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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 andlisis de proyectos de inversién.
Muchos estudios han demostrado que el costo de capital tiende a un valor de
largo plazo, el cual revela una dindmica con reversion a la media. Esta investi-
gacion 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 dltimo se muestra que el rendimiento
sobre el capital y el inverso del multiplo precio-valor en libros son consistentes
con dindmicas que presentan reversién 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.

Clasificacién JEL: : G11, G14
Palabras clave: Decisiones de inversién, multiplos financieros, utilidades anormales

1. Introduccién

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 accion, 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 cdlculo de la tasa interna de retorno
(IRR), el valor econémico agregado (EVA), rendimiento sobre el capital (ROE),
el multiplo precio utilidad (P/E), el multiplo 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 area de las finanzas corporativas, razén por la cual la determinacion del
costo de capital es fundamental, ya que de su valor depende en gran medida el
realizar o no alguna accion.

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 especificas 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 especifico y que lleva a la consolidacion del
costo total de capital. En particular este articulo se enfocara en el costo de
capital del accionista.

Desde una perspectiva econdémica, el costo de capital se puede estimar
como el costo de oportunidad de una inversién alternativa. En consecuencia,
su estimacion se ve influenciada por las condiciones existentes del mercado, lo
que puede volverla muy volatil. El costo de capital se puede ver como la tasa
requerida en funcién de las expectativas para valuar los flujos de fondos prove-
nientes de una inversién particular. Adicionalmente, el concepto de costo de
oportunidad siempre se sustenta en variables esperadas, las cuales se formulan
segun las expectativas del mercado. Los componentes bésicos del costo de ca-
pital son: la tasa de interés, la inflacion 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 més
utilizada es el modelo tedrico de valuacién de activos conocido como CAPM.
La evidencia empirica muestra que el CAPM a pesar de ser el modelo més
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 célculo de la medida
de sensibilidad del D-CAPM es diferente, ya que este parametro es un factor
que mide la sensibilidad entre la rentabilidad de la accién y la del mercado,
pero unicamente a la baja, es decir, indica cuanto cae la acciéon por debajo
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de su rentabilidad promedio. Por lo tanto el D-CAPM soluciona el problema
anterior ya que se centra unicamente en el riesgo a la baja, y los valores que
se obtienen son mas acordes con los que un inversionista espera por invertir su
dinero en un pais 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 (indice bursétil 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 articulo se dard una propuesta
de la estimacién del costo de capital de los accionistas a través de un modelo
que considere como parametros a las caracteristicas especificas de la empresa.

Este trabajo se ha organizado de la siguiente manera. En la préxima
seccidn se presentan los conceptos basicos de costo de capital y equilibrio com-
petitivo. En el transcurso de la seccién 3 se discute sobre la evidencia empirica
de reversién a la media del ROE. A través de la secciéon 4 se presenta la
metodologia propuesta para calcular el ROE con reversién a la media. En la
seccion 5 se presentan las conclusiones, asi como las limitaciones y sugerencias
para futuras investigaciones.

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

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

2.1 Definicién 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 liquidacién). Es decir,

V:iﬂ (1)

donde V es el valor del capital, Div; es el t-ésimo dividendo y 7. es el costo de
capital de los accionistas. En este caso t se mide en anos. La ecuacién 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 terminacién sobre sus
acciones. A la férmula anterior de valuacién 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 ano t, denotado por V' L;, es simplemente el valor en libros al principio del
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ano t, denotado por V L;_1, méas la utilidad neta esperada del ano ¢, denotada
por UN; menos los dividendos esperados para el ano t, Divg, es decir,

VLt = VLt_l + UNt — Divt .
Por lo tanto, se obtiene que el dividendo esperado al tiempo ¢ estd dado por
Divt = UNt + VLt_l — VLt . (2)

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

v i UN;, — 7. VL4

— (I+re)t

4 lim VL()(l + 7'3) - VL1 VLl(l + 7'6) — VLQ
k—o00 (1 + 7'3) (1 + Te)Q
VLy(1+7r.)— VL3 oy VL 1(1+7e)— VL

(1+7)3 (147re)k '

Al tomar como comiin denominador a (1 + r.)¥ en el segundo paréntesis de la
expresién anterior se tiene que:

N, VL Lo(1 pk— L+(1 pk_l
Vo ZUt th1+hm{V o(1+7e) VILi(1+re)

(1+r k—o0 (14 7e)k
VL1(1+rp) —VELy(147)*"2  VELy(147)"2=VL3(1+7r)k3
+ k
(14 1)k (1+7r)
- Vi o(147)?=VLi1(1+7) VL 1(1+7.)—VL
(1+7e)k (1 + 1)k
UN; —r VLi_ . V Ly
= _ 1 V95— ——.
Z (1+re)t +kl—>nolo|: 0 (1—|—7“e)k]
Por lo tanto,
UNt IrpVLt 1 VLk
V= ———— = 4+ VI — lim ————
> HVEo- i

t=1

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

UNt — IrpVLt 1

V= VL0+Z )

(3)
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Es decir, el valor del capital es el valor actual en libros, V Ly, méas 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 ¢, las cuales seran
denotadas por U Ay, asi

UAt = UNt — TEVLt_l . (4)

Es importante mencionar que algunos autores definen las utilidades normales
en el periodo t como la multiplicacién 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 valuacién 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,
va que la utilidad neta del periodo t puede ser entendida como la capacidad de
la empresa de generar riqueza en el periodo ¢, y el valor en libros del capital
al inicio del periodo multiplicado por el costo de capital se podria pensar como
la ganancia inicial, en ¢ — 1, del inversionista. Asi, de acuerdo a (3), si una
empresa puede obtener inicamente una tasa normal de rendimiento de su valor
en libros, entonces los inversionistas podrian pagar no mas que el valor en
libros para adquirir esta empresa (o comprar una accién de esta empresa). Los
inversionistas estarian dispuestos a pagar mas o menos del valor en libros si
las utilidades se encuentran por arriba o por debajo de este nivel. Entonces la
desviacion 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 més las utilidades anormales futuras descontadas, es
decir, se considera la férmula obtenida en (3):

o0

UA,
VZVI°+§:H:?$” (5)
t=1 ”

con UA; 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 estd por debajo de
la normal, los capitales se retiran del sector. Bajo el supuesto de un mercado
competitivo se tendria que las utilidades anormales serian cero, razén por la
cual en la expresiéon anterior se tendria que

V,=VL,; . (6)
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Ahora bien, de la ecuacién (4), se sigue que
UNt — TEVLt_l =0 y

razén por la cual
UN,;

VI (7)

El lado derecho de la expresién 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 continuacién se
tratara de explicar la conducta del ROE en un mercado que no esté en equilibrio,
para ello se sustituye la ecuacién (6) en (7) y se tiene que

Te =

UN, UN,

ROE =7, = = ,
VLi1 Vi

(8)

donde V;_1 es el valor de mercado del capital en el periodo ¢t — 1. Si el mercado
no estd en equilibrio, entonces:

UN;

ROFE =
VL

— Te . (9)

Al utilizar la ecuacién (9) y (5) en la expresién anterior, se tiene que:

ROE = UOONt T~ e (10)
Vi =20, m

De la expresién anterior se observa que si existen dos empresas (empresas A
y B) con las mismas utilidades en el periodo t (UNF, k = A, B), mismo valor

en libros del capital en el periodo t —1 (VLF | k = A, B), y mismo costo de

capital (r4 =r8 =r,), es decir

UN? =UNPE =UN,

VLA =VLP =V, (11)
7'? = TEB = Te,

si también las utilidades anormales de A (UA{), son mayores que las de B
(UAE), para cualquier periodo, es decir, A tiene mejores perspectivas de creci-
miento que B, y si ademds

o0

k —
P(UAF) ;t 1L 5 k=AB.

