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Persistencia de la rentabilidad.
Un estudio de sus factores determinantes

Determinants of earnings persistence
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RESUMEN En el presente trabajo exploramos los factores determinantes de la persistencia de la ren-
tabilidad empresarial, tomando una amplia muestra de empresas espainolas. Empleando dos medidas
diferentes de rentabilidad, la rentabilidad econémica (ROI) y la rentabilidad financiera (ROE), docu-
mentamos como la persistencia de ROI'y ROE tienen como determinantes comunes el tamano (mayor
persistencia en empresas grandes) y el endeudamiento (menor persistencia en empresas endeuda-
das), descartdndose cualquier influencia de los ajustes por devengo. Sin embargo, es discutible el
papel de la volatilidad como elemento explicativo de la persistencia del ROE y, en mayor medida atin,
el del book-tax gap, pues son sensibles ante especificaciones alternativas de las variables. Por tltimo,
el ROE muestra una rapida reversién a la media cuando se controlan las caracteristicas corporativas
potencialmente determinantes de la persistencia.

PALABRAS CLAVE Andilisis de estados financieros; Persistencia; ROI; ROE.

ABSTRACT Based on a large sample of Spanish companies, this paper explores the determinants of
persistence in corporate profitability. Using two different measures of profitability, Return on Assets
(ROA) and Return on Equity (ROE), we document that the factors explaining differences in profit-
ability across companies are size (larger firms have greater persistence), and leverage (persistence
is lower in leveraged companies). Our results show that accruals have no significant impact on the
persistence of ROA and ROE. However, we found that the role of volatility and, to a greater extent,
the market-to-book gap as explanatory factors for the persistence of ROE is unclear, as their explan-
atory power varies in the presence of changes in the specification of the variables. Finally, ROE show
high mean reversion when we control for corporate characteristics determinants of persistence.

KEYWORDS Financial statement analysis; Persistence; ROI; ROE.

1. INTRODUCCION

El andlisis de la rentabilidad, de sus caracteristicas y atributos, ocupa un lugar central
en el Andlisis de Estados Financieros, al tratarse de la medida mas empleada de la ca-
pacidad de creacion de valor de las compaiiias. Por esta razén, Lundholm y Sloan (2006)
y Penman (2007) consideran que el cometido primordial de los analistas consiste, por
encima de cualquier otro, en identificar aquellas propiedades que permitan pronosticar
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su evolucion futura, ya sea con propdésitos de valoracion, para el estudio de la capacidad
financiera o para el andlisis crediticio. Para Dickinson y Sommers (2008), entender las
fuentes de la persistencia de la rentabilidad empresarial favorece una adopcion mas
eficiente de las decisiones de analistas e inversores.

Asfi pues, unos y otros necesitan calibrar la capacidad predictiva de la rentabilidad para
formar sus expectativas sobre las compaiias objeto de estudio, y dicha capacidad pre-
dictiva viene determinada por su persistencia, propiedad fundamental que podemos
definir como la medida en la que el nivel actual de rentabilidad podra reproducirse en el
siguiente o siguientes periodos, es decir, ser recurrente. Francis et al. (2004) la definen
como el atributo que captura la sostenibilidad la rentabilidad en el tiempo . Su estu-
dio tiene una larga tradicion en el andlisis macroeconémico, interesado en conocer los
factores que determinan el grado de permanencia de fenémenos de tanta importancia
econémica y social como la inflacién o el desempleo, siendo muy habitual encontrar
series temporales de datos macroeconémicos muy persistentes.

Graham et al. (2005), en su muy difundido estudio sobre los efectos e implicaciones
econémicas de la informacion financiera, revelan hasta qué punto cabe adjudicar im-
portancia a la persistencia. Un cuestionario enviado a 401 altos directivos de empresas
norteamericanas puso de relieve que la capacidad predictiva —tanto del resultado como
de la rentabilidad— era, para la gran mayoria de los consultados, la propiedad crucial
de la informacion financiera y la caracteristica que por encima de cualquier otra desea-
ban trasladar al exterior de sus compafiias, al estar asociada a una percepcion de baja
incertidumbre por parte de los usuarios de los estados financieros.

Sin embargo, y pese a su importancia, coincidimos con Dichev y Tang (2008) en que el
conocimiento disponible sobre la persistencia es atin muy limitado, y por ello los ana-
listas continuamente intentan nuevas vias para refinar su analisis de la capacidad pre-
dictiva de las magnitudes contables. Esta carencia es atribuible, en opinién de Nissim y
Penman (2001), al hecho de que la investigaciéon en este campo ha sido abordada con
una estructura tedrica muy escasa.

Para medir la persistencia, la prdctica habitual en la investigacion mas reciente consiste
en llevar a cabo la regresion de una variable representativa de la rentabilidad, X, sobre
la misma variable retardada, X, , empleando un sencillo modelo univariante, X, = o +
BX , + ¢, en el que la medida de la persistencia es el valor numérico del coeficiente f.
Cuanto mas cercano a 1 sea el valor de 8, mds persistente y permanente es la variable
X, y por el contrario, cuanto mds préoximo se sitie a 0, menos persistente y mds transi-
toria serd. Estudios previos (Mueller 1986; Cubbin y Geroski 1987; Geroski y Jacquemin
1988; Jacobson 1988) muestran que este simple modelo autorregresivo de primer or-
den AR1 es superior a otras especificaciones alternativas; por esta razén, Pivetta y Reis
(2007) sostienen que la persistencia es en si mismo una propiedad univariante.

(1) Entoda la literatura, el concepto de persistencia estd referido tanto al resultado contable como, sobre todo, a los ratios
de rentabilidad. Al dividir el resultado por el activo se obtiene el ratio de rentabilidad econémica o ROI (acrénimo de return on
investment), y al hacerlo por los fondos propios, el ratio de rentabilidad financiera o ROE (acronimo de return on equity). A lo
largo de nuestro trabajo, las referencias a la persistencia se entienden hechas al ROI'y al ROE indistintamente.
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Tradicionalmente, el fundamento econémico que ha dado soporte a la persistencia guar-
da relacion con el grado de competencia existente en los diferentes sectores econémicos,
de modo que en mercados con suficiente intensidad competitiva no seria posible obtener
rentabilidades anormales de manera persistente o permanente, ya que este hecho, al
atraer con rapidez a nuevos oferentes, haria que aquéllas quedasen diluidas, revirtiendo
a niveles normales y aproximdndose a la rentabilidad promedio del sector.

Pero aunque, en efecto, la competencia es una convincente razén econémica que podria
explicar la reversion a la media de la rentabilidad, como se ha documentado desde las
aportaciones ya cldsicas de Watts (1970), Ball y Watts (1972), Brooks y Buckmaster
(1976) y Watts y Leftwich (1977), no pueden ignorarse dos cuestiones esenciales para
entender la persistencia: de un lado, que ademads de las circunstancias de los merca-
dos, pueden existir determinadas caracteristicas corporativas, ya intuidas en su dia por
Schumpeter (1934, 1950), que expliquen diferentes grados de persistencia entre unasy
otras empresas; de otro, no ha de asociarse persistencia con nivel de rentabilidad, por
tratarse de atributos independientes ®: niveles elevados de rentabilidad en modo alguno
implican que éstos sean mas persistentes que tasas de rentabilidad deprimidas. Nos
parece apropiado hacer esta distincion para evitar cualquier confusion al respecto.

En este contexto que acabamos de dibujar, nuestro propdsito es explorar los factores
determinantes de la persistencia de la rentabilidad empresarial en las empresas es-
panolas, sumandonos a las aportaciones a la literatura realizadas en nuestro pais por
Reverte (2002) e Ihiguez y Poveda (2008). Pero a diferencia del primero, nuestro estudio
no estd confinado al escenario especial y reducido de las compaiiias cotizadas, sino que
se lleva a cabo sobre una amplia muestra de empresas espaiolas de tamafio y circuns-
tancias significativamente diferentes a las que participan en el mercado de capitales, y
en las que la persistencia podria estar explicada por caracteristicas también distintas.
Y nuestra tarea tampoco consiste en analizar, como hacen [figuez y Poveda (2008), la
diferente persistencia de los componentes caja y devengo del resultado.

El resto del trabajo se organiza como sigue: en la seccion segunda realizamos un breve
recorrido por la literatura mas relevante sobre persistencia; en la tercera presentamos
el disefio y planteamiento de nuestra investigacion; en la cuarta se describe la muestra
de empresas y los principales estadisticos descriptivos; la quinta se destina al analisis y
discusion de los principales resultados empiricos obtenidos; la sexta incluye algunas ex-
tensiones y andlisis adicionales, y la séptima y ultima se dedica a resaltar las principales
conclusiones y limitaciones del estudio.

2. REVISION DE LA LITERATURA

La literatura sobre persistencia puede dividirse en tres lineas de investigacion, entre
las que existe un moderado, pero inevitable, solapamiento: en primer lugar, la que se

(2) De hecho, la muestra de empresas empleada para este trabajo indica una muy débil relacién entre nivel de rentabilidad
y persistencia: la correlacion de Pearson (Spearman) entre nivel de ROl 'y persistencia de ROl es de 0,08 (0,08), y entre nivel
de ROE y persistencia de ROE, de 0,08 (-0,02), todas estadisticamente significativas.
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ocupa del analisis de la relacion entre la persistencia y el grado de competencia de los
mercados; en segundo lugar, la que aborda el estudio de la diferente persistencia de
cada componente del la rentabilidad, y finalmente, la que investiga los determinantes
econdmicos y corporativos de la persistencia.

La corriente mas tradicional es la que estudia la relacion existente entre persistencia
y circunstancias competitivas de los diferentes sectores econémicos. El trabajo pione-
ro de Stigler (1963) fue el primero que analizé6 empiricamente si la persistencia de la
rentabilidad puede venir determinada por las circunstancias competitivas de los dife-
rentes sectores economicos. Sus resultados pusieron de manifiesto como las tasas de
retorno alcanzadas por las firmas que operaban en sectores de competencia intensa y
las obtenidas por empresas que participaban en sectores de competencia débil no eran
estadisticamente significativas, lo que venia a confirmar la intuicién schumpeteriana
de que la obtencion de rentabilidades anormales estaba basicamente basada en la su-
perioridad de algunas compaiias sobre sus competidores estratégicos y no en el grado
de competencia de sectores econémicos concretos. En cuanto a la estabilidad temporal
de las tasas de retorno, Stigler document6 una menor volatilidad en sectores de baja
concentracion de empresas, lo que indicaba que en las companias que operaban en
aquéllos era mas sencillo proteger la persistencia de sus resultados.

Posteriormente, Mueller (1977) estudi6 en que medida el grado de competencia de los
mercados podria permitir a las empresas mantener resultados permanentemente ele-
vados en el tiempo. Sus hallazgos han de interpretarse, en gran medida, contrarios a
los de Stigler (1963) —con las debidas reservas al operar con muestras y definiciones de
sectores notablemente diferentes—, y pusieron de manifiesto que en sectores competi-
tivos los retornos anormales tendian a disiparse, lo que en su opinién era debido a que
la competencia existente entre empresas y la entrada de nuevas firmas en un sector,
atraidas por rentabilidades anormalmente elevadas, asi como la salida o abandono de
empresas, en este caso decepcionadas por rentabilidades anormalmente bajas, dirigia
los niveles anormales de rentabilidad hacia la media.

