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1. INTRODUCCION

La discuson sobre la rentabilidad adiciond que tienden a proporcionar las acciones
sobre los instrumentos de renta fija Sin riesgo es un tema sobre € que se ha vueto con
intensdad en los Ultimos tiempos. A élo ha contribuido decisvamente la revaorizacion
generdizada de las bolsas en la década de los noventa (en Estados Unidos o en Espafia
acumulan en los Ultimos quince afios un incremento medio anud superior d 20%) vy la
importante reduccion de los tipos de interés, que en Espafia ha sdo especidmente
sgnificativa. Ambos fendmenos han revolucionado las précticas de ahorro e inversion,
especidmente en los paises latinos, que han pasado a prestar una atencion preferente por
la renta variable que era con anterioridad inexistente. En ese entorno, se ha reavivado €
debate sobre la medida en que las acciones compensan sU riesgo inherente con una
rentabilidad que sea una compensacion suficiente y, en ese sentido, sobre la medida en
que deberian ser incluidas en las carteras. La receson experimentada recientemente por
los mercados, no ha hecho S no aumentar € interés del mundo académico y profesiona

por este tema.

Dentro dd ambito dd andiss financiero vinculado a los mercados de vaores, también
es necesario condtatar que la prima de riesgo ha adquirido cierta reevancia en las
précticas de vaoracion de las acciones. Ello se produce a un doble nivel: por un lado, se
ha generdizado la practica de vaorar € estado general de la bolsa con modelos basados
en & concepto de “earnings yield gap”; como se vera més adelante, esta préctica pasa
por determinar, de forma mas o menos implicita, la prima de riesgo de las acciones
sobre los bonos. Por otro, se ha generdlizado también, en € andiss individud de las
acciones, la vadoracion mediante descuento de flujos esperados a un coge de
oportunidad, que habitualmente se establece con base en € CAPM. En ese caso, es
necesaria también la determinacion de la prima de riesgo del mercado. En ambos casos,
e estén utilizando medidas de la prima de riesgo que en ocasiones se determinan con un
cieto caracter intuitivo, es decir, Sn un modelo que sirva de soporte argumentado, ya
gue no existe gran evidencia empirica sobre cud deberia ser la medida de la prima de
riesgo. Parece pues razonable impulsar € debate académico y profesona sobre €
tamafio de la prima de riesgo, méxime S se conddera la gran senshilidad que tiene d

precio de las acciones ala prima de riesgo.
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A parte & debate en @ ambito profesional sobre cud deberia ser @ peso optimo de las
acciones en las carteras 0 sobre como debe vaorarse la bolsa a partir de modelos de
earnings yield gap o de descuento de flujos, la discuson sobre la prima de riesgo es
también de gran actudidad en € ambito académico. Hace relativamente pocos afios, se
puso de manifieto la inconsgencia que exite entre la prima de riesgo histérica
empiricamente observable y las medidas razonables de aversdn d riesgo que tienen los
inversores. Es decir, la rentabilidad adiciona ofrecida por las acciones para compensar
U riesgo parece excesva a la luz de los modeos habitudmente utilizados para medir la
averdon d riego de los inversores. La rdevancia de este hdlazgo resde en que
cuestiona buena parte de la teoria financiera clésica generdmente aceptada en € ambito
de la formacion de las cateras. En & campo tedrico, ha sdo objeto de numerosas
reflexiones, que s han desarollado a lo largo de los afios noventa, ta como
comentamos mas adelante. Esta contradiccion, conocida como equity premium puzze

tiene también implicaciones précticas importantes en & ambito profesond.

A laluz de todo lo expuesto, € objetivo de este trabgo es andizar la medida de la prima
de riesgo en Espaiia. Dada la relevancia del debate en ambos ambitos, se pretende
prestar atencidn a la discuson profesona o empirica d tiempo que se revisa d debate
académico sobre d “puzzle’ de la prima de riesgo. En ambos casos, sera necesario
acudir d marco tedrico de los métodos de vaoracion de empresas. En ese caso, una
reflexion sera importantee s por un lado existe la prima de riesgo empiricamente
observable en la higtorig, que tiene un carécter ex post, por otro es necesario cuantificar
la esimecion de la prima de riesgo que ex ante hayan consderado los inversores en

cada momento en € proceso de valoracion.

Como resultado de trabgo redizado, s observara que dificilmente se puede ser
concluyente sobre cual debe ser la medida de la prima de riesgo en Espafia, 9 bien se
puede dar un rango agproximado y, especidmente, se puede poner de manifiesto las

variables que afectan a su cuantificacion.

El esqguema dd dguiente trabgo es € dguiente. En primer lugar, se repasaran los
aspectos metodolOgicos 0 conceptudes que tienen un impacto relevante en @ andiss de

la prima de riesgo. Ede es un tema importante. En toda discuson tedrica sobre

1 véase Apartado 4,a)
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cudquier aspecto de las finanzas, d igud que en cudquier otra disciplina académica,
las precisones metodolégicas 0 las aclaraciones conceptudes son relevantes. Sin
embargo, como se verd, este es un aspecto especidmente importante cuando se trata de
la discuson tedrica sobre la prima de riesgo de las acciones. La toma de posicion en
determinados aspectos conceptuales o metodoldgicos tiene consecuencias de gran
cdado en las conclusones findes. Sin ser exhaudtivos, en este gpartado repasaremos
discusones como las sguientes. (i) qué indices de rendimientos deben utilizarse para
andizar de forma comparada la rentabilidad de las acciones y la de los bonos sin riesgo;
(i) gqué media debe utilizase paa d andiss empirico de los datos histdricos
(geométrica vs. aritmética); (iii) cud es € activo sin riesgo que debe ser tomado como
referente en la comparacion de rendimientos entre acciones y bonos sin riesgo. En este
Ultimo apartado, serd de interés una discusidn en particular sobre la llamada paradoja de
la duracion de las acciones.

En segundo lugar, y para empezar a Stuar € debate en un contexto empirico, se
repasaran los principades datos que resultan de la observacion de la evidencia histérica
en digintos mercados internaciondes. Esta evidencia permitira dibujar € contexto en

que seinscribe € andlisis de la Stuacion en € mercado espafiol.

En tercer lugar, se discutirdn los aspectos tedricos que afectan a la determinacion de la
prima de riesgo. El ge centrd de la discuson serd € efecto conocido como equity
premium puzze, o paradoja de la prima de riesgo. Dicha paradoja se puso de manifiesto
por primera vez en diversos estudios de findes de la década de los ochent. En
resumen, la paradoja consgia en la dificultad de conciliar los datos histéricos
comparados de rentabilidad de acciones y bonos con los que razonablemente deberian
golicarse a partir de los postulados de las finanzas clasicas. En efecto, la aplicacion de
los modelos comunmente aceptados en digtintas areas de la teoria financiera aplicada a
la gestion de carteras conduce a estimaciones de la prima de riesgo muy inferiores ala
obsarvada higéricamente. El dcance de la discuson es obviamente muy importante.
¢Son conceptualmente errdneos los postulados de la teoria de carteras referente a las
funciones de utilidad, la aversdn d riesgo, la frontera eficiente en la asgnacion de

cateras, e moddo CAPM, etc.?, ¢existe por otro lado una infravaloracion recurrente

2\ éase apartado 4.
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de las acciones?, o0 ¢es posible reconciliar los datos histéricos con  marco tedrico de

una manera razonable?

A patir de ese planteamiento se andizan didintos aspectos que tienen un efecto
importante en la discuson sobre la prima de riesgo, como los sguientes. (i) € impacto
dd andigs de digintos plazos tempordes en d edtudio de la prima de riesgo; (ii) en
conexion con € punto anterior, @ efecto de reversién sobre la media fnean reversion),
gue pueden mostrar los datos sobre rendimientos de acciones y bonos; (iii) en conexion
con € punto anterior, la discuson sobre la diversficacion tempora de las inversiones y
U impacto en la compodcion tedrica de las cateras (iv) la revison de modeo
comUnmente aceptado para definir la rdacion entre rentabilidad y riesgo, € Capital
Asset Pricing Model (CAPM), a la luz de un moddo mas refinado, € CCAPM; (v) d
edudio de los comportamientos de los inversores frente d riesgo y los correspondientes
modelos de risk aversion, y (vi) € andiss dd efecto de supervivencia de los mercados

(survival bias) y suimpacto en la determinacion de la prima de riesgo.

En cuato lugar, entrando ya en @ andiss de la Stuacion en € mercado espafiol, se
edudiaran didintas aproximaciones d andisis de los datos higtéricos dd mercado de
vaores espafiol. En este gpartado, se pondra especial énfasis en @ impacto derivado de
consderar digtintos plazos historicos.

En quinto lugar, como contrgposicion d andiss ex post redizado en los apartados
anteriores, se abordard la cuantificacion de la prima de riesgo desde una perspectiva ex
ante basada en los fundamentaes exisentes en cada momento histérico. Este gpartado
requerira de dos subapartados. por un lado, serd necesaria una discusion de los modelos
de vdoracion de empresas que permita una adecuada definicion de la prima de riesgo
tedrica. En este apartado se andizaran conceptos como € earnings vield gap o d
impacto de la consderacion de la inflacion en los modelos de vaoracion de empresss.
Por otro lado, y basandose en € andisis de los datos histdricos, se intentara abordar una
cuanitificacion de la prima de riego desde la perspectiva ex ante basada en
fundamentales.

En las circundancias historicas actudes de Espafia, todo andiss histdrico sobre los

datos observados en € mercado espaiiol puede quedar desvirtuado S las conclusiones
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del mismo pretenden extrgpolarse a futuro. Aspectos como la integracion de los
mercados financieros o, més concretamente, la implantacion dd euro como moneda
Unica, obligan a considerar un antes y un después también en € tema que nos ocupa
Por dlo, en sexto lugar se hardn unas breves consderaciones sobre € impacto que
puede haber supuesto en la determinacion de la prima de riesgo un cambio estructurd
en d maco econdmico y financiero de referencia como @ que se produce en la

actuaidad en  mercado de vaores espaiiol.

Por dltimo, y sobre la base de 1o expuesto en |os apartados anteriores, se procedera a un
breve resumen con las conclusiones més relevantes del trabgjo redlizado.
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2. ASPECTOSMETODOLOGICOSY CONCEPTUALES

2.1 El clculo delosrendimientos

Previamente a revisar la evidencia histdrica sobre la prima de riesgo, es necesario
matizar algunos conceptos que la afectan. En efecto, cuando se compara la rentabilidad
de las acciones con la dd activo libre de riesgo debe especificarse qué variable e esta
consderando en € cdculo de la rentabilidad.

Por rentabilidad de las acciones se entiende en todo caso € rendimiento total de las
acciones, incluyendo revaorizacion de los precios, dividendos y rendimientos derivados
de operaciones financieras como las ampliaciones de capitd. Esta sdvedad es
importante, ya que en muchos esudios se redizan comparaciones directas entre €
rendimiento dd activo libre de riesgo y los indices bursitiles de referencia, y en muchos
casos éstos son indices de precios y no de rendimientos, y por tanto no incluyen todos

los componentes a considerar.

Ibbotson establece cinco propiedades que debe tener todo indice bien construido de cara
d andiss de rendimientos®:

- Que tenga una base amplia, representando adecuadamente € mercado de

referencia

- Que d rendimiento de cada vaor sea ponderado en funcién su valor de

mercado d inicio del gercicio de referencia.

- Que consgdere rendimientos totales, incluyendo la gpreciacion de los precios, €
pago de dividendos, y cuadquier otro derivado de operaciones financieras

(ampliaciones de capitdl, etc.)
- Qued pago de dividendos seareinvertido parad cdculo delos rendimientos.

- Que d rendimiento find de los vadores que causen bga en d indice, en

especid aguellos que incurran en bancarrota, se reflgjen adecuadamente.

3 |bbotson & Brinson, Investment Markets, Ed Mc GrawHill, pag. 68y ss.
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Aunque pueda resultar paraddjico, muy pocos indices cumplen todas las condiciones.
Por indice de rendimientos se entiende pues ague que mide € rendimiento de los
vaores que lo componen, incluyendo tanto @ efecto de los precios como € de las
ampliaciones y dividendos, que se suponen reinvertidos cada vez que se cobran. Es, por
tanto, un indicador de la rentabilidad totd en la Bolsa en un periodo determinado. El
referente mas habitua para d mercado de valores espaiiol es € Indice Totad de la Bolsa
de Madrid. Este indice se calcula desde diciembre de 1940 vy, en la actuaidad, tiene base
100 a fecha 31 de diciembre de 1985. Tiene la misma composicion que € mas
ampliamente conocido Indice Generd de la Bolsa de Madrid. Es d indicador mas

recomendable parad andiss higtdrico de rentabilidades.

