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Resumen. Este estudio intenta efectuar un aporte a la discusion de la
persistenciay, por consiguiente, de la reversion a la media de la rentabi-
lidad en las empresas del Mercado de Capitales de Argentina, la mayor
parte grandes empresas. Investigaciones previas rechazan la hipotesis
de un ambiente competitivo y de una rapida convergencia a la media
de la rentabilidad en las economias desarrolladas. En cambio, los estu-
dios en economias emergentes no son coincidentes respecto al grado
de persistencia de la rentabilidad. En economias turbulentos, como la
argentina, se esperaria un rapido proceso de reversion a la media; no
obstante, las grandes empresas tienen una mayor capacidad para sor-
tear las crisis econdmicas. Para la estimacion de la persistencia se aplicod
el método de momentos generalizados (GMM), debido a que es mas
adecuado cuando existen problemas de endogeneidad.

Las empresas del mercado de capitales argentino muestran una im-
portante persistencia de la rentabilidad, un ambiente no competitivo
y concentraciéon econdmica. El proceso de reversion a la media es in-
completo y las empresas con rentabilidad por debajo de la media no
revisten rapidamente a esta, lo cual indicaria fallas en el funcionamiento
del mercado.

Palabras claves: persistencia de la rentabilidad, reversion a la media,
concentracion, economias emergentes.

Abstract: This study tries to contribute to the discussion of the persis-
tence and, therefore, of the reversion to the media of the profitability in
the firms of Argentina Capital Market, most of them large firms. Previous
research rejects the hypothesis of a competitive environment and of rapid
convergence to the media profitability in developed economies. But, on
the other hand, studies in emerging economies are not coincident re-
garding the degree of persistence of profitability. In turbulent economies,
such as Argentina, a rapid process of reversion to the media would be
expected, however, large firms have a greater capacity to overcome eco-
nomic crises. For the estimation of persistence, the generalized moments
method (GMM) was applied because it is more appropriate when there
are endogeneity problems.

Firms in the Argentine capital market show an important persistence of
profitability, a non-competitive environment and economic concentra-
tion. The process of reversion to the media is incomplete and the firms
with profitability below the media do not quickly cover it, the latter would
indicate failures in the functioning of the market.

Key words: persistence of profitability, media reversion, concentration,
emerging economy




INTRODUCCION

Cuando se analiza el nivel de rentabilidad de una empresa, por lo ge-
neral se espera que la misma continte en los siguientes afios. En todo
caso, si se prevé un cambio, este sucedera en el mediano o largo plazo,
dependiendo del contexto econémico. Esto es incorrecto, porque en
realidad existe un proceso de reversion de la rentabilidad a la media de
la economia, en el cual una cuestién relevante es con qué velocidad su-
cede. La teoria econémica sostiene que en los mercados con suficiente
intensidad competitiva no es posible obtener rentabilidades anorma-
les de manera persistente o permanente, debido a que los resultados
por encima o debajo de la media desaparecen, revirtiéndola por la pre-
sién competitiva del ambiente econémico (Stigler, 1963).

La reversién de la rentabilidad es consecuencia de la presién com-
petitiva que fuerza a cambios internos y externos en la empresa. Las
empresas con una rentabilidad inferior a la normal, ante la posibilidad
de insolvencia, intentan reestructurarse internamente y mejorar su
desempertio a través de una mas eficiente produccién y organizacién
(Jiang y Kattuman, 2010). Los cambios externos ocurren a través del
proceso de asignacién de recursos. Es probable que las empresas que
presentan un pobre desempefio sean eliminadas y reemplazadas por
otras. Al mismo tiempo, las empresas mejor administradas ganan una
mayor participacién en el mercado y una mayor rentabilidad, lo que
atrae a nuevos participantes e incentiva a la competencia. Mientras
mayor sea la presién competitiva, se esperaria que la rentabilidad
vuelva a la normalidad con maés rapidez. No obstante, las empresas
hacen esfuerzos para obtener ventajas competitivas que le permitan
mantener una rentabilidad superior a la normal (Bain, 1956; Porter,
1982). En una teoria alternativa, Schumpeter (1934) presenta una vi-
si6n dindmica del proceso capitalista. Los emprendedores introducen
innovaciones, nuevos productos, procesos de produccién, técnicas de
marketing y estrategias organizativas que crean ventajas competitivas
temporales y ganancias superiores. Esto proporciona el incentivo para
que los imitadores ingresen al mercado e impulsen las ganancias hacia
niveles de equilibrio.

La persistencia de la rentabilidad guarda relacién con el grado de
competencia existente en los diferentes sectores econémicos. Las es-
tructuras de mercado no competitivos (monopolio, oligopolio y com-
petencia monopolistica) permiten a las empresas mantener una mayor
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persistencia de la rentabilidad, debido a barreras de entrada legales, a
ventajas competitivas, a monopolios naturales, etc.

