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RESUMEN

de la utilizacién del ratio PER en el andlisis de inversiones, asi co-
mo los resultados de un andlisis empirico de la persistencia del
ratio, sus factores determinantes y su capacidad para explicar el creci-
miento futuro de los resultados, a partir de una muestra de empresas co-
tizadas en la Bolsa de Madrid. La evidencia hallada indica que el ratio
tiene un comportamiento persistente en el tiempo, de modo que al agru-
par a las empresas en carteras, buena parte de las diferencias entre los
valores correspondientes a las carteras extremas se mantienen en el tiem-
po. Ademas, encontramos que los valores extremos del ratio estdn asocia-
dos a importantes reversiones en el crecimiento de los resultados, lo que
sugiere que el PER es un buen indicador de la existencia de componentes
transitorios en el resultado. Finalmente, el analisis de los factores deter-
minantes del ratio puso de manifiesto que ni el coeficiente beta ni el cre-
~ cimiento de los resultados observado en los ejercicios futuros permiten
explicar las diferencias observadas en los valores actuales del PER. Esto
puede 1nterpretarse como una muestra de la incapacidad del mercado
para predecir el comportamlento futuro de los resultados, de la incapaci-
dad de la beta para reﬂejar adecuadamente el riesgo asociado a los titu-
Ios, o bien de la existencia de factores determinantes de la relacién resul-
tado-precio que nada tienen que ver con el crecimiento futuro de los
resultados.

E STE trabajo presenta una discusién tedrica sobre los fundamentos

PALABRAS CLAVE

Analisis fundamental; Ratio PER; Valoracién; Cregimiento; Persisten-
cia del resultado.
ABSTRACT

This paper presents a theoretical discussion on the foundation of the
use of the P/E ratio in investment analysis and presents the results of an
empirical analysis of its persistence, fundamental determinants and-ex-
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planatory ability for future earnings growth on the basis of a sample of
firms listed in the Madrid Stock Exchange. We found that the P/E ratio
- has a high degree of time-series persistence, as when firms are grouped
in portfolios, a large amount of the difference between de median values
of the ratio for the extreme portfolios persists up to 10 years after forma-
tion. Our results also indicate that extreme values of the P/E ratio are as-
sociated to significant earnings, and therefore, that the ratio is a good in-
~dicator of the existence of transitory components in earnings. Finally, the
analysis if the determinants of the P/E ratio revealed that neither the
CAPM beta nor subsequent observed earnings growth account for the
cross-sectional differences in the values of the ratio. This may be inter-
preted as a proof of the market’s lack of ability to predict future earnings
- from historic information, of the lack of validity of beta as a proxy for
risk, or of the existence of certain determinants of the earnings-price re-
lationship that have nothing to do with future earnings growth.

'KEY WORDS

Fundamental analysis; P/E ratio; Valuatlon, Growth Earnings persis-
tence

1. INTRODUCCION

El ratio PER (1) es la variable empleada con mayor profusién en el
andlisis de inversiones en los mercados de valores y, probablemente, una
‘de las que con mayor frecuencia se interpreta érréneamente. El PER se
ha utilizado tradicionalmente como consecuencia de su sencillez (rela-
ciona el resultado con el precio que el mercado estid dispuesto a pagar

(1) A lo largo de este trabajo emplearemos la abreviatura PER para designar al co-
“ciente entre el valor de mercado de la empresa y su resultado contable en el ejercicio (Pri-
‘ce-to-Earnings Ratio), ya que esa es la denominaciéi aceptada con caracter general en la

- investigacién y en la practica del andlisis financiero. No obstante; €n el repaso de la litera-
tura que presentamos en la seccién segunda, haremos referencia al inverso del PER desig-
néndolo como ratio E/P. Ademds, en el anélisis empirico optamos por utilizar esta tltima
construccién, por ser menos sensible a la existencia de valores extremos o indetermida-

| dos, por lo que en la descripcién del estud1o y el anéhsls de los 1esultados hablaremos ge-
*:neralmente del ratio E/P. i ‘
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por él), su facilidad de célculo y, su disponibilidad. No obstante, como
afirma Damodaran [1996], frecuentemente se ignora la relacién existente
entre el ratio PER vy los determinantes fundamentales del valor de la em-
presa, lo que conduce a errores significativos en su empleo.

Tradicionalmente, el ratio se ha utilizado para la valoracién de accio-
nes interpretandolo como un indicador eficiente de las expectativas del
mercado en relacién con el riesgo asociado a la empresa y el crecimiento
futuro de sus resultados. En general, se supone que los precios son fija-
dos en el mercado mediante un mecanismo eficiente, por lo que también
se asume que las expectativas se formulan de manera racional y no se
desvian sistematicamente de las realizaciones subsiguientes. Ademas, el
empleo del ratio PER estd basado en la suposicién de que los resultados
actuales y pasados son un buen indicador de los resultados futuros, es
decir, que los componentes transitorios no constituyen una proporcién
importante de los resultados. De acuerdo con estos planteamientos, Bea-
ver y Morse [1978] (en lo sucesivo B&M), llevaron a cabo el que puede
considerarse primer andlisis empirico riguroso de los factores determi-
nantes del PER, llegando a la conclusiéon que ni el crecimiento futuro de
los resultados ni el coeficiente beta del CAPM permiten explicar las dife-
rencias de corte transversal en el PER de las acciones.

A lo largo de las tltimas dos décadas, la investigacién contable ha in-
crementado sustancialmente nuestro conocimiento sobre el funciona-
miento de los mercados de capitales y ha venido a demostrar que las su-
posiciones anteriores no pueden sostenerse sin reservas. Asi, existe un
elevado ntimero de estudios que han documentado con precisién la exis-
tencia de anomalias en la valoracién de las acciones a partir de la infor-
macién publicamente disponible, lo que explicaria la existencia de dis-
torsiones en la relacién resultado-precio [Ball, 1992] debidas al hecho de
que los precios reflejan expectativas erréneas del mercado en relacién
con la capacidad de generacién de riqueza por la empresa. Esto implica
que los titulos caracterizados por un ratio PER relativamente elevado
(reducido) serdn sobrevalorados (infravalorados), de manera que una es-
trategia de inversién contraria permitirfa realizar una rentabilidad anor-
mal significativa por término medio. Por otra parte, podemos suponer
que el mercado se comporta de manera eficiente en la formacién de los
precios y que son los resultados contables los que introducen distorsio-
nes en los valores del PER al no constituir una medida suficiente de la
‘riqueza generada por la empresa. En tal caso, es posible que los valores
extremadamente elevados (reducidos) del ratio PER se deban a la exis-
tencia de empresas con resultados temporalmente deprimidos (elevados).
A este respecto, las conclusiones del trabajo de Lipe [1986] han hecho
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que se acepte con caracter general la idea de que los precios no reflejan
los componentes transitorios del resultado contable, sino que tinicamen-
te reaccionan ante cambios en los componentes permanentes, por lo que
las diferencias en el PER de las empresas no pueden interpretarse 31 no
se toma en consideracién la persistencia de sus resultados.

Alaluz de estos y otros desarrollos recientes de la investigacién empl-
rica en contabilidad centrada en el mercado de capitales, este trabajo
presenta una discusién tedrica del significado econémico y los factores
determinantes del ratio PER y analiza su comportamiento en series tem-
porales, asi como su relacién con el crecimiento futuro de los resultados
y el riesgo medido a través de la beta del CAPM, a partir de una muestra
‘de empresas admitidas a cotizacién en la Bolsa de Madrid.

La seccién siguiente estd dedicada a la discusion de los fundamentos
tedricos subyacentes al empleo del ratio PER y de sus factores determi-
nantes. La seccién tercera ofrece un repaso de la evidencia empirica pu-
blicada hasta la fecha en relacién con estos dltimos. La seccién cuarta
contiene una descripcién del estudio empirico realizado en el marco del
mercado de valores espafiol. La seccién quinta presenta y analiza los re-
sultados obtenidos y, finalmente, la seccién sexta recoge las principales
conclusiones de la investigacién.

2. FUNDAMENTOS TEORICOS DEL EMPLEO DEL RATIO PER
EN EL ANALISIS DE INV. ERSIONES

En una primera aproximacién al significado del ratio PER, podria
asumirse que los resultados obtenidos por la empresa en cada uno de los
" ejercicios futuros seran iguales al resultado del ejercicio corriente, x,, y
que los resultados futuros serdn integramente repartidos a los accionis-
tas como dividendos. En tal caso, el precio de las acciones en el momen-
to ¢, P,, quedara determinado en el mercado como el valor actualizado de
| la renta perpetua de cuantia constante igual al nivel actual de resultados,
' x,. De acuerdo con Modigliani y Mlller [1958] el 1a110 PER puede expre-

' .sarse entonces como:

—r-_ o [1]

donde p es la tasa de rentabilidad exigida por los accionistas, que serd
funcién del riesgo percibido por el mercado en relacién con el titulo con-
siderado. : : -
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La ecuacién [1] es susceptible de generalizacién admitiendo una tasa
constante g de crecimiento de los resultados futuros, y suponiendo que la
empresa financia todas sus inversiones reteniendo una fraccién constan-
te g de sus resultados en cada ejercicio y que reparte la fraccién restante
k = (1 - g) como dividendos. Bajo tales supuestos, el ratio PER puede ex-
presarse, de acuerdo con el modelo de Gordon y Shapiro [1956], como:

i _ k(l+g) 2]
X, p-g

La tasa de rentabilidad financiera o rentabilidad sobre los recursos
propios en el ejercicio corriente puede definirse como ROE = x, / B,,
donde B, es el valor contable de los recursos propios de la empresa al
término del ejercicio corriente. Si se supone que esta tasa se mantiene
constante en cada uno de los ejercicio siguientes, la tasa g de crecimien-
to de los resultados (y de los recursos propios y dividendos) sera igual
aq-ROE/ (1 -gq- ROE),yla ecuacién [2] puede expresarse entonces

Ccomo:
p, 1 ROE-»p g \_
X, p+(1+ p’ROE)(r—g)"

1 p-rp ROE-»p g
- _ 1 =FI - FR .
Py *( ¥ ROE )(r—g $FE-G

(3]

La ecuacién [3], propuesta por Leibowitz y Kogelman [1990], permite
descomponer las observaciones del PER en funcién de cuatro facto-
res (2):

— Un factor interés, FI = 1/r,, igual al inverso de la tasa de rentabili-

dad r, de un activo considerado libre de riesgo. Este factor repre-
..senta el valor normal o base del ratio PER para cualquier compaiifa
bajo el supuesto de ausencia de riesgo y de un crecimiento espera-
do nulo. L - :

— Un factor riesgo, FR = (p - r,) / pr,, que depende fundamentalmente
de la diferencia entre tasa de rentabilidad exigida respecto de la
clase de riesgo del titulo en cuestién y el tipo de interés del activo
‘considerado exento de riesgo. El valor de este factor es tanto mayor
cuanto mayor sea la rentabilidad exigida, que sera funcién del ries-
go percibido por el mercado.

(2) Fernandez [1999] proporcionan ejemplos niiméricos que ilustran €l efecto de ca-
da uno de estos factores sobre los valores observados del ratio PER.
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— Un factor crecimiento, G = g / (p - g), que puede interpretarse como
el valor actual de los incrementos de los recursos propios de la em-
presa en cada uno de los periodos futuros, expresado como porcen-
taje del valor contable de los recursos propios en z.