Los indices de precios no incluyen la consderacion de la reinverson de los dividendos.
Adiciondmente, pueden tener diginto grado de ofidicacion en lo referente d
tratamiento de ampliaciones de capitd y pago de dividendos. El Indice Generd de la
Bolsa de Madrid, d mas ampliamente conocido, es un indice de precios que reflga la
rentabilidad obtenida por € aumento de o disminucion de la cotizacion de las acciones,
corregido por la influencia que las ampliaciones de capitd y & pago de dividendos tiene
sobre éttas. Este indice se calcula desde diciembre de 1940 y, en la actudidad, tiene
base 100 afecha 31 de diciembre de 1985.

El indice Ibex-35, compuesto por los 35 vaores mas liquidos que cotizan en € mercado
de valores espafiol, es un indice de precios que no se corrige por € efecto de los
dividendos. Es pues d més imperfecto de los indicadores a efectos dd andisis histérico
de rentabilidades ya que, cuando menos, es necesario corregir su evolucion por d efecto
del pago de dividendos. El indice si se corrige por € impacto derivado de ampliaciones
de capital. El indice se cacula con base 3.000 ad dia 31 de diciembre de 1989 y s
publica con & nombre de Ibex-35 desde Enero de 1991.

Como puede apreciarse, en € mercado de valores espafiol, d referente més
recomendable es d indice Totd de la Bolsa de Madrid. Se debe ser iguamente

excrupuloso en @ andiss de las rentabilidades de otras plazas financieras. La tabla
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sguiente pone de manifieto la variedad de criterios utilizados en las plazas més

significativas en & disefio de sus indices de referencia’.

METODOLOGIA DE CALCULO DE INDICES

Pais Indice Formula Ponderacién Correccion

Espafia |.G.B.M. Laspeyres Capitalizacion Operaciones financieras,
dividendos

Espafia I bex-35 Laspeyres Capitalizacion Operaciones financieras

EE.UU. Dow Jones  Mediasimple Aritmética, deprecios  Operaciones financieras

EE.UU. S&P 500 Paasche Capitalizacion Operaciones financieras

Gran Bretaia  FT-100 Mediageométrica  Sin ponderar Operaciones financieras

Japon Nikkei Mediasmple Aritmética, deprecios  Operacionesfinancieras

La referencia a la formula pone de manifiesto e méodo concreto de clculo de indice.
Asi, d indice de Laspeyres toma como punto de referencia los pesos de cada valor
exigentes d inicio dd gercicio (por g. IGBM), mientras que d indice de Paasche toma

como referencialos pesos findes (por . S& P 500). Las formulas son las sguientes:

Indice de Laspeyres.
g ,
a Pit Qoo
It = ':l
[o) ,
a Pio  Qio
i=1
Indice de Paasche:
g ,
a p|t qlt
It = i:l
é_ p|0' Qit

I
N

En generd, la muestra disponible de indices internaciondes no es especidmente gpta

para € propdsito de este trabgjo. Tomemos por gemplo los indices més cominmente

* Instituto Espafiol de Analistas Financieros, “‘Curso de Bolsa”. Ed. Ariel Economia, Cap. 17. Véase
asimismo E. Ontiveros , A.Bergés, D. Manzano y F.Valero “Mercados Financieros Internacionales’ Ed.
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aceptados del mayor mercado de vdores, @ Standard & Poors y € Dow Jones. El
primero no conddera € pago de dividendos, y por supuesto tampoco su reinverson. El
segundo, siendo un indice més popular, presenta un baance todavia més desolador. Se
trata de un indice que s0lo incluye a 30 vaores, adoleciendo por tanto de
representatividad. Por otro lado, se limita a cacular una media Smple de los precios de

las acciones que lo integran. Por dltimo, no gusta su vaor por € pago de dividendos y

U reinverson.

Para d mercado americano, un buen referente en la actudidad es d indice publicado por
el Center for Research on Security Prices (CRSP), de la Universdad de Chicago. Los
rendimientos publicados por € CRSP cubren habituamente las cinco condiciones

mencionadas anteriormente, por 10 que congtituyen un punto de partida figble.

Por lo que respecta d rendimiento de los activos sSin riesgo, también son necesarias
agunas puntudizaciones.

- Debe sdeccionarse adecuadamente € plazo dd activo de referencia (bonos vs.

letras). Sobre este particular se debate en apartados posteriores.

- Una vez sdeccionado € plazo, debe condderarse que d rendimiento obtenido
en d afio es @ derivado dd tipo de interés y de las variaciones en € precio del
activo derivadas de variaciones en los tipos de interés. En € bono a largo
plazo @ segundo componente puede tener un impacto muy sSgnificativo. El
mercado espaiol carece de indices solidos de largo recorrido sobre los
rendimientos de la deuda publica medidos de forma adecuada. Por tanto, en

este capitulo seran inevitables dgunas smplificaciones.

- Dentro dd plazo sdeccionado, y a la hora de estimar d tipo de interés
correspondiente, es necesario aproximarse d maximo ad que seria de
golicacion en un bono cupbn cero, ya que pueden exidir diferencias
relevantes entre e vencimiento y la duracion de una activo.

Espasa Calpe, pag. 379y ss.
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2.2 Media aritmética vs. media geométrica

En d andiss histdrico de los datos, debe especificarse s € rendimiento anud medio
gue se esta consderando es una media aritmética o una media geométrica de la muestra
andizada. La digtincion no es baadi, ya que se generan diferencias relevantes. A modo
de gemplo, para @ periodo 1926-1990, la media aritmética de las revaorizaciones en la
bolsa americana es 12.13%, mientras que la media geométrica se sitGia en 10.08%°.
Existe pues una diferencia superior a los dos puntos. La diferencia es importante incluso
con periodos menores. para € periodo 1960-1984 la media aritmética es 9.99%, y la
geométrica 8.71%°, es decir, se produce una diferencia de més de un punto en menos de
25 afos. No es evidente cua de ambas magnitudes debe ser tomada como referencia, ya

gue existen argumentos que favorecen la utilizacion de las dos.

Algunos autores argumentan que la media aritmética es una megor esimacion de la tasa
esperada en un entorno de retornos que siguen un camino deatorio’. En primer lugar,
e0s autores sogtienen que usar la media geomérica supone asumir que la prima de
riesgo ha sdo o sera condante en d tiempo. En efecto, supone asumir que la prima de
riesgo ser4 sempre la misma en cada momento del futuro, lo cud no es derto®. Una
observacion de la prima de riesgo higtérica muestra rangos extremadamente amplios,
desde d +50% hasta d —30% en términos anuades (ver grafico adjunto, basado en los
datos de Cornell®).

® A.Damodaran, “Damodaran on Valuation”, Ed. Wiley. 12 ed.

® | bbotson, Brinson “Investment Markets”, Ed. McGrawHill

’Véase Copeland, Koller y Murrin, “Valuation”, pag.261-262, Ed. Wiley.

8 M.Anniny D.Falaschetti, “ Equity Risk Premium Still Produces Debate”, Valuation Strategies, |bbotson
Research, January 1998.

9 B. Corndll, “The Equity Risk Premium”, Ed. Wiley. 12 ed.
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Risk premium (bolsa vs. bonos)
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En segundo lugar, de la misma forma que en € andids de un proyecto s utiliza la
media aritmética de los digintos escenarios para esimar € futuro, de la misma forma
ésta debe ser considerada a andizar @ pasado. Veamos un gemplo. Supongamos que €
rendimiento esperado de  un vaor es € 10% anud, con una desviacion standard del
20%. Supongamos asmismo que exisen dos Unicos escenarios anuales posbles de
rendimientos, de un 25% y un -5%, respectivamente, ambos con un 50% de
probabilidad de ocurrencia Los escenarios de crescion de riqueza en dos afios se

muestran en € esquema siguiente, asumiendo unariquezainicid de 1€.

€1.70
€1.60 T
€1.50 A
- €1.40 A
€1.30 T

€1.20 A

€1.10 T ) /
€1.00

€0.90 A —
€0.80 €0.95 €0.90

€0.70

Riqueza (€

Al find de los dos afios, @ escenario més probable es € que muestra una riqueza de

1.19€ con un rendimiento interanuad geométrico de un 897%. Sin embargo, €
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promedio ex ante de los cuatro escenarios posbles lleva a una riqueza find de 1.21€,
con una creacion de riqueza de 10% anua. AsS pues, la media aritmética es la que
permite igudar € vaor futuro esperado de la riqueza con € vaor actud, y es por tanto

conceptua mente superior ala media geométrica.

Adiciondmente, algunos autores indsten en recomendar la media aritmética s o que s
pretende es pronogticar € comportamiento de mercado de vaores desde una
perspectiva estrictamente anua, y se acepta que d futuro serd como € pasado, siendo
los retornos anuales basicamente independientes'®. En ese sentido, recuerdan que es la
perspectiva anud en la que se inscribe € marco tedrico dd CAPM y dd andiss de

media-varianza

Sn embargo, otras opiniones se decantan por la media geomérica, que Sempre
mogtrara cifras inferiores a la aitmética y que refl§ga de forma mas cetera la
revaorizacion media de un patrimonio invertido a largo plazo en acciones. Dicho de
otra manera, en un andiss ex post, la media geomérica muestra un dato mas rediga de
lo que cabe esperar dd mercado, incluyendo € escenario en que los retornos anuales no
son independientes, poco estético tedricamente pero més de acuerdo con la redlidad!

(véase apartado sobre mean reversion).

No exise un acuerdo en la comunidad académica sobre cud dternativa es meor. A
modo de gemplo, S cuatro son los autores més citados en e andiss de la prima de
riesgo (Damodaran, Ibbotson, Copeland, Corndl), dos se inclinan por la media
aritmética (Ibbotson,Cornell) y dos por la media geométrica (Damodaran, Copeland).
Algunos optan por escenarios intermedios, condderando que la media aritmética
sobreestima o cierto mientras que la media geométrica subestima lo razonable®. En
nuestro trabgo, hemos optado por preferir la media geométrica frente a la aritmética, S

bien € estado del debate aconsga no rehuir ninguna de las dos mediciones.

10 B. Cornell, “The Equity Risk Premium” , cap. 2, Ed. Wiley. y Annin,M. & Falaschetti,D., “Equity
Premium Still Produces Debate” Valuation Strategies Jan/Feb. 1988

1 A.Lo& C.MacKinlay, “Stock market prices do not follow random walks: evidence froma simple
specification test” Review of Financia Studies (Primavera1988); E. Fama & K. French, “Dividend yields
and expected stock returns’ Journal of Financial Economics (Octubre 1988); J.Poterba & L.Summers
“Mean Reversion in Stock Prices: Evidence and Implications’ Journal of Financial Economics (Octubre
1983)
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2.3 Definicion del activo sin riesgo

También es necesario definir qué se entiende por rendimiento del activo sin riesgo. En
primer lugar, es necesxrio recordar que @ rendimiento de cudquier activo de renta fija

esta afectado por dos factores:

- El tipo de interés que ofrece dicho activo

- La apreciacion (0 depreciacion) dd vaor dd nomina de partida Ese
segundo factor depende de la evolucion de los tipos de interés de referencia
en d mercado y de factores tdes como la duracion o la convexidad del

activo de rentafija

En la medida de lo posble, es recomendable trabgar con rendimientos de una curva

cupdn cero, en laque @ término del bono y su duracién sean cad equiva entes.

No existen series de largo plazo fiables que reflgen para é mercado de valores espafiol
la evolucidén higtdrica de los rendimientos de la deuda piblica En generd, es habitud
elaborar series histéricas gproximadas basadas en datos sobre tipos de interés. En
adgunos caos, se recomienda la referencia de la renta fija privada como la més

adecuada para conocer & comportamiento histérico de los tipos™.

En € caso americano, € referente mas habitual son los indices eaborados por [bbotson
Associates™.

Dentro de la definicion dd activo sin riesgo, otro tema relevante es definir S éste es la
letra del Tesoro o las obligaciones a largo plazo de la deuda del Estado. También aqui €
debate esta abierto entre los partidarios de prestar atencion a las letras del tesoro y los
que abogan por € bono a largo plazo. A favor de los primeros esta la consideracion que
s trata relmente de un activo Sin riesgo, ya que los bonos, S no se mantienen hasta

vencimiento, s tienen riesgo. Asmismo, £ conddera que tomar una referencia de

12 |ndro & Lee, “Biasesin Arithmetic and Geometric averages as estimates of Long-run E- xpected
Returns and Risk Premia” Financial Management (Invierno 1997).

13|, Garrido, “El rendimiento de las obligaciones 1960-1973" Estudios Econémicos, Serie A, n 3, Banco
de Espafia, Servicio de Estudios (1974)

14 | bbotson Associates, “ Stock, Bonds, Bills and I nflation: 1997 Yearbook”
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rendimientos a un afio esta mas de acuerdo con € marco conceptud del CAPM, que es

un modelo de andisis de riesgo y rentabilidad a un afio™.

Por € contrario, la opinion de los segundos es que los bonos a largo plazo son la
verdadera dternativa Sin riesgo a una inverson buy and hold a largo plazo en acciores.
Egta opinion es mayoritaria. La razon principa esgrimida para € uso de los bonos frente
a las letras es su vencimiento: s € horizonte de inverson en € caso de las acciones es
largo, también debe serlo @ del activo sin riesgo de referencia

En exe sentido sn embargo, aceptando la tess generd, surge una segunda duda: S en la
actudidad en los mercados financieros desarrollados existe ya un activo liquido sn
riesgo a muy largo plazo que es la deuda publica a 15 0 30 afios, ¢no deberia utilizarse
ésta como referente en lugar de la deuda a 10 afios, que es en le actudidad € referente
més habitud?