En general, la mayor parte de los estudios en economias desarrolla-
das rechazan la hipétesis de un ambiente competitivo y de una rdpida
convergencia a la media de la rentabilidad (Allen y Salim, 2005; Fama
y French, 2000; Mueller, 1977). En cambio, los estudios en economias
emergentes no son coincidentes respecto al grado de persistencia de la
rentabilidad. Glen, Lee y Singh (2001) encuentran que la persistencia
de la rentabilidad es menor en las economias emergentes que en las
economias desarrolladas, por lo cual supone un ambiente competitivo.
Otros estudios contradicen la hipétesis de un ambiente competitivo
en economias emergentes, tales como Brasil y Turquia (Aslan, Kula
y Kaplan, 2010; Rosende, 2006). Las diferencias, posiblemente, sean
consecuencias de la heterogeneidad existente en las economias emer-
gentes. Por lo tanto, con el fin de efectuar un aporte a la discusién, este
estudio se enfoca en el andlisis de la permanencia de la rentabilidad
en las empresas que cotizan sus acciones en Mercado de Capitales de
Argentina, en su mayor parte grandes empresas*.

La Argentina muestra las caracteristicas de una economia turbu-
lenta, con fuertes cambios en los precios relativos debido a las crisis
econdmicas recurrentes, un proceso inflacionario consecuencia de un
importante déficit fiscal y un aumento de la regulacién estatal. En este
ambiente se esperaria una rapida reversién a la media de la rentabili-
dad. Sin embargo, las empresas grandes cuentan con una diversidad
de fuentes de financiacién y una mayor cantidad de recursos que las
pequeias para afrontar las crisis econdmicas (Wahlen, Baginski y
Bradshaw, 2014). El objetivo de este estudio es determinar el grado de
persistencia de la rentabilidad que indique la magnitud de las fuerzas
competitivas en las grandes empresas argentinas, asi como la diferen-
cias entre los principales sectores de actividad en el periodo 2004 a
2013.

La propiedad de persistencia de una serie de resultados hace re-
ferencia a la permanencia de los resultados en el tiempo, contrario a
los resultados transitorios, y representan un flujo constante para los

1 Segun el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC), para el afio 2013 las
100 empresas mas grandes representan el 62,70% del valor agregado de la economia.
Obtenido de https://www.indec.gob.ar/uploads/informesdeprensa/enge_12_14.pdf

32 | Ciencia y Universidad Nam. 40



inversores (Schipper y Vincent, 2003). La bibliografia sefiala el con-
tenido predictivo en los resultados futuros de la permanencia de la
rentabilidad (o el proceso de reversioén a la media) (Freeman, Ohlson
y Penman, 1982; Mueller, 1977), por lo cual este estudio resulta una
importante contribucién a los inversores. Ademads, pueden servir de
guia para los administradores en el disefio de estrategias competitivas
y pueden ser también de utilidad para los responsables de disefiar poli-
ticas econdmicas en relacién con el funcionamiento de la competencia.

REVISION BIBLIOGRAFICA

Tabla N° 1- Revisién bibliografica de la persistencia de la rentabilidad

Autor Pais Al Perido

Geroski y Jacquemin (1988) Gran Bretafia 0,488 1947-1977
Francia 0,412 1965-1982

Alemania 0,410 1961-1981

Mueller (1990) Estados Unidos | 0,183 1950-1972
Kambhampati (1995) India 0,484 1970-1985
Waring (1996) Estados Unidos | 0,540 1970-1989
Goddard y Wilson (1999) Gran Bretafia 0,59 1972-1991
Glen, Lee and Singh (2001) Brasil 0,013 1985-1995
India 0,229 1982-1992

Jordania 0,348 1980-1994

Korea 0,323 1980-1994

Malasia 0,349 1983-1994

México 0,222 1984-1994

Zimbawe 0,421 1980-1994

Maruyama y Odagiri (2002) Japon 0,543 1964-1997
Yurtoglu (2004) Turquia 0,380 1985-1998
Allen y Salim (2005) Gran Bretafia 0,750 1982-2000
Bou y Satorra (2007) Espafia 0,640 1995-2000
Eklund y Wiberg (2007) Europa 0,475 1984-2004
McMillan (2011) Gran Bretana (a) 0,60/ | 1980-2007

(b) 0,20
Jiang y Kattuman (2010) China 0,450 1995-2005
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Puziak (2017) Polonia 0,221 2006-2014
Jiang, Kattuman y Kotia (2017) India 0,340 1990-2015
Lanter, Hirsch y Finger (2018) (c) | Francia 0,668 2006-2014
Gran Bretafia 0,658 2006-2014
Polonia 0,603 2006-2014
Suiza 0,506 2006-2014
Espafa 0,411 2006-2014
uente: Goddard y Wilson (1999), Eklund y Wiberg (2007) y elaboracién propia.

