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EN 30 ANOS EL INDICE TOTAL DE LA BOLSA ESPANOLA SE MULTIPLICA POR 100 Y RINDE CASI
5 PUNTOS MAS POR ANO QUE UNA INVERSION ALTERNATIVA EN DEUDA PUBLICA A LARGO

EL LARGO PLAZO, UN
BRILLANTE ALIADO DE
LA INVERSION EN BOLSA

El eslogan “haz que tu dinero trabaje por ti” sefiala un objetivo perseguido por cualquier tipo de inversor. Las técni-
cas y estrategias utilizadas para lograrlo son muchas, pero con independencia de las mismas los datos y reflexiones
que se muestran en este articulo subrayan que el transcurso del tiempo es un aliado brillante para tratar de alcanzar
el fin propuesto, especialmente en el caso de la inversién en Bolsa. En los dltimos 30 afos (entre enero de 1980 y
junio de 2010) una inversién de 100 euros al indice Total de la Bolsa espanola se habria convertido en 9.254 corrien-
tes y en |.862 euros reales (si descontamos el efecto de la inflacion). Estos resultados equivalen a tasas anuales de
rendimiento continuo del 16,05% y el 10,09%. En ese mismo periodo una inversién simulada de 100 euros en un
bono de deuda publica a largo plazo se habria convertido en 2.576 euros corrientes, un | 1,27% anual. En principio
son nimeros nada despreciables, aunque establecer categéricamente si son altos o bajos no es nuestra intencién

y depende del peso que cada inversor atribuya a un conjunto de factores que aqui no hemos tenido en cuenta (li-
quidez, costes asociados a la inversién, fiscalidad,...). Sin embargo, esos y otros nimeros si apoyan el argumento
central del trabajo presentado: que el largo plazo incide positivamente en el rendimiento de la inversién en acciones
cotizadas y en otras alternativas de inversién basadas en activos de renta fija. En las tres décadas contempladas en
nuestro andlisis, la inversién en Bolsa alcanza resultados positivos en todos los periodos superiores a 6 afos en tér-

minos corrientes y de | | en términos reales. La tasa anual minima de rendimiento es del 4,57% para periodos
de 12 afos y superior en todos los casos al 7,5% para periodos de |3 aflos o mas.

JAVIER GARRIDO Y DOMINGO J. GARCIA
SERVICIO DE ESTUDIOS BME

| objetivo del trabajo que aqui presen-
tamos es aportar argumentos en tres
frentes: por una parte, el rendimiento
mayoritariamente positivo de la inver-
sion en Bolsa y deuda a largo plazo; por otra, sobre
la proteccion contra la inflacién que este compor-
tamiento supone; y, por ultimo, sobre la medicion
historica de la prima de riesgo en el mercado espa-
fol, un concepto que mide la diferencia observada
a largo plazo entre el rendimiento de la inversion en
bolsa y el obtenido en un activo conectado a una
aproximacion del tipo de interés sin riesgo.
Entre enero de 1980 y junio de 2010 la Bolsa ha

rendido en términos corrientes un 9.154% (equi-
valente a un 16,05% acumulativo anual) y un bono
de Deuda a 10 anos habria escalado un 2.476%
(un 11,27% acumulativo anual). A través de los
indices de rendimiento utilizados se descubre asi
que en los ultimos 30 anos el rendimiento de las
acciones cotizadas en la Bolsa espanola ha sido
anualmente 4,78 puntos porcentuales superior al
de un bono indiciado a la Deuda Publica a 10 anos
y 7,35 superior al de un Deposito (deuda a corto
plazo) reinvertido mes a mes. En este ultimo ambito
el analisis muestra con contundencia que, si bien la
inversion en Bolsa o deuda a largo protege contra el
alza de precios, es un hecho el poderoso efecto de
merma que causa la inflacion ya que, en términos
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reales (deflactados), el valor de 100 euros invertidos
en Bolsa hace 30 anos no seria hoy de 9.254 sino
de 1.862 euros.

EFICIENCIA DEL MERCADO
YLARGO PLAZO: APUNTES
CONCEPTUALES PREVIOS AL
ANALISIS

Los datos presentados en el trabajo ayudan a en-
tender el, en muchas ocasiones, complejo escena-
rio que afrontan los inversores a la hora de invertir
en los mercados de valores y dan algunas pistas a la
hora de seleccionar estrategias de inversion. La evi-
dencia cientifica mas rigurosa y la propia experien-
cia de los inversores apuntan a que los mercados
financieros se aproximan cada vez mas a la eficien-
cia, apoyados en un comportamiento racional ma-
yoritario, la creciente trasparencia y la rapidez con
la que se transmite la informacion. Esa eficiencia,
aunque criticada en su grado mas extremo, lleva
a que la fluctuacion de los mercados se aproxime
a un movimiento aleatorio (en terminologia anglo-
sajona el ya popular “random walk”) que complica
extraordinariamente la vida, especialmente a corto
plazo, a los inversores. Frente a esa creciente “alea-
toriedad” cientificamente contrastada, plasmada
en la volatilidad a corto plazo que muestran los
mercados bursétiles y los de otros instrumentos
financieros, hay un rayo de luz intensa:
existe una tendencia subyacente de
crecimiento a largo plazo que

es lo que hace que el
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mercado sea competitivo con otras alternativas de
inversion. En suma, los datos referidos a la evolu-
cion de los principales mercados bursatiles mun-
diales™y del espafiol en particular, de acuerdo con
los datos ofrecidos en este estudio, demuestran
que a largo plazo el mayor riesgo asumido esta re-
munerado con una rentabilidad superior, uno de los
escasos paradigmas aceptados en Finanzas.

“Es facil, teniendo en cuenta el ciclo actual de 24 ho-
ras que yatienen las noticias financieras, obsesionar-
se con los movimientos a corto plazo de los merca-
dos financieros. Pero los inversores deben aprender
a enfocarse en el largo plazo”. Asi iniciaba una pres-
tigiosa publicacion econdmica® su recomendacion
alos inversores a la hora de abordar su acercamiento
a las acciones, que completaba con una curiosa
sentencia con visos de certeza: “los patrones
de comportamiento sugieren que cada
generacion descubre una pasion por

la inversion en acciones que es

seguida por una profunda
decepcion”.

Entre las implicaciones de la vision basada en la
eficiencia del funcionamiento de los mercados
bursatiles y en su rentabilidad a largo plazo, ocupa
un lugar destacado el enorme éxito de productos
como los fondos cotizados en Bolsa (ETFs) que re-
plican de manera pasiva'y con un coste reducido la
evolucion de Bolsas o sectores a través de indices
representativos y permiten posicionarse

a largo plazo en el mercado con

una cartera diversifica-

da®. Su crecimien-

to a lo largo de

los ultimos afos

refleja que la
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| RENDIMIENTO DE
LA INVERSION EN LA BOLSA
ESPANIOLA (1980-2010).

DATOS CALCULADOS DESDE 1 ANO A 30,5 ANOS
SOBRE CIERRES MENSUALES DEL iNDICE TOTAL
DE LA BOLSA DE MADRID (62.385 PERIODOS)

Periodos Rendimiento

Negativo (4,60%); 2.896

PeriodosRedimiento
Positivo (95,40%);
59.939

apuesta por la eficiencia (especialmente para con-
juntos amplios de valores) es hoy uno de los pilares
de los mercados de valores.

¢Significa esto que el andlisis de valores ha deja-
do de tener sentido? No. La teoria de la eficiencia
de mercado genera una aparente paradoja®: un
mercado en el cual la mayoria de los inversores
invirtiese de forma pasiva estaria repleto de opor-
tunidades sin aprovechar a disposicion de analistas
e inversores.

“Lo cierto es que mas y mas a menudo la gestion
activa no crea valor ‘per se’ para sus propios inver-
sores pero crea valor para los inversores en general.
Desde el punto de vista de cada inversor individual
es logico elegir la inversion pasiva, pero la inversion
activa es un ‘bien publico’ que beneficia incluso a
aquellos que no pagan por ella”®

El funcionamiento de los mercados de valores de-
sarrollados probablemente se aproxima a un deli-

ANALISIS DEL RENDIMIENTO ANUALIZADO MEDIO DE LA INVERSION

EN BOLSA POR PERIODOS. (DESDE EL 31 DE ENERO DE 1980 A 3| DE ENERO DE 2010)

cado equilibrio entre la aleatoriedad derivada de la
eficiencia de mercado, la rentabilidad a largo plazo
como remuneracion del riesgo y el andlisis de ano-
malias y peculiaridades, capaz de recompensar a
analistas e inversores que invierten en tener mejor
informacion, impulsan la correccién de esas ano-
malias y, en suma, cierran el circulo y propician la
aleatoriedad del mercado en plazos mas reducidos.

30 ANOS DE INVERSION EN
ACCIONES EN LA BOLSA

ESPANOLA

En el profuso trabajo estadistico que aqui presen-
tamos se cuantifica la rentabilidad de la renta varia-
ble, la renta fija a largo plazo y los depdsitos a corto
plazo en Espana durante los ultimos 30 afnos. En
primer lugar hablaremos sobre las conclusiones
que se extraen del andlisis particular de los datos
relativos a la inversion en Bolsa en las ultimas tres
décadas y, posteriormente, nos centraremos en el
analisis de rendimiento comparado a largo plazo de
las tres alternativas y el diferencial entre ellas (la pri-
ma de riesgo historica en Espana).

