel
de competencia entre ambas clases de activos en
lo concerniente a la captacion de inversiones, las
variaciones de l0os tipos de interés pueden desen-
cadenar un proceso de trasvase de capitales entre
los mercados de renta fijay de renta variable con
una considerable repercusion sobre el precio de
|as acciones.

De forma adicional, a través del endeuda-
miento de las compafias y con origen en larela-
cion directa existente entre € nivel de los tipos
deinterésy los costes financieros soportados por
las empresas, surge otro cana de influencia de
los tipos de interés sobre €l valor de las accio-
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nes, particularmente significativo en aquellas
entidades con mayor volumen de endeudamiento
financiero.

Bajo estas circunstancias, la problemética de
la sensibilidad del precio de las acciones ordina
rias con respecto a las variaciones de los tipos de
interés ha al canzado de un tiempo a esta parte una
singular relevancia. Especificamente, a partir de
la extensa cantidad de literatura dirigida al andli-
Sisy gestion del riesgo de interés que afecta alos
titulos de renta fija articulada en torno ala nocién
de duracion, se ha procedido a trasladar este con-
cepto a ambito de la renta variable con el mismo
propdsito.

Desde su introduccion por Macaulay (1938) y
por Hicks (1939) como una medida de la vida
media de |os activos financieros y como un indica-
dor de la elasticidad del valor de dichos activos
ante los tipos de interés, respectivamente, la dura
cion se ha ido convirtiendo con el tiempo en una
herramienta analitica de uso totalmente estndar
en el campo de la renta fija para la cuantificacion
y gestion del riesgo derivado de los cambios de los
tipos de interés que afecta a las carteras de bonos.

De forma natural, €l concepto de duracion
puede ser extendido a marco de la renta variable
como una medida directa de la sensibilidad del
valor de las acciones ordinarias ante los cambios
de los tipos de interés con importantes implica:
ciones practicas desde diferentes perspectivas. En
este sentido, tal y como sefiala Hallerbach (1994),
una duracién de las acciones apropiadamente
definida y calculada constituye la base para unos
adecuados andlisis y gestion del riesgo de interés
que incide sobre las carteras de renta variable y
ademés supone un importante paso hacia delante
en el intento de llevar a cabo una gestion integral
del riesgo de interés aplicable a carteras de valo-
res de naturaleza mas amplia con un componente
significativo de acciones. Asimismo, €l conoci-
miento exacto de la incidencia de los movimien-
tos de | os tipos de interés sobre los precios bursé
tiles también va a resultar ciertamente provechoso
en € contexto de los procedimientos convencio-
nales de asignacion de activos (asset allocation),
en el dambito de las estrategias de seleccion de
inversiones segun valor y en el marco del andlisis
deedtilo.

En particular, la duracion de una accién es
usual mente contemplada como la elasticidad, con
el signo cambiado, de su valor tedrico con respec-
to a la tasa de descuento gustada al riesgo apro-
piada. En el caso de la renta variable, la tasa de
descuento o rendimiento requerido por los inver-
sores esta compuesta por la suma de un tipo de
interés nomina libre de riesgo y de una prima de
riesgo representativa del mayor nivel de riesgo
inherente a mercado bursétil. Ademés, dados la
naturaleza no observable y el carécter cambiante
con €l tiempo de dicha prima de riesgo, a efectos
de estimacion empirica se suele trabajar con la
duracion definida con respecto a los cambios de
los tipos de interés nominales.

Enlo concerniente al tipo de interés especifico
aemplear, € criterio habitual consiste en usar los
tantos internos de rendimiento correspondientes a
los titulos de deuda publica a largo plazo, bésica-
mente |os asociados a un plazo de diez afios. Ello
obedece a que las acciones representan activos a
largo plazo y a que los tipos de interés a largo
plazo son los que en mayor medida recogen las
expectativas de los agentes sobre el futuro y los
que en la préctica determinan el coste de la finan-
ciacion empresaria, resultando, por tanto, los que
gercen una influencia més fuerte sobre la activi-
dad econémicay sobre el mercado burstil.

En cualquier caso, conviene precisar que en €
terreno de la renta variable la duracion ha recibi-
do comparativamente un nivel de atencion muy
inferior a registrado en la renta fijay sdlo desde
fechas relativamente recientes debido sobre todo
a las importantes dificultades inducidas por el
caracter més complejo e incierto de los flujos de
caja generados por lostitulos de renta variabley a
que los tipos de interés solo pueden explicar una
fraccion limitada de |a variabilidad del precio de
|as acciones.

