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Resumen

Este trabajo tiene como objetivo conciliar dos medidas de rentabilidad del capital
de los accionistas: por un lado, la rentabilidad esperada derivada del uso del modelo
de valoracion de titulos (CAPM) y, por otro, la rentabilidad sobre el patrimonio neto
(ROE) como medida contable de la eficiencia del capital. Aunque ambas métricas
remiten en ultima instancia a la misma variable subyacente —el costo del capital pro-
pio (k)—, rara vez se analizan conjuntamente en la literatura especializada.

Utilizando datos fundamentales trimestrales de todas las empresas que componen
el indice S&P 500 entre 1996 y 2025, construimos series agregadas de rendimiento
en ganancias (earnings yield) y de ROE contable, comparandolas con las rentabili-
dades totales efectivas del indice. Nuestra hipotesis es que, en horizontes temporales
suficientemente amplios, ambos indicadores deberian converger, dado que las ren-
tabilidades esperadas deberian igualar a las efectivas cuando las expectativas se cum-
plen en promedio.

Observamos que la rentabilidad total anualizada a largo plazo del S&P 500
(10,1 %) se sitia entre el rendimiento en ganancias agregado promedio (4,3 %) y el
ROE contable promedio (13,3 %); la diferencia se explica totalmente mediante el
ratio precio-valor contable (price to book, P/B) y la tasa de crecimiento de las ga-
nancias, a través de la identidad del modelo de crecimiento de Gordon: E(R) =

(ROE — g) = (P/B) + g. La convergencia se estrecha a medida que se amplia el hori-
zonte de observacion, lo cual es coherente con la prediccion teorica.

1. Introduccién

En esencia, las finanzas tratan sobre las expectativas referidas a los flujos de efectivo, el
riesgo y la rentabilidad en los mercados de capitales —y, por ende, sobre la toma de decisiones.
Aunque estas decisiones se orientan hacia el futuro, en la mayoria de los casos el pasado pro-
porciona una estimacion razonable de lo que estd por venir. En el ambito de las finanzas mo-
dernas, la medicion del riesgo y la estimacion de la rentabilidad esperada de un activo consti-
tuyen aspectos fundamentales para la toma de decisiones de inversion.

El concepto de rentabilidad estd intrinsecamente ligado a la exposicion al riesgo en un
mundo habitado por agentes con aversion al riesgo. Un desafio central en el analisis financiero
consiste en determinar una tasa de rentabilidad esperada adecuada para valorar un activo finan-
ciero. Para las acciones, la rentabilidad esperada actia como tasa de descuento para valorar el
flujo de efectivo futuro —principalmente dividendos— y determinar asi el valor actual de una
accion. En este contexto, el enfoque mas utilizado en la practica es el modelo de valoracion de
titulos (CAPM; Sharpe, 1964; Lintner, 1965). Aunque es aplicable a cualquier clase de activo,
se asocia predominantemente a la valoracion de acciones.

Si bien el CAPM ofrece un marco sencillo para calcular la rentabilidad adicional que una
accion deberia ofrecer (por encima de la tasa sin riesgo), compensando asi a los inversores por
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su exposicion al riesgo sistematico, se trata fundamentalmente de un modelo prospectivo (for-
ward-looking): se basa en rentabilidades estimadas, aunque en la mayoria de los casos se calcula
utilizando datos histéricos como aproximacion al futuro.

Por otro lado, el rendimiento del patrimonio (return on equity, ROE) mide el rendimiento
efectivo del capital invertido por los accionistas, incluidas las ganancias retenidas y reinvertidas
por la empresa. El ROE es una medida contable y retrospectiva de la eficiencia en el uso del
capital. No obstante, en Ultima instancia, sin beneficios no hay dividendos y sin dividendos no
hay valor; por ello, combinamos la dimension de los beneficios estimados con la dimension de
su materializacién a lo largo del tiempo.

El objetivo de este estudio es conciliar, a partir de datos historicos, estas dos métricas de
rentabilidad del capital de los accionistas: la rentabilidad acumulada medida a través de los
precios de mercado (segun lo previsto con el CAPM) y la rentabilidad contable sobre recursos
propios (ROE). Para realizar este analisis utilizamos un indice bursatil diversificado, el S&P
500. Esto cumple dos propositos: en primer lugar, reduce sustancialmente el riesgo idiosincra-
sico mediante la diversificacion en aproximadamente 500 empresas de gran capitalizacion; y
en segundo lugar, garantiza una muestra de empresas consolidadas con historiales de beneficios
estables, para las cuales es posible calcular el ROE de manera significativa.

El resto del articulo se estructura de la siguiente manera. La seccion 2 revisa las definiciones
de la rentabilidad esperada segin el CAPM y del ROE. La seccion 3 desarrolla la relacion
teorica entre ambas medidas. La seccidon 4 presenta nuestro modelo empirico y las hipdtesis
planteadas. La seccion 5 describe las fuentes de datos y su elaboracion. La seccion 6 detalla la
metodologia. La seccion 7 presenta los resultados cuantitativos. La seccion 8 amplia el analisis
al comportamiento conjunto de las valoraciones, la rentabilidad y el costo del capital propio. Y
la seccion 9 presenta las conclusiones.

2. Definiciones: La rentabilidad espe-
rada segun CAPM y el ROE

2.1 EI CAPM

El modelo de valoracion de titulos (CAPM, capital asset pricing model) se basa en la ren-
tabilidad que un inversor diversificado esperaria de una inversion en renta variable, dado un
mercado de capitales eficiente y competitivo. El costo esperado del capital propio para los ac-
cionistas viene dado por:

ke = Rf+ B(E(Rp) — Ry) Ec1l

donde R es la tasa libre de riesgo, p mide la contribucion del riesgo del activo a una cartera
diversificada y (E(R,,) — Ry) es el adicional por riesgo de las acciones (ERP, equity risk pre-
mium): el exceso de rentabilidad sobre una inversion sin riesgo que un inversor diversificado
espera obtener de una cartera de mercado.

En términos sencillos, el CAPM responde a dos preguntas fundamentales para un inversor
en acciones: (1) ;Cuanto riesgo sistematico conlleva la inversion (B)? y (ii) ;Cual es la compen-
sacion esperada por asumir el riesgo de mercado (E(R,,) — Rp)?

La tasa obtenida mediante el CAPM también se interpreta como la tasa de descuento que
refleja el costo de oportunidad del capital ajustado por riesgo, es decir, la rentabilidad a la que
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se renuncia al no invertir en una actividad alternativa de riesgo comparable. Es importante des-
tacar que el modelo tiene una perspectiva de futuro: aunque utilice datos historicos de precios
como indicador de las expectativas futuras, los propios precios subyacentes incorporan expec-
tativas sobre los flujos de efectivo futuros.

Para el indice S&P 500 como cartera de mercado, B=1 por definicién, por lo que:

kgPSOO - E(Rm) Ec?2

Es decir, la rentabilidad esperada segiin el CAPM para el indice es la propia rentabilidad espe-
rada del mercado. Empiricamente, la mejor aproximacion a este valor es la rentabilidad total
obtenida (cambio del precio mas dividendos reinvertidos) del S&P 500 en horizontes tempora-
les amplios, utilizando datos histéricos incorporados en los precios y en las variaciones de pre-
cios para estimar las rentabilidades esperadas.