Mads recientemente, Soliman (2004, 2008) ha solucionado una debilidad metodoldgica
comun a los trabajos anteriores, al plantear su andlisis teniendo en cuenta, ademads de
la filiacion sectorial de las empresas, sus caracteristicas corporativas, que tanto Stigler
(1963) como Mueller (1977) ignoraron. A partir de la desagregacion de los ratios de
rentabilidad en sus componentes multiplicativos margen y rotacion, ha obtenido resul-
tados que documentan que aunque la rentabilidad, en el conjunto de la economia, sigue
un proceso de reversion a la media, la existencia de diferencias estructurales entre los
distintos sectores hace aconsejable analizar la rentabilidad de las compaififas tomando
como referencias los promedios sectoriales. Dentro de esta corriente, el estudio mas
reciente es el de Fairfield et al. (2009), quienes de modo contrario a Soliman (2004,
2008) no consiguen identificar ninguna influencia significativa de la informacion secto-
rial para la prediccion de la rentabilidad, ni a corto ni a largo plazo.

La segunda linea de investigacién se ocupa de estudiar la persistencia de los distintos
elementos que integran el resultado. El trabajo seminal de Sloan (1996) documenté la
diferente persistencia de los ajustes por devengo y del cash flow, esto es, de los compo-
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nentes monetario y no monetario del resultado, encontrando cémo éste es mds persis-
tente cuanto mayor es la proporcién del componente caja en el resultado total. Ademds,
Sloan demostré como los inversores tienen una percepcion incompleta de la diferente
persistencia de ambos componentes, lo que desde entonces se conoce como la anomalia
de los ajustes por devengo. Sus hallazgos fueron posteriormente confirmados por Co-
llins y Hribar (2002), Richardson et al. (2005) y Xie (2001).

Fairfield et al. (1996) investigan la diferente persistencia de los componentes del ROE,
siendo muy similar la que muestran entre si los vinculados a las actividades operativas,
y en todo caso notoriamente superiores a la persistencia de los componentes de las par-
tidas no operativas. Nissim y Penman (2003) examinan los distintos efectos de las acti-
vidades operativas y financieras sobre la prediccion del ROE, revelando cémo mientras
las primeras enriquecen su capacidad predictiva, el apalancamiento financiero ocasio-
na un efecto desfavorable para la persistencia. Francis y Smith (2005) reexaminan la
diferente persistencia de los ajustes por devengo y del cash flow, obteniendo resultados
que ponen en duda la diferente persistencia de ambos componentes. [fiiguez y Poveda
(2008) extienden el trabajo de Francis y Smith (2005) a varios paises europeos, cons-
tatando la diferente persistencia entre los componentes caja y devengo del resultado y
mostrando la posibilidad de generar rentabilidades anormales positivas desplegando
estrategias basadas en esta anomalia.

La ultima de las corrientes de la literatura, que ademads es la mas cercana a nues-
tro trabajo, estudia los factores determinantes de la persistencia, y asi, Baginski et al.
(1999) documentan cémo las medidas de persistencia del resultado derivadas de mode-
los ARIMA de bajo orden, como los (1,0,0) y (0,1,1), presentan una menor asociaciéon con
caracteristicas corporativas que los modelos ARIMA de orden superior, de tipo (2,1,0)
y (4,1,0). Pero a nuestro entender, la principal aportacién es que sus autores disenan
la investigacion teniendo en cuenta, ademads de las caracteristicas corporativas de las
compaiias de su muestra, las barreras de entrada erigidas por éstas como mecanismos
de proteccion de su posicién competitiva, como las estrategias de diferenciacién de pro-
ducto, subrogadas por el gasto en publicidad, y la innovaciéon en producto, mediante la
inversion en actividades de investigacion y desarrollo.

Fama y French (2000) muestran cémo el ratio book-to-market, el nivel de endeudamien-
toy el crecimiento de las inversiones ayudan a pronosticar los cambios en rentabilidad y
resultados, si bien dentro de un contexto de reversion a la media. Chen (2005) investiga
los determinantes de la persistencia del ROE anormal, es decir, del obtenido por encima
de los niveles medios del sector, obteniendo evidencia de que aquél guarda relacién con
la el grado de penetracion en el mercado, el tamafo y las barreras de entrada erigidas
por la propia empresa.

La de Reverte (2002) es la tinica aportacion espaiiola al estudio de la utilidad de la infor-
macion financiera para la prediccion de los resultados. Tomando una muestra de em-
presas cotizadas espanolas, documenta la capacidad predictiva del resultado y del neto,
y ademads, de variables fundamentales como inventarios, cuentas a cobrar, inversiones
de capital, productividad del factor trabajo, margen de explotacion, calificacion del in-
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forme de auditoria y costes de estructura. Ademds, incorpora la interesante evidencia
de que los precios anticipan los resultados desde incluso tres afos atras.

Otro trabajo relevante es el de Dichev y Tang (2008), quienes examinan en qué medi-
da la volatilidad del resultado puede afectar a su persistencia. Su evidencia empirica
pone de relieve como los resultados de baja volatilidad muestran una persistencia muy
superior a los de volatilidad elevada, y como los primeros revierten a la media con
una rapidez mucho mayor. Una posible razén para explicar esta relacion inversa entre
volatilidad y persistencia es la posible presencia en los resultados voldtiles de mayores
componentes transitorios. Adicionalmente, obtienen evidencia de cémo los analistas tie-
nen una percepcion incompleta y limitada de las implicaciones de la volatilidad para la
prediccion de los resultados futuros. Estos hallazgos han sido confirmados por Frankel
y Litov (2008), quienes ademds muestran cémo la volatilidad no se refleja apropiada-
mente en las rentabilidades bursatiles.

En suma, las contribuciones a la literatura aqui comentadas han aportado resultados
que permiten afirmar, en primer lugar, la existencia de evidencias contradictorias res-
pecto al impacto del grado de competencia de los sectores econdmicos en la persis-
tencia; en segundo lugar, que aunque la rentabilidad revierte y exhibe una fuerte con-
vergencia hacia un valor medio central, dicho proceso de convergencia es incompleto,
existiendo, ademds, diferencias estructurales entre sectores que explican diferencias en
reversion; en tercer lugar, que los componentes de la rentabilidad y el resultado tienen
grados de persistencia significativamente distintos, circunstancia que los participantes
en el mercado de capitales no parecen captar apropiadamente, y por ultimo, que exis-
ten determinadas caracteristicas corporativas y factores contables identificados como
explicativos de la persistencia.

3. DISENO DE LA INVESTIGACION

Como hemos indicado, nuestro propdsito consiste en analizar los determinantes de la
persistencia de la rentabilidad en una amplia muestra de compaifias espafolas. Para
ello emplearemos dos medidas diferentes de rentabilidad, la rentabilidad econémica o
ROI (return on investment), y la rentabilidad financiera o ROE (return on equity). Mien-
tras el ROI mide la eficacia en la utilizacion de las inversiones llevadas a cabo por la
compaiia, el ROE mide el retorno para los accionistas de los recursos que éstos aportan;
en consecuencia, al tratarse de dos medidas conceptualmente diferentes y orientarse a
propositos también distintos, estamos interesados en conocer los factores explicativos
de ambas, que no necesariamente han de ser los mismos.

3.1. PLANTEAMIENTO DE LAS HIPOTESIS

La literatura comentada en la secciéon anterior muestra cémo la persistencia depende
tanto de las caracteristicas propias de cada compania como de determinados factores
contables, ademas de su filiacion sectorial, que tan destacado papel, a tenor de la evi-
dencia disponible, juega en la explicacion de este atributo.

REVISTA ESPANOLA DE FINANCIACION Y CONTABILIDAD. Vol. XL, n.° 150 - abril-junio 2011



Juan Monterrey Mayoral y Amparo Sanchez Segura )
Persistencia de la rentabilidad. Un estudio de sus factores determinantes ARTICULOS DOCTRINALES

Con relacion a las caracteristicas corporativas, la primera de las hipétesis consistird en
verificar en qué medida el tamano de la empresa puede guardar relaciéon con la persis-
tencia. Baginski et al. (1999) sostienen que las empresas de mayor dimension tienden
a ser mas diversificadas, estrategia que podria aportarlas resultados mas persistentes.
Otra posibilidad, apuntada por Watts y Zimmerman (1978), es que las firmas de mayor
dimension seleccionen proyectos de inversion de menor riesgo. Ademas, los resultados
de Stigler (1963) revelaban que las compaifiias de mayor tamafo, al erigirse en las
dominantes de su sector, protegian con mayor facilidad la persistencia de sus tasas de
rentabilidad.

No obstante y a pesar de estas razones, la evidencia empirica disponible aporta resulta-
dos contradictorios, y asi, mientras los trabajos mads recientes de Dichev y Tang (2008)
y Frankel y Litov (2008) muestran cémo las compafifas de mayor dimensién exhiben
resultados mads persistentes, ni Lev (1983) ni Baginski et al. (1999) encuentran relacion
entre tamano y persistencia. Por ello, y aunque no nos aventuremos a pronosticar el
signo de la relacion entre tamaifio y persistencia, nuestra primera hipdtesis la enuncia-
remos del siguiente modo:

H, El tamario de la empresa tiene una relacion positiva con la persistencia, siendo
mds persistente la rentabilidad de las empresas de mayor dimension.

La segunda caracteristica corporativa a examinar es el endeudamiento, cuya evidencia
empirica es tan contradictoria como el tamafio. Para Fama y French (2000), la rela-
cién entre nivel de endeudamiento y persistencia debe ser inversa, puesto que segin
su razonamiento, la deuda corporativa aumenta en épocas de resultados deprimidos y
se reduce cuando son expansivos. No obstante, Fama y French (2000), pese a su pro-
pio prondstico, obtienen la evidencia contraria —un sorprendente signo positivo, segin
ellos mismos escriben— y muestran, sin encontrar razones para ello, como las empre-
sas mds endeudadas muestra una mas lenta reversion de la rentabilidad a la media, y
por tanto una mayor persistencia. Fairfield et al. (2009) documentan cémo el ROE es
menos persistente en empresas que operan en sectores de elevado endeudamiento, de
conformidad con la prediccion tedrica de Fama y French (2000). En consecuencia, la
segunda hipdtesis objeto de contraste es:

H, El endeudamiento de la empresa tiene una relacion negativa con la persistencia,
siendo menos persistente la rentabilidad de las empresas mds endeudadas.

La tercera caracteristica candidata a explicar la persistencia es el crecimiento. Los re-
sultados obtenidos por Nissim y Penman (2001) y Fairfield et al. (2003) indican cémo el
crecimiento del activo afecta negativamente a la persistencia del resultado. Para éstos
dltimos, el aumento del denominador del ROI inducido por el aumento del activo oca-
siona una depresion en su valor numérico que afecta al mantenimiento de los niveles de
rentabilidad y a su sostenibilidad en el tiempo. Fama y French (2000) también conside-
ran que la inversidn, al reducir la rentabilidad cuando ésta se sitia en niveles elevados,
contribuye a la reversion a la media de la rentabilidad. En consecuencia, cabe deducir
que las firmas en crecimiento exhibirdn un ROI menos persistente, si bien creemos que
es incierto el impacto de esta estrategia sobre el ROE, ya que dependera fundamental-
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mente de como sean financiadas dichas inversiones. Por tanto, la tercera de las hipdte-
sis a contrastar es:

H, El crecimiento de la empresa tiene una relacion negativa con la persistencia, sien-
do menos persistente la rentabilidad de las empresas que mds crecen.