El objetivo fundamental del presente trabajo
es la derivacion de una formula tedrica de vali-
dez general para la duracion de los activos de
renta variable. Con tal fin, se presta una atencion
preferente a la consideracion de forma explicita
de los posibles efectos interactivos existentes
entre el nivel de crecimiento de los beneficios y
dividendos empresariales y los tipos de interés
nominales.
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2. Revison delaliteratura

En lineas generales, los diferentes modelos de
medicion del riesgo de tipo de interés que incide
sobre las acciones ordinarias basados en e con-
cepto de duracion aparecidos en la literatura pue-
den ser agrupados, atendiendo a su naturaleza
basica, en dos grandes categorias claramente deli-
mitadas, esto es, model os tedricos y empiricos.

Por un lado, los desarrollos tedricos, con punto
de partida en algunos de los enfoques clésicos de
valoracion de acciones y centrados en la obten-
cion de una formula genérica para el cdculo dela
duracion de los activos de renta variable, constitu-
yen los mas numerosos y de mayor difusion. En
este sentido, conviene destacar, tal y como hace
Sweeney (1998), que en los andlisis tedricos de la
sensibilidad de los precios bursétiles con respecto
alos cambios de los tipos de interés |a teoria con-
creta de valoracion de acciones tomada como
referencia desempefia un papel crucial.

En particular, la duracidn de las acciones ha
sido tradicionalmente derivada en el marco del
popular enfoque de valoracion denominado
Modelo del Descuento de Dividendos (DDM) y
concretamente en el dambito de su version simpli-
ficada més acreditada, denominada a su vez
modelo de crecimiento constante de Gordon o
DDM estandar. De hecho, los primeros acerca-
mientos ala duracion de los titulos de renta varia-
ble, localizados en los trabajos de Haugen y
Wichern (1974) y de Boquist et al. (1975), se pro-
ducen en este contexto.

La hipétesis fundamental en que se basa esta
aproximacion establece que los dividendos futu-
ros esperados generados por |as acciones crecen a
una tasa que se mantiene constante durante toda
lavida de la empresay que resulta completamen-
te independiente del resto de variables integrantes
del modelo (2).

El principal rasgo diferenciador de la duracion
obtenida con este enfoque es su elevada magnitud,
que oscila por 1o genera entre veinte y cincuenta,

(1) No obstante, hay que matizar que en esta version simplifi-
cada del DDM todas las variables que componen € modelo, esto
es, beneficios, dividendos, precio de las acciones, inversiones,
activos empresariales, etc., crecen en base a la misma tasa cons-
tante de forma indefinida.

muy por encima de |as estimaciones empiricas de
la duracion normalmente obtenidas en los merca-
dos, cuyas cuantias suelen fluctuar a su vez entre
tresy diez. Ademés, las acciones pertenecientes a
las empresas de elevado crecimiento son las que
exhiben una duracion de valor mas ato. Esta abul-
tada divergencia entre las cuantias de las duracio-
nes tedricas y empiricas se ha dado en Ilamar
Paradoja de |la duracion de las acciones.

En cuaquier caso, cabe resefiar que este plante-
amiento ha sido objeto de severas criticas de muy
diversa indole. No obstante, |a principal objecion
va referida a su hipdtesis bésica y, més en concre-
to, a hecho de no tener en cuentalos posibles efec-
tos interactivos existentes entre € nivel de creci-
miento de los beneficios y dividendos de las
empresas emisoras de las acciones y € componen-
te de tipos de interés nominales de la tasa de des-
cuento empleada para la vaoracion. En esencia, se
critica fundamentalmente el pasar por ato que
agunos de los factores econdmicos que afectan a
|los tipos nominales también van a incidir con toda
probabilidad sobre el crecimiento empresaria (2).
De hecho, amenudo se comenta que lano conside-
racion de esta interconexion provoca una sobreesti-
macion de la verdadera cuantia de la duracion vy,
por consiguiente, resulta responsable de la apari-
cion de la Paradoja de la duracion de las acciones.

En este contexto, y con el objetivo ultimo de
esclarecer en la medida de lo posible dicha Para-
doja, se han ido desarrollando una serie de formu-
laciones tedricas caracterizadas por un mayor
grado de flexibilidad que e DDM de crecimiento
constante. Dentro de este conjunto de extensiones
del DDM clasico se puede establecer una subdivi-
sion adiciona en funcidn de si se adopta o no la
hipétesis de independencia entre los flujos de caja
futuros esperados de las acciones y los tipos de
interés nominales.