2.2 Rendimiento del patrimonio (ROE)

Por otro lado, el rendimiento sobre el patrimonio neto (ROE, return on equity) ofrece una
medida contable de la eficiencia con la que una empresa utiliza el capital de los accionistas para
generar ganancias. Es uno de los ratios financieros mas utilizados por inversores, analistas y
ejecutivos de empresas.

El ROE se define como:

Ganancia neta

ROE Ec 3

Patrimonio neto

donde la ganancia neta es la ganancia tras deducir impuestos y todos los gastos, y el patrimonio
neto comprende el capital social, las reservas y las ganancias retenidas (es decir, el total de
fondos aportados y, posteriormente, reinvertidos por los accionistas o distribuidos como divi-
dendos; cabe recordar que sin beneficios no hay dividendos y, por tanto, no hay valor).

Un ROE elevado indica un uso eficaz del capital de los accionistas, mientras que un ROE
bajo puede sefalar ineficiencia en la gestion o problemas estructurales de rentabilidad. Esta
métrica permite comparar la eficiencia del capital tanto entre empresas como a lo largo del
tiempo.

El ROE desempefia un papel fundamental en la inversion en valor y en el analisis funda-
mental: sin beneficios no hay dividendos y, por consiguiente, no hay valor. Los profesionales
de inversion suelen buscar empresas que mantengan una elevada rentabilidad sobre el patrimo-
nio neto sin recurrir a un endeudamiento excesivo, considerandolo un indicador de ventajas
competitivas duraderas y de una asignacion eficiente del capital.

En la literatura académica, la descomposicion de DuPont (que desglosa el ROE en margen
de beneficio, rotacién de activos y endeudamiento financiero) se ha convertido en una herra-
mienta estandar para diagnosticar las fuentes de rentabilidad de una empresa y evaluar su sos-
tenibilidad (Soliman, 2008).

En un sentido mas amplio, el ROE constituye un elemento clave en los modelos de valora-
cion basados en el beneficio residual, en los que el valor intrinseco de una empresa se expresa
como el patrimonio neto contable més el valor actual de los rendimientos excedentes futuros
(ROE menos el costo del capital propio) aplicados al valor contable (Ohlson, 1995).
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Este vinculo directo entre el ROE y la valoracion del patrimonio neto lo convierte en un
puente natural entre los fundamentos contables y la valoracion de mercado. Que es precisa-
mente la conexidn que este trabajo pretende formalizar empiricamente.

Es importante destacar que el ROE mide el rendimiento sobre el valor contable del patri-
monio neto, cifra que, por lo general, difiere de la rentabilidad sobre el valor de mercado del
patrimonio neto. Esta distincion constituye el nucleo del analisis que se presenta a continuacion.

3. La relacion teorica entre CAPM y ROE

A primera vista, el ROE y el rendimiento esperado segiin el CAPM parecen pertenecer a
ambitos distintos: uno es un indicador contable basado en ganancias realizadas mientras que el
otro es una métrica de riesgo financiero derivada de las variaciones en los precios de las accio-
nes, los cuales incorporan el valor presente de los dividendos futuros. Sin embargo, su relacion
es mas profunda de lo que aparenta. Ambos convergen en un concepto comun: el costo del
capital propio (k.), que constituye un nexo fundamental para este estudio.

Si el ROE de una empresa supera su costo de capital (calculado mediante el CAPM) esta
esta generando valor econdomico para los accionistas. Por el contrario, si el ROE se sittia por
debajo del costo de capital, la empresa estd destruyendo valor incluso si reporta beneficios con-
tables positivos. Esta es la esencia del marco del valor econéomico afiadido (EVA, economic
value added) (Stewart, 1991).

El vinculo formal entre ambas métricas se establece a través del coeficiente precio-valor
contable (P/B, price-to-book). Definamos el rendimiento en ganancias (earnings yield) como:

Ganancia neta ROE

= = Ec4
Capitalizacion de mercado  P/B

Esta identidad se cumple por construccion, puesto que P/B = Capitalizacién bursatil / Patri-
monio neto. El rendimiento en ganancias representa la rentabilidad del capital valorado a pre-
cios de mercado y, por tanto, es directamente comparable con el costo del capital propio.

En el marco del modelo de crecimiento de Gordon, el rendimiento total esperado del capital

. . o D .
propio puede derivarse de la siguiente manera. El modelo establece que P = é , ecuacion que

se reorganiza como r = % + g, donde D,/P es el rendimiento en dividendo (dividend yield) y g

es la tasa de crecimiento sostenible.
Si la empresa no distribuye una fraccion k de sus ganancias, entonces g = ROE X k, por lo

que la tasa de reparto de dividendos es (1 — k) = % . Por tanto, la rentabilidad por dividendo
puede expresarse como:

D_ .  ROE—g ROE ROE—g ROE-g ot

P ROE P/B ROE P/B

Al sustituir esta expresion en el modelo de Gordon, el rendimiento esperado resulta ser:
ROE —
ROE—g

E(R) = P/B

g Ec6

Esta descomposicion arroja tres implicaciones susceptibles de comprobacion empirica:
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% sobreestima la rentabilidad por

dividendo debido al componente de ganancias retenidas; la rentabilidad relevante para

ROE — g
P/B

cias reinvertidas para generar crecimiento.

i)  La rentabilidad en ganancias, earnings yield, EY =

calcular el rendimiento esperado es , la cual tiene en cuenta la fraccion de ganan-

i)  El ROE contable por si solo sobreestima el rendimiento que obtienen los accionistas
sobre su inversion valorada a precios de mercado, dado que P/B > 1 para una empresa
tipica del S&P 500. No obstante, una parte del ROE se retiene para financiar el creci-
miento g, de modo que el rendimiento efectivamente obtenido refleja tanto la rentabili-
dad distribuida como las ganancias de capital derivadas de la reinversion.

iii)  En horizontes temporales suficientemente largos, el rendimiento efectivamente obte-
ROE—-g
P/B
rendimiento obtenido deberia explicarse conjuntamente mediante el ratio P/B y la tasa

de crecimiento financiada con ganancias retenidas.

nido deberia converger hacia + g, y la diferencia entre el ROE contable y el

4. Modelo empirico e hipotesis

Pocos trabajos de investigacion relacionan directamente los rendimientos financieros deri-
vados del CAPM con los rendimientos contables reflejados por el ROE, a pesar de que ambos
se centran en medir la rentabilidad para los accionistas. Murphy & AlSalman (2023) analizan
150 afos de rendimientos bursatiles reales y hallan una relacion casi de uno a uno entre dichos
rendimientos y los rendimientos en ganancias reales (real earnings yields), lo que sienta un
precedente para nuestro enfoque.

Nuestro trabajo adopta una direccion complementaria. Analizamos la relacion historica en-
tre los rendimientos esperados (estimados mediante los rendimientos totales realizados del S&P
500, coherentes con un valor de =1 en el CAPM) y los rendimientos contables (a través de
calculos agregados de ROE y rendimiento en ganancias) para todas las empresas del indice S&P
500. La eleccion de un indice amplio es deliberada, ya que aborda dos cuestiones:

e Diversificacion: la agregacion de aproximadamente 500 empresas reduce sustancial-
mente el ruido idiosincrasico.

e Madurez de los ganancias: es mucho mas probable que las empresas consolidadas del
indice presenten beneficios positivos constantes, lo que confiere sentido a los calculos
del ROE.

