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En la actualidad es ampliamente aceptado que los ti-
pos de interés representan una importante fuente de in-
certidumbre para el valor de las empresas, ya que las
variaciones de tipos afectan tanto a las expectativas de
flujos de caja empresariales como a las tasas de des-
cuento utilizadas para valorar dichos flujos de caja futu-
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ros. A este respecto, el notable incremento de la variabi-
lidad de los tipos de interés junto con el espectacular au-
mento de la demanda de financiacion ajena por parte de
las compafias aparecen como dos factores que han
contribuido en los ultimos anos a elevar la vulnerabilidad
de las empresas ante las fluctuaciones de los tipos de
interés.

El riesgo de interés puede ser definido de manera ge-
nérica como la posibilidad de que el valor de mercado
de una empresa, usualmente medido a través del valor
en bolsa de sus acciones, pueda verse afectado de for-
ma adversa por los cambios de los tipos de interés. Has-
ta ahora, la mayor parte de la investigacion sobre expo-
sicion empresarial al riesgo de interés se ha limitado a
las entidades financieras, asumiendo implicitamente



que esta clase de compafias exhiben una especial sen-
sibilidad ante los movimientos de los tipos de interés de-
rivada basicamente de la peculiar naturaleza del nego-
cio bancario.

No obstante, tal y como sefiala Bartram (2002), el
riesgo de interés también ejerce una considerable in-
fluencia sobre el valor de las empresas no financieras.
Por un lado, los cambios de los tipos de interés tienen
un efecto directo sobre el valor de mercado y los flujos
de caja futuros de los activos y pasivos financieros de
estas compafiias. Por otro, las variaciones de tipos pue-
den tener asimismo un impacto relevante sobre el valor
de sus activos reales y proyectos de inversién. Dado
que los tipos de interés son —a través de su relacion di-
recta con el coste de capital— uno de los determinantes
esenciales de las decisiones de inversion empresarial y
ademas se encuentran estrechamente conectados con
la evolucién del ciclo econémico, previsiblemente van a
afectar a los flujos de caja futuros y, con ello, al valor de
las empresas no financieras.

De forma adicional, hay que destacar los movimientos
de transvase de capitales que se generan en ocasiones
entre los mercados de acciones y bonos en respuesta a
fluctuaciones de los tipos de interés de cierta cuantia,
como consecuencia de la fuerte competencia existente
entre ambos mercados en lo concerniente a la capta-
cion de inversiones. Este proceso de transvase de los
capitales mas volatiles también contribuye a reforzar la
incidencia del riesgo de interés sobre el valor bursatil de
las empresas.

El presente trabajo se plantea como objetivo pri-
mordial examinar el impacto del riesgo de interés so-
bre las empresas espafolas desde una perspectiva
sectorial, dedicando una especial atencién a la cues-
tion de si la sensibilidad de los diferentes sectores
bursatiles ante los cambios de los tipos de interés va-
ria de forma significativa a lo largo del tiempo. Con tal
fin, se emplea un procedimiento de regresion movil
(rolling regression) con ventana fija en el marco de un
modelo bifactorial que proporciona una manera flexi-
ble de identificar cambios en el tiempo en el grado de

incidencia del riesgo de interés sobre los sectores
bursatiles del mercado espaniol.

El conocimiento exacto del efecto de los movimientos
de los tipos de interés sobre el valor de las empresas vy,
consiguientemente, de sus acciones constituye una in-
formacién extremadamente importante para una ade-
cuada gestion del riesgo de interés. De hecho, la toma
de decisiones de todos los agentes afectados por la ex-
posicion al riesgo de interés, tales como inversores,
analistas financieros, gestores de empresa y autorida-
des reguladoras, podria ser reconsiderada a la luz de
esta informacion. Adicionalmente, la correcta estima-
cion de la sensibilidad de los precios bursatiles ante las
variaciones de los tipos de interés también tiene nota-
bles implicaciones para otras areas de las finanzas
como son los mercados de capitales, la gestion de car-
teras, la valoracién de activos o la medicion de su com-
portamiento (performance).

Tras esta introduccion, el trabajo queda organizado
del siguiente modo. El apartado segundo revisa de for-
ma sucinta la literatura centrada en la exposicion al ries-
go de interés de las empresas. A continuacién, el apar-
tado tercero presenta los datos utilizados y el cuarto
describe brevemente la metodologia aplicada. El apar-
tado quinto recoge los principales resultados del analisis
empirico llevado a cabo. Finalmente, el apartado sexto
contiene las conclusiones mas relevantes del estudio.