(2) Al respecto, la inflacion esperada ejemplifica un factor a
través del cual previsiblemente se va a manifestar la interrelacion
entre e nivel de crecimiento empresarial y los tipos de interés. Por
un lado, las variaciones en las expectativas de inflacion represen-
tan una causa habitual de cambios en |os tipos de interés nomina-
lesy, por tanto, en latasa de descuento. Por otro, resulta altamente
probable que un cambio en la inflacion esperada provoque una
alteracion en los flujos de caja esperados de las empresas, al
menos en términos nominales, y, por consiguiente, en el creci-
miento nominal de sus beneficiosy dividendos.
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Asi, se puede distinguir un primer grupo de
modelos, integrado por los enfoques del factor
equivalente de crecimiento de Casabona et al.
(1984), del factor franquicia de Leibowitz y
Kogelman (1993), de Hurley y Johnson (1994 y
1995), del gobierno de las empresas de Hem-
mings y Solomon (1998) y del margen franquicia
de Leibowitz (2000), que no consideran las
potenciales interacciones entre el crecimiento de
los beneficios y dividendos empresariales y los
tipos de interés nominales. Estas formulaciones
suponen, en € mejor de los casos, sdlo unaligera
mejora con respecto al DDM estandar, puesto que
las cuantias de la duracion obtenidas ocupan una
posicion intermedia entre los valores extremos
caracteristicos del DDM Y las estimaciones empi-
ricas efectuadas en los mercados.

Por su parte, los enfoques depurado o refinado
de Leibowitz et al. (1989) y del factor franquicia
gustado a la inflacion de Leibowitz y Kogelman
(1993) se configuran como |as Uinicas extensiones
del DDM que consideran de forma explicita las
posibles interrelaciones existentes entre os divi-
dendos futuros esperados de las acciones y los
tipos nominales.

Ambas aproximaciones tienen su punto de
partida en la idea de que la fuente de la varia-
cion de los tipos de interés nominales puede
desempefiar un papel crucial de cara a la deter-
minacion de la sensibilidad del valor de las
acciones ante los cambios de los tipos de interés
y asignan una especial relevancia a los movi-
mientos de los tipos nominales inducidos por
variaciones en las expectativas inflacionarias, en
linea con la opinion ampliamente extendida de
que las empresas suelen presentar una cierta
capacidad para repercutir a sus beneficiosy divi-
dendos futuros @ menos una parte de las subidas
delainflacion esperada.

De hecho, estos dos modelos conducen a la
resolucion parcial de la Paradoja de la duracion
de las acciones, concretamente para las variacio-
nes de |os tipos de interés nominales con origen
en su componente de inflacion anticipada y en
especia en e caso de las acciones pertenecientes
a compafiias con un significativo potencial de
absorcion de los efectos de lainflacion, dentro de
las que ocupan un lugar destacado aquellas enti-

dades en las que |as oportunidades de crecimiento
futuro prevalecen sobre |os negocios actuales.

Desde una perspectiva radicamente distinta,
en los Gltimos afios ha cobrado cierto auge un
segundo bloque tedrico que aborda la probleméti-
ca de la duracion de las acciones en € marco de
un enfoque de opciones reales. Esta corriente de
investigacion, formada béasicamente por los traba-
jos de Hevert et al. (1998), Sweeney (1998) y
Kadiyala (2000), tiene su fundamento en la sepa-
racion del valor total de una empresa en dos com-
ponentes de valor asociados a los negocios actua
lesy alas oportunidades de inversion futura de la
compaiiia, respectivamente, y en el empleo de
técnicas de opciones reales para valorar dichas
oportunidades de crecimiento futuro.

Enlo concerniente al tratamiento de la sensibi-
lidad del precio de las acciones ante los tipos de
interés, su principa elemento diferenciador con
respecto a los desarrollos articulados en torno d
DDM estriba en el reconocimiento de que los dos
integrantes del valor de una empresa van a tener
caracteristicas de exposicion al riesgo de interés
sustancialmente diferentes. Ello obedece a que la
consideracion explicita de los numerosos rasgos
de opciones presentes en las oportunidades de
crecimiento puede alterar de forma drastica la
naturaleza de la relacion entre tipos de interés 'y
cotizaciones bursdtiles tipicamente observada. A
este respecto, se argumenta que, en lineas genera-
les y debido principalmente a mayor grado de
flexibilidad inherente a las opciones de creci-
miento, las oportunidades de crecimiento futuro
van a mostrar una sensibilidad ante las variacio-
nes de los tipos de interés significativamente més
baja que |os negocios actuales.