(a) por debajo de la rentabilidad normal; (b) por encima de la rentabilidad normal;

(b) sector minorista de alimentos.

La Tabla N° 1 ilustra los coeficientes de persistencia que surgen de
distintos estudios. La contribucién pionera es de Mueller (1977), quien
sostiene que el entorno competitivo erosiona los resultados anormales
y, por lo tanto, las diferencias de rentabilidad entre las empresas desa-
parecerdn alargo plazo. En dicho estudio, para Estados Unidos rechaza
la hipétesis de un ambiente competitivo y de una rdpida convergencia
a la media de la rentabilidad, lo que implica que las posiciones de mo-
nopolio con resultados anormales pueden ser sostenidas en el tiempo.

En general, la evidencia empirica para Estados Unidos confirma el
proceso de reversién a la media en contra la hip6tesis de random walk
(camino aleatorio) (entre otros, Fama y French, 2000; Freeman, Ohl-
son y Penman, 1982; Lipe y Kormendi, 1994). Ademds, Fama y French
(2000) encuentran que la reversién es méas rapida cuando la rentabili-
dad estd por debajo de su media o cuando esta mas lejos. Los estudios
en los paises europeos han demostrado una importante persistencia
de la rentabilidad (Lanter, Hirsch y Finger, 2018; Eklund y Wiberg,
2007; Allen y Salim, 2005). Las empresas del Reino Unido muestran
una reversioén a la media del 25% en el periodo 1982-2000 (Allen y Sa-
lim, 2005). Eklund y Wiberg (2007), en un analisis de 293 grandes em-
presas europeas en el periodo 1984 a 2004, evidencian la convergencia
hacia la rentabilidad normal de la industria, pero dicho proceso esta
incompleto. El mayor nivel de rentabilidad y persistencia se corres-
ponde con mayores inversiones en R+D (investigacién y desarrollo),
esto es, la creacién de barreras de entrada por ventajas competitivas.
Otro estudio mds reciente sobre el sector minorista de la alimentacién
en distintos paises europeos (Francia, Gran Bretaria, Polonia, Suiza y
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Espana), sostiene que las grandes empresas encuentran un ambiente
competitivo favorable y la persistencia de la rentabilidad es superior
a los otros sectores minoristas debido al poder de negociacién con los
proveedores de este sector (Lanter, Hirsch y Finger, 2018).

La evidencia del analisis de las series de rentabilidad en economias
emergentes muestra resultados divergentes. Una parte sostiene que
la persistencia de la rentabilidad en economias emergentes es menor
que en las economias desarrolladas, por lo que la intensidad de la com-
petencia seria superior en economias emergentes que en economias
desarrolladas (Puziak, 2016; Glen, Lee y Singh, 2001). Este tltimo es-
tudio estd basado en seis paises con economias emergentes (Brasil, In-
dia, Jordania, Corea, México y Zimbabue). Un estudio de la industria
manufacturera de Polonia para el periodo 2006-2014 sefiala que, de-
bido al reciente desarrollo de este sector, las empresas no han tenido
el tiempo ni la oportunidad suficiente para hacer que su posicién sea
muy fuerte en el mercado (Puziak, 2016). Por otra parte, India, que a
partir del afio 1999 inicia una etapa de reformas consistente en la libe-
ralizacién y desregulacién de la economia y una mayor integracién al
mundo, produjo una significativa tendencia al incremento de la com-
petencia (Jiang, Kattuman y Kotia, 2017).

En sentido opuesto a los estudios anteriores, investigaciones sobre
Turquia y Brasil encuentran un ambiente no competitivo con una fuer-
te persistencia de la rentabilidad (Aslan, Kula y Kaplan, 2010; Resende,
2006). En el caso de Turquia, la falta de competencia es motivada por
la existencia de barreras de entrada y salida, un alto nivel de protec-
cién, la débil aplicacién de leyes antitrust y una fuerte concentraciéon
de la propiedad (Aslan, Kula y Kaplan, 2010). En el caso de Brasil, si
bien tienen un ambiente aparentemente competitivo, la evidencia in-
dica una rentabilidad extremadamente persistente (Resende, 2006).

En sintesis, de la revisién bibliogrifica surge la existencia de un
proceso de reversion a la media de la rentabilidad y que la misma no
es inmediata ni completa y depende de varios factores, entre ellos el
ambiente econémico y el tipo de la industria de la empresa. Las econo-
mias emergentes no exhiben una homogeneidad en cuanto al nivel de
persistencia de la rentabilidad y competitividad, la cual parece depen-
der de la estructura de cada economia.