En principio, puede paecer naturd contestar afirmaivamente a dicha pregunta Un
primer andigs puede reforzar la sensacion de que, S s usa en la actudidad € bono a
10 afios como € referente més habitual, es porqué durante afios ha sido € Unico activo a
largo plazo con un mercado amplio y liquido. En ee sentido, s ahora exigen ya
referentes liquidos de deuda publica a 15 o 30 afios, debera modificarse d activo de

referencia

Sin embargo, un andisis mas profundo no apoya esa sugerencia En particular, en ese
casy £ presta atencion a la naturdeza de los métodos de vaoracion de empresas y a
fendbmeno conocido como equity duration paradox. Este fendbmeno, andizado en
profundidad por autores como Leibowitz'®, pone de manifiesto @ hecho que la duracion
observada de las acciones (es decir, su senshilidad a cambios en los tipos de interés) es

la propia de un bono a diez afios y no la que en teoria deberia tener en base a la

15 Nétese que este mismo argumento jugaba a favor del uso de la media aritmética frente a la media
geométrica. Si unimos el uso de una media aitmética (siempre mayor que la geométrica) con el de las
Letras del Tesoro (en general con rendimientos menores que los bonos a largo plazo) se obtienen
estimaciones de la prima de riesgo de las acciones muy superiores a las derivadas de usar medias
9eométricasy bonos del tesoro como activo sin riesgo.

% M.L. Leibowitz & S. Kogelman, “Resolving the EquityDuration Paradox ” Financial Analyst Journal,
(Enero-Febrero 1993)
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gplicacion tedrica de un modelo de descuento de flujos'’. En efecto, la aplicacion de
formulas habitudes de vaoracion de empresas en base a descuento de flujos lleva a
sengbilidades muy dtas, incluso superiores d 20% (es decir, una variacion de un 1% en
los tipos de interés implica una variacion dd 20% en la vaoracion de una empresd). En
canbio, la redidad observada en diversos indices es que su senshilidad ante
vaiaciones de tipos de interés es inferior a 10%. Lebowitz et al. explican ese
comportamiento mediante € andiss de las corrdaciones entre inflacion, tipos de interés
y crecimiento esperado de los beneficios empresarides. En cuaquier caso, € hecho que
la duracion de las acciones se Stle por debgo de 10, en linea con la de la deuda del
Estado a 10 afios (véase gréfico adjunto®®), aboga por la utilizacion de ésta dltima como
referente de activo sSin riesgo en d andiss de la prima de riesgo a lago plazo. En
nuestro trabgjo, hemos tomado & bono del Estado a diez afios como referente del activo

snriesgo dternativo alas acciones.

Duracion y sensibilidad a cambiosen tiposdeinterés

Indices bursatiles
Bono 10 a.

VE (k-g=7%)

VE (k-g=6%)

VE (k-g=5%)

VE (k-g=4%) | | |

Bono 30 a. I I I J

VE (k-g=3%) J
o B6 1% 1%  20% 2%  30% 3%

El gréfico sguiente muestra la evolucion comparada de bonos y Letras dd Tesoro para

d caso americano®®. En generd, los bonos muestran un rendimiento medio superior &

17 Sobre la denominada equity duration paradox, véase X.Adseray P.Vifiolas “Principios de valoracion
de empresas’, cap.13, Ed. Deusto.

18 Elaboracion propia. La férmula utilizada en lavaloracion de empresas esP= CF/(k-g)

19 Cornell y elaboracién propia.
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de las letras en cas dos puntos (5.6% vs. 3.8%), d tiempo que muestran un riesgo

apreci ablemente superior (desviacion standard de 9.2% vs 3.2%).

Rendimientosdel activo sin riesgo: bonosvs. letras

50.00%
40.00%
30.00% i —
20.00% IR T Bonos
10.00%
0.00%
-10.00%
-20.00%

— |_etras
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3 LA EVIDENCIA EMPIRICA. EL CASO INTERNACIONAL

3.1 Estados Unidos

La evidencia empirica internacional sobre la prima de riesgo pasa necesariamente por
reviss en primer lugar € caso americano, que es paa € que exige una mayor
abundancia de datos y de invetigacion gplicada. Son muiltiples los estudios que han
andizado d comportamiento higtérico de las acciones en Edados Unidos y la
rentabilidad que muestran en comparacion con € activo libre de riesgo. En € gréfico se
representan los resultados de uno de dlos®. Se agprecia que la media geométrica
acumulada entre 1926 y 19972 va tendiendo arededor del 5-6%.

Risk premium (media geométrica acumulada sobr e bonos)

30.0%
25.0%
20.0% IA\
15.0%
o
50% P dhaamndis ST —
O.OOA)'TWV*rWWW
-5.0% V
-10.0%
S 8283328855588 8 3
S - - - B 2 L s

La tabla 1 incluye un resumen de agunos estudios de interés*. Los resultados deben ser
interpretados con cautela, ya que la informacion anexa sdlo hace referencia a las medias
obtenidas, y la evidencia pone de manifiesto que existe una gran disparidad en los datos
alo largo dd tiempo y que la prima de riesgo no permanece en absoluto estable. Como
ya e ha dicho, una de las fuentes tipicas en @ tema que nos ocupa son los estudios de

Ibbotson, que son los que més han contribuido a poner de manifieto @ exceso de

20 Cornell y elaboracion propia.

2L | a serie representa la diferencia entre la media geométrica de las rentabilidades de las acciones,
calculada entre 1925 y €l afio de referencia para cada dato, y la media geométrica de los rendimientos de
los bonos.

%2 Fuente: elaboracion propia
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rentabilidad de las acciones a largo plazo. Como primera referencia, en la tabla se dga
congtancia de que, en comparacion con la inflacion, las acciones han proporcionado

después de dos siglos més de un 6% de rentabilidad en términos reles™.

TABLA 1

LA PRIMA DE RIESGO EN

ESTADOSUNIDOS

Edudio PERIODO Acciones Bonos Leras  Acc- Acc-

Bono Letra

| bbotson,Brinson 1790-1985 8,20% 1,50% 6,70%

(vsIPC)

Segd (rentab. redles) 1802-1996 6,90%  3,40% 2,90% | 3,50% | 4,00%

Mehra, Prescott (r.r.) 1889-1978 6,98% 0,80% 6,18%

Damodaran 1926-1990 10,08% 4,58% 3,67% | 550% | 6,41%

Ibbotson, Siegd, 1960-1984 8,71% 535% 6,25% | 3,36% | 2,46%

Love

Corndll 1926-1997 11,0% 520% 3,80% | 5,80% | 7,20%

Del resto de estudios se desprenden varias conclusiones de interés.

1. Tomando € referente histérico de mayor durecion, cas dos dglos, la prima
de riesgo sobre los bonos se sitda en 3,5-4%, como resultado de un siglo
XIX poco atractivo y de cifras més espectaculares en € siglo actua®*. Esta
media es @ resultado de datos extremadamente dispares. Segin los datos de
Segd, en d dglo XIX la media de la prima de riesgo se Stud en la banda
de 2-3%, mientras que en d gglo XX, especidmente a partir de los
acuerdos de Bretton-Woods, la prima de riesgo se dtda en nivedes muy
superiores. En este siglo, no obstante, se observa una macro tendencia
decreciente a partir de los afios 60 hasta la actudidad. Si desde inicios de
dglo, la prima “escdd’ desde niveles de un 4% hasta un 10%, desde los 60

23 Vid. Ibbotson, Brinson. Op.cit.

24 JJSiegel, “TheReal Rate of Interest from 1800-1990: A Study of the U.S. and the U.K.” Working Paper
9-91, Rodney L.White Center of Financial Research, University of Pennsylvannia, o también J.J.Siegel,
“Stocks for thelong run”, Ed. Irwin Professional Publishing.
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% inviete € camino nuevamente desde los nivees dd 10% d 4% (ver
gréfico adjunto®).

Prima deriesgo sobre bonos (Siegel)
12.0%
g 100% \
B g% >
= 60%
\é 4.0% n /7\ /A/ I'/V N
S N Y
3 20% -
= 00% A
-2.0%
b L I o | o o = — o o — o
N~ — o N~
83888 8835938383883 3
2. S s preta atencion d dglo XX, los datos gpuntan a primas de riesgo

superiores, en d entorno dd 6% (por encima S € referente son las letras, y
por debgjo s se consideran los bonos)®®. Al igud que se comenta en d

punto anterior, esta mediaes € resultado de datos dispares.

En las Ultimas décadas, como se ha indicado, la prima de riesgo parece
reducirse nuevamente y dStuarse en € entorno de 3,5-4%. El estudio de
Ibbotson la stla en 3.36%, y un andliss de Damodaran para 1970-1990 la
cifra en 3.82%. En genera, se gorecia una cierta reduccion de la prima a
patir de la criss dd petrdleo de 1973%’. Algunos estudios recomiendan
estimar la prima de riesgo en base a una muestra mévil de treinta afios?®, ya
que condderan que plazos superiores incluyen referentes demasiado
remotos para ser consderados como viables en la actudidad. Desde esta
perspectiva, desde 1984 la prima de riesgo estd oscilando alrededor del 4%

(dgo por encima 9§ se conddera medias aitméticas y por debgo s se

%5 Siegel y elaboracion propia.

%6 \/id. Op.cit. Damodaran, y también op.cit. Ibbotson y Brinson.

27 Blanchard, (1993) “Movements in the Equity Premium Puzzle” Brookings Paper on Economidc
Activity, 2, 75-138.

28 Annin,M. & Falaschetti,D., “Equity Premium Still Produces Debate” Vauation Strategies Jan/Feb.

1988

21de 64



Pere Vifolas— La prima deriesgo en la Bolsa Espafiola

consderan medias geométricas), S bien habia estado en la década de los

cincuentay sesenta en valores proximos a un 10% (véase gréfico?).

Risk premium (media aritmética movil 30 afios)

14.00%

2\ PN

12.00% v \, 7=
AV

10.00% \\/\/ \
8.00% s

6.00%
M A

4.00% - 4
2.00%
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FELEFESLLLLEPLFSSS

4. Los estudios de Siege®® insisten en la importancia del abandono del patron
oro después de la Segunda Guerra Mundid, que trgo consgo un cambio
edructurd en la inflacion. Desde la introduccion de un nuevo patrén
“monetario”, la inflacion ha sdo mucho més rdevante que en décadas y
sglos anteriores. Las acciones se han comportado de forma razonable ante
la nueva inflacion, y su cobertura naturd frente a ésta ha permitido un
sodenimiento estable de los retornos redles de las acciones, en € entorno
dd 7%. Los bonos, en cambio, no han tenido d mismo éxito, y han
reaccionado a la nueva inflacion estructural con reducciones en d retorno
red de los activos. Este dispar comportamiento explicaria porque la prima
de riesgo se ha elevado entre los afios 40 y los 80, y porqué, en los Ultimos
veinte afios, con un mayor control de la inflacion, se esta moderando dicha

prima

29 Siegel y elaboracion propia.
30 Siegel, op.cit.
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5. Diversos estudios® han pueso de manifieto la naurdeza de mean
reversion de las acciones, que no se da en los bonos. En base a dla, las
acciones muestran una tendencia a largo plazo a que su volatilidad no
aumente conforme a la teoria (é camino aeatorio), Sno de una forma més
atenuada, ya que € patron de rentabilidad de las acciones suele “volver”
sobre su media histérica. ESto supone que una edtrategia buy and hold de
acciones a largo plazo es menos arriesgada de lo que puede inferirse con una
primera observacion de los datos anuades. En consecuencia, es razonable
adoptar actitudes mas proclives a primas de riesgo més moderadas. Siegel
demuestira este particular ilustrando los retornos redes acumulados en d
periodo 1802-1997 por carteras de acciones, bonos y letras invertidas a
digtintos plazos. Se advierte en @ grédfico adjunto que a un afo la inversién
en acciones es mucho mas ariesgada que la inverson en bonos o letras,
mientras que a medida que @ plazo condderado de inverson es mayor, ese

mayor riesgo de las acciones en términos rel ativos desaparece.

Retornos para distintos periodos deinver sion (1802-1997)

@ Letras min.
B Letras max.
....... |‘| W — O Bonos min.
UH‘H_E_DD!HD!HD!_ 0 Bonos méx.
B Acc.minimo
@ Acc.maximo
1 2 5 10 20 30

La conclusion gparente de estas reflexiones es que la prima de riesgo de las acciones a

consderar se Stlamés en € entorno dd 3-4% que en € entorno antes citado ddl 6-7%.

