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Resumen
El costo de capital es un indicador para medir la rentabilidad de una empresa.
Muy frecuentemente, este indicador junto con el rendimiento sobre el capital
(ROE, Return on Equity) es utilizado en el análisis de proyectos de inversión.
Muchos estudios han demostrado que el costo de capital tiende a un valor de
largo plazo, el cual revela una dinámica con reversión a la media. Esta investi-
gación examina el comportamiento del rendimiento sobre el capital mediante el
modelo de Vasicek. Asimismo, bajo ciertas condiciones, el costo de capital se es-
tima a través del modelo de Vasicek. Por último se muestra que el rendimiento
sobre el capital y el inverso del múltiplo precio-valor en libros son consistentes
con dinámicas que presentan reversión a la media.
Abstract
The cost of capital is an indicator of the profitability of a company. Very
often, this indicator in conjunction with the return on equity (ROE) is utilized
in analyzing investment projects. Many studies have shown that the cost of
capital tends to a long-term value, which reveals a mean reversion dynamics.
This research examines the behavior of the return on capital by means of
Vasicek model. Moreover, under certain conditions, the capital cost is estimated
through the model Vasicek. Finally, shows that the return on equity and the
inverse of the multiple price-book value are consistent with dynamics presenting
mean reversion.

Clasificación JEL: : G11, G14
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1. Introducción
En finanzas corporativas se requieren tomar muchas decisiones mediante indi-
cadores que se utilizan como “benchmark”, entre estas decisiones se pueden
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destacar: comprar una empresa, valuar un proyecto, determinar el precio de
una acción, elegir una estructura de capital, etc. Existen en la literatura espe-
cializada diversas técnicas que ayudan a la toma de decisiones en este campo,
entre las que se pueden mencionar: el método de flujos de efectivo descontados
(DCF), el valor presente neto (NPV), el cálculo de la tasa interna de retorno
(IRR), el valor económico agregado (EVA), rendimiento sobre el capital (ROE),
el múltiplo precio utilidad (P/E), el múltiplo precio a valor en libros (P/B). To-
das estas técnicas basadas en indicadores utilizan de una u otra forma el “costo
de capital”, el cual es tomado como un “benchmark” al compararlo con los
resultados obtenidos por las técnicas anteriores. Por lo tanto, en esta variable,
llamada costo de capital, es en donde recae el proceso de toma de decisiones
en el área de las finanzas corporativas, razón por la cual la determinación del
costo de capital es fundamental, ya que de su valor depende en gran medida el
realizar o no alguna acción.

Algunos autores definen al costo de capital como la tasa de rendimiento que
debe obtener la empresa sobre sus inversiones para que su valor en el mercado
no se altere y otros autores lo definen como la tasa de descuento de las utilida-
des empresariales futuras. En el estudio del costo de capital se tiene como base
las fuentes espećıficas de capital para buscar los insumos fundamentales para
determinar el costo total de capital de la empresa, estas fuentes deben ser de
largo plazo, ya que éstas son las que permiten un financiamiento permanente.
Las fuentes principales de fondos a largo plazo son el endeudamiento a largo
plazo, las acciones preferentes, las acciones comunes y las utilidades retenidas,
cada una asociada con un costo espećıfico y que lleva a la consolidación del
costo total de capital. En particular este art́ıculo se enfocará en el costo de
capital del accionista.

Desde una perspectiva económica, el costo de capital se puede estimar
como el costo de oportunidad de una inversión alternativa. En consecuencia,
su estimación se ve influenciada por las condiciones existentes del mercado, lo
que puede volverla muy volátil. El costo de capital se puede ver como la tasa
requerida en función de las expectativas para valuar los flujos de fondos prove-
nientes de una inversión particular. Adicionalmente, el concepto de costo de
oportunidad siempre se sustenta en variables esperadas, las cuales se formulan
según las expectativas del mercado. Los componentes básicos del costo de ca-
pital son: la tasa de interés, la inflación esperada y el riesgo. Los dos primeros
forman el valor temporal del dinero y el tercero es la incertidumbre generada
por las condiciones actuales del mercado.