CAS0S Andlisis de rentabilidad Para realizar el estudio se han usado datos de evo-
Tot. Pl'l‘:I'I':Ua N:;n'gva ":.ﬂ”:" Max Min Desv. Tipica | 1°Cuartl | Mediana | 3° Cuartil lucion mensual del Indice Total de la Bolsa de Ma-
(%) (%) promedio drid desde enero de 1980 (valor 100) hasta junio
De 1 Ao 354 72,60 27,40 | 20,61 @ 15128 -4102 3146 @ -318 1921 = 36,64 de 2010. El indice Total se llama asi porque recoge,
De 2 Aiios 342 78,36 . 21,64 | 18,62 | 103,16 @ -2520 = 23,65 2,43 1514 © 31,21 ademas de los movimientos de precios de las ac-
De 3 Aios 330 82,42 17,58 18,82 71 ,54 -1 5,05 19,97 2,47 16,65 29,68 ciones Cotizadasy la rentabilidad extra que suponen
De 4 Aios 318 86,48 « 1352 | 19,02 | 67,33 @ -552 = 1714 = 492 16,38 = 30,39 los pagos de dividendos y algunos tipos de amplia-
De 5 Afos 306 97,06 294 | 18,77 = 5862 @ -568 | 1445 5,86 16,94 = 28,28 ciones de capital que se reinvierten en el mercado.
De 6 AI:]OS 294 100,00 000 | 18,41 = 4523 1,79 12,36 760 @ 1532 26,30 Este concepto de reinversion de rendimientos aso-
De 7 Aios 282 100,00 000 | 17,68 @ 4275 = 3,09 10,33 © 952 1452 = 2388 ciados a la inversion en acciones es fundamental
De 8 Aios 270 100,00 000 | 16,89 @ 3713 = 255 8,58 10,59 © 14,78 = 22,37 . .
- para entender los resultados del estudio realizado y,
De 9 Aios 258 100,00 000 | 16,45 @ 3428 = 0,19 712 11,21 16,09 = 20,97 fundamentaimente, resalta la importancia que tiene
De 10 Afos 246 100,00 000 | 16,24 = 2954 = 283 566 | 1337 = 16,08 = 19,06 o ’ o
DetiAfos | 234 10000 000 | 1631 2677 298 488 1405 1595 1879 ©ldvidendoalahorade evaluarelrendimientototal
De12Ados | 222 10000 000 | 1644 2399 457 429 1355 1622 20,28 de una inversion en acciones, especialmente en el
De13Afos | 210 10000 000 | 1667 2463 750 429 1308 1660 2116 = ago plazo. Entre enero de 1980y junio de 2010
De14Afios | 198 10000 000 | 1671 2549 862 465 1294 1612 2095 unainversionalindice Total de la Bolsa ha pasado
De15Ados | 186 10000 000 | 1666 = 2627 754 = 497 1244 = 1605 20,64 de valer 100 euros a 9.254, casi 100 veces mas.
De16Afios | 174 100,00 000 | 1668 @ 2552 876 = 499 = 1191 1570 2112 Si no tenemos en cuenta el efecto reinversion de
De 17 Aiios 162 100,00 = 000 | 16,75 2565 = 943 484 1232 1492 2230 retribuciones asociadas a la tenencia de acciones
De 18 Aiios 150 100,00 : 0,00 16,57 = 24,92 9,99 4,60 12,66 = 14,01 21,67 (en esencia dividendos y otros pagos similares) y
De 19 Aiios 138 100,00 : 0,00 16,35 © 23,72 9,65 418 12,96 @ 16,38 = 20,75 nos quedamos solo con el movimiento de las co-
De 20 Aiios 126 100,00 : 0,00 16,20 = 23,61 9,24 3,89 12,82 = 1712 © 18,82 tizaciones (inversion en el indice Normal de Bolsa,
De 21 Aiios 114 100,00 0,00 16,20 21,89 9,24 3,59 13,02 17,75 18,65 que es el gue habitualmente difunden los medios)
De 22 Afios 102 100,00 = 000 | 1644 2033 = 913 340 @ 1367 @ 1803 = 18,88 esos 100 euros de 1980 habrian sido en junio de
De 23 Aios 90 100,00 000 | 1693 = 20,17 = 988 300 | 1654 = 18,07 = 19,15 este afio 2,539, algo més de 25 veces el importe
De 24 Al:los 78 100,00 0,00 | 17,56 = 20,71 . 11,01 2,35 15,79 © 18,31 = 18,91 inicial. Obviamente no es poco en ningin caso, ya
De 25 Aos 66 100,00 0,00 17,89 © 20,39 14,44 1,73 1593 18,79 = 19,06 que equivale a un rendimiento anual constante en
De 26 Aios 54 100,00 : 0,00 17,94 19,82 15,11 1,31 16,91 18,10 19,18 . ) .
= los 30 anos y pico del 16,05%, en el primer caso, y
De 27 Aios 42 100,00 000 | 17,62 = 20,10 . 1501 1,55 16,35 17,44 = 19,37 del 10,74% en el sequndo
De 28 Aios 30 100,00 000 | 16,73 = 19,02 = 1538 1,17 15,86 = 16,27 = 17,71 o ) o )
De29Afos | 18 10000 000 | 1647 1724 1491 066 1604 1663 1702  -n entaren cantidades, que invertir en Bolsa es
De30Ados | 6 10000 000 | 1656 1687 1611 031 1635 1664 168 unsucesofrecuentemente positivo lo demuestrael
hecho de que de los algo mas de 62.300 periodos
22 | BOLSA
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RATIO BOLSA / DEUDA LP

VALOR INDICE TOTAL BOLSA ENTRE INDICE DEUDA LP

30 v v
20 v\/

1,0 AA\.

0,0
1980 82 84 86 83 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 2010

ANALISIS DEL RENDIMIENTO ANUALIZADO MEDIO DE LA INVERSION

EN DEUDA A L/P POR PERIODQOS. (DESDEEL 31/01/1980 A31/01/2010)

CASOS Andlisis te rentabilidad
Renl. Rent. | Rentabilidad
ToL. Positiva | Negativa | anualizada Max Min | Desv. Tipica | 1°Cuartil | Mediana | 38° Cuarti
(%) (%) promeio
De 1 Ao 35 90,40 - 960 | 1207 4627 ' 10,73 10,62 ' 455 970 19,03
De 2 Aiios 342 99,42 0,58 11,92 3129 -045 7,74 5,41 9,53 18,13
De 3 Aiios 330 100,00 0,00 11,94 27,79 091 6,87 6,22 11,48 17,47
De 4 Aiios 318 100,00 0,00 12,00 2522 2,49 6,17 6,45 12,45 17,08
De 5 Aios 306 100,00 - 000 | 1207 2271 = 235 5,46 6,49 1312 16,22
De 6 Afios 294 100,00 - 000 | 1206 2165 = 357 5,07 6,50 1333 16,33
De 7 Aiios 282 100,00 0,00 12,00 = 19,05 3,25 4,66 6,64 13,21 = 1581
De 8 Aiios 270 100,00 0,00 12,01 17,98 4,31 4,42 7,95 13,17 15,70
De 9 Aiios 258 100,00 - 000 | 1203 1763 = 426 4,18 932 1285 = 1551
De 10 Afios 246 100,00 0,00 1212 = 18,28 4,29 397 9,41 13,46 = 1523
De 11 Aiios 234 100,00 0,00 12,25 17,75 4,29 3,77 9,62 13,86 = 15,03
De 12 Aiios 222 100,00 0,00 12,37 17,60 4,60 3,44 9,42 13,43 1514
De 13 Aios 210 100,00 - 000 | 1248 1746 = 537 321 10,18 12,89 15,40
De 14 Aiios 198 10000 000 | 1251 1708 664 297 1028 1259 1536
De 15 Aiios 186 100,00 0,00 12,49 16,97 719 2,84 10,08 = 1215 = 1541
De 16 Aiios 174 100,00 0,00 12,49 16,64 7,06 2,78 10,99 © 1196 1525
De 17 Aiios 162 100,00 - 0,00 12,60 16,50 1,17 2,51 11,00 =~ 11,75 1496
De 18 Aiios 150 100,00 - 000 | 1239 1634 = 8,39 232 1056 = 11,76 14,57
De 19 Aiios 138 100,00 0,00 12,28 15,89 8,59 2,04 10,32+ 11,93 =~ 1431
De 20 Aiios 126 100,00 0,00 1213 14,89 9,43 1,88 10,16 = 12,07 1399
De 21 Aiios 114 100,00 - 0,00 12,01 14,47 9,39 1,81 10,02+ 1265 1379
De 22 Aios 102 10000 - 000 | 11,94 1413 = 8,98 168 1005 1241 1345
De 23 Aiios 90 100,00 - 0,00 11,91 1390 9,31 1,51 10,59 © 1214 13,20
De 24 Aiios 78 100,00 - 0,00 11,93 13,46 9,22 1,20 10,96 @ 1215 13,05
De 25 Aios 66 10000 . 000 | 1194 1322 1008 090 1129 1199 1265
De 26 Aios 54 10000 000 | 11,89 1286 1078 057 1154 1189 1246
De 27 Aiios 42 100,00 - 0,00 11,78 = 1235 11,12 0,36 11,67 1172 1212
De 28 Aiios 30 100,00 - 0,00 11,69 = 1204 1118 0,24 11,62 - 11,73 1190
De 29 Aiios 18 100,00 - 0,00 1164 1180 1121 0,16 1161 1168 11,74
De 30 Aiios 6 100,00 . 0,00 11,46 1156 11,22 0,13 11,42 1150 11,55

de inversion superiores a un ano analizados en los
Ultimos 30, solo un 4,6% de las veces el resultado
fue negativo. Es decir que, sin mas consideracio-
nes, en casi 60.000 ocasiones hubiésemos obte-
nido un rendimiento corriente superior a cero de
nuestra inversion en acciones (ver Grafico 1).

ELTIEMPO, ALIADO DE

NUESTRA INVERSION

Lo que queda claro al analizar con un nivel de ite-
racion elevado la evolucion del indice Total de la
Bolsa espanola es que el transcurso del tiempo
es un aliado fiel en el objetivo de todo inversor de
conseguir resultados positivos de las materializa-
ciones de su ahorro. Tal como observamos en la
Tabla 1, en los ultimos 30 afos los rendimientos
de una inversion en acciones han sido positivos
en todos los casos a partir de 6 anos con una tasa
promedio anual que oscila entre un 18,41% para
esas etapas de 6 anos y un 16-17% para perio-
dos superiores. En el 75% de los casos (desde
la tasa que marca el primer cuartil) para periodos
mayores de esos 6 anos el rendimiento anualiza-
do fue superior al 7,60% y, con excepcion de al-
gunos ligeros baches, esa tasa minima crece con
el tiempo hasta cerca del 16-17%.

Esta misma regla se cumple en el caso de la in-

un 10,74%. Los dividendos y otras

formas de retribucion han aportado
una rentabilidad adicional de 5,25

version en Deuda a largo plazo (Tabla 2). Nues-
tro Bono ficticio arroja rendimientos positivos en
todos los casos a partir de periodos de 3 anos
(practicamente 2, ya que en estos periodos el
99,42% de las 342 observaciones resulta positi-
vo). En este caso el rendimiento anual promedio
para esos periodos de 3 anos es del 11,94% y
el 75% de los casos esta por encima del 6,22%
para todos los periodos superiores hasta cerca
del 11,5%.