Formalizamos las siguientes hipotesis:

Hipdtesis 1 (Convergencia a largo plazo): A medida que se amplia el horizonte tempo-
ral, el rendimiento total anualizado acumulado del S&P 500 converge hacia el nivel pre-
dicho por el modelo de crecimiento de Gordon:

_ T-0o ROEr—¢
Ry —o— 5T 45 Ec7
P/Br
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Hipotesis 2 (Brecha P/B): La diferencia entre el ROE contable y el rendimiento en ga-
nancias se explica totalmente mediante el coeficiente precio-valor contable (P/B), cum-

., . ROE .
pliéndose exactamente la identidad contable EY = 778 0 cada punto de observacion.

Hipdtesis 3 (Estrechamiento con el horizonte): La dispersion transversal entre los ren-
dimientos realizados futuros y el rendimiento en ganancias disminuye a medida que au-
menta el horizonte temporal, lo que refleja el impacto decreciente del ruido de las ga-
nancias a corto plazo y de las fluctuaciones en la valoracion.

5. Datos

5.1 Fuente de datos

Todos los datos fundamentales y de precios provienen de la base de datos Sharadar, a la que
se accede a través de la plataforma Nasdaq Data Link. El conjunto de datos de Sharadar pro-
porciona estados financieros trimestrales con referencia temporal precisa (point-in-time) para
todas las acciones estadounidenses que cotizan en bolsa, incluyendo la ganancia neta, el patri-
monio neto, la capitalizacion bursatil y los precios de las acciones.

Un aspecto fundamental es que cada registro incluye tanto la fecha de calendario (calendar-
date: el cierre del trimestre fiscal al que corresponden los datos) como la clave de fecha (date-
key: la fecha real en que se presentaron los datos o estuvieron disponibles publicamente), lo que
permite realizar analisis con referencia temporal precisa y libres de sesgo de anticipacion (look-
ahead bias).

El historial de los componentes del S&P 500 también se obtiene de Sharadar (SHARA-
DAR/SP500), que registra la fecha y la accion (incorporacion o exclusion) de cada cambio en
el indice desde la creacion de la base de datos.

5.2 Construccion de la muestra

La muestra abarca desde el primer trimestre de 1996 hasta el tercer trimestre de 2025 y
comprende 57.912 observaciones de empresa-trimestre correspondientes a 1.134 tickers tnicos
que formaron parte del S&P 500 en algin momento del periodo de la muestra. Para cada tri-
mestre natural, determinamos la pertenencia al indice reconstruyendo los periodos de perma-
nencia de cada empresa a partir de los registros histdricos de cambios en la composicion, te-
niendo asi en cuenta tanto las incorporaciones como las exclusiones (correccion del sesgo de
supervivencia).

5.3 Fecha limite de notificacion

Una consideracion metodologica clave es que los componentes del S&P 500 notifican sus
resultados trimestrales en fechas distintas dentro de la temporada de presentacion de informes
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posterior al trimestre. Para garantizar que nuestras métricas agregadas reflejen informacion sus-
tancialmente completa, establecemos un plazo limite de 90 dias: para cada cierre de trimestre
natural, incluimos tnicamente aquellos registros cuya fecha de presentacion (datekey) se sittie
dentro de los 90 dias posteriores al cierre del trimestre. La tabla 1 presenta la cobertura alcan-
zada con distintos umbrales de corte.

El plazo de corte de 90 dias garantiza que se incluya aproximadamente el 99 % de los re-
gistros correspondientes cada trimestre, en consonancia con la convencion utilizada en la lite-
ratura académica sobre resultados empresariales (Fama & French, 1993).

Tabla 1: Cobertura de la informacion segun
el plazo de corte

Corte (dias tras el

. . Registros in- Cobertura
cierre del trimes- .

cluidos (%)
tre)
45 41.477 71,6
60 50.177 86,7
75 54.481 94,1
90 57.084 98,6

5.4 Variables clave

Para cada observacion de empresa-trimestre que supera el filtro de corte, se conservan los
siguientes datos:

e Ganancia neta (netinc): ganancia neta trimestral, utilizado como numerador del ROE.
e Patrimonio neto (equity): patrimonio neto contable al cierre del periodo.
e Capitalizacion bursatil (marketcap): capitalizacion bursatil al cierre del trimestre.

e Precio de la accion (price): utilizado para calcular los rendimientos trimestrales ponde-
rados por valor.

6. Metodologia

6.1. Construccion de métricas agregadas

Para cada trimestre calendario t, calculamos las métricas agregadas del S&P 500 sumando
los valores de todas las empresas constituyentes i € S; que forman parte del indice y han pre-
sentado informacion financiera dentro del plazo de 90 dias:

Ganancia neta total, = Z NI Ec8
i€ St
e g _ Ec9
Capitalizacion mercado total; = MCap; ¢

€S
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Patrimonio neto total; = Z Equity; ¢ Ec 10

ies;

6.2 Anualizacion del beneficio neto

Es necesario anualizar la ganancia neta de cada trimestre antes de calcular las rentabilidades.
Empleamos dos enfoques y comparamos sus caracteristicas:

Ultimos doce meses (TTM, trailing twelve months). La metodologia principal suma los
resultados de los ultimos cuatro trimestres informados:

3

NIf™ = 2 Ganancia neta total;_j Ec 11
k=0

Este enfoque suaviza las variaciones estacionales y proporciona una estimacion mas es-
table de la capacidad de generacion de beneficios anuales.

Trimestral x 4 (Qx4). El método alternativo simplemente anualiza el dato del trimestre
mas reciente:

NItQ><4 = 4 x Ganancia neta total, Ec 12

Este enfoque refleja con mayor rapidez las condiciones recientes, pero amplifica la vola-
tilidad trimestral.

6.3 Rendimiento en ganancias (earnings yield) y
ROE contable

Utilizando la ganancia neta anualizada calculamos:

NIZ"®

EY, = Ec 13
'™ Capitalizacién de mercado total,
N[z
ROE; = , - Ec 14
Patrimonio neto total;
Capitalizacion de mercado total;
ROE; = Ec 15

Patrimonio neto total;

6.4 Rentabilidad trimestral del S&P 500

Dado que no se disponia de fuentes externas de datos de mercado, construimos la rentabili-
dad trimestral del S&P 500 ponderada por valor directamente a partir de datos a nivel de las
empresas que lo componen. Para cada par de trimestres consecutivos (t — 1, t):

e Seidentifican las empresas presentes en ambos trimestres con precios y capitalizaciones

bursatiles validos.
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1. Se calcula la rentabilidad por precio trimestral de cada empresa

2. Se calcula la rentabilidad trimestral por precio de cada empresa: r;; = ik 1,

it—-1

3. Se calcula el agregado empleando ponderaciones basadas en la capitalizacion de mer-
MCapj,t—1

cado al inicio del periodo: RE™® =¥, w; ., x 17, donde w;_; = S MCaprr
4. Se suma una rentabilidad por dividendo trimestral estimada de 0,45 % (1,8 % anuali-

zado) para obtener la rentabilidad total: Rt°t%! = RP"® 40,0045,

La rentabilidad total anualizada resultante para toda la muestra (1996-2025) es de 10,12 %,
cifra coherente con la rentabilidad total a largo plazo del S&P 500 ampliamente documentada,
lo que valida esta metodologia de construccion.