La incidencia del riesgo de interés sobre el valor de
las empresas ha sido objeto de analisis por parte de una
importante corriente de literatura desarrollada a lo largo
de las tres ultimas décadas. El grueso de la investiga-
cion empirica sobre exposicion empresarial al riesgo de
interés ha sido efectuada en el ambito del modelo de re-
gresion lineal de dos indices introducido por Stone
(1974) en un intento de describir mas correctamente el
proceso generador de rendimientos de las acciones
bancarias. Esta formulacion constituye una version am-
pliada del tradicional modelo de mercado de Sharpe



(1964) y Lintner (1965), caracterizada por la inclusion de
un factor representativo de los cambios en los tipos de
interés como variable explicativa adicional junto al habi-
tual rendimiento de la cartera de mercado.

Como se ha comentado antes, la literatura sobre ex-
posicion al riesgo de interés se ha centrado mayoritaria-
mente en las empresas del sector financiero (véanse al
respecto los trabajos de, entre otros, Lynge y Zumwalt,
1980; Madura y Zarruk, 1995; Dinenis y Staikouras,
1998; Fraser et al., 2002; y Staikouras, 2003). En con-
traste, las compafiias no financieras han recibido mucha
menos atencion, a menudo con el Unico propdosito de es-
tablecer comparaciones con las entidades financieras.

La mayor parte de la investigacion realizada ha docu-
mentado un efecto negativo significativo de los cambios
de los tipos de interés sobre el rendimiento de las accio-
nes de las entidades financieras, sugiriendo que dichas
entidades exhiben una sensibilidad ante las variaciones
de los tipos de interés adicional o por encima de la cap-
turada por el rendimiento de la cartera de mercado. Esta
especial sensibilidad de las instituciones financieras ha
sido generalmente atribuida a dos razones esenciales.
Por un lado, el papel de intermediacién financiera de-
sempefiado por estas entidades, que mantienen princi-
palmente en sus balances activos y pasivos financieros
definidos en términos nominales, por su propia naturale-
za particularmente sensibles a los movimientos de los ti-
pos de interés. Por otro, el riesgo de interés se deriva en
gran medida del tradicional desequilibrio de vencimien-
tos existente entre los activos y pasivos bancarios. Este
desequilibrio es fruto del proceso de transformacién
bancaria llevado a cabo por las entidades financieras,
segun el cual dichas entidades tipicamente captan fon-
dos mediante depodsitos y otros productos bancarios a
corto plazo y los invierten generalmente a través de la
concesion de préstamos a mas largo plazo. Asi, ante un
cambio en el nivel de los tipos de interés el periodo de
repreciacion medio de los activos no va a coincidir con
el de los pasivos, de tal forma que los flujos futuros de
pagos y cobros por intereses no van a variar en la mis-
ma magnitud, con la consiguiente repercusién sobre los

resultados bancarios y el valor de las entidades finan-
cieras. En este sentido, Flannery y James (1984) afir-
man que la sensibilidad de las acciones bancarias ante
los movimientos de los tipos de interés esta sistematica-
mente relacionada con la estructura de vencimientos de
los activos y pasivos bancarios, siendo las entidades
con un mayor desequilibrio de vencimientos las mas
afectadas por el riesgo de interés.

En cualquier caso, cabe resefar que diversos auto-
res, tales como Akella y Chen (1990) y Faff y Howard
(1999) entre otros, ponen de manifiesto que la exposi-
cion al riesgo de interés de las entidades financieras ha
ido disminuyendo a lo largo del tiempo, aduciendo como
causas mas probables la mayor disponibilidad de con-
tratos de derivados sobre tipos de interés susceptibles
de ser utilizados con fines de cobertura y el desarrollo
de sistemas mas eficaces de medicion y gestion del
riesgo de interés.

Con respecto a las empresas no financieras, sin em-
bargo, la evidencia obtenida concerniente a la relevan-
cia del riesgo de interés ha sido bastante menos conclu-
yente que en el caso previo y varia sustancialmente de
unos sectores de actividad a otros, si bien la sensibili-
dad ante las fluctuaciones de los tipos de interés de las
compafiias no financieras presenta por lo general una
magnitud inferior a la usualmente observada para las
entidades financieras.

En este contexto, Sweeney y Warga (1986) efectian
un completo estudio de la sensibilidad ante los tipos de
interés del mercado bursatil estadounidense utilizando
carteras sectoriales. Estos autores ponen de relieve que
la mayoria de los sectores no exhiben una significativa
exposicion al riesgo de interés, siendo el sector de servi-
cios publicos (utilities) el sector no financiero mas vulne-
rable a las variaciones de los tipos de interés. Posterior-
mente, Prasad y Rajan (1995) examinan de forma con-
junta el efecto del riesgo de interés y del riesgo de tipo
de cambio sobre los mercados de acciones de Alema-
nia, Japon, Reino Unido y Estados Unidos empleando
también carteras sectoriales. Sus resultados sugieren
que no es posible identificar de forma general un signifi-



cativo impacto del riesgo de interés desde una perspec-
tiva sectorial.