Por supuesto, estos resultados no crean una re-
gla ni presuponen nada en términos cuantitativos
de cara al futuro pero, dada la extension del plazo
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INDICE BOLSA VS TIPOS L/P (1980-2010) INDICE DEUDA L/P VS TIPOS L/P (1980-2010)
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analizado y la frecuencia del andlisis, suponen un
sustento revelador para apoyar la vision “largopla-

ANALISIS DEL RENDIMIENTO REAL (DEFLACTADO) ANUALIZADO cista”, no solo de la inversion en Bolsa sino tam-
MEDIO DE LA INVERSION EN BOLSA POR PERIODOS. (DESDE EL 31/01/1980 A31/01/2010) bién en Deuda a largo plazo.
£ASDS Aulisi de pentabilidad
Tot. P%Eva N:é;n?va n{l?lﬁi:?l? Max Min Desv. Tipica | 1°Cuartil | Mediana | 3° Cuartil Egg-‘l:fa%(ggggggjgém
De 1 Aiio 354 6723 3277 | 1440 12939 4297 = 2933 = 746 1394 2834 INFLACION

De 2 Anos 342 65,20 3480 | 12,60 89,83 | -2699 @ 2206 -3,76 9,42 = 2567 Otro aspecto analizado en este trabajo es si la in-
De 3 Aios 330 70,91 29,09 12,87 58,83 -1 7,79 18,41 -1 ,64 8,27 25,48 version en Bolsa a |arg0 p|azo protege 0 NO contra
De 4 Aiios 318 7642 2358 | 1314 « 5447  -1096 1541 069 955 26,58 la inflacion. Esta idea la contrastamos deflactando
De 5 Aios 306 80,07 19,93 12,99 4548 -11,09 12,59 1,58 11,82 22,89 nuestro indice Total para obtener tasas de rendi-
De 6 Afios 294 8741 1259 | 1273 3388  -311 1025 373 1135 2181
De 7 Aiios 282 9504 496 | 1213 3048 @ -238 827 562 1012 = 18,89
De 8 Afios 270 97,78 222 | 1146 2478 @ -190 = 667 59 1125 1743
De 9 Afios 258 9845 155 | 11,09 2240 -271 537 717 1216 14,59
De10Afos | 246 9959 041 | 1095 1848 -014 409 932 1166 13,85
De11Ados | 234 100,00 000 | 11,07 1849 009 346 = 952 1119 = 1326
De12 Aios | 222 100,00 000 | 1123 1657 167 = 302 = 906 11,71 = 1348
De13Afos | 210 10000 000 | 1148 1863 380 = 312 910 1156 1369 anualpositivaen el 100% de los casos estudiados.
De14Afios | 198 10000 000 | 1153 1904 435 362 915 1121 14,30 A partir de ese plazo (11 y mas afos hasta 30) en
De15Ados | 186 100,00 000 | 1148 1937 320 399 = 838 11,08 1443 el 75% de los casos el rendimiento es superior al
De 16 Afios 174 100,00 0 0,00 | 11,50 @ 1870 = 446 ~ 387 = 816 11,69 = 1398 9% y crece ese minimo hasta estabilizarse en el
De17Afios | 162 100,00 0,00 | 1156 1913 511 362 827 1082 14,80 entorno del 11%.

De 18 Aiios 150 100,00 : 0,00 1,37 1757 6,41 3,30 8,65 9,95 14,87 En el computo total del tiempo observado (enero
De 19 Aiios 138 100,00 : 0,00 11,14 16,04 5,97 2,95 8,64 11,48 © 1411 1980 a junio 2010), estos resultados implicarian
De 20 Afios 126 100,00 : 0,00 10,96 @ 15,85 5,41 2,80 8,54 12,02 = 12,80 que la inflacion nos hubiese restado cada afio al-
De21Afios | 114 100,00 000 | 10,93 1440 528 274 866 1242 13,05 rededor de 6 puntos de rendimiento a nuestra in-
De 22 Aiios 102 100,00 - 0,00 11,13 © 1410 513 2,75 9,17 11,98 © 13,45 version en acciones de la Bolsa espariola, desde
De 23 Afios 90 100,00 0,00 | 1155 1489 592 245 10,77 11,84 = 13,68 el 16,05% hasta un 10,09% anual. Dicho de otra
De 24 Aiios 78 100,00 000 | 1209 1518 = 692 = 187 1115 1195 1321
De 25 Aios 66 100,00 000 | 1231 1473 1006 1,22 = 11,27 1236 = 1326
De 26 Afios 54 100,00 000 | 1227 1347 1049 073 1177 1240 1275
De 27 Aiios 42 100,00 000 | 1186 1354 962 116 1091 1210 = 13,05 i o
De28Aos | 30 10000 000 | 1091 1256 962 082 1030 1072 1150  9uelocomponen, habria generado un rendimiento
De20Adios | 18 10000 000 | 1061 1141 938 058 1028 1067 11140 cduialentealmovimientodelas cotizaciones (indi-

De30Aios | 6 10000 000 | 1061 1086 1023 027 1041 1068 1083 ©e Normal) ya que la inflacion se habria “comido®
rentabilidades adicionales.

miento en términos reales y no corrientes. El resul-
tado (Tabla 3) es que efectivamente con el tiempo
la inversion en Bolsa también protege nuestro capi-
tal contra la pérdida de valor del dinero a causa de
la inflacion. En este caso no es hasta los periodos
de 11 anos cuando se obtiene una rentabilidad

forma: una inversion sostenida en la Bolsa espaiiola
que replicase el indice General (IGBM) y reinvirtie-
ra las remuneraciones adicionales de las acciones
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LA PRIMA DE RIESGO HISTORICA

EN ESPANA (1980 - 2010)

Entre los objetivos perseguidos por el trabajo re-
cogido en estas paginas se ha citado también el
de aportar argumentos para aproximar la prima de
riesgo historica de referencia en el mercado bursatil
espanol. Entendemos esta prima historica como la
diferencia observada a largo plazo entre el rendi-
miento de la inversion en bolsa y la realizada en un
activo conectado a una variable que entendemos
como tipo de interés sin riesgo.

Para el periodo mas largo que contempla el estudio
la rentabilidad de la inversion en acciones ha supe-
rado en 4,78 puntos de rentabilidad anual acumula-
tiva a la inversion en renta fija a largo plazo. Sin mas
consideraciones diriamos que ese valor era, a 30 de
junio de 2010, la prima de riesgo historica en Espana
medida en el periodo que va desde enero de 1980
hasta junio de 2010, es decir, en los ultimos 30 afos
y 5 meses. La prima de riesgo historica es un ins-
trumento extraordinariamente Util para aproximar el
valor de la prima de riesgo estimada o requerida‘®
utilizada a la hora de valorar proyectos de inversion o
aplicar a la gestion de carteras de valores.

El trabajo se completa con un andlisis de la variabi-
lidad de la prima de riesgo por periodos que revela
una tendencia al descenso de misma durante los
ultimos afnos ya recogida en trabajos anteriores so-
bre el tema®

VARIABLES USADAS PARA

MEDIR LOS RENDIMIENTOS
HISTORICOS

La Bolsa de Madrid confecciona un indice de ren-
dimientos de las acciones que se denomina indice
Totaly del que tiene datos desde 1941, Este indice
Total puesto en base 100 a diciembre de 1985 se
publica en el Boletin Oficial de Cotizacion diaria-
mente. Al tener la misma base se pueden comparar
el indice General de la Bolsa de Madrid que es un
indice de precios y el indice Total que es un indice
de rendimientos. El 30 de junio de 2010 el valor
del indice General era de 960,79 mientras que el
indice Total era de 2.319,76. La diferencia se debe
a la rentabilidad que proporcionan los dividendos y
las ampliaciones de capital que se van acumulan-
do a la rentabilidad de la cartera. Puesto en base
100 a cierre de enero de 1980, el indice Total es
el instrumento que se ha utilizado para el calculo
del rendimiento de la inversion en acciones desde
1980 hasta junio de 2010.

En razon de la inexistencia de un mercado libre de
tipos de interés hasta la liberalizacion financiera que
se produjo a partir de 1977, no hemos podido en-
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RESUMEN DE DATOS BASICOS DEL ESTUDIO DE RENTABILIDAD A L/P

POR DECADAS Y PRODUCTOS
PUNTOS DE iNDICE %
"'"“"I';;“"""" ‘ ""'“":,"n"""‘" "Illinﬂmallmsa Tios /o (1 mes)‘ “"':n:{:)(m ‘ et
Enero 1980 13,38 14,95 13,5
Corriente 100 100 100
Real (deflactado) 100 100 100
Enero 1990 15,46 14,49 4.4
Corriente 388,10 394,66 1.299,54
Real (deflactado) 155,00 157,62 519,02
Enero 2000 3,12 5,68 1,6
Corriente 1.554,13 936,17 6.233,25
Real (deflactado) 420,40 253,24 1.686,11
Enero 2010 0,39 4,09 49
Corriente 2.608,51 1.261,98 © 10.728,89
Real (deflactado) 535,60 259,12 2.202,94
Junio 2010 1,00 4,59 6,2
Corriente 2.576,31 1.264,10 9.253,93
Real (deflactado) 518,43 254,37 1.862,15

(1).- Fuente: Morgan Stanley Cap. International

RENDIMIENTO POR DECADAS Y PRODUCTOS(1980-2010)(1)

UNA DECADA

RENDIMIENTO TOTAL DEL PERIODO (%) Tasa de rendimiento anualizada (%)
Deuda I/p Deuda ¢/p Bolsa Dewda I/p Deuda c/p Bolsa
1980-1990
Corriente 288,10 294,66 1.199,54 14,52 14,72 29,23
Real (deflactado) 55,00 57,62 419,02 4,48 4,66 17,90
1990-2000
Corriente 300,45 137,21 379,65 14,88 9,02 16,97
Real (deflactado) 171,22 60,66 224,87 10,49 4,86 12,50
2000-jun 2010
Corriente 65,77 35,03 48,46 4,97 2,93 3,87
Real (deflactado) 23,32 0,45 10,44 2,03 0,04 0,96

DOS DECADAS

RENDIMIENTO TOTAL DEL PERIODO (%) Tasa de rendimiento anualizada (%)
bewalp | Dewlacp | Bulsa Dewlalj | Demac/i | Bolsa
1980-2000
Corriente 1.454,13 836,17 6.133,25 14,70 11,83 22,95
Real (deflactado) 320,40 153,24 1.586,11 7,44 476 1517
1990-jun 2010
Corriente 563,83 220,30 612,09 9,71 587 10,09
Real (deflactado) 234,47 61,38 258,79 6,09 2,37 6,46

TRES DECADAS

RENDIMIENTO TOTAL DEL PERIODO (%) Tasa te rendimiento anualizada (%)
Deuda I/p Deuda ¢/p Bolsa Dewda I/p Deuda c/p Bolsa
1980-jun 2010
Corriente 2.476,31 1.164,10 9.153,93 11,27 8,70 16,05
Real (deflactado) 418,43 154,37 1.762,15 5,56 3,12 10,09