ENERO-JUNIO 2020 | 35



CONTEXTO DE LA ECONOMIA ARGENTINA

Tabla N° 2: Indicadores Econémicos

Variacion PBI a Variacion GP/PBI
Ano precios 2004 (1) anual IPC (2) 3)
2013 2,40 31,94 42,90
2012 -1,00 23,01 41,32
20M 6,00 23,28 40,03
2010 10,10 27,03 38,37
2009 -5,90 18,47 40,00
2008 4,10 20,60 34,42
2007 9,00 21,52 32,62
2006 8,00 9,84 29,81
2005 8,90 12,33 29,26
2004 9,03 6,10 26,60

El estudio comprende el periodo 2004-2013; el primer afio corres-
ponde a cuando Argentina comienza a recuperarse de la profunda
crisis 2001-2002 del default de la deuda y una fuerte devaluacién. La
Tabla N° 2 muestra los principales indicadores econémicos del periodo
bajo andlisis. Entre los afios 2004-2008 muestra un fuerte crecimiento
econdémico aprovechando la capacidad ociosa existente y la mejora del
precio internacional de los commodities. En esta etapa se mantienen
superavits en las cuentas fiscales y en el comercio exterior, con un tipo
de cambio alto e internacionalmente competitivo, aunque un virtual
congelamiento de las tarifas y una politica de subsidios en energia y
transporte deterioraron las inversiones en dichos sectores. A lo largo
de este periodo, lentamente comienza a incrementarse el gasto pua-
blico y la inflacién adquiere niveles importantes. En el afio 2008, se
desacelera el crecimiento econémico producto de la crisis mundial des-
encadenada a mediados de dicho afio (Anuarios IAMC, 2004 a 2013).

En una segunda etapa, 2009-2013, se reduce la tasa de crecimien-
to econdmico, a excepcidén del afio 2010. El gasto publico continda en
aumento y llega a superar el 40% del PBI, desaparecen los superavits
gemelos y el tipo de cambio competitivo. Los desequilibrios econémi-
cos se agudizan y se manifestaban en una alta tasa de inflacién, atraso
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cambiario y cierre de acceso alos mercados financieros internacionales
(Anuarios IAMC, 2004 a 2013).

METODOLOGIA

Medicién de la persistencia de la rentabilidad
Para la medicién de la persistencia de la rentabilidad se utiliza un
modelo autorregresivo de primer orden, segiin la siguiente expresién:

Ilie =+ A [leq + &

De acuerdo con Muller (1990), la rentabilidad puede ser descom-
puesta en:

IIijs =c+71+sj;

Donde TT., es la rentabilidad de la empresa al momento t, c es la
rentabilidad normal en un mercado competitivo, r. es la rentabilidad
especifica permanente de una empresa y s, es la rentabilidad transi-
toria. En el equilibrio de largo plazo, la rentabilidad debe ser igualala
rentabilidad de un mercado competitivo (ﬂj’t—c). El componente tran-
sitorio s, muestra el siguiente proceso:

S,A S
El pardmetro A es el coeficiente de persistencia de la rentabilidad
e indica la velocidad de convergencia a la rentabilidad media; puede

asumir un valor -1<A < 1. Por sustitucién del modelo autorregresivo
de primer orden, se obtiene:

I =(c+r ) (A)+A T,

Siendo que o« =c+r=II", se puede derivar la rentabilidad de largo
plazo de la empresa:

=0c/(1-A)
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DESCRIPCION DE LOS DATOS Y PROCEDIMIENTOS

La poblacién objeto de este estudio son todas las empresas que han
sido autorizadas a cotizar sus acciones en el Mercado de Valores de
Buenos Aires en el periodo 2004 a 2013, excluyendo las empresas con
actividad financiera y de capitales extranjeros. Las observaciones estan
constituidas por datos de los estados financieros anuales consolidados
de las empresas objeto del estudio, con fecha de cierre de ejercicio en el
periodo mencionado. Los estados financieros han sido elaborados de
acuerdo con las Normas Contables Profesionales de Argentina (NCPs),
pero los que tienen fecha de cierre el 31/12/2012 y posterior han sido
elaborados de acuerdo con las Normas Internaciones de Informacion
Financiera (NIIF). En Argentina, los estados financieros son elabora-
dos en moneda nominal a pesar de la existencia de un proceso infla-
cionario bastante importante, sin embargo no se producen diferencias
significativas en los resultados estadisticos.

Para el tratamiento de los datos atipicos (outliers), son eliminadas
las observaciones cuyo valor es superior a tres veces la desviacién tipi-
ca de la media anual. De esta manera se eliminaron 20 observaciones
que representan un 3% del total, quedando una muestra final de 638
observaciones que representan un total de 73 empresas. La estructura
de la muestra es de un panel no balanceado, debido a las eliminaciones
por outliers y a los cambios del listado de empresas cotizantes.