31 véase Siegel, op.cit.
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3.2 Otros paises

Por lo que respecta a la evidencia de otros paises, los datos no son muy abundantes. La
tabla siguiente recoge agunas medidas de la prima de riesgo tomadas de Ibbotson y
Brinson para digintos paises en @ periodo 1970-1990. En promedio la media se sitlia
por encima de 3%, y se Stuaria en d entorno del 4% de consderar la media aritmética.
Es importante observar que estos datos deberian ser revisados a la bgja en cas un punto
S s consideran tan solo los cuatro paises que forman parte de la zona euro (Itdia,

Alemania, Holanday Francia).

TABLA 2
LA PRIMA DE RIESGO EN
EL MUNDO

Egtudio PERIODO Acciones Bonos Acc-Bono
Audrdia 1970-1990 9,60%  7,35% | 2,25%
Canada 1970-1990 10,50%  7,41% | 3,09%
Francia 1970-1990 11,90%  7,68% | 4,22%
Alemania 1970-1990 7,40%  6,81% | 0,59%
Itdia 1970-1990 9,40%  9,06% | 0,34%
Japon 1970-1990 13,70% 6,96% | 6,74%
Holanda 1970-1990 11,20% 6,87% | 4,33%
Sliza 1970-1990 530%  4,10% | 1,20%
Gran Bretafia 1970-1990 14,70% 845% | 6,25%
Estados Unidos 1970-1990 10,00% 6,18% | 3,82%
Mediasmple 10,37%  7,09% 3,28%
Gran Bretafia 1919-1996 8,11%  1,87% | 6,24%
Espafia 1980-1997 21,59% 1528% | 6,31%
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En € caso de Gran Bretafia, paa € que S exiten edudios adiciondes, otras
edimaciones que condderan un plazo més largo que d sefidado en @ punto anterior
arojan conclusiones similares. Asi por demplo, @ estudio de BZW?3? para € periodo
1919-1996 aroja una rentabilidad media de las acciones de 8.11% (10.83% para la
media aritmética) frente a un rendimiento de los bonos del 1.87% (2.96%) y del 190%
para las letras (2.09%). Por tanto, la prima de riesgo se Stla en € 6.24% (7.87%).
Como se gprecia, Gran Bretafia muestra historicamente promedios superiores a los de
Estados Unidos.

Para € conjunto de los paises més importantes de la OCDE, Canova y Di Nicolo®
(1995) ponen de manifiesto la endeblez de los datos histéricos sobre prima de riesgo. Su
andiss cubre @ periodo 1973-1991, y arroja una prima de riesgo medio del 8.1% para
una muestra que incluye Estados Unidos, Francia, Gran Bretafia, Alemania, Canada,

Itdiay Japdn.

Publicado en & 2002, d estudio de Dimson, Staunton y Mars?™* ofrece estimaciones
para 16 paises para € periodo 1900-2000. La media de las estimaciones es un 4.6%, s
bien este promedio es d resultado de una muestra con datos muy variados. El Sguiente

gréfico muestra las medias disponibles para cada pais andizado.

32 BZW “The BZW Equity-Gilt Study” (1997).

33 F.Canova& G. DeNicolo “The Equity Premium and the Risk Free Rate: a Cross Country, Cross
Maturity Examination ” Economic Working Papers 136 Universitat Pompeu Frabra

34 Dimson, Marsh & Staunton, “ Triumph of the Optimists” Princeton University Press. 2002
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Primaderiesgo 1900-2000
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Por lo que respecta d caso espafiol, no abundan los estudios sobre & comportamiento de
la prima de riesgo. En edte caso, la inexistencia de un mercado profundo y accesible de
deuda publica antes de la década de los 80 complica su caculo. Frente a elo, se pueden
adoptar dos posturas:

a) Cdcular la prima de riesgo a partir dd momento en que existe un referente
plenamente vaido (Iéase 1981)

b) Buscar sudtitutivos gproximados de la deuda pulblica y efectuar cdculos
para periodos més remotos, perdiendo fiabilidad en la vdoracion de la
dternativa sin riesgo pero ganando perspectivatempord.
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La primera linea de investigacion ha sdo abordada por Blas Cazada, Domingo
Garcia Coto y Javier Garrido, del Servicio de Estudios de la Bolsa de Madrid®. En
base a los datos disponibles para @ periodo 1980-1997, se deduce que la
rentabilidad ¢k las acciones ha sido de un 21,59%, frente a un 15,28% de los bonas,
con lo que la prima de riesgo seria del 6,31%. En la segunda linea de investigacion,
algunos sarvicios de estudios de sociedades de vaores han contemplado periodos
mayores, de drededor de 30 afios, obteniendo una rentabilidad media de la bolsa de
13,5%, un rendimiento aproximado de la nversion libre de riesgo del 10,5%, y por
tanto una prima de riesgo ded 3%. Td como se puede apreciar, d rango de
goreciaciones es bastante amplio. En la préctica profesiona, parece abundar la

utilizacion de una prima de riesgo en @ entorno del 4%.

En generd, la mayoria de estudios sobre primas de riesgo en paises distintos de Estados
Unidos son suficientemente débiles como para recomendar sus conclusiones como €
referente a utilizar. Por elo, digtintos autores proponen otras vias de gproximacion a la

estimacion de la primade riesgo en paises digtintos de Estados Unidos.

Damodaran recomienda amplificar la prima de riesgo en base d riesgo-pais estimado a
partir del andisis de la probabilidad de default de cada Estado®. La solvencia de cada
Estado, basada en su rating, determina un diferencid a pagar por los intereses de su
deuda por encima de tipo de interés de los paises més solventes. Utilizando la de
Egstados Unidos como punto de partida, se determina en primer lugar @ diferencid de
tipo de la deuda de cada pais por encima del americano (default spread). El cuadro
siguiente muestralarelacion entre prima de riesgo y rating para distintos paises®’.

% B.Calzada, D.Garciay J.Garrido, “Renta fija y renta variable: un analisis comparativo”, RevistaBolsa
de Madrid, n° 56, Junio 1997.
36 véase A. Damodaran, “ Estimating Equity Risk Premiums” Stern School of Business, Working Paper

pag. 13y ss.
37 Damodaran y elaboracién propia.
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Prima deriesgo en paises emer gentes
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En segundo lugar, para poder relacionar prima de riesgo con la cdificacion del riesgo,

Damodara™ propone utilizar la desviacion tipica que muestra en cada mercado la renta

variable comparada con la de los bonos del Estado. De este modo, la prima de riesgo

parad paisi seriad resultado del siguiente cdcuo:

Ep = Default spread -

Sequity

Sgovermentbond

38 A, Damodaran, “The Dark Side of Valuation” Ed. Prentice Hall,
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Damodarar® advierte en cudquier caso ded acance de estas aplicaciones. En sus
estimaciones de prima de riesgo gplicable a otros paises, se pone de manifiesto que €
eror standard hallado en todas y cada una de las estimaciones es superior a 5%, en
gran parte debido a que solo se digpone de 26 afios de historia. Eso relativiza mucho €

uso préctico que se quiera hacer de estas propuestas de prima de riesgo.

39 A. Damodaran, “ Estimating Equity Risk Premiums” Stern School of Business, Working Paper pag. 13y
ss.
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4. LA DISCUSION TEORICA

4.1 Laparadoja dela primaderiesgo o equity premium puzzie

Llegados a este punto, es necesario introducir ya € debate académico, de evidentes
implicaciones précticas. La cuestion que nos ocupa fue planteada origindmente por
Mehra y Prescott en 1985%°. En primer lugar, los autores investigaron la evidencia
empirica sobre la prima de riesgo en Estados Unidos, obteniendo, como hemos visto
anteriormente, que para € periodo 1889-1978 la prima de riesgo era de 6.18%. En
principio, este exceso en d retorno sobre @ dd activo sSin riesgo deberia explicarse
como la compensacién por € riesgo asumido. Sin embargo, Mehra y Prescott
observaron que S e utilizaba € modelo tedrico cominmente aceptado para relacionar

riesgo y rentabilidad los datos no eran coherentes.

En primer lugar, recordemos qué implica € modelo tedrico generdmente aceptado, que
habituamente es  CAPM (Capital Asset Pricing Model). El CAPM es una expresion
particular de una forma generd, en base a la cud puede establecerse que la prima de
riesgo de un activo es d resultado combinado de la aversén d riesgo del inversor (@), y

lacovarianza entre e retorno de este activo y @ consumo dd inversor.

Prima de riesgo = g cov(Lx, r;)

donde g es d coeficiente de aversén a riesgo dd inversor, [x es € incremento dd
consumo per cpita, y r; es @ retorno del activo en cuestion. Esta forma generd se
conoce como & Consumption Capitd Asset Pricing Modd (CCAPM), vy es un referente
aceptado en & &mbito académico* que explica la relacion entre rentabilidad y riesgo de

los activos. B popularmente conocido CAPM es s6lo una expresidn particular, en la que

0 R Mehray E.Prescott., “The Equity Premium: a Puzzle” , Journal of Monetary Economics, Marzo1985

“1 En e dmbito profesional, el CAPM es comiinmente aceptado. Sin embargo, en el dmbito académico se
utiliza también el Consumption Capital Asset Pricing Model (CCAPM), que a diferencia del anterior no
supone que la funcién de consumo del inversor esté perfectamente correlacionada con el retorno medio
del mercado, sino con el consumo per cépita. Véase por gjemplo, Breeden (1979) “An Intertemporal Asset
Pricing Model with Stochastic Consumption and Investment Opportunities’, J. Financial Economics,
Sept. 1979.
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la Ultima fuente de riesgo no diversficable es la covarianza del retorno de un activo con
e rendimiento medio del mercado.

En base d andiss de Mehra y Prescott, S d CCAPM fuera de gplicacion, solo seria
aceptable una prima de 0,35% como la légica compensacién d riesgo, mucho menos
que @ dato observado empiricamente. Este dato estd muy lgos del dato observado
empiricamente, superior d 6%, cuestionando € propio fundamento de la teoria en que
se basa e CCAPM, incluyendo la teoria ddl crecimiento a largo plazo o las teorias de

los ciclos redles de los negocios.

Veamos como funciona € CCAPM. S suponemos que los inversores muestran aversion
al riesgo, d CCAPM ofrece una lespuesta sencilla®. En lugar de medir € riesgo de un
activo smplemente por la variabilidad de sus retornos, € CCAPM usa la rdacion entre
e retorno de los activos y € vaor que un inversor asocia a tener una unidad monetaria
adiciond de riqueza®®. Cuando la riqueza total del inversor es pequefia, su consumo es
bgo y asocia un reaivamente dto vaor en cada unidad adiciond de recursos y
viceversa. De acuerdo con d CCAPM, un activo es arriesgado S sus rendimientos bgjos
ocurren cuando & consumo es bgo y € vaor de una unidad adiciond de recursos es
dta, y viceversa Al revés, un activo tiene un riesgo bgo s sus rendimientos atos
ocurren cuando € consumo es bgo y los rendimientos son bgos cuando € consumo es
dto. Es decir, un activo no tiene tanto riesgo S provee de dtos rendimientos
precisamente cuando @ consumo es bgo y vaora de forma muy eevada una unidad
adiciond de riqueza. Como se ve, d CCAPM es una expreson mas generd que €
CAPM, ya que relaciona directamente la rentabilidad de cada activo con la funcidén de
consumo dd inversor. Como se ha dicho,  equity premium puzze pone de manifiesto

que laaplicacion ded CCAPM no deberiallevar a primas observadas tan atas.

Ahondando en este diagnéstico, Mehra y Prescott establecieron que € dato observado
no era coherente con la aversén d riesgo razonablemente aceptable de un inversor
medio. Los moddos que vadoran la aversén d riego trabgan con coeficientes de
averson reativa a riesgo (expresados por A). Los autores hdlaron que la prima de

riesgo observada se correspondia con valores de A de entre 30 y 40, cuando la evidencia

“2 A.Abel, “The Equity Premium Puzzle” Business Review of the Federal Reserve Bank of Philadelphia.
Sept./Oct. 1991.
“3 Dicho valor es medido por lafuncién de utilidad marginal del consumo.
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sugiere que € vaor para este coeficiente puede acercarse pero no superar  vaor de 10.
Es decir, la compensacion de las acciones por @ riesgo que suponen observada
histéricamente es excesva a la luz de los modelos habituaes de averson d riesgo y de
rdlacion entre rentebilidad y riesgo**. Esta paradoja se conoce como the equity premium
puzze. Esta paradoja es mayor S se considera que un andiss plurianud de mercado de
vaores muestra que los retornos de las acciones muestran reverséon sobre la media
(mean reversion), lo que dgnifica que para un inversor a largo plazo € riesgo de las
acciones no crece con € tiempo conforme a la teoria ni en la misma proporcion que las
rentabilidades’.

Las implicaciones de la paradoja de la prima de riesgo son profundas, ya que cuestiona
buena parte de la teoria financiera clésica vinculada a la gestion de carteras e incluso la
teoria econdmica basica sobre consumo y ahorro. Por otro lado, y desde un punto de
vigta préctico, la paradoja de la prima de riesgo obliga a ser prudentes a la hora de tomar
referentes historicos de muy largo plazo, a la vista que ofrecen datos inconsstentes con
la teoria bddca de la rdacion rentabilidad-riesgo y con la préctica profesond en la

gestion de carteras.