(1).- Diferencias medidas con datos de cierre de enero de cada extremo del periodo, excepto cuando se cierra en junio de 2010 que

medimos una década y 5 meses.
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RENDIMIENTO POR DECADAS Y PRODUCTOS(1980-2010)(1)

UNA DECADA
Promedio te las diferencias te las tasas de crecimiento
DIFERENCIA ENTRE LAS TASAS DE CRECIMIENTO : o
i acumuladas calculadas para los 246 periodos de 10 afios
ACUMULADD ANUAL %H’Eﬁ%’ﬂ“mm (PunTOS analizatos entre enero te :ml y;nnin tie 2010 (puntos
porcentuales;
Boisavs Deuda | Bolsa vs Deuda Deuda I/p vs Bolsa vs Dewla | Bolsa vs Deuda Deuda I/p vs
Ip c/p Deuda ¢/p I c/p Deuwda c/p
411 7,49 3,37
1980-1990 14,71 14,52 -0,19
1990-2000 2,09 7,95 5,86
2000-2010 0,27 2,55 2,28
2000-junio 2010 -0,85 1,05 1,91

DOS DECADAS

DIFERENCIA ENTRE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
ACUMULADO ANUAL DEL PERIODO CONSIDERADO (PUNTOS

Promedio de Ias diferencias de Ias tasas de crecimiento
acumuladas calculadas para los 126 periodos te 20 afios
analizados entre enero te 1980 y junio de 2010 (puntos

PORCENTUALES) Jorcentiales)
Bolsavs Deuda | Bolsa vs Deuda Deua I/p vs Boisa vs Deua | Bolsa vs Deuda Deuda I/pvs
In c/p Deuta ¢/p In c/p Deuda c/p
4,07 7,52 3,45
1980-2000 8,25 11,12 2,87
1990-2010 1,14 5,15 4,01
1990-junio 2010 0,35 427 3,92

TRES DECADAS

DIFERENCIA ENTRE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
ACUMULADO ANUAL DEL PERIODO CONSIDERADO (PUNTOS

Promedio de las diferencias de las tasas te crecimiento
acumuladas calculadas para los 6 periodos de 30 afios
analizados entre enero de 1980 y junio e 2010 (puntos

PORCENTUALES) porcentuales)
Boisavs Deuda | Bolsa vs Deutia Deuda I/pvs Boisa vs Deufa | Bolsa vs Deuda Deuda I/p vs
IIp c/p Deuda ¢/p In c/p Deuda ¢/p
511 7,85 2,74
1980-2010 5,38 8,05 2,67
1980-junio 2010 478 7,35 2,57

(1).- Cdlculos efectuados con datos de cierre de enero de cada extremo del periodo, excepto donde se menciona junio.

contrar datos suficientemente fiables sobre el ren-
dimiento de la renta fija emitida por el sector publico
hasta enero de 1980. Por tanto, la comparacion que
se hace en este trabajo solo puede comenzar en
ese ano, acabando en junio de 2010. El periodo pa-
rece lo suficientemente largo para ser significativo.
La construccion de un indice de renta fija similar al
indice Total de la Bolsa de Madfrid ha sido la mayor
dificultad del trabajo, pero sin él las comparaciones
no habrian sido posibles en su sentido mas exacto.
La solucion elegida es, por supuesto, una en la que,
como en el caso de la renta variable, desde el principio
al final del periodo se reinvierten todos los cupones o
plusvalias alcanzados. Ademas, hemos supuesto que
se invierte en el titulo a 10 anos que tenga liquidez en
el mercado de Deuda Publica. Al inicio de la década de
los 80 se han tomando tipos de la deuda a cinco arios
hasta que aparecen titulos a 10 anos.

El valor del indice se calcula al final de cada mes
y se recoge la plusvalia 0 minusvalia que provoca
el cambio de tipo de interés el Ultimo dia, mas el
valor del interés vigente durante ese mes. El indice
de renta fija asi elaborado no es un indice del tipo
de interés sin riesgo, sino el del tipo de la deuda
publica a 10 afos con gran liquidez.

Como el tiempo de construccion del indice es lar-
go, treinta anos, el que la duracion sea elevada hace
que el riesgo sea mayor. Es pues una inversion con
riesgo que se puede mediry poner en relacion con
el de la renta variable.

En los ultimos 30 afios el
rendimiento de las acciones
cotizadas en la Bolsa espanola
ha sido anualmente 4,78 puntos

porcentuales superior al de un
bono indiciado a la Deuda Publica
a 10 afosy 7,35 superior al de un
Depdsito (deuda a corto plazo)
reinvertido mes a mes.

La evolucion de ambos indices, su relacion y su
comparativa con los cambios experimentados por
el tipo de interés a largo plazo en Espana puede
observarse en los Graficos 2, 3y 4 adjuntos a es-
tas lineas.

También hemos construido un indice de rendimien-
tos de renta fija a corto plazo, de un modo similar, con
depdsitos a corto plazo que se reinvierten al venci-
miento. El rendimiento es muy parecido al de la deu-
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da a largo en los primeros diez anos y es sensible-  una cartera de inversion en depdsitos mensuales  servarse el rendimiento anual acumulativo, en
mente inferior en el conjunto del periodo. Enlosafios  renovables a los tipos de interés vigentes en cada  tanto por ciento y en términos corrientes, de la
noventay primeros del nuevo siglo ha sido claramen-  periodo. Un resumen de los datos base observados  inversion en acciones y deuda publica a largo

te inferior como consecuencia de la convergenciade  puede consultarse en la Tabla 4. plazo desde cualquier afno entre 1980 vy junio
los tipos de intervencion en el area del euro. de 2010. De esta forma se aprecia que una in-
De forma resumida, lo que hemos hecho es com-  RESULTADOS DEL PERIODO version en una cartera de deuda a largo desde
parar el indicador bursatil mencionado con las cias COMPLETOY POR DECADAS 1980 hasta junio de 2010 ha rendido a una tasa

que arroja la evolucion mensual de una carterade  En el cuadro base de doble entrada (Cuadro  anual acumulativa del 11,27% mientras que
deuda publica espanola a largo plazo (10 anos) y de 1) que aparece junto a estas lineas puede ob- una cartera de acciones igual a la del indice To-

BOLSA ACCIONES - DEUDA A LARGO. INVERSION COMPARADA POR

RENDIMIENTO MEDIO ACUMULATIVO INTERPERIODAL (%).

o ASTA\ DESDE P¥ - 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1892 1993

v 1.T.Deuda 1.T.Bolsa Bono | Bolsa | Bono | Boisa | Bono | Bolsa | Bono | Boisa | Bono | Boisa | Bono | Boisa | Bono | Boisa | Bono | Boisa | Bono | Boisa | Bono | Bolsa | Bono | Bolsa | Bono | Boisa | Bono | Bolsa | Bono | Bolsa
1980 100,00 100,00
1981 109,01 126,15 | 901 2615
1982 128,56 164,98 | 1338 2844|1793 30,77
1983 146,67 145,08 [1362 1321(1599: 7,24 | 14,09 -12,06
1984 163,67 204,91 | 1311 1964|1451 1755]12,83 1145 11,60 4123
1985 225,09 327,76 [ 17,62 26,80 19,87 26,96| 20,63 25,71 23,88 50,30 | 37,52 : 59,96
1986 266,92 448,88 | 17,78 28,44|19,62:28,90|20,04: 28,43 22,09 45,72 27,70 48,01 | 18,58 3695
1987 334,79  1.034,40 | 18,84 3962)20,56 42,00 (21,10 4436|2292 6341|2694 71,54|2196 77,65|25,42 130,44
1988 333,61  1.079,82 | 16,25 34,64|17,33:3590| 17,23 36,77 17,86 4940 1949 51,51 1401 4880|1180 955,10(-0,35 4,39
1989 380,17  1.274,93 | 16,00 32,69 16,90 3353|1675 3393|1720 4365|1836 44,14| 14,00 4044|1251 4162) 6,56 11,02 1396 18,07
1990 388,10  1.299,54 | 14,52 29,23|15,15:29,58 | 148129431491 36,78 | 1548 36,00 | 1151 3172|981 3044|505 790|786 970|209 193
1991 448,85  1.103,21 | 14,63 2439|1520 :24,22| 14902351 1501:28,8615,50 27,19 (12,19 2242|1095 19,70| 7,61 1,62 {1040 0,72 | 8,66 - -6,98 | 15,65 :-15,11
1992 583,96  1.273,61 |1584 2362|1646 2339|1634 2268|1659 27,30 (17,23 2566|1459 2140|1394 1898|1177 425 1502 421 (1538 -0,03|22,66  -1,00(30,10 1545
1993 631,09  1.218,63 | 15,22 21,21|1576:20,80| 15,56 19,94 | 15,71 :23,72| 16,18 21,91 13,75 17,84 (13,08 1534 (11,14 277 {1360 245 {1361 -112|17,89 -212|18,58 510 | 8,07 : -4.32
1994 876,83  1.962,08 | 16,78 2369 17,40 2350 17,35 2292 |17,65:26,71|18,28:2535| 16,31 22,00|16,03 2025|1475 9,58 | 17,48 1047 18,19: 9,00 | 22,60 10,85(25,01:21,16| 2254 2412|3894 61,01
1995 782,76 1.583,79 | 14,70 2022|1512 19,81|1491:19,00) 1498 2204|1529 2043|1327 17,06(12,70 1504|1120 5,47 {1296 562 {1279 368 | 1506 4,04 | 14,92 946 {1026 7,54 | 11,37 14,00
1996 990,45  1.915,62 |1541 2027|1585 1988|1570 1914|1583 21,96 (16,19 2047|1442 1741|1401 1562|1281 7,09 1457 743 |1466 599 (1690 6,68 [17,15 1167|1412 1074|1621 1627
1997 | 1.246,64 2.775,77 | 16,00 2159|1645 21,31)16,35 20,71 16,52 2347|1690 22,20 {1533 19,49 (15,04 18,01 |14,05 1037|1577 11,06]16,00 1021 18,14 1145/18,56 16,62 (16,38 16,86 (18,555 22,85
1998 | 1.438,34 = 4.238,00 [1596 2314|1639 22,96|16,29 22,49|16,44 1 2523| 16,79 24,16| 15,34 21,76 15,07 : 20,57 [ 14,17 13,68 | 15,73 14,65(1593 1428(17,79 15,92(18,10:21,20| 16,21 22,19| 17,91 : 28,31
1999 | 1.642,51  5.424,00 | 1587 2339|16,26 2324| 16,17 22,81 16,30 2540 | 16,62 24,41|1525:22,20{ 15,00 21,13 | 14,17 1481|1559 1580|1576 15,58 17,39 1721|1760 22,03|1592:23,00 (17,28 : 28,26
2000 | 1.554,13 = 6.233,25 |1470 2295|1501 22,79|14,85 22,36|14,90 24,76|1510:23,79| 13,75 21,70 | 1341 2067 12,53 1482|1368 1573|1366 15,62(14,88 16,97 | 14,80 21,22| 13,02 21,96| 1374 26,26
2001 | 1.694,49 6.339,55 |1443 2185|1470 2163|1454 2117|1456 2335|1474 2237|1345 20,34 (13,11 1931|1228 1383|1332 1459]1326 1430 14,34 1550 1421 1911|1257 19,62 | 13,14 122,89
2002 | 1.780,51 = 5.481,62 [1398 19.96|14,23 19,67 |14,04 19,14|14,04 :21,06|14,18:20,03| 1294 18,02/ 12,59 1693 | 11,79 1176|1271 1230 {1261 1187|1354 1274|1335 1569|11,79 1571|1221 18,18
2003 | 1.953,48 = 4.380,02 |1379 17,86(14,02 17,50|13,83 16,90|13,82 18,57 |1394 17,49 12,76 15491242 1434|1165 9,44 |1250 9,78 {1240 9,22 (1324 980 | 13,04 :12,18|11,60  11,88| 11,96 13,65
2004 | 2.048,32  6.054,05 | 1341 1865|1360 1833|1341 17,79 13,38 1944|1347 1845(1232:16,59(1199 1555|1124 1095|1201 11,38|11,88 1094 1262 1162|1239 13,99(11,02: 138711301569
2005 | 2.186,54 = 7.434,82 [1313 1881|1331 1861|1311 18,01|13,07 19,59|1314:18,6512,04 1689 11,70 1592(1099 1158|1169 12,02{11,65 11,65(12,22 12,33| 11,97 14,60| 10,69 14,54|10,91 16,27
2006 | 2.321,00 9.457,86 | 12,86 19,12|1301 1885 12,81 18381276 1992|1281 19,03|1175:17,36|1142 1646|1073 12,35|11,38 12,81|11,23 1251 11,83 1321|1158 1540(1036 1540|1054 17,07
2007 | 2.302,35 @ 13.287,65 1232 19,85|1245 1962|1223 19,19|12,16 . 20,71|12,18 19,89 11,15:18,33| 10,81 17,51 (10,12 13,62 (10,70 1412|1052 1391|11,04 14,65(10,76 16,83 | 9,58 : 16,92| 9,69 - 18,61
2008 | 2.390,93 12.218,11 12,00 1872|1212 1846 11,90 1801 11,81 1940|1182 18,57(1082 17,04|1048 1620| 981 1248/10,35 1290 10,16 12,63/ 10,63 1326|1034 1519| 921 1518| 9,29 16,61
2009 | 2.499,37 8.141,62 | 1174 1638|11,84 16,05 11,62 1554 11,52:16,75|11,52 15,87 (1055 14,32(1021 1343 | 957 9,83 | 10,06 10,10] 987 = 9,71 | 10,30 10,14 | 10,01 11,74| 8,93 : 11,53| 8,98 : 12,60
2010 | 2.608,51 = 10.728,89 | 1148 1687|1157 16,56|11,35 16,08|11,25:17,28| 11,24 16441030 1497 996 1414|934 10,71| 9,80 11,00| 9,60 10,68| 9,99 11,13| 9,70 12,72| 8,67 12,57| 8,71 11365
jun-11 | 2.576,31 = 9.253,93 |11.27 16,05(1135:1572(11,12 1522|11,02 16,36|11,00 1551|10,06 14,04/ 9,73 1319|910 : 981 | 9,55 :10,06( 9,34 - 970 | 9,71 10,09| 942 1157|839 1137 841 1234
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tal de la Bolsa ha obtenido en el mismo periodo
una rentabilidad anual acumulativa del 16,05%.
En suma, para el periodo mas largo que con-
templa el estudio la rentabilidad de la inversion
en acciones ha superado en 4,78 puntos de
rentabilidad anual acumulativa a la inversion en
renta fija a largo plazo (Cuadro 2).