— Un factor franquicia, FF = 1 + [(ROE - p) / p - ROE], que expresa el
incremento (reduccién) del ratio PER inducida por cada unidad
monetaria actualizada al momento ¢ de crecimiento futuro espera-
do de los recursos propios, e invertida en proyectos que permiten
obtener una tasa de rentabilidad », superior (inferior) al coste de
capital p. Este factor franquicia tomara un valor mayor (menor)
que la unidad cuando la tasa de rentabilidad esperada de las inver-
siones futuras es mayor (menor) que la tasa de rentabilidad exigida
por los accionistas, amplificando (reduciendo) el incremento del
ratio PER respecto de su valor normal que es inducido por las ex-
pectativas de crecimiento.

Asi pues, la ecuacién [3] sugiere que el crecimiento de la empresa no
. crea per se valor para los accionistas y se traduce en un ratio PER signifi-
cativamente superior a su valor definido por la ecuacién [1]. Ello sélo se-
r4 posible si las nuevas inversiones explotan oportunidades de franquicia
~que permitan a la empresa obtener una rentabilidad superior a la tasa p
exigida por el mercado con respecto a su clase de riesgo. En la medida en
. que es de esperar que las fuerzas competitivas del mercado conduzcan a
largo plazo a la desaparicién de la posibilidad de explotar de forma mo-
~ nopolistica las oportunidades de franquicia, ello se traducird en un equi-
librio entre la tasa de rentabilidad obtenida sobre los recursos invertidos
en el mercado real y la tasa de rentabilidad exigida por los inversores en
el mercado de capitales respecto de cada empresa (igual al coste de capi-
tal), y ello inducira a su vez la convergencia de los valores del ratio PER
con respecto al valor de equilibrio para cada nivel de riesgo (3).

(3) Damodaran [1996] presenta una discusién sobre los factores determinantes del
PER, que ilustra con ejemplos en los que se estima el valor teérico del ratio PER a partir
de sus factores determinantes y los compara con los valores observados para detectm po-
sibles errores en la valoracién de los titulos.
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3. EVIDENCIA EMPIRICA PUBLICADA EN RELACION
CON EL COMPORTAMIENTO DEL RATIO PER Y SUS FACTORES
DETERMINANTES

El trabajo de Beaver y Morse [1978] fue el primero en contrastar la
posibilidad de que, conforme con la teorfa, las diferencias en las observa-
ciones del ratio PER puedan ser explicadas por las diferencias en las ex-
pectativas del mercado acerca del crecimiento futuro de los resultados de
cada empresa y del riesgo inherente a la inversién en su capital.

La evidencia obtenida por B&M pone de manifiesto que los titulos carac-
terizados por unos valores relativos (positivos) extremadamente altos y bajos
del ratio PER al término de un ejercicio tienden a mantener esos mismos va-
lores relativos en los afios sucesivos, y s6lo a muy largo plazo se aprecia una
completa reversién de dichas observaciones. Sin embargo, la correlacién en-
tre el ratio PER y el crecimiento de los resultados tinicamente parece ser sig-
nificativamente positiva en los afios inmediatamente siguientes al corriente,
sugiriendo que las diferencias persistentes en las observaciones del ratio
PER no reflejan diferencias en las expectativas de los inversores en relacién
con el crecimiento de los resultados de las empresas a largo plazo.

Mass bien, el mercado parece valorar los resultados de cada ejercicio

- percibiéndo su caracter permanente o transitorio, y la consiguiente rever-
sién a-muy corto plazo del crecimiento de los resultados que es atribuible
a componentes de naturaleza temporal. En este sentido, B&M constatan
que las empresas cuyo ratio PER es extremadamente alto (bajo) en un
cierto afio se caracterizan por un acentuado crecimiento negativo (positi-
vo) de sus resultados en ese afio, que revierte en los afios inmediatamente
siguientes. La reversién a la media. de las observaciones extremas del cre-
cimiento de los resultados fue previamente documentada por Brooks y
Buckmaster [1976], sugiriendo que un modelo de recorrido aleatorio sélo
es apropiado para caracterizar el comportamiento de los resultados con
respecto a las empresas que muestran una variacién de sus resultados en
torno al crecimiento medio observado para el mercado en su conjunto (4).
Por su parte, la capacidad del ratio PER para identificar la persistencia (o
transitoriedad) del crecimiento de los resultados de cada ejercicio fue
puesta de manifiesto con anterioridad al trabajo de Beaver y Morse [1978]
por Molodovsky [1959], siendo conocida como efecto Molodovsky.

(4) La posibilidad de que el proceso estocéstico generador de los resultados se asimi-
le a un modelo de recorrido. aleatorio con carécter general fue documentada por.los traba-
jos de Albrecht, Lookabill y McKeown [1977], Ball y Waitts [1972] y Watts y Leftwich
[1977]. :
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Beaver, Lambert y Morse [1978] atribuyen la relacién positiva entre el
PER y el crecimiento de los resultados a corto plazo, al reflejo retardado
en la cifra de resultados de parte de la informacién relevante que es pre-
viamente incorporada al precio de los titulos, de manera que los precios
van por delante de los resultados (5). Sin embargo, Ou y Penman [1989]
demuestran que un indicador que permite predecir el signo de la varia-
cién de los resultados en el afio siguiente al corriente, utilizando para
ello la informacioén contenida en los estados financieros publicados
anualmente por las empresas, muestra el mismo patrén de correlacién
que el ratio PER con la variacién relativa de los resultados en el afio co-
rriente y en los afios siguientes. Esto sugiere que tanto el PER como el
indicador Pr (medida de naturaleza contable construida a partir de las
cuentas anuales publicamente disponibles y sin necesidad de recurrir a
la observacién del precio de los titulos en el mercado), capturan informa-
cién relevante comun y permiten identificar la reversién (o persistencia)
del crecimiento observado de los resultados. A su vez, Ou y Penman
[1989] contrastan que la capacidad predictiva del indicador por ellos pro-
puesto es, en todo caso, superior a la que proporciona la observacién del
comportamiento de los precios a lo largo del ejercicio corriente. Por tan-
to, una media de pronéstico de los resultados a un afio basada exclusiva-
mente en la explotacién de la informacién contable, o en la combinacién
de una sefial informativa contable (la cifra de resultados del ejercicio co-
rriente) y de la sefial que proporcionan los precios de los titulos en el
mercado, mejora considerablemente la prediccién basada exclusivamen-
te en la informacién aportada por el mercado.

El hecho de que el multiplo aplicado por el mercado para capitalizar
los resultados de cada ejercicio y valorar los titulos difiera sistemAtica-
mente de unas empresas a otras, y que no sea funcién del crecimiento de
los resultados a largo plazo, tal y como demuestran B&M, puede ser ob-
jeto de una triple interpretacién en el marco de la hipétesis de eficiencia
del mercado (6):

(5)  Esta idea fue posteriormente corroborada por Kothari y Shanken [1992], al com-
probar que una ampliacién hacia atras de la ventana fortalecia la asociacién entre los pre-
cios de las acciones y los resultados contables en miuestras de corte transversal.

(6) Alternativamente, es posible interpretar que el mercado no es eficiente, de mane-
ra que los valores extremos mds altos y bajos del ratio PER estarian asociados a la existen-
cia de titulos sobrevalorados e infravalorados por el mercado. Esta interpretacién sugiere
que los valores relativos del PER permiten predecir el comportamiento futuro de los pre-
cios, en lugar de los resultados futuros, lo que constituye una anomalfa con respecto ala
hipbtesis de eficiencia contrastada originariamente por Basu [1977].
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— En primer lugar, las diferencias en el coste de capital de las empre-
sas (y en el riesgo percibido por los accionistas), pueden explicar
que el mercado aplique una tasa de capitalizacién a los resultados
de cada periodo que sea persistentemente diferente de unas empre-
sas a otras. En este sentido, Litzenberger y Rao [1971] demuestran
que el inverso del PER (el ratio E/P) puede caracterizarse como
una funcién lineal del riesgo medido por el coeficiente beta del
CAPM vy del crecimiento futuro de los resultados. Sin embargo,
B&M no obtuvieron resultados consistentes con la hipétesis de que
las diferencias en el riesgo medido por la beta expliquen la varia-
cién de corte transversal del ratio PER.

— En segundo lugar, cabe la posibilidad de que las tasas de creci-
miento efectivamente observadas ex post para los resultados no
concuerden con las expectativas ex ante del mercado en relacién
con el crecimiento futuro de los resultados, siendo estas tltimas las
que realmente son reflejadas por los precios y, consiguientemente,
por los valores observados dél ratio PER. Esta posibilidad es consi-
derada por Zarowin [1990], corroborando quie las expectativas de
crecimiento a largo plazo de los resultados, subrogadas por una
medida de corisenso de los pronésticos elaborados por los analistas
financieros, muestran una relacién 31gn1f1cat1vamente positiva con
las observaciones del ratio E/P. ’

— Por ultimo, las diferencias en los procedimientos contables emplea-
dos por las empresas para determinar su cifra de resultados en ca-
da ejerciciotambién pueden ser persistentes y reflejarse en una di-
ferencia igualmente duradera de sus ratios PER.

En relacién con la aitima de las posibilidades apuntadas, Penman
[1996, p. 244] argumenta que el ratio PER es un «producto de la contabi-
lidad empleada» en el coémputo de las cifras de resultados. En general
esta’ cifra es una medlda imperfecta del valor anadldo en cada perlodo,
de manera que, en un mercado eficiente, los resultados futuros no seran
proyectados exclusivamente a partir de los resultados del ejercicio 'co-
rriente. Por tanto, es de esperar que los resultados calculados de acuerdo
con chferentes procedimientos contables 1nduzcan una variabilidad en
los valores del ratio PER observados sobre muestras de corte horizontal,
superior a la queé se deriva.de las diferencias en el coste-de capital de'las
empresas y en el crecitniento esperado de los resultados. De acuerdo con
esta’ arguméntacmn Penmar [1996] demuestra que el ratio PER puede
vlnterpretarse como la relacién existente entre las expectanvas de resulta-
dos futuros dado el conjunto de la. 1nf0rmac1on total dlspomble z, y las
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expectativas de resultados futuros formadas exclusivamente a partir del
resultado del periodo corriente x,, siendo dicha relacién multiplicada por
una constante p igual al valor normal del ratio PER que proporciona la
expresién [1].

Esta caracterizacién permite diferenciar dos categorias en relacién
con las observaciones del ratio PER:

— Los valores del PER en torno a la mediana de la distribucién de
corte transversal, corresponderan a titulos con respecto a los cua-
les puede asumirse que z, = x, y, consiguientemente, el resultado
observado en el periodo corriente proporcionara informacién sufi-
ciente para proyectar los resultados futuros y valorar los titulos,
consistentemente con la definicién del resultado contable que pro-
pone Black [1980]. En tal caso, el PER de cada titulo sera igual a
su valor normal, y las diferencias en los valores del ratio serdn tini-
camente funcién de las diferencias en el coste del capital de las
empresas.

