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ARTICULOS ORIGINALES

Capacidad de absorcion de
la inflacion y su efecto sobre
el precio de las acciones: una
revision de la literatura

CARLOS CANO?, FRANCISCO JARENO®

m Este articulo aborda la capacidad de absorcion de la inflacion que tienen las
empresas clasificadas por sectores, asi como su impacto en el precio de las acciones. Se
comienza justificando laimportancia del tema objeto de estudio, para luego presentar una
revision de la literatura internacional. Se destacan los trabajos pioneros en la materiay se
aporta una clasificacién de los estudios examinados. Luego, se analiza el caso espafiol,
para finalizar con las principales conclusiones del estudio. Segtn los autores, la capaci-
dad de absorcion de la inflacion permite conocer la habilidad que tienen las empresas de
un determinado sector para trasladar a precios los cambios inflacionistas que acontecen
en la economia. Las empresas con alta capacidad de absorcién de la inflacién tenderan a
presentar cotizaciones mas elevadas y, ademas, seran menos sensibles a cambios infla-
cionistas.

CTAW:1 VX dW:\Y/ W andlisis sectorial, capacidad de absorcién de la inflacién, duracién de
activos, expectativas de inflacién, tipos de interés nominales.
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Inflation absorption capability and its effect on the price of shares: A review
of its literature

This article addresses the inflation absorption capability of companies classi-
fied by sectors, as well as its impact in the price of shares. It starts by justifying the impor-
tance of the subject of study and then it presents a review of the international literature on
the subject. The pioneer works on the subject are highlighted and a classification of the
studies that have been analyzed is provided. Then, it analyzes the Spanish case in order
to complete the main conclusions of the study. According to the authors, the inflation
absorption capability, allows us to know the capability that companies from a determined
sector have to translate the inflationary changes that happen in the economy into prices.
The companies with a high capability of absorption will tend to present higher quotations,
and will be less sensitive to inflationary changes.

LW OLDEY sectorial analysis, inflation absorption capability, duration of assets, infla-
tion expectation, types of nominal interest rate.

Capacidade de absorcao da inflacdo e seu efeito sobre o pre¢o das ag¢oes:
uma revisdo da literatura

MY Este artigo aborda a capacidade de absor¢do da inflagdo que tém as empre-
sas classificadas por setores, assim como seu impacto no preco das a¢des. Comeca-se
justificando a importancia do tema objeto de estudo, para logo apresentar uma revisao
da literatura internacional. Destacam-se os trabalhos pioneiros na matéria e fornece uma
classificacdao dos estudos analisados. Logo, analisa-se o caso espanhol, para finalizar
com as principais conclusdes do estudo. Segundo os autores, a capacidade de absor¢do
da inflacdo permite conhecer a habilidade que tém as empresas de um determinado se-
tor para transladar a precos as mudancas inflacionarias que acontecem na economia. As
empresas com alta capacidade de absor¢ao da inflacdo tenderdo a apresentar cotiza¢des
mais elevadas e, além disso, serdo menos sensiveis a mudancas inflacionarias.

IO\ I XA\l andlise setorial, capacidade de absor¢do da inflagdo, duragdo de ati-
vos, expectativas de inflagdo, taxa de juros nominal.



C. Cano, F. Jarefio, RPE, Vol. 2, No. 1, Mar. 2015

Introduccion

El presente trabajo tiene como principal ob-
jetivo la revision del concepto que presentamos
como estimacién de la capacidad que poseen las
empresas para transmitir los cambios inflacio-
nistas existentes en la economia, a los precios de
los productos que venden o de los servicios que
prestan, mediante la aplicacién de las técnicas
econométricas pertinentes. Principalmente anali-
zamos el efecto que dicha capacidad de absorcion
de la inflacién tiene sobre los precios de las accio-
nes de las compaifiias que cotizan en el mercado
bursatil. De este modo, podremos evaluar los re-
sultados obtenidos en esta linea con los trabajos
existentes a nivel internacional, asi como para el
caso espafiol.

En este sentido, se realiza una profunda revi-
sion de la literatura existente en este &mbito, des-
tacando los trabajos de Asikoglu & Ercan (1992) y
Jarefio & Navarro (2010) como base para nuestro
analisis. Asimismo, este estudio aporta una cla-
sificacion de los principales trabajos revisados
y recoge las principales conclusiones extraidas,
producto del andlisis de los mismos.

Revision de literatura previa
internacional

En relacion con la capacidad de las empresas
de repercutir a precios las variaciones inflacionis-
tas de la economia, hay una gran diversidad de
literatura previa que vamos a revisar en primera
instancia, de cara a sentar las bases de nuestro
trabajo. De esta manera, se observara la evolucion
de los estudios que se han realizado hasta la fe-
cha, aplicados a distintos ambitos geograficos, y
asf podremos desarrollar un trabajo con matices
innovadores.