La estructura de costes también es sefialada en la literatura como un factor potencial-
mente determinante de la persistencia. Baginski et al. (1999) encuentran relacion ne-
gativa entre persistencia y estructura de costes, debido a que una mayor proporcién de
costes fijos conduce a un mayor apalancamiento operativo, que afectard negativamente
a la persistencia. Lev (1983) documenta una correlacion negativa y significativa entre
un subrogado de la estructura de costes, la intensidad de capital, y la autocorrelacién
de los resultados. En efecto, es posible que las compaiiias intensivas en capital, al tener
un elevado apalancamiento operativo debido a su elevada proporciéon de costes fijos,
muestren resultados mas inestables que las de baja intensidad de capital, cuyo perfil
de resultados es mds alisado y estable. En consecuencia, el enunciado de la siguiente
hipétesis es:

H, La estructura de costes de la empresa tiene una relacion negativa con la persisten-
cia, siendo menos persistente la rentabilidad de las empresas con mayor propor-
cion de costes fijos.

Los ajustes por devengo son el siguiente de los posibles determinantes de la persis-
tencia. Como ya hemos comentado, Sloan (1996) demostré que el resultado es menos
persistente cuanto mayor es la proporcién de su componente devengo, debido tanto a la
subjetividad que envuelve su estimacion como a la posibilidad de incurrir en prédcticas
de direccion de resultados. Como también demuestran Richardson et al. (2005), los
ajustes por devengo introducen sesgos y errores que hacen que la informacién sea me-
nos precisa y fiable. Y de ellos, los ajustes anormales o discrecionales, como documenta
Xie (2001), son atin menos persistentes que los ajustes normales o no discrecionales.
Por tltimo, Dichev y Tang (2008) también obtienen evidencia de la relacion inversa en-
tre ajustes por devengo y persistencia. Asi pues, la quinta hip6tesis es:

H, La magnitud de los ajustes por devengo tiene una relacion negativa con la per-
sistencia, siendo menos persistente la rentabilidad de las empresas con mayores
ajustes por devengo.

El grado de convergencia existente entre el resultado contable y la base imponible,
denominado book-tax gap en la literatura, se ha revelado desde el trabajo seminal de
Hanlon (2005) como una interesante herramienta de analisis. Hanlon (2005) demostré
como una mayor divergencia entre resultado contable y base imponible afecta negativa-
mente a la calidad del resultado y a su persistencia, y Lev y Nissim (2004), cémo la ca-
pacidad para pronosticar cambios en resultados es menor cuanto mayor es el book-tax
gap. En ambos casos los autores consideraron que el fundamento de sus hallazgos era
la relacién existente entre la magnitud del book-tax gap y la proporcion de componentes
transitorios en el resultado. De este modo, la hip6tesis se enuncia como sigue:
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H, El grado de divergencia entre resultado contable y base imponible tiene una rela-
cion negativa con la persistencia, siendo menos persistente la rentabilidad de las
empresas con una mayor separacion entre resultado contable y base imponible.

La volatilidad del resultado, entendida como su dificultad para predecirse a si mismo
(Lipe, 1990), es la ultima de las caracteristicas que incorporaremos como candidata
a explicar el grado de persistencia. Como senalan Pivetta y Reis (2007, nota a pie de
pdagina 2), mientras la persistencia es un atributo determinado por otras variables con
las que interactua, la volatilidad no esta condicionada por ninguna otra, solamente por
si misma, por lo que a menudo es denominada en la literatura macroeconémica como
persistencia incondicional (unconditional persistence).

Como ya se puso de manifiesto en los trabajos de Dechow (1994), Dechow y Dichev
(2002) y Minton, Schrand y Walter (2002) y se ha confirmado en los muy recientes de
Dichev y Tang (2008) y Litov y Frankel (2008), la inestabilidad temporal del resultado
limita significativamente su capacidad predictiva, erosionando con ello la persistencia.
En concreto, el trabajo de Dichev y Tang (2008) es el que aborda de un modo mds
especifico y profundo esta cuestion, demostrando cémo resultados de baja volatilidad
exhiben una persistencia muy superior a los de elevada volatilidad. Por consiguiente, la
hipétesis a contrastar es:

H, La volatilidad de los resultados tiene una relacion negativa con la persistencia,
siendo menos persistente la rentabilidad asociada a resultados mds voldtiles.

Finalmente someteremos a control los cambios operados en el resultado, la filiacién
sectorial de las empresas y el ejercicio de referencia de las observaciones. Con respecto
a los cambios del resultado, seguiremos la indicacién de Frankel y Litov (2008) y con-
trolaremos esta circunstancia, puesto que las variaciones extremas de los resultados
tienden a revertir con gran rapidez, como demostraron Brooks y Buckmaster (1976) y
Freeman, Ohlson y Penman (1982).

En cuanto al sector, la revision de la literatura abordada en la seccién segunda de este
trabajo invita a pensar que la persistencia podria tener una marcada raiz sectorial, de
modo que la diferente intensidad competitiva de cada sector conduciria a diferentes
niveles de persistencia. Por tltimo, con la inclusion de variables representativas de los
ejercicios que comprende nuestra muestra pretendemos controlar la posible existencia
de choques macroeconémicos.

3.2. MODELO PARA EL CONTRASTE EMPIRICO Y ESPECIFICACION DE LAS VARIABLES

Una vez discutidos los potenciales determinantes de la persistencia, el modelo a em-
plear para el contraste empirico de las hipétesis enunciadas es el siguiente:

PER_ROI (PER_ROE )= o.+ B,TAM ,+8,END ,+p ,CREC ,+8,COSTES,

k 2007
+B,ADT, +,BTG ,+B,VOLAT,+B ARES, + ¥ B Sector,+ > B Afio,+e, W
i=1

n=2003
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En el que para cada firma i y ejercicio ¢, PER_ROI, es la persistencia de la rentabilidad
econémica (ROI) y PER_ROE,, de la rentabilidad financiera (ROE). Con respecto a las varia-
bles experimentales, TAM,, es el tamaifio de la empresa, END, el nivel de endeudamiento,
CREC, el crecimiento, COSTES,, la estructura de costes, ADT, los ajustes por devengo,
BTG, el book-tax gap y VOLAT, la volatilidad del resultado. Las variables de control son
ARES,, que representa el cambio en resultados; Sector,, que capta los cinco grandes sec-
tores en los que se ha dividido la muestra (primario, industrial, comercial, servicios y
construccion), y Afio,, que controla los seis ejercicios que comprende aquélla.

La regresion del modelo (1) la llevaremos a cabo tomando tanto los valores numéri-
cos originales de las variables como transformados en rangos, al igual que Soliman
(2004, Tabla 7, paneles B y C) y Frankel y Litov (2008). Esta segunda modalidad nos
va a permitir, en primer lugar, eliminar el impacto de las observaciones extremas y
evitar el empleo de criterios, siempre arbitrarios, para su eliminacién y de reglas de
truncamiento. Por ultimo, y dado que entre las variables existen notables diferencias de
escala, la regresion de las variables expresadas en rangos estandardiza las varianzas,
hace homogéneos los coeficientes de las variables y posibilita realizar comparaciones
entre ellos.

En cuanto a la especificacién de las variables, PER_ROI, es el coeficiente p de la regre-
sion de la ecuacion ROI, , = a. + B*ROI, +¢,, en la que ROI es el cociente entre resultado
ordinario después de impuestos y el activo total al cierre del ejercicio, tomando una se-
rie temporal de cinco ejercicios; para la variable dependiente PER_ROE,, el procedimiento
de célculo es el mismo, pero en este caso aplicado a la ecuacién ROE, , = o+ B*ROE, + ¢,
siendo ROE el cociente entre resultado ordinario después de impuestos y los fondos

propios al cierre del ejercicio.

Con respecto a las variables explicativas, TAM,, es el logaritmo neperiano del valor con-
table del activo total al cierre del ejercicio; END, es el cociente entre las deudas totales
y el valor contable del activo total, ambos tomados al cierre del ejercicio; CREC, es la
variacion anual operada, en tanto por uno, del activo total al cierre del ejercicio; COS-
TES, es el cociente entre la suma del inmovilizado material e inmaterial y el activo total,
tomados al cierre del ejercicio; ADT, son los ajustes por devengo totales, calculindose
como:

ADT, = DOT, - AEX,, - ACC, + ACP,, )

donde DOT;, son las dotaciones del ejercicio; AEX, la variacion de existencias operada
en el ejercicio, ACC, la de cuentas a cobrar y ACP, la de cuentas a pagar; BTG, es la
diferencia entre el resultado contable y la base imponible estimada, obtenida ésta como
el cociente entre el gasto devengado por Impuesto sobre Sociedades y el tipo impositi-
vo aplicable en cada ejercicio, deflactada dicha diferencia por el valor del activo total;
VOLAT, es la desviacion estdndar del resultado ordinario después de impuestos deflac-
tado por el valor contable del activo total y computada en los cinco ejercicios preceden-
tes, y ARES,, es la variacion anual operada, en tanto por uno y en términos absolutos, en
el resultado ordinario después de impuestos.
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4. MUESTRA Y ESTADISTICOS

4.1. CRITERIOS DE FORMACION DE LA MUESTRA

La muestra de empresas se ha obtenido de la base de datos SABI para los ejercicios
2002 a 2007, ambos inclusive, y estd formada por sociedades mercantiles, no pertene-
cientes a los sectores financiero, seguros y sin &nimo de lucro ®, activas, auditadas, con
cuentas anuales formuladas en formato normal —para permitir el desglose del pasivo
circulante— y con observaciones disponibles en cada ejercicio de los cinco precedentes.
Ademads, como en los trabajos de Fairfield y Yohn (2001), Fairfield et al. (2009), Frankel
y Litov (2008) y Soliman (2008), se han eliminado las observaciones con resultado ordi-
nario y/o neto negativo.

Aunque lo habitual en estudios empiricos sobre persistencia es eliminar aquellas obser-
vaciones que no superen un valor minimo de su activo (Dichev y Tang, 2008; Fairfield
et al., 2009), no hemos impuesto ninguna restriccion en este sentido, ya que el hecho de
requerir a la muestra solamente empresas auditadas y con cuentas anuales formuladas
en formato normal reduce muy significativamente la presencia de observaciones con
reducidos valores de activo.

En muestras que como la nuestra abarcan un amplio horizonte temporal por requerir
datos de una serie prolongada de ejercicios consecutivos, los resultados empiricos pue-
den verse afectados por el hecho de estar integrada solamente por compaiias que han
sobrevivido a lo largo de un periodo dilatado de tiempo. Asi, por ejemplo, dentro de la
literatura sobre persistencia del resultado, Cheng (2005) y Fairfield y Yohn (2001) em-
plean una muestra de empresas con datos completos de 20 afos; Baginski et al. (1999)
de 24 afios; Fairfield et al. (2003), Sloan (1996) y Soliman (2004) de 30 afos; Fairfield et
al. (2009) de 35 afios y Richardson et al. (2005) de 40 afos.

Este criterio de seleccion muestral puede ocasionar que los resultados exhiban un mar-
cado sesgo de supervivencia que conduzca a sobreestimar alguna caracteristica de las
observaciones que la integran, como consecuencia de que a lo largo del periodo mues-
tral solamente se incluyen las que posiblemente sean las mejores empresas. En el extre-
mo, las caracteristicas observadas en la muestra podrian ser no las representativas de
las companias normales, sino las mds inusuales del conjunto de la poblacion.