— Por su parte, las empresas que muestran valores extremos del PER
en un cierto periodo, esto es, muy superiores o inferiores al valor
considerado como normal para el conjunto del mercado, se carac-
terizardn por tener unos resultados actuales que contienen escasa
informacién sobre sus resultados futuros. En particular, con rela-
cién a los titulos para los que el PER es superior (inferior) al valor
‘normal, p, el resultado contable del perfodo corriente serd muy in-
ferior (superior) a los resultados futuros estimados utilizando toda
la 1nforma01on dlspomble

Beaver y Dukes [1973] contrastan el efecto de las politicas contables
sobre las variaciones observadas en el ratio PER, observando el valor
medio de dicho ratio con relacién a una muestra de empresas que

~adoptan un método de amortizacién acelerada a efectos fiscales y un
método de amortizacién lineal a efectos contables, y con respecto a
-otra muestra de empresas que adoptan el método de amortizacién ace-
lerada a efectos fiscales y de registro contable. Consistentemente con la
“hipétesis de que el mercado corrige las diferencias en los procedimien-
' tos contables de las empresas para fijar el precio de equilibrio de sus ti-
tulos, el PER de las empresas que siguen el método acelerado de amor-
tizacién es, por término medio, significativamente superior al de las
empresas que adoptan el criterio del efecto impositivo, siendo muy si-
" milares para ambos grupos de empresas tanto su nivel de riesgo relati-
vo (medido por el coeficiente beta) como la tasa anual de cremmlento
o | los resultados. : : :
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O’Donnell [1965, 1966] analiza una muestra de empresas del sector
eléctrico norteamericano, con respecto al cual se permitié a partir de
1954 la posibilidad de amortizar aceleradamente los activos a,efectos fis-
cales y elaborar los estados financieros de acuerdo con el método de
amortizacién lineal, El grupo de empresas analizadas que adoptaron el
método de amortizacién acelerada en aquel afio, tanto a efectos fiscales
como contables, se caracterizaron por un crecimiento de su cifra de re-
sultados por accién en los afios siguientes y con respecto al resultado
medio revelado en el periodo 1949-1953, durante el cual se utiliz6 el mé-
todo de amortizacién lineal. Sin embargo, ese mismo grupo de empresas
evidencia una reduccién de su ratio PER anual medio del perfodo ante-
rior a 1954 al periodo posterior a ese afio y en relacién con el grupo de
empresas que revelan un resultado normalizado mediante la activacién
del mayor resultado puesto de manifiesto con la amortizacién acelerada
(reconociendo como un pasivo los impuestos cuyo pago se difiere en ca-
da ejercicio). Esto sugiere que el mercado percibié como «puramente fic-
ticio» [O'Donnell, 1965, p. 139] el incremento de los resultados atribuible
al diferimiento en el pago de impuestos.

Craig, . Johnson 'y Joy [1987] también contrastan el papel de las dife-
rencias en la politica contable de las empresas para explicar sus distintos
valores del ratio PER, extendiendo el andlisis de los trabajos previos para
considerar el efecto de las diferencias en otros procedlmlentos contables
dlstmtos del método de amortizacion. En concreto, estos autores consi-
deran las d1ferenc1as en Tos procedlmlentos utilizados para la valoracién
de inventarios, el registro de la depreciacién y el reconocimiento de los
impuestos diferidos, por una muestra de empresas industriales en cada

"~ uno de los ejercicios del periodo 1970-1975, definiendo para cada proce-
dimiento una:variable dicotémica que toma valor cero cuando el criterio
adoptado puede calificarse como conservador (valoracién de los inventa-
rios segin la cldusula LIFO, amortizacién -dcelerada y reconocimiento
como pasivo de los impuestos, diferidos) y:valor uno cuando puede cali-
ficarse como agresive (clausula FIFO para la valoracién de inventarios,
amortizacién lineal y ausencia de activacién-de los impuestos diferidos).
Estas variables contables se incluyen como explicativas de las observa-
ciones del ratio E/P; junto con.otra serie de variables .financieras (la tasa
de crecimiento de los resultados, el coeficiente beta, la tasa de reparto de
dividendos y el valor de capitalizacién bursatil), en una regresién estima-
da sobre el panel de observaciones disponibles. ;... |

La evidencia obtenida por Craig et al. [1987] 1nd1ca que los criterios

. adoptados en relacién con la valoracién de los jnventarios y la activacién
de los impuestos diferidos contribuyen de forma significativa a exphcar
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- las diferencias en los valores del ratio E/P observados de una empresa a
otra. En particular, las empresas con una politica contable conservadora
revelan un ratio E/P significativamente inferior (un PER superior), por
término medio, al de que aquellas otras que adoptan una politica agresi-
va respecto de la valoracién de inventarios y el reconocimiento de los im-
puestos cuyo pago se difiere en cada periodo. Sin embargo, al contrario
que la evidencia de los trabajos previamente referidos, la decisién relati-
va al método de registro de la depreciacién de los activos no parece in-
fluir decisivamente en las diferencias observadas del ratio E/P. Como evi-
dencia complementaria, Craig et al. [1987] también encuentran que la
tasa de reparto de dividendos y el valor de capitalizacién de las empresas
son las variables financieras mas importantes en la determinacién del ra-
tio E/P de cada empresa mientras que, consistentemente con la evidencia
de B&M, el crecimiento de los resultados y el nivel de riesgo no juegan
un papel significativo. Con respecto al tamafio de las empresas, medido
por el valor de capitalizacién, su relacién con el ratio E/P es significativa-
mente negativa, lo que puede obedecer a la relacién positiva entre el gra-
do de conservadurismo contable y el tamafio empresarial sugerida por
Watts y Zimmerman [1978].

En resumen, los estudios de O 'Donnell [1965, 1966] Beaver y Dukes
[1973] y Craig et al. [1987] confirman que, como seria de esperar con
arreglo a la hipétesis de eficiencia del mercado, los inversores fijan el
precio de los titulos teniendo presente las diferencias existentes en los
procedimientos contables de las empresas. Si dichos procedimientos
pueden caracterizarse como conservadores, y se traducen en unas cifras
de resultados sistematicamente inferiores al resultado permanente espe-
rado para cada empresa, el mercado capitalizara esas cifras empleando
un multiplo superior al aplicado a los resultados revelados por las em-
presas que adoptan una politica contable mas agresiva, que son superio-

- res al resultado permanente esperado. De acuerdo con esto, las diferen-
cias persistentes observadas en el PER de las empresas constituyen una
muestra del comportamiento racional de los inversores que corrigen el
efecto positivo o negativo inducido en la cifra de resultados de cada ejer-
cicio por las distintas politicas contables.

En la literatura espafiola existen algunos ejemplos del interés de los
investigadores por el andlisis empirico del-comportamiento del ratio
PER, si bien es escasa la evidencia con la que contamos a ese respecto y
nula la relativa a sus factores determinantes. Garcfa-Ayuso [1999] llevé a
cabo un analisis de la forma funcional del ratio PER a partir de una
muestra de empresas cotizadas en el mercado de valores de Madrid du-
rante el periodo 1990-1994, como resultado del cual concluyé que no
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existe una relacién de proporcionalidad estricta entre el resultado y los
precios de las acciones. De ello se deduce que el ratio no es una especifi-
cacién funcional apropiada para el anilisis de la relacién existente entre
resultados y precios, dado que existen factores determinantes del precio
de las acciones que la cifra de resultados contables no captura y, consi-
guientemente, el establecimiento de comparaciones entre empresas so-
bre la base de los valores observados del PER puede conducir a conclu-
siones inconsistentes.

4. DESCRIPCION DEL ESTUDIO

4.1. HIPOTESIS DE PARTIDA

En linea con la argumentacién teérica expuesta y asumiendo la
eficiencia del mercado, nuestro estudio pretende contrastar la hipétesis
de que las diferencias existentes entre los valores observados del ratio
PER en muestras de corte transversal vienen determinadas por las dife-
rencias en: '

— El crecimjento futuro de los resultados, de manera que es de espe-

rar una. relacmn positiva entre las observamones del ratio PER en

. un cierto afio y del crecimiento de los resultados en los afios si-
guientes. En este sentido, suponemos que las reahzaclgnes ex-post
del crecimiento coinciden, por término medio, con las expectativas
ex-ante del mercado.

— El coste de capital; asumiendo la validez del CAPM como modelo
representativo de equilibrio entre la rentabilidad esperada por los
inversares con respecto a cada titulo (o el coste de capital de cada
empresa) y su riesgo medido exclusivamente por- el coeficiente be-
ta, cabe esperar que éxista una relacién negativa.entre el ratio PER
y la beta. - :

P K . .t i

4.2. MUBSTRA ANALIZADA

Para contrastar la hip6tesis. anterior, construimos una base de datos
con informacién correspondiente a una muestra de empresas admitidas
-aflegociacién en,la Bolsa de Madrid, para las que se encontraban dispo-
.nibles los siguientes datos: - : :
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— Las cifras de resultado ordinario correspondientes a los ejercicios
cerrados entre 1982 y 1997. Para el subperiodo 1982-1989, estas ci-
fras fueron recopiladas del Sistema de Informacién Bursatil (SIB)
de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Madrid. A partir del afio 1990,
se utilizaron las cuentas anuales depositadas por las sociedades en
la Comisién Nacional del Mercado de Valores y publicadas por ésta.

— Precio de las acciones y namero total de titulos admitidos a cotiza-
cién al cierre de la dltima sesién de cada afio. Estos datos fueron
obtenidos de los Boletines Oficiales de Cotizacién de la Bolsa de
Madrid. -

— Rentabilidades mensuales de las acciones desde enero de 1983 has-
ta diciembre de 1998. La fuente primaria de la que se obtuvo esta
informacién $ue una base de datos con rendimientos de 168 empre-
sas desde enero de 1963 hasta junio de 1996. Esta base fue comple-
tada calculando las rentabilidades mensuales de los titulos que figu-
raban en la misma para el periodo comprendido entre julio de 1996
y diciembre de 1998. Asimismo, se calcularon los rendimientos de
otros titulos no incluidos en la base originaria, especialménte ‘du-
rante los primeros afios del estudio. Para realizar estas dos tareas
recurrimos a la informacién de precios y dividendos registrada en

“los Anexos mensuales de los Boletines Oficiales de Cotizacién de la
Bolsa de Madrid. ‘

La muestra resultante quedé integrada por 168 empresas, para las que
' se dispone de un total de 1.651 observaciones empresa-afio a lo largo del
periodo 1982-1997. El nimero de observaciones en cada uno de los afios
oscila entre un minimo de 71 en el afio 1982 y un méximo de 120 en 1989.
-+ Por otra parte, a efectos de estimacién de la beta de los titulos incluidos
en la muestra en cada afio del periodo 1982-1997, fue preciso disponer de
- sus series de rentabilidades bursatiles mensuales pasadas durante, al me-
nos, los tres tltimos afios. La sub-muestra de empresas para las que pudo
disponerse de rentabilidades pasadas es especialmente reducida, en rela-
cién con la muestra base, en los primeros afios del estudio, siendo 48 el
ntdmero minimo de observaciones- disponibles correspondientes al afio
1982. " o

- 4.3.  DEFINICION DE LAS VARIABLES

Las variables calculadas para cada empresa y afio, cuyos estadisticos
descriptivos figuran en la Tabla 1, son las siguientes:
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TaBLA 1
ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS!
g E/P BPA B
Media 0,1020 -0,0562 455,8138 1,0486
Mediana 0,0895 0,0927 187,0508 1,0411
Desv. estandar 7,3549 1,2508 1171,1255 0,4519
Maéximo 106,5000 11,9375 12896,1190 2,3469
Minimo -194,0000 -20,2067 -4583,3333 0,0222
Asimetria -8,9106 -8,5836 5,3636 0,1223
Curtosis 373,2352 120,6612 44,3126 -0,5247

1

g. es la tasa de crecimiento anual del resultgdo ordinario por accién;
E/P es el cociente de dividir el resultado de cada ejercicio entre el precio ob-
servado a-fin de afio; BPA es el resultado ordinario por accién del ejercicio
cerrado en cada afio; y B es el coeficiente beta e$timado para cada titulo por
la pendiente del modelo de mercado sobre un maximo de sesenta meses (y
un minimo de treinta y seis meses) previos al término de cada afio.