El andlisis de la persistencia se enfoca en la rentabilidad de los acti-
vos (ROA), la cual es definida como los resultados antes de intereses e
impuestos dividido por el activo promedio. La Tabla N° 3 muestra los
estadisticos descriptivos de la ROA clasificada por afio y por sector de

actividad.
Tabla N° 3: Estadisticos descriptivos
Afho-Sector Media Mediana | Desv.E | Coef Var. | Empresas
2013 10,58 10,41 9,60 0,93 53
2012 9,17 9,18 10,56 1,52 66
2011 12,05 12,51 10,60 0,80 68
2010 12,02 11,82 9,60 0,80 62
2009 9,99 8,90 10,36 1,04 64
2008 10,36 10,30 10,30 0,99 63
2007 12,23 10,81 9,53 0,78 72
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2006 10,54 9,38 9,63 0,91 65
2005 10,18 8,77 11,84 1,16 65
2004 8,64 6,50 10,95 1,27 60
Sector 10,48 10,64 11,00 1,03 46
manufaturero
Servicios 4,87 4,75 5,53 1,14 19
publicos
Otras 13,09 11,20 9,13 0,70 8
actividades
Total 10,62 9,82 10,31 0,98

Fuente: Elaboracién propia.

La media y mediana de la ROA muestran valores similares, con ex-
cepcién de los primeros afios (2004 a 2006). La trayectoria de la ROA
en el periodo analizado muestra que los menores niveles son coinci-
dentes con los afios de disminucién del PBI (afios 2012 y 2009). Aun-
que el aflo 2004 muestra la menor rentabilidad, esta se debe a la baja
inflacién del afio. Si se analiza la muestra por sectores de actividad, la
mayor parte corresponde al sector manufacturero (64,26%), seguido
por otras actividades (comercial, construccién, inmobiliario y otros
servicios, etcétera), que representan un 23,98%, y la menor participa-
ci6én corresponde al sector servicios publicos (11,76%). Las otras activi-
dades muestran el mayor nivel de ROA y, por el contrario, el sector de
servicios publicos, afectado por el congelamiento de tarifas, muestra
un nivel de ROA muy por debajo de la media global.

En primer lugar, el andlisis de la reversién de la rentabilidad a la
media, contrario a la permanencia de la rentabilidad, es efectuado por
la evolucién del promedio de las medianas anuales de la ROA en los
cinco afios posteriores, a partir de la formacién de 10 portafolios por
rankings de rentabilidad, siguiendo el criterio utilizado por Missim y
Penman (2001). En segundo lugar, es determinada la velocidad de con-
vergencia (o permanencia) en el corto plazo de la ROA, por el siguiente
modelo de panel dindmico de primer orden AR (1):

ROA =x+A ROA +¢
jt+1 j j t

jt+1
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Donde:

ROA,  : Rentabilidad de los activos del afio siguiente;

ROA’.’t: rentabilidad de los activos del afio actual;

g, término de error aleatorio del periodo t+1.

Alfa o representa el término constante de la ecuacién y lambda A
es el coeficiente de persistencia e indica la velocidad de convergencia
de la rentabilidad a la media en el corto plazo. De acuerdo con la espe-
cificacién del modelo, la maxima velocidad de reversién resulta cuando
A es cercano a cero, cuando indica la no persistencia de la rentabilidad.
Por otro lado, cuando A es cercano a 1, la rentabilidad es permanente
alo largo del tiempo. En los casos menos extremos, si el valor de A es
alto, la rentabilidad a corto plazo es persistente, lo cual indica que la
competencia es débil. Si el valor de A, es pequefio, la rentabilidad a
corto plazo se erosiona rapidamente, y esto indica una fuerte compe-
tencia.

Una primera cuestién para considerar en la estimacién de los mo-
delos autorregresivos es el problema de la endogeneidad. Una variable
es enddgena cuando su valor actual esta correlacionado con los valores
contemporaneos y pasados del error. La endogeneidad se manifiesta
como un problema de autocorrelacién, y es ocasionado cuando la va-
riable dependiente, con uno o més valores retardados, forma parte de
la explicacién del modelo y por los efectos individuales que surgen de
la heterogeneidad de los individuos (Wintoki, Linck y Netter, 2012). La
heterogeneidad entre individuos proviene de cuestiones especificas de
cada empresa, tales como la habilidad de los administradores, tamafio
y efecto de la inflacién sobre activos, pasivos y resultados, etcétera.