Para abordar este problema, hemos permitido la entrada y salida de empresas de la
muestra, al objeto de formar una muestra variable y mitigar asi el sesgo de super-
vivencia que inevitablemente se produciria debido a la longitud de la serie temporal
requerida. Por ello, la muestra estd integrada por todas las empresas presentes en SABI
que en un determinado ejercicio tienen suficientes datos para configurar las variables
requeridas. Asi, por ejemplo, si para el computo de una variable se necesitan datos de
cinco ejercicios, la observacion X, correspondiente a la empresa i en el ejercicio ¢ se

(3) Concretamente, las integradas en los grupos 65, 66, 67, 73, 74, 75, 91, 92 y 95 de la Clasificacion Nacional de Acti-
vidades Econémicas (CNAE).
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incluird en la muestra si existen datos disponibles de dicha empresa relativos a los -5
ejercicios anteriores, aunque no existan datos disponibles para ejercicios posteriores a ¢
o anteriores a ¢-5. A nuestro modo de ver, este modo de proceder, empleado por Dichev
y Tang (2008) y Kim y Kross (2005) permite a las empresas de la muestra entrar y salir
constantemente de ella, replicando asi, al menos en parte, las circunstancias reales de
los mercados y limitando en una medida importante el posible sesgo de supervivencia
que pueda afectar a los resultados empiricos.

Con estos requerimientos, la muestra final antes de eliminar las observaciones extremas,
quedé configurada por 50.187 observaciones empresa-afio. Hemos considerado obser-
vaciones influyentes aquéllas cuyos residuos absolutos estudentizados son mayores a 3,
depurandose 1.981 observaciones, lo que supone el 3,95% de la muestra, configurandose
una muestra final de 48.206 observaciones para la estimacién de los pardmetros del mo-
delo (1) expresando sus variables en valores originales. No obstante, para las variables
expresadas en rangos emplearemos la muestra sin eliminacion de lecturas extremas.

Tasia 1
DESCRIPCION DE LA MUESTRA

Observaciones

Panel A: proceso de formacion de la muestra

Observaciones empresa-afio de sociedades mercantiles para el periodo 2003-

2007, activas, auditadas, con cuentas anuales en formato normal y observaciones

disponibles en cada ejercicio de los diez precedentes 66.247

Menos: observaciones pertenecientes a sectores financiero, seguros y sin animo

de lucro (grupos 65, 66, 67, 73, 74, 75, 91, 92 y 95 CNAE) (6.801)

Menos: observaciones con resultado ordinario y/o neto negativo (7.918)

Menos: observaciones ilegibles o con datos incompletos (1.341)

Muestra final sin eliminacion de observaciones extremas 50.187
Panel B: Distribucion temporal de las observaciones 7.233

Ejercicio 2002 7.862

Ejercicio 2003 8.223

Ejercicio 2004 8.699

Ejercicio 2005 9.427

Ejercicio 2006 8.743

Ejercicio 2007

4.2. ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LA MUESTRA

La Tabla 2 muestra los principales estadisticos descriptivos de la muestra. La primera
de las medidas de persistencia, PER_ROI,, arroja un valor medio de 0,601, ligeramente
inferior a los habituales en otros trabajos, que suelen situarse en niveles que oscilan entre
0,65 y 0,75. Ello podria explicarse por el hecho que el tamafio de las empresas de nues-
tra muestra es significativamente inferior al de otros estudios, caracteristica que, como
hemos descrito, guarda una relacion positiva con la persistencia. La mediana es algo mas
reducida, 0,593 y la desviacion estdndar 0,586, lo que revela una fuerte dispersion.
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TaBra 2
ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS

La muestra, sin eliminacion de observaciones extremas, comprende 50.187 observaciones empresa-afio de so-
ciedades mercantiles para el periodo 2003-2007, activas, auditadas, no pertenecientes a los sectores financiero y
seguros, con cuentas anuales en formato normal, resultado ordinario y neto positivo y observaciones disponibles en
cada ejercicio de los cinco precedentes. Para cada firma /'y ejercicio ¢, PER_ROI, es el coeficiente {3 de la regresion
de la ecuacion RO/, , = o + RO, +¢, en la que RO/, es el cociente entre resultado ordinario después de impuestos
y el activo total al cierre del ejercicio, tomando una serie temporal de cinco ejercicios; PER_ROE, es el coeficiente
[ de la regresion de la ecuacion ROE,, = o + 3°ROE, + ¢, en la que ROE, es el cociente entre resultado ordinario
después de impuestos y los fondos propios al cierre del ejercicio, tomando una serie temporal de cinco ejercicios;
TAM, es el logaritmo neperiano del valor contable del activo total al cierre del ejercicio; END, es el cociente entre las
deudas totales y el valor contable del activo total, ambos tomados al cierre del ejercicio; CREC, es la variacion anual
operada, en tanto por uno, del activo total al cierre del ejercicio; COSTES, es el cociente entre la suma del inmovili-
zado material e inmaterial y el activo total, tomados al cierre del ejercicio; ADT, son los ajustes por devengo totales,
calculandose como ADT, = DOT, - AEX, - ACC, + ACP,, donde DOT, son las dotaciones del ejercicio; AEX, la variacion
de existencias operada en el gjercicio, ACC, la de cuentas a cobrar y ACP, la de cuentas a pagar; BTG, es diferencia
entre resultado contable y base imponible estimada, obtenida ésta como el cociente entre el gasto devengado por
Impuesto sobre Sociedades v el tipo impositivo aplicable en cada ejercicio, deflactada por el valor del activo total;
VOLAT, es la desviacion estandar del resultado ordinario después de impuestos deflactado por el valor contable del
activo total y computada en los cinco ejercicios precedentes; ARES, es la variacion anual, en tanto por uno y en
términos absolutos, del resultado ordinario después de impuestos.

Cuartiles
Media Desv. tip.
25% Mediana 75%
PER_ROI, 0,601 0,586 0,216 0,593 0,708
PER_ROE, 0,515 0,645 0,209 0,492 0,622
TAM, 9,328 0,976 8,635 9,163 9,835
END, 0,609 0,205 0,467 0,638 0,773
CREC, 0,122 0,252 -0,005 0,081 0,198
COSTES, 0,309 0,210 0,142 0,274 0,434
ADT, 0,007 0,121 -0,051 0,009 0,066
BTG, 0,011 0,034 0,000 0,003 0,013
VOLAT, 0,051 0,306 0,026 0,065 0,071
ARES, 0,345 0,461 0,164 0,382 0,810

La segunda medida de persistencia, PER_ROE,,, presenta un valor medio de 0,515, noto-
riamente inferior a PER_ROI, lo que indica que la reversion a la media del ROE es més
pronunciada que el ROI. La menor persistencia del ROE se explica, como muestran los
resultados documentados por Nissim y Penman (2003), por la existencia de una asocia-
cién negativa y economicamente muy significativa entre el nivel de endeudamiento y el
ROE futuro. Su mediana es 0,432 y su varianza, de 0,645, indica una mayor dispersién
que PER_ROIL,.
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En cuanto a las variables independientes, el tamafo, TAM,, y el endeudamiento, END,,
medios de las empresas de la muestra exhiben valores muy similares a los de otros
trabajos espafioles; los ajustes por devengo, ADT,, y el book-tax-gap, BTG, son en
promedio ligeramente positivos, 0,07 y 0,011, respectivamente, y las variables expre-
sadas en diferencias, CREC, y ARES,, indican significativos crecimientos medios en
inversiones y resultados, 0,122 y 0,345 respectivamente, en los ejercicios que com-
prende la muestra. También la volatilidad del resultado, VOLAT,, muestra un valor
promedio elevado, con una notable desviacion estandar, habitual en las variables re-
presentativas de dispersion.

5. RESULTADOS EMPIRICOS

5.1. ANALISIS UNIVARIANTE

La Tabla 3 recoge las correlaciones entre las variables dependientes e independientes
del modelo (1), mostrandose en la parte superior de la diagonal las correlaciones de
Pearson y en la inferior las de rangos de Spearman. En primer lugar, las variables
dependientes, PER_ROI, y PER_ROE,, exhiben una elevada relacion positiva y estadisti-

it’

camente muy significativa, tanto de Pearson (0,636) como de Spearman (0,751), lo que
indica en principio que la persistencia del resultado es una caracteristica econémica-
mente similar en ambas medidas de creacién de valor.

TaBiA 3
CORRELACIONES ENTRE VARIABLES
Las correlaciones de Pearson se muestran en la parte superior de la diagonal
y las de rangos de Spearman en la parte inferior

La muestra, sin eliminacion de observaciones extremas, comprende 50.187 observaciones empresa-afio de socieda-
des mercantiles para el periodo 2003-2007, activas, auditadas, no pertenecientes a los sectores financiero y seguros,
con cuentas anuales en formato normal, resultado ordinario y neto positivo y observaciones disponibles en cada
ejercicio de los cinco precedentes. Para cada firma 7y ejercicio f, PER_ROI es el cogficiente p de la regresion de la
ecuacion RO, , = o. + 3RO, + ¢, en la que RO, es el cociente entre resultado ordinario después de impuestos y el
activo total al cierre del ejercicio, tomando una serie temporal de cinco ejercicios; PER_ROE, es el cogficiente ( de
la regresion de la ecuacion ROE, , = o. + p°ROE, + ¢, en la que ROE, es el cociente entre resultado ordinario después
de impuestos y los fondos propios al cierre del ejercicio, tomando una serie temporal de cinco ejercicios; TAM, es
el logaritmo neperiano del valor contable del activo total al cierre del ejercicio; END, es el cociente entre las deudas
totales y el valor contable del activo total, ambos tomados al cierre del ejercicio; CREC, es la variacion anual operada,
en tanto por uno, del activo total al cierre del ejercicio; COSTES, es el cociente entre la suma del inmovilizado material
e inmaterial y el activo total, tomados al cierre del ejercicio; ADT, son los ajustes por devengo totales, calculandose
como ADT, = DOT, - AEX, - ACC, + ACP,, donde DOT, son las dotaciones del ejercicio; AEX, la variacion de existen-
cias operada en el ejercicio, ACC, la de cuentas a cobrar y ACP, la de cuentas a pagar; BTG, es diferencia entre re-
sultado contable y base imponible estimada, obtenida ésta como el cociente entre el gasto devengado por Impuesto
sobre Sociedades y el tipo impositivo aplicable en cada ejercicio, deflactada por el valor del activo total; VOLAT, es la
desviacion estandar del resultado ordinario después de impuestos deflactado por el valor contable del activo total y
computada en los cinco ejercicios precedentes; RES, es la variacion anual, en tanto por unoy en términos absolutos,
del resultado ordinario después de impuestos.