Por otro lado, los modelos empiricos tratan de
medir de forma directa la sensihilidad del valor de
|as acciones ante los cambios de los tipos de interés
por medio de una duracion estimada empiricamente
en base a datos historicos de precios bursdtiles y
tipos de interés. Entre sus aportaciones fundamen-
tales cabe destacar que no dependen de ninglin
enfoque de valoracion concreto y permiten capturar
el comportamiento efectivamente observado en los
mercados y dentro de esta corriente se encuadran
bésicamente los modelos de correlacion de Leibo-
witz (1986) y de Mohseni y Plumyeéne (1991).
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3. Un enfoque alternativo paraladuracion
delasaccionesordinarias

Con el proposito de cubrir, d menos en parte,
la.amplia brecha existente entre |as medidas tedri-
cas convencionales y las estimaciones empiricas
de laduracion de las acciones que da pie ala apa
ricion de la Paradoja de la duracion, en esta sec-
cion se va a derivar una férmula de tipo genérico
para la duracion de los titulos de renta variable
cuyo rasgo distintivo fundamental es el reconoci-
miento de las posibles interconexiones existentes
entre el crecimiento de los beneficios y dividen-
dos empresariales y el componente de tipos de
interés nominales de la tasa de descuento utiliza-
daparalavaloracion.

3.1. Derivacion dela duracion de una accion
segin € DDM esténdar

En € contexto de un tipico modelo de descuen-
to de dividendos € precio actual de un activo de
renta variable es igual al vaor presente de la
corriente de dividendos futuros esperados generada
por e activo en cuestion descontada a una cierta
tasa convenientemente gjustada a riesgo. De forma
analitica, esto puede ser expresado como sigue:

pog EO)

t=4 —(1+kT)T [1]

siendo P, el precio tedrico del activo de renta
variable considerado en el momento t, E, () €
operador de expectativas condicionadas por el
conjunto de informacion disponible ent, D el
dividendo futuro apercibir al final del periodo 1y
k. latasa nominal de descuento gjustada al riesgo
o rendimiento total del activo bajo consideracion
correspondiente a periodo 7 (3).

A raiz de las serias dificultades existentes para
pronosticar con cierta exactitud los dividendos
futuros esperados producidos por las acciones, se
ha convertido en practica usual trabajar con el
modelo de crecimiento constante de Gordon o
DDM estandar, una version simplificada del

(3) Para simplificar los cdculos normalmente se asume que la
tasa de descuento gjustada a riesgo es la misma para todos los
horizontes temporales, esto es, una Estructura Tempora de tasas
de descuento plana.

DDM seglin la cual los dividendos esperados cre-
cen en base a una tasa constante conocida de
antemano de manera perpetua. Tras incorporar
esta hipdtesis simplificadora y resolver la progre-
sién geométrica decreciente de infinitos términos
implicita, se alcanzala siguiente expresion:

P = - Dt(l+g)r_ Dt'(l+g)
CrS (1+k)T

g @
donde D, representa el dividendo correspondiente
a periodo previo & inicio del andlisisy g es la
tasa de crecimiento constante de los dividendos
futuros esperados. Ademas, hay que precisar que
esta expresion solo resulta estrictamente vélida si
se verifica que la tasa de descuento es superior a
|atasa de crecimiento de los dividendos futuros.

Una vez satisfecho el requisito previo de la
determinacion del precio del activo, € siguiente
paso ya se dirige ala derivacion de la duracion de
una accion de acuerdo con la perspectiva de Hicks
(1939), esto es, como la elasticidad, con e signo
cambiado, del valor tedrico del activo con respecto
a los cambios de la tasa de descuento. Con tal
objeto, se emplealaformulagenera habitual:

D= _g= (1+k 0P 3
P oK
donde ¢ denota |a elasticidad del valor del activo
con respecto alatasa de descuento y D constituye
la duracion ordinaria del activo financiero consi-
derado.

Aplicando esta definicion a la expresion del
precio del titulo contenida en la ecuacion (2) se
llega a la siguiente formula para la duracion de
unaaccién en el marco del DDM esténdar:

(L+K)
k-g

—_

Doom = [4]
siendo Dy, la duracion ordinaria de una accion
segun el DDM de crecimiento constante.