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

P(UA} > VPUAP) , (12)
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y de este modo se tiene que
VL1 —VPWUAB)>VL,_, - VPUA}) ,

consecuentemente

UN; - UN,
VL, —-VPUA}) = VL, —-VPUAE) "~

En virtud de la ecuacién (10), la condicién anterior expresa que el ROE en el
periodo ¢ de la empresa A (ROE{*) es mayor que el de la empresa B (ROEP).
En conclusién, si una empresa tiene utilidades anormales mayores que cualquier
otra empresa, entonces experimentara altos niveles de ROE comparados con
dichas empresas, es decir, existe una relacion directa entre ROE y las utilidades
anormales. Es importante destacar que de acuerdo con (10), el ROE de ambas
empresas tenderd a su costo de capital (que en este caso se hizo la suposicién
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 ¢, entonces el valor presente
de estas utilidades anormales V P(UA;) implican un alto valor del ROE en
el periodo t (ROE;) comparado con las demds empresas. Sin embargo, la
presencia de estas utilidades anormales positivas atraeran mé&s competencia
haciendo que en los proximos k periodos estas utilidades anormales decrezcan
y, como consecuencia, el valor presente de estas utilidades anormales en el
periodo t + k (VP(UAs4k)) serdn menores al valor presente de las utilidades
anormales en el periodo ¢t (VP(UAy)), es decir,

VP(UA) > VP(UAsr) - (13)

Debido a que existird mayor competencia, entonces las utilidades en los subse-
cuentes periodos decrecerdn y ademas la empresa tenderd a expandir sus bases
de inversién razon por la cual

VLiyk—1>VL0iy

, (14)
UN; > UNy4

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

UN, - UNitk
VLi 1 —VPUA) = VL1 —VPUA)

Por (10) se tiene que
ROE, > ROE,4}, ,

es decir, el ROE en k periodos sera 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 ¢, entonces presentard un
alto ROE en el periodo t. Sin embargo, conforme transcurra el tiempo estas
utilidades anormales atraeran mas competencia, decrementiandose las utilidades
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anormales, y asf el numerador de (10) aumentard 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 tenderd a
decrecer conforme transcurra el tiempo.

Por otro lado, si una empresa tiene utilidades anormales pequenas respecto
a las demds, entonces tendrd bajos niveles de ROE (como consecuencia de la
relacién directa entre utilidad anormal y ROE). Ademds, si las utilidades se
encuentran por debajo de lo normal (se podria pensar que no existen utilidades
anormales o que éstas son muy pequenias o que son negativas) los capitales se
retirarian del sector o no habria una competencia fuerte razén por la cual las
empresas que se mantengan en el sector experimentaran paulatinamente un in-
cremento en las utilidades anormales (como consecuencia de la disminucién de
la competencia) y como resultado el ROE comenzard a incrementarse en los
siguientes periodos (como consecuencia de la relacién directa entre utilidades
anormales y ROE). Es decir, empresas con bajos niveles de ROE (como efecto
de bajas utilidades anormales) conforme pase el tiempo experimentardn un au-
mento en el ROE. Por lo tanto se tiene que si se presentan utilidades anormales
significativas (y como consecuencia se tendrda un ROE alto), éstas tenderdn a
desaparecer debido a argumentos de equilibrio general, y como resultado de
esta disminucion de utilidades anormales el ROE caerd. Por el contrario si se
presentan utilidades anormales no significativas o negativas (teniendo como con-
secuencia un ROE bajo), entonces éstas tenderdn a subir y como consecuencia
el ROE aumentara.

Se observa que en un mercado en equilibrio si se presentan ROEs altos,
entonces este crecimiento anormal de utilidades no se podrd mantener por mu-
cho tiempo, implicando que éste tendera a bajar hacia un valor de equilibrio.
Por el contrario si se presentan bajos niveles de ROEs, entonces esta situacién
tenderd a mejorarse a través de un incremento de utilidades anormales (y el
aumento de estas utilidades anormales decrementara 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 podrd man-
tener por las fuerzas competitivas de las demds 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 ecuacién (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/FE, utilidades anormales y equilibrio competitivo

De la misma manera se puede verificar que el miltiplo P/F tiende al costo de
capital, para ello y de acuerdo ¢—on (8), se tiene que

UN, UN, 1
VLi—1 Vi Vi
U

t

ROFE =1, =

Si N es el ntimero de acciones emitidas por la empresa, P,_1 = V,_1/N es el
precio de mercado de cada accién emitida, y UPA; = UN;/N es la utilidad por
accién al tiempo t, entonces la ecuacién anterior es equivalente a
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vop . UNC SRt uPA, 1
VL, T Via . Py P
N UPA,

donde el denominador de la tultima igualdad de la expresiéon anterior es la
definicién de la razén Precio-Utilidad (P/E), es decir