En contraste, Ferrer et al. (1999) y Foerster y Sapp
(2003) muestran una notable sensibilidad ante los movi-
mientos de los tipos de interés de los mercados bursati-
les espafol y canadiense, respectivamente, a nivel sec-
torial. A su vez, en un estudio comparativo internacional
Oertmann et al. (2000) obtienen evidencia de que las
carteras de empresas no financieras formadas en Fran-
cia, Alemania y Suiza, aunque no en Reino Unido, resul-
tan significativamente afectadas por los cambios de los
tipos de interés tanto domésticos como internacionales.
Finalmente, en un exhaustivo estudio efectuado sobre
una amplia muestra de companias no financieras ale-
manas Bartram (2002) también identifica diversos sec-
tores bursatiles con significativa exposicion al riesgo de
interés.

En resumen, dentro de las compariias no financieras
las empresas pertenecientes a sectores altamente regu-
lados y caracterizados por un elevado grado de endeu-
damiento se configuran normalmente como las que pre-
sentan una mayor sensibilidad ante las variaciones de
los tipos de interés. Para explicar este resultado se han
empleado de forma habitual dos razonamientos. En pri-
mer lugar, las empresas de servicios publicos que ope-
ran en entornos regulados (utilities) tienden a ajustar
con un cierto retraso el precio de sus productos y servi-
cios ante incrementos en los costes debido a las restric-
ciones impuestas por las autoridades reguladoras. Esta
rigidez en la actualizacion de tarifas contribuye a acen-
tuar el impacto negativo de las subidas de los tipos de
interés sobre el valor de las acciones de estas compa-
fias, sobre todo cuando las variaciones de los tipos de
interés son inducidas por cambios en las expectativas
de inflacién. En segundo lugar, un rasgo tipico de las
empresas significativamente endeudadas es su fuerte
dependencia de la evolucion de los tipos de interés
como consecuencia del importante peso de los costes
financieros dentro de su cuenta de resultados, lo que se
traduce en una elevada sensibilidad de sus acciones
ante los cambios de los tipos de interés.

Los trabajos clasicos sobre exposicién empresarial
al riesgo de interés operan bajo la hipotesis de que la
sensibilidad de las acciones ante los cambios de los ti-
pos de interés es estacionaria en el tiempo. No obstan-
te, se puede destacar asimismo una interesante linea
de investigacion dedicada al estudio de la variabilidad
temporal del grado de incidencia del riesgo de interés
mediante el empleo de diferentes clases de modelos
de parametros variables en el tiempo. Esta corriente,
integrada, entre otros, por los trabajos de Kane y Unal
(1988), Yourougou (1990), Kwan (1991), Song (1994) y
Elyasiani y Mansur (1998), proporciona clara evidencia
de que la sensibilidad de las acciones ante los tipos de
interés varia significativamente a lo largo del tiempo.
Este resultado sugiere que dicha naturaleza cambiante
en el tiempo debe ser tenida en cuenta al modelizar el
efecto de los cambios de los tipos de interés sobre los
activos de renta variable con el fin de evitar posibles
problemas de sesgo y de inconsistencia en las estima-
ciones que dificulten el desarrollo de estrategias ade-
cuadas para la gestion del riesgo de interés.

El periodo objeto de andlisis en el presente trabajo se
extiende desde enero de 1993 hasta diciembre de 2001,
abarcando un intervalo temporal en el que los tipos de
interés en Espafia han variado sustancialmente dentro
de una acusada tendencia general a la baja’.

Los datos bursatiles empleados han sido los rendi-
mientos semanales de los indices sectoriales del indice
General de la Bolsa de Madrid (IGBM). En concreto, los
sectores de actividad contemplados han sido los siguien-
tes: Alimentacion, Bancario, Comunicaciones, Construc-
cion, Eléctrico, Inversion, Metal-Mecanica, Quimico y Va-

' El periodo muestral considerado finaliza necesariamente en
diciembre de 2001 debido a que a principios de 2002 fue implantada
una nueva clasificacion sectorial del mercado bursatil espafol que dio
lugar a la aparicion de una nueva familia de indices sectoriales del
IGBM a partir de enero de 2002.



rios. Asimismo, se ha dispuesto del IGBM como variable
representativa de la cartera de mercado. Los rendimien-
tos semanales han sido calculados como el logaritmo na-
tural del cociente entre los valores de cierre semanales
de dos observaciones consecutivas. Todos estos datos
bursatiles han sido extraidos de la base de datos de la
Bolsa de Madrid.

Este estudio ha sido realizado con datos sectoriales
dado que en algunos trabajos previos ha sido claramen-
te documentado que las empresas individuales espario-
las presentan un importante grado de homogeneidad en
lo relativo a su exposicion al riesgo de interés2.