4.2 Explicaciones al equity premium puzzle

La paradoja de la prima de riesgo se ha intentado resolver por diversos caminos®®. A

continuacién se resumen agunas de |as gproximaciones mas relevantes:

4.2.1 Revision del plazo

Una poshilidad de resolver la paradoja entre la prima observada y la derivada de

golicar  CCAPM consste en revisar los datos en un marco tempora digtinto. Siegd
(1991) rediza d mismo trabgjo que Mehra y Prescott, pero contempla més afios, desde

44 E| andlisis de Cochrane (1997) llegaa similares conclusiones, si bien trabajando alrededor del uso del
ratio de Sharpe. Véase Cochrane, “Where is the market going? Uncertain facts and novel theories’ ,
Economic Perspectives 21.

v éase Siegel, op.cit.

48 Un resumen de interés esta en A.Abel, “The Equity Premium Puzzle’, Business Review, Federal
Reserve Bank of Philadelphia (September 1991), y en Cornell, op.cit.
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1802 hasta 1990*". Siegel, por un lado, y Mehra 'y Prescott, por otro, no utilizan en sus
edudios exactamente los mismos datos. Las diferencias se producen porque Siege
utiliza un indice bursiil didinto, una diferente medida de inflacion y un didinto tipo de
interés a corto plazo. Pero eso no genera grandes diferencias, que son generadas porque
Siegd incluye d siglo X1X en sus cdculos, cosa que no hacen Mehray Prescott.

Td como se ha indicado anteriormente, a incluir més afios se reduce la prima de riesgo
hasta € entorno dd 4%. La razon principa es que en d dglo XIX la rentabilidad de la
deuda publica fue apreciablemente superior d del sglo XX. Sin embargo, incluso con
una nueva egdimacion de la prima de riesgo dd 4% en lugar dd 6% anterior, se
mantiene un gap sustancid por encima de una prima tedrica que no deberia superar €
1%.

4.2.2 Revision del CCAPM

Otra posibilidad pasa por revisar € marco tedrico dd CCAPM, modificando dgunos de
sus parametros. Se han efectuado diversas propuestas basadas en distintos aspectos del
modelo.

En su andiss origind, Mehra y Prescott asumieron que las fluctuaciones dd consumo
Se comportan en base a un moddo smple que no contempla un repentino y gran
desplome del consumo durante una recesion.  Reitz (1988)*® incorpora esta posibilidad
en su andiss, reduciendo en buena medida la diferencia entre € risk premium
observado y € derivado de aplicar e marco tedrico, S bien los propios Mehra y Prescott

cuestionaron € realismo de alguna de estas aportaciones.

Kandd y Stambaugh (1990)*° y Ceccheti, Lam y Mark (1991)*° proponen distintas
consideraciones basadas en agrupar afios de dto crecimiento del consumo por un lado y

anos de bao crecimiento de consumo por otros. Sin embargo, en generd se mantiene €

47 Siegel, op.cit.

8 T Reitz, “The Equity Risk Premium: A Solution” , Journal of Monetary Economics 22 (July 1998). Sus
planteamientos fueron contestados por R.Mehra y E.Prescott. en , “The Equity Risk Premium: A
Solution?” , Journal of Monetary Economics 22 (July 1998).

49 SKandel y R.Stambaugh, “Expectations and Volatility of Consumption and Assets Returns’ Review of
Financial Studies 3 (1990)

%0 Cecchetti, Lam y Mark, “The Equity Risk Premium and the Risk-Free Rate: Matching the Moments”
Dept.Economics, Univ.of Ohio (June 1991).
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diagnégtico de que la prima observada histéricamente implica una averson d riesgo

demasiado grande.

Kandd y Stambaugh (1991)°* y Ceccheti, Lam y Mark (1991) aportaron también otra
propuesta basada en consderar € agpdancamiento financiero en la empresa. A partir de
condderar que d endeudamiento aumenta € riesgo de las acciones, e andiza su
impacto en la prima de riesgo razonable en d mercado. Sin embargo, en generd se
mantiene € diagndgtico de que la prima observada histéricamente implica una averséon

al riesgo demasiado grande.

Abd (1990)°? , Constantinides (1990)° y Jordi Gali (1994)°* aportan dguna luz d
esablecer que € CCAPM debe revisr la funcibn de consumo que toma como
referencia y tener en cuenta la “formacion del habito”, que pasa por utilizar medidas del

consumo relativas, bien seaalapropiahistoriao alamediade consumo naciond.

Mankiw y Zeldes (1991)*° ponen de manifiesto que @ andliss empirico dd CCAPM
debe tener en cuenta que seglin sus datos solo un 28% de las familias tienen acciones en
su portafolio. En consecuencia, € andiss de la covarianza entre los rendimientos de la
bolsa y d consumo de las familias deberia redizarse en base ad patron de consumo del
porcentge de familias con acciones, que puede ser digtinto de genera. Con eda
goroximacion, Mankiw y Zendes hdlaron que la covarianza de los rendimientos de las
acciones y @ consumos <e triplica, reflgando € hecho que, en comparacion con las
familias que no tienen acciones, las que S tienen un consumo mucho més vaigble y
més corrdacionado con los rendimientos bursitiles. Con dlo, logran explicar una parte

mayor de la primade riesgo, cercana drededor de los dos tercios de la observada.

®1 SKandel y R.Stambaugh, “Asset Returns and I ntertemporal Preferences” Journal of Monetary
Economics 27 (1991)

52 Abel, A., “Asset Prices Under Habit Formation and Catching Up With the Joneses’, American
Economic Review 80 (May 1990).

53 G.Constantinides, “Habit Formation: A Resolution of the Equity Risk Premium Puzzle” Journal of
Political Economy 98 (June 1990).

% Jordi Gali, “Keeping Up With the Joneses; Consumption Externalities, Portfolio Choice, and Asset
Prices’ Journal of Money, Credit and Banking (Feb.1994).

34de 64



Pere Vifolas— La prima deriesgo en la Bolsa Espafiola
4.2.3 Revision de las actitudes frente al riesgo

Otra linea de goroximacion se basa sencillamente en cuestionar las convicciones
establecidas sobre la aversion & riesgo de los inversores. Kandd y Stambaugh (1991)%°
plantean sencillamente que quizas los inversores tengan en redidad una gran averson d
riesgo, sendo € codficiente de averdon superior a 10. Aportan dos reflexiones en
primer lugar, que la vison convenciona que d factor A debe ser peguefio se basa en
una evidencia insuficiente. En segundo lugar, manifietan que para riegos que d find
representan una pequefia parte de la riqueza, pueden ser aceptables mayores vaores de
A. Eda linea de pensamiento choca con la evidencia que un coeficiente dto supone una
averson d riesgo poco razonsble. En definitiva, proponen revisx las convenciones
sobre € coeficiente A 9 la funcion de utilidad tiene un coeficiente constante de averson
relativad riesgo.

También se ha sugerido que en la prima de riesgo de las acciones se esta consgderando
un coste de transaccion mayor que en @ caso de los bonos, ta como sugiere
K ocherlakota (1996)°.

Segd y Thder® (1996) sugieren que los inversores tienen lo que elos llaman myopic
loss aversion, que les lleva a formular de forma diginta la averson d riesgo de los
inversores y a ignorar 1os retornos en @ muy largo plazo y concentrarse en periodos més
cortos de inversion, donde @ equity premium puzde todavia no s manifiesta con
virulencia. Respecto dd primer factor, la puntudizacion pone de manifiesto que los
inversores no tienen tanta averson d riesgo (entendido como la probabilidad de ganar o
perder) como aversion solo a perder (oss aversion). Es decir, las pérdidas duden mas
que € placer que proporcionan los beneficios. El segundo punto es una consecuencia
dd primero. S los inversores tienen sOlo loss aversion, su actitud frente a riesgo
depende crucidmente dd horizonte tempord en € que se andizan los retornos. Por
gemplo, un inversor con esas preferencias que cacule @ vaor de su cartera cada dia
halard su stuacion poco placentera, porque desde una perspectiva diaria hay cas tantas
posibilidedes de que la bolsa sube como que bge. En cambio, S se consdera un plazo

%5 G.Mankiw y S.Zeldes, “The Consumption of Stockholders and Nonstockholders’ Journal of Financial
Economics (1991).

% SKandel y R.Stambaugh, “Asset Returns and Intertemporal Preferences’ Journa of Monetary
Economics 27 (February 1991)

5" K ocherlakota, “The Equity Premium: It's Still a Puzzle” Journal of Economic Literature, 34 (March
1996).

%8 J.JSiegel y R.H.Thaler, “The Equity Premium Puzzle”, Journal of Economic Perspectives, Winter 1997
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de inversén muy superior, las probabilidades de subidas cas tiplican las de las bgadas

en los precios.

Con esta aproximacion, Bernatzi y Thaer® cdcularon qué horizonte tempora
convertia en indiferente la preferencia por acciones o bonos. Halaron que @ horizonte
temporal que equipara € aractivo de acciones y bonos es de 13 meses. En
consecuencia, una poshle explicacion para la prima de riesgo edaria en que los

inversores se concentran en demasia en periodos de inversién demasiado cortos.

En una investigacion posterior, Bemartzi y Thaer®™ llevaron a cabo un experimento
para medir las actitudes de los inversores respecto a horizonte tempora. Se crearon dos
grupos de trabgo. Al primero se le entregaron documentos con retornos anuaes del
mercado de vaores desde 1926. Al segundo se le entregaron documentacién con
retornos del mercado de valores a 30 afios, también desde 1926. En d primer caso, un
40% de los encuestados manifestd que invertiria en acciones. En d segundo grupo, €
porcentge fue un 90%. En los dos casos, estamos hablando del mismo mercado de
vaores, pero la condderacion de un horizonte tempora digtinto genera una actitud del
inversor totdmente diginta.  En  definitiva, se gorecia una cieta miopia de los
inversores, que no reaccionan de forma adecuada ante € comportamiento a corto, medio

y largo plazo del mercado de vaores.

4.2.4 Sesgo de la supervivencia (survivorship bias)

Por Udltimo, se ha argumentado la importancia del fendbmeno conocido como survival
bias. Este pone de manifiesto @ hecho que & andiss habitud de la prima de riesgo se
rediza con datos de la bolsa americana, en un periodo en € que éta no s ha viso
nunca afectada por circunstancias mayores que motivaran su cierre 0 cese en €
funcionamiento. Este no es @ caso de las bolsas demana, japonesa, o0 rusa. Tampoco es
el caso de la bolsa espafiola. S se consdera que se estén redlizando cdculos sobre los
datos mas optimistas, se puede llegar a la concluson de que éstos sobreestiman la
redlidad media de |os mercados.

%9 SBernartzi y R.Thaler, “Myopic Loss Aversion and The Equity Premium Puzzle” Quarterly Journal of
Economics, Febrero 1995

60 5 Bernartzi y R.Thaler, “Risk Aversién or Miopya: The Fallacy of Small Numbers and its Implications
for Retirement Savings’ working paper, University of California 1996
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En base d estudio de los datos histdricos, se puede obtener, segin € trabgo origind de
Brown, Goetzman y Ross®t (1995), que la prima de riesgo inicidmente apreciada (que
Stlan en un 8%), puede estar sobreestimada en un 4%. Esta concluson es consstente
con d andiss de la prima de riesgo de paises donde se han producido interrupciones
prolongadas en d mercado de vaores, que suee sr menor. Por gemplo, dd andisis de
Goetzman y Jorior?? (1997) para 39 mercados financieros internacionales se desprende
gue la medicion habitudmente optimista de la prima de riesgo americana (entre un 6 y
un 8%, segun digtintos estudios), incluye una prima por survival bias de més de un 3%,

gue no deberia ser extrapolada.

Edta concluson es asmismo consstente con los estudios de muy largo plazo aplicados
ad caso americano, que d incluir d dsglo XIX llegan a mediciones de la prima de riesgo

mucho mas discretas que las observadas en € siglo XX, del orden de un 3-4% menos.

4.2.5 Reversion ala media (mean reversion)

Se ha comentado ya dguna de las caracteriicas en principio sorprendentes del
rendimiento de las acciones a largo plazo. Una de dlas es € rdativo d comportamiento
no aeatorio ded mismo. En principio, la teoria basica de los mercados de vaores prevé
que los rendimientos de las acciones Sgan un camino deatorio o random walk. Ese
principio se da aparentemente también en la préctica, especidmente en d andiss de

los datos en un plazo muy corto.

Sin embargo, agunos estudios han puesto de manifiesto que esta teoria basica de los
mercados de valores debe ser tomada con cautela. La aplicacion indiscriminada de esta
teoria ha sdo criticada desde varios puntos de vista. Algunos han puesto de manifiesto
como los fundamentaes de las compafiias cotizadas explican tanto como € patron
deatorio de las cotizaciones. Quizés d maés rdevante es € estudio de Fama y French
que pone de manifieto € efecto dd tamafio y dd vaor contable en las cotizaciones®®.
Otros han cuestionado & comportamiento a largo plazo de las cotizaciones, y este tema

tiene unamayor relevanciaen € tema que nos ocupa.