Con caracter previo a dicha revision, hemos de
decir que la base fundamental sobre la que se va a
asentar este estudio esta formada por los trabajos
de Asikoglu & Ercan (1992) para el caso estadou-
nidense, y para el caso espafiol, Jarefio (2006a) y
Jarefio & Navarro (2010), si bien es cierto que la
denominacién de capacidad de absorcidon de la in-
flacién fue introducida por primera vez por Estep
& Hanson (1980), a cuyos analisis se hace referen-
cia en la bibliografia previamente citada.

Comenzaremos haciendo alusién a Asikoglu
& Ercan (1992), quienes a partir de numerosas
investigaciones analizaron la relacién negativa

entre la inflacién y los rendimientos de las accio-
nes: la hipétesis de la dependencia financiera de
Lintner (1975), la hip6tesis del sistema de tribu-
tacion de Feldstein (1980), la hipotesis de Fama
(1981 y 1982), etc.

En el sector financiero, se puede afirmar que
un incremento en los tipos de interés hace que el
valor actual de los activos bancarios caiga mas que
sus pasivos u obligaciones. Ademas, los costes de
esos pasivos aumentan mas rapidamente que la
rentabilidad de los activos bancarios. Este hecho
confirma la relacién negativa entre un cambio en
la inflacién y la cotizacion de una accion.

En el resto de empresas no financieras, los mo-
vimientos en los tipos de interés tienen un efecto
significativo sobre el valor de dichas empresas
(no financieras) a través de diferentes canales. En
primer lugar, en el marco de los modelos de valor
actual, incrementos en los tipos de interés aumen-
tan el coste de capital de las empresas, lo que se
traduce en mayores tasas de descuento para la va-
loracion de futuros flujos de efectivo, lo que afec-
ta negativamente a las cotizaciones bursatiles de
las empresas. En segundo lugar, subidas de tipos
de interés aumentan el gasto por intereses de las
empresas apalancadas o endeudadas, y también
pueden reducir la demanda de productos por par-
te de los consumidores mas endeudados. Este he-
cho provoca una rentabilidad de las empresas mas
baja, y tiene un impacto negativo en los precios de
las acciones. En tercer lugar, los cambios en los ti-
pos de interés modifican el valor de mercado de
los activos y pasivos financieros mantenidos por
las sociedades no financieras. Ademas, las fluctua-
ciones de los tipos de interés afectan el coste de
oportunidad de las inversiones de renta variable.
Los tipos de interés mas altos hacen que los bonos
sean mas atractivos como una alternativa al man-
tenimiento de acciones, lo que lleva a los inverso-
res a ajustar sus carteras mediante la compra de
bonos y venta de acciones, bajando de este modo
los precios de las acciones.

Todos estos efectos sugieren una relacion in-
versa entre los movimientos de los tipos de inte-
rés y los rendimientos de las acciones.

En este contexto, Asikoglu & Ercan (1992)
estudian la mencionada relacién entre inflacién
y rendimientos de acciones a nivel sectorial en
Estados Unidos, utilizando la hipotesis constante
de la capacidad de repercutir a precios los cam-
bios en la inflacién (tomada de Estep y Hanson
en su estudio de 1980). Concretamente, el efecto
negativo de un incremento de inflacién sobre el
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precio de cotizaciéon de una empresa estara inver-
samente relacionado con su capacidad para reper-
cutir a precios la variacion de la inflacién.

Asi, la evidencia empirica que se presenta su-
giere un efecto de la capacidad de absorcion de
la inflacién sobre la valoracién de las acciones,
demostrandose ademas que los coeficientes que
la miden en los distintos sectores difieren sustan-
cialmente. En esta linea, en las industrias en las
que dichos coeficientes son mayores, los precios
de las acciones o titulos de renta variable son
menos sensibles a los cambios inflacionistas, e
incrementos de la capacidad de absorcion de la
inflacion estan asociados a precios mas altos por
accion.

Se parte del modelo desarrollado por Estep
& Hanson (1980), quienes toman como base
el modelo de descuento de dividendos (MDD).
Concretamente, la expresion de Gordon-Shapiro
asume que los dividendos futuros estan determi-
nados por una tasa de crecimiento constante, lo
cual conduce a la conocida formula de valoracion
de las acciones (Gordon, 1959; Gordon & Shapiro,
1956):

P=iDo(1+g)' _Dy(+g) 0

(1+k) k-g

donde P equivale al valor tedrico de las acciones,
D, se corresponde con el primer dividendo paga-
do por la empresa, g es la tasa de crecimiento es-
perada de los dividendos y k, la tasa de descuento
nominal.