Existen varios métodos para estimar el costo de capital, la técnica más
utilizada es el modelo teórico de valuación de activos conocido como CAPM.
La evidencia emṕırica muestra que el CAPM a pesar de ser el modelo más
utilizado para estimar la rentabilidad de los accionistas no funciona adecuada-
mente para estimar el costo de capital en los mercados emergentes. Carbonell,
Hurtado y Pérez (2001), propusieron un modelo alternativo para determinar
el costo de capital denominado “Downside Capital Asset Pricing Model” (D-
CAPM). Este modelo es muy parecido al CAPM, pero el cálculo de la medida
de sensibilidad del D-CAPM es diferente, ya que este parámetro es un factor
que mide la sensibilidad entre la rentabilidad de la acción y la del mercado,
pero únicamente a la baja, es decir, indica cuanto cae la acción por debajo
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de su rentabilidad promedio. Por lo tanto el D-CAPM soluciona el problema
anterior ya que se centra únicamente en el riesgo a la baja, y los valores que
se obtienen son más acordes con los que un inversionista espera por invertir su
dinero en un páıs emergente. Sin embargo, los rendimientos obtenidos por estos
modelos (CAPM y D-CAPM) siguen siendo bajos para mercados emergentes.
Carbonell, Hurtado y Pérez (2001) ajustaron el D-CAPM y CAPM para 46 de
las principales emisoras de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), e incluyeron al
IPC (́ındice bursátil de la BMV) encontrando que funciona mucho mejor que el
CAPM en los mercados emergentes. No obstante el D-CAPM sigue arrojando
costos de capital bajos. Por lo anterior en este art́ıculo se dará una propuesta
de la estimación del costo de capital de los accionistas a través de un modelo
que considere como parámetros a las caracteŕısticas espećıficas de la empresa.

Este trabajo se ha organizado de la siguiente manera. En la próxima
sección se presentan los conceptos básicos de costo de capital y equilibrio com-
petitivo. En el transcurso de la sección 3 se discute sobre la evidencia emṕırica
de reversión a la media del ROE. A través de la sección 4 se presenta la
metodoloǵıa propuesta para calcular el ROE con reversión a la media. En la
sección 5 se presentan las conclusiones, aśı como las limitaciones y sugerencias
para futuras investigaciones.

2. ROE, P/E, costo de capital y equilibrio competitivo

A continuación, se presenta el marco teórico que justifica la medida propuesta
para estimar el costo de capital. Asimismo, se construirá un modelo del valor
de los derechos de los accionistas sobre el capital de una entidad.

2.1 Definición de valor para los accionistas

La forma en que los accionistas deben considerar el valor de sus derechos sobre
el capital de una entidad se basa en que el valor de cualquier derecho financiero
es simplemente el valor presente de los ingresos que reciben los tenedores de este
pago. Debido a que los accionistas reciben pagos en efectivo de una empresa en
forma de dividendos, el valor de su capital es el valor presente de los dividendos
futuros (incluido cualquier dividendo por liquidación). Es decir,

V =
∞∑

t=1

Divt

(1 + re)t
, (1)

donde V es el valor del capital, Divt es el t-ésimo dividendo y re es el costo de
capital de los accionistas. En este caso t se mide en años. La ecuación anterior
hace el supuesto de que la empresa tiene una vida infinita. En realidad las
empresas se declaran en bancarrota o se venden en un tiempo finito, en cuyo
caso los socios reciben efectivamente un dividendo de terminación sobre sus
acciones. A la fórmula anterior de valuación se le conoce como el modelo de
dividendos descontados.

Si todos los efectos del capital se ven reflejados por el estado de resultados,
entonces el valor en libros esperado del capital para los socios existentes al final
del año t, denotado por V Lt, es simplemente el valor en libros al principio del
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año t, denotado por V Lt−1, más la utilidad neta esperada del año t, denotada
por UNt menos los dividendos esperados para el año t, Divt, es decir,

V Lt = V Lt−1 + UNt − Divt .

Por lo tanto, se obtiene que el dividendo esperado al tiempo t está dado por

Divt = UNt + V Lt−1 − V Lt . (2)

Al sustituir (2) en (1) y al expandir la suma se obtiene:

V =
∞∑

t=1

UNt − reV Lt−1

(1 + re)t

+ lim
k→∞

{
V L0(1 + re) − V L1

(1 + re)
+

V L1(1 + re) − V L2

(1 + re)2

+
V L2(1 + re) − V L3

(1 + re)3
+ · · ·+ V Lk−1(1 + re) − V Lk

(1 + re)k

}
.

Al tomar como común denominador a (1 + re)k en el segundo paréntesis de la
expresión anterior se tiene que:

V =
∞∑

t=1

UNt − reV Lt−1

(1 + re)t
+ lim

k→∞

{
V L0(1 + re)k − V L1(1 + re)k−1

(1 + re)k

+
V L1(1 + re)k−1 − V L2(1 + re)k−2

(1 + re)k
+

V L2(1 + re)k−2 − V L3(1 + re)k−3

(1 + re)k

+ · · ·+ V Lk−2(1 + re)2 − V Lk−1(1 + re)
(1 + re)k

+
V Lk−1(1 + re) − V Lk

(1 + re)k

}

=
∞∑

t=1

UNt − reV Lt−1

(1 + re)t
+ lim

k→∞

[
V L0 − V Lk

(1 + re)k

]
.