— Ratio E/P, definido como el cociente entre la cifra de resultado or-

dinario por accién del afio y el precio por accién al final de la Glti-
ma sesién del ejercicio. El niimero de acciones en circulacién al
cierre del ejercicio, necesario para calcular el beneficio por accién,
se ajusté para tener en cuenta los posibles desdobles (splits) del no-
minal de las acciones llevados a cabo en cada afio. La utilizacién
del ratio E/P, en lugar de su inverso (el PER), viene motivada por el
deseo de reducir al minimo las observaciones extremas que apare-
cen en el PER cuando el resultado toma valores préximos. Ademas,
el empleo del E/P conduce a resultados que son comparables con
los de trabajos anteriores que, generalmente, adoptaron esta cons-
truccién para el ratio [Zarowin, 1990; Penman, 1996].

.— Tasa de crecimiento de los resultados en cada afio, calculada como la

variacién de la cifra de resultados ordinarios por accién entre dos
ejercicios consecutivos dividida por el resultado ordinario por accién
del primer ejercicio en valor absoluto. La utilizacién del denomina-
dor en valor absoluto permite que el signo de la tasa de crecimiento
refleje el sentido de la variacién experimentada por los resultados:

X

X — X;
gxh = it V-1 [4]
Tl
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El coeficiente beta, estimado para cada valor y afio sobre un hori-
zonte temporal de sesenta meses como maximo y de treinta y seis
meses como minimo, previo al término del afio con51derado como
pendiente del modelo de mercado: :

r,=0o,+p,r, +e, t=-1,..,-60 [5]

it "t

donde 7, es la rentabilidad del titulo i en el mes ¢, calculada como la va-
riacién relativa del precio del término del mes ¢ — 1 al término del mes ¢
ajustada por el dividendo liquido pagado durante el mes y por los posi-
bles splits (7) y rmt es la rentabilidad de la cartera de mercado, estimada
como variacién mensual relativa del Indice General de la Bolsa de Ma-
drid (IGBM). Obviamente, la forma adoptada para el célculo de la beta
implica asumir la estabilidad de cada estimacién durante los doce me-
ses siguientes; sin embargo, al igual que con respecto al ratio E/P, se tra-
t6 de utilizar una estimacién de la beta factible al término de cada afio.

TABLA 2
CORRELACION ENTRE VARIABLES ANALIZADAS'

[ 8oint 8uinz 8oies E/P BPA B
g, 1,0000
2o 0,0144 | 1,0000
... |-0,0047 | 00144 | 1,0000
... | -0,0262 | -0,0047 | 00172 | 1,0000
E/P 0,0669 | -0,0046 | -0,0350 | -0,0516 | 1,0000
BPA 0,0583 | -0,0097 | -0,0309 | -0,0522 | 0,2915 | 1,0000
B 0,0264 | 00253 | 00586 | 00699 | -0,1771 | -0,2335 | 1,0000

de Pearson) entre cada par de variables. g, es la tasa de crecimiento del resultado
por accién correspondiente al afio t + k (k = 0, 1, 2, 3); E/P es el cociente de dividir el
resultado de cada ejercicio entre el precio observado a fin de afio; BPA es el resultado
ordinario por accién del gjercicio cerrado en cada afio; y B es el coeficiente beta esti-
mado para cada titulo por la pendiente del modelo de mercado sobre un méximo de
sesenta meses (y un minimo de treinta y seis meses) previos al término de cada afio.

Las cifras que figuran en la tabla son los coeficientes de correlacién lineal (o

™

Las rentabilidades también se ajustaron por las ampliaciones de capital habidas

en cada mes. Para ello, se sumé a la variacién en el precio de la accién y al dividendo pa-
gado, el precio de mercado de los derechos de suscripcién preferente en el pr1rner dia de
negociacién de los mismos.



1 4 6 Manuel Garcfa-Ayuso Covarsf y Juan Antonio Rueda Torres articulos
DETERMINANTES FUNDAMENTALES DEL RATIO PER dO Ctrinales

4.4, METODO

El método de estudio que seguimos se articula en tres etapas:

— Al término de cada afio t del periodo 1982-1996 los titulos disponi-
bles en la muestra se ordenan de acuerdo con sus valores relativos
del ratio E/P y se agrupan en cartéras. En concreto, optamos por
reunir de manera independiente las observaciones negativas del ra-
tio E/P y formamos diez carteras de aproximadamente igual niime-
ro de titulos con las observaciones positivas del ratio (8). La com-
posicién de las carteras formadas en cada afio ¢ se mantuvo en los
afios siguientes, de manera que las empresas incluidas en una car-
tera en el afio ¢ se mantienen en dicha cartera en los afios siguien-
tes ¢ + 7 con independencia de cual sea su ratio E/P en esos afios.
Por otra parte, hay que sefialar que el ndmero 7 de afios siguientes
a cada afio ¢ que resultan disponibles se reduce progresivamente
desde un maximo de quince afios para las carteras formadas en
1982 hasta un solo afio para las carteras formadas en 1996.

— En segundo lugar, calculamos los valores medianos del ratio E/P y
de la tasa de crecimiento de los resultados para cada una de las
carteras en el afio corriente ¢ y en cada afio ¢ + 1. La utilizacién de
los valores medianos por carteras de las variables estudiadas, en lu-
gar de valores medios, estuvo motivada por el intento de atenuar la
influencia de las observaciones exiremas.

— Por dltimo, con los valores medianos por carteras tanto del ratio
E/P como del crecimiento de los resultados calculamos una media
para cada afio ¢ de formacién de las carteras y cada uno de los afos
siguientes ¢ + 7. De igual modo calculamios la media de los coefi-
cientes de. correlacién.observados entre las medianas por carteras
del ratio E/P y crecimiento de los resultados en los afios siguientes
al ‘de formacién de aquéllas, Finalmente, calculamcs la media de
los coeﬁc1entes de correlacién entre las medianas por carteras del
»crec1m1ento de los resultados en el afio de formacién 3 y en los afios
siguientes. En este sentido, con objeto de disponer de un ndmero
suficiente.de observacmnes para cada afio ¢ +.1, el analisis del com-

i

, ® Decidimos no prescin&ir de los titulos que muestran valores négativos del ratio
E/P en cada afio, como hacen otros estudios, porque su ntimero es considerable en nuéstra
© muestra. El analisis'dé forma separada de estos titulos se justifica por la diferente inter-
. pretacién que debe hacerse del ratio E/P c¢uando se computa ut111zando como numerador
una cifra negativa de resultados. ‘
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portamiento del ratio E/P y del crecimiento de los resultados de las
carteras formadas en cada afio ¢ se limit6é a un horizonte futuro.de
diez afios, de modo que para el afio 7 + 10 son disponibles seis ob-
servaciones por cartera.

Para evaluar en qué medida las diferencias observadas en los valores
del ratio E/P son una consecuencia del crecimiento futuro de los resulta-
dos y el nivel de riesgo asociado a los titulos, medido por la beta del
CAPM, estimamos de regresiones de corte transversal en cada uno de los
afios del perfodo muestral: :

3
(E/P)kt = 401 + an Bkr + 2 bn gxk, 1 + ek/ [6]
1=1 '

donde (E/P),, es la mediana del ratio E/P para la cartera k al término del
afio t; B, es la mediana del coeficiente beta de las empresas en la cartera
k-al término del afio t; gx, ,.. es la tasa mediana de crecimiento del resul-
‘tado por accién de la cartera k en el afio ¢ + 1 (t = 1, 2, 3); y, por ultimo, e,
es un término de perturbacién que se asume normalmente distribuido
con media cero y varianza constante.

La inclusién del coeficiente beta en la expresién [6] limité su estlma-
ci6én a los titulos incluidos en la muestra para los que se dispone de la es-
timacién de dicho pardmetro. Asimismo, se suprimieron las observacio-
nes negativas del ratio E/P, dado que es de esperar que la inclusién de
estas observaciones impida observar unas relaciones significativas entre
la variable dependiente y las variables independientes en [6]. Por otra
parte, se opté por considerar las tasas de crecimiento de los resultados
en los tres afios siguientes al corriente para intentar explicar la variacién
de los ratios E/P en este afio. La limitacién a tres afios del horizonte de
observacién de las variables explicativas estuvo motivada por la inten-
cién de disponer del mayor ntimero posible de afios para estimar la re-
gresién [6], de manera que la extensién de ese horizonte implicaria con-
tar con menos afios al final del periodo muestral (9). Con el crecimiento

“de los resultados de los tres afios siguientes al corriente, es p051ble estl—
- mar la ecuacién [6] desde 1982 hasta 1994,

(9)  Asimismo, la consideracién del crecimiento en los tres afios siguientes al afio co-
rriente es consistente con el modelo que es contrastado por Beaver y Morse [1978].
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5. RESULTADOS

5.1. PERSISTENCIA TEMPORAL DEL RATIO E/P

La Tabla 3 presenta los resultados del analisis del comportamiento en
series temporales del ratio E/P. En ella se denota por E/PO a la cartera
formada por los titulos de la muestra cuyo ratio E/P es negativo en cada
afio; E/P1 es la cartera que agrupa en cada afio el 10 por 100 de los titu-
los con un ratio E/P positivo y més reducido en términos relativos, mien-
tras que E/P10 denota la cartera formada por el 10 por 100 de los titulos
con un ratio E/P positivo y més elevado en términos relativos (10).

A la vista de la Tabla 3, resulta evidente que los valores relativos del
ratio E/P presentan una elevada persistencia temporal, ya que la ordena-
cién de los titulos en un afio cualquiera del periodo analizado segtn la
distribucién del ratio tiende a mantenerse en los afios sucesivos. No obs-
tante, ¢l coeficiente de correlacién entre los valores medjanos del ratio
E/P de las carteras en el afio ¢ de formacién de las mismas y en cada uno
de los afios siguientes ¢ + T muestra una tendencia decreciente. Asf, la co-
rrelacién entre los rangos de las carteras segiin su ratio E/P mediano en
el afio de formacién y en el afio siguiente es, por término medio, superior
al 96 por 100, decreciendo la magnitud de la correlacién media de forma
casi monétona a medida que se consideran afios sucesivamente més ale-
jados del afio de formacién. Al mismo tiempo, se observa un progresivo
incremento de la dispersién de las correlaciones calculadas con respecto
a los afios m4s distantes del afio base, como refleja la reduccién del esta-
distico t asociado a la media de las correlaciones observadas. Sin embar-
go, la correlacién media entre los ratios E/P medianos de las carteras en
el afio base y en cada uno de los diez afios siguientes es positiva y supe-
rior a un 50 por 100, tanto si se calcula la correlacién lineal como si se
computa la correlaciép de rangos. Cuando se prescinde de las observa-

ciones negativas del ratio E/P, la persistencia de la ordenacién de las car-

teras segtn su ratio E/P mediano es también evidente, si bien la magni-
tud de las correlaciones es menor, como reflejan las dos Gltimas filas de
la Tabla 3.

En el Grafico 1 se representan los valores medianos del ratio E/P corres-
pondientes a las carteras que agrupan en cada afio los titulos con un ratio

(10) El ntimero de empresas incluidas en la cartera E/PO fluctiia ampliamente a lo
largo-del periodo muestral, oscilando entre un minimo'de 7 empresas que registraron pér-
didas en 1997 ¥ un méxiimo de 28 empresas en 1992.