Adicionalmente, otro aspecto que hemos de
tener presente de cara a esta valoracién de las ac-
ciones, al igual que hacian Leibowitz & Kogelman
(2000), es la difusion del factor franquicia?, es
decir, la consideracion de las ganancias incremen-
tales que se generan en la empresa en cuestion,
como consecuencia de los andlisis/investigacio-
nes que esta lleve a cabo sobre el coste del capi-
tal. La inclusion de este nuevo factor 1) clarifica
el papel del ROE?, 2) facilita el desarrollo de mo-
delos de dos fases que reflejan el patrén tipico de

1 Seguin Leibowitz y Kogelman (1990 y 1993) y Jarefio
(2005), el valor tedrico de una accién se puede dividir en
dos componentes: valor tangible (asociado a la actividad
actual de la empresa) y valor franquicia (asociado a las
oportunidades de inversién y crecimiento futuro o “nueva
actividad”).

2 Return On Equity: se trata de un ratio que evalua la rentabi-
lidad de los fondos propios de la empresa.

las ganancias de la compaiiia (corto y largo plazo),
3) apoya diversos niveles del PER?, solventando
problemas de artificialidad cuando este toma va-
lores altos, siendo forzado con estimaciones bajas
para la prima de riesgo o la tasa de inflacién, y 4)
conduce a una expresion de la duracién de las ac-
ciones que es igual al PER en ciertas condiciones
de estabilidad. Algunos de los conceptos aplica-
dos en este trabajo procedian de estudios previos
de dichos autores, como Leibowitz & Kogelman
(1990, 1991 y 1993).

Retomando el trabajo de Estep & Hanson
(1980), hemos de referirnos a la ampliacién del
modelo tradicional de descuento de dividendos
que ellos hicieron para incorporar el efecto dife-
rencial de la inflacién sobre el crecimiento de los
dividendos. No obstante, la presencia de la infla-
cidn requiere matizar dos aspectos:

1. En primer lugar, la tasa de rendimiento re-
querida en las inversiones se ajusta con la in-
flacion, de acuerdo con la relacién de Fisher,
segun la cual el tipo de interés nominal (k) en
cualquier periodo es, en su version aproxima-
da, igual a la suma del tipo de interés real (R)
mas la tasa de inflacién esperada (I).

(1+k) = (1+R) (1+D) 2)

En relacién con el efecto Fisher, Jarefio &
Tolentino (2012b) lo definen como el porcentaje
en el que los tipos de interés nominales contie-
nen expectativas de inflacién, manteniendo cons-
tante el tipo de interés real. Por tanto, cuando la
tasa de inflacion esperada aumenta en un punto
porcentual (Jrf), el tipo de interés nominal (i)
también aumenta en el mismo porcentaje, si el
tipo de interés real (i’te) se mantiene constante.
Matematicamente, la ecuacion de Fisher se puede
descomponer de la siguiente manera (sin oportu-
nidades de arbitraje):

A+i)=0+rH)*(A+x) =140 =1+r"+ 7’

() =i =+ () &)
No obstante, el valor del producto del tipo

de interés y la tasa de inflacion (rte *ﬂf) gene-

ralmente es despreciable (practicamente 0), pu-
diendo omitirlo en la mayoria de los casos. De este

3 Price to Earnings Ratio: es el cociente entre el precio de una
accion de la empresa y el beneficio que esta otorga.
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modo, obtendriamos una expresion simplificada
del efecto Fisher, acorde con lo comentado en el
parrafo previo a la ecuacion (2):

)

. e e
L, = +]Tt

e ~i -1t (5)

Asf, llegamos a una relacion 1:1 entre i,y 7;:
un aumento en la inflacién esperada conlleva un
incremento proporcional en el tipo de interés no-
minal (Ait = A;pf").

En este sentido, dichos autores también su-
ministran documentacién bastante relevante para
el caso que nos atafie. El mencionado efecto tiene
implicaciones sobre la capacidad de absorcion de
la inflacién, concretamente, sobre la sensibilidad
del precio de los activos de renta variable cuando
el tipo de interés nominal cambia a consecuencia
de variaciones en la tasa de inflaciéon esperada
(Jarefio, 2005; Jarefio & Navarro, 2010).