6.5 Rentabilidades futuras

Para cada trimestre t calculamos las rentabilidades totales acumuladas futuras en horizontes
de h € {4, 12, 20} trimestres (correspondientes a 1, 3 y 5 afios):

h
Reopen = 1_[(1 +ROE) — 1 Ec 16
k=1

y se anualiza como R{}" = (1 + Ryt ) —1,

7. Resultados cuantitativos

7.1 Estadisticas resumidas

La tabla 2 presenta estadisticas descriptivas de las variables clave a lo largo de las 118 ob-
servaciones trimestrales, desde el segundo trimestre de 1996 hasta el tercer trimestre de 2025.

De la tabla 2 se desprenden tres hallazgos. En primer lugar, la rentabilidad total anualizada
a largo plazo (10,12 %) se situa aproximadamente a mitad de camino entre el rendimiento en
ganancias (earnings yield, 4,28 %) y el ROE contable promedio (13,39 %).

En segundo lugar, el ratio precio-valor contable (P/B) promedio de 3,25 explica dicha dife-
rencia: 13,39 %/ 3,25 = 4,12 %, cifra que coincide estrechamente con el rendimiento en ganan-
cias promedio.

En tercer lugar, la metodologia Qx4 arroja medias similares pero una volatilidad sustancial-
mente mayor (desviacion estandar de 1,93 % frente a 1,35 % del rendimiento en ganancias y de
4,86 % frente a 3,83 % del ROE contable), incluyendo valores extremos negativos durante la
crisis financiera de 2008-2009.
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Tabla 2: Estadisticas resumidas de las medidas agregadas
S&P500 (1996-2025)

Métrica Media Mediana  Desv est Min Max N
Rendimiento en ganancias (earnings

4,28 4,36 1,35 0,01 7,31 118
yield) TTM (%)
Rendimiento en ganancias (earnings
. 4,54 4,53 1,93 -10,01 7,67 118
yield) Qx4 (%)
ROE contable TTM (%) 13,39 13,90 3,83 0,03 19,95 118
ROE contable Qx4 (%) 14,36 14,98 4,86 -16,05 21,81 118
Coeficiente Precio/Valor contable 3,25 3,02 0,90 1,60 5,36 118
Rentabilidad anualizada futura a 1
N 11,01 13,68 16,66 -42,23 48,12 115
afio (%)
Rentabilidad lizada fut 3
entabriidad anualizada futura a 8,90 10,95 971  -14,85 30,82 107
anos (%)
Rentabilidad anualizada futuraa 5
8,11 10,47 6,81 -5,88 20,55 99

afos (%)

7.2 Dinamica de las series temporales

La ilustracion 1 presenta las series temporales de las rentabilidades totales futuras a un afio
junto con el rendimiento en ganancias (panel A) y el ROE contable (panel B), asi como la
relacion entre ambas métricas contables y el ratio P/B (panel C).

Cabe destacar varios patrones que se observan en la ilustracion 1. El rendimiento en ganan-
cias se mantiene relativamente estable, fluctuando en un rango del 3 % al 7 % durante la mayor
parte del periodo analizado, mientras que la rentabilidad proyectada a un afio es mucho mas
volatil (oscilando entre el -42 % y el +48 %). El ROE contable muestra una variacion ciclica
moderada en torno a su media del 13 %, con un desplome pronunciado durante la crisis finan-
ciera mundial (2008-2009) y el impacto de la COVID-19 (primer trimestre de 2020).

El panel C revela una clara relacion inversa visual entre el rendimiento de beneficios y el
ratio P/B: cuando las valoraciones son elevadas (P/B alto), el rendimiento de beneficios se com-
prime, ampliando la brecha entre el ROE contable y lo que los accionistas obtienen sobre el
capital a precios de mercado.

7.3 ROE contable y rentabilidades realizadas:
comparacion de niveles

La ilustracion 2 superpone ambas series de ROE (TTM y Qx4) con la rentabilidad total
realizada a un afio vista en una escala comun, lo que permite una comparacion visual directa de
sus niveles y amplitudes.
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llustracion 1: Rentabilidad proyectada a un afio, rendimiento en ganancias
(earnings yield) y ROE contable del S&P 500 (1997-2025)

El panel A muestra la rentabilidad total futura a un afio frente al rendimiento en
ganancias; el panel B muestra la rentabilidad futura frente al ROE contable; el
panel C presenta el rendimiento en ganancias y el ROE contable junto con el ratio
precio-valor contable (P/B) en el eje secundario, ilustrando la brecha P/B.

Panel A: S&P 500 Forward 1-Year Return vs. Earnings Yield (E/P)
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Surgen tres observaciones a partir de lo expuesto en la ilustracion 2. En primer lugar, tanto
las medidas de ROE como el rendimiento futuro realizado comparten un rango similar de media
a largo plazo (11-13 %), lo que confirma que miden facetas distintas de la misma variable sub-
yacente: la rentabilidad del capital de los accionistas.

En segundo lugar, la serie de rendimiento futuro oscila con una amplitud mucho mayor: su
rango total abarca aproximadamente 90 puntos porcentuales (del -42 % al +48 %), frente a los
20 puntos porcentuales del ROE TTM y los 38 puntos porcentuales del ROE Qx4. Los precios
de mercado incorporan expectativas cambiantes, el sentimiento de los inversores y fluctuacio-
nes en la tasa de descuento que el ROE contable, por su propia construccion, no captura.
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llustracion 2: ROE (TTM y Qx4) frente a la rentabilidad total futura
a un afio, datos trimestrales del S&P 500 (1997-2025)

Las tres series comparten el mismo eje vertical (eje Y), lo que revela que, si
bien sus medias a largo plazo son comparables (aprox. 11-13 %), la rentabili-
dad proyectada fluctiia con una amplitud mucho mayor.
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En tercer lugar, la serie Qx4 presenta visiblemente mas ruido que la TTM, especialmente
durante la crisis de 2008-2009, periodo en el que cae bruscamente a terreno negativo mientras
la TTM se mantiene cerca de cero; este patron se analiza con mayor detalle en la Seccion 7.8.

7.4 Dinamica de la volatilidad: estabilidad conta-
ble frente a fluctuaciones del mercado

Para cuantificar la diferencia de amplitud observada en la ilustracion 2 calculamos la vola-
tilidad mévil a 5 anos (20 trimestres) para cada serie. Cabe destacar que utilizamos la media de
la muestra completa como punto de referencia fijo, en lugar de la media de la ventana movil,
de modo que la medida de volatilidad capture las desviaciones con respecto al nivel de equili-
brio a largo plazo:

1
= — L - 2
Ot \] N § (X; — X¢an) Ec 17

i € window

donde Xgy;; es el promedio de la muestra completa y N=20 trimestres. La ilustracion 3 presenta
los resultados.