TaBLA 3

'RATIO E/P DE LAS CARTERAS FORMADAS EN CADA ANO ¢ SEGUN LA DISTRIBUCION DEL RATIO E/P!

t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t+9 t+10

E/PO -0,38737 | -0,22174 | -0,22804 | -0,08847 | 0,00989 | 0,03620 | 0,04844 | 0,046%96 | 0,03562 | 0,02178 | 0,01742
E/P1 0,03381 | 0,03857 | 0,03939 | 0,03273 | 0,04677 | 0,04067 | 0,05529 | 0,07648 | 0,05861 0,07793 0,07147
E/P2 0,06290 | 0,06639 | 0,06284 | 0,06068 | 0,05228 0,05706 | 0,06562 | 0,07424 | 0,07725 | 0,09284 | 0,07939
E/P3 . 0,08627 | 0,08311 | 0,07360 | 0,05901 0,06086 | 0,06236 | 0,08316 | 0,09354 | 0,08946 | 0,07069 | 0,07911
E/P 4 0,10389 | 0,09449 | 0,08453 | 0,08318 | 0,07062 | 0,07298 | 0,03191 0,04902 0,08910 | 0,10028 | 0,09343
E/P5 0,12220 | 0,11702 | 0,09284 | 0,08083 | 0,09113 0,09595 | 0,09289 | 0,09043 0,08631 0,08732 | 0,08239
E/P 6 0,15432 | 0,12898 | 0,10946 | 0,10559 [ '0,09001 0,09991 0,09658 | 0,08372 | 0,09702 0,06932 0,03783
E/P 7 0,19229 | 0,16349 | 0,15316 | 0,13282 | 0,13625 | 0,12886 | 0,12005 | 0,12684 | 0,14473 0,10053 | 0,10571
E/P8 0,24260 | 0,19519 | 0,16551 0,12431 0,11633 | 0,15089 | 0,15119 | 0,12485 0,11939 | 0,13639 | 0,16869
E/P9 0,31066 | 0,24395 | 0,21121 0,18940 | 0,18385 | 0,16476 | 0,17855 | 0,16713 0,13169 | 0,14116 | 0,11443
E/P 10 0,48707 | 0,29939 | 0,23134 | 0,18836 | 0,16260 | 0,17099 | 0,17647 | 0,15425 0,16019 | 0,17017 | 0,15174
Pearson | 0,94086 | 0,86182 | 0,74239 | 0,65766 | 0,59916 | 0,55495 | 0,51863 0,56421 0,61513 | 0,58747
16,19727 | 9,26307 | 4,90779 | 3,60479 | 2,61527 | 2,50026 | 2,77993 3,31343 3,04958 3,16885
Spearman 0,96303 | 0,91688 | 0,79441 0,74470 | 0,72149 | 0,67182 | 0,56263 0,57273 0,56104 | 0,56364
27,16282 | 20,40140 | 6,06745 | 4,52754 | 3,36439 | 5,61149 | 2,81645 | 3,64949 | 2,68010 | 4,71105

E/P>0 - - . -
Pearson 0,91271 | 0,85442 | 0,71127 | 0,65813 | 0,62540 | 0,60823 0,48148 | 0,50509 | 0,56268 | 0,50462
. : 8,57197 | 7,38848 | 3,69915 3,39467 | 2,42758 | 2,71120 | 2,23240 | 2,68887 | 2,95450 1,95514
Spearman 0,95071 | 0,89091 0,75012 | 0,72626 | 0,70689 | 0,68000 | 0,52458 | 0,53182 | 0,48398 0,47879
20,11140 | 14,50060 | 4,21472 3,98326 | 3,23410 | 3,75356 |. 2,65756 | 2,71514 | 2,49577 | 2,95072

! E/PO es la cartera formada por las observaciones negativas del ratio E/P en cada afio ¢ del periodo 1982-1996; E/P1 es la cartera que
agrupa los titulos con un ratio E/P positivo y mas reducido en cada afio; y E/P10 es la cartera formada por los titulos con un ratio E/P relati-
vamente més elevado. En cada afio del periodo 1982-1996, y en los afios siguientes disponibles, se calcula la mediana del ratio E/P para cada
cartera. En las columnas figuran las medias calculadas para cada cartera y afio t + 1 (=0, 1, ..., 10) con todas las observaciones medianas
disponibles en cada caso. Asi, para el aiio ¢ se dispone de 15 observaciones, mientras que para el afio #+10 s6lo existen 6 observaciones. En la
segunda parte de la tabla figuran las medias de los coeficientes de correlacién lineal (o de Pearson) y de correlacién de rangos (o de Spear-
man) entre el ratio E/P mediano de las carteras en el afio ¢ y en cada afio siguiente ¢ + 7. En la tercera parte, figuran ambos coeficientes cal-
culados exclusivamente para las diez carteras que agrupan las observaciones positivas del ratio E/P. La cifra que aparece debajo de cada
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PERSISTENCIA DEL RATIO E/P!
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! E/PO es la cartera formada por las observaciones negativas del ratio
E/P en cada afio ¢ del perfodo 1982-1996; E/P1 es la cartera que agrupa los ti-
tulos con un ratio E/P positivo y més reducido en cada afio; y E/P10 es la car-
tera formada por los titulos con un ratio E/P relativamente mas elevado. En
cada afio del periodo 1982-1996, v en los afios siguientes disponibles, se cal-
cula la mediana del ratio E/P para cada cartera. En el grafico se representan
las medias calculadas para cada cartera y afiot + 1 (=0, 1, ..., 10) con todas
las observaciones medianas disponibles en cada caso.

E/P negativo y con un ratio E/P positivo més alto y mds bajo. Puede apre-
ciarse cémo las empresas que muestran E/P negativo en el afio corriente
contintian incurriendo en pérdidas, por término medio, hasta tres afios
después v, transcurridos diez afios, el ratio E/P de estos titulos es el mas
reducido del mercado. Por su parte, las empresas con un E/P mads alto en
el afio corriente muestran una reduccién del valor del ratio durante los
cuatro afios siguientes que, a partir de entonces, se mantiene considera-
blemente estable y con un valor relativo que tiende a ser el més elevado

‘del mercado. Las empresas con un ratio E/P positivo y mds bajo en cada

afio son las que, en promedio, presentan un comportamiento mas estable
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de este ratio en los afios siguientes. En conjunto, el gréfico refleja una
dréstica atenuacién a corto plazo de la diferencia entre el ratio E/P ob-
servada para las empresas con valores extremos, tanto positivos como
negativo, de este ratio en cada afio, si bien a largo plazo dicha diferencia
tiende a persistir.

'

5.2. RELACION ENTRE EL RATIO E/P Y EL CRECIMIENTO PRESENTE Y FUTURO
DE LOS RESULTADOS

Para el conjunto de empresas incluidas en cada una de las once carte-
ras identificadas al término de cada afio del periodo 1982-1996 segtn la.
distribucién del ratio E/P, calculamos el valor mediano del crecimiento
de los resultados por accién en el afio de formacién y en los afios siguien-
tes. A partir de estos valores medianos del crecimiento de los resultados
para cada cartera y afio se calcul6 una media para el conjunto de los
afios ¢ de formacién de las carteras; asi como para los afios ¢t + 7
(t=1,2, ..., 10) siguientes, tal como se refleja en la Tabla 4.

Como puede apreciarse, se produce una significativa reversién a cor-
to plazo del crecimiento de los resultados observado para las empresas
con valores relativos extremos del ratio E/P. En concreto, las empresas
que muestran un E/P negativo y positivo pero muy reducido en el afio
corriente, tienden a experimentar una notable reduccién en su cifra de
resultados por accién del ejercicio corriente que, por término medio, es
de un 46 por 100 para las empresas con un ratio E/P negativo y de un 10
por 100 para las empresas con un valor positivo y méas reducido. Sin
embargo, en el afio siguiente, el resultado de estas empresas experimen-
ta un crecimiento substancial, en torno a un 44 por 100 para las prime-
rasy a un 61 por 100 para las segundas. Por su parte, las empresas con
un ratio E/P positivo y relativamente maés alto en el afio corriente, in-
cluidas en la cartera E/P10, son las que muestran un crecimiento de sus
resultados mas elevado en promedio, con la excepcién de las empresas
incluidas en la cartera E/P8, situdndose en torno a un 21 por 100. En el
afio siguiente, este crecimiento se torna negativo y alcanza un n1ve1 me-
dio del 14 por 100.

Para las empresas con un valor del ratio E/P proxnno a la mediana del
mercado en cada afio, no se observa una relacién consistente entre el
crecimiento de los resultados en el afio corriente y en los afios inmedia-
tamente siguientes. De hecho, la correlacién entre el crecimiento media-
no de las carteras formadas segtin el ratio E/P en un afio y en cada uno
de los afios siguientes, aunque negativa por término medio, no es elevada




articulos
doctrinales

Manuel Garcfa-Ayuso Covars{ y Juan Antonio Rueda Torres
DETERMINANTES FUNDAMENTALES DEL RATIO PER

152

“Tepue)sa UQIDBIASIP B[ 2U]UI SIUOIDL[ALIOD SB[ 3p BIPILU €[ 9P 3}USLO0D [0 OWOD OPB[NOTed 7 0INSIPEISS [3 $9 UQIOB[ALIOD 3P AJUIIOLR0I
Eeped ap ofeqap adazede anb ey e d/q onel [op seanisod ssuoiora1esqo sef tednife snb ses1res zarp sef ered sJUSUIBAISI[OXS SOPE[IOMED SIIUSIOY
-200 SoqUIE UBMSY ‘a)red 15019} B[ UF 2 + 7 AJUSINSIS OUE BPED U £ 7 OUE 3 U2 SEILIED SE] 3P OUBIPAL 0JUSNUIIAI) [@ 21JUS (UeuLreads ap o) sofuer .
3P UOIIE[ALI00 3P £ (UOSIE] 9P 0) [E3UI] UQIDE[OLIOD P SIJUSIOY30 SO] 3p SEIPSUI Sef wenSy elqer ef ap 9ired epunsas g Uy ‘SIUOIBAISSGO 9 U}
-SIX3 0[9S (T + 7 OUE |3 eXed Jnb SRIUSIUI ‘SIUOIIRAIS]O ST 3P Juodsip as 7 oue [o eled ‘ISy "0Sed Bped U Sa[qruodsIp seuerpau: SOUOLIBAIISQO SE] SEP
-0 UO3 (O " °[ ‘0 =1) 1 + J OUE A BIo}IED eped exed SEPENIO[ed SeIpoul SB[ UBm3Y SPUWUN[0D Se[ UF “2IslIed €ped Ud Sepmm{oul sesaidius Sej op ugde -
Jod sOpe|[NSaI SO] 9P OJUSTUIIAID IP BSE) B[ 3P BUBIPIUL B[ BNO[ED 35 ‘SqIUOdSIp sajusmsls soue sof us £ ‘9661-7861 OpoLiad [ap-oue eped Uy ‘opea |
-3[ SPUI AJUSUIEALIE[RI d/H OLeI UM UOD SOryR SOf Jod BPeuLIo] BIaLred €] $3 (1 d/H A ‘0Ue eped U oplonparsgur & 0ARIsod g/ ofel Un.Uod so[wy} 50f
ednide anb via11ed 8] $3 1479 ‘9661-7861 opoLiad [ap 7 oue m@mo Us J/d ONel [op SeAljeSaU S9UOIIBAISSqO se] Jod %mﬁco% BISLIED B[ S3 O/