Por lo tanto,

V =
∞∑

t=1

UNt − reV Lt−1

(1 + re)t
+ V L0 − lim

k→∞
V Lk

(1 + re)k
.

Note que a medida en que se amplia el horizonte de planeación k, el término
final de la expresión anterior (el cual se puede interpretar como el valor presente
del valor de liquidación en libros) se considera intrascendente, por lo que

V = V L0 +
∞∑

t=1

UNt − reV Lt−1

(1 + re)t
. (3)
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Es decir, el valor del capital es el valor actual en libros, V L0, más el valor
presente de la utilidad neta del periodo t menos el valor en libros del capital
al inicio del periodo t − 1 multiplicado por el costo del capital. A la utilidad
neta menos el valor en libros del periodo anterior multiplicado por el costo del
capital se le conoce como las utilidades anormales del periodo t, las cuales serán
denotadas por UAt, aśı

UAt = UNt − reV Lt−1 . (4)

Es importante mencionar que algunos autores definen las utilidades normales
en el periodo t como la multiplicación de la tasa de retorno normal por el valor
en libros del capital al inicio del periodo t, es decir, en el periodo t− 1. La tasa
de retorno normal es igual al costo de capital, cabe mencionar que este costo de
capital es el mismo que se usa en el contexto de valuación con flujos de efectivo
descontados. De este modo se puede interpretar a las utilidades anormales
como la capacidad de la empresa de aumentar la riqueza de los inversionistas,
ya que la utilidad neta del periodo t puede ser entendida como la capacidad de
la empresa de generar riqueza en el periodo t, y el valor en libros del capital
al inicio del periodo multiplicado por el costo de capital se podŕıa pensar como
la ganancia inicial, en t − 1, del inversionista. Aśı, de acuerdo a (3), si una
empresa puede obtener únicamente una tasa normal de rendimiento de su valor
en libros, entonces los inversionistas podŕıan pagar no más que el valor en
libros para adquirir esta empresa (o comprar una acción de esta empresa). Los
inversionistas estaŕıan dispuestos a pagar más o menos del valor en libros si
las utilidades se encuentran por arriba o por debajo de este nivel. Entonces la
desviación del valor de mercado al valor en libros del capital depende del poder
de la empresa para generar “utilidades anormales” (se entiende como utilidad
anormal a la capacidad de la empresa de generar una utilidad por arriba de la
utilidad normal). De esta forma el valor del capital puede ser visto como la suma
del valor en libros actual más las utilidades anormales futuras descontadas, es
decir, se considera la fórmula obtenida en (3):

V = V L0 +
∞∑

t=1

UAt

(1 + re)t
, (5)

con UAt definida en (4).

2.2 ROE, utilidades anormales y equilibrio competitivo
Se puede observar en (5) que las ganancias normales son aquellas que no atraen
o expulsan capitales de un determinado sector productivo. Mientras que por
el contrario una ganancia anormal (extraordinaria) es la que produce ingresos
de nuevas inversiones al sector. En cambio, si la ganancia está por debajo de
la normal, los capitales se retiran del sector. Bajo el supuesto de un mercado
competitivo se tendŕıa que las utilidades anormales seŕıan cero, razón por la
cual en la expresión anterior se tendŕıa que

Vt = V Lt . (6)
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Ahora bien, de la ecuación (4), se sigue que

UNt − reV Lt−1 = 0 ,

razón por la cual

re =
UNt

V Lt−1
. (7)

El lado derecho de la expresión anterior es lo que se define como rendimiento
sobre el capital (ROE). Por lo anterior se concluye que el ROE en un mercado
competitivo tiende al costo de capital de los accionistas. A continuación se
tratará de explicar la conducta del ROE en un mercado que no está en equilibrio,
para ello se sustituye la ecuación (6) en (7) y se tiene que

ROE = re =
UNt

V Lt−1
=

UNt

Vt−1
, (8)

donde Vt−1 es el valor de mercado del capital en el periodo t− 1. Si el mercado
no está en equilibrio, entonces:

ROE =
UNt

V Lt−1
→ re . (9)

Al utilizar la ecuación (9) y (5) en la expresión anterior, se tiene que:

ROE =
UNt

Vt−1 −
∑∞

i=t
UAi

(1 + re)i

→ re. (10)

De la expresión anterior se observa que si existen dos empresas (empresas A
y B) con las mismas utilidades en el periodo t (UNk

t , k = A, B), mismo valor
en libros del capital en el periodo t − 1 (V Lk

t−1, k = A, B), y mismo costo de
capital (rA

e = rB
e = re), es decir

UNA
t = UNB

t = UNt

V LA
t−1 = V LB

t−1 = V Lt−1

rA
e = rB

e = re,

(11)

si también las utilidades anormales de A (UAA
t ), son mayores que las de B

(UAB
t ), para cualquier periodo, es decir, A tiene mejores perspectivas de creci-

miento que B, y si además

V P (UAk
t ) =

∞∑
i=t

UAk
i

(1 + re)i
, k = A, B ,

es el valor presente de las utilidades anormales de la empresa k, k = A, B,
respectivamente, se tiene entonces que

V P (UAA
t ) > V P (UAB

t ) , (12)
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y de este modo se tiene que

V Lt−1 − V P (UAB
t ) > V Lt−1 − V P (UAA

t ) ,

consecuentemente

UNt

V Lt−1 − V P (UAA
t )

>
UNt

V Lt−1 − V P (UAB
t )

.