Asi, Jarefo & Tolentino (2012b) analizan para
el caso espafiol si la mayoria de los movimientos
del tipo de interés nominal son causados por la
tasa de inflacién, manteniendo constante el tipo
de interés real. De acuerdo con la literatura pre-
via, este efecto se da solo parcialmente y en el lar-
go plazo, por lo que no podemos suponer que un
cambio en las expectativas de inflacién (ocurrido
en un momento determinado), influya sobre el
tipo de interés nominal de la economia de forma
instantaneay total. Para el caso espafiol se encuen-
tra una relacion estadistica positiva y significativa
entre las variaciones en la inflacién esperada y los
cambios en el tipo de interés nominal (para el pe-
riodo comprendido entre 1993 y 2004).

Ademas, segtin Jarefio & Navarro (2010), cam-
bios en el tipo de interés nominal pueden tener
diferente impacto sobre el precio de las acciones,
segun si es inducido por un cambio en las expec-
tativas de inflacion o en el tipo de interés real. En
este contexto, si el efecto Fisher existe, una em-
presa capaz de transmitir un incremento general
de la tasa de inflacién al precio de sus productos
de manera total (y, consecuentemente, a sus ga-
nancias nominales esperadas), dejaria el precio de
las acciones inalterado. Por el contrario, una baja
capacidad para trasladar a precios los cambios en
la inflacidn llevaria a una sensibilidad extremada-
mente alta del precio de las acciones ante cambios
en el tipo de interés.

Asimismo, la capacidad de absorcién de la
inflacién dependera de la industria en la que se

opere, de modo que si un sector o una empresa

estd expuesta a la competencia extranjera (dicha

capacidad seria casi nula) no tendria la misma
respuesta que si existe poder de mercado (donde
la respuesta de los precios de las acciones ante

cambios en el tipo de interés nominal, debidos a

variaciones en las expectativas de inflacién, sera

minima).

2. En segundo lugar, el crecimiento de los divi-
dendos corporativos se descompone en cre-
cimiento real y en crecimiento debido a la
inflacion.

(1+g) = (1+G) (1+f1) (6)

donde G representa la tasa de crecimiento real y f
es el coeficiente de absorcién de la inflacion.

De este modo, la tasa de crecimiento de los
dividendos esta determinada por la tasa de creci-
miento real de la empresa y un término que repre-
senta el crecimiento ocasionado por la inflacion.
Sustituyendo ambos ajustes en la ecuacién (1),
Estep & Hanson (1980) obtienen el modelo de ca-
pacidad de absorcion de la inflacion:

Dy (1+g)(1+ /1)

- )
A+R(1+DH-1+G)(A+ 1)

Ademas, despejando f en la ecuacion (6), se
obtiene la formula final con la que calculan los co-
eficientes de absorcion de la inflacion:

g-G

G 8
1+G)I ®

f =

En esta linea, si una empresa es capaz de
transformar toda la inflacién en crecimiento futu-
ro, su coeficiente de absorcién de la inflacién sera
unitario, y el precio real de sus acciones sera inde-
pendiente de la inflacién. Si, en cambio, el creci-
miento es fijo, el coeficiente es cero. En general, el
impacto negativo de una inflacién notablemente
alta sobre el precio de las acciones esta inversa-
mente relacionado con el nivel del coeficiente de
absorcion de la inflacién, y el precio de las accio-
nes por si mismo esta relacionado positivamente
con dicho coeficiente.

Autores como Estep & Hanson (1980) y
Asikoglu & Johnson (1986) estiman la capacidad
para trasladar a precios los cambios en la inflacion
en las industrias norteamericanas y canadienses,
respectivamente. La significacién estadistica del
efecto de la absorcidén de la inflacion en la valora-
cién de las acciones ha sido probada por Asikoglu
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& Johnson (1990), usando datos de siete paises
industrializados en mercado agregado.

Sin embargo, Asikoglu & Ercan (1992) van
mas alld estimando dichos coeficientes a nivel
sectorial para 14 industrias norteamericanas en
el periodo 1974-1988, siguiendo las pautas de la
guia de analistas de Standard and Poor's, a la par
que analizan su validez estadistica mediante la es-
timacidn de la siguiente ecuacion:

R =p,+ 6%+ 6,(DU*I)+ B, * f, +u, 9)

donde R, es el porcentaje de cambio del precio de
las acciones para la industria i, I es la tasa de infla-
cion, DU, es la variable categodrica especifica de la
industria i, yfl. es el coeficiente de absorcion de la
inflacion para la industria i.

La variable categdrica especifica de cada
industria toma valor unitario si la media muestral
de las estimaciones de la capacidad de absorcién
de la inflacién para cada una de esas industrias es
igual o mayor que la unidad (en caso contrario, su
valor sera 0).