887€0'0- | 1S€85'0- | 17€L9'0- | €12S9°0- | £0220'0 | S889E'0-| 86S6T0-| 9E9¥00- | SET9T0- | 9TSECO- R
16010°0- | 60601°0~ | €OVLI'0- | S¥S61°0~| TPLOO'0 | ¥6EST'O-| S6ZIT'0~| 0T0TO'0- | 05960°0- | 90LLOO- wenreads
T61€T°0- | 667810~ | OTP8I'0 | TE0ES'0~ | P6EEI'0~| 60VIED-| 8LSST'O- | 90¥90°0- | OLgeTo- | 9T6TIO- |
870800~ | €4TS0°0- | €6090°0 | 8L8ST'0- | ¥8SKO'0-| €8IZI‘0-| 8SHLO'0- | £1620°0- | LLyIT'0-| 0£890°0- | - | wosresq

v - o<aE
T0SYT'0- | OZPEV0- | STVE'0- | PILIY'0- | 88910~ | 6T6SE'0~ | LOTOSO- | T6LTT'O- | 756850~ | £vEwH 0 :
9€9L0°0~ | 9€980°0- | 60601°0~ | ¥98ET'0~ | 6€6€0°0- | SySI‘0—| LOZST'O- | 05010~ | 197610~ 624910~ weuLreads
€96SE°0~ | SPEO0'0 | T6ETT'0 | L8YSS'O- | 9ELOT'O-| TE¥8O'0- | ¥99THO-| TTZ0T'0- | 66L660- | €8LTO- ol
9T6IT'0- | 660000 | 109800 | 06TZT'0- | P¥TL0'0- | 6S8£0°0~ | TIE9T'0- | ¥8980°0~| 965670~ | 0¥6SI‘0- ~ | uosreaq |
TLOYO'0 | 86SS0°0 | OOEEE'0 | OLEYI'0 | O1TLO0 | 98280°0 | L9820°0- | 809+0°0 | 0Z8Y00- | ZS6YT'0- | SEOTZT'0 | 0T &/
LY8TZ0- | SO09T'0 | 68L20°0- | ST8LO'0 | LTBIT'O | SPBEO' | 126600 | CISSO'0 | 8S8€0°0 | €2vz00 | 9SSITO 6 d/H
€880°0 | 6VPIT'0 | LSTSO'0 | SLEET'D | 6IE0I0 | 6LIETO | L¥99T'0 | SvE60'0 | 89vI0‘0 | 9TZT00- | 6vLtT 8/,
8LYET'0 | 875800~ | SLIGI'D | 698S0°0- | ¥0TSO'0 | 8Z6T0°0 | SYHZI'0 | 0VTLOD | TIE600 | 9EETO0 | €1681°0 | ~ L&/
9L¥81'0 | €6T10°0 | TEILOD | 90TTO'0-| ¥6STI'0 | OT¥E0'0 | T9SSO0 | 09TL00 | 99500 | T¥EC0’0 | LLSPTO o/
€€550°0~ | 01ZST'0 | $08TI'0 | 8SL90'0 | LyLSO'O | TE8ZI'0 | €89%0°0 | ¥SPOO'D- | SEITO'0-] 9EEOT'0 | #2560 SdF
108S1°0 | €67L2°0 | I4E0'0 | SELET'D | STBLOD | 8T0E0'0 | Z0VOT'0 | €1¥80°0 | T20S0°0 | €9180°0 | 66880°0 v d/H
OLI6T'0 | S8810°0 | 90S80°0 | €0880°0 | SzISZ'D | €08€Z'0 | LILZI'O | $8060°0 | S19000-|{ 0L6S0°0 | zS€To0- | €/
LI9VT0 | TLS80°0 | 69SE10 | S9081'0 | SLEEI'O | ¥h0LO0 | SESBO'0 | ITP8I'0 | 0ZZ9T'0 | SEOLI'D | L60800 | T/,
8ESHO'0 | £490T0 | ZLSTZ'0 | SEETTO | S86TI'0 | 69STI'0 | Z0ZHT'0 | 0S6TI0 | 6STSO0 | 91ZI90 | 96860°0- | T d/d.
0S6LI0 | 6EVE0'0 | SyTvO'0-| TTT20°0 | 601500 | LLOST'O | 9L72¢'0 | 89LT€0 | LOVTSO | €OTHH0 | ¥65Sy'0- | O/
01+ | 611 8+7 L+ 9+1 S+l pi - g+l 1 I+ 1

1d/d OLLVYE THd NOQIONGTILSIA VI NQDHES
7 ONV VAVD NE SYAVINEOA SYIAIIVO SYT dd SOAVIINSHTI SOT Hd TVNINVY OHZMHEHUMMO

ARCAAR




1 Manuel Garcia-Ayuso Covarsi y Juan Antonio Rueda Torres
articulos 153
dO Ctrinales DETERMINANTES FUNDAMENTALES DEL RATIO PER

en ningtin caso y flucta considerablemente. Esto indica que la relacién
existente entre el crecimiento corriente y futuro de los resultados sélo es
significativa en el caso de las empresas con valores extremos del ratio
E/P, para las que se observa una reversién notable, que no tiende a per-
sistir en periodos posteriores. '

La reversién en el crecimiento de los resultados de las empresas que
muestran unos valores negativos y positivos mas altos y més bajos del ra-
tio E/P es especialmente evidente a la vista del Grafico 2. Como puede
apreciarse, la reversién de la tasa mediana de crecimiento de los resulta-
dos observada para las empresas con valores extremos del ratio E/P en el

GRAFICO 2

CRECIMIENTO DE LOS RESULTADOS DE LAS CARTERAS
FORMADAS SEGUN EL RATIO E/P!

0,80

-0,60

! E/PO0.es la cartera formada por las observaciones negativas del ratio E/P en ca-
da afio ¢ del periodo 1982-1996; E/P1 es la cartera que agrupa los titulos con un ratio
E/P positivo y més reducido en cada afio; y E/P10 es la cartera formada por los titulos
con un ratio B/P relativamente més elevado. En cada afio del periodo 1982-1996, y en
los afios siguientes disponibles, se calcula la mediana de la tasa de crecimiento de los
resultados por accién de las empresas incluidas en cada cartera. En el grafico se re-
presentan las medias calculadas para cada carteray afio t + T (t =0, 1, ..., 10) con to-
das las observaciones medianas disponibles en cada caso.




TaBLA 5

RATIO E/P EN EL ANO 7 Y CRECIMIENTO FUTURO DE LOS RESULTADOS DE LAS CARTERAS
" EN CADA ANO ¢t SEGUN LA DISTRIBUCION DEL RATIO E/P!

R S o5 | 1+2 1+3 t+4 t+5 t+6 t+7 1+8 £+9 t+10
EPO --0,36844 | .. 0,44103 | 0,52407 | 0,32768 | 0,22276 | 0,13077 | 0,05709 | 0,02111 |-0,04245- |- 0,03439 | 0,17950
E/P1 0,033057| 0,61216 | 0,05159 | 0,11950 | 0,24202 | 0,11569 | 0,12985 | 0,22335 | 0,21572 | 0,10643 | 0,04538
E/P2 - 7006152 | -0,17035 | 0,16220 | 0,18411 | 0,08535 | 0,07044 | 0,13375 | 0,18065 | 0,13569 | 0,08572 | 0,14617 -
EP3 0,08432 | ..0,05970 | -0,00615 | 0,09085 | 0,12717 | 0,23803 | 0,25125 | 0,08803 | 0,08506 | 0,01885 | 0,19170
EP4 - 0,10124 | 0,08763 | 0,05021 | 0,08413 | 0,10402 | 0,03028 | 0,07825 | 0,13735 | 0,0344f | 0,27293 |.0,15801
EPS5 0,11920.| 0,10336 {-0,01135 | -0,00454 | 0,04683 | 0,12831 | 0,05747 | 0,06758 | 0,11804 | 0,15210 |-0,05533
E/P 6 0;15000 | 0,02341 | 0,04667 | 0,07160 | 0,05561 | 0,03420 | 0,11594 |-0,01106 | 0,07131 | 0,01293 | 0,18476
EP7T 3 0,18608 | 0,01336 | 0,09312 | 0,07240 | 0,12445 | 0,01928 | 0,05204 |-0,05869 | 0,19175 |-0,08548 | 0,13478
E/P§ 0,23412 | -0,01216 | 0,01468 | 0,09345 | 0,16647 | 0,23179 | 0,10319 | 0,13375 | 0,05257 | 0,11449 | 0,08873
EP9 0,29859 1 0,02423 | 0,03858 | 0,05512 | 0,09921 | 0,03845 | 0,11827 | 0,07815 |-0,02789 | 0,16005 |-0;21847

E/P10 0,46531 | -0,14952 | -0,04820 | 0,04608 |-0,02867 | 0,08786 | 0,07210 | 0,14370 | 0,33300 | 0,05598 | 0,04672

Pearson 0,48926 | -0,46835 | -0,48372 |-0,28297 |-0,22079 | 0,00980 |-0,04651 |-0,04031 | 0,14714 | 0,09895 |-0,23313
: - 0,97018- | -1,33778 | -1,58460 | -0,74648 | -0,50592 | 0,03214 |-0,11748 |-0,11249 | 0,39019 { 0,29087 |-0,81531
Spearman| 0,96636 | -0,46121 | -0,32078 | -0,26224 | -0,20530 |-0,12810 |-0,01091 |-0,03434 | 0,01932 |-0,04545 |-0,20303

. 9,29205 | -1,47259 -1,02345 | -0,67121 | -0,61633 |-0,39774 |-0,03420 {-0,11178 | 0,06214 |-0,11152 [-0,56913
EP>0 . - v

Pearson [ 0,32810 | =0,27694 | 0,01635 | 0,02847 | 0,05618 | 0,12915 | 0,10102 | 0,24237 |-0,06219 | 0,11393 | 0,00323
’ : 0,72735 | -0,73212 | 0,04622 | 0,08835 | 0,16215 | 0,34028 | 0,26863 | 0,60174 |-0,18025 | 0,27899 | 0,00953
Spearman| 0,44162 | -0,34707 | -0,15931 |-0,13380 |-0,18586 |-0,08871 0,01697 |-0,08687 | -0,09242 |-0,09784 |-0,18788
1,14338 | -0,88078 | -0,42556 |-0,27809 |-0,54542 |[-0,20458 | 0,04919 |-0,37851 ~0,33619 |-0,20219 | -0,62330

' E/P0 es la cartera formada por las observaciones negativas del ratio E/P en cada afio ¢ del perfodo 1982-1997; E/P1 es la cartera que agrupa los titu-
los con'un ratio-E/P positivo y més reducido en cada afio; y E/P10 es la cartera formada por los titulos con un ratio E/P relativamente més elevado. En cada
afio del perfodo 1982-1997 se calcula la mediana del ratio E/P de cada cartera, y en los afios siguientes disponibles se calcula el crecimiento mediano de los
resultados por-accién correspondientes a las empresas incluidas en cada cartera. En la primera columna ﬁgura el ratio E/P medio de cada cartera en-el afio
t, miéntras-que en las restantes columnas figura el crecimiento medio para cada carteray afio t + 7 (t = 1, ..., 10), calculadas con todas las observaciones me-
dianas dlspombles en cada caso. Ast, para el afio ¢ se dispone de 16 observaciones, mientras que para el afio ¢ + 10 sélo existen 6 observaciones. En la segun-
da parte de la fabla figuran las medias de los coeficientes de correlacion lineal (o de Pearson) y de correlacién de rangos {o de Spearman) entre el ratio E/P

mediano de las carteras en el afio 1 y el crecimiento mediano en el afio ¢ y en cada afio siguiente ¢ + 1. En la tercera parte, figuran ambos coeficientes calcu-
lados exchisivamente para las diez carteras que astupan las ohservaciones nositivas del ratio E/P. Ta cifra aue anarece dehaio de cada caeficiente de carrala.
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afio corriente tiene lugar en el afio siguiente, mientras que a partir de es-
te afio no se observa un patrén consistente en el comportamiento del cre-
cimiento de sus resultados. Por tanto, cuando las empresas se clasifican
en carteras segin sus valores relativos del ratio E/P, no parece que por
término medio exista una relacién persistente entre el crecimiento de los
resultados en el afio corriente y en periodos futuros. -