Cuando existen problemas de endogeneidad, la estimacién por mi-
nimos cuadrados ordinarios (MCO) o por el modelo de efectos fijos
producen estimadores insesgados e inconsistentes. En los modelos au-
torregresivos, la relacién entre las variables observables es dindmica,
lo cual muestra una fuente de endogeneidad, los valores de la variable
dependiente o explicada dependen de sus valores rezagados, por lo
cual es conveniente la estimacién por paneles dindmicos y por el mé-
todo de momentos generalizados (GMM), que permite controlar los
diferentes origenes de endogeneidad (Arellano y Bond, 1991; Arellano
y Bover, 1995; Blundell y Bond, 1998; Roodman, 2009). Las estimacio-
nes por paneles dindmicos implican la utilizacién de la historia de la
empresa como instrumentos de las variables explicativas (por ejem-
plo, Ve j’t_z,...yjyt_k) (Wintoki, Linck y Netter, 2012).
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METODO GENERALIZADO DE MOMENTOS (GMM)

La especificacién maés sencilla para representar un modelo dinami-
co de datos de panel es la siguiente:

Yj,'c= Bo yi,t-1+ Sj,t

Donde:
j: 1... N individuos
t: 1... T periodos

Holtz-Eakin (1988) y Arellano y Bond (1991) construyen un estima-
dor basado el GMM. Los autores proponen utilizar el estimador GMM
en primera diferencia. Por cada periodo, es necesario incluir la primera
diferencia de la ecuacién para eliminar los efectos especificos indivi-
duales:

Ay, =B; Ay, tAg,

Pero, como la primera diferenciacion Ay, = ( yj,til—yj,m) esta corre-
lacionada con el término error, es necesario el recurso de la técnica de
variables instrumentales, para t>2. Arellano y Bond (1991) proponen
el uso en las variables endégenas o predeterminadas rezagadas en ni-
veles ¥,., COmo instrumentos para (yj,t»l-yj,t»z)' Blundell y Bond (1998)
sostienen que la estimacién en primera diferencia de GMM tiene un
sesgo de precisién para el caso de muestras finitas. Las limitaciones
del estimador se deben a la debilidad de los instrumentos, ya que los
niveles rezagados de la serie proporcionan instrumentos débiles para
la primera diferencia. Para obviar la debilidad de los instrumentos,
Arellano y Bover (1995) y Blundell y Bond (1998) proponen un segun-
do método basado en el estimador del sistema GMM. Este estimador
combina: (i) un conjunto estdndar de ecuaciones con las variables en
primera diferencia Ay, =( yj,trl—yj’tiz) con el conveniente de rezagos a
nivel como instrumentos; (ii) con un conjunto adicional de ecuaciones
en niveles de las variables y,  con los adecuados rezagos. Desafortu-
nadamente, las ecuaciones en niveles mantienen la heterogeneidad no
observada. Para lidiar con esto, se asume que las variables pueden es-
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tar correlacionadas con los efectos no observados, pero éstos se man-
tienen a lo largo del tiempo, lo que es razonable cuando se considera
un corto periodo de tiempo y conduce a un supuesto adicional:

E[Ay,, (n+g)]=0

Esto supone que la heterogeneidad existe, pero es fija o invariable
en el tiempo. El método de sistema GMM es aplicable para los casos en
que existen (Roodman, 2009), muchas unidades individuales y pocos
periodos; una relacién funcional lineal entre las variables; del lado iz-
quierdo, una variable dindmica; del lado derecho las variables que no
son estrictamente exdgenas; los efectos fijos individuales suponen una
heterogeneidad no observada, autocorrelaciéon y heteroscedasticidad
dentro las unidades individuales, pero no entre ellas. Las citadas con-
diciones estdn presentes para el caso del modelo a estimar.

Para comprobar que la estimacién del sistema GMM sea viélida se
deben cumplir dos condiciones. El primer test evalaa la correlacién
de segundo orden. Una adecuada identificacién exige que los errores
en primera diferencia presenten autocorrelacién de primer orden y no
presentan autocorrelacién de segundo orden. El test de sobreidenti-
ficacién evalua la validez de los instrumentos, y para ello es utilizado
el estadistico J de Hansen, bajo la hipétesis nula de validez de los ins-
trumentos. La regla de minima es tener un nimero de instrumentos
igual o menor al numero unidades (Roodman, 2009). Adicionalmente,
se aplica la correccién de los errores estandar de segunda etapa pro-
puesta por Windmeijer (2005) para muestras pequerias.