El coeficiente §, mide el efecto diferencial de
lainflacion sobre el precio de las acciones tanto en
industrias con alto coeficiente de absorcion de la
inflacion (mayor que la unidad), como en aquellas
que posean un coeficiente bajo (menor que la uni-
dad). En este ultimo caso, el precio de las acciones
se vera influenciado a través del coeficiente 8, por
incrementos en la tasa de inflacién. En cambio, si
la industria posee un coeficiente de absorcién de
la inflacién elevado, el efecto de la inflacién sobre
el precio de las acciones sera 8, +f3,.

Por otro lado, el vector de observaciones de
coeficientes -que miden la capacidad de trasla-
dar a precios los cambios en la inflacion- de cada
sector especifico (f) recoge la correlacion entre
las variaciones de los precios de las acciones a lo
largo del tiempo y los coeficientes de absorcion de
la inflacién.

Al igual que en estudios realizados con ante-
rioridad, se espera una relacién negativa entre la
tasa de inflacidn y el rendimiento de las acciones,
de modo que el signo de 5, serd, a priori, negati-
vo (al contrario que para los coeficientes 8, y 5.).
Asimismo, el efecto negativo de la inflacién sobre
el precio las acciones sera menor si la industria en
cuestion tiene un coeficiente de absorcién de la
inflacion alto (B, > 0). Del mismo modo, un incre-
mento en la capacidad de absorcion de la inflaciéon
de una industria a lo largo del tiempo afectari el
precio de sus acciones favorablemente (8, > 0).

Tras analizar los resultados de las diferentes
pruebas de regresion, la evidencia empirica pone
de manifiesto que, a pesar de la relacién negati-
va ya comentada, las empresas con mayores coe-
ficientes de absorcion de la inflacién son menos
sensibles a la inflacién que aquellas con un coe-
ficiente bajo. Ademas, los precios de las acciones
se benefician de los incrementos en la capacidad
para trasladar a precios los cambios en la inflacién
alo largo del tiempo.

En cualquier caso, se aprecian claras dife-
rencias entre los coeficientes de absorcion de la
inflacién para cada una de las industrias analiza-
das, segln este sea alto o bajo. Asi, se demuestra
que no todas ellas tienen la misma capacidad para
mantener el crecimiento de sus beneficios duran-
te un periodo de inflacién. Ademas, la evidencia
empirica refleja la existencia de un efecto de la
capacidad que presentan las empresas para tras-
ladar a los precios de sus productos o servicios
los cambios en la inflacién en la valoraciéon de las
acciones en un entorno inflacionista, el cual opera
de dos maneras:

— Primero, las industrias con una baja capacidad
de absorcidn de la inflacién son més sensibles
a cambios en la tasa de inflacién (y viceversa).
Este resultado corrobora la principal idea de
que, cuando crece la inflacién, la presién so-
bre los precios de las acciones a través de la
tasa de descuento sera contrarrestada hasta
cierto punto por incrementos en el crecimien-
to esperado de la rentabilidad nominal. Este
efecto compensatorio esta relacionado positi-
vamente con el coeficiente de absorcién de la
inflacion de la industria en cuestion.

— En segundo lugar, hay una relacién positiva
entre los cambios en los precios de las accio-
nes y los coeficientes que miden la capaci-
dad de la empresa para trasladar a precios los
cambios en la inflacion, es decir, los inversores
estarian dispuestos a pagar un mayor precio
cuando una mayor parte de la tasa de infla-
cién dada repercute en las acciones en forma
de crecimiento de las ganancias.

El caso espariol

Centrandonos en el caso espafiol, varios son
los autores que han abordado este tema, bien con
caracter estimativo de los coeficientes de absor-
ciéon de la inflacién, o bien como factor explicati-
vo de otros aspectos tedricos, como puede ser la
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paradoja de la duraciéon de las acciones. Segun
Jarefio & Navarro (2010), dicha paradoja se de-
fine como la diferencia entre la duracion teérica
del activo derivada del modelo de descuento de
dividendos (MDD) y su estimaciéon empirica. Esta
idea sugiere que si una empresa puede trasladar
los cambios en la inflacién a los precios de sus pro-
ductos y, por tanto, a sus beneficios y dividendos,
entonces los cambios en los tipos de interés no-
minales debido a cambios en la inflacién esperada
tendran un impacto limitado sobre los precios de
las acciones. A continuacién pasamos a ver algu-
nos de los estudios mas relevantes al respecto.

Comenzamos con los trabajos de Jarefio
(2006b) y Jarefio & Navarro (2010), cuyo prin-
cipal resultado es la obtenciéon de una fuerte
relacion negativa entre sensibilidad de los rendi-
mientos de las acciones ante cambios en los tipos
de interés nominales y la capacidad de absorcion
de la inflacién, siendo una posible explicacién a la
llamada paradoja de la duracion de las acciones.
Concretamente, dicha capacidad de absorcién
puede explicar alrededor de un 50% de las dife-
rencias encontradas entre sectores en las dura-
ciones de las acciones ante cambios en tipos de
interés nominales. Asimismo, un amplio nimero
de empresas tiene sensibilidad significativa y ne-
gativa ante cambios en los tipos de interés reales,
y negativa pero no significativa (por lo general)
ante cambios en tasa de inflacién esperada.