Esta posibilidad se analiza especificamente en la Tabla 5, en la que
aparecen las correlaciones existentes entre las observaciones medianas
del ratio E/P de las carteras formadas en un afio y del crecimiento de los
resultados de dichas carteras en ese afio y en cada uno de los afios si-
guientes (11). Puede apreciarse que la correlacién entre el ratio E/P y el
crecimiento de los resultados es positiva en el afio de formacién de las
carteras, mientras que la correlacién entre el ratio E/P observado en el
afio base y el crecimiento de los resultados que se observa en los afios si-
guientes es negativa. Sin embargo, también se aprecia que la magnitud
de la correlacién negativa entre el ratio E/P y el crecimiento futuro de los
resultados tiende a decrecer de forma casi monétona a medida que se
consideran afios mas distantes, al tiempo que se incrementa la desvia-
cién estandar de las correlaciones observadas, como refleja la reduccién
experimentada por el estadistico ¢ asociado a la correlacién media. Esto
confirma la ausencia de una relacién significativa entre el ratio E/P y el
crecimiento futuro de los resultados, de manera que el ratio y, més con-
cretamente, sus valores extremos, s6lo parecen predecir el comporta-
miento de los resultados a muy corto plazo. Esto es consistente con la
.| - evidencia obtenida por B&M (12). :

5.3. RELACION ENTRE EL CRECIMIENTO ACTUAL Y EL CRECIMIENTO FUTURO
DE LOS RESULTADOS ‘

Para analizar en qué medida el crecimiento actual de los resultados
permite predecir el crecimiento futuro de los resultados, agrupamos a las

(11) A diferencia de la Tabla 3, en la elaboracién de la Tabla 5 se consideraron las
carteras formadas en el afio 1997, para las que se dispone del crecimiento de los resulta-
dos en dicho afio. Asi, en la primera columna de la Tabla 5 figuran las medias calculadas
|+ con los valores medianos del ratio E/P observados para cada una de las carteras formadas
de 1982 a 1997, asi como la correlacién media entre los valores medianos del ratio E/P y
el crecimiento de los resultados de esas carteras en esos dieciséis afios. .

(12) En concreto, Beaver y Morse [1978] utilizan el ratio P/E, encontrando una rela-
cién positiva de este ratio con el crecimiento del afio corriente, y una relacién negativa y
decreciente en valor absoluto con el crecimiento.observado en los afios siguientes.
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empresas en carteras atendiendo a la tasa de crecimiento de sus resulta-
dos por accién en cada afio, analizando la correlacién de las observacio-
nes medianas de dicha variable para el conjunto de las carteras en el afio
de formacién y en cada uno de los afios siguientes. El prop6sito de este
andlisis es evaluar si el crecimiento futuro del resultado puede predecirse
con mayor precisién a partir del crecimiento observado en el afio co-
rriente, obtenido exclusivamente mediante la comparacién de los estados
contables de una empresa.en dos ejercicios consecutivos, que a partir de
los valores del ratio E/P, en el que se combina la cifra de resultado de la
empresa con el valor asignado por el mercado a sus acciones.

En este sentido, la Tabla 6 pone de manifiesto que las empresas que
experimentan una reduccién de sus resultados més acusada en cada afio,
incluidas en la cartera denotada como g, 1, muestran un crecimiento po-
sitivo en los afios siguientes. Por su parte, las firmas con un mayor creci-
miento de sus resultados, incluidas en la cartera g 10, ven atenuado este
crecimiento en los afios siguientes, si bien éste no llega a ser negativo.
No obstante, el anélisis de la correlacién entre los rangos de las carteras
.segun el crecimiento mediano de los resultados en el afio de formacién y
en cada uno de los afios siguientes, revela que la relacién observada es,
en promedio, positiva con referencia al afio ¢ + 1y, a partir de este afio,
se alternan los coeficientes de correlacién positivos y negativos. Esto in-
dica que la relacién entre el crecimiento corriente y futuro de los resulta-
dos es muy débil. ,

En conjunto, los valores relativos del ratio E/P muestran una correla-
cién negativa con el crecimiento futuro de los resultados que parece maés
elevada que la encontrada al considerar los valores relativos del creci-
miento observado en el afio corriente. Esto sugiere que el mercado refle-
ja en el precio de las acciones sus expectativas acerca del comportamien-
to de los resultados en el futuro inmediato, anticipando correctamente la
reversion de las observaciones extremas del crecimiento a corto plazo de
los resultados:

Los resultados del analisis dél comportamiento observado del ratio
E/P y del crecimiento de los resultados para las empresas que muestran
unos valores' éxtrémos del ratio, pueden sintet‘izarSe‘én los siguientes
puntos: - ' '

- — Por una parte, las expectativas de reversién del crecimiento de los
resultados anormalmente elevado y reducido que se observa en ca-
da ejercicio, pueden explicar en parte, las diferencias entre las ob-
servaciones del ratio E/P. En concreto, las acciones de las empresas

. que revelan en el ejercicio corriente un resultado notablemente su-




TaBLA 6

' CRECIMIENTO ANUAL DE LOS RESULTADOS DE LAS CARTERAS FORMADAS EN CADA ANO ¢
SEGUN LA DISTRIBUCION DEL RENDIMIENTO DE LOS RESULTADOS!

t £+l t+2 1+3 t+4 £+5 1+6 t+7 1+8 1+9 t+10

g1l -2,24586 0,12906 | 0,42003 0,27009 0,04528 | -0,19955 0,89960 0,09769 0,20748 0,31086 0,55637
g2 -0,55644 0,00447 | 0,04107 0,22773 0,08921 0,11118 0,14790 0,36296 0,19123 0,00697 0,27060
g3 -0,25891 0,07570 | 0,03097 0,22015 0,19213 | -0,11651 0,32699 0,13216 | -0,01788 0,29590 0,22451
g.4. -0,08177 0,04118 | 0,03203 0,09157 0,21240 0,03253 0,01398 0,08429 0,05800 | -0,02393 0,01557
2.5 0,03361 0,08629 | 0,07830 0,07873 | -0,03395 0,28808 0,12092 0,09086 0,16627 0,27223 | -0,04097
g 6 0,14038 0,11728 | 0,12056 0,11310 0,13151 0,02602 0,10130 0,07474 0,07776 0,05007 0,02427
g7 0,26752 0,11032 | 0,11476 0,07827 0,16503 0,17429 0,12634 0,08717 0,01632 | -0,15373 0,19022
g 8 i 0,44618 0,13817 | 0,06261 0,06542 0,01687 0,07400 0,11320 0,05657 0,05164 0,13182 0,34388
g9 0,82153 | 0,24112 0,15817 0,07074 0,08012 [ -0,02794 0,01766 0,00765 0,27247 0,13120 0,22026
g 10 " 2,37225 0,02604 | 0,01487 0,06586 0,09418 0,18170 | -0,08736 |[-0,17932 0,36375 0,34912 0,25120
‘Pearson —0,17739 -0,31002 | -0,21149 | -0,14760 0,13194 |-0,17317 | -0,29915 0,17987 0,08849 | -0,17100
-0,36434 | -0,87519 |-0,52520 |-0,36795 0,28567 |-0,39042 |-0,76872 0,70441 0,20138 | -0,33687

Spearman 0,01212 [ -0,07692 |-0,17879 |-0,11185 0,01939 |-0,20135 |-0,25000 0,07879 0,04040 0,13939
' 0,02699 | -0,22426 |-0,55641 |-0,22451 0,04641 |-0,76531 | -0,70929 0,51334 0,12239 0,44182

' g, 1 es la cartera formada por las empresas con un crecimiento relativamente mas reducido de sus resultados por ac-

" cién en cada afio ¢ del perfodo 1983-1996; mientras que g, 10 es la cartera que agrupa las empresas que experimentan un ma-

yor crecimiento. En cada afio del perfodo 1983-1996, y en los afios siguientes disponibles, se calcula la mediana del creci-
miento para cada cartera. En las columnas figuran las medias calculadas para cada carteray afioz +t (1 =0, 1, ..., 10) con
todas las observaciones medianas disponibles en cada caso. Asi, para el afio ¢ se dispone de 15 observaciones, mientras que
para el afio ¢ + 10 sélo existen 6 observaciones. En la segunda parte de la tabla figuran las medias de los coeficientes de co-
rrelacién lineal (o de Pearson) y de correlacién de rangos (o de Spearman) entre el crecimiento mediano de las carteras en el
afto t v en cada aiio ¢ + 1. La cifra que aparece debajo de cada coeficiente de correlacién es el estadistico ¢, calculado como el
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perior al resultado del ejercicio precedente, son valoradas a un pre-
cio relativamente reducido en comparacién con la cifra de resulta-
dos por accién, y viceversa. Esto puede obedecer a que el mercado
identifica el caracter transitorio de ese crecimiento y predice ade-
cuadamente su reversién en los ejercicios siguientes. Consistente-
mente con esta hipétesis las acciones que muestran un ratio E/P
positivo y més elevado se caracterizan por un decrecimiento del va-
lor de este ratio en los ejercicios inmediatamente siguientes, obser-
vandose también un crecimiento de las observaciones negativas del
ratio E/P. No obstante, en el caso de las acciones con un ratio E/P
positivo y mas reducido no se observa un patrén de crecimiento de
este ratio en'los afios posteriores.

— Por otra parte, a pesar de la notable reversién que experimentan las
observaciones extremas positivas y negativas del ratio E/P en los
ejercicios inmediatamente siguientes, las diferencias entre estas ob-
servaciones persisten considerablemente a largo plazo. Paralelamen-
te, la relacion entre las observaciones del ratio E/P y del crecimiento
anual de los resultados tiende a atenuarse a medida que se conside-
ran aflos sucesivamente m4is alejados del corriente. Consiguiente-
mente, no parece que la persistencia de las diferencias entre las ob-
servaciones del ratio E/P obedezcan a la existencia de diferencias
significativas en las expectativas del mercado acerca del crecimiento
a largo plazo de los resultados de las empresas que muestran unos
valores extremos de aquel ratio- En su lugar, la persistencia en las di-
ferencias observadas del ratio E/P puede atribuirse a dos factores:

- En primer lugar, la existencia de diferencias persistentes en la po-
litica contable de las empresas que muestran un ratio E/P mas
elevado y reducido. En concreto, esta hipétesis sugiere que las
empresas que se caracterizan por una politica contable conserva-
dora revelaran una cifra de resultados sesgada a la baja, mientras
que las politicas m4s agresivas se traducirdn en una cifra de re-
sultados sesgada al alza. Si‘el mercado se comporta de forma efi-
ciente, identificaré estos sesgos y valorara las acciones de dichas
empresas homogeneizando sus procedlmlentos de deterrnlnacmn
del resultado. LT :

- En segundo lugar, y también con51stentemente con la hipétesis de
eficiencia, es posible que las empresas que muestran un ratio E/P
* persistentemente mas alto y més bajo se caractericen por la exi-
gencia dé una rentabilidad relativamente elevada y reducida, res-
pectivamente; por parte de los inversores. Si.el CAPM es valido,
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esto implica suponer una relacién positiva entre el ratio E/P y el
coeficiente beta.