(Continda pdg. sig.)
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Tasra 3 (conT.)
CORRELACIONES ENTRE VARIABLES

PERROl,  PERROE  TAM, END,  CREC,  COSTES,  ADT, BTG, VOLAT,  ARES,
1,000 0,636 0055 0068 0019 0008 0002 0005 0004 00
PER_ROI,
0,000 0,000 0,000 0,000 0,083 0725 0012 0,071 0,020
0751 1,000 002 008 0007 0008 0007 0083 0002 00
PER_ROE,
0,000 0,000 0,000 0,045 0,089 0,150 0,000 0,068 0,020
TAM 0,044 0039 1,000 0031 0,104 07 001 002 025t 0,003
! 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,004 0,000 0,000 0,462
o 0088 012 0,029 1,000 0200 0185 004 0182 0019 0,001
! 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,760
- 0007 0007 0117 0,19 100 0050 0224 0024 0010 -0006
' 0,140 0,138 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,027 0195
0016 0012 0141 018 0086 1,000 0208 0,104 0079 0001
COSTES,
0,000 0,007 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0823
pu 0002 0006 001 0090 0282 0,188 100 0007 0,016 0,003
! 0,657 0,182 0,019 0,000 0,000 0,000 0,145 0,001 0512
e 0023 0017 0089 0236 0,009 0,149 0027 1,000 0,051 0,003
' 0,000 0,000 0,000 0,000 0,060 0,000 0,000 0,000 0515
o 005 001 05 0247 0023 0151 0,050 0,186 100 0001
! 0,000 0015 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0818
0179 013 004 07 0087 0,055 002 008 0008 1,000
ARES,

0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,073 0,069

En cuanto a la relacion existente entre las variables dependientes y las independien-
tes, PER_ROI, guarda una relacién positiva y significativa con el tamafio, y negativa y
también significativa con el endeudamiento, la estructura de costes, el book-tax gap, la
volatilidad y los cambios operados en el resultado. Con relacién al crecimiento, la co-
rrelacion es negativa, pero sélo es significativa en términos de Pearson. Finalmente, la
magnitud de los ajustes por devengo no han resultado ser significativos.

Con respecto a PER_ROE,, los resultados univariantes coinciden con los obtenidos para
PER_ROI: son estadisticamente significativas su relacion con el endeudamiento, la es-
tructura de costes, el book-tax gap, la volatilidad y los cambios en el resultado, todas de
signo negativo, y positiva y significativa con el tamafio. La correlacién con el crecimiento
solamente es significativa para Pearson y los ajustes por devengo no ejercen influencia

significativa sobre la persistencia.

Con relacion a las correlaciones entre las variables independientes, una inspeccion de
las mismas revela que las mds significativas son las existentes entre tamaifio y vola-
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tilidad, y entre ajustes por devengo y crecimiento, ambas con signo negativo, y entre
tamafio y estructura de costes, entre ajustes por devengo y estructura de costes, y entre
endeudamiento y crecimiento. En términos generales, la moderada intensidad de las
correlaciones no nos crea sospecha alguna de multicolinealidad.

En suma, el analisis univariante revela una estrecha relacién entre las variables depen-
dientes y pautas muy similares en la correlacion de éstas con las variables explicativas.
Asi, en términos univariantes la persistencia del resultado muestra una relacion esta-
disticamente significativa con el tamafo, de signo positivo, y con el nivel de endeuda-
miento, estructura de costes, book-tax gap, volatilidad del resultado y cambios operados
en éste, todas de signo negativo, sin que pueda afirmarse que la relaciéon entre persis-
tencia y crecimiento sea robusta y sin evidencia de correlacion significativa a los niveles
convencionales entre la magnitud de los ajustes por devengo y la persistencia.

5.2. ANALISIS MULTIVARIANTE

La Tabla 4 ofrece los resultados obtenidos de la regresiéon del modelo (1) expresando las
variables en sus valores originales. Las columnas de la izquierda recogen los correspon-
dientes a PER_ROI, y las de la derecha a PER_ROE,. Con relacién a la primera, el signo
es positivo para el tamano y negativo para las restantes. En cuanto a la significacién
estadistica, tamano, endeudamiento, estructura de costes, book-tax gap, volatilidad y
cambio anual en el resultado son significativas a los niveles convencionales, en todos los
casos al 95% o superior. Por el contrario, ni el crecimiento ni los ajustes por devengo son
significativos, obteniéndose por tanto resultados practicamente idénticos a los descritos
en el andlisis univariante. El coeficiente de determinacion es del 8,6% y el estadistico
F revela que la ecuacion es estadisticamente significativa en su conjunto. El factor de
inflacion de la varianza, que arroja valores comunes para ambos modelos, es muy mo-
derado en todos los casos, lo que nos permite afirmar que no existe un elevado grado
de correlacion entre las variables explicativas y por tanto, descartar cualquier efecto
adverso de la multicolinealidad.

TaBiA 4
RESULTADOS DE LA REGRESION DEL MODELO

PER_ROI,(PER_ROE, )= a+ B, TAM, +$,END, +B,CREC, +p COSTES, +8,ADT, +8, BTG ,+B, VOLAT, +B ARES + 3\ p Sector.+ 3. B Ao +e,

nz003

La muestra, sin eliminacion de observaciones extremas, comprende 50.187 observaciones empresa-afio de so-
ciedades mercantiles para el periodo 2003-2007, activas, auditadas, no pertenecientes a los sectores financiero y
seguros, con cuentas anuales en formato normal, resultado ordinario y neto positivo y observaciones disponibles
en cada ejercicio de los cinco precedentes. Se han eliminado las observaciones cuyos residuos estudentizados en
valor absoluto es superior a 3. Para cada firma iy ejercicio t, PER_ROI, es el coeficiente {3 de la regresion de la
ecuacion RO, , = o. + 3RO/, + ¢, en la que RO, es el cociente entre resultado ordinario después de impuestos y el
activo total al cierre del ejercicio, tomando una serie temporal de cinco ejercicios; PER_ROE, es el cogficiente p de
la regresion de la ecuacion ROE,,, = o + B"ROE, + ¢, en la que ROE, es el cociente entre resultado ordinario después
de impuestos y los fondos propios al cierre del ejercicio, tomando una serie temporal de cinco ejercicios; TAM, es
el logaritmo neperiano del valor contable del activo total al cierre del ejercicio; END, es el cociente entre las deudas
totales y el valor contable del activo total, ambos tomados al cierre del ejercicio; CREC, es la variacion anual operada,

(Continda pdg. sig.)

REVISTA ESPANOLA DE FINANCIACION Y CONTABILIDAD. Vol. XL, n.° 150 - abril-junio 2011



Juan Monterrey Mayoral y Amparo Sdnchez Segura )
Persistencia de la rentabilidad. Un estudio de sus factores determinantes ARTICULOS DOCTRINALES 303

TasrA 4 (coNT.)
RESULTADOS DE LA REGRESION DEL MODELO

2007

k
PER_ROI (PER_ROE, )= a+[SITAM“+[52END“+[5?CREC”+[54605TES”+[55ADT“+[5,_BTG”+ﬁ7V0LAT”+ﬁKARES“+2[5kSector’+ E B,Ano, +e,
= w03

en tanto por uno, del activo total al cierre del ejercicio; COSTES, es el cociente entre la suma del inmovilizado material
e inmaterial y el activo total, tomados al cierre del ejercicio; ADT, son los ajustes por devengo totales, calculandose
como ADT, = DOT, - AEX, - ACC, + ACPit, donde DOT, son las dotaciones del ejercicio; AEX, la variacion de exis-
tencias operada en el ejercicio, ACC, la de cuentas a cobrar y ACP, la de cuentas a pagar; BTG, es diferencia entre
resultado contable y base imponible estimada, obtenida ésta como el cociente entre el gasto devengado por Impues-
to sobre Sociedades y el tipo impositivo aplicable en cada ejercicio, deflactada por el valor del activo total; VOLAT,
es la desviacion estandar del resultado ordinario después de impuestos deflactado por el valor contable del activo
total y computada en los cinco ejercicios precedentes; ARES, es la variacion anual, en tanto por uno y en términos
absolutos, del resultado ordinario después de impuestos. Errores estandar y covarianzas calculados robustos a la
heterocedasticidad, empleando la propuesta de White (1980). La significacion estadistica se expresa en asteriscos,
a niveles superiores al 90% *), 95% **)y 99% ***) de probabilidad. Los modelos incluyen controles sectoriales
y temporales.

Variable dependiente: RO/, Variable dependiente: ROE, Factor de
inflacién de la

Coeficientes t Sign. Coeficientes t Sign. varianza
Constante -0,035 -1,184 0,052 1,620
TAM, 0,031 10,131 0,031 9,211 1,204
END, -0,212 -15,188 -0,330 -21,558 1,105
CREC, -0,016 -1,335 -0,037 -2,721 1,114
COSTES, -0,028 -2,030 v -0,032 -2,107 a 1,142
ADT, -0,010 -0,412 -0,025 -0,961 1,115
BTG, -0,394 -4,843 -1,625 -18,233 1,038
VOLAT, -0,001 -4,345 -0,001 -3,044 1,148
ARES, -0,001 -2,195 v -0,001 -1,868 ’ 1,015
R? ajustado 8,6% 12,9%
F 42,617 95,169

En cuanto a los resultados obtenidos empleando PER_ROE, como variable dependiente,
son similares a los presentados para PER_ROI,, pero en este caso se debilita la signifi-
cacion estadistica del cambio operado en el resultado y, por el contrario, emerge la del
crecimiento. Tanto la calidad del ajuste como la significacion del modelo se elevan, con
un R? de 12,9% y un estadistico F de 95,169.

En definitiva, los resultados obtenidos apuntan, en primer lugar, a que las empresas
de mayor dimensién tienen a exhibir resultados de mayor persistencia, en linea con
los trabajos mas contemporaneos (Dichev y Tang, 2008; Frankel y Litov, 2008); por el
contrario los resultados son menos persistentes en compaiias endeudadas, como docu-

SPANISH JOURNAL OF FINANCE AND ACCOUNTING. Vol. XL, n.° 150 - April-June 2011



304

) Juan Monterrey Mayoral y Amparo Sanchez Segura
ARTICULOS DOCTRINALES Persistencia de la rentabilidad. Un estudio de sus factores determinantes

mentan Fairfield et al. (2009) y en contra de la evidencia aportada por Fama y French
(2000); con elevados costes fijos, con una mayor divergencia entre resultado contable
y base imponible, con mayor volatilidad en su resultado y con un cambio anual de éste
mads pronunciado. Con respecto al crecimiento, se trata de una estrategia que afecta
negativamente a la persistencia del ROE, no ocasionando, de modo contrario a nuestra
prediccién, impacto significativo en la del ROI.

La Tabla 5 muestra los resultados de la regresion del modelo (1) con las variables expre-
sadas en rangos, lo que nos permitird comparar el valor numérico de los coeficientes. Con
respecto a PER_ROI,, los signos son iguales a los obtenidos con las variables incorporadas
en sus valores originales, pero desaparecen la significacion estadistica de la estructura de
costes, el book-tax gap y la volatilidad del resultado, que resultaron ser significativos en
la tabla 4 anterior. Por consiguiente, solamente el tamafio, cuya relacion es directa, y el
endeudamiento y los cambios en el resultado, de modo inverso, guardan relacién estadisti-
camente significativa con la persistencia del ROI, siendo mas intenso el impacto del endeu-
damiento, a tenor de su coeficiente (-0,054) que el del tamaiio (0,038). La calidad del ajuste
mejora notablemente con respecto a la obtenida con las variables expresadas en sus valores
originales, elevandose hasta el 12,3%, como cabia esperar al especificar las variables en
rangos. También en este caso, el factor de agrandamiento de la varianza es muy reducido,
por lo que no cabe esperar impacto de la multicolinealidad en nuestros resultados.