De esta manera, se contribuye al mercado
espafiol analizando la sensibilidad de los rendi-
mientos sectoriales ante cambios en los tipos de
interés reales de forma separada de la sensibili-
dad ante cambios en la tasa de inflacién esperada.
También se tienen en cuenta otros factores expli-
cativos de las empresas, como puede ser el endeu-
damiento, la liquidez, el tamafio o las opciones de
crecimiento.

No obstante, en el marco espafiol también des-
tacan trabajos como el de Ballester et al. (2011),
en el cual se establece una relacion permanente y
negativa entre la tasa de inflacidon espafiola y los
rendimientos bursatiles a largo plazo. Asimismo,
los mencionados autores utilizan la capacidad de
absorcion de la inflacién como factor explicativo
al hablar de la exposicién de los bancos al tipo de
interés.

También se utiliza la capacidad de trasladar
a precios los cambios en la inflacién como factor
explicativo al analizar su relacién con la duracion
de las acciones (sensibilidad de las mismas ante
cambios en los tipos de interés) para las empresas

espafiolas, tal y como podemos observar en Jarefio
& Tolentino (2012a). Dicho estudio, basado en
los modelos de duracién propuestos por Jarefio
(2006b y 2008), separa las variaciones en los ti-
pos de interés nominales derivadas de cambios en
los tipos de interés reales y en la tasa de inflacion
esperada.

Ademas, al igual que en Jareflo & Navarro
(2010), se muestra evidencia de la relaciéon nega-
tiva entre la duracién de la inflacién y la capacidad
de absorcién de la inflacién. Sin embargo, esta re-
lacién negativa no es definitiva, lo que corrobora
los resultados obtenidos por Jarefio & Tolentino
(2012b), debido a la existencia de efecto Fisher
parcial en Espafia.

Por otro lado, Diaz & Jarefio (2009) analizan,
en primer lugar, la respuesta a corto plazo de los
rendimientos sectoriales de las acciones ante
anuncios del componente no anticipado de la in-
flacién y, en segundo lugar, profundizan en los po-
tenciales factores explicativos que influyen sobre
la misma.

En este sentido, en el primer analisis se hace
hincapié en la direccion de las sorpresas inflacio-
nistasy en el estado de la economia, observandose
una respuesta positiva y significativa de la renta-
bilidad de las acciones ante “malas noticias” en
épocas de recesion (es decir, una tasa de inflacién
mayor ala esperada), y también en caso de sorpre-
sas de inflacién negativas (“buenas noticias”) en
fases recesivas del ciclo econémico. La explicacion
de este comportamiento reside en que los agentes
econ6émicos pueden pensar que la economia esta
creciendo por encima de sus expectativas, sobre
lo cual también tiene influencia la elevada capa-
cidad que poseen las empresas para trasladar a
precios los cambios en la tasa de inflacién.

En el segundo estudio, el modelo de descuen-
to de dividendos es usado como estructura teéri-
ca para controlar los principales componentes de
los precios de las acciones: el tipo de interés libre
de riesgo, la prima de riesgo de dichas acciones y
las expectativas de crecimiento de los beneficios
de la compaififa. Asi, los dos primeros factores no
muestran respuestas significativas ante sorpresas
inflacionistas inesperadas, si bien es cierto que las
expectativas de crecimiento de los beneficios de la
empresa pueden explicar la mayor parte del com-
portamiento del rendimiento de las acciones ante
las noticias de inflacién.

En esta linea, los resultados son coheren-
tes con la evolucion de las expectativas de creci-
miento de los dividendos de la empresa, ya que
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la relaciéon entre este componente teoérico de los
precios de las acciones y la inflacion no esperada
parece explicar la trayectoria observada. Con ca-
racter previo, Jarefio (2007 y 2009) muestra algu-
nos de estos aspectos, asi como la repercusion del
cambio de metodologia en el calculo del IPC sobre
la respuesta a nivel sectorial de la que venimos
hablando.

Para finalizar las referencias al caso espanol,
Diaz & Jarefio (2013) en sus trabajos prelimina-
res afirman que las respuestas a corto plazo de los
precios de las acciones ante determinadas noti-
cias macroeconomicas podrian conllevar resulta-
dos sesgados, puesto que las respuestas obtenidas
en diferentes escenarios pueden anularse entre si.
En este sentido, profundizan en las hipédtesis plan-
teadas, de modo que en el andlisis de las noticias
de inflacién sobre el mercado de valores espafiol,
cobran especial relevancia la direccion de merca-
do de las mismas y el coeficiente de absorcion de
la inflacién segtn el sector de actividad en que se
ubique cada empresa.