RESULTADOS Y DISCUSION

La Tabla N° 4 informa sobre la evolucién de la ROA en los cinco
afios siguientes a la formacién de los portafolios; el afio t corresponde
ala formacién del portafolio inicial y comprende los afios 2004 a 2008.
La Figura N° 1 grafica los datos de la tabla anterior, mientras que la
Tabla N° 5 muestra la diferencia del ROA de la tabla anterior con la
media de cada afio.
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Tabla N° 4: Reversién de la ROA en los 5 afios subsiguientes
a la formacion de los portafolios

DECILES % obs T t+1 t+2 t+3 t+4 t+5
1 729% | 40,13 | 26,78 | 20,17 | 19,44 | 21,97 | 17,94
2 4,05% 27,59 | 19,47 18,35 | 1531 | 17,49 | 13,69
3 5,26% 2396 | 22,04 | 21,16 | 19,66 | 20,69 | 15,54
4 7,69% 20,97 | 1843 18,12 | 17,38 | 16,37 | 14,59
5 6,88% 15,21 15,45 14,84 | 13,18 | 13,38 | 13,98
6 20,65% 9,63 18,26 11,05 | 12,05 | 939 |7,88
7 19,84% 3,39 5,83 6,55 6,24 | 488 |6,77
8 17,81% 1,32 4,72 513 1,82 | 6,62 | 1,41
9 4,45% -3,42 4,44 0,87 -4,45 | 2,60 |5,10
10 6,07% | -1568 | 4,02 1,57 5,17 1,23 |3,83
PROMEDIO | 100,00% | 9,12 10,07 10,30 | 10,92 | 10,63 | 10,75

Fuente: Elaboracién propia

Figura 1: Reversién de la ROA en los 5 afios subsiguientes
a la formacion de los portafolios

50.00
40.00

30.00

20.00 ——

e ——
10.00
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t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5
-10.00 , . : _ .
Decil 1 Decil 2 Decil 3 Decil 4 Decil 5
-20.00 Decil 6 Decil 7 Decil 8 Decil 9 Decil 10

Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla N° 5: Reversién de la ROA en los 5 afios subsiguientes a la formacién
de los portafolios medidos en término de la diferencia con la media anual.

DECILES t+1 t+2 t+3 t+4 t+5
1 31,01 16,71 9,87 8,52 11,34
2 18,47 9,40 8,05 4,39 6,86
3 14,84 11,97 10,86 8,74 10,06
4 11,85 8,36 7,82 6,46 574
5 6,09 5.38 4,54 2,26 2,75
6 0,51 8,19 0,75 1,13 -1,24
7 -5,73 -4,24 -3,75 -4,68 -5,75
8 -7,80 -5,35 -517 -9,10 -4,01
9 -12,54 -5,63 -9,43 -15,37 -8,03
10 -24,80 -6,05 -8,73 -5,75 -9,40

Fuente: Elavoracién propia.

La evolucién de la ROA en los cinco afios posteriores demuestra
un proceso de reversién a la media en los deciles superiores (1 a 5) e
inferiores (9 y 10), pero este proceso es incompleto y mantiene una
importante diferencia para niveles de la ROA que se encuentran por
debajo o arriba de la media. Los deciles intermedios (6 a 8) mantienen
su nivel de ROA a lo largo del tiempo. Por ejemplo, el decil superior al
afo 5 mantiene una rentabilidad anormal del 11,34% y el decil inferior
una diferencia con la media de -9,40%. Estos resultados indican que la
reversién es mas rapida cuando se estd mds lejos de la media, lo cual
coincide con Fama y French (2000). También estos autores sostienen
que la reversién es mas rapida para rentabilidades por debajo de la me-
dia, lo cual no sucede en este caso porque la ROA por debajo mantiene
una significativa diferencia con la media, aunque con una trayectoria
bastante irregular. Desde el punto de vista de la permanencia, los re-
sultados indican un nivel de permanencia de la rentabilidad bastante
importante, en especial cuando se esta por debajo de la media.

Enla Tabla N° 6 se informa de la estimacién por el sistema GMM de
la muestra que incluye todas las actividades (global) y de la actividad
manufacturera. No fueron expuestas las estimaciones de las activida-
des de servicios publicos y otros servicios debido a que muestran un
problema estadistico de sobreidenticacién. Los coeficientes estimados
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(ay A) son significativos al nivel 1%. Los test autorrelacién indican
el rechazo de la hipétesis nula de no autocorrelacién de primer orden
AR (2) y el no rechazo de la hipétesis nula de no autocorrelacién de
segundo orden AR (2), de acuerdo a lo previsto. El estadistico J de Han-
sen acepta la hipétesis nula de que los instrumentos son validos y se
corrobora por el hecho que el nimero de instrumentos es menor que
el nimero de empresas. También se informa de test de exogenidad
del conjunto de instrumentos. El sistema GMM hace un supuesto adi-
cional de exogeneidad: la correlacién entre las variables endégenas y
los efectos no observados (fijos) son constantes a lo largo del tiempo
(Wintoki, Linck y Netter, 2012). Este supuesto es testeado directamen-
te a través del test Hansen de exogeneidad y de acuerdo con el valor
obtenido del estadistico los instrumentos a nivel de ecuaciones son
exdgenos.