En virtud de la ecuación (10), la condición anterior expresa que el ROE en el
periodo t de la empresa A (ROEA

t ) es mayor que el de la empresa B (ROEB
t ).

En conclusión, si una empresa tiene utilidades anormales mayores que cualquier
otra empresa, entonces experimentará altos niveles de ROE comparados con
dichas empresas, es decir, existe una relación directa entre ROE y las utilidades
anormales. Es importante destacar que de acuerdo con (10), el ROE de ambas
empresas tenderá a su costo de capital (que en este caso se hizo la suposición
de que era el mismo) sin importar el nivel alcanzado de este indicador.

Si una empresa experimenta utilidades anormales positivas significativas
y mayores al resto de la industria en el periodo t, entonces el valor presente
de estas utilidades anormales V P (UAt) implican un alto valor del ROE en
el periodo t (ROEt) comparado con las demás empresas. Sin embargo, la
presencia de estas utilidades anormales positivas atraerán más competencia
haciendo que en los próximos k periodos estas utilidades anormales decrezcan
y, como consecuencia, el valor presente de estas utilidades anormales en el
periodo t + k (V P (UAt+k)) serán menores al valor presente de las utilidades
anormales en el periodo t (V P (UAt)), es decir,

V P (UAt) > V P (UAt+k) . (13)

Debido a que existirá mayor competencia, entonces las utilidades en los subse-
cuentes periodos decrecerán y ademas la empresa tenderá a expandir sus bases
de inversión razón por la cual

V Lt+k−1 > V Lt−1

UNt > UNt+k

, (14)

y de esta forma por (13) y (14)

UNt

V Lt−1 − V P (UAt)
>

UNt+k

V Lt+k−1 − V P (UAt+k)
.

Por (10) se tiene que
ROEt > ROEt+k ,

es decir, el ROE en k periodos será menor que el ROE en t. De esta manera
se observa que si una empresa experimenta utilidades anormales positivas sig-
nificativas mayores a otras empresas en un periodo t, entonces presentará un
alto ROE en el periodo t. Sin embargo, conforme transcurra el tiempo estas
utilidades anormales atraerán más competencia, decrementándose las utilidades
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anormales, y aśı el numerador de (10) aumentará ocasionando que el ROE en el
periodo t + k decrezca, es decir, cuando una empresa experimenta altos niveles
del ROE (como consecuencia de utilidades anormales positivas) este tenderá a
decrecer conforme transcurra el tiempo.

Por otro lado, si una empresa tiene utilidades anormales pequeñas respecto
a las demás, entonces tendrá bajos niveles de ROE (como consecuencia de la
relación directa entre utilidad anormal y ROE). Además, si las utilidades se
encuentran por debajo de lo normal (se podŕıa pensar que no existen utilidades
anormales o que éstas son muy pequeñas o que son negativas) los capitales se
retiraŕıan del sector o no habŕıa una competencia fuerte razón por la cual las
empresas que se mantengan en el sector experimentarán paulatinamente un in-
cremento en las utilidades anormales (como consecuencia de la disminución de
la competencia) y como resultado el ROE comenzará a incrementarse en los
siguientes periodos (como consecuencia de la relación directa entre utilidades
anormales y ROE). Es decir, empresas con bajos niveles de ROE (como efecto
de bajas utilidades anormales) conforme pase el tiempo experimentarán un au-
mento en el ROE. Por lo tanto se tiene que si se presentan utilidades anormales
significativas (y como consecuencia se tendrá un ROE alto), éstas tenderán a
desaparecer debido a argumentos de equilibrio general, y como resultado de
esta disminución de utilidades anormales el ROE caerá. Por el contrario si se
presentan utilidades anormales no significativas o negativas (teniendo como con-
secuencia un ROE bajo), entonces éstas tenderán a subir y como consecuencia
el ROE aumentará.