%1 Brown, Goetzman y Ross, “Survival”, The Journal of Finance 50 (1995).

%2 Goetzman y Jorion, “A century of global stock markets” Working paper 5901, New Y ork, National
Bureau of Economic Research.

63 E.Famaand K. French , “The cross-section of expected returns’ Journal of Finance 47 (1992)
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S s cumpliera @ paron deatorio de las cotizaciones deberia observarse como las
rentabilidades a largo plazo aumentan en la misma dimendon que su disperson. Es
decir, la varianza de los rendimientos debe ser mayor con d plazo observado de la
misma forma que lo es su rentabilidad. Sin embargo, eso no se produce. A largo plazo,
la rentabilidad conserva sus caracterigticas, mientras que d riesgo se amortigua ya que

la digoerson no crece en lamisma medida.

Ese fendmeno se produce porque las rentabilidades revierten sobre la media, Sguiendo
un cieto carecter ciclico. Sorprendentemente, los bonos no muestran ese mismo
comportamiento, § no que muestran € patron contrario (mean aversion). Es decir, a
largo plazo la desviacién media de los rendimientos de una cartera de bonos es mayor

que la se deduciria de la natural aplicacion de un camino aeatorio®.

La conclusién desde € punto de vigta de la prima de riesgo es clara s € riesgo no crece
en la misma medida que d rendimiento, la prima de riesgo merece estimaciones més

conservadoras (bgjas) que no agresivas (atas).

4.2.6 Resumen de las explicaciones

El resumen de todas las explicaciones posibles de la paradoja de la prima de riesgo se
basa en dos direcciones bascas. 0 bien los datos dd informe origind de Mehra y
Prescott no son vaidos y deben revisarse, o bien lo que debe ser revisado es € marco
tedrico, bien sea d moddo CAPM (de hecho, su verson sofisticada, e CCAPM), bien
sea la hipdtesis sobre que nivel de averson d riesgo tienen los inversores. En cudquier
caso, la concluson de la discusion tedrica es evidente: los datos més optimidas de la
prima de riesgo (los datos americanos Stuados en € entorno de 7%), deben ser
revisados. Las estimaciones mas conservadoras de la prima de riesgo (4% 0 menos)

parecen més razonables.

% Siegel, op.cit., pag. 32 ilustra graficamente la diferencia entre anbas magnitudes para acciones y bonos.
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5. ANALISISEX-POST. EVIDENCIA HISTORICA DE LA PRIMA DE
RENTABILIDAD DE LASACCIONES

En este gpatado se pretende arrojar dguna luz sobre la evidencia histérica que existe
para € caso espafiol sobre la prima de riesgo®. En los apartados siguientes, se abordan
las dos gproximaciones sugeridas con anterioridad, es decir, la que busca un marco
histdrico més amplio a pesar de tomar referentes de activo Sin riesgo més cuestionables,
y la que toma un maco tempord més reciente como referente, buscando una
dternativas mas clara para € activo dn riesgo. En los gpartados siguientes se ofrecen
dos visones de lago plazo y dos visones de plazos més recientes. El autor es
consciente de que ambas aproximaciones son endebles, y por tanto deben ser tomadas

con cautela.

5.1 Evidencia desde 1915 hasta la actualidad

Una primera aproximacion es revisar la higtoria desde 1915, afio de fundacion de la
Bolsa de Barcdona, hadta la actudidad. Esta aproximacién goza de un marco tempora
aparentemente incontestable por su magnitud. Sin  embargo, adolece de varios
problemas. En primer lugar, no exise para las acciones un indice de rendimientos, es
decir, que incorpore la rentabilidad por todos los conceptos de las acciones. El referente
més vélido, € Indice Tota de la Bolsa de Madrid, esta disponible sdlo a partir de 1941.
En segundo lugar, no es posible hablar de un verdadero referente de activo Sin riesgo en
la renta fija hasta 1980, con lo que las comparaciones anteriores tienen cierto caracter
anecddtico. S se asume que con anterioridad a 1980 los ahorros de los inversores sdlo
podian retribuir lo justo para mantener & poder adquisitivo, una dternativa es comparar
la rentabilidad de las acciones con d indice de precios. Esta gproximacién, a pesar de

tener un caracter también limitado, tiene su interés.

En d gréfico y la tabla siguientes se gprecia @ resumen de las series mencionadas®®. De

la tabla se deduce que la prima de riesgo en Espaia ha Sdo en este sglo gparentemente

%5 El autor es consciente que, ante el cambio estructural que supone la Unién Econénicay Monetaria, e
andlisis de la historia espafiol a contribuye en menor medida a aportar herramientas para el futuro.

66 | as series histéricas de acciones se basan en el indice de precios de la Bolsa de Madrid hasta 1936 y en
el Indice Total a partir de 1940. La rentabilidad del activo sin riesgo se basa en el estudio “Evolucién del
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escasa, Sn dcanzar los dos puntos. Este dato debe ser matizado. De la misma tabla se
deduce que €lo es debido a que antes de la Guerra Civil la rentabilidad de las acciones
fue précticamente nula Sin embargo debemos recordar que para este periodo se ha
utilizado un indice de precios que no incluye € rendimiento derivado de dividendos u
otras operaciones financieras, que podrian afiadir con facilidad tres o cuatro puntos. En
e casn, s mantendria @ principio de que la bolsa espafiola no fue precisamente
rentable en € periodo anterior a la guerra, pero la gparente prima negativa de 4,8 puntos
se reduciria sustancidmente, y la prima resultante para € periodo tota podria llegar a
superar e 3%. Lafdtade datos no permiteir més dla en estas hipétesis.

S s diende a la inflacidn, con la misma salvedad anterior, se observa que la prima para
e periodo estudiado es un 2,4%, revisable a aza por los rendimientos comentados en €
primer periodo.

La Bolsa en Espafia
1913-1997

Acciones Bonos IPC Acc- Acc-
Bonos IPC
13-36 08% 55% 24% -48% -16%

40-97| 129% 87% 86% 43% 4,4%
13-97 88% 73% 64% 15% 24%

precio del dinero en Espafia (1900-1970)” Boletin Financiero, Servicio de Estudios, Bolsa de Barcelonay
en los Boletines Estadisticos de Banco de Espafia. El dato de inflacion para las primeras décadas es el
Indice de Precios al por Mayor publicado por el Instituto nacional de Estadistica, siendo sustituido por €l
Indice de Precios al Consumo desde que éste esta disponible.
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La Bolsa en Espafia (1913-1997)
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Para acabar con las lagunas de este andlisis, es necesario mencionar la ausencia de datos
relativos a efecto de la propia Guerra Civil. En d cdculo de las rentabilidades se ha
mantenido € dltimo precio disponible en 1935 y s ha estimado que no tenia ninguna
revaorizacion hasta 1940. Obviamente, se trata de una restriccion muy cuestionable.
Todas estas lagunas podrian llevar a cuestionar la propia utilided dd andiss redizado
dede 1913. Sin embargo, su findidad esta clara: partiendo de la base que la endeblez
de los datos no permite ser concluyente en las cifras, i puede asegurarse que las
primeras décadas del siglo, incluida la Guerra Civil, no fueron de bonanza para la bolsa,
y por tanto esto obliga a tomar con cautela andisis basados en datos més recientes de

los que se derivan conclusiones mucho mas optimistas.
En e afio 2002, se ha publicado un estudio por Dimson, Marsh y Staunton ®7 que cifrala

prima de riesgo para Espaia para € periodo 1900-2000 en un 2%, dato condstente con

|os comentarios anteriores.

5.2 El andlisisdesde 1968: 30 afos.

Algunos andigtas se han manifestado a favor de tomar treinta aflos como periodo de

referencia paa @ cédculo de la prima de riesgo®®. Argumentan que en este lapso de

®7 Dimson, Marsh & Staunton, “Triumph of the Optimists” Princeton University Press. 2002
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tiempo se puede encontrar un pasado suficientemente representativo que a la vez sea
extrapolable d futuro. En d caso espafiol se argumenta ademas que en este periodo se
evitan los anacronismos de épocas mas lganas, cubriendo la época en que la economia
egpaniola etd ya abierta d exterior, y se evita @ riesgo de contemplar un periodo
excesvamente reciente en que las coyunturas econdmicas de bonanza tengan un peso
excesivo. En este caso la prima de riesgo de las acciones se Stua en un 2,9%, ampliable
hasta un 5,5% g la referencia fuera d 1PC. Recuérdese sobre este Ultimo dato que hasta

1980 d referente del tipo de interés no es realmente aceptable.

Acciones Bonos IPC Acc- Acc-IPC
Bonos
67-97| 15,0% 12,1% 95% 2,9% 5,5%

5.3 El andlisisdesde 1980

Se ha comentado ya que una Ultima dternativa es contemplar exclusvamente @ periodo
en que exige redmente un activo Sn riesgo que pueda sarvir de referencia cierta. Esta
dterndiva tiene la ventga dd rigor en las cifras andizadas, y € inconveniente en d
caso espafiol de que acaso no se contemple un periodo suficientemente amplio y dispar.
El estudio antes comentado de la Bolsa de Madrid sigue esta gproximacion, y es € que
tiene en consecuencia un mayor grado de rigor en las cifras bargadas. En base a las
mismeas, la rentabilidad de la bolsa en los Ultimos diecisete afios ha Sdo de un 21,6%
anud®, frente a un rendimiento dd activo sin riesgo de un 15,3%, lo que da lugar a una
prima de riesgo que supera los sais puntos. La rentabilidad red de la bolsa es en este
periodo de un sorprendente 14% anud. Una prima de seis puntos estaria en linea con los
andids mas optimigtas redizados para €l caso americano y € briténico, y suponen la

banda dta de | as estimaciones que pueden ser aplicables a caso espariol.

%8 Annin,M. & Falaschetti,D., “Equity Premium Still Produces Debate” Valuation Strategies Jan/Feb.
1988. Véase Section Six.

%9 El informe de la Bolsa de Madrid es de junio de 1997, con lo que este dato deberia ser revisado conp
corresponda.
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Acciones Bonos IPC Acc- Acc-IPC
Bonos
80-97| 21,6% 153% 7,6% 6,3% 14,0%
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6. ANAL'I SISEX-ANTE. EVIDENCIA HISTORICA DE LA PRIMA
IMPLICITA

Hasta d momento, toda la evidencia que se ha revisado sobre d tamafio de la prima de
riesgo se basa en la observacion de los datos historicos y la Smple comparacion entre la
media de la rentabilidad de las acciones y la dd activo equivalente sin riesgo. Esta
gproximacion tiene @ problema de basarse en datos ex post de rentabilidades, y no
considera cua podria ser @ andiss redizado ex ante por los inversores en d momento
de apodtar por la renta variable. Edta reflexion se ha redizado varias veces en d ambito
de las comprobaciones empiricas de la prima de riesgo’®, y se ha sostenido que la
inexigencia de datos ex ante imposhilita certificar la vdidez 0 no dd mencionado

marco tedrico.

Con adgunos supuestos por € camino (alguno de relevancia) es posble discutir sobre la
magnitud de la prima de riesgo ex ante observada a partir de datos historicos, tomando
como base de partida los fundamentaes basicos de las empresas cotizadas. Para dlo
congderamos necesario dgunas darificaciones previas, en especid sobre € impacto de

lainflacion en lavaoracion de empresas.

6.1 Fundamentos de valoracién de empresas y revison de la estimacion
tedrica ex antedela primaderiesgo

En primer lugar es necesario rescatar la discuson sbre cud es la mgor estimacion del
vaor de una compafiia. En generd, existe acuerdo sobre € hecho de que € vaor de una
empresa debe ser equivalente a vaor actud de sus flujos esperados de caa,
descontados a coste de oportunidad del capital.

Un segundo tema es como se miden estos flujos de cga Existe consenso sobre la
utilizacion dd flujo libre de cga (cash flow menos inversones) como la medida mas

adecuada’™. Sin embargo, S por simplicidad se quiere recurtir a medides més sencillas

79 éase Cornell, op.cit. Capitulo 3.
"L Para una definicion més detallada del concepto de cash flow libre véase X. Adseray P. Vifiolas,
“Principios de Valoracion de Empresas’ Ed. Deusto.
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de la renta empresaria, como los beneficios o los dividendos, ¢son estas medidas

vdidas?. Larespuestano es sencilla.

El descuento de beneficios no es aceptable porqué no contempla € hecho de que para
conseguir crecimientos redes en los beneficios debe exidtir una reinversén de parte de
los mismos. Por tanto, no todos dlos son disponibles para los accionistas y no
congtituyen un flujo libre de cga No puede ser de otro modo, ya que un crecimiento de
los beneficios sSin nuevas inversiones supondria una rentabilidad sobre recursos propios
no etable y tendente a infinito, dgo no razonable. De ahi que no se pueda descontar
beneficios crecientes parahdlar € valor actud de una empresa.

