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Introduccion

El impuesto sobre beneficios grava las rentas obtenidas por las sociedades y las personas fisicas.
En Espafia, se denomina impuesto sobre beneficios cuando recae sobre personas fisicas e impuesto
sobre sociedades cuando corresponde a éstas. La consideracion de este impuesto como gasto del
periodo encuentra su marco tedrico en la teorfa de la entidad. Desde esta perspectiva, la empresa
es un ente distinto a sus propietarios, a los que puede decidir distribuir dividendos y el impuesto

sobre sociedades es un gasto que debe ser considerado para calcular el resultado neto.

Los resultados contables difieren de los resultados fiscales por diversas razones. La contabilidad se
ocupa de reflejar los hechos econémicos de manera fiable, que afectan o pueden afectar el
patrimonio de una empresa. El resultado contable se determina a partir de la aplicacion de los
principios de contabilidad generalmente aceptados. La tributacion tiene como objetivo calcular la
ganancia sujeta al impuesto. La base imponible para tal fin se determina a partir de las normas

fiscales.

Asi los resultados de un mismo ente difieren segin el destinatario de la informacién. En su
determinacion inciden las normas utilizadas (contables o fiscales) y la discrecionalidad de la
direccién en su aplicacion. El reconocimiento contable del impuesto sobre sociedades representa
el punto en el que convergen las normas contables y fiscales y a partir del cual se manifiestan las
diferencias y el impuesto sobre sociedades devengado ha sido el inicio de esta investigacion,

motivada en el interrogante sobre su contenido, significado y utilizacion.

Si bien existe consenso en que el impuesto es una partida de la cuenta de resultados, para su
cuantificacion a partir de la aplicacion del principio del devengo se identifican métodos alternativos.
LLa normativa contable en general admite la utilizacion del método del efecto impositivo basado en
el balance. Bajo este enfoque solo se reconoce la existencia de diferencias temporarias, sin embargo,
el total reconocido como gasto por impuesto de un periodo equivale a la tasa del impuesto aplicada
sobre el resultado antes de impuesto, excepto por el efecto de las partidas que no tienen
consecuencias fiscales. Su consideracion es la que permite determinar la tasa efectiva del impuesto
aplicable a la entidad y a partir de la cual se identifican las diferencias que nunca revertiran en el

futuro. Ademas, las normas fiscales en general admiten deducciones y/o ventajas impositivas.

Asi es posible identificar las siguientes diferencias:

e Diferencias temporarias (DT), que son aquellas que afectan la ganancia contable antes de

impuesto, revierten en el futuro y generan por lo tanto impuestos diferidos.
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e Otras diferencias (OD), que determinan la tasa efectiva del impuesto y es la denominacién
que en esta tesis se utilizara para referir a las diferencias permanentes, que incluyen aquellas
que afectan a la ganancia contable antes de impuesto y no revierten en el futuro y aquellas

que no afectan a la ganancia contable antes de impuesto y modifican el gasto por impuesto.

La literatura en general y también la literatura en espafiol, utiliza el término “book-tax differences”
(BTD) para referirse a ellas y la motivacion de esta investigacion se basa en la utilidad de estas BTD
dentro de la informacion contable. Concretamente el objetivo general es analizar silas BTD tienen
capacidad incremental sobre el resultado corriente para predecir los resultados futuros y se plantean

como objetivos especificos:

e Analizar si cada uno de los elementos que las componen (DT y OD) tienen incidencia

diferencial sobre la capacidad predictiva del resultado contable.

e Revisar la vinculacion de los signos de ambas diferencias (DT y OD) con la persistencia del

resultado contable.

e Relacionar la incidencia de las BTD en la capacidad predictiva del resultado con el tamafio

de las empresas.
La tesis se estructura en tres capitulos cuyo contenido se expone brevemente a continuacion.

El capitulo I relaciona el método de contabilizacién del impuesto sobre sociedades con las normas