En este sentido, cabe resefiar que cuando los activos
integrantes de una cartera exhiben una exposicién al
riesgo de interés similar, el analisis a nivel de carteras
resulta mas apropiado que el analisis a nivel de empre-
sas individuales por dos motivos. Primero, la formacion
de carteras sectoriales tiene la ventaja de que permite
suavizar el ruido existente en los datos individuales, de
tal forma que los efectos idiosincrasicos causados por
shocks transitorios en las empresas individuales que
podrian dificultar la identificacion del impacto del riesgo
de interés son reducidos ostensiblemente a través de la
diversificacion. Segundo, la elevada homogeneidad
existente en la exposicion de las empresas individuales
hace que resulte altamente improbable la presencia de
un efecto agregacion segun el cual las exposiciones de
las compafiias puedan compensarse parcialmente unas
a otras, reduciendo la significatividad de la exposicién
sectorial.

Con respecto al tipo de interés especifico empleado,
se ha utilizado el tanto interno de rendimiento medio de
las obligaciones del Estado a diez afios negociadas en el
mercado secundario de deuda publica anotada el ultimo
dia habil de cada semana. Estos datos han sido obteni-
dos de las series historicas de mercados financieros pu-
blicadas por el Banco de Espafia. Esta eleccién obedece
a que tradicionalmente se ha considerado que los tipos

2 Véase, a este respecto, el trabajo de SOTO et al. (2004).

de interés a largo plazo son los que en mayor medida in-
corporan las expectativas de los agentes sobre el futuro y
los que en la practica determinan el coste de la financia-
cién empresarial, configurandose, por tanto, como los
que ejercen una mayor influencia sobre la evolucién de la
actividad econémica y las decisiones de inversién empre-
sarial y, consecuentemente, sobre el valor de las compa-
Aias.

El Grafico 1 muestra la evolucion temporal durante el
periodo 1993-2001 del IGBM vy del nivel de los tipos de
interés de las obligaciones del Estado a diez afios. De la
simple observacion de este grafico parece desprender-
se la existencia de una relacion inversa entre tipos de in-
terés y precios bursatiles en el caso espariol.

Tradicionalmente, la sensibilidad de los activos de
renta variable ante los cambios de los tipos de interés
ha sido examinada en el marco del modelo de dos indi-
ces de tipo APT desarrollado por Stone (1974), donde el
rendimiento del activo de renta variable considerado
esta relacionado con el rendimiento de la cartera de
mercado y con un factor representativo de las variacio-
nes de los tipos de interés. Asi, la expresién analitica de
este modelo de regresion es:

Rjt = oy + Bj - Rmt + Dj - Alt + ¢jt (1]

donde Rj representa el rendimiento del activo de renta
variable j en el periodo t; Rmt el rendimiento de la cartera
de mercado en el periodo {; Al la variacion del tipo de in-
terés de referencia en el periodo £, y, finalmente, ¢ es el
término de error de la regresion para el periodo ¢

El coeficiente asociado a los cambios en el tipo de in-
terés, D;, mide la sensibilidad del rendimiento del activo
de renta variable ante las fluctuaciones de los tipos de
interés, teniendo asimismo en cuenta el efecto de los
cambios del rendimiento de la cartera de mercado. En
este sentido, el mismo puede ser interpretado como una
medida de la exposicion al riesgo de interés del activo



FIGURA 1
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de datos de la Bolsa de Madrid y del Banco de Espafa.

de renta variable en cuestion. En particular, dicho coefi-
ciente puede ser visto como un estimador de la duracion
modificada de dicho activo.

Nétese que, tal y como aparece especificado en la
ecuacion [1], el coeficiente D; representa simplemente
una medida parcial o marginal de la exposicion al riesgo
de interés. Ello obedece a que, de acuerdo con Dinenis y
Staikouras (1998), este coeficiente recoge Unicamente el
efecto directo de los cambios de los tipos de interés so-
bre el rendimiento de los activos de renta variable y, sin
embargo, no contempla el hecho de que las variaciones
de los tipos de interés también afectan al rendimiento de
la cartera de mercado y, a través de este canal, tienen un
efecto indirecto sobre los activos de renta variable.

En la mayoria de los trabajos sobre exposicion al ries-
go de interés se asume de forma implicita la hipotesis
de que los coeficientes de regresion se mantienen inva-
riantes en el tiempo, lo que implica estimar una unica re-

gresién correspondiente al periodo muestral completo.
Por el contrario, en el presente estudio se emplea un
procedimiento de regresion movil (rolling regression)
con ventana fija precisamente con el objeto de investi-
gar la variabilidad a lo largo del tiempo de dichos coefi-
cientes de regresion.