Se observa que en un mercado en equilibrio si se presentan ROEs altos,
entonces este crecimiento anormal de utilidades no se podrá mantener por mu-
cho tiempo, implicando que éste tenderá a bajar hacia un valor de equilibrio.
Por el contrario si se presentan bajos niveles de ROEs, entonces esta situación
tenderá a mejorarse a través de un incremento de utilidades anormales (y el
aumento de estas utilidades anormales decrementará las utilidades anormales
de las empresas que presentan ROE’s altos), implicando un aumento en el nivel
del ROE hacia un nivel de equilibrio (ya que este crecimiento no se podrá man-
tener por las fuerzas competitivas de las demás empresas). En consecuencia,
parece existir una tendencia del ROE hacia un valor de equilibrio, el cual es un
valor de largo plazo, y como se vio en la ecuación (9) el ROE tiende al costo de
capital en un mercado en equilibrio competitivo, por lo tanto se concluye que
este valor al cual tiende el ROE debe ser el costo de capital.

2.3 P/E, utilidades anormales y equilibrio competitivo
De la misma manera se puede verificar que el múltiplo P/E tiende al costo de
capital, para ello y de acuerdo c—on (8), se tiene que

ROE = re =
UNt

V Lt−1
=

UNt

Vt−1
=

1
Vt−1

UNt

.

Si N es el número de acciones emitidas por la empresa, Pt−1 = Vt−1/N es el
precio de mercado de cada acción emitida, y UPAt = UNt/N es la utilidad por
acción al tiempo t, entonces la ecuación anterior es equivalente a
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ROE = re =
UNt

V Lt−1
=

UNt
N

Vt−1

N

=
UPAt

Pt−1
=

1
Pt−1

UPAt

,

donde el denominador de la última igualdad de la expresión anterior es la
definición de la razón Precio-Utilidad (P/E), es decir

ROE = re =
UNt

V Lt−1
=

UNt
N

Vt−1

N

=
UPAt

Pt−1
=

1
Pt−1

UPAt

=
1

P/E
. (15)

Por lo que se concluye que el inverso multiplicativo de la razón P/E en un mer-
cado competitivo tiende al costo de capital de los accionistas. A continuación
se tratará de explicar la conducta del P/E en un mercado que no está en equi-
librio. Para ello bajo el supuesto de un mercado en equilibrio y de acuerdo a la
ecuación anterior se tiene que

1
P/E

= re =
UNt

V Lt−1
=

UNt

Vt−1
.

Si el mercado no está en equilibrio, entonces

1
P/E

=
UNt

Vt−1
−→ re , (16)

por las ecuaciones (5) y (16), se tiene que

1
P/E

=
UNt

V Lt +
∑∞

i=t+1
UAi

(1+re)i

−→ re . (17)

De esta igualdad se sigue que si existen utilidades anormales positivas, entonces
estas utilidades atraerán más competencia razón por la cual estas utilidades se
caerán obteniendo que el denominador de (17) aumente (ya que las utilidades
anormales decrecerán), por lo que el cociente en (17) disminuirá. Mientras
que si las utilidades se encuentran por debajo de la normal los capitales se
retiraŕıan del sector o no habŕıa una competencia fuerte, razón por la cual
las empresas que se mantengan en el sector experimentarán que la cantidad
expresada en el denominador de (17) disminuirá (ya que las utilidades anormales
crecerán), y finalmente el cociente de (17) aumentará. Por lo tanto se tiene
que si se presentan utilidades anormales significativas (se tendrá un inverso
del P/E alto), están tenderán a desaparecer debido a argumentos de equilibrio
general, y como consecuencia de esta disminución de utilidades anormales el
inverso del P/E caerá. Por el contrario si se presentan utilidades anormales no
significativas o negativas (se tendrá un inverso del P/E bajo), entonces estas
tenderán a subir y como consecuencia el inverso del P/E aumentará.

Se observa que si en un mercado en equilibrio se presentan altos valores
para los inversos P/E, entonces este crecimiento anormal de utilidades no se
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podrá mantener por mucho tiempo, implicando que éste tenderá a bajar hacia
un valor de equilibrio. Por el contrario, si se presentan inversos P/E bajos,
entonces esta situación tenderá a mejorarse a través de un incremento de utili-
dades anormales (y el aumento de estas utilidades anormales decrementará las
utilidades anormales de las empresas que presentan inversos P/E altos), impli-
cando un aumento en el nivel del inverso P/E hacia un nivel de equilibrio (ya
que este crecimiento no se podrá mantener por las fuerzas competitivas de las
demás empresas). Por lo tanto, parece existir una tendencia del inverso P/E
hacia un valor de equilibrio, el cual es un valor de largo plazo, y como se vio
en la ecuación (16) el inverso P/E tiende al costo de capital en un mercado en
equilibrio competitivo, por lo tanto se concluye que este valor al cual tiende el
inverso P/E debe ser el costo de capital. En consecuencia, debido a la definición
del ROE se tiene la siguiente relación entre ROE y P/E

ROE =
UNt

V Lt−1
=

UNt

V Lt−1

Vt−1

Vt−1
=

Vt−1

V Lt−1

UNt

Vt−1
,

y de este modo si P/B es el múltiplo precio-valor en libros, se tiene la siguiente
igualdad

ROE =
P/B

P/E
.