UN;
UN; N UPA 1 1
ROE=r,= —t = N 7 _ = . (15)
VLt_l Vt—l Pt—l Pt—l P/E
N UPA,

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

1 UN, UN,

P/E- T VL, Vi’

Si el mercado no estd en equilibrio, entonces

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

1 UN;

P/E ™ VLi+ Y020 ngass

— T . (17)

De esta igualdad se sigue que si existen utilidades anormales positivas, entonces
estas utilidades atraeran més competencia razén por la cual estas utilidades se
caeran obteniendo que el denominador de (17) aumente (ya que las utilidades
anormales decrecerdn), por lo que el cociente en (17) disminuird. Mientras
que si las utilidades se encuentran por debajo de la normal los capitales se
retirarian del sector o no habria una competencia fuerte, razén por la cual
las empresas que se mantengan en el sector experimentaran que la cantidad
expresada en el denominador de (17) disminuird (ya que las utilidades anormales
crecerdn), y finalmente el cociente de (17) aumentard. Por lo tanto se tiene
que si se presentan utilidades anormales significativas (se tendrd un inverso
del P/E alto), estdn tenderdn a desaparecer debido a argumentos de equilibrio
general, y como consecuencia de esta disminucion de utilidades anormales el
inverso del P/FE caerd. Por el contrario si se presentan utilidades anormales no
significativas o negativas (se tendrd un inverso del P/FE bajo), entonces estas
tenderdn a subir y como consecuencia el inverso del P/E aumentard.

Se observa que si en un mercado en equilibrio se presentan altos valores
para los inversos P/FE, entonces este crecimiento anormal de utilidades no se
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podra mantener por mucho tiempo, implicando que éste tenderd a bajar hacia
un valor de equilibrio. Por el contrario, si se presentan inversos P/FE bajos,
entonces esta situacién tenderd a mejorarse a través de un incremento de utili-
dades anormales (y el aumento de estas utilidades anormales decrementard las
utilidades anormales de las empresas que presentan inversos P/E altos), impli-
cando un aumento en el nivel del inverso P/FE hacia un nivel de equilibrio (ya
que este crecimiento no se podrda mantener por las fuerzas competitivas de las
demds 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 ecuacién (16) el inverso P/FE 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 definicién
del ROE se tiene la siguiente relacién entre ROE y P/E

UN,  UN, Vioi  Viq UN
ROE = = = :
VLi—w VL Vier VLI Vi

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

P/B

ROE = — .

P/E
Es decir, existe una relacién directa entre el ROE y el inverso del P/E, y ademds
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 empirica del fenémeno de reversién a la media
del ROE

Chant (1980), en su articulo intitulado “On the predictability of corporate
earnings per share behavior”, encuentra que la demanda de dinero agrega sufi-
ciente informacion para el subdesempeno extrapolativo de los modelos de series
de tiempo en términos de poder predictivo. Este autor muestra que el aumentar
una variable macroeconémica puede mejorar la predicciones sobre los cambios
de las utilidades, lo cual es valioso ya que muestra una interesante relacién entre
el poder predictivo del ROE y una variable macroeconémica. Freeman, Ohlson
y Penman (1982) en su articulo titulado “Book Rate of return and Prediction
of earnings Changes: An empirical Investigation”, encuentran dos resultados
empiricos: el rendimiento sobre el capital contable en libros (ROE) sigue un
proceso de reversién a la media y los cambios en las tasas de rendimiento
estdn fuertemente correlacionadas con cambios en las utilidades. Posterior-
mente a este articulo siguieron una serie de articulos que trataron de probar
la predictibilidad de los cambios en las utilidades, entre los mas 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
desempeno econdémico y financiero de una empresa. Butler, Holland y Tippet
(1994) presentaron un andlisis de series de tiempo mostrando que el ROE varia
ciclicamente y sigue una tendencia de reversion a la media, entonces ellos toman
ventaja de esta reversién 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 capitalizacién de
dividendos, para el valor del capital observado en un escenario de equilibrio
general.