Ademas, es posible derivar una expresion ana-
litica alternativa de la duracion de una accion
definida exclusivamente en funcion de la rentabi-
lidad por dividendos de dicha accion. Asi pues,
siendo 6=D,/P, |a rentabilidad por dividendos del
titulo y operando con la ecuacion (4) se obtiene la
siguiente formula:
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1 1
Dhyy= — -(1+Kk) = -
DDM (1+K) 3(1+9)

k-9
[(L+ Q)L+ g =1+ %

Como se puede observar, la duracion de una
accion también puede ser definida como uno més
lainversa de la tasa de rentabilidad por dividen-
dos actuales del titulo en cuestion.

Las dos expresiones alternativas recogidas en
las ecuaciones (4) y (5) constituyen las tradicio-
nalmente empleadas para calcular la duracion de
los activos de renta variable y, como se ha men-
cionado previamente, €l aspecto més destacado de
las mismas es su elevada cuantia, muy por encima
de los valores de |as duraciones estimadas empiri-
camente.

3.2. Derivacion de una férmula general parala
duracién de las acciones

A continuacion, se vaa proceder a obtener una
formula para la duracion de las acciones ordina-
rias que incorpora explicitamente la sensibilidad
de la tasa de crecimiento de los dividendos futu-
ros esperados generados por |as acciones con res-
pecto a los movimientos de los tipos de interés
nominales. Para ello, se opera con una extension
del DDM estandar que permite la existencia de
una relacion entre la tasa de crecimiento de los
dividendos esperados y |0s tipos de interés nomi-
nales. Al aplicar la definicion de duracién pro-
puesta por Hicks bajo esta premisa, se llega a la
siguiente formula general de la duracion de una
accion:

D_1+k.1_1+klag_

¢ k—g 1+g ok

D [, 1+k a9 [6]
DDM 1+g M

donde D representa la duracion de una accion en
el &mbito de este DDM ampliado. A su vez, dg/ok
es el pardmetro indicativo de la sensibilidad de la
tasa de crecimiento de los dividendos esperados
de la accion considerada con respecto a la tasa de
descuento gjustada a riesgo y en la préctica mide

la sensibilidad de dicha tasa de crecimiento ante
el componente de tipos de interés nominales de la
tasa de descuento (4).

De forma andloga a caso del DDM estandar,
se puede obtener una expresion aternativa de esta
duracion genérica en términos exclusivamente de
la rentabilidad por dividendos, d. Con tal objeto,
despejando en la ecuacion anterior en funcion de
lavariable 0y operando se llega a una expresion
como lasiguiente:

1 0
DG:[1+3]'[1_(1+6)'a_i )
[7]

Dpom =

1-(1+ 6)%]

De acuerdo con estas dos Ultimas formulas, la
duracion tedrica de una accion gjustada a los
efectos interactivos existentes entre tipos de inte-
rés nominales y crecimiento de los dividendos
puede ser calculada como el producto de la dura
cion tipicadel DDM estandar y un factor de gjus-
te que depende de la sensibilidad del nivel de cre-
cimiento de los dividendos esperados con
respecto a los tipos nominales. Tal y como se
puede apreciar, para € caso de una sensibilidad
de signo positivo la duracion del DDM estandar
sobreestima la verdadera cuantia de la duracion
de la accion, mientras que para una sensibilidad
negativa la subestima.

A su vez, también se puede constatar como la
duracion hallada con el DDM de crecimiento
constante no es mas que un caso especial de la
duracion derivada con esta aproximacion més
general. En particular, cuando se adopta la hipdte-
sis simplificadora de total independencia entre €
crecimiento de los dividendos empresariales y los
tipos de interés nominales y, consiguientemente,
el pardmetro dg/ok toma un valor igua a cero, se
obtiene una expresion de la duracion idénticaala
resultante de la aplicacion del DDM simplificado.

(4) A lo largo de todo el trabajo se esta asumiendo implicita-
mente que el componente de prima de riesgo del mercado bursatil
de la tasa de descuento resulta totalmente independiente del nivel
de crecimiento de los dividendos esperados de las acciones, de
manera que |a conexion entre la tasa de descuento y latasa de cre-
cimiento de los dividendos se establece exclusivamente através de
los tipos de interés nominales.
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Como se ha sefidado antes, el término dg/ok
ofrece una indicacion del grado de respuesta de
los dividendos futuros esperados de las acciones
ante |os cambios de los tipos de interés nominales.
En la préctica, este parametro representa bésica-
mente un coeficiente de absorcion de la inflacion
esperada. Ello se debe a que con carécter general
se asume que la mayoria de las empresas tienen
una cierta capacidad para repercutir a sus clientes,
via precios de sus productos y servicios, a menos
una parte del aumento de costes soportado como
consecuencia de la subida de la inflacion espera
da, 1o que acaba por materidizarse en un incre-
mento de los beneficios y dividendos en términos
nominales. De esta manera, el impacto negativo
sobre € precio de |as acciones a través de las tasas
de descuento causado por una elevacion de los
tipos de interés nominales con origen en un aza
de |as expectativas inflacionarias se ve como mini-
mo parcialmente contrarrestado por e aumento de
larentabilidad nominal de las empresas.