De esta manera, noticias de inflacion no anti-
cipadas implican rendimientos anormales en fun-
cion de la direccion de las noticias, el estado de la
economia y la capacidad del sector para trasladar
a precios los cambios en la inflaciéon. Ademas, el
impacto de sorpresas positivas de inflacion afecta
a la rentabilidad de muchos mas sectores que en
el caso de impactos negativos de la misma, espe-
cialmente en épocas de estancamiento o recesion
econdmica. Esos efectos significativos son princi-
palmente observados en sectores caracterizados
por una capacidad de absorcién de la inflacién
poco elevada. En este sentido, los resultados obte-
nidos son bastante consistentes respecto a la ca-
pacidad de cada industria para trasladar a precios
los cambios en la inflaciéon y las afirmaciones de
Veronesi (1999).

Otros casos particulares

Abandonando el &mbito espafiol, también se
ha hecho revisién de literatura a nivel interna-
cional, encontrando algunos trabajos interesan-
tes que toman como muestra algunos paises del
Este. Por ejemplo, Ergun et al. (2008) analizan
para el periodo 1996-2008 el impacto de reper-
cusiones externas sobre el funcionamiento de la
Bolsa de Valores de Estambul, utilizando para
ello indicadores monetarios y macroeconémi-
cos de Turquia. Los resultados obtenidos indi-
can ausencia de efecto dolar sobre las relaciones

internas de la Bolsa de Valores de Estambul, a la
par que ponen de manifiesto una causalidad bila-
teral entre esta y el tipo de interés.

Por otro lado, Limpanithiwat & Rungsombud-
pornkul (2010) examinan la relacién entre la infla-
cién y el precio de las acciones en Tailandia (en el
periodo 2000-2010), considerando el impacto de
eventos especificos como son el tsunami y la crisis
econdmica. Los resultados obtenidos demuestran
que las variaciones del precio de las acciones son
irrelevantes respecto a la inflacién, estando dicho
resultado en concordancia con la opinién de los
expertos sobre la Bolsa de Tailandia.

Otros estudios, como el de Ertek (2009), se
basan en el concepto de capacidad FT introducido
por Estep & Hanson (1980), de modo que cuanto
mayor sea esta (o, en otras palabras, cuanto ma-
yor sea el porcentaje de los cambios en la inflacion
que se traduce en crecimiento de la tasa de bene-
ficios de la compafiia), acarreard mayores impli-
caciones positivas para la empresa (y viceversa).

En esa linea, Ertek (2009) toma la capacidad
de absorcién de lainflacién como variable por con-
siderar de cara a construir un modelo cuantitativo
de seleccion de acciones, con la finalidad de crear
carteras de calidad con cobertura de inflacién en
el &mbito europeo. Asi, las mencionadas carteras
se construyen mediante la selecciéon de empresas
individuales con base en un elenco de caracteris-
ticas que se cree que afectan el rendimiento obte-
nido por los diversos activos, el cual se entiende
vinculado con la cobertura de la inflacién.

Las variables que, junto a los coeficientes de
absorcion de la inflacion, se tienen en cuenta para
hacer tal seleccién de empresas son: la tasa de cre-
cimiento nominal de los dividendos por accién, la
tasa de crecimiento de los beneficios, el poder de
mercado, el margen de beneficio bruto, el caracter
ciclico propio de la realidad econémica y, por ulti-
mo, los rendimientos obtenidos.

Después de haber construido varias carteras,
estas son evaluadas en funcién de sus caracteris-
ticas de cobertura de la inflacién y de sus presta-
ciones en general. Una primera prueba para ello
consiste en la estimacion de los coeficientes de
correlacion simple entre los beneficios o rendi-
mientos derivados de las carteras y la inflacién.
Un segundo método se basa en regresiones “mul-
tivariantes”, en las que los rendimientos de las
carteras forman una regresiéon con la inflacién
y con las rentabilidades de la cartera media de
mercado. Por tanto, vemos que la seleccién de
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TABLA 1. Resumen de la literatura previa relacionada con la capacidad de absorcion de la inflacion (Al)