El andlisis de la volatilidad movil revela varios patrones. La volatilidad de los rendimientos
promedia 15,4 puntos porcentuales en la muestra, frente a los 3,1 puntos porcentuales del ROE
TTM (calculado sobre los tltimos doce meses), lo que supone una relacion aproximada de 5 a
1. Esto confirma que los rendimientos del mercado son mucho mas volatiles que los fundamen-
tos contables subyacentes que pretenden reflejar.
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llustracion 3. Volatilidad mdvil a 5 afios (calculada en torno a la media fija
de la muestra completa) del rendimiento proyectado a 1 afio (eje izquierdo)
y del ROE contable segtn las metodologias TTM y Qx4 (eje derecho)

La volatilidad del rendimiento es, en promedio, aproximadamente cinco veces
mayor que la volatilidad del ROE TTM.

—— o Realized 1Y Fwd Return
- o Book ROE (TTM)
22 o Book ROE (Qx4)

2004 2008 2024

La volatilidad del ROE calculado a partir del trimestre anualizado (Qx4) promedia 4,5 pun-
tos porcentuales, superando sistematicamente a la medida TTM en cerca de un 45 %, lo que
refuerza la adopcion del TTM como la metodologia mas estable y fiable.

Cabe destacar que las volatilidades evolucionan conjuntamente a lo largo del tiempo: las
tres series registran picos durante la crisis financiera mundial (2008-2010) y se contraen durante
el periodo de baja volatilidad de 2013-2016, lo que sugiere que el riesgo contable y el de mer-
cado responden a perturbaciones macroeconémicas comunes, aunque con factores de amplifi-
cacion muy diferentes.

Esta brecha de volatilidad es coherente con nuestro marco tedrico: los rendimientos del
mercado reflejan no s6lo cambios en los fundamentos (ROE) sino también fluctuaciones en el
multiplo precio-valor contable (P/B) y en las expectativas de crecimiento, factores que introdu-
cen una varianza adicional mas alla de la que captan las medidas contables.

La diferencia de volatilidad es un factor distintivo, dado que actia como indicador del
riesgo. Los precios de mercado (es decir, el valor actual de los dividendos futuros previstos)
cambian constantemente debido a las expectativas y estimaciones sobre los beneficios futuros.
Sin embargo, en ultima instancia, lo que importa son los rendimientos del capital efectivamente
generados (beneficios realizados) y su volatilidad. En el &mbito de la valuacion y las finanzas
de empresas, consideramos que el ROE constituye una mejor estimacion de los rendimientos
realizados.

7.5. La identidad contable

La ilustracion 4 confirma que la identidad contable de la ecuacion 4 se cumple exactamente
en los datos (panel B) y presenta una descomposicion del rendimiento (panel A) en la que el
rendimiento a un afio vista se divide en dos componentes: la rentabilidad en ganancias actual



46 Jornadas de Administraciéon Financiera 48

(earnings yield) y un componente residual que recoge tanto la tasa de crecimiento como los
efectos de la variacion en la valoracion.

lHustracion 4: Descomposicién de la rentabilidad y verificacion de
la identidad contable

El panel A descompone la rentabilidad a un afio vista en el componente de rendi-
miento en ganancias (earnings yield) y un residuo que captura los efectos del creci-

. . ., . ROE
miento, la retencion y la valoracion. El panel B confirma que la relacion EY = /B

se cumple exactamente por construccion en toda la muestra.
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Cabe senalar que, segun el modelo de Gordon, el rendimiento esperado es + g, cifra

que es inferior a EY+g = % + g ya que una parte de la rentabilidad en ganancias se retiene para

financiar el crecimiento en lugar de distribuirse entre los accionistas. Por tanto, el residuo del
panel A refleja el efecto combinado del crecimiento de la ganancia, la tasa de retencion y las
variaciones en el multiplo precio-valor contable (P/B).

La descomposicion en el panel A muestra que el rendimiento de beneficios constituye un
componente relativamente estable (area roja), mientras que el residuo (4rea naranja) explica la
mayor parte de la variacion en las rentabilidades realizadas. Esto concuerda con la idea de que
la variacion de la rentabilidad a corto plazo esta dominada por cambios en las expectativas y en
los multiplos de valoracién, mas que por los beneficios del periodo.

7.6 Convergencia a largo plazo

La ilustracion 5 presenta la prueba fundamental de nuestra hipotesis. El panel A muestra la
rentabilidad anualizada acumulada junto con la media expansiva del rendimiento de beneficios
y del ROE contable desde el inicio de la muestra. El panel B presenta el mismo analisis utili-
zando ventanas moviles de 5 afios.

Como demuestra el panel A, la rentabilidad anualizada acumulada se estabiliza cerca del
10 % a medida que se amplia la muestra, situandose entre la media expandida del rendimiento
en ganancias (< 4,3 %) y la media expandida del ROE contable (= 13,3 %). Utilizando el modelo
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lustracion 5. Prueba de convergencia a largo plazo

Panel A: rentabilidad anualizada acumulada frente a la media expandida del
rendimiento en ganancias y del ROE contable desde el inicio de la muestra. La
rentabilidad anualizada converge hacia un nivel situado entre ambas métricas
contables. Panel B: ventanas mdviles de 5 afios que muestran el mismo patrén,
aunque con una mayor variacion ciclica.

Panel A: Long-Run Convergence — Annualized Returns vs. Average Yields
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de Gordon corregido con las medias de la muestra (ROE = 13,3 %, P/B = 3,25) y la rentabilidad
realizada del 10,1 %, podemos calcular la tasa de crecimiento sostenible implicita: g* = 8,7 %.

El hallazgo empirico clave es que la rentabilidad realizada se sitiia entre el rendimiento en
ganancias (un limite inferior, ya que ignora totalmente el crecimiento) y el ROE contable (un
limite superior, ya que mide la rentabilidad sobre el capital contable en lugar del capital de
mercado), exactamente tal como predice la teoria.

En el andlisis de ventana movil de 5 afios (panel B), la rentabilidad realizada oscila mas
estrechamente en torno al ROE contable, con episodios notables de convergencia a mediados
de la década de 2010 (2013-2017), cuando la rentabilidad movil a 5 afios y el ROE promedio
movil a 5 afos diferian entre si en un rango de 1 a 2 puntos porcentuales.

7.7 Predictibilidad transversal segun el horizonte
temporal

La ilustracion 6 presenta diagramas de dispersion del rendimiento en ganancias (earnings
yield) frente a las rentabilidades futuras con un horizonte de 1 afo (paneles izquierdos), y la
ilustracion 7 amplia el analisis a horizontes de 1, 3 y 5 afios.
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llustracion 6: Diagramas de dispersion de la rentabilidad total fu-
tura a 1 afio frente al rendimiento en ganancias (izquierda) y al
ROE contable (derecha)

La linea discontinua representa la regresion por minimos cuadrados ordinarios
(MCO); la linea punteada es la referencia de 45 grados. Las correlaciones son débiles
en el horizonte de 1 afio.
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llustracion 7: Rendimiento en ganancias frente a rentabilidades
futuras anualizadas en horizontes de 1, 3y 5 afios

A medida que se amplia el horizonte, la dispersion de las rentabilidades futuras
se reduce sustancialmente, aunque el poder predictivo transversal del rendi-
miento de beneficios sigue siendo débil (R? < 0,02 en todos los horizontes).
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En el horizonte de 1 afio, la correlacion entre el rendimiento en ganancias y las rentabilida-
des futuras es débilmente negativa (p = -0,14). Este resultado, aunque tal vez contraintuitivo,
refleja un patron bien documentado: los periodos de rendimientos en ganancias elevados (como
2008-2009) coinciden con recesiones en las que los beneficios actuales estdn temporalmente
deprimidos, lo que convierte al rendimiento en ganancias contemporaneo en una sefial poco
precisa para las rentabilidades a corto plazo.