Sin embargo, aqui es necesario matizar de forma importante. S se eta de acuerdo con

lo manifestado, se estd de acuerdo en lano validez de laformula sguiente:

Eso dgnifica que d crecimiento nominal (es importante observar que € término relativo
a crecimiento se precisa como g, y no sendllamente g) descontado de los beneficios no
permite halar € vaor de una empresa, ya que no contempla la necesaria reinversién
para poder generar dicho crecimiento. Frecuentemente, eso lleva a otra forma
smplificada de vaoracion de empresas, que no contempla € crecimiento de los
beneficios

Edta férmula implica que d beneficio no crece, 1o cud es coherente con @ hecho de que
no hay inversones que drenen & beneficio, que ahora s es totamente disponible por los
accionidas. S tratamos la expreson aterior dividiendo beneficio por precio, eda
expreson se conoce como earnings yield. Obsérvese que esta formula es la inversa de
Price Earnings Ratio (P.ER), y es una formula rdevante por su utilizacion en

vaoracion de empresas o ddl mercado y porqué a menudo se Uutiliza para € andlisis de la
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prima de riesgo del mercado d compararla con € tipo de interés de la deuda A esta

diferencia se la conoce como earnings yield gap’?.
eyg=i- =
o)

Obsérvese que con carécter previo aladefinicion dd earnings yield gap se hadiminado
de laférmulala prima de riesgo, incluyendo tan sblo € tipo deinterés de ladeuda (i y
no k).

Sin embargo, ¢cdmo juegalainflacion en esta formulacion? Existen dos posibles

escenarios.

La reinverson de pate de los beneficios es necesaria tanto para obtener
crecimientos redes como para que los beneficios crezcan con la inflacion. El
meor gemplo de eda tess es  comportamiento del Fondo de Rotacidon: un
crecimiento de la actividad de la empresa, aunque sea slo por la inflacion,
conlleva un aumento dd circulante de la compafia, que normamente s
condtituird como nuevo activo a financiar. Dicho de otro modo, incluso S no hay
crecimiento red de la actividad y slo hay inflacién, no todo @ beneficio es
engenable a accionista porqué pate de € debe renvertirse para financiar d
aumento de activo circulante.

La reinverson de pate de los beneficios es necesaria sdlo para obtener
crecimientos redes, y no asd paa que crezcan con la inflacion. Esta Optica
enfatiza € carécter protector (hedge) que tiene la renta vaiable frente a la
inflacion, ya que cuaquier aumento de los precios se tradada via aumento de
ingresos y gastos a aumento de beneficios Sn necesidad de nuevas inversiones.
Eda vison prescinde dd andids dd activo circulante y enfatiza  hecho de que

sdlo con inflacion & beneficio crece Sin inversones reales adiciondes.

"2 De la experiencia académica y profesional del autor se deduce que no existe unanimidad sobre el orden
de los factores en la resta para definir €l e.y.g., y con frecuencia se recoge bajo esa misma acepcion el
resultado derestar alainversadel PER €l tipo de interés. Se recoge agui la convencion mas habitual.
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S se adopta € segundo escenario, coherente con parte de la teoria econdmica, se estaria

aceptando de hecho la siguiente formulacion:

donde se acepta que los beneficios crecen con la inflacidn Sin nuevas inversones. Esta
formulacion tiene importantes implicaciones desde d punto de viga dd andiss dd
earnings yield gap y también desde la perspectiva de la estimacion ex ante de la prima

de riesgo de las acciones, que quedaria de laforma siguiente:

_ B
k-gp
B
k- gp=—=¢e
Op P y
k=i+ep

B . .
ep=E+gp- I=€y+0p-1=0p-€yg

donde g, es € crecimiento derivado exclusvamente de la inflacion. En consecuencia, la
prima de riesgo ex ante (ep) se define como € resultado de restar € tipo de interés de la
deuda publica () ala suma dd earnings yield més la inflacion @p). También se puede
entender como € resultado de restarle alainflacion € earningsyield gap.

Ege andliss se puede agplicar de forma coherente para @ modelo de descuento de
dividendos. En este caso, S se asume que las compafiias reparten como dividendo una
cantidad equivalente a su flujo de cga libre o disponible para los accionistas, se puede
conceder que la parte no repartida y reinvertida puede generar crecimientos redes de los
beneficios, adiciondes d crecimiento derivado de lainflacion.

Tomemos para empezar la formula de Gordon-Shapiro que equipara € vador de una
accion a vaor actua descontado de los dividendos futuros esperados, suponiendo que
crecen aunatasa g, (en adeante g) y que la tasa de descuento es k. En este caso d

crecimiento de los flujos incluye crecimiento red y derivado de lainflacion.
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Con didintas modificaciones, se puede llegar a la dguierte estimacion de la prima de
riesgo basada en @ Dividend Discount Model (DDM) de Gordort Shapiro:

i+ ¢ —B+
P=5+4
D ,
ep=7+g-i=dyg+g

Se gprecia que en este caso la estimacion de la prima de riesgo ex ante equivale a restar
e tipo de interés de la deuda publica () alasumadd dividend yield més & crecimiento
nomind de los dividendos (g). También se puede entender como € resultado de la

suma de crecimiento nomina de los dividendosy dividend yield gap.

¢ES mgor este enfoque 0 € basado en los beneficios?. Depende de los supuestos. El
primero asume que no hay inversones y que, s las hay, € rendimiento de las nuevas
inversones, r, equivde a coste exigido de los recursos, k, (r=k). Eso supone una
restriccion importante. El segundo tiene como restriccion € supuesto que € dividendo
digribuido equivale a cash-flow libre generado para los accionigtas, lo cud es una
limitacion también importante. En contrapartida, permite relgar € supuesto de que €
rendimiento de las nuevas inverdones, r, equivde d coste exigido de los recursos, K,
(r=k).

Obviamente, estas propuestas son sdlo aceptables S se considera que se puede crecer
con la inflacién dn invertir. En caso contrario, la verson mas smplificada de cdculo de

laprima de riesgo se impone.
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6.2 Célculo dela prima deriesgo ex anteen € mer cado espafiol
En bae a la formulacion edablecida en € gpatado siguiente, a continuacion

procedemos a estimar los parametros resultantes de la evidencia empirica en Espafia

Lasformulaciones ex ante en base a beneficios y dividendos son las Sguientes:

S d andis's se rediza exdusvamente en base d andlisis de beneficios’:

ep= ey + gp-in

S s quiere utilizar la formulacion origind de GordonShapiro, la expresion de

laprimade riesgo seralasiguiente:

ep=dy-in+ On

donde dy es la rentabilidad por dividendo apreciada en € periodo y g induye d

crecimiento red y lainflacion.

6.2.1 Estimacion de la prima ex ante en base a beneficios

En la tabla sguiente puede gpreciarse € resultado de aplicar este andliss a los datos del

mercado de vaores espafiol, paralaformulacién via beneficios.

Prima deriesgo en la bolsa espafiola (1981-2001)

Media | Volaa Max. Min.
Método earningsyieldgap | 3.0% |50% 154% -2.7%
Método ely.g. (1985-2001) | 0.6% |1.8% 3.6% -2.7%

'3 Se considera que |0s beneficios crecen con lainflacion sin necesidad de nuevas inversiones.
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El comportamiento en € tiempo de prima de riesgo se gprecia en € gréfico Sguiente. Se

gprecia la

extremada volatilidad de los datos anuaes, asi como € descenso y posterior

recuperacion delamediamovil en € fina de la década de los ochenta.

Prima deriesgo ex ante (s/beneficios)
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La elevada voldilidad de la prima ex ante se debe bésicamente a la rgpida evolucion

gue experimenta la economia espafiola en la década de los ochenta. En ese periodo se

producen tres hechos de rdlevancia

i)

i)

La economia espafiola crece en la segunda mitad a tasas muy gpreciables, en
parte por la bonanza mundiad y en buena parte también por la integracion de
Egpaia en la CEE. El resultado es un crecimiento en beneficios a tasas muy
elevadas,

La inflacion se reduce dragticamente, pasando de cifras de dos digitos
Stuadas cerca dd 15% a cifras Stuadas adrededor del 5%. Este proceso de
convergencia dtera dragicamente € tipo de interés nomind y también los
mecanismos de percepcion de vaor en las acciones, que pasan a descontar
crecimientos nominaes de beneficios muy inferiores,

La percepcion de riesgo de la economia espafiola en d contexto
internaciona se reduce dragticamente. En la década de los ochenta, por la
integracion en la CEE; en la década de los noventa por la integracion en la
UME.
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Los datos muestran elevadas diferencias entre & periodo pre y post 1985. Con
anterioridad, las primas implicitas son muy devadas, disminuyendo posteriormente.
Antes de la integracion en € mercado comun, la prima de riesgo muedra nivees muy
notables, inicidmente por encima dd 10%'*. Poseriormente, muestra d  perfil
totalmente contrario. En efecto, con la explosén de la economia espafiola y de los
mercados financieros en la segunda mitad de la década de los ochenta, la prima de
riesgo disminuye hasta mostrar niveles incluso negativos. En la década de los noventa
muestra una modesta recuperacion, findizando en nivees superiores d 3%. De eda
evolucion s desprende la importancia de identificar la prima post 1985 como un
promedio digno de mencidn, que se Stlda cerca dd 0.6%, en un entorno de menor
volatilidad.

En € gréfico sguiente puede gpreciarse la evolucion desglosada de los componentes de
la prima de riesgo desde la perspectiva ex ante, es decir, d earnings yield, lainflacion y
d tipo deinterés nomina .

Prima deriesgo ex ante en base a beneficios. Desglose

20%

15% A ~— ) .
ﬁ\/‘/\/\ == gearningsyield
10% A\

e | nflacion

5% = Tipo interés
= equity premium

0% - T

-5%
88355%88888388%%

El gréfico aterior sugiere que @ comportamiento de la prima de riego tiene dos
fundamentos en primer lugar, € earnings yield desciende hasta situarse en € entorno
de 5%; en segundo lugar, @ tipo de interés red aumenta progresivamente, para

moderarse en la recta find de los afios noventa. EI comportamiento ddl tipo de interés

4 Hay que hacer notar sin embargo, que |os datos relativos a esta época son |0os menos contrastados.
> Obviamente, inflacién y tipo de interés nominal se podrian refundir en el simple dato del interésreal.
Sin embargo, se opta por el desglose por €l interés de |os resultados.
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red reflga un descenso acusado de la inflacion que se produce con mayor intensidad

que d de lostipos de interés nominaes.

6.2.2 Estimacion de la prima de riesgo ex ante en base a dividendos

A continuacion gplicamos d mismo andliss a la formulacion via dividendos. En este
ca0 las hipdtess implicitas dd modedo son didintas, td como se ha escrito en
gpartados anteriores, y también son digtintos los datos de origen, con lo que las
conclusones pueden ser ahora diferentes. Los resultados son los que aparecen en €
cuadro dguiente. En este caso se ha incorporado también una segunda estimacion
“normalizada’.

La primera formulacion de la prima de riesgo en base a los dividendos observados es la
gue ya se haindicado anteriormente:

ep=dy-in+ On

En @ segundo caso, en € cdculo de la prima de riesgo “normdizadd’ en base a la
rentabilidad por dividendo (méodo dividend yield gap) s ha asumido que ©
crecimiento inicid de los dividendos es € agpreciado en @ periodo, S bien a partir de ahi
converge a una cifra que es coherente con la revaorizacion anud de PIB nomind
apreciada en d periodo. Con dlo se persgue huir de la paradoja dd méodo de
estimacion de la prima de riesgo en base a datos ex ante. La paradoja consiste en que la
metodologia se basa en revisar férmulas de vaoracion de empresas a muy largo plazo
(de hecho, son perpetuidades), d tiempo que para su uso se utilizan datos de un solo
afo. Edsta incoherencia lleva a datos extremadamente volailes y no necesariamente
razonables. De ahi la necesidad de normalizar los datos con otros inputs més sostenibles
a largo plazo. En ese sentido, se consdera que € crecimiento de los beneficios a largo
plazo converge con € incremento del Producto Interior Bruto, y se toma como Ultima
edimacion de PIB @ dato mas reciente en cada momento. La formulacion dd segundo
método es lasiguiente:

Eo=gmn’ (1- a)+a” PIBa- dyg
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donde gqn s € crecimiento nomina de los dividendos, a es € peso otorgado a dato a
corto plazo frente ad otorgado a proxy de largo plazo, PIB, es d incremento dd
Producto Interior Bruto en términos nomindes y dyg es e dividend yield gap, resultado
de restar d tipo de interés nomind la rentabilidad por dividendo (dividend yield).

L os resultados para la primera formulacidn son los siguientes.

Prima deriesgo en la bolsa espariola (1981-2001)

Dividendos

Media| Vola. Max. Min.
Método dividend yield gap | 7.4% |15.1% 43.7% -12.6%
Método d.y.g. (1985-2001) | 3.9% |11.9% 33.6% -12.6%

El comportamiento en € tiempo de prima de riesgo se gpreciaen € grafico sguiente. Se
apreciala extremada volatilidad de los datos anuaes, asi como d descenso y posterior

recuperacion de lamediamévil en d find de la década de los noventa.