Es decir, existe una relación directa entre el ROE y el inverso del P/E, y además
por las ecuaciones (16) y (9) se tiene que estos dos indicadores tienden al costo
de capital en un escenario de equilibrio competitivo.

3. Evidencia emṕırica del fenómeno de reversión a la media
del ROE
Chant (1980), en su art́ıculo intitulado “On the predictability of corporate
earnings per share behavior”, encuentra que la demanda de dinero agrega sufi-
ciente información para el subdesempeño extrapolativo de los modelos de series
de tiempo en términos de poder predictivo. Este autor muestra que el aumentar
una variable macroeconómica puede mejorar la predicciones sobre los cambios
de las utilidades, lo cual es valioso ya que muestra una interesante relación entre
el poder predictivo del ROE y una variable macroeconómica. Freeman, Ohlson
y Penman (1982) en su art́ıculo titulado “Book Rate of return and Prediction
of earnings Changes: An empirical Investigation”, encuentran dos resultados
emṕıricos: el rendimiento sobre el capital contable en libros (ROE) sigue un
proceso de reversión a la media y los cambios en las tasas de rendimiento
están fuertemente correlacionadas con cambios en las utilidades. Posterior-
mente a este art́ıculo siguieron una serie de art́ıculos que trataron de probar
la predictibilidad de los cambios en las utilidades, entre los más destacados
se encuentran los siguientes: Brief y Lawson (1992) mostraron como es que
las medidas contables como el ROE han ido tomando relevancia al evaluar el
desempeño económico y financiero de una empresa. Butler, Holland y Tippet
(1994) presentaron un análisis de series de tiempo mostrando que el ROE vaŕıa
ćıclicamente y sigue una tendencia de reversión a la media, entonces ellos toman
ventaja de esta reversión a la media para predecir utilidades futuras a través del
ROE trabajando conjuntamente con los administradores corporativos. Ohlson
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(2001) relaciona el valor en libros, a través de un modelo de capitalización de
dividendos, para el valor del capital observado en un escenario de equilibrio
general.

Por otro lado, Feenstra, Huijgen y Wang (2000) en su art́ıculo intitulado
“An evaluation of the accounting rate of return; Evidence for Dutch Quoted
Firms”, argumentan que a pesar de que el ROE es tradicionalmente mencionado
como una medida de rentabilidad fundamental en análisis de razones financieras,
existe poco análisis emṕırico o teórico sobre sus propiedades estad́ısticas y su ha-
bilidad intŕınseca para explicar los rendimientos de mercado. Es por esta razón
que ellos en este trabajo proporcionaron un análisis emṕırico de las propiedades
de la distribución y de series de tiempo del rendimiento sobre el capital contable
(ROE) con empresas no financieras alemanas. Además, hacen un estudio para
determinar si el ROE está relacionado con rendimiento y riesgo del mercado.
Los hallazgos encontrados en su análisis se resumen a continuación:
(1) El ROE no sigue una distribución normal,
(2) Las series de tiempo del ROE reportadas por empresas grandes son más

estables que las reportadas por pequeñas empresas. Las empresas grandes
tienden a reportar ROE’s mas bajos con relación a las pequeñas empresas,

(3) La serie de tiempo del ROE sigue un proceso de reversión a la media,
(4) Los ROE’s de grandes y pequeñas empresas se mueven hacia su valor nor-

mal,
(5) Los ROE’s están correlacionados con los rendimientos del mercado, sin

embargo el ROE no es igual al retorno de mercado en promedio,
(6) Los ROE’s están asociados con el factor de riesgo sistemático beta, sin

embargo la relación es débil.
En resumen, existe evidencia internacional de que las medidas contables son
relevantes para medir variables de mercado, espećıficamente el ROE es una me-
dida importante de rentabilidad, y se ha encontrado evidencia internacional de
que el ROE sigue un proceso de reversión a la media. Es importante mencionar
que toda esta literatura revisada utiliza al ROE para tratar de predecir cambios
en la utilidad, o bien trata de investigar sus propiedades estad́ısticas y tratar
de medir su relación con variables de mercado tales como son el rendimiento y
riesgo de mercado, y en el camino encuentran que el ROE sigue un proceso de
reversión a la media.