AUTORES AMBITO  CAPACIDAD Al CONTENIDO
Estep & Hanson (1980) EE.UU. Variable estimada Estlmaaoq capacidad Al (sectorialmente), usando
MDD ampliado
Asikoglu & Johnson (1986 y 1990) Canada Variable estimada Estimaci6n capacidad Al (sectorialmente)
Asikoglu & Ercan (1992) EE.UU. Variable estimada (Rse;if;(r)ir;l|:£2(t:5n-rend|m|ento de las acciones
Jarefio (2006a) Espafa Variable estimada Estimacion capacidad Al (sectorialmente)
. . Modelo de seleccion de acciones para crear carteras
Ertek (2009) Europa Variable estimada de calidad de cobertura de la inflacién
]arerjo G, ATEED Y 206 Duracién de las accionesy capacidad Al (efecto
Jarefio & Navarro (2010); - . - . L .
= . Espana Variable explicativa  Fisher: separacion del efecto del ti realy de la
Jareiio & Tolentino (2012a); inflacion)
Jarefio & Tolentino (2012b)
Ballester et al. (2011) Espafa Variable explicativa Expo.5|c.|0n e (e e il €, [ReEion Wif el
rendimientos a l/p
= = Relacién inflacién no anticipada-rendimiento de
Diaz & Jarefio (2009 y 2013); ~ . . . R .
Jarefio (2007 y 2009) Espana Variable explicativa acciones a c/p. Repercusiones del método de
elaboracion del IPCy de la situacion
Ergun et al. (2008) Turquia Variable explicativa Ezl\algllg?ezamblos SRETOS I O3 8 Bl
Limpanithiwat & . . . - Relacion inflacion-precio de las acciones. Efecto crisis
Tailandia  Variable explicativa .
Rungsombudpornkul (2010) y tsunami
Nueva via de Capacidad de cobertura de la inflacion a nivel
Ang et al. (2011) Europa . . N L
estimacion individual (por accién)

Fuente: elaboracion propia

valores no ocurre en un entorno “univariante”,
sino “multivariante”.

Para finalizar, Ang et al (2011) estudian la
capacidad de cobertura de la inflacion de las ac-
ciones individuales, ya que estas tienen una gran
capacidad para ello, incluso cuando el mercado
agregado tiene unas propiedades paupérrimas.
No obstante, hay una gran dispersion de los fac-
tores beta de inflacién a través de las acciones
individuales, y resulta bastante dificil encontrar
acciones que ofrezcan buena cobertura de la infla-
cién ex-ante. En este sentido, se aporta una nueva
via de cara a medir la capacidad de absorcién de
la inflacién.

Conclusiones

Los planteamientos expuestos en el presente
trabajo tienen como principal objetivo analizar
el concepto que estudia la capacidad que poseen
las empresas para repercutir en los precios de sus
productos o servicios prestados, los cambios en la
inflacién que acontecen en la economia, agrupan-
do la informacidn en sectores de actividad.

La literatura analizada destaca que la capa-
cidad de absorcién de la inflacién que presentan
las empresas difiere considerablemente segtn el

sector en el que nos encontremos, haciendo espe-
cial hincapié en los trabajos de Asikoglu & Ercan
(1992) y Jareno & Navarro (2010). Este resultado
se debe a que cada sector se caracteriza por un
elenco de peculiaridades que, generalmente, di-
fiere del resto: nivel de competencia, estrategias
de competitividad, poder de mercado, exposicién
a la coyuntura econémica general, etc.

También se verifica unarelacién positiva entre
la variaciéon experimentada por las cotizaciones
de las acciones de las empresas enmarcadas den-
tro un mismo sector y el coeficiente de absorcion
de la inflacién correspondiente al mismo. Esto se
debe a que los inversores estaran dispuestos a pa-
gar un mayor precio por las acciones cuando una
mayor parte de la tasa de inflacién dada repercute
sobre las mismas en forma de crecimiento de las
ganancias/dividendos obtenidos. De este modo,
incrementos de los coeficientes de absorcion de la
inflacién se asocian a precios mas altos por accién.

Asimismo, la evidencia empirica pone de ma-
nifiesto que en aquellas industrias en las que se
goza de una mayor capacidad para repercutir a
precios, las cotizaciones de las acciones son me-
nos sensibles a las fluctuaciones inflacionistas en
la mayoria de los casos. Esto se debe a la existen-
cia de una relacion negativa entre la inflaciéon y las
cotizaciones de las acciones, si bien es cierto que

CULOGS

/

ART

o0
w

RPE



C. Cano, F. Jarefio, RPE, Vol. 2, No. 1, Mar. 2015

en aquellos sectores en los que la capacidad de
absorcién de la inflacion es relativamente alta, los
cambios en la inflacién se trasladaran, practica-
mente en su totalidad, al precio de los productos
vendidos o servicios prestados. De este modo, los
inversores no desconfiaran sobre el precio de las
acciones, ya que la valoracion de las mismas podra
mantenerse intacta.
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