Prima deriesgo ex ante segin dividendos

50,0%
40,0% I‘\\
300% I I'
20,0% — n Primade riesgo
10,0% /\ Y\/A /\\ ,I \‘ ! - Media5a
0.0% - #W
-10,0% v
-20,0%

8 8388388 3 83 8

N

L os resultados derivados de aplicar € segundo criterio (normalizado) son los que se

muestran en latabla Sguiente:

53de 64



Pere Vifolas— La prima deriesgo en la Bolsa Espafiola

Prima deriesgo en la bolsa espariola (1981-2001)
Dividendos nor malizados

Media| Volat. Max. Min.
Método dividend yieldgap | 4.7% | 6.3% 20.2% -4.3%
Método d.y.g. (1985-2001) | 2.4% | 4.5% 12.8% -4.3%

Los datos de la serie normaizada muestran una variabilidad mucho menor, 9 bien la
disperson todavia es importante. En @ grafico dguiente puede verse  comportamiento

de los digtintos componentes en @ céculo de la prima de riesgo.

Prima de riesgo ex ante via dividendos. Desglose
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Se puede apreciar graficamente que € principad determinante de la prima de riesgo es €
crecimiento implicito de los dividendos a largo plazo. Dada la distorsidn introducida por
e dao awd de crecimiento, proponemos findmente una tercera formulacion
totalmente normalizada de la prima de riesgo ex ante via dividendos:

Ep= PIB; -, + dy

El tablay gréfico sguiente muestran | os resultados de este escenario:
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Prima deriesgo en la bolsa espariola (1981-2001)

Dividendos totalmente nor malizados

Media| Vola. Max. Min.
Método dividend yield gap | 3.5% | 3.8% 10.7% -2.2%
Método d.y.g. (1985-2001) | 1.8% | 2.3% 7.0% -2.2%

El gréfico s2 muestra a continuacion. En este caso se ha optado por representar €
comportamiento a partir de 1985.

Prima deriesgo ex ante via dividendos. Version normalizada
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En este caso la dispersidn es ahora mucho menor, y la prima de riesgo oscila arededor
de los dos puntos porcentuaes. Los datos siguen siendo muy dispersos, pero eda es la
Unica serie que muestra un comportamiento minimamente solido.

Las conclusiones de los andis's anteriores son las Sguientes.

I. Los datos son extremadamente variables, y pueden oscilar en mas de 15 puntos
en e peiodo andizado. Los métodos empleados muestran también fuertes
divergencias puntuales. Eda conclusén es coherente con o agpreciado en la
mayoria de estudios redizados en é mundo sobre la prima de riesgo, que llevan
a concluir que cuaquier diagnostico sobre cud es la prima de riesgo que aplica

el mercado de vaores no es estadisticamente significativo.
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Se gorecia un sdto cuditativo y cuantitativo importante durante la década de los
ochenta. La accion conjunta de una mayor bondad econdmica, la reduccidn
dragtica de la inflacion y la reduccidn de la percepcion de riesgo asociado a la

economia espariola suponen un cambio estructural en la primade riesgo.

La media a largo plazo més estable se basa en comparar directamente dividend
yield, tipo de interés red y crecimiento a largo plazo medido con € PIB red. La
estimacion en este caso lleva a medias del 23% seguin sea € periodo observado.
Sin perjuicio de lo comentado en & punto anterior, esto es coherente con la
mayoria de reflexiones apuntadas a partir de la evidencia empirica y de su
vaoracion desde € plano tedrico, tal como hemos comentado en apartados

anteriores.

La prima de riesgo muestra en promedio una cierta tendencia a la bga en €
periodo analizado, desde la franja 5-10% hagta la franja 2-5%. Este hecho
también es coherente con la mayoria de andiss redizado tanto en € caso
espaniol como en € de otros paises. A modo de gemplo, es coincidente con €

andisis de Blanchard (1993) parala bolsa americana’®.

6.3 Evidencia dela prima deriesgo ex anteen € mercado de valores

La evidencia empirica existente para € caso americano es en generd coincidente para lo

observado en € caso espafiol. En generd, @ méodo aplicado consiste en deducir la

prima de riesgo ex ante implicita en un modelo de descuento de flujos esperados. Los

flujos esperados a corto plazo se obtienen a partir de servicios de consenso de
previsones de beneficios y dividendos’’. El crecimiento a largo plazo de los flujos s

etima de forma coherente con la evolucién a lago plazo dd PIB y la inflacion.

Normdmente, la transcion de las estimaciones a corto plazo a las previsones a largo

plazo s redizan utilizando modelos de descuentos de flujos desglosados por fases. Con
los flujos esperados, € crecimiento estimado, y los precios y tipos de interés observados

’® Blanchard (1993), “Movementsin the equity premiunt Brookings Papers on Economic Activity 75 (2)
"7 El més habitual es|BES, si bien también son de aplicacion los servicios de The Estimate Directory,

Zacks, o los propios del departamento de andlisis de |las sociedades de val ores.
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en d momento dd andiss, es posble deducir la prima de riesgo implicita en d

mercado. Veamos un resumen de | as principales aportaciones’®:

Como ya se ha indicado, Blanchard estimé en 1993 un cdculo de la prima de riesgo
basado en un modelo de descuento de flujos. La prima de riesgo deducida se sitlia
arededor del 2% sobre los bonos. Se aprecia una marcada tendencia a la bga en €

tiempo.

Kaplan y Rubick (1995) estiman la prima de riesgo ex ante a partir dd andisis de 51
operaciones financieras entre 1983 y 1989, en @ que utilizaron las esimaciones de
flujos inicidmente previstas en d momento de las operaciones. El resultado fue una
prima de riesgo de un 7.78%. Es la estimacion més dta, s bien debe recordarse €
tipo de operaciones consderadasy € periodo andizado.

Goldman Sachs etimd en 1996 un cdculo de la prima de riesgo basado en deducir
e vaor ex ante a partir de un modelo de descuento de flujos basado en descontar
dividendos esperados en varias etapas. La prima de riesgo deducida es un 5.51%
sobre las letras del tesoro y un 4.27% sobre los bonos.

Merril Lynch (1998), con metodologias similares, obtiene una prima de riesgo

deducida de un 5.71% sobre las letras del tesoro y un 4.71% sobre los bonos.

Welch (1998) rediza una gportacion dternativa de la estimacion de la prima de
riesgo ex ante, olvidando las gproximaciones cuantitetivas para obtener resultados a

partir de encuestas cuditativas. La prima de riesgo obtenida es un 6%.

Sege (1998) desarrolla un cdculo de la prima ex ante a patir dd andiss de
comportamiento dd earnings yield. La prima de riesgo obtenida es

gproximadamente un 4.7%.

Cornell™® (1999) aplica una metodologia similar a la de Goldman Sachs y obtiene
una prima de riesgo deducida de un 5.77% sobre las letras dd tesoro y un 4.53%

sobre |os bonos.

8 Un buen resumen aparece en Cornell, op.cit.
9 Cornell, op.cit.
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Fama y French (1999) redizan un detdlado andiss de la tasa interna de
rentabilidad de los vaores incluidos en la base de datos Compustat en € periodo
entre 1950 y 1996%. La prima de riesgo estimada es un 6.5%.

Un resumen de las didintas gportaciones ofrece un abanico muy amplio de
edimaciones, con la légica prevencion que dlo conlleva La media s dStla
gproximadamente drededor dd 5%. Por dltimo, diversos estudios muestran una cierta

tendenciaalabgaen laevolucion alargo plazo de la prima de riesgo observada.

80| abase de datosincluia319 valores en 1950y 4.442 en 1996.
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7. CONCLUSIONES

Dd trabgo redizado, la primera concluson a retener es que € andisis de la prima de
riesgo ofrece auficientes lagunas como para que haya recomendar una extremada
cautela en la aplicacion de las conclusones. El motivo de la cautda es mditiple: por un
lado, los resultados son numéricamente muy dispares, oscilando entre 2 y d 8%, un
abanico excesivo para buscar aplicaciones précticas. En segundo lugar, los resultados
son medias de muedtras muy dispares, con lo que los resultados en ningln caso son
edadigicamente Sgnificativos. En tercer lugar, exisen aspectos fundamentdes no
resudltos desde un punto de vista académico. Por gemplo, s las medias utilizadas deben
s aitméticas 0 geométricas, 0 S la prima de riesgo debe ser calculada sobre las |etras
del tesoro o sobre los bonos a largo plazo. Como puede apreciarse, son demasiadas las

lagunas estructuraes para ser concluyente en las afirmaciones.

No obstante, § hay que ingstir en buscar aguna luz sobre d entorno razonable de la
prima de riesgo, la recomendacion seria abandonar los niveles a menudo mencionados
en d entorno dd 6-7%°%! para utilizar promedios igudes o inferiores a un 4%. Distintos

motivos aconsgan esta recomendacion:

I Muchos de los caculos que defienden la banda dta de la prima de riesgo se
basan en andiss histdricos dd siglo XX para € caso americano, con primas
estimadas a partir de medias aritméticas obtenidas en muchos casos sobre letras
dd tesoro. En primer lugar, s los caculos s redizan con medias geométricas y

sobre bonos alargo plazo, los resultados obtenidos son menores.

ii. Como s indica en € punto anterior, € andliss tradiciona se basa en observar
un periodo que abarca la mayoria dd sglo XX. S se sdecciona una muestra que
incluya sdlo las décadas mas recientes, por consderar la primera mitad del siglo
poco representativa, € resultado obtenido es inferior, cerca dd 4%.
Alternativamente, s en € sentido contrario se incluye d sglo XIX buscando la
muestra de datos més amplia, @ resultado obtenido también disminuye, otra vez
cercadd 4%.

81 |_afuente més citada para estimar la prima de riesgo alargo plazo del mercado de valores americano es
el andlisis de Ibbotson and Associates. Habitualmente ofrece estimaciones cal culadas desde 1926 hasta el
momento presente, con resultados alrededor de |a banda mencionada.
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Buena pate de las estimaciones devadas de prima de riesgo se deben a las
décadas posteriores a la Segunda Guerra Mundid, en que € abandono dd patrén
Ooro supone inaugurar una etapa de inflacion edructurd dta Las acciones
mantuvieron la rentabilidad red de sus activos. Los bonos, en cambio, no
reaccionaron de forma adecuada a esta novedad. S se descuenta € efecto de este

shock laprima de riesgo a considerar es menor.

S s obsava d entorno internaciond, los datos obtenidos se Stlan en un
entorno més reducido de prima de riesgo, entre d 3 y € 4%. Adiciondmente, en
e entorno académico estda aceptado que los datos americanos deben ser
revisados a h luz dd llamado survival bias, para incluir € hecho de que a largo
plazo los mercados de vaores no tienen la supervivencia garantizadas. El
resultado de aplicar esta correccidn es reducir en drededor de un 3% las

estimacionesiniciaes dd orden dd 7%.

En € &mbito tedrico, se ha puesto de manifieto que, S se gplican los modeos
tedricos de averson a riego y de reacion rentabilided-riesgo (CCAPM) de
forma racional y congstente con la redidad observada, se infiere que la prima
de riesgo deberia ser muy inferior a la observada ex post a largo plazo, en

niveesincduso inferiores d 1%.

S s aandonan las mediciones puramente histdricas y se mide la prima de
riesgo en base a deducir su valor ex ante implicito en las vaoraciones mediante
mUitiplos o0 descuento de flujos, disponibles en cada momento del tiempo, los
resultados obtenidos son inferiores a los obtenidos con clculos ex post. Para
caso americano, la media de los resultados obtenidos esta drededor dd 5%, y
los resultados més consstentes gplicables en € mercado espafiol estan en d
entorno inferior a 5%.

Diversos trabgos ponen de manifieto que la prima de riesgo muestra una
tendencia a largo plazo a la bga Parte de esta disminucidn tendria que ver con
la evolucidn de los tipos e interés o, sobretodo, con € cambio en la aversion d

riesgo que muestran progresivamente las generaciones.

Diversos trabgjos ponen de manifieto también € caracter de mean reversion

gue muestran las acciones. Esto supone un perfil de riesgo a largo plazo de las
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acciones menor dd inicddmente previsble La mgora de la rdacion
rentabilidad-riesgo en las acciones judifican de nuevo primas de riesgo menos
elevadas.

El caso espafiol no permite un diagnéstico muy digtinto de lo manifestado en los puntos
anteriores. Dd andisis histdrico se deduce que la prima de riesgo en los Ultimos vente
afos puede dtuarse en € entorno dd 6%, 9 bien un andiss més amplio de las Ultimas
décadas, 0 incluso un andisis menos riguroso de la mayoria dd sglo XX, poren de
manifiesto que la prima de riesgo puede Stuarse cerca 0 debgo dd 4%. S se rediza un
andigs ex ante, los resultados se Stlan de nuevo en @ entorno dd 4% o inferior. En
cualquier caso, es necesario de nuevo incidir en € hecho de que la endeblez de los datos

y ddl propio andisis obligan a cierta cautela en la gplicacion practica de los resultados.
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