4. Metodoloǵıa propuesta
Debido a la evidencia emṕırica proporcionada en la sección 3 se tiene elementos
para afirmar que el ROE sigue un proceso de reversión a la media. La sección
2 sugiere que el ROE bajo un equilibrio competitivo tiende a un valor de largo
plazo el cual es el costo de capital, entonces se concluye que el ROE presenta
reversión a la media y ese valor al cual esta variable tiende es el costo de
capital. Es por ello que este art́ıculo se centra en determinar el costo de capital
a través de un proceso de reversión a la media, donde el valor de largo plazo de
este proceso es el costo de capital. Esta propuesta se diferencia respecto a los
trabajos de investigación presentados en la sección 3 debido a que estos art́ıculos
están interesados en el poder predictivo del ROE sobre las utilidades, aśı como
en la relación existente entre el ROE y algunas variables de mercado (como es
el caso del rendimiento y riesgo de mercado), la metodoloǵıa que se propone
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tiene como objetivo estimar el costo de capital. A continuación, se presentan
algunos modelos para probar reversión a la media y se detalla la metodoloǵıa
propuesta.

4.1 Modelo propuesto
En la literatura revisada todos los autores únicamente prueban la reversión a
la media pero no enfatizan sobre el parámetro de reversión, el cual en este
art́ıculo será el candidato para estimar el costo de capital. Es por esta razón
que el modelo que se propone contempla el parámetro de reversión a la media
expĺıcitamente, para ello se utilizará el modelo de Vasicek, el cual está dado
por:

dROEt = a(b − ROEt)dt + σdWt ,

con a, b, σ constantes y dWt un movimiento Browniano, cuya versión discreta
se puede escribir como:

ΔROEt = a(b − ROEt)Δt + σΔtet , (19)

donde et ∼ N(0, 1), a, b, son constantes. Debido a que el inverso P/E también
presenta reversión reversión a la media, un modelo apropiado para esta variable
es:

Δ
(

1
P/E

)
t

= a

[
b −

(
1

P/E

)
t

]
Δt + σΔtet . (20)

En este modelo el parámetro b es conocido como el parámetro de reversión, es
decir, es el valor al cual el proceso (en este caso el ROE e inverso P/E) tiende
en el largo plazo, y en este caso este parámetro de reversión será el costo de
capital. El parámetro a es conocido como el parámetro de velocidad de ajuste, y
este parámetro indica que tan rápido el proceso (en este caso el ROE e inverso
P/E) tiende hacia su valor de largo plazo (en este caso el costo de capital).
Finalmente, el parámetro σ es la volatilidad del proceso (en este caso el ROE
e inverso P/E), el cual es la desviación estándar del ROE y el inverso P/E,
respectivamente.

4.2 Relación con la estrategia competitiva
Es importante destacar que si el parámetro de velocidad de ajuste (a) del modelo
de Vasicek es pequeño, el modelo indicaŕıa que el ROE e inverso P/E tienden
rápidamente ha ajustarse a su valor de largo plazo, es decir al costo de capital.
Por el contrario si el parámetro de velocidad de ajuste es muy grande entonces
el modelo indicaŕıa que el ROE e inverso P/E tienden lentamente a su valor
de largo plazo (costo de capital). De la literatura de finanzas corporativas se
sabe que las empresas crean estrategias para crear una ventaja competitiva que
las diferencia de las demás, y a través de esta ventaja competitiva las empresas
obtienen mayores o menores utilidades respecto al promedio de la industria.
Sin embargo, si una empresa tiene una excelente ventaja competitiva tendrá
que mantenerla porque en un mercado en equilibrio competitivo, las demás
empresas comenzarán a imitar sus estrategias y de esta forma esta aparente
ventaja desaparecerá gradualmente, y esto impactará sus rendimientos. Por
el contrario, si una empresa tiene una pésima ventaja competitiva, y si ésta
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sobrevive entonces empezará a imitar a las mejores empresas, es decir, copiará la
ventaja competitiva de las empresas ĺıderes, situación que hará que sus medidas
de rentabilidad mejoren. De esta forma una empresa no podrá mantener por
mucho tiempo su ventaja competitiva por muy buena que sea. Básicamente, la
única forma en que una empresa puede mantener esa ventaja competitiva que la
hace ser mejor a las demás es innovando. Una forma de evaluar la rentabilidad
de una empresa (y por tanto tal vez sea un indicador de que tan fuerte es
la empresa para mantener su ventaja competitiva) es comparar medidas de
rentabilidad directa o indirectamente contra el costo de capital (estas medidas
pueden ser el EVA, VPN, ROE, ROA, P/B, P/E, etc.). En particular si
el ROE o el inverso P/E es mayor al costo de capital se puede decir que la
administración agrega valor a los accionistas, y se podŕıa pensar que la empresa
tiene una ventaja competitiva que hace que sus inversiones sean productivas.
Sin embargo, el tiempo en que la empresa podrá hacer que su ROE e inverso
P/E superen al costo de capital depende en gran medida de la capacidad de la
empresa para defender su ventaja competitiva. Es por esta razón que surge la
pregunta de si el modelo que se propone podrá medir la fortaleza de la ventaja
competitiva, la cual hará que las s mantenga rendimientos por arriba de su
costo de capital, y la respuesta es afirmativa.