De igual modo puede compararse cualquier

otro periodo y asi descubrimos que, por ejem-
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plo en la década de los 80 (desde 1980 hasta
1990), marcada por grandes acontecimientos
economicos para Espana, entre los que desta-
ca la incorporacion a la Comunidad Econdmica
Europeay la integracion en los circuitos interna-
cionales de capital, la inversion en Bolsa obtuvo
una rentabilidad del 29,23% anual acumulativa
que supera en mas de 14 puntos a la obtenida
por una cartera de renta fija (14,52% de renta-

bilidad anual acumulativa).

Por el contrario, la década de los 90 (desde
1990 hasta 2000), marcada por la convergencia
de tipos de interés entre Espafa y los paises
centrales de la Unidn Europea, la inversion en
acciones arrojo una rentabilidad del 16,97%
anual acumulativa, apenas 2,09 puntos mas
que la inversion en una cartera de bonos a largo
plazo (14,88% de rentabilidad anual acumula-

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 ‘ 2009 2010
Bono | Boisa | Bono | Boisa | Bono | Boisa | Bono | Boisa | Bono | Boisa | Bono | Boisa | Bono | Boisa | Bono | Boisa | Bono | Bolsa | Bono | Boisa | Bono | Boisa | Bono | Bolsa | Bono | Bolsa Ban: Boisa | Bono ||Il|‘|lllllll Bolsa | Bono | Boisa
-10,73:-19.28 |
6,28 -1,19/26,53: 2095
1245 12,26(26,20 32,39 | 25,87 44,90
1317 21,23 | 2248 3883|2051 48,74|1538 52,68
13,38 22,55 |20,36 36,04 |18,37 41,47 [14,78 39,79 | 14,19 27,98
10,01 21,25 (1470 31,52 (1192 3431|763 3095|395 : 2128|-538 1492
9,87 1824|1374 26,01|11,34:27,04| 798 1 2293| 5,61 1437|167 8,11
9,26 113,70 |12,46: 1941|1027 :19,15| 7,39 1458|548 664 | 273 035
931933 |12,11:1356{1019:1264| 7,77 790 | 631 066 | 443 -520
885 :1193|11,28:16,07| 9,51 11547| 7,35 11,78| 6,07 612 | 451 222 | 7,15 -073| 6,53 : -1,52| 7,26 : 5,09 | 240 - 17,57
8,66  12,87|10,82:16,72| 920 116,26| 7,28 - 13,11| 6,17 - 836 | 488 540 | 7,07 359 | 6,58 = 4,06 | 7,09 1 10,69| 580 : 30,29 6,75 22,81
845 1400(10,39:17,64| 8,89 17.31| 7,15 1459 6,16 10,56 | 506 827 | 6,91 720 | 6,49 ' 833 | 685 1461|591 12925| 6,45 1 24.99| 6,15 27,21
771 1585|941 1939|797 11925| 6,33 16,95 537 1354 431 1185|578 1142|524 1313|527 1937|419 13198| 397 1 29.96| 261 33,69|-0.80 40,49
743 1396|897 117,02| 7,62 116,70| 6,10 14,42 521 11,17| 426 944 | 553 878 | 504 9,83 | 5,04 1429|412 2277|394 119,19| 3,02 18,01| 1,50 13,66| 3,85 -8,06
723995 | 860 1241|738 1177|597 0 938 | 515 612|429 415|542 301|498 318|496 581 | 419 1088| 406 6,10 | 340 230 | 250 -487| 419 -21,72) 4,54 33,36
706 1120|836 1 13,60| 7,16 1 13,10| 584 10,96 509 805 | 429 640 | 532 558 | 491 602 | 489 876 | 422 1365| 411 :1001| 359 761|296 320 | 425 688 445 629 | 437 31,78
6,78 1 991 | 803 :1213| 6,85 :11,54| 556 1 9,39 | 480 - 649 | 402 479 | 497 387 | 455 410 | 449 642 | 380 : 1061|364 : 6,83 | 307 412 | 239 -049| 3,34 -10,04| 313 10,85 2,16 - 9,44 | -2,91 :-29,68
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tiva). Por su parte, la primera década del siglo
XXl se ha saldado con una prima exigua de 0,27
puntos, que seria de 0,85 puntos favorables a
la deuda a largo si fijamos la comparativa de la
década al cierre del mes de junio de 2010. Sin
duda, la calificada como mayor crisis bursatil,
economica y financiera desde el crash del 29,
tiene una incidencia destacada en este resul-
tado. En las Tablas 5y 6 se aprecian con mas

claridad los resultados descritos por décadas,
asi como los rendimientos absolutos de cada
uno de los periodos. Los calculos se ofrecen
en términos corrientes y reales (descontada la
inflacion) y puede apreciarse el potente efecto
de la inflacion sobre el rendimiento de las inver-
siones en los ultimos 30 anos en Espana (los
datos deflactados se ofrecen con mas detalle
para la Bolsay la deuda a l/p en el Cuadro 3).

CERCA DE 62.500 PERIODOS

DE MAS DE UN ANO

ANALIZADOS

Sin embargo los resultados comentados estan
indudablemente afectados por la casuistica con-
creta vigente en los extremos de las décadas se-
faladas. Para tratar de mitigar este efecto hemos
analizado, con datos mensuales, todos los perio-
dos posibles de inversion en los tres activos selec-

DIFERENCIAL BOLSA ACCIONES - DEUDA A LARGO PLAZO POR ANOS

PUNTO RCENTUALES DE CRECIMIENTO PROMEDIO ACUMULATIVO Al

 ORSEE P gn0 | 1901 | 1982 | 1983 | 1994 | 1985 | 1908 | 1967 | 1908 | 1909 | 1980 | 1991 | 1982 |13 | 1994 1905 | 1996 | 1987 | 199 | 1989 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2008 | 2010
1980 | 0,00

1981 (1715 00

1982 (1506 1284 0,00

1983 | -041 875 2615 000

1984 | 653 304 -139 2964 000

1985 | 918 708 518 2642 2243|000

1986 1066 928 839 2362 2031{1837 000

1987 2078 21,44 2326 4049 44615569 105,01 0.00

1988 1839 18,57 1954 3153 3203|3478 4330 474 0,00

1989|1669 16,63 17,17 2645 2578|2644 2011 446 411 000

1990 (1471 1443 1462 2187 2056|2021 2063 285 185 -0.16| 000

1991 | 976 901 860 1386 1169(1023 875 -598 -968 156413076 0,00

1992 | 778 691 634 1071 842|681 505 752 -1081 154212367 1466 0.00

1993 | 598 505 437 800 573|409 226 -837 1115146311971 1347 1239 0.0

1994 |69 611 557 906 707|569 422 517 701 919|175 385 158 2207 000

1995 |55 469 410 706 514|379 234 573 733 911|103 546 272 263 855 000

1996 | 486 403 344 613 429|299 161 572 714 -B6T|-1022 548 338 006 747|558 000

1997 | 559 486 435 695 529|415 297 -368 471 579|669 194 048 430 -0.19[619 1904 000