Por otro lado, Feenstra, Huijgen y Wang (2000) en su articulo 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 anélisis de razones financieras,
existe poco analisis empirico o tedrico sobre sus propiedades estadisticas y su ha-
bilidad intrinseca para explicar los rendimientos de mercado. Es por esta razén
que ellos en este trabajo proporcionaron un anélisis empirico de las propiedades
de la distribucién y de series de tiempo del rendimiento sobre el capital contable
(ROE) con empresas no financieras alemanas. Ademés, hacen un estudio para
determinar si el ROE esta relacionado con rendimiento y riesgo del mercado.
Los hallazgos encontrados en su andlisis se resumen a continuacién:

(1) El ROE no sigue una distribucién normal,

(2) Las series de tiempo del ROE reportadas por empresas grandes son més
estables que las reportadas por pequenas empresas. Las empresas grandes
tienden a reportar ROE’s mas bajos con relacion a las pequenas empresas,

(3) La serie de tiempo del ROE sigue un proceso de reversién a la media,

(4) Los ROE’s de grandes y pequefias empresas se mueven hacia su valor nor-
mal,

(5) Los ROE’s estdn correlacionados con los rendimientos del mercado, sin
embargo el ROE no es igual al retorno de mercado en promedio,

(6) Los ROE’s estdn asociados con el factor de riesgo sistemédtico beta, sin
embargo la relacion es débil.

En resumen, existe evidencia internacional de que las medidas contables son
relevantes para medir variables de mercado, especificamente el ROE es una me-
dida importante de rentabilidad, y se ha encontrado evidencia internacional de
que el ROE sigue un proceso de reversion 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 estadisticas y tratar
de medir su relacién 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
reversién a la media.

4. Metodologia propuesta

Debido a la evidencia empirica proporcionada en la seccién 3 se tiene elementos
para afirmar que el ROE sigue un proceso de reversién a la media. La secciéon
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
reversion a la media y ese valor al cual esta variable tiende es el costo de
capital. Es por ello que este articulo se centra en determinar el costo de capital
a través de un proceso de reversién 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 investigacién presentados en la seccion 3 debido a que estos articulos
estan interesados en el poder predictivo del ROE sobre las utilidades, asi como
en la relacién existente entre el ROE y algunas variables de mercado (como es
el caso del rendimiento y riesgo de mercado), la metodologia que se propone
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tiene como objetivo estimar el costo de capital. A continuacién, se presentan
algunos modelos para probar reversién a la media y se detalla la metodologia
propuesta.

4.1 Modelo propuesto

En la literatura revisada todos los autores tinicamente prueban la reversién a
la media pero no enfatizan sobre el pardmetro de reversién, el cual en este
articulo serd el candidato para estimar el costo de capital. Es por esta razén
que el modelo que se propone contempla el pardmetro de reversién a la media
explicitamente, para ello se utilizard el modelo de Vasicek, el cual estd dado
por:

dROEt = CL(b — ROEt)dt + O'th y

con a, b, o constantes y dW; un movimiento Browniano, cuya versién discreta
se puede escribir como:

AROEt = CL(b — ROEt)At + O'At@t y (19)

donde e; ~ N(0,1), a, b, son constantes. Debido a que el inverso P/E también
presenta reversion reversion a la media, un modelo apropiado para esta variable

3 (5) —o - (i) J ars o 0

En este modelo el parametro b es conocido como el pardmetro de reversion, es
decir, es el valor al cual el proceso (en este caso el ROE e inverso P/FE) tiende
en el largo plazo, y en este caso este parametro de reversion sera el costo de
capital. El pardmetro a es conocido como el parametro de velocidad de ajuste, y
este pardmetro indica que tan rapido el proceso (en este caso el ROE e inverso
P/FE) tiende hacia su valor de largo plazo (en este caso el costo de capital).
Finalmente, el pardmetro o es la volatilidad del proceso (en este caso el ROE
e inverso P/E), el cual es la desviacién estdndar del ROE y el inverso P/FE,
respectivamente.