Como su propio nombre indica, la regresiéon movil
con ventana fija consiste en realizar sucesivas estima-
ciones de un modelo de regresion empleando cada vez
un periodo muestral ligeramente distinto al sustituir en
cada estimacién la observacion inicial por una observa-
cion adicional al final de la muestra, con lo que la ampli-
tud del periodo de estimacion se mantiene siempre
inalterada.

Un requisito preliminar imprescindible para poder
aplicar esta técnica es establecer el tamafo de la ven-
tana fija que se usa en las sucesivas estimaciones. A
este respecto, en los trabajos existentes en la literatura



CUADRO 1

Coeficientes de sensibilidad D;

Coeficientes de riesgo de

mercado f;
Sector R? promedio
% % D; signif. % D; signif. Promedio % Promedio f;
D; signif. negativos positivos D; signif. B3 signif. signif.
Bancario. . ................ 30,41 20,55 9,86 -0,6325 100,00 0,987 0,7381
Construccion .. ............ 18,08 18,08 0,00 —4,6144 100,00 0,927 0,5338
Quimicas . . ............... 6,85 0,00 6,85 2,1421 100,00 0,750 0,3909
Comunicacion. .. ........... 0,00 0,00 0,00 — 100,00 1,258 0,6504
Electricidad. . .. ............ 26,58 26,58 0,00 —4,0458 100,00 0,904 0,6369
Alimentacién. .. ............ 0,00 0,00 0,00 — 86,03 0,714 0,3480
Inversion . ........ ... ... 7,67 7,67 0,00 -1,9120 100,00 0,685 0,3297
Metal-Mecénico . ........... 0,00 0,00 0,00 — 100,00 0,761 0,4048
varios . ... 4,38 3,84 0,55 —4,6503 100,00 0,838 0,5028

NOTA: Signif. indica que los coeficientes estimados son significativos a un nivel del 5 por 100.

FUENTE: Elaboracion propia.

la eleccion de la amplitud de la ventana resulta mas
bien arbitraria y ampliamente condicionada por el nu-
mero total de datos disponibles. Para este estudio se
ha considerado razonable utilizar una ventana fija de
tamafo igual a 104 datos semanales, lo que equivale
aproximadamente a un periodo de dos afos. Asi pues,
y teniendo en cuenta que el periodo muestral total
transcurre entre enero de 1993 y diciembre de 2001, la
primera ventana va a abarcar desde el inicio de enero
de 1993 hasta el final de diciembre de 1994. La segun-
da ventana se construye desplazando una observacién
hacia delante el periodo de estimacion de dos anos vy,
por tanto, se extiende desde la segunda semana de
enero de 1993 hasta la primera semana de enero de
1995, ambas inclusive. Este procedimiento se repite
sucesivamente hasta llegar al final de la muestra. Dado
el tamano de la muestra completa (468 datos semana-
les), el procedimiento descrito permite realizar un total
de 365 regresiones para cada uno de los sectores bur-
satiles.

Este enfoque permite capturar el hecho de que la re-
lacion modelizada por la ecuacion [1] pueda ir evolucio-
nando a lo largo del tiempo, esto es, permite que los
coeficientes de regresion estimados varien libremente
durante el periodo muestral sin ningun tipo de restric-
cion. Las sucesivas estimaciones de los coeficientes de
regresion han sido realizadas mediante técnicas clasi-
cas de minimos cuadrados ordinarios. Con el objeto de
obtener resultados robustos a posibles problemas de
autocorrelacion y de heterocedasticidad presentes en
los datos, las desviaciones tipicas de los coeficientes
estimados han sido calculadas de acuerdo con el proce-
dimiento de Newey-West.

El Cuadro 1 contiene un resumen de los principales
resultados obtenidos al estimar por MCO la exposicion
al riesgo de interés de los sectores bursatiles del merca-
do espafiol utilizando ventanas moviles de regresion de



tamafo fijo igual a 104 observaciones semanales.
Especificamente, para cada uno de los sectores se re-
coge el porcentaje de regresiones moviles en las que el
coeficiente de sensibilidad ante los movimientos de los
tipos de interés a largo plazo y el coeficiente beta de
riesgo de mercado resultan estadisticamente significati-
vos a los niveles habituales, el porcentaje de regresio-
nes con coeficientes de exposicidn positivos significati-
vos y negativos significativos, el valor promedio de los
coeficientes de exposicion al riesgo de interés y beta de
riesgo de mercado que son significativos vy, finalmente,
el coeficiente de determinacion medio de todas las re-
gresiones realizadas.