1998 | 717 656 620 879 736|643 551 -049 108 -166|-187 310 597 1040 606 [1635 2823 37.30 0.00

1999 |75 697 664 910 779|694 613 063 021 018|018 442 708 1097 918|156 2311 2500 1379 0.0

2000 |825 778 751 98 869|795 726 228 205 186|209 642 894 1252 1124|1682 2239 2333 17.33 2030 000

2001 | 742 695 664 879 763(689 619 155 127 104|116 490 696 975 837 1227 1571 149 875 654|733 000

2002 |59 545 510 702 585|509 434 -003 040 074|079 234 39 597 445(695 888 719 116 237 [1326-1861 000

2003 [ 407 348 307 475 355|274 192 222 272 -319|-344 086 028 169 002|145 235 013 565 -963|-19,02-2425-2981 0,00

2004 | 524 473 438 607 498|426 356 029 -063 094|100 161 285 439 307 (479 5% 443 006 220|787 805 217 1517 000

2005 |568 520 490 653 551|485 422 059 032 010|011 263 385 535 421 (5% 706 583 220 051|-348 252 361 2449 16,06 0.00

2006 | 627 584 556 76 622|561 504 162 143 128|138 382 504 654 555 (725 842 744 439 320|028 184 776 2334 1854|2106 000

2007 |75 717 6% 855 771|718 670 349 342 338|361 607 734 892 814(999 1128 1062 817 754 (564 788 1410 27.78 2598|3107 4130 000

2008 | 672 634 611 759 675|622 572 266 255 247|263 485 597 733 653(805 908 832 59 518(324 478 926 1865 1525|1498 1216 1190 000
2009 | 464 421 39 523 435|377 321 026 003 016|016 173 260 362 272(376 439 341 095 014|241 180 085 669 204 |-110 7,37 25913790 000
2010 (53 499 473 603 521 (468 418 187 120 107|114 301 390 494 415|525 593 512 29 210|027 111 387 944 589|402 024 -1113-1074 27.41] 000
jun-11 | 478 437 410 53 452|398 346 070 051 035|038 216 298 393 312 (410 469 383 168 077 [-111 045 193 681 320|105 -288 -1338-1398 728 |-26.77
32| BOLSA

3% TRIMESTRE DE 2010



EL LARGO PLAZO, EL MEJOR ALIADO DE LA INVERSION EN BOLSA / REPORTAJE - @n portada )

( DIFERENCIA DE LA
INVERSION EN BOLSA SOBRE LA
INVERSION EN DEUDA ESPANOLA

3 COMPORTAMIENTO DE LA BOLSA
ESPANOLA (1980-2010)

ANALISIS SOBRE DATOS DE CIERRE MENSUALES DEL INDICE

BOLSA DE MADRID. ESTUDIO SOBRE 62.385 PERIODOS CALC A LARGO PLAZO (1980-2010).

DATOS CALCULADOS DESDE 10 ANOS A 30,5 ANO

100,0 SOBRE CIERRES MENSUALES DEL INDICE TOTAL
DE LA BOLSA DE MADRID Y UN INDICE DE DEUDA
95,0 | CALCULADO AL EFECTO
,1 % Periodos con rendimiento superior de
90,0 } lainversion en Deuda a largo (99%); 2.833 casos
85,0
80,0 ) q
%
75,0
70,0
65,0 } - "
% Periodos Redimiento Positivo
60,0 == % Periodos con Rendimiento superior a la Deuda a llp
55,0

123456 7891011121314151617 1819202122 23 24 25 26 27 28 29 30 o Dot - )
Afios de permanencia de lainversion o Periodos con rendimiento superior de

lainversion en Bolsa (91%); 27.548 casos

cionados (Bolsa, Deuda a lip y Renta Fija a corto) DIFERENCIAL DE E{ENTABILIDAD BOLSA-DEUDA L/P ENTRE ENERO
desde 1 a 30 afios entre enero de 1980 y junio 1980 Y JUNIO 2010 POR PERIODOS MOVILES (DATOS MENSUALES)
de 2010. Es decir, hemos calculado el rendimiento CASOS Diferencial de rentatilidad
e e e w [ e TR e [ | o | o
mismo para todos los posibles de 1 afioy 1 mes, De 1 Afio 354 60,73 3927 | 854 11946 -4620 2830  -11,91 882 2367
de 1y 2 meses,...y asi sucesivamente hasta un De 2 Afios 342 59,06 | 40,94 | 6,70 8533 -2960 2091 : -948 | 415 = 20,57
dltimo y tnico periodo de 30 afios y 5 meses. Son De 3 Afios 330 60,91 39,09 | 68 @ 47,39 -2638 17,22 -530 . 2,90 = 21,31
un total de 62.385 periodos. Los resultados avalan De 4 Anos 318 6258 @ 3742 | 702 4798 -1911 1478 @ -492 483 @ 1754
lo comentado en la primera parte de este trabajo De 5 Anos 306 64,71 35,29 6,70 40,06  -17,62 12,23 « -3,04 7,41 15,31
sobre las bondades de la vision “largoplacista”, no De 6 Afios 294 7279 2721 | 635 2781 -1382 1010 -0,63 @ 7,82 12,06
solo de la inversion en Bolsa sino también en Deu- De 7 Afios 282 7801 2199 | 568 2543 -1091 838 135 . 555 10,21
da a largo plazo. De 8 Al:ms 270 7963 2037 | 488 1949 -1007 664 164 = 487 834
En ol Gréfico 5 puede obsenvarse como evolu- De 9 An?s 258 7829 2171 | 442 1896 -923 @ 541 060 = 538 698
, 0 . De 10 Afios 246 8130 1870 | 411 1494 490 408 143 = 406 6,66
ciona el rendimiento de fa Bolsa (positivo o nega- - pe 14 pjgg 234 9274 726 | 406 1207 439 343 120 376 656
tivo) y el diferencial frente a la Deuda alargo plazo g 12 pis 222 8694 1306 | 407 1124 313 319 172 438 606
segun el numero de afios contemplados (gje hori- e 13 Afios 210 8619 1381 | 419 954  -520 329 = 214 487 = 648
zontal) y el porcentaje de ocasiones en los que el De 14 Afios 198 82,83 1717 | 420 939 | -381 354 215 488 = 695
rendimiento bursatil es positivo o superior al de la De 15 Afios 186 8226 0 17,74 | 416 @ 981  -497 362 180 @ 456 732
deuda (eje vertical). De 16 Afios 174 81,03 1897 | 419 10,15  -337 = 331 139 = 508 6,60
De 17 Afios 162 9259 741 | 425 1094 209 294 149 = 461 656
EN PERIODOS DE MAS DE 10 De 18 Afios 150 9800 2,00 | 418 940 -058 255 219 349 655
ANOS EL RENDIMIENTO DE LA De 19 Afios 138 9565 435 | 408 831 061 230 240 @ 360 634
INVERSION EN BOLSA SUPERA De 20 Al:los 126 0 9524 476 | 407 885 -091 @ 223 267 . 456 522
AL DE LA DEUDA PUBLICAEN T SRR IR AR RS RE T AR EERRTREY
EL 91% DE LOS CASOS ) De 23 Afios 90 106,00 0100 5:02 8:33 0,57 2:05 3:94 4:89 6:76
No obstante, a los efectos de hablar aqui de la pe"oy asgs 7810000 000 | 563 855 155 163 482 524 663
prima de riesgo histdrica, slo vamos a tener en  “'pe 95 pfigs 66 10000 000 | 594 841 364 118 508 585 681
cuenta los periodos de 10 y mas afios. De este pg 26 Afios 54 100,00 000 | 605 723 429 083 532 627 = 666
grupo (30.381 casos) en el 91% de las ocasiones De 27 Afios 42 100,00 000 | 58 789 335 130 475 @ 601 721
(27.584) el rendimiento de la inversion en el Indice De 28 Aiios 30 100,00 . 0,00 5,03 7,03 3,54 1,04 4,33 4,69 5,90
Total de la Bolsa es superior al de la inversion en De 29 Aiios 18 100,00 0,00 483 5,57 3,70 0,56 4,48 4,95 5,30
Deuda a largo (ver Grafico 6). Este porcentaje es De 30 Aiios 6 100,00 ¢ 0,00 511 5,38 4,88 0,22 491 5,09 528
superior al 95% a partir de periodos de 18 afios ~ De 30 Afiosy 5 m 1 10000 000 | 478 478 @478
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(11.325 casos) y alcanza el 100% para periodos
de 23y mas anos (4.095 casos analizados).

Pero, éen cuanto es superior ese rendimiento de
las acciones cotizadas?. Nosotros hemos cuanti-
ficado esa diferencia para cada uno de los mas de
62.000 periodos y para homogeneizar las com-
paraciones hemos traducido los rendimientos de
cada alternativa de inversion a tasas acumulativas
anuales. Sobre estas calculamos las diferentes

primas. Para simplificar aun mas, hemos calcu-
lado la media aritmética de todas las primas re-
sultantes para cada periodo. Ello nos permite ver
en la Tabla 7 que, a partir de 10 anos la prima
promedio entre la Bolsa y la deuda a largo se si-
tUa para cualquier periodo entre 4 y 6 puntos de
rendimiento adicional para la Bolsa. Asimismo
vemos en la Tabla 8 que esa misma prima es de
entre 7 y 9 puntos con respecto a la Renta Fija

a corto plazo. Con las limitaciones que conlleva
un analisis estadistico mas amplio, estos valores
se situan en los margenes definidos por los prin-
cipales expertos internacionales de la materia en
analisis de diferentes periodos entre 1926y 2005
para el mercado norteamericano. El profesor Pa-
blo Fernandez recogié de forma agregada estos
resultados en su trabajo de octubre de 2006 (6) y
la Tabla 9 muestra estos datos en los que se ha-

S). INVERSION COMPARADA POR

RENDIMIENTO MEDIO AC

- ASTA\ DESDE P> 1980 1981 1962 1983 1984 1985 1986 1987 1968 1989 1990 1991 1992 1993
v 1.1.Deuda 1.T.Bolsa Bono | Bolsa | Bono | Boisa | Bono | Bolsa | Bono | Boisa | Bono | Boisa | Bono | Boisa | Bono | Boisa | Bono | Boisa | Bono | Boisa | Bono | Bolsa | Bono | Boisa | Bono | Boisa | Bono | Boisa | Bono | Bolsa
1980 | 100,00 100,00