El modelo propuesto es capaz de medir la fortaleza de la ventaja competi-
tiva, y esto lo hace a través del parámetro de velocidad de ajuste (a). La forma
en que el parámetro de velocidad de ajuste ayuda a predecir la fortaleza de la
ventaja competitiva a continuación se resume:
(i) Si la empresa experimenta ROE’s e inverso P/E altos y presenta un pará-

metro de velocidad de ajuste pequeño, entonces esto implicará que el ROE
e inverso P/E tiende rápidamente al costo de capital, situación que hace
evidente que la fortaleza de la ventaja competitiva de la empresa es débil,
y se deberán tomar medidas al respecto.

(ii) Si la empresa experimenta altos ROE’s, e inverso P/E y su coeficiente
de velocidad de ajuste es grande, esto implica que el ROE e inverso P/E
tiende lentamente a su valor de largo plazo (costo de capital), situación
que hace evidente la fortaleza de la ventaja competitiva de la empresa.

(iii) Si el ROE e inverso P/E de una empresa experimenta valores bajos (por
debajo de su media), y el parámetro de velocidad es chico, implica que el
ROE e inverso P/E se acercan rápidamente al costo de capital, situación
que evidencia que la dirección de la empresa está trabajando para crear
una ventaja competitiva que fortalezca a la empresa.

(iv) Si la empresa experimenta ROE’s e inversos P/E tan bajos que se encuen-
tren por debajo de su costo de capital, y el parámetro de velocidad de
ajuste es grande, esto implica que el ROE e inverso P/E tiende lentamente
al costo de capital, situación que hace evidente que la ventaja competitiva
de la empresa es muy mala y la administración no es hábil para implemen-
tar medidas correctivas.

Por lo tanto se presentan argumentos de que los modelos (19) y (20) no sólo
ayudan a estimar el costo de capital, sino que también ayudan a evaluar la
ventaja competitiva de la empresa.
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4.3 Estimación de parámetros
Si se supone que el incremento de tiempo es un trimestre (para el ROE) o un
d́ıa (para el inverso del P/E) entonces se tiene que: Δt = t − (t − 1) = 1. Los
modelos (19) y (20) se pueden rescribir como:

ΔXt = Xt+1 − Xt = a(b − Xt) + σet = ab − aXt + σet ,

y de esta forma
Xt+1 = ab + (1 − a)Xt + σet ,

aśı para obtener los parámetros se corre una regresión lineal simple de X (siendo
X el ROE o el inverso del múltiplo P/E) al tiempo t como variable dependiente
y se toma a X del trimestre (para el ROE) o del d́ıa (en caso del inverso del
P/E) anterior como variable independiente. Los parámetros a estimar son ab y
1− a, respectivamente. Por lo tanto, se obtienen los estimadores del modelo de
Vasicek para estimar el costo de capital a través del parámetro de largo plazo
(b), aśıcomo la ventaja competitiva de la empresa de la cual se está estimando
el costo de capital a través del parámetro de velocidad de ajuste (a).

5. Conclusiones
Se dieron argumentos teóricos y se proporcionó evidencia emṕırica de que el
inverso del múltiplo P/B y el ROE siguen un proceso de reversión a la media, en
particular se mostró que este indicador tiende al costo de capital. Para estimar
el costo de capital se propone el parámetro de reversión a la media del modelo
de Vasicek, bajo un escenario de equilibrio competitivo. Es importante destacar
que el modelo de Vasicek no sólo es útil para estimar el costo de capital, sino que
también ayuda a evaluar la fortaleza de la ventaja competitiva de la empresa
para seguir generando utilidades anormales y de esta forma obtener inversos del
múltiplo P/E y ROE por arriba de sus costos de capital. La forma en que este
modelo evalúa la ventaja competitiva es a través del parámetro de velocidad de
ajuste. Cabe mencionar que esta propuesta utiliza el modelo de Vasicek para
estimar el costo de capital, y este modelo supone que el parámetro de reversión
es constante. Sin embargo, no existe razón alguna para que este parámetro
sea constante ya que el valor del costo de capital depende del desempeño de
la economı́a y del ambiente de negocios. Por lo tanto, seŕıa razonable realizar
una extensión de esta propuesta en donde el parámetro de reversión a la media
sea una función del tiempo; un modelo adecuado que contemple un parámetro
de reversión a la media en función del tiempo seŕıa el Hull-White, donde el
parámetro de reversión es una función del tiempo.

Bibliograf́ıa

Bernard, V. L., Healy, P. M., Palepu, K. G., (2004). Business analysis and
valuation: using financial statements, South-Western College, México.
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