En contraste, por lo que respecta a los movi-
mientos de los tipos nominales inducidos por
variaciones de los tipos de interés reales ex ante
normalmente se acepta que |as compafiias no estén
en condiciones de trasladar a sus beneficios los
incrementos en |os costes derivados de subidas de
los tipos reales esperados. Asi, la ausencia de un
efecto positivo sobre € crecimiento de los benefi-
cios empresarides que amortigiie en cierta medida
la repercusion negativa sobre lo precios bursdtiles
via las tasas de descuento va.a motivar que lainci-
dencia adversa de los cambios de los tipos reales
sobre € valor de las acciones sea sustancialmente
més fuerte que en &l caso de lainflacion esperada.

Por tanto, de acuerdo con este razonamiento
Se puede considerar que la sensibilidad del creci-
miento empresaria ante los cambios de los tipos
nominales proviene integramente del componen-
te de expectativas inflacionarias, razén por la
cua a correspondiente parametro se le asigna
usuamente el nombre de coeficiente de absor-
cion delainflacion.

3.3. Andlisisde simulacion

A fin de obtener una percepcion mas precisay
glustada de esta nueva medida de la duracion de

las acciones y de su dinamica ante las variaciones
de sus factores determinantes, seguidamente se
efectla un andlisis de simulacion. Para ello, se
asignan una serie de valores razonables a la tasa
de descuento gjustada al riesgo, alatasa de creci-
miento de los dividendos esperados y a coefi-
ciente de absorcion de la inflacion esperada 'y se
procede a calcular las correspondientes duracio-
nes con las férmulas anteriores.

La tasa de descuento gjustada al riesgo es
usualmente construida como la suma del rendi-
miento de los bonos a largo plazo emitidos por €
Estado y de una prima de riesgo cuyos valores
tipicos suelen estar entre el 2 'y €l 3 por 100.
Especificamente, en este analisis se considera un
intervalo de tasas de descuento comprendidas
entre el 8y el 12 por 100 que engloba diversos
escenarios asociados a niveles medios y bajos de
inflacion esperaday de tipos de interés. Histéricar
mente, |a tasa de crecimiento alargo plazo de los
beneficios y dividendos empresariales ha estado
Situada entre e 4 y e 6 por 100. En e presente
estudio se opera con un rango que vadel 2 d 6
por 100, donde los niveles de crecimiento méas
reducidos son incluidos para incorporar la posibi-
lidad de bgjas expectativas de inflacion futura.

En lo concerniente a coeficiente de absorcion
de lainflacion, el valor de este parémetro resulta
bastante complicado de estimar. No obstante,
como se ha comentado antes presumiblemente
este pardmetro va a tomar una cuantia positiva.
Asi, se han usado distintos valores para este fac-
tor comprendidos entre 0y 0.75 (5). La cifra de
cero va a permitir derivar la duracion de una
accion para el caso extremo del DDM esténdar,
en el que se asume la ausencia total de interrela-
ciones entre €l crecimiento de los dividendos y
los tipos nominales.

Los resultados de las simulaciones aparecen
recogidos en el Cuadro 1. Primeramente, se puede
constatar cOmo las cuantias de la duracion varian
apreciablemente dependiendo de la magnitud

(5) En este sentido, la evidencia presentada en los trabajos de
ASIKOGLU y ERCAN (1992), HALLERBACH (1994) y
HAMELINK et al. (1998) muestra que los coeficientes de absor-
cién de la inflacion correspondientes a distintos paises adoptan
valores positivos y superiores a0.50 en lamayoria de los casos.
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k(%)

g (%) 8 9 10 1 12
2 18 1557 1375 1233 112
~ 3 216 1817 1571 1387 1244
beliiet 4 271 218 1833 1586 14
5 36 2725 22 185 16
6 54 3633 2715 2220 1867
k(%)
(%) 8 9 10 1 12
2 1324 1141 1004 898 813
~ 3 1594 1336 1152 1014 906
bylends 4 1099 1609 1349 1163 1023
5 2674 2018 1624 1361 1173
6 4025 2699 2037 1639 1374
k(%)
g (%) 8 9 10 1 12
2 847 725 634 562 505
~ 3 1028 855 732 640 568
Lol 4 1298 1038 864 739 646
5 1749 1311 1048 872 747
6 2649 1765 1323 1058 88l
k(%)
g (%) 8 9 10 1 12
371 309 263 227 198
e 461 375 313 266 230