A medida que se amplia el horizonte, la dispersion de las rentabilidades futuras disminuye
considerablemente (la desviacion estandar cae del 16,7 % a 1 afio al 6,8 % a 5 afios) y la pen-
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diente de la regresion tiende a cero, lo cual es coherente con la reversion a la media de las
rentabilidades en periodos mas largos.

7.8 Metodologia de anualizacion: TTM frente a Trimestral x 4

En la ilustracion 8 se comparan las dos metodologias de anualizacion para todas las métri-
cas.

lustracién 8: Comparacion de las metodologias de anualiza-
cion TTMy Qx4

Panel A: Rendimiento en ganancias (earnings yield). Panel B: ROE contable. Panel
C: grafico de dispersion comparativo (TTM frente a Qx4). Panel D: diferencia en-
tre metodologias a lo largo del tiempo. El enfoque Qx4 genera una volatilidad sus-
tancialmente mayor, particularmente en torno a la crisis de 2008-2009.
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Ambas metodologias arrojan promedios a largo plazo similares (4,28 % frente a 4,54 % para
el rendimiento en ganancias; 13,39 % frente a 14,36 % para el ROE contable), pero difieren
notablemente en sus perfiles de volatilidad. La desviacion estdndar de la diferencia entre Qx4
y TTM es de 1,71 puntos porcentuales para el rendimiento de beneficios y de 3,97 puntos por-
centuales para el ROE contable. La divergencia es mas acusada durante la crisis financiera
mundial, momento en que la metodologia Qx4 produjo lecturas marcadamente negativas (un
ROE de hasta -16 % y un rendimiento en ganancias de hasta -10 %) que exageraban el deterioro
al extrapolar un unico trimestre catastrofico a una tasa anual.

En la ilustracion 9 se amplia la comparacion a la prediccion de rentabilidad futura.
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lustracion 9: Capacidad predictiva del rendimiento en ganancias
(earnings yield) basado en TTM frente al basado en Qx4 para los
rendimientos futuros a plazos de 1, 3y 5 afos

La metodologia Qx4 muestra correlaciones ligeramente positivas con los rendi-
mientos futuros a un afio (p = 0,13), a diferencia de la correlacion ligeramente ne-
gativa del enfoque TTM (p =-0,14).
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Curiosamente, la metodologia Qx4 presenta una correlacion ligeramente positiva (p = 0,13)
con los rendimientos futuros a un afio, mientras que el enfoque TTM muestra una ligeramente
negativa (p = -0,14). La intuicion es que Qx4 captura mas rapidamente la dindmica reciente de
los beneficios —un ultimo trimestre sdlido puede sefialar el inicio de una recuperacion—, mien-
tras que TTM sigue lastrado por los trimestres débiles anteriores. Sin embargo, ambos valores
de R? se mantienen por debajo del 2 %, lo que impide cualquier uso practico para la prevision
a nivel de trimestre individual.

Basandonos en estos hallazgos, adoptamos TTM como la metodologia principal para el
resto del analisis, en consonancia con la convencion de la literatura académica (Shiller, 2000;
Fama & French, 1993). El enfoque Qx4 sirve como prueba de robustez.

8. Extension: Valoraciones, rentabilidad y
costo del capital propio

Hasta ahora, el analisis ha utilizado la identidad contable EY = iTOBE y la descomposicion de

Gordon como relaciones que se cumplen por construccion en cada observacion. Una extension
natural es plantearse la siguiente pregunta: ;se comporta la variacion de las valoraciones a lo
largo del tiempo tal como implica dicha identidad?
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Si el coeficiente precio-valor contable (P/B) es el tipo de cambio que convierte un rendi-
miento contable en un rendimiento de mercado, entonces las variaciones en P/B deberian seguir
la evolucion de la rentabilidad y del costo del capital propio con los signos que exige la identi-
dad.

Denominamos a estos dos componentes de la identidad canal de rentabilidad (o de flujo de
efectivo) y canal del costo del capital propio (o de tasa de descuento), siguiendo la descompo-
sicion estandar de la variacion de los ratios de valoracion en componentes de flujo de efectivo
y de tasa de descuento (Campbell & Shiller, 1988). La denominacion representa el numerador
y el denominador de la ecuacion 18, respectivamente, y no se implica con ellos que exista una
transmision dindmica.

8.1 De la identidad a una forma estimable

Al establecer E(R) = k. en la ecuacion 6 y reorganizarla para el estado estacionario se obtiene:

ROE — g
P/B=—= Ec 18
ke -8
lo cual requiere que k, > g para una valuacion finita y positiva. En el caso de ausencia de cre-
cimiento (g = 0), la ecuacion 18 es exactamente log-lineal:

InP/B = InROE — Ink, Ec 19
Esto motiva una regresion a nivel de indice de la forma:
lnP/Bt = BO + Bl lnROEt‘l‘BZ lnket+8t EC 20

con el benchmark de ausencia de crecimiento (no-growth) (B,Bz) = (+1,—1)).

Cabe destacar desde el principio que este benchmark es un punto de referencia y no una
hipoétesis nula que los datos deban cumplir necesariamente.

Nuestra muestra implica una tasa de crecimiento sostenible de g* = 8,7 % (seccion 7) vy,
para g > 0, las elasticidades implicitas en la ecuacion 18 son

9InP/B _ ROE dlnP/B -k,

dInROE  ROE—g’ dlnk, ke—g Ee2l

Ambeas se alejan considerablemente de la unidad a medida que g se aproxima a cualquiera de
las dos tasas. Por tanto, la ecuacion 20 debe interpretarse mas bien como una prueba de direc-
cion (es decir, si las valoraciones aumentan con la rentabilidad y disminuyen con la rentabilidad
exigida) que como una estimacion estructural de los parametros de la identidad.

8.2 Construccioén de variables

Medimos las tres series a nivel de indice para toda la muestra. E1 ROE contable y el ratio
P/B son las series agregadas TTM (de los tltimos doce meses) construidas en la seccion 6. Para
el costo del capital propio (k.), seguimos la ldgica de la seccion 2: con B = 1 para el indice, k.
equivale a la rentabilidad esperada del mercado, la cual se aproxima empiricamente mediante
la rentabilidad total realizada medida en un horizonte temporal extenso.

Por consiguiente, definimos k., como la rentabilidad total anualizada de los ultimos diez
afios (40 trimestres):
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39 4/40

Ker = 1_[(1 + R -1 Ec 22
k=0

y, en la especificacion base, suavizamos el ROE; y el P/B; utilizando una media mévil de 40
trimestres, de modo que las tres variables explicativas se midan sobre un horizonte comun. El
requisito de diez afios implica que la muestra de estimacién comienza en el primer trimestre de
2006 y comprende 71 observaciones trimestrales.