5.4. EL RIESGO Y EL CRECIMIENTO FUTURO DE LOS RESULTADOS
COMO DETERMINANTES DEL E/P

Con el fin de evaluar en qué medida las variaciones observadas en los
valores del ratio E/P vienen determinadas por las diferencias en el creci-
miento futuro de los resultados y al riesgo asociado a los titulos medido
por medio del coeficiente beta, estimamos una regresién de los valores
medianos del ratio E/P de cada cartera sobre la mediana de las betas aso-
| ciadas a las acciones incluidas en ellas y la mediana del crecimiento ob-
servado en los resultados en los tres afios siguientes al de formacién de
las carteras. Los resultados de este analisis, contenidos en la Tabla 7, po-
nen claramente de manifiesto que salvo en tres de los trece afios conside-
rados, el modelo no permite explicar una proporcién significativa de la
varianza del ratio E/P. El coeficiente asociado a la beta sélo parece ser
significativamente distinto de cero en dos afios y la reducida capacidad
explicativa del crecimiento de los resultados se manifiesta inicamente en
los dos afios siguientes al de formacién de las carteras, siendo general-
mente menores los valores del estadistico ¢ asociados a los coeficientes
significativamente distintos de cero, a medida que se aleja el momento
de medicién del crecimiento en el resultado.

Con el fin de contrastar en qué medida las diferentes politicas de
amortizacién seguidas por las empresas pueden explicar las diferencias
observadas en los valores del PER, repetimos el analisis anterior conside-
rando en el numerador del ratio la cifra de beneficios antes de amortiza-
ciones (13). Los resultados no difieren significativamente de los anterio-
res, por lo que entendemos que la conclusién de B&M en relacién con la
posibilidad de que las diferencias en las politicas contables de las empre-
sas expliquen las diferencias observadas en el PER, puede no ser sosteni-
ble sin reservas y, consiguientemente, debe ser tomada con cautela (al
menos, en el contexto espaiiol) (14).

(13) " Ni el anélisis de regresién llevado a cabo sobré la base de las observaciones indi-
viduales correspondientes a las empresas incluidas en la muestra ni el realizado conside-
rando en el numerador el beneficio antes de amor tizaciones, arrojaron ‘resultados signifi-

auvameme difer entes. Estos 1esultados estdn en poder de los autores y a disposicién de
quienes los requieran.

(14) Obviamente, a pesar de su notable importancia, las dlferencms en la amortiza-
cién no son la tinica manifestacién posible del diferente grado de conservadurismo que
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TaBLA 7

REGRESION DEL RATIO E/P DE LAS CARTERAS FORMADAS EN CADA
ANO SOBRE LA BETA Y EL CRECIMIENTO FUTURO DE LOS
RESULTADOS'

Ario a, a, b, b, b, R R: ajustado F

1982 0,39193**{ -0,01871 | -0,30340* } -0,71878* | 0,36551** | 0,88876 | 0,79976 | 9,98660**
2,20426 | -0,10161 [ -5,47505 |-5,15893 2,97756

1983 0,89854 | -0,59597 | -0,40145 | 0,42613 |[-0,09824 0,18170 0,00000 | 0,27756
1,30470 | -0,86261 | ~0,66493 | 055415 |-0,15817

1984 -0,00643 0,12934 | -0,19759 | 0,35239 0,12589 0,15477 0,00000 0,22889
-0,01741 041474 | -0,49057 | 0,80153 0,56849
1985 0,44978 | -0,24290 0,20221 | 0,03469 |-0,20193 0,21501 0,00000 | 0,34238
1,05332 | -0,66237 0,39283 | 0,17563 |-0,41156
1986 0,09316 0,05033 0,01982 |{-0,29963 |-0,12448 0,47276 0,05096 1,12082
0,53961 0,27349 0,16130 | -1,99575 |-0,77057

1987 0,79600 | -0,67484 | -0,05842 |-0,54833 {-0,03280 0,55959 0,20726 1,58824
0 2,38808 | -2,02679 | -1,99805 |[-1,39883 }-0,30200

1988 0,28296 | -0,17003 | -0,19286 | 0,05660 |-0,01915 0,17655 0,00000 | 0,26800
094433 | -0,56214 | -0,51694 | 046359 [-0,11541

1989 0,23367 | -0,01542 | -0,35537 | 0,08473 0,25362 0,62002 | 031603 | 2,03961
082916 | -0,04573 | -1,27761 | 0,36402 0,97038

1990 0,91605** | -0,67858** | -0,16613 | 0,40080** | 0,08635 0,84498 0,72097 6,81358**
381522 [ -293079 | -2,38339 | 3,60517 1,60632

1991 047548 [ -0,24110 047407 | 0,23277 |-0,03602 0,687()6' 0,43671 2,74440
1,35523 | -0,67818 1,76451 123175 | -0,37817
1992 0,27569 | -0,08278 | -0,06547 | -0,40840** | 0,11617 0,83889 | 0,71000 | 6,50855**
243976 | -0,74555 | -1,15370 |-3,23244 0,42639
1993 [ 0,01580 001601 | -0,15451 | 0,76656 |[-0,10109 0,68213 042784 | 2,68246
0,16961 0,23218 | =2,53961 1,91839  |-0,65240
19%4 0,23086 | -0,07363 | -0,11240 | -0,15770 |-0,04461 0,52007 | 0,13613 1,35455
2,04029 | -047357 | -0,52643 | -0,64202 = |-0,19055

! Las cifras que figuran en las columnas segunda a sexta son las estimaciones por MCO de los parame-
tros de la siguiente regresién én cada afio t:

(E/P)Al_a01+all BI\I zbt/g‘xknr

en donde: (E/P), es el ratio E/P mediano de la cartera & al término del afio Bk, es la mediana de las betas esti-
madas para cada titulo incluido en la cartera k sobre un horizonte de hasta cinco afios previos al término del
afio t; y g%, €s la tasa de crecimiento mediano del resultado por accién de la cartera k en el afio ¢ + 1. Las ci-
fras que aparecen debajo de las estimaciones son los valores del estadistico , denotandose por * la significa-
cién de dichas estimaciones con un nivel de confianza del 95 por 100 y por ** su sxgmhcacu{m con un nivel de
confianza del 90 por 100 (en ambos casos se emplea un test de dos colas) Esta imisma notacion se utiliza para
el estadlstlco F, que ﬁgura erila ultlma columna

1
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Asi pues, nuestros resultados indican que ni el coeficiente beta ni el
crecimiento futuro de los resultados constituyen determinantes funda-
mentales del ratio E/P en el mercado de valores espafiol. Esto puede de-
berse a varias razones. Por una parte, puede interpretarse que los resul-
tados contables son una buena medida de la riqueza generada por las
empresas, pero que los precios alcanzados por los titulos en el mercado
de valores espafiol no son una estimacién eficiente del valor de las socie-
dades. Esto implicarfa asumir que el mercado no es eficiente y valora
erréneamente a las empresas aplicandoles un multiplo a sus resultados
que no es coherente con los determinantes fundamentales de su valor.
Por otra parte, puede interpretarse que el mercado se comporta de mane-
ra eficiente y que la beta estimada a partir del modelo de mercado no es
una estimacién apropiada del riesgo, existiendo factores de riesgo que el
mercado identifica y descuenta adecuadamente en los precios. Finalmen-
te, cabe la posibilidad de que los inversores no tengan capacidad para
predecir el comportamiento futuro de los resultados. Esta interpretacién
es consistente con los resultados de Larrdn y Rees [1999], que sugieren
que los prondésticos de resultados de los analistas estdn sistematicamente
sesgados al alza, lo que daria lugar a valores sistematicamente sesgados a
la baja del ratio E/P, especialmente para aquellas empresas para las que
exista una menor cantidad de informacién disponible en el mercado.

6. CONCLUSIONES

El ratio PER se emplea en el anilisis de inversiones considerdndolo
.como un multiplo eficiente para la valoracién de acciones, que viene de-
terminado por las expectativas del mercado en relacion con el riesgo aso-
ciado a la inversién y los beneficios futuros de la empresa.

El anélisis de los datos correspondientes a una muestra de empresas
admitidas a cotizacién en la Bolsa de Madrid durante el periodo 1982-
1996 ha puesto de manifiesto que el ratio PER muestra un comporta-
miento altamente persistente, de modo que las diferencias observadas
entre los valores del ratio para las carteras extremas se mantienen hasta
‘diez afios después de su formacién. Esto podria deberse a la existencia
de factores econdémicos tales como expectativas de crecimiento (riesgo)

puede caracterizar a las politicas contables de las empresas. Por ello, no pretendemos que
esta afirmacién sea interpretada como una conclusién definitiva sobre el impacto de las
politicas contables de las empresas en los valores del PER.
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para ciertas empresas significativamente superiores (inferiores) a las del
resto, o factores contables tales como una politica sisteméticamente con-
servadora, que persisten en el largo plazo y justifican la desviacién siste-
mética de los valores del PER con respecto a sus valores normales.

Al analizar la relacién del PER con el crecimiento futuro de los resulta-
dos encontramos que, por término medio, las empresas que muestran va-
lores extremadamente elevados (reducidos) del ratio en un afio, experi-
mentan importantes reversiones a la baja (alza) de sus resultados en los
afios inmediatamente siguientes. Esto puede interpretarse como una
muestra de la capacidad del ratio PER para identificar empresas cuyos re-
sultados contienen una elevada proporcién de componentes transitorios.

Por tltimo, la estimacién de una regresién de los valores del ratio
PER observados en cada afio sobre la beta del CAPM y el crecimiento ob-
servado de los resultados én los tres afios siguientes revelé que ni la pri-
mera ni los segundos tienen una significativa capacidad explicativa. Da-
do que al neutralizar en el denominador del ratio las diferencias en las
politicas de amortizacién de las empresas, se alcanzaron resultados muy
similares, entendemos que la conclusién de B&M en el sentido de que las
politicas contables pueden explicar las diferencias observadas en el PER,
debe ser interpretada con cautela.

Estos hallazgos abren varios interrogantes a los que en el futuro debera
dar respuesta la investigacién: por una parte, si la incapacidad de la beta
para explicar las diferencias entre los valores del PER se debe a su inutili-
dad como medida del riesgo asociado a la inversién, como parece sugerir
la investigacién reciente [Fama y French, 1996] y, en tal caso, si existen
otros factores de riesgo que permiten explicar las variaciones en el PER de
las empresas [ver Lev y Sougianis, 1999]. Por otra parte, los estudios futu-
ros pueden tratar de contrastar en el mercado espafiol si, como sugiere Za-
rowin [1990] para el caso estadounidense, los. pronésticos de resultados
emitidos por los analistas (considerados como subrogado de las expectati-
vas del mercado), permiten explicar las diferencias observadas en los valo-
res del ratio PER. De ser asi, habria que concluir que los analistas tienen
una limitada capacidad para predecir los resultados, ya que los valores del
PER quedarian explicados con mayor precisién por las predicciones de los
-resultados que por las realizaciones efectivas de éstos. El sesgo-optimista
que segtin Larran y Rees [1999] caracteriza a los prondésticos en el merca-
-do espafiol puede conducir a la existencia de valores sistematicamente ses-
gados al alza del ratio PER. Ademas, conviene dedicar esfuerzos en el futu-
ro a la investigacién de la relacién existente entre los valores del PER y el
nivel de persistencia de los resultados, asi como al anélisis de la relacién
existente entre los ratios PER y Precio-Valor Contable y la rentabilidad fi-
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‘nanciera brutas y anormal ‘de las empresas. Finalmente, la investigaciéon
futura debera tratar de esclarecer hasta qué punto es posible que existan
diferencias sisteméticas en factores econdmicos, tales como ventajas com-
petitivas o activos intangibles, y en factores contables, tales como el grado
de conservadurismo de las politicas contables, que tengan caréicter per-
sistente y en qué medida ello puede explicar la existencia de desviaciones
sistematicas del PER con respecto a sus valores normales.
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