TaBLA 5
RESULTADOS DE LA REGRESION DEL MODELO:

PER_ROI, (PER_ROE, )= -+ §, TAM, +$,END, +$ CREC, +$ COSTES, +B,ADT, +B BTG, +B, VOLAT, +B ARES, + ¥ p,Sector+ 3 B, Afio,+c,

n=2003

La muestra, sin eliminacion de observaciones extremas, comprende 50.187 observaciones empresa-afio de so-
ciedades mercantiles para el periodo 2003-2007, activas, auditadas, no pertenecientes a los sectores financiero y
seguros, con cuentas anuales en formato normal, resultado ordinario y neto positivo y observaciones disponibles
en cada ejercicio de los cinco precedentes. Todas las variables del modelo se expresan en rangos. Para cada firma
iy ejercicio t, PER_ROI, es el coeficiente § de la regresion de la ecuacion RO/, = a. + B°ROI, + ¢, en la que RO/, es
el cociente entre resultado ordinario después de impuestos y el activo total al cierre del ejercicio, tomando una serie
temporal de cinco ejercicios; PER_ROE, es el coeficiente B de la regresion de la ecuacion ROE,,, = o. + °ROE, + ¢, en
la que ROE, es el cociente entre resultado ordinario después de impuestos y los fondos propios al cierre del ejercicio,
tomando una serie temporal de cinco ejercicios; TAM, es el logaritmo neperiano del valor contable del activo total al
cierre del ejercicio; END, es el cociente entre las deudas totales y el valor contable del activo total, ambos tomados
al cierre del ejercicio; CREC, es la variacion anual operada, en tanto por uno, del activo total al cierre del ejercicio;
COSTES, es el cociente entre la suma del inmovilizado material e inmaterial y el activo total, tomados al cierre del
gjercicio; ADT, son los ajustes por devengo totales, calculandose como ADT, = DOT, - AEX, - ACC, + ACP,, donde
DOT, son las dotaciones del ejercicio; AEX, la variacion de existencias operada en el ejercicio, ACC, la de cuentas a
cobrary ACP, la de cuentas a pagar; BTG, es diferencia entre resultado contable y base imponible estimada, obtenida
ésta como el cociente entre el gasto devengado por Impuesto sobre Sociedades y el tipo impositivo aplicable en cada
ejercicio, deflactada por el valor del activo total; VOLAT, es la desviacion estandar del resultado ordinario después de
impuestos deflactado por el valor contable del activo total y computada en los cinco ejercicios precedentes; ARES, es
la variacion anual, en tanto por uno y en términos absolutos, del resultado ordinario después de impuestos. Errores
estandar y covarianzas calculados robustos a la heterocedasticidad, empleando la propuesta de White (1980). La
significacion estadistica se expresa en asteriscos, a niveles superiores al 90% *), 95% **)y 99% (***) de probabi-
lidad. Los modelos incluyen controles sectoriales y temporales.

(Continda pag. sig.)
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TasrA 5 (conT.)
RESULTADOS DE LA REGRESION DEL MODELO:

2007

k
PER_ROI (PER_ROE, )= a+[SITAM“+[52END“+[5?CREC”+[54605TES”+[55ADT“+[5,_BTG”+ﬁ7V0LAT”+ﬁKARES“+2[5kSector’+ E B,Ano, +e,
= w03

Variable dependiente: ROI, Variable dependiente: ROE, Factor de
inflacién de la
Coeficientes t Sign. Coeficientes t Sign. varianza
TAM, 0,086 13,266 0,086 13,266 2,049
END, -0,117 -22,656 -0,117 -22,656 1,319
CREC, -0,003 -0,605 -0,003 -0,605 1,137
COSTES, -0,003 -0,621 -0,003 -0,621 1,180
ADT, -0,008 -1,616 -0,008 -1,516 1,157
BTG, -0,008 -1,641 ’ -0,008 -1,641 ’ 1,098
VOLAT, -0,073 -11,17 -0,073 -11,171 2,126
ARES, -0,192 -35,451 -0,192 -35,451 1,059
R? ajustado 221% 221%
F 291,481 291,481

En cuanto a PER_ROLE,, la regresion por rangos muestra los mismos signos que los ob-
tenidos expresando las variables en valores originales, manteniéndose la significacién
estadistica de tamafo, con un coeficiente de 0,086, endeudamiento (-0,117), book-tax
gap (-0,008), volatilidad (-0,073) y cambios en resultados (-0,192), y disipadndose la de la
estructura de costes. La calidad del ajuste de nuevo mejora, situdndose en el 22,1%.

Comparando estos resultados con los obtenidos con la variable dependiente PER_ROI,
se infiere que mientras la persistencia de ROI y ROE tienen como determinantes comu-
nes el tamano y el endeudamiento, controlado por el efecto del cambio operado en el
resultado anual, la del ROE, ademds, viene determinada por la volatilidad del resultado
y, en menor medida, por el book-tax gap. Asi pues, aunque en el andlisis univariante los
determinantes de la persistencia eran comunes para ROl y ROE, la regresion por rangos
ha puesto de manifiesto que la consideraciéon conjunta de sus potenciales determinan-
tes lleva a que éstos sean diferentes, debiendo considerarse el grado de volatilidad del
resultado y la divergencia entre resultado contable y base imponible en el andlisis de la
persistencia del ROE.

Por tltimo, cabe resaltar que ni en el andlisis univariante ni el posterior multivariante
hemos obtenido relacion significativa de los ajustes por devengo, contrarios a los re-
sultados previos documentados por Ihiguez y Poveda (2008) para Espafia. A nuestro
modo de ver, esta diferente evidencia podria explicarse tanto por el distinto disefio de

SPANISH JOURNAL OF FINANCE AND ACCOUNTING. Vol. XL, n.° 150 - April-June 2011

305



306

) Juan Monterrey Mayoral y Amparo Sanchez Segura
ARTICULOS DOCTRINALES Persistencia de la rentabilidad. Un estudio de sus factores determinantes

la investigacion como por el destacable hecho de operar, en nuestro caso, con firmas no
cotizadas, de tamafo notablemente inferior, no dominantes en sus respectivos sectores
—y por ello, con barreras de entrada mds débiles—, y sin estar sometidas al escrutinio,
supervision y control de las primeras.

6. EXTENSIONES Y PRUEBAS COMPLEMENTARIAS ¥

Con la finalidad de aportar la mayor robustez posible a la evidencia presentada en la
seccion anterior, procederemos seguidamente a realizar andlisis complementarios y a
verificar en qué medida los resultados pueden ser sensibles a especificaciones alterna-
tivas de las variables. Asi, en primer lugar estimaremos los coeficientes del modelo [1]
por el procedimiento de Fama y MacBeth (1973); en segundo lugar, llevaremos a cabo
un andlisis de carteras dobles, con la finalidad de medir el efecto de unas variables
independientemente de otras; en tercer lugar, introduciremos en el modelo [1] varia-
bles independientes adicionales que la literatura ha identificado como caracteristicas
asociadas a la persistencia; en cuarto lugar, estimaremos los coeficientes del modelo
por sectores de actividad econémica; en quinto, modificaremos el enfoque del modelo
ARIMA (1,0,0) con parametros alternativos, y finalmente, alteraremos la definiciéon de
determinadas variables y asi, expresaremos PER_ROI, y PER_ROE, con inclusién de los
resultados extraordinarios, especificaremos el tamafno como logaritmo de la cifra neta
de negocios y sustituiremos el criterio de eliminacion de las observaciones extremas ba-
sado en los residuos estudentizados por la supresion de las colas del 1% de las variables
dependientes.

Con relacion a la estimacion del modelo [1] siguiendo el procedimiento de Fama y Ma-
cBeth (1973), hay que destacar su incorporacion al protocolo habitual de la literatura
sobre persistencia desde que Lev (1983) apuntara, con toda légica, que una mayor per-
sistencia implica necesariamente una correlacion serial también mayor. Para ello, se
llevan a cabo tantas regresiones como afos comprende la muestra (en nuestro caso,
seis), obteniéndose como resultado coeficientes cuyo valor resultante es el promedio de
los coeficientes de las regresiones anuales, y calculdndose el estadistico ¢ como:

A

p
DesvE: stﬁ

In

. A . . . ’ .
siendo f la media de los coeficientes anuales obtenidos, n el nimero de regresiones
A . e e . .
anuales y DesvEstf la desviacion estdndar de los coeficientes anuales. Este procedi-
miento asume la independencia serial de dichos coeficientes anuales.

La Tabla 6 recoge los resultados dos especificaciones funcionales alternativas. La pri-
mera de ellas muestra los resultados de la regresién del modelo (1) segin el método de
Fama y MacBeth (1973), tomando PER_ROE|, como variable dependiente, siendo signifi-

(4) Porindicacion de un evaluador, a partir de esta seccion solamente se muestran los resultados obtenidos empleando
la persistencia del ROE como variable dependiente.
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TABLA 6
RESULTADOS DE LA REGRESION DE LOS MODELOS:

2007

k.
PER_ROE = a.+ B, TAM +B,END +B,CREC +B ,COSTES  +3 ADT +B, BTG ,+B,VOLAT +B,ARES, +E B, Sector,+ E B,Af0 +e,
= w003

& 2007
ROE,,, =o +B,ROE, +B,TAM,, + B,END, + B,CREC, + B,COSTE,, + B,ADT, + B.BTG, + p,VOLAT, + BVARES”+2 B Sector, + 2 B,Aro, +e,
= 2003

Estimaciones por el procedimiento de Fama y MacBeth (1973). La muestra, sin eliminacion de observaciones extre-
mas, comprende 50.187 observaciones empresa-afio de sociedades mercantiles para el periodo 2003-2007, activas,
auditadas, no pertenecientes a los sectores financiero y seguros, con cuentas anuales en formato normal, resultado
ordinario y neto positivo y observaciones disponibles en cada ejercicio de los cinco precedentes. Todas las variables
de los modelos se expresan en rangos. Para cada firma 7y ejercicio £, PER_ROE, es el coeficiente p de la regresion
de la ecuacion ROE,, = o + B'ROE, + £, ROE, es el cociente entre resultado ordinario después de impuestos y los
fondos propios al cierre del ejercicio, tomando una serie temporal de cinco ejercicios; TAM, es el logaritmo neperiano
del valor contable del activo total al cierre del ejercicio; END, es el cociente entre las deudas totales y el valor contable
del activo total, ambos tomados al cierre del ejercicio; CREC, es la variacion anual operada, en tanto por uno, del
activo total al cierre del ejercicio; COSTES, es el cociente entre la suma del inmovilizado material e inmaterial y el
activo total, tomados al cierre del gjercicio; ADT, son los ajustes por devengo totales, calculandose como ADT, = DO-
T, - AEX, - ACC, + ACP,, donde DOT, son las dotaciones del ejercicio; AEX,, la variacion de existencias operada en
el ejercicio, ACC, la de cuentas a cobrar y ACP, la de cuentas a pagar; BTG, es diferencia entre resultado contable y
base imponible estimada, obtenida ésta como el cociente entre el gasto devengado por Impuesto sobre Sociedades y
el tipo impositivo aplicable en cada ejercicio, deflactada por el valor del activo total; VOLAT, es la desviacion estandar
del resultado ordinario después de impuestos deflactado por el valor contable del activo total y computada en los
cinco ejercicios precedentes; ARES, es la variacion anual, en tanto por uno y en términos absolutos, del resultado
ordinario después de impuestos. Errores estandar y covarianzas calculados robustos a la heterocedasticidad, em-
pleando la propuesta de White (1980). La significacion estadistica se expresa en asteriscos, a niveles superiores al
90% *),95% **)y 99% (***) de probabilidad. Los modelos incluyen controles sectoriales.

Variable dependiente: PER_ROE, Variable dependiente: ROE,,,
Coeficientes t Sign. Coeficientes t Sign.