Dado que las ventanas moviles se solapan, las observaciones adyacentes comparten hasta
39 de sus 40 trimestres, por lo que los errores estandar convencionales estarian gravemente
subestimados. Por ello, todas las especificaciones se estiman utilizando errores estdndar con-
sistentes con heterocedasticidad y autocorrelacion (HAC) de Newey-West con 39 retardos, que
es la longitud de solapamiento implicita en la ventana. Aun asi, el contenido informativo efec-
tivo de la muestra suavizada se asemeja mas a tres décadas independientes que a 71 trimestres
independientes. Los resultados que se presentan a continuaciéon deben interpretarse teniendo
esto en cuenta.

8.3 Resultados

La tabla 3 presenta cuatro especificaciones. La columna (1) corresponde a la especificacion
base descrita anteriormente. La columna (2) elimina el suavizado del ROE y de P/B, mante-
niendo el k, calculado sobre el periodo anterior. Las columnas (3) y (4) estiman las relaciones
correspondientes en primeras diferencias.

Tabla 3: Regresiones de coherencia de valoracién: in P /B
sobre InROE y Ink,

Datos trimestrales a nivel de indice, 1°" trimestre 2006 — 3° trimestre 2025. Errores es-
tandar HAC de Newey-West con 39 rezagos entre paréntesis.

Suavizado indica una media movil de los ultimos 40 trimestres del ROE y del P/B; k.
representa el rendimiento total anualizado de los ultimos diez afios en todas las colum-
nas.

La fila Wald contrasta la hipdtesis de referencia de ausencia de crecimiento de la ecua-
cion 19; las cuatro especificaciones la rechazan con un nivel de significacion p < 0,001.

Niveles Diferencias
(1) (2) (3) (4)
Suavizado No suavizado Suavizado No suavizado
In ROE 1.681 0.575 1.008 0.105
(0.452) (0.183) (0.174) (0.078)
Ink, —0.060 0.208 0.010 0.043
(0.026) (0.066) (0.004) (0.005)
Constante 4.297 2.772 —0.003 0.009
(0.830) (0.374) (0.007) (0.005)
R? 0.410 0.584 0.689 0.195
N 71 71 70 70

Ho: (B1,B2) = (+1,-1) rechazada rechazada rechazada rechazada
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Surgen dos hallazgos que apuntan en direcciones opuestas.

El canal de la rentabilidad es robusto. El coeficiente de In ROE es positivo en las cuatro
especificaciones y estadisticamente significativo en tres de ellas. En el modelo base es de 1,681,
lo que reproduce la magnitud que hemos reportado en otros trabajos; en la especificacion sua-
vizada y en diferencias de la columna (3), es de 1,008 con un error estandar de 0,174, valor
estadisticamente indistinguible de la elasticidad unitaria de la ecuacion 19. El hecho de que las
valoraciones se muevan en proporcion uno a uno con la rentabilidad en términos logaritmicos
—y que esta relacion persista tras aplicar diferencias— constituye la prueba mas clara en este
estudio de que la identidad tiene un contenido que trasciende su propia construccion.

El canal del costo del capital propio no es robusto. El coeficiente negativo de Ink, que
exige la identidad solo aparece en la columna (1). Alli es de -0,060, estadisticamente significa-
tivo pero dos o6rdenes de magnitud inferior al valor de referencia de -1. Por el contrario, en las
columnas (2), (3) y (4) la estimacion es positiva, y significativamente distinta de cero en cada
caso. Por tanto, el signo observado es un artefacto derivado de la eleccion del método de sua-
vizado, mas que una caracteristica intrinseca de los datos. Consideramos que el canal del costo
del capital propio no cuenta con respaldo empirico.

8.4 Por qué no se detecta el canal del costo del capital propio

Existen tres factores que explican por qué falla el segundo canal. Los exponemos aqui en
lugar de considerar el modelo base como concluyente. En primer lugar, las especificaciones en
niveles conllevan un riesgo real de regresion espuria. Las pruebas de Dickey-Fuller aumentadas
no logran rechazar la presencia de una raiz unitaria en ninguna de las tres series logaritmicas
suavizadas (p = 0,89; 0,99 y 0,54 para InP/B, InROE y Ink,, respectivamente), y una prueba
de Engle-Granger sobre los residuos del modelo base no rechaza la hipétesis nula de ausencia
de cointegracion (estadistico = -3,28 frente a un valor critico del 5 % de -3,87; p = 0,14). Por
consiguiente, no se establece la relacion a largo plazo de la columna (1), lo cual constituye una
de las razones por las que otorgamos mayor peso a las especificaciones en diferencias.

En segundo lugar, y de manera mas fundamental, el indicador de rentabilidad realizada uti-
lizado para k. es incompatible con el estado estacionario que pretende representar. La ecuacion
18 exige que k. > g. Sin embargo, la rentabilidad media de los diez afios anteriores dentro del
periodo de estimacion es del 7,98 %, cifra inferior al valor implicito de g = 8,7 %. Esta condi-
cioén no se cumple en 46 de los 79 trimestres analizados, y ello no se debe a la duracion de la
ventana temporal: la tasa de incumplimiento es del 58 %, 59 %, 59 %y 57 % para las medidas
de k. basadas en ventanas moviles y expandidas de diez, quince y veinte afios, respectivamente.
Cuando k. < g, la elasticidad de la ecuacion 21 no solo se atenua, sino que cambia de signo.
Este hecho basta por si solo para anular cualquier relacién negativa estable en la estimacion.

En tercer lugar, el rechazo de la hipotesis (B4, B,) = (+1,—1) en todas las columnas es un
resultado previsible mas que informativo, precisamente porque g* dista mucho de ser cero.
Tomando las medias muestrales, las elasticidades exactas de la ecuacion 21 son +2,84 para
In ROE y (dado que k. < g*) positivas en lugar de negativas para Ink,. La estimacion base de
1,681 se situa entre el punto de referencia de crecimiento nulo (+1) y este valor exacto, que es
el que produciria un error de linealizacion de la direccion y magnitud esperadas.
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8.5 Evaluacion y pasos a seguir

La ampliacion respalda la parte de la identidad relativa a la rentabilidad, pero no la relativa
al costo del capital propio. Las valoraciones aumentan efectivamente con la rentabilidad conta-
ble, de forma sélida y con una elasticidad cercana al valor unitario previsto una vez que se
aplican diferencias a las series. No es posible determinar si disminuyen con la rentabilidad exi-
gida a partir de los rendimientos realizados a nivel de indice, ya que, en esta muestra, dicho
indicador no constituye una medida valida de k,: se situa por debajo de la tasa de crecimiento
implicita durante la mayor parte del periodo, lo que coloca los datos fuera de la region en la que
se define la identidad de estado estacionario.

Se trata mas bien de un problema de medicion que de una prueba en contra del marco ted-
rico, pero es una cuestion que no podemos resolver con los datos aqui recopilados. Para con-
trastar adecuadamente el segundo canal se requiere una medida de la rentabilidad exigida que
sea prospectiva e independiente de los rendimientos realizados del indice (un k. calculado me-
diante el CAPM a partir de tasas sin riesgo contemporaneas y una prima de riesgo de mercado,
o bien un analisis transversal a nivel de empresa en el que los betas méviles generen una varia-
cion real del k. entre las distintas unidades en un momento dado). Consideramos que esta es la
extension mas valiosa del presente trabajo y retomamos la cuestion en la seccion 9.