1981 95,28 110,27 |-472 1027

1982 98,18 126,00 |-091 1225|304 1426

1983 98,62 97,55 |-046 -082| 1,74 -534| 045 -22.57

1984 98,20 122,94 |-045 530 | 1,01 369|001 -1,22|-042 26,03

1985 | 123,49 179,82 | 431 1245|670 1300| 7,95 1259|11,90 35,77 | 2575 46,26

1986 | 134,04 225,41 | 500 1451] 7,06 1537|809 :15,65|10,77:32,20| 16,83 3541| 8,54 12536

1987 | 158,55 489,88 | 681 2548|886 2822(10,06 3120|1260 49,70(17,31 5854|1331 6505|1829 117,33

1988 | 151,25 489,56 | 531 21,96| 6,82 12373| 747 12538 893 3807|1140 4126|699 3963|623 47.37|-461 -007

1989 | 161,99 543,25 | 551 2069|686 2206|742 2321|862 3313|1053 3460 7,02 :31,84| 6,52 :3407| 1,08 531 | 7,10 1097

1990 | 155,00 519,02 | 448 1790| 556 1878|587 1936|667 2697 790 27,13| 465 2361|370 12318(-0.75 194 | 1,23 296 | -431 -4.46

1991 167,93 412,75 | 483 1376 583 1411|615 1409|688 1976| 7,97 1889| 526 14.85| 461 1286] 145 -419| 355 -553 | 182 -12,83| 8,34 -2047

1992 | 206,18 449,67 | 622 1335|727 1363|770 1357|854 1851|971 17,60| 7,60 1399|744 1220 539 1,70/ 8,05 -210 837 -6,11{1533 -692|2278 895

1993 | 212,94 411,19 | 599 1149|693 11,59] 729 111,35| 8,00 11547 898 1436|705 1089| 6,84 8,97 | 504 -288| 7,08 -343| 7,08 :-6,73| 11,17 -7.47|1261 -019| 328 : -8,56

1994 | 281,77 630,52 | 7,66 1406|870 1435|918 143610,01 1849|11,12.17,76| 9,60 1 1496| 9,73 11372| 8,56 367 {1093 431 | 11,71 302 16,12 499 [1883 1517|1690 1841|3232 5334
1995 | 241,02 487,67 | 604 11,14| 685 11,20 715 11097 7,73 11435 8,50 1334|692 1049| 6,74 8,95 | 537 -0,06| 6,88 -006| 685 -1,78| 923 -124| 945 426 | 534 274 | 639 890
1996 | 293,58 567,81 |69 1146|779 1154|814 1135 875 1451|956 1360|819 11,02| 8,16 968 | 7,08 165|864 1687|887 063 1123 151 (1182 659 | 924 1 6,01 [1130 11,36
1997 | 359,17 799,72 | 7,81 1301|865 1318|903 1311967 1622|1049 1549|930 1324|937 1220| 852 502 {1009 560 | 10,47 495 1276 637 [1351 1165|1174 12201396 18,09
1998 | 406,43 © 1.197,53 | 810 1479|891 1506|928 1511|990 16,20|10,68 17,66 9,60 1570 9,68 1493|893 8,47 [1039 9,36 {1076 9,18 [12,81 11,02| 1346 16,44|11,98 17,73|1380: 23,84
1999 | 457,09  1.509,44 | 833 1536| 9,10 1565 947 1573/10,06: 18,67 (10,80 18,20 | 9,80 :16,41| 9,90 :1575| 9,22 9,83 | 10,58 10,78|10,93 10,76 12,77 12,59 (13,33 17,60 12,05 18,89 | 13,58 : 24,20
2000 | 420,40  1.686,11 | 7,44 1517|813 1544|842 1550|890 1825|951 17,78| 8,51 116,09 8,51 1546| 7,79 9,97 | 8,89 1086| 9,06 10,85(10,49 12,50|10,73 16,93| 931  17,96|10,20: 22,33
2001 44221  1.654,44 | 734 1430 798 1450|824 1451|869 17,03 925 1652|830 1488|828 1421|760 9,08 | 860 9,82 | 873 972 [1000 11,11(10,17:1489| 8,85 1557| 9,56 19,01
2002 | 453,02  1.394,71 | 711 1273|771 1284|795 1277|836 1503|886 1445|795 1281|791 1206|725 722|815 776|823 752|935 859|944 1170|819 11,98( 875 1453
2003 | 479,24  1.074,53 | 7,05 1088|762 1090 7,84 1075|823 1275|870 12,09| 7,62 1 10.44| 7,78 962 | 7,16 503|799 538|806 499 | 907 576|913 830|797 824|845 10,08
2004 | 491,18  1.451,75 | 686 1179|739 1186 759 1175|795 1372|838 1314|754 (11,62| 7,48 1090|688 6,60 | 7.64 703|768 6,77 | 859 762|861 1016|750 :10,26| 7,89 11215
2005 | 508,66 - 1.729,58 | 672 1208|723 1215|741 1206| 7,74 1396| 8,15 1342| 733 1198|727 1132|669 726 | 740 7,71 | 741 7,61 | 824 836 | 824 1078|719 10,92| 7,93 12,72
2006 | 518,21  2.111,66 | 653 1245|701 1253 718 1246|748 1430|785 1380( 7,07 1245| 7,00 1184|643 799|708 846 708 831|784 917|780 1150|680 11,68| 7,08 1341
2007 | 502,04 « 2.897,45 | 6,16 1328|660 1340|675 1336| 7,02 1518|735 11473| 6,58 1347|649 1293|593 929 | 6,52 9,81 | 649 975 | 7,16 10,64| 7,08 1295| 6,11 1322| 6,32 1497
2008 | 499,97  2.554,96 | 592 1227|633 1234 646 1227|671 1395|702 1348|627 1223|617 1167|562 818|616 861|611 849 | 672 926 | 663 1132|569 1147|585 1295
2009 | 518,47  1.688,89 | 584 1024|624 1024 636 1009|659 1159|688 11,05] 6,16 978 | 6,06 0 915 | 553 579 | 604 6,07 | 599 584 | 656 641 | 6,46 : 8,14 | 5,57 : 8,10 | 572 923
2010 | 535,60 - 2.202,94 | 575 1086| 6,13 1088|625 1076|647 12.24| 6,74 11,74| 6,04 11054 594 1 996 | 544 1 6,75 | 592 7,08 | 5,86 6,89 | 6,40 7,50 | 6,29 921 | 545 923 | 5,58 10,38

jun-11 | 518,43 = 1.862,15 | 556 10,09| 593 :10,08| 6,03 994 | 624 11,35| 6,50 10,83 5,81 : 9,63 | 570 : 9,03 | 519 : 5,87 | 5,65 : 6,14 | 558 592 | 6,09 646|598 8,07 | 513 802 | 524 - 9,06
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bla de prima de riesgo historica (HEP) calculada
como promedio geomeétrico.

LA DISPERSION SOBRE EL

VALOR DE LA PRIMA DE

RIESGO Y LA APORTACION DE
ESTEESTUDIO

Casi toda la literatura académica existente so-
bre la prima de riesgo destaca la dificultad de

EL LARGO PLAZO, EL MEJOR ALIADO DE LA INVERSION EN BOLSA / REPORTAJE - @n portada )

"

establecer un valor “universal” y cerrado para la
misma. Las encuestas realizadas entre profe-
sionales y académicos (ver Box 1), asi como
los libros publicados muestran, para periodos
iguales, divergencias significativas tanto en
la forma de calcular la prima como en el valor
asignado en cada momento para valorar activos
(sobre todo a través del Capital Asset Pricing
Model o CAPM). En este sentido creemos que

uno de los valores que acompanan al estudio
que aqui presentamos es que cubre un periodo
historico (30 anos) en el que no han existido
elementos catastréficos o guerras que hayan
obligado al cierre de los mercados vy, sin em-
bargo, si se han sucedido periodos de euforia
y crisis financiera y bursatil de envergadura su-
ficiente como para pensar que son represen-
tativas de escenarios posibles en un devenir

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Bono | Bolsa | Bono | Boisa | Bono | Boisa | Bono | Bolsa | Bono | Boisa | Bono | Boisa | Bono | Boisa | Bono | Boisa | Bono | Bolsa | Bono | Boisa | Bono | Boisa | Bono | Bolsa | Bono | Boisa | Bono | Boisa | Bono | Boisa | Bono | Boisa | Bono | Boisa
[ |

-14,46:-22,66

2,07 -510121,81:16,43

843 825 |2207 2806|2234 40,84

9,59 :17,39|19,03: 3491| 17,66 45,23 | 13,16 49,74

10,16 19,08 | 17,35 32,64 15,90 38,53 [ 12,81 37,38 12,46 26,05

690 17,81|11,77:28,16| 9,39 :31,27| 539 28,23 1,70 18,66 |-803 11,70

6,65 1478|10,64:22,58| 854 12385| 534 19,93 285 11,37|-164 469 | 519 -188

6,12 :1043| 943 11620| 7,50 116,16| 475 11,77 275 388 |-0.30 -260 | 381 -9,05| 244 1570

6,08 610|897 1038|725 954|492 505|335 -214| 119 -815| 446 -1394| 410 1941} 579 -22.96

571870 | 823 1289| 6,64 11245| 457 889 | 321 326 | 145 078|397 -367 |35 -426| 413 202 | 249 3511

5952961 | 7,76 11350| 6,30 (1317|445 10,12 326 539 | 180 229 | 389 051 | 356 112|394 744|302 2687|356 1914

521 :1060| 7,21 11425| 585 1 1404| 416 1139 308 735 | 181 491|355 382|322 500|342 1093|264 2526|271 2061|188 22,09

454 1245|631 116,01| 500 1597|341 1374|238 10,32| 1,18 849 | 257 804 | 214 979 | 208 1575|117 28,14| 0,73 1 2590|-0.65 2943|-3,12 37,21

418 1051|577 11359| 454 11335| 3,05 1114|200 787 | 100 602|219 533|177 640 | 1,66 1062|085 1891|044 1518|-057 13,89|-178 1000|041 -11,82

415 679 | 562 928 | 447 875 | 311 6,43 | 224 1 317 | 127 1 113 {236 1 002 [ 201 026|195 277 | 1,32 7,83 | 1,09 307 | 048 -059 | 002 :-7,18| 1,62 :-23,65 3,70 :-33,90

410 813 | 547 11058| 439 1017|312 - 811|233 521 | 145 350 | 245 271|215 323|212 588|160 1080| 145: 720|104 496|083 106|218 -873| 350 -7,14| 330 3044

3,78 682 | 509: 9,08 | 402: 859|277 650|198 362|111 186|203 096|170 126|161 349 |1,06: 769 084 : 395|035 137|001 -280| 094 1213 151 -12.25| 0,01 : 7,12 | -7,46 32,98
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historico volatil. Por otro lado, han sido tres dé-
cadas donde el nivel de internacionalizacion y
la globalizacion de la economia y los mercados
ha sido creciente y, por tanto, en gran parte de
este tiempo podemos entender que el com-
portamiento del mercado de valores espafiol
responde a parametros no estrictamente na-
cionales, si bien es cierto que se han registrado
tasas de inflacion y niveles de tipos de interés
muy elevados, especialmente en las dos pri-
meras décadas.