8.23 6.03 4.71 3.83 3.20

2
3
4 5.97 4.66 3.79 3.16 2.69
5
6 12.74 8.31 6.10 4.76 3.87

Fuente: Elaboracion propia.

adoptada por el coeficiente de absorcion de la
inflacion. De hecho, se detecta una conexion
inversa entre la duracion de las accionesy e valor
de este pardmetro. En segundo lugar, también se
puede observar como, de acuerdo con lo que cabia
esperar, la duracion varia inversamente con la tasa
de descuento gjustada a riesgo y directamente con
|a tasa de crecimiento de los dividendos, de forma
que las acciones de fuerte crecimiento tienden a
exhibir las duraciones de magnitud més dta.

En suma, e andisis de simulacion aqui reali-
zado sirve para poner de manifiesto que la capaci-
dad de absorcion de los efectos de la inflacion
esperada por parte de las empresas congtituye el
determinante fundamental de la cuantia de la
duracion de las acciones y, por consiguiente, va a
desempefiar un papel esencial de cara a esclare-
cimiento definitivo de la Paradoja de la duracion.
Al respecto, para coeficientes de absorcion de la
inflacion razonables y acordes con lo observado
en la realidad las duraciones calculadas adoptan
valores en la linea de los de las estimaciones

empiricas efectuadas a partir de datos historicos
de los mercados y muy inferiores a los hallados
con laaplicacion del DDM estandar.

3.4. Estimacion empirica dela duracion

Este apartado contiene un primer intento de
estimacion empirica de la duracion de las acciones
en base a datos historicos del mercado bursatil
espafiol a nivel agregado. Con tal objeto, es requi-
sto imprescindible disponer de estimadores de la
tasa de descuento gjustada a riesgo, de la tasa de
crecimiento de los dividendos, de la rentabilidad
por dividendos y del parametro de absorcion de la
inflacion. Para llevar a cabo la estimacion se han
utilizado datos anuales de rentabilidad por divi-
dendos de las empresas cotizadas en la Bolsa de
Madrid y de tipos de interés de las obligaciones
del Estado a diez afios referidos a periodo com-
prendido entre 1990 y 2000 extraidos de varios
nimeros mensuales de larevista Bolsa de Madrid.

De acuerdo con e procedimiento habitual, la
tasa de descuento ha sido obtenida afadiendo a
los tipos de interés de la deuda publica a diez
afos una prima de riesgo constante del 2 por 100
(6). A su vez, latasa de crecimiento de los divi-
dendos ha sido derivada en e &mbito del DDM
estandar a partir de la tasa de descuento y de la
rentabilidad por dividendos. Especificamente,
para los caculos se han usado |os valores medios
de las diferentes variables durante el periodo de
estudio contemplado.

El parametro de absorcion de lainflacion repre-
senta el factor cuya estimacion entrafia més dificul-
tades. Siguiendo un andlisis similar a efectuado
por Hallerbach (1994), la relacion entre el nivel de
crecimiento empresarial y e componente de tipos
de interés nominales de la tasa de descuento ha
sido cuantificada por medio del coeficiente de la
regresion de la tasa de crecimiento de los dividen-
dos sobre |os tipos de interés a diez afios.

El Cuadro 2 muestra la estimacion de la dura
cion del mercado de valores espafiol obtenida con

(6) Esta prima de riesgo constante del 2 por 100 presenta una
magnitud en lalinea de las tradicionalmente vinculadas a los acti-
vos de renta variable. No obstante, conviene precisar que simple-
mente constituye un gjemplo ilustrativo y que sin pérdida de gene-
ralidad podria haberse tomado otra cifra diferente.
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2.946% 10.663% 7.496% 0.6876 10.209

Fuente: Elaboraci6n propia.

datos anuales del periodo 1990-2000, junto con los
valores calculados de cada uno de sus factores bési-
cos. Como se puede observar, los vaores medios de
la rentabilidad por dividendos y de la tasa de des-
cuento son e 2.946 y e 10.663 por 100, respecti-
vamente, y latasamedia de crecimiento de los divi-
dendos asciende al 7.496 por 100. A su vez, el
coeficiente de absorcion de la inflacion adopta una
cuantia igual a 0.6876. Finamente, se llega a una
duracion estimada del mercado bursatil espaiiol de
cuantia 10.209, totalmente coherente con las esti-
maciones empiricas de la duracion tipicamente rea-
lizadas en |os mercados de acciones.