4.2 Relacién con la estrategia competitiva

Es importante destacar que si el pardmetro de velocidad de ajuste (a) del modelo
de Vasicek es pequeno, el modelo indicaria que el ROE e inverso P/E tienden
rapidamente ha ajustarse a su valor de largo plazo, es decir al costo de capital.
Por el contrario si el pardmetro de velocidad de ajuste es muy grande entonces
el modelo indicarfa 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 demads, 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 tendra
que mantenerla porque en un mercado en equilibrio competitivo, las demds
empresas comenzaran a imitar sus estrategias y de esta forma esta aparente
ventaja desaparecerd gradualmente, y esto impactard sus rendimientos. Por
el contrario, si una empresa tiene una pésima ventaja competitiva, y si ésta
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sobrevive entonces empezard a imitar a las mejores empresas, es decir, copiara la
ventaja competitiva de las empresas lideres, situacién que hara que sus medidas
de rentabilidad mejoren. De esta forma una empresa no podrd mantener por
mucho tiempo su ventaja competitiva por muy buena que sea. Basicamente, la
tnica forma en que una empresa puede mantener esa ventaja competitiva que la
hace ser mejor a las demas 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
administracién agrega valor a los accionistas, y se podria pensar que la empresa
tiene una ventaja competitiva que hace que sus inversiones sean productivas.
Sin embargo, el tiempo en que la empresa podrd hacer que su ROE e inverso
P/FE superen al costo de capital depende en gran medida de la capacidad de la
empresa para defender su ventaja competitiva. Es por esta razon que surge la
pregunta de si el modelo que se propone podra medir la fortaleza de la ventaja
competitiva, la cual hard 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 pardmetro de velocidad de ajuste (a). La forma
en que el parametro de velocidad de ajuste ayuda a predecir la fortaleza de la
ventaja competitiva a continuacién se resume:

(i) Sila empresa experimenta ROE’s e inverso P/FE altos y presenta un pard-
metro de velocidad de ajuste pequeno, entonces esto implicara que el ROE
e inverso P/FE tiende rdpidamente al costo de capital, situacién que hace
evidente que la fortaleza de la ventaja competitiva de la empresa es débil,
y se deberan 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/FE
tiende lentamente a su valor de largo plazo (costo de capital), situacién
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 pardmetro de velocidad es chico, implica que el
ROE e inverso P/E se acercan rapidamente al costo de capital, situacién
que evidencia que la direccién de la empresa estd trabajando para crear
una ventaja competitiva que fortalezca a la empresa.

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

Por lo tanto se presentan argumentos de que los modelos (19) y (20) no sélo

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 Estimacion de parametros

Si se supone que el incremento de tiempo es un trimestre (para el ROE) o un
dia (para el inverso del P/E) entonces se tiene que: At =t — (t —1) = 1. Los
modelos (19) y (20) se pueden rescribir como:

AXy =X —Xe=alb— Xi) + o6y = ab— aXy +oey

y de esta forma
Xt+1 = CLb+ (1 — CL)Xt + oe; y

as para obtener los pardmetros se corre una regresion lineal simple de X (siendo
X el ROE o el inverso del multiplo P/ E) al tiempo ¢t como variable dependiente
y se toma a X del trimestre (para el ROE) o del dia (en caso del inverso del
P/E) anterior como variable independiente. Los pardmetros 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 pardmetro de largo plazo
(b), asicomo la ventaja competitiva de la empresa de la cual se estd estimando
el costo de capital a través del pardmetro de velocidad de ajuste (a).

5. Conclusiones

Se dieron argumentos tedricos y se proporcioné evidencia empirica de que el
inverso del multiplo P/B y el ROE siguen un proceso de reversién a la media, en
particular se mostré que este indicador tiende al costo de capital. Para estimar
el costo de capital se propone el parametro de reversion a la media del modelo
de Vasicek, bajo un escenario de equilibrio competitivo. Es importante destacar
que el modelo de Vasicek no sélo es 1til 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
multiplo P/E y ROE por arriba de sus costos de capital. La forma en que este
modelo evalia la ventaja competitiva es a través del parametro 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 pardmetro de reversion
es constante. Sin embargo, no existe razén alguna para que este parametro
sea constante ya que el valor del costo de capital depende del desempeno de
la economia y del ambiente de negocios. Por lo tanto, seria razonable realizar
una extensioén de esta propuesta en donde el parametro de reversién a la media
sea una funcién del tiempo; un modelo adecuado que contemple un parametro
de reversion a la media en funcion del tiempo seria el Hull-White, donde el
parametro de reversién es una funcién del tiempo.
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