Estas ideas, unidas a la alta frecuencia de
los datos contemplados hace que, tal vez, el
analisis realizado sea el mas exhaustivo de los
llevados a cabo en esta materia y probable-
mente por ello sus resultados son consisten-
tes con estudios mas amplios como el ultimo
realizado por Dimson, Marsh y Stauton para
el Global Investment Returns Yearbook de
2008. En ese documento, donde se estima
la prima de riesgo de cerca de una veintena

DIFERENCIAL DE RENTAB”JDAD BOLSA-DEUDA C/P ENTRE ENERO de paises desde 1900 hasta 2008, se cifra la
1980 Y JUNIO 2010 POR PERIODOS MOVILES (DATOS MENSUALES) media mundial en 5,8% (en la version anterior
CAS0S Difgrencial de rentabifidad de este trabajo, publicada en 2003, se cifraba
ot | Fav.Boisa | Fav. Deuta ..'.l'é'—"'.ﬁf.':. Max w | Y| o | i | g | O 00 PUNTOS)
(%) () | ™ cates Tiica También hay coincidencias en la volatilidad de
De 1 Afio 354 6130 3870 | 11,74 139,98 -4874 3124 1166 1211 2823 = los rendimientos observados en las Bolsas. En
De 2 Aiios 342 60,23 = 39,77 9,74 90,32+ -29,23 | 23,34 -8,93 516 24,21 el estudio de los autores mencionados la sitian
De 3 Afios 330 6242 3758 | 996 5890 -2645 1951 -414 615 2584  on entorno del 20% para Reino Unido y Esta-
De 4 Afios 318 67,30 3270 | 1021 5328 -1932 1641 -360 786 2521 dos Unidos y en el 17% para una cartera di-
De 5 Afios 306 7026 2974 | 1002 4377 1928 1340 092 926 2033 oo N osotros hemos caloulado
De 6 Afios 204 7993 2007 | 988 3075 -1154 1097 269 1011 1883 S ol los rendimientos men-
De 7 Afios 282 8333 1667 | 895 2772 -981 880 = 408 895 1455 - ,
De 8 Afios 070 eagl 1519 | 815 2220 890 694 487 898 1292  Suales observados para los indices considera-
De 9 Afios 258 8798 1202 | 770 1960 -700 552 467 853 1177  dos(untotal de 364 variaciones)y en términos
De 10 Afios 246 9309 691 | 749 1512 243 417 478 815 1033  anualizados suvalor es de 21,5% para la inver-
De 11 Afios 234 9957 043 | 756 1574 -031 356 517 = 674 = 990 sion en acciones y del 6,72% para la deuda a
De 12 Afios 222 100,00 000 | 769 @ 1575 159 = 316 | 529 « 742 = 950 largo plazo.
De 13 Aiios 210 9952 @ 0,48 793 1395 @ -030 @ 327 573 795 10,58 En cuanto al valor actual de la prima de riesgo
De 14 Aios 198 100,00 : 0,00 798 @ 1409 011 364 @ 525 824 10,82 y el que puede ser en un futuro, queda claro
De 15 Aitos 186 9892 108 | 793 1426 125 385 520 832 @ 11,39 que con lo dicho resulta dificil extrapolar cifras
De 16 Afios 17410000 000 | 796 1406 032 354 522 828 1036 con cierto rigor Lo que si podemos constatar
De 17 Afios 162 10000 000 | 804 1456 134 = 316 = 554 844 104 es que, al cerrar nuestro andlisis tiempos de
De 18 Afios 150 10000 000 | 786 1323 299 | 267 | 604 722 10M ol ol Situacion en el funcio-
De 19 Afios 13810000 000 | 7.66 11,84 345 230 569 7.8 = 982 . o .
De 20 Afios 12610000 000 | 752 1189 267 225 574 829 g4 namientodelos mercados financieros, las cifras
De 21 Afios 114 10000 000 | 753 1055 243 240 568 858 952  duearrojalaactual primaderiesgo historica del
De 22 Afios 10210000 000 | 779 1096 187 262 613 825 10025  mercado espafol calculada el 30 de junio de
De 23 Afios 90 100,00 000 | 829 1186 315 244 708 844 1057  2070sobre periodos de 30 hasta 10 afios atras,
De 24 Aiios 78 100,00 000 | 894 11,98 396 = 1,87 804 . 862 10,22 se acerca en muchos casos a su nivel minimo
De 25 Aiios 66 100,00 000 | 925 11,72 714 119 = 832 - 921 . 10,15 histdrico, tanto en el caso de la Bolsa frente a la
De 26 Afos 54 100,00 0 0,00 | 927 ' 10,53 | 7,56 074 © 880 940 | 976 Deuda a largo como frente a la Renta Fija a cor-
De 27 Aios 42 100,00 000 | 890 @ 10,76 = 6,41 1,25 7,91 9,14 = 10,14 to plazo (véanse Tablas 7 y 8). Tomar un valor u
De 28 Aiios 30 100,00 0,00 7,98 9,83 6,55 0,93 7,29 7,73 8,67 otro para usarlo en modelos de valoracion yaes
De 29 Afios 18 10000 000 | 772 860 653 . 062 @ 734 779 825 una decision en la que entran en juego factores
De 30 A'_“’s 6 10000 000 | 78 811 750 025 767 788 805 y expectativas no aquilatables de manera cierta
De30Adosy5m | 1 10000 000 | 7,35 735 7,35 J uniforme.
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ENCUESTAS SOBRE LA PRIMA DE RIESGO

ntre los enfoques novedosos utilizados para estimar primas de riesgo a

futuro esta el de recopilar estimaciones realizadas por distintos colectivos

como ejecutivos de compaiiias, profesores o analistas. En Espafa destacan
los trabajos en esta linea realizados periddicamente por Pablo Fernandez (2010)
cuyos ltimos resultados resumimos a continuacion.

ANALISTAS Y COMPANIAS

De acuerdo con el sondeo realizado en Abril de 2010, la Prima de Riesgo de
Mercado (MRP) media utilizada a la hora de calcular el retorno requerido de la in-
version en acciones por analistas en los Estados Unidos y Canada era del 5,1%,
similar a la utilizada en Europa (5%) y Reino Unido (5,2%).

Por su parte, lamedia de MRP usada por compafiias en los Estados Unidos y Canada
(5,3%) erainferior a la utilizada en Europa (5,7%)y en el Reino Unido (5,6%)

PROFESORES DE FINANZAS

En cuanto al sondeo realizado en la misma linea y también en abril de 2010 a
mas de 1500 profesores de finanzas de todo el mundo, la MRP usada por este
colectivo en los Estados Unidos era del 6%, superior a la utilizada en Europa
(5,3%). %

Referencias Bibliografia
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A partir de 10 afos la prima
promedio entre la Bolsa y la

deuda a largo se sitla para cual-
quier periodo entre 4 y 6 puntos

de rendimiento adicional para la

Bolsa. Asimismo vemos que es de
entre 7'y 9 puntos con respecto a

PRIMA DE RIESGO HISTORICA (HEP) EN US SEG DIFERENTES
AUTORES Y PERIODOS

Ibkotson Shiller Wi Damodaran Siegel

1926-2005 4,9% 5,5% 4,4% 51% 4,6%
Diferencial (HEP) Bolsa 0 o 9 o
frente a Deuda a I/p 1926-1957 6,0% 7,3% 51% 5,8%
1958-2005 4.1% 4,2% 4,0% 4,5%

1926-2005 6,7% 6,0% 6,2% 6,3% 6,2%
Diferencial (HEP) Bolsa ) 0 o o
frente a Deuda a ¢/p 1926-1957 8,2% 8,4% 7,3% 7,6%
1958-2005 5,6% 4,3% 5,4% 5,4%

la Renta Fija a corto plazo.

LIMITACIONES Y UTILIDAD

La utilidad del trabajo como instrumento de ob-
servacion de la rentabilidad histérica de distintos
instrumentos financieros en distintos periodos de
tiempo es innegable pero los datos deben tratarse
con extremo cuidado a la hora de hacer extrapola-
ciones y predicciones. La simple observacion, ya
citada, de la gran diferencia entre el comportamien-
to de los diferenciales entre la rentabilidad de las
acciones y los bonos en Espana en la década de
los 80 (14%) y los 90 (2%) sirve de ejemplo. Como
apuntan los estudios mas relevantes sobre la prima
de riesgo, los periodos mas dilatados son los que
ofrecen resultados mas certeros.

Otra de las sugerencias que parece desprenderse
de los datos, y que coincide con los trabajos acadé-
micos mMas recientes es que se esta produciendo
una reduccion de la prima de riesgo, especialmente
visible desde la segunda mitad del siglo XX. Como
apunta Ignacio Gémez Montejo en el articulo que
se ofrece alos lectores en las siguientes paginas, el

Fuente: Pablo Fernandez. “Equity premium: historical, expected, required and implied”. Febrero 2007. IESE Business School

proceso de difusion de la renta variable registrado
en EEUU en los anos 70y en el resto del mundo a
partir de mediados de los 80 ha aumentado la de-
manda relativa de acciones respecto a otros acti-
vos y puede haber reducido la prima de riesgo. Mas
aun, los riesgos catastroficos (guerras, revolucio-
nes,..) han debido ser un elemento mas importante
que ahora en el horizonte del inversor durante gran
parte del siglo XXy la mayoria de las economias ha
registrado episodios de cierre de los mercados en
el pasadoy ello ha debido constrefiirla demanda de
acciones y dar lugar a primas de riesgo historicas
diferentes entre paises.

La globalizacion registrada desde mediados de los
ochenta probablemente ha homogeneizado estas
diferencias e, indirectamente, introduce un factor
distorsionador en el uso de las estimaciones his-
toricas para la prediccion del futuro. En cualquier
caso, el uso para Espafna de datos desde 1980
puede corregir algunos de los problemas del pa-
sado lejano.
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