En cualquier caso, cabe significar que, dada
la escasez de datos con que se ha llevado a efec-
to este andlisis, los resultados alcanzados deben
ser tratados con bastante precaucion, especial-
mente en lo referente a parametro de absorcion
de los efectos de la inflacion. Sin embargo, 10
que si resulta evidente es que para valores realis-
tas y perfectamente asumibles de dicho coefi-
ciente se llega a cuantias de la duracion consis-
tentes con el comportamiento empirico
usua mente observado en los mercados y muy
por debajo de las magnitudes generalmente
implicadas por e DDM de crecimiento constan-
te'y sus principal es extensiones.

Por todo ello, queda bastante claro que una
medida de la duracion que tenga en cuenta los
posibles efectos interactivos existentes entre la
tasa de crecimiento de los beneficios y dividendos
empresariaes y |0s tipos nominales puede contri-
buir de maneraimportante a explicar a menos una
parte de la Paradoja de la duracion de las accio-
nes.

4. Conclusiones

Con @ propdsito de esclarecer en lamedida de
lo posible la anomalia conocida como Paradoja
de la duracion de las acciones, €l presente trabgjo

se plantea como objetivo central |a derivacion de
una férmulatedrica de validez general parael cal-
culo de la duracion de los activos de renta varia-
ble basada en e reconocimiento explicito de los
posibles efectos interactivos existentes entre la
tasa de crecimiento de los dividendos esperados y
los tipos de interés nominales.

La medida de la duracion generada con este
enfoque alternativo puede ser obtenida simple-
mente como € producto de la duracién del DDM
esténdar y de un factor de gjuste dependiente de
la sensibilidad de |a tasa de crecimiento de los
dividendos ante los tipos nominales. Este factor
de gjuste recoge fundamentalmente el efecto de
las variaciones de los tipos de interés nominales
inducidas por cambios en el componente de
expectativas inflacionarias sobre |o0s beneficios y
dividendos de las acciones, por lo que habitual-
mente recibe la denominacion de parémetro de
absorcion de los efectos de lainflacion esperada.

Tanto en e andlisis de simulacion como en la
estimacion empirica preliminar |levados a cabo se
pone claramente de relieve que la capacidad de
absorcion de los efectos de la inflacion por parte
de las empresas emerge como la variable més
importante para la estimacion de la duracion de
las acciones. Asi, los célculos efectuados asu-
miendo una capacidad de absorcion de la infla-
cion nula, como es el caso del DDM estandar,
conducen a valores de la duracion notoriamente
sobreestimados, muy por encima de |os obtenidos
en las estimaciones empiricas reaizadas en los
mercados. En contraste, al considerar coeficientes
de absorcion de la inflacion més realistas las
duraciones tienden a presentar una cuantia osten-
siblemente més reduciday plenamente consisten-
te con la de las duraciones empiricas.

De hecho, araiz del crucial papel desempefia
do por este factor en e andlisis del riesgo de tipo
de interés que incide sobre |as acciones ordinarias,
se abre una posible via de investigacion futura
dirigidaala obtencion de valores robustos paralos
pardmetros indicativos de la capacidad de absor-
cion delainflacion inherente alas empresas.

A partir de todo lo anterior, se puede concluir
que la Paradoja de la duracion de las acciones
congtituye en esencia un fendmeno artificial que
aparece como consecuencia de operar bajo lares-
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trictiva hipétesis de absoluta independencia entre
|a tasa de crecimiento de |os dividendos empresa-
riales y el componente de tipos de interés nomi-
nales de la tasa de descuento. Segln esto, para
obtener duraciones representativas de la auténtica
sensibilidad de los precios bursétiles ante los
cambios de |os tipos de interés resulta imprescin-
dible reemplazar € tradiciona enfoque del DDM
de crecimiento constante por otras aproximacio-
nes més flexibles.

En este contexto, cabe precisar que la deriva-
cion de medidas apropiadas de la duracion de los
activos de renta variable de cuantia sustancial-
mente inferior ala de las tradicionalmente consi-
deradas puede obligar a reconsiderar las estrate-
gias de inmunizacion planteadas en base a las
duraciones de elevada magnitud caracteristicas
del DDM estandar y sus extensiones habituales a
fin de garantizar su efectividad en e control del
riesgo de interés.
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