La estimacién indica un coeficiente de persistencia de la ROA de
lambda (A) de 0,5014 y, por consiguiente, un coeficiente de reversién
(1-A) de 0,4986. La rentabilidad a largo plazo (T7) es del 10,62%, la cual
es coincidente con la media, indicada en la Tabla N° 1. Estos resultados
indican un nivel persistencia de 1a ROA similares a los paises desarro-
llados (Eklund y Wiberg, 2007; Maruyama y Odagiri, 2002; Geroski y
Jacquemin, 1988), donde las industrias son maduras y existe una ma-
yor concentracién econémica. También es coincidente con investiga-
ciones de algunas economias emergentes (Resende, 2006; Aslan, Kula
y Kaplan, 2010).

Los resultados de la actividad manufacturera son similares a la
muestra global, al representar el 64,26% de la misma. Sin embargo, si
se considera la media de la ROA por sectores, las otras actividades (co-
mercial, construccién, inmobiliario y otros servicios, etcétera) mues-
tran un ROA de 13,09, superior a la media global; en cambio, el sector
servicios publicos muestra un ROA de 4.87%, muy por debajo de la me-
dia global (Tabla N° 1).

Azpiazu, Manzanelli y Schorr (2011) sostienen que en la época de
posconvertibilidad (2002-2010) en Argentina ha ocurrido un nuevo
salto en materia de concentracién econdémica global, el cual ha sido
alentado por una amplia variedad de acciones y omisiones estatales
en diferentes frentes. El proceso de extranjerizacién, probablemente,
ayudé a madurar algunos sectores de la economia. Por cierto, la regula-
cién de tarifaria en los servicios publicos mantuvo baja la rentabilidad
de las empresas del sector. En definitiva, los resultados obtenidos son
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contrarios a la hipétesis de que las economias emergentes tienen un
nivel de permanencia de la rentabilidad menor que los paises desa-
rrollados (Jiang, Kattuman y Kotia, 2017; Puziak, 2017; Glen, Lee y
Singh, 2001). Sin embargo, se debe tener en cuenta que las compara-
ciones sobre la permanencia de la rentabilidad entre paises pueden ser
afectadas por distintos factores, entre ellos la metodologia estadistica,
las normas contables aplicadas, el tamafio de la muestra considerada,
etcétera.

CONCLUSIONES

Este estudio intenta efectuar un aporte a la discusién de la persis-
tencia y, por consiguiente, el grado de competitividad de las empresas
del Mercado de Capitales de Argentina, en su mayor parte grandes em-
presas. La Argentina enfrenta un contexto turbulento, con problemas
de variabilidad de los precios relativos y un proceso inflacionarios por
el déficit fiscal. Para la estimacién de la persistencia se aplicé el siste-
ma GMM porque resulta mas adecuado cuando existen problemas de
endogeneidad (caracteristicas no observables y una relacién dinamica
de las variables).

La persistencia de la rentabilidad estimada para Argentina es si-
milar a los paises desarrollados y coincidente con algunas otras inves-
tigaciones en paises con economias emergentes, tales como Brasil y
Turquia. Esto contraria la hipétesis de que las economias emergentes
tienen un nivel de persistencia menor que las desarrolladas. Una alta
persistencia indica la existencia de un ambiente no competitivo, lo cual
es corroborado por otros estudios que sostienen la presencia de una
mayor concentracién econémica en Argentina (Azpiazu, Manzanelli y
Schorr; 2011). Del andlisis se desprende que la presencia de contextos
turbulentos no implica necesariamente un rapido proceso de reversién
a la media, y las grandes empresas cuentan con recursos para sortear
las crisis y, posiblemente, fortalezcan su posicién debido a la salida
del negocio de las pequetias empresas. En el andlisis de la persistencia
de la rentabilidad del sector manufacturero, que comprende mas de la
mitad de las empresas de la muestra, el coeficiente de persistencia es
similar al global.

Si bien no fue posible determinar la persistencia de los otros sec-
tores, el sector de servicios publicos se muestra muy por debajo del
promedio debido al control por parte del Estado de sus precios, lo que
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es contrario al funcionamiento de una economia de mercado. El sector
de otras actividades, que incluyen construccién, inmobiliario, comer-
cio y servicios, muestra una rentabilidad superior a la media, lo cual es
l6gico por la mayor diferenciacién de sus actividades.

Complementando el andlisis anterior, en el examen de la evolucién
de la ROA en los cinco afios posteriores a la formacion de los portafo-
lios en deciles, se demuestra un proceso de reversién a la media mds
importante para niveles superiores e inferiores de ROA. El proceso de
reversién es incompleto y mantiene una significtiva diferencia para ni-
veles de la ROA que se encuentran por debajo o arriba de la media, lo
cual confirma una fuerte persistencia de la rentabilidad.
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