Antes de entrar a comentar en detalle los resultados
de este analisis sectorial, cabe resaltar que, como era
de esperar, el indice de mercado se configura como el
factor predominante en la explicacion de los rendimien-
tos sectoriales del mercado bursatil espanol en el mode-
lo bifactorial estimado, reflejando asi la estrecha depen-
dencia del comportamiento de los diferentes sectores
respecto de los movimientos sistematicos del mercado.
Asi, el rendimiento de la cartera de mercado resulta sig-
nificativo en la practica totalidad de las regresiones mo-
viles efectuadas para explicar los respectivos rendi-
mientos sectoriales. En concreto, el coeficiente beta de
riesgo sistematico suele adoptar valores positivos y es-
tadisticamente significativos a los niveles usuales, pré-
Xximos a la unidad en la mayoria de los casos. De hecho,
la capacidad explicativa del comportamiento de los ren-
dimientos sectoriales asociada al modelo bifactorial,
medida a través del valor promedio del coeficiente de
determinacion, es soélo ligeramente superior a la obteni-
da con un modelo unifactorial simple cuya unica variable
explicativa es el rendimiento de la cartera de mercado?.

Asimismo, conviene tener presente que los coeficien-
tes de sensibilidad D; obtenidos mediante la estimacion

3 Por motivos de espacio, los resultados de la estimacion de este
modelo unifactorial simple no han sido incluidos en el presente trabajo.
Sin embargo, dichos resultados pueden ser solicitados a los autores.

del modelo [1] recogen exclusivamente el efecto directo
de los cambios de los tipos de interés sobre los rendi-
mientos de los diferentes sectores. Frente a esto, el
efecto de las variaciones de los tipos de interés que se
traslada a los rendimientos sectoriales de forma indirec-
ta a través del rendimiento de la cartera de mercado
aparece incorporado en el coeficiente beta de riesgo de
mercado f;, lo que indica que dicho coeficiente beta
también tiene un componente de riesgo de interés co-
mun para todos los sectores.

Atendiendo al porcentaje de coeficientes de sensibili-
dad ante los cambios de los tipos de interés a largo pla-
zo significativos, los sectores bancario, eléctrico y de
construccion son, con diferencia, los que muestran una
mayor exposicion directa al riesgo de interés durante el
periodo de estudio considerado. Frente a esto, en el
resto de sectores el efecto de los cambios de los tipos
de interés sobre los rendimientos bursatiles se manifies-
ta fundamentalmente de forma indirecta a través del
rendimiento de la cartera de mercado.

De hecho, los sectores de comunicaciones, me-
tal-mecanica y alimentacion no se ven en absoluto afec-
tados de manera directa por las fluctuaciones de los ti-
pos de interés, ya que en ninguna de las regresiones
moviles efectuadas para estos tres sectores el corres-
pondiente coeficiente de sensibilidad resulta significati-
vo a un nivel del 5 por 100.

El sector bancario se revela como el mas afectado por
las variaciones de los tipos de interés durante el periodo
de analisis, siendo ligeramente superior al 30 por 100 la
proporcion de coeficientes de sensibilidad estimados
estadisticamente significativos al 5 por 100. A este res-
pecto, el Grafico 2 contiene un grafico de doble eje que
recoge la evolucion en el tiempo de la cuantia y la signi-
ficatividad (medida a través del correspondiente esta-
distico t de Student) de los coeficientes de sensibilidad
estimados para el sector bancario mediante las regre-
siones moviles. En particular, los coeficientes de sensi-
bilidad estimados para cada regresion movil son asigna-
dos a la fecha correspondiente a la ultima observacion
del periodo de estimacion. Asi, el primer coeficiente
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mostrado corresponde a la ventana fija de dos afios que
abarca desde la segunda semana de enero de 1993 a la
primera semana de enero de 1995, habida cuenta de
que el empleo de rendimientos conlleva la pérdida de
una observacion. Un primer aspecto que se desprende
de la observacion de dicho grafico hace referencia a que
la mayor parte de los coeficientes significativos adoptan
valores negativos.

Estos resultados confirman, de forma plenamente
consistente con la evidencia reportada por numerosos
trabajos correspondientes a diferentes mercados y pe-
riodos temporales (véase, por ejemplo, los trabajos de
Flannery y James, 1984; Dinenis y Staikouras, 1998;
Elyasiani y Mansur, 1998; y Fraser et al., 2002), que en
el caso espafiol las entidades financieras también
muestran una sensibilidad especialmente pronunciada
ante los cambios de los tipos de interés, resultando por

—— Coeficientes tipos interés

lo general favorecidas por las bajadas de los tipos de in-
terés, posiblemente a causa del habitual desequilibrio
de vencimientos existente entre los activos y pasivos
bancarios.

No obstante, otro aspecto que llama la atencion es el
referente a la adopcién de valores positivos significati-
vos por parte de los coeficientes de exposicion al riesgo
de interés estimados con ventanas moviles que acaban
entre finales de 1998 y mediados de 1999.