9. Conclusiones

Para el accionista, el precio depende de los flujos de efectivo (dividendos), los cuales deri-
van de las ganancias. Desglosamos y conciliamos las ganancias realizadas con las esperadas,
tratando de eliminar el factor temporal para comprobar si existe coherencia entre ambos. Con
este fin, el presente estudio concilia dos medidas fundamentales de la rentabilidad del capital
de los accionistas —el rendimiento esperado segun el CAPM Yy la rentabilidad financiera (ROE)
contable— utilizando datos trimestrales del indice S&P 500 correspondientes a casi tres décadas.

Nuestros hallazgos empiricos respaldan las siguientes conclusiones.

En primer lugar, la rentabilidad total anualizada a largo plazo del S&P 500 (10,1 %) se sitta
entre el rendimiento de beneficios agregado promedio (4,3 %) y el ROE contable promedio

(13,3 %). Esta diferencia se explica completa y precisamente mediante la relacion precio-valor

contable (P/B) a través de la identidad EY = % , la cual se cumple exactamente en cada punto

de observacion.
En segundo lugar, la conciliacion de estas métricas con las rentabilidades realizadas se pro-
duce a través de la descomposicion del modelo de crecimiento de Gordon: E(R) = (ROE —g) +

(P/B) + g. El rendimiento en ganancias por si solo (i%s) representa los beneficios totales gene-

rados por unidad de capital de mercado, pero solo una fraccién de estos se distribuye a los
accionistas; el resto se retiene y reinvierte para generar crecimiento. Asi, la rentabilidad reali-
zada refleja tanto la rentabilidad por dividendo (ROE — g) + (P/B) como la apreciacion del capital
(g) financiada mediante beneficios retenidos. Por su parte, el ROE contable sobreestima la ren-
tabilidad disponible para los accionistas que adquirieron acciones a precios de mercado, dado
que la relacion P/B es superior a 1 para la empresa tipica del S&P 500.
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En tercer lugar, la convergencia entre las rentabilidades realizadas y las métricas fundamen-
tales se estrecha a medida que se amplia el horizonte de observacion, lo cual es coherente con
la Hipotesis 1. En ventanas moviles de 5 afos, las rentabilidades realizadas y el ROE contable
se alinean estrechamente de forma periddica, especialmente durante periodos de valoraciones
estables.

En cuarto lugar, la eleccion de la metodologia de anualizacion (TTM frente a Qx4) afecta
sustancialmente a la volatilidad, pero no a las medias a largo plazo, lo que respalda el uso de
TTM como la medida mas robusta para el analisis académico.

En quinto lugar, en términos de valoracion, el beta derivado del CAPM puede sobreestimar
el riesgo cuando se extrapola a las finanzas de empresas y a la valuacion de proyectos, dada la
volatilidad de las expectativas implicitas en los precios de mercado en comparacion con la es-
tabilidad de los beneficios y del ROE. Los precios de las acciones (a partir de los cuales se
calcula el CAPM) se componen de estimaciones en constante cambio sobre los beneficios fu-
turos y, por tanto, son mucho mas volatiles de lo que requieren los proyectos de inversion.

En sexto lugar, ampliar el marco de anélisis, pasando de una identidad contable a una pro-
posicion contrastable sobre valoraciones (seccion 8) respalda uno de sus dos canales de trans-
mision. En términos logaritmicos, la relacion precio-valor contable (P/B) evoluciona junto con
la rentabilidad contable con una elasticidad unitaria cercana a la prevista (1,008; error estandar
HAC de 0,174; en primeras diferencias), resultado que se mantiene constante independiente-
mente de la especificacion utilizada. Por el contrario, no se confirma el canal compensatorio
del costo del capital propio: el coeficiente negativo que exige la identidad solo se mantiene bajo
una determinada opcidn de suavizado y cambia de signo en los demas casos. La causa parece
residir en la medicién mas que en la teoria: la rentabilidad realizada del indice —nuestra unica
variable proxy disponible para el coste de los fondos propios (k¢)— se situa por debajo de la
tasa de crecimiento sostenible implicita en el 58 % de los trimestres, lo que ubica los datos fuera
de la region donde se define la relacion de estado estacionario.

Estos resultados tienen implicaciones practicas para la valoracion de acciones y el analisis
de inversiones. Cuando los analistas o gestores de carteras comparan el ROE de una empresa
con su costo de capital estimado con CAPM para evaluar la creacion de valor, deben tener en
cuenta que la comparacion pertinente ha de considerar la dindmica de reinversion: la rentabili-
dad esperada para el accionista es (ROE — g) = (P/B) + g, y no simplemente ROE/(P/B) + g.
Una empresa crea valor cuando esta rentabilidad esperada supera el costo de los fondos propios
(ke), lo que exige que el ROE sea lo suficientemente alto en relacion tanto con el multiplo P/B
como con la tasa de crecimiento. Para un indice diversificado como el S&P 500, nuestros datos
sugieren que esta relacion se cumple, en promedio, a largo plazo, tal como predice la teoria.

Reconocemos varias limitaciones de este estudio. Nuestro andlisis empirico abarca un tinico
mercado (EE.UU.) y un unico indice (S&P 500) durante un periodo de aproximadamente tres
décadas (1996-2025). Si bien la muestra es lo suficientemente amplia como para observar pa-
trones de convergencia significativos y comprende varios ciclos econdmicos (incluidos el esta-
llido de la burbuja puntocom, la crisis financiera mundial y el impacto de la COVID-19), sigue
tratindose de un episodio histérico concreto que podria no ser generalizable a todos los regi-
menes de mercado.

En particular, este periodo se ha caracterizado por la caida de los tipos de interés, el aumento
de los margenes de beneficio y el creciente papel de la recompra de acciones; factores que
pueden haber influido en la relacidon observada entre la rentabilidad contable y la rentabilidad
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de mercado de formas que el modelo de Gordon en estado estacionario no recoge plenamente.
Por consiguiente, cualquier conclusion empirica derivada de este analisis deberia contrastarse
mas a fondo con conjuntos de datos mas amplios, incluyendo indices bursétiles internacionales,
muestras histdricas mas extensas (cuando estén disponibles) y diferentes entornos de mercado,
antes de que puedan considerarse hechos estilizados solidos.

A nuestro juicio, el siguiente paso mas valioso consiste en elaborar una medida de la renta-
bilidad exigida que sea independiente de la rentabilidad observada del indice. Puede ser un
costo del capital propio (k) calculado mediante el CAPM a partir de tasas sin riesgo contem-
poraneas y un adicional por riesgo del mercado de acciones, o bien un andlisis de corte trans-
versal a nivel de empresa en el que los betas moviles generen una variacion real de k. en un
momento dado. De este modo, que el canal de valuacion descripto en la seccion 8 puede con-
trastarse utilizando una variable representativa que cumpla la condicion ke > g.

Asimismo, investigaciones futuras podrian ampliar este analisis a sectores especificos o in-
dices internacionales, o bien descomponer los resultados agregados mediante el modelo DuPont
para identificar qué componentes del ROE (margen, rotaciéon o endeudamiento) impulsan la
convergencia o divergencia con respecto a los rendimientos esperados segun el CAPM.
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