ROE, 0,144 6,998
TAM, 0,042 2,525 0,007 2,057
END, -0,053 -2,233 - 0,226 14,111
CREC, -0,001 -0,109 0,014 1,000
COSTES, -0,006 -0,635 -0,112 -6,981
ADT, -0,012 -0,667 0,058 2,119
BTG, -0,004 -0,354 3,603 38,566
VOLAT, -0,040 -1,715 ’ 0,001 2,642
ARES, -0,088 -3,796 0,001 1,090
R? ajustado 24,1% 19,1%

F 38,952 191,141
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cativas y con el signo esperado el tamaiio, el endeudamiento, la volatilidad y los cambios
en resultados, aumentando la calidad del ajuste hasta el 24,1% ©. En la segunda forma
funcional planteamos un enfoque alternativo, aplicando también el mismo procedimien-
to, pero en este caso obteniendo un coeficiente tinico con todos los datos de la muestra
en lugar de un coeficiente estimado para cada empresa, con la finalidad de comprobar
en qué medida las variables independientes de este modelo afectan a la persistencia:

ROE, , = o+ B, ROE, + p VariablesControl, + ¢,

Como ponen de manifiesto los resultados obtenidos, la variable explicativa ROE,, es po-
sitiva y estadisticamente significativa, y cuyo coeficiente de 14,4 indica una rapida re-
version a la media cuando se controlan las caracteristicas corporativas potencialmente
determinantes de la persistencia. Los coeficientes de las variables de control son repre-
sentativos de su capacidad predictiva, siendo significativos el tamafio y el endeudamien-
to, con signo positivo, y la estructura de costes, los ajustes por devengo, el book-tax gap
y la volatilidad del resultado, éstos con signo negativo. En suma, los resultados obteni-
dos confirman el papel relevante de tamafio, endeudamiento la volatilidad y los cambios
en resultados para la persistencia, lo que nos lleva a sostener que nuestros resultados
empiricos no estaban afectados por correlacion serial. No obstante, la forma funcional
alternativa que hemos empleado, con el objeto de contrastar en qué medida un coefi-
ciente unico de persistencia, conjuntamente con las restantes variables explicativas,
muestra una débil persistencia del ROE, cuando se somete a control por éstas, resultado
que a nuestro modo de ver es consecuencia de que la variable dependiente ROE,, , es
una medida de rentabilidad que por ser una medida anual, a corto plazo, exhibe una
fuerte inestabilidad temporal, como pone de manifiesto su elevada desviacion estdndar
(0,65) con relacién a su media (0,14).

Con la finalidad de medir el efecto de unas variables con independencia de otras, la
Tabla 7 ofrece un andlisis planteado con carteras dobles de tamafo y endeudamiento,
variables explicativas que han mostrado una fuerte relacién con la persistencia a lo
largo de todo nuestro andlisis empirico. A partir de fijar la variable tamano, hemos for-
mado cuatro submuestras, en las que cada una de ellas agrupa 12.547 observaciones
empresa-afio, segin las observaciones sean superiores o inferiores a las medianas de
tamano y endeudamiento.

En todos los casos, tanto el test ¢ como el Z de Mann-Whitney indican que las dife-
rencias de medias y medianas son estadisticamente muy significativas, es decir, que
la persistencia exhibe un comportamiento marcadamente distinto segtn las distintas
combinaciones de tamafio y endeudamiento, de modo que como se recoge en la tabla,
las companias ubicadas en la submuestra de mayor tamafio y menor endeudamiento
muestran una persistencia mucho mayor a las de endeudamiento mas elevado y tamafio
mas reducido. El conjunto de los resultados parece indicar que las diferencias en persis-
tencia son mds acusadas por razén del endeudamiento que del tamano.

(5) Tomando PER_ROI, como variable dependiente, los resultados son cualitativamente similares, arrojando un coefi-
ciente de determinacion del 20,4%.
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TaBra 7
PERSISTENCIA DE LA RENTABILIDAD POR SUBMUESTRAS DE TAMANO Y ENDEUDAMIENTO

La muestra, sin eliminacién de observaciones extremas, comprende 50.187 observaciones empresa-afio de so-
ciedades mercantiles para el periodo 2003-2007, activas, auditadas, no pertenecientes a los sectores financiero y
seguros, con cuentas anuales en formato normal, resultado ordinario y neto positivo y observaciones disponibles en
cada ejercicio de los cinco precedentes. Las cuatro submuestras, en las que cada una agrupa 12.547 observaciones
empresa-afio, han sido formadas segtn criterios de tamafio y endeudamiento, a partir de fijar el tamafio y segin
las observaciones sean superiores o inferiores a sus medianas. TAM, es el logaritmo neperiano del valor contable
del activo total al cierre del ejercicio; END, es el cociente entre las deudas totales y el valor contable del activo total,
ambos tomados al cierre del ejercicio. Los valores medios se muestran en negrita y las medianas entre paréntesis.
Tanto el test t como Z de Mann-Whitney revelan que todas las diferencias de medias y medianas son estadisticamen-
te significativas a niveles del 99% o superior.

Mayor tamafio Menor tamafio
TAM, = 10,072 (9,827) TAM, = 8,854 (8,623)
Mayor endeudamiento
END, = 0,774 (0,769) 0497 (0.473) 0,341 (0,330)
Menor endeudamiento 0,658 (0,645) 0,616 (0.617)

END, = 0,436 (0,462)

En la siguiente prueba hemos ensayado con la inclusién de variables independientes adi-
cionales que parte de la literatura ha asociado a la persistencia, y como Penman y Zhang
(2002) y Cheng (2004), hemos incluido la desagregacion de la rentabilidad econémica en
margen y rotacién, y como Narayanamoorthy (2003), hemos anadido un subrogado del
conservadurismo. La Tabla 8 ofrece los resultados de la regresion del modelo (1) ana-
diendo las mencionadas variables, siendo sustituida en la primera columna la variable
ARES, por AMARG,, AROT, y dos variables de interaccion, AMARG,'AROT, y AROT"CREC,,
como propone Cheng (2004). Los resultados obtenidos se mantienen en una linea muy
similar a los que venimos comentando, con la excepcion de CREC,, cuya significacion des-
aparece, y siendo estadisticamente significativas dos de las nuevas variables incorpora-
das, AMARG, AROT,, con signo positivo, y AMARG, con signo negativo, que como Soliman
(2008) explica, es una consecuencia de la intensidad competitiva de los mercados.
TaBLA 8
RESULTADOS DE LA REGRESION DE LOS MODELOS:

PER_ROE, = o+ B, TAM,+8,END, +B CREC,+B,,COSTES, +B,ADT, +B, BTG ,+B, VOLAT,+B MARG, + B,ROT, + B, MARG, * ROT,

10

x 2007
+ROT, *CREC, + B, Sector,+ B,Afno, +e,
hsecor 3

n2003

; 207
PER_ROE, =o +B,TAM, + B,END, + B,CREC, + B,COSTE, +B,ADT, + BTG, + B, VOLAT, + B ARES, + B,CONS, + B Sector,+ > B, Ao+,

2003

La muestra, sin eliminacién de observaciones extremas, comprende 50.187 observaciones empresa-afio de so-
ciedades mercantiles para el periodo 2003-2007, activas, auditadas, no pertenecientes a los sectores financiero y
seguros, con cuentas anuales en formato normal, resultado ordinario y neto positivo y observaciones disponibles
en cada ejercicio de los cinco precedentes. Todas las variables del modelo se expresan en rangos. Para cada firma
iy ejercicio t, PER_ROI, es el coeficiente B de la regresion de la ecuacion RO/, = o + p°ROI, + ¢, en la que RO/, es

w1
el cociente entre resultado ordinario después de impuestos y el activo total al cierre del ejercicio, tomando una serie

(Continta pag. sig.)
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TaBrLA 8 (conT.)

RESULTADOS DE LA REGRESION DE LOS MODELOS:

PER_ROE, = o+ B,TAM,+8,END, + ,CREC, + ,COSTES, +8,ADT, +B,BTG ,+B, VOLAT, +B, MARG, + B,ROT, + B, MARG, * ROT,

10
. 2007

+ROT, *CREC”+E B.Sector,+ E B, Ao, +e,

&

n22003

.
PER_ROE, = +B,TAM, +B,END, +B,CREC, +B,COSTE, +B,ADT, + B, BTG, + p,VOLAT, + B ARES, + p,CONS, + 3 B Sector,+ > B, Afio,+¢,
& w6t

temporal de cinco ejercicios; PER_ROE, es el coeficiente p de la regresion de la ecuacion ROE,,, = o. + 3°ROE, + ¢, en
la que ROE, es el cociente entre resultado ordinario después de impuestos y los fondos propios al cierre del ejercicio,
tomando una serie temporal de cinco ejercicios; TAM, es el logaritmo neperiano del valor contable del activo total al
cierre del ejercicio; END, es el cociente entre las deudas totales y el valor contable del activo total, ambos tomados
al cierre del ejercicio; CREC, es la variacion anual operada, en tanto por uno, del activo total al cierre del ejercicio;
COSTES, es el cociente entre la suma del inmovilizado material e inmaterial y el activo total, tomados al cierre del
gjercicio; ADT, son los ajustes por devengo totales, calculandose como ADT, = DOT, - AEX, - ACC, + ACP,, donde
DOT, son las dotaciones del ejercicio; AEX, la variacion de existencias operada en el ejercicio, ACC, la de cuentas a
cobrary ACP, la de cuentas a pagar; BTG, es diferencia entre resultado contable y base imponible estimada, obtenida
ésta como el cociente entre el gasto devengado por Impuesto sobre Sociedades y el tipo impositivo aplicable en cada
ejercicio, deflactada por el valor del activo total; VOLAT, es la desviacion estandar del resultado ordinario después de
impuestos deflactado por el valor contable del activo total y computada en los cinco ejercicios precedentes; ARES, es
la variacion anual, en tanto por uno y en términos absolutos, del resultado ordinario después de impuestos; AMARG,
es la variacion anual en tanto por uno operada por el margen, siendo éste el cociente entre resultado ordinario des-
pués de impuestos y los ingresos ordinarios; AROT, es la variacion anual operada por la rotacion del activo, siendo
ésta el cociente entre los ingresos ordinarios y el activo total al cierre del ejercicio; CONS, es una variable binaria que
toma el valor 1 cuando el resultado neto del ejercicio t es inferior al del ejercicio t-7, y 0 en caso contrario. Errores
estandar y covarianzas calculados robustos a la heterocedasticidad, empleando la propuesta de White (1980). La
significacion estadistica se expresa en asteriscos, a niveles superiores al 90% ), 95% (**)y 99% ***) de probabi-
lidad. Los modelos incluyen controles sectoriales y temporales.

Variable dependiente: ROE, Factor de Variable dependiente: ROE, Factor de
inflacion de inflacion de

Coeficientes t Sign.  |a varianza Coeficientes t Sign.  |a varianza
TAM, 0,034 9,616 1,342 0,031 9,221 1,204
END, -0,353 -22,219 1,190 -0,331 -21,576 1,108
CREC, 0,030 1,511 2,405 -0,036 -2,623 1,124
COSTES, -0,027 -1,710 : 1,207 -0,032 -2,070 . 1,144
ADT, 0,022 0,845 1,120 0,025 0,944 1,115
BTG, -1,368 -13,816 1,282 -1,636 -18,199 1,055
VOLAT, 0,000 -2,965 1,158 0,000 -3,037 1,148
ARES, 0,000 -1,869
MARG, -0,268 -5,952 1,450
ROT, -0,001 -0,288 1,345
MARG,*ROT, 0,015 3,474 1,005
ROT,*CREC, 0,008 0,762 2,331
CONS, -0,006 -0,916 1,032
R? ajustado 13,2% 12,9%
F 73,257 84,688
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Para evaluar el impacto del conservadurismo sobre la persistencia, la segunda colum-
na incluye un subrogado de la primera, CONS, (Narayanamoorthy 2003), que toma el
valor 1 cuando el resultado neto del ejercicio es inferior al obtenido en el ejercicio pre-
cedente y cero en caso contrario. La evidencia obtenida indica que el conservadurismo
no tiene influencia significativa sobre la persistencia, si bien los coeficientes asociados
a las restantes variables explicativas son cualitativamente similares a los que venimos
comentando.