El origen de este resultado puede estar en el efecto
causado por la inclusién en la ventana maévil de un pe-
riodo con un comportamiento bastante peculiar como es
el comprendido entre abril y octubre de 1998. Especifi-
camente, este periodo se caracteriza por la combina-
cion de la trayectoria descendente de los tipos de inte-
rés iniciada en 1995 en el marco del proceso de conver-
gencia europea con una fuerte crisis bursatil motivada



por las crisis financieras rusa y del Sudeste asiatico y el
temor a su posible contagio a las economias latinoame-
ricanas. Si bien esta crisis bursatil fue de indole casi ge-
neral, hay que sefalar que afectd especialmente a los
valores bancarios debido a la negativa valoracién por el
mercado de los importantes riesgos contraidos por los
bancos espanoles (sobre todo BBV y Santander) en La-
tinoamérica. Asi pues, la conjuncion de estas dos cir-
cunstancias gener6 una importante correlacion positiva
entre las variaciones de los tipos de interés y los rendi-
mientos del sector financiero durante este periodo criti-
co hasta el punto de que puede ser el principal factor
responsable de los coeficientes positivos significativos
obtenidos en buena parte de las regresiones de ventana
movil que contienen a dicho periodo.

Un aspecto interesante adicional de los resultados del
sector bancario es el concerniente a que a partir del ulti-
mo trimestre del afio 2000 se produce un sustancial in-
cremento de su sensibilidad ante las variaciones de los ti-
pos de interés a largo plazo, acentuandose la conexion
inversa entre los movimientos de los tipos de interés y el
rendimiento de las acciones de las entidades financieras.

Una posible explicacion de este hecho puede encon-
trarse en que, en contra de lo que cabia esperar, el es-
cenario de continuos descensos de los tipos de interés
hasta situarse en minimos historicos, particularmente
acusado durante los ultimos afios del periodo muestral,
no ha resultado en absoluto perjudicial para el sector fi-
nanciero. De hecho, durante esta etapa las entidades fi-
nancieras que operan en el mercado espafiol registra-
ron un importante crecimiento de su actividad crediticia,
sustentado fundamentalmente en el espectacular creci-
miento del volumen de préstamos con garantia hipote-
caria contratados en pleno auge del boom de la vivienda
en Espaia a partir de finales de la década de los afios
noventa. Asi, si bien es cierto que las persistentes cai-
das de los tipos de interés, junto con el considerable au-
mento de la competencia bancaria, han presionado a la
baja los margenes de intermediacion unitarios de las
operaciones bancarias, el incremento experimentado
por el volumen de negocio ha mas que compensado

esta reduccion de los margenes unitarios. Por consi-
guiente, el efecto neto de las bajadas de los tipos de in-
terés sobre el valor de las entidades financieras ha sido
ampliamente positivo, provocando la intensificacion ob-
servada de la relacidon negativa entre cambios de los ti-
pos de interés y rendimientos bursatiles.

De esta manera, cabe resefar que la disminucion de la
sensibilidad de las entidades financieras ante las varia-
ciones de los tipos de interés apreciada en los ultimos
afios por diferentes autores en diversos mercados?, atri-
buida basicamente a la creciente utilizacion de derivados
sobre tipos de interés por parte de las entidades banca-
rias con fines de cobertura, no se detecta en el caso es-
panol.

Los sectores eléctrico y de construccién se situan in-
mediatamente por detras del sector bancario en térmi-
nos de exposicion al riesgo de interés, con unos porcen-
tajes de coeficientes de sensibilidad significativos del
26,58 y del 18,08 por 100, respectivamente, del total de
regresiones moviles realizadas. En ambos casos, la to-
talidad de los coeficientes significativos adoptan valores
negativos, sugiriendo que estos dos sectores se benefi-
cian de las bajadas de los tipos de interés a largo plazo.

En el caso del sector eléctrico, este resultado parece
bastante coherente teniendo en cuenta que se trata de
un sector intensivo en capital caracterizado por un ele-
vado grado de endeudamiento, lo que lo convierte en
especialmente vulnerable ante las fluctuaciones de los
tipos de interés. Ademas, el hecho de que las compa-
Aias eléctricas sean empresas de servicios publicos (uti-
lities) sujetas a un sistema de tarifas reguladas por las
administraciones publicas contribuye asimismo a incre-
mentar su sensibilidad ante los tipos de interés.

A su vez, el significativo nivel de incidencia del riesgo
de interés sobre el sector de la construccién en compa-
racion con otros sectores tampoco resulta sorprenden-
te, habida cuenta del alto grado de endeudamiento tra-

4 Al respecto, pueden verse, entre otros, los trabajos de AKELLA y
CHEN (1990), ALLEN y JAGTIANI (1997) y FAFF y HOWARD (1999).
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dicionalmente mantenido por las empresas constructo-
ras espafnolas y de que el entorno de tipos de interés
histéricamente bajos de los ultimos afios ha sido un fac-
tor clave en el fendmeno del boom de la vivienda que ha
beneficiado claramente al sector constructor.

Como se puede apreciar en los Graficos 3 y 4, analo-
gos al Grafico 2 anterior, los coeficientes de exposicion
al riesgo de interés de los sectores eléctrico y de cons-
truccién presentan una tendencia bastante similar a lo
largo del periodo muestral. En concreto, los primeros
coeficientes estadisticamente significativos aparecen
en ambos sectores con las regresiones con ventanas
moviles que abarcan desde finales de 1996 a finales de
1998. Ademas, se observa, al igual que ocurria en el
sector bancario, un notable aumento de la sensibilidad
ante los movimientos de los tipos de interés desde fina-
les de la década de los noventa, corroborando que el

—— Coeficientes tipos interés

escenario de tipos de interés en minimos histéricos de
los ultimos anos también ha resultado particularmente
favorable para estos dos sectores.

El presente trabajo analiza la exposicion al riesgo de
interés de las empresas espafolas a nivel sectorial du-
rante el periodo comprendido entre 1993 y 2001, pres-
tando especial atencién a si el efecto de los movimien-
tos de los tipos de interés sobre el valor en bolsa de las
compafias presenta una naturaleza cambiante a lo lar-
go del tiempo. Para ello, se ha utilizado una técnica de
regresion movil (rolling regression) con ventana fija que
permite identificar posibles variaciones en el tiempo en
la sensibilidad ante las fluctuaciones de los tipos de inte-
rés de los diferentes sectores bursatiles.
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La evidencia empirica obtenida pone claramente de
manifiesto que en el mercado bursatil espafiol la inci-
dencia del riesgo de interés no es homogénea, sino que
su magnitud difiere ampliamente entre los distintos sec-
tores. Esta importante divergencia puede tener su ori-
gen en distintos factores tales como las diferencias exis-
tentes en la composicién del activo y del pasivo o en la
estructura de capital de las empresas integrantes de
cada sector, en su capacidad de generacion de flujos de
caja, en la politica de dividendos seguida, en su estrate-
gia de cobertura de riesgos o en el marco regulatorio
bajo el que desarrollan su actividad.

En concreto, los sectores bancario, eléctrico y de
construccion se configuran como los que muestran una
mayor sensibilidad ante los cambios de los tipos de inte-
rés. Esto implica que en el caso espafiol se mantiene el
patron de exposicion al riesgo de interés observado en

Coeficientes tipos interés

—— Coeficientes tipos interés

diversos trabajos correspondientes a otros mercados,
como por ejemplo los de Sweeney y Warga (1986), Pra-
sad y Rajan (1995) y Foerster y Sapp (2003), segun el
cual el sector financiero y los sectores regulados y/o ca-
racterizados por un elevado nivel de endeudamiento
son los mas vulnerables a los movimientos de los tipos
de interés. Como era de esperar, el signo de esta expo-
sicion es predominantemente negativo, indicando que
con caracter general las compaiiias se ven favorecidas
por las bajadas de los tipos de interés.

Asimismo, se constata que la sensibilidad ante las va-
riaciones de los tipos de interés no se mantiene estable
a lo largo del tiempo, sino que va cambiando de forma
gradual durante el periodo muestral. En este sentido, un
resultado interesante hace referencia a que, en contra
de lo que cabia prever como consecuencia del continuo
desarrollo y mejora de los sistemas de medicion y ges-



tion de riesgos financieros, la exposicion al riesgo de in-
terés no ha ido disminuyendo con el paso del tiempo,
sino que para los sectores bursatiles mas sensibles el
impacto de los cambios de los tipos de interés se ha
acentuado desde finales de la década de los afios no-
venta. Esto parece confirmar que el entorno de tipos de
interés en niveles histéricamente bajos vigente durante
los ultimos afios ha tenido un efecto muy beneficioso so-
bre el comportamiento de los principales sectores del
mercado espafiol.

Este estudio presenta importantes implicaciones prac-
ticas desde diversas perspectivas. Por un lado, permite
determinar los sectores del mercado bursatil espafiol
mas afectados por las variaciones de los tipos de interés,
aspecto de gran relevancia tanto para los gestores de
empresas como para los inversores —institucionales e
individuales— y las autoridades reguladoras. Por otro,
las diferencias de sensibilidad ante los tipos de interés
observadas entre los distintos sectores advierten del peli-
gro potencial de utilizar de forma generalizada modelos
de valoracion multifactoriales que incorporen sistematica-
mente entre sus factores al riesgo de interés.
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