En cuanto a los analisis restantes, de los que no mostramos los resultados, la evidencia
recogida se mantiene en términos muy similares. Como se ha anticipado, hemos alterado
el parametro autorregresivo del modelo ARIMA (1,0,0) que hemos empleado a lo largo del
estudio para construir la variable dependiente. Para ello, hemos ensayado con un modelo
ARIMA de orden superior (2,0,0), en el que la rentabilidad del periodo presente depende
de de la rentabilidad de los dos periodos precedentes, y con un ARIMA (0,1,0), que toma
la serie temporal de rentabilidades en diferencias, siendo la variacion de la rentabilidad
actual la que se hace depender de la variacion de la rentabilidad de los ejercicios ante-
riores. Los resultados empiricos obtenidos con ambas especificaciones alternativas son
cualitativamente muy similares a los documentados anteriormente ©.

Con relacion al andlisis de la persistencia por sectores de actividad, conviene resal-
tar, como cuestion previa, la dificultad que conlleva ubicar las empresas en la filiacion
sectorial adecuada, y ello por al menos dos razones. La primera, ya sefialada en los
trabajos de Stigler (1963) y Brown y Ball (1967), estd asociada a la profundidad de la
clasificacion sectorial: una definicion estricta de sector (por ejemplo, a una profundidad
de tres digitos CNAE) favorece una mayor homogeneidad de las empresas que lo inte-
gran, pero conduce al problema de que una o varias empresas dominen las variables
sectoriales. La segunda, que un notable nimero de companias estan diversificadas y
operan en dos o mds sectores de actividad: ya en el trabajo de Stigler (1963, 8), basado
en el primer censo industrial de Estados Unidos de 1954, mas del 25% de las empresas
operaban en dos o mds sectores de 3 digitos. Todo ello ha llevado a Mueller (1977) a
afirmar que cualquier clasificacion de sectores y mercados, por estas razones, es ne-
cesariamente arbitraria y puede conducir a la obtencién de resultados sesgados. Con
estas reservas, hemos efectuado la regresion del modelo (1) por sectores de actividad,
manteniendo la especificacién en rangos de las variables. Con tal finalidad hemos clasi-
ficado las empresas de nuestra muestra en cinco grandes sectores: primario, industrial,
comercial, servicios y construccién; hemos considerado a éste ultimo como un sector
independiente al estar integrado por un nimero elevado de compaifiias y por las singu-
lares caracteristicas del negocio.

Tamafio y endeudamiento son, en todos los sectores, inequivocos determinantes de la
persistencia ”, manteniendo respectivamente la relacion directa e inversa que venimos
documentando a lo largo del trabajo. Ademds, la desagregacion sectorial nos permite
constatar como la estructura de costes muestra una relacién negativa y significativa en

(6) ElAnexo 1 incluye los resultados obtenidos para su revision por los evaluadores.
(7) Con la anica excepcion del sector construccion, en el que el endeudamiento no guarda relacion significativa con la
persistencia del ROI.
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las empresas industriales y comerciales, siendo mds difusa su importancia en los sec-
tores primario y servicios y no ejerciendo influencia alguna en el sector construccion e
inmobiliario. La volatilidad del resultado es significativa en el sector primario, quedan-
do confinada al ROE en los sectores industrial, comercial y construccién y careciendo de
significacion en el sector servicios. Con respecto a los ajustes por devengo y al book-tax
gap, no exhiben influjo alguno, y el control de los cambios en resultados es significa-
tivo en todos los sectores. Con la finalidad de verificar en qué medida los resultados
obtenidos son sensibles a la clasificacién sectorial que hemos efectuado, hemos repli-
cado la prueba empleando la clasificacion se doce sectores de Fama y French (1997),
ampliamente difundida en la literatura contable y financiera ®, obteniendo resultados
cualitativamente idénticos a los comentadas para los cinco grandes sectores formados
por nosotros.

Las ultimas pruebas tienen como finalidad verificar que los resultados se mantienen
cualitativamente similares ante especificaciones alternativas de las variables y los mo-
delos. En primer lugar, hemos modificado PER_ROI, y PER_ROE,, definiendo el resultado
en términos netos, en lugar de resultado ordinario, incluyendo los resultados extraor-
dinarios, puesto que Dichev y Tang (2008) documentan cémo los componentes transi-
torios del resultado debilitan su persistencia. Los resultados obtenidos se mantienen
en términos muy similares a los antes documentados, si bien la volatilidad surge como
un determinante significativo de PER_ROI,,. También hemos definido el tamafio como
logaritmo de la cifra neta de negocios y hemos sustituido el criterio de eliminacién de
las observaciones extremas basado en los residuos estudentizados por la supresion de
las colas del 1% de las variables dependientes. En el primer caso los resultados han
permanecido inalterados, pero al suprimir el 1% de las observaciones influyentes su-
periores e inferiores, de nuevo emerge la significacion de la volatilidad para la variable
PER_ROI,.

En definitiva, los andlisis complementarios ratifican los resultados empiricos documen-
tados a lo largo del trabajo, aportando la evidencia adicional de una cierta diversidad
sectorial en los factores que explican la persistencia, en linea con la posicién mantenida
por Soliman (2008) y deslizando una cierta incertidumbre acerca del papel de la vola-
tilidad como elemento determinante de la persistencia, cuyo papel no es, para el caso
de la empresa espafiola, tan relevante como han documentado Dichev y Tang (2008) y
Frankel y Litov (2008) para las empresas norteamericanas cotizadas.

7. CONCLUSIONES

El presente trabajo ha tenido por objeto analizar los elementos que determinan la per-
sistencia de la rentabilidad en una amplia muestra de empresas espafiolas. A nuestro
entender, se trata de una cuestion de interés, habida cuenta de que la persistencia ha
sido identificada en la literatura sobre Analisis de Estados Financieros como una de

(8) La clasificacion sectorial de Famay French (1997) puede consultarse en la direccion de internet:
http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/Data_Library/det_12_ind_port.html
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las propiedades de mayor importancia, altamente valorada por analistas, inversores
y directivos.

El planteamiento de nuestra investigacion ha consistido en discutir y razonar los ele-
mentos potencialmente determinantes de la persistencia; en primer lugar caracteris-
ticas corporativas como tamaifio, endeudamiento, crecimiento y estructura de costes;
en segundo lugar, factores contables, como la magnitud de los ajustes por devengo y
el book-tax gap, y en tercer lugar, las propiedades temporales del resultado, represen-
tadas por su volatilidad, controlando los cambios operados en el resultado, la filiacién
sectorial y el ejercicio. Todas ellas han sido integradas en un modelo en el que las varia-
bles dependientes han sido la persistencia del ROl y del ROE, ya que aunque ambas son
medidas de la capacidad de creacion de valor, difieren conceptualmente, pues mientras
la primera mide el valor creado por la firma, la segunda cuantifica el valor transmitido
a los propietarios.

Los resultados empiricos que hemos documentados a lo largo del trabajo indican que la
persistencia de ROI y ROE tienen como determinantes comunes el tamafo (mayor per-
sistencia en empresas grandes) y el endeudamiento (menor persistencia en empresas
endeudadas). La del ROE viene explicada, ademads, por la volatilidad del resultado y, en
menor medida, por el book-tax gap, en ambos casos guardando una relacion negativa,
si bien tanto en una como otra la evidencia es muy difusa y sensible ante especificacio-
nes alternativas de las variables. Ademds de tamafo y endeudamiento, los restantes
determinantes de la persistencia exhiben una cierta diversidad sectorial. Ademas, las
pruebas adicionales han puesto de manifiesto cémo el ROE exhibe una rdapida reversién
a la media cuando se controlan las caracteristicas corporativas potencialmente deter-
minantes de la persistencia.

No obstante, nuestro trabajo presenta limitaciones que han de ser resaltadas. En pri-
mer lugar, la disponibilidad de datos no nos ha permitido incorporar algunas variables
posiblemente relevantes representativas de las barreras de entrada erigidas por las
propias empresas, como las estrategias de diferenciaciéon de producto y la innovacién en
producto, que Baginski et al. (1999) han hallado asociadas a la persistencia. La falta de
desglose de estas partidas en las cuentas anuales ha impedido considerarlas en nuestro
analisis empirico.

En segundo lugar, es un hecho ampliamente aceptado en la literatura que la persisten-
cia tiene un marcado acento sectorial, pero nuestros resultados por sectores de activi-
dad pueden ser muy sensibles al criterio de clasificacién seleccionado. Aunque hemos
operado con dos criterios diferentes, subsisten nuestras dudas acerca de la represen-
tatividad real de la evidencia que hemos descrito, y es posible que una segmentacion
de sectores con mayor profundidad hubiera arrojado resultados diferentes, pero no por
ello més relevantes.

En tercer lugar, nuestra evidencia empirica aporta resultados muy sélidos con relacién
tanto al tamafio como al endeudamiento como determinantes de la persistencia de ROI
y ROE y descarta cualquier influencia de los ajustes por devengo. Sin embargo, es muy
discutible el papel de la volatilidad como elemento explicativo de la persistencia del ROE
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y, en mayor medida aun, el del book-tax gap, pues son sensibles ante especificaciones
alternativas de las variables.

Como futuras posibilidades en esta linea de investigacion, seria interesante abordar
el estudio del grado de persistencia de los componentes margen y rotacion de la ren-
tabilidad, asi como de sus componentes normal y anormal referidos a sus promedios
sectoriales. Ello enriqueceria significativamente nuestro conocimiento de las pautas que
explican la rentabilidad de las empresas espafiolas.
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Anexo 1

Para revision por los evaluadores
Resultados de la regresiéon del modelo:

k 2007
PER_ROE, = o+ B, TAM +B,END ,+p,CREC, +8,COSTES, +8 ADT ,+p,BTG ,+p,VOLAT, +BXAHES”+E B Sector,+ E B, Ano, +e,
=1

n22003

La variable dependiente es, en el modelo ARIMA (2,0,0), el residuo de la regresiéon

X, , =a+p,X +p,X  +e¢,,yen el modelo ARIMA (0,1,0), el residuo de la regresion
AX,, =0+ BAX +e,,
ARIMA (2,0,0) ARIMA (0,1,0)
Coeficientes t Sign. Coeficientes t Sign.

TAM, 0,091 -20,188 0,074 42,151

END, -0,083 -19,850 -0,066 -47,725

CREC, -0,011 -2,156 N -0,009 -7,041

COSTES, -0,024 -15,919 -0,019 -14,508

ADT, 0,001 0,669 0,001 0,751

BTG, -0,002 -27,860 -0,001 -1,074

VOLAT, -0,107 -24,957 -0,086 -48,658

ARES, -0,962 -18,992 -0,904 -616,544

R?ajustado 15,93% 6,26%

F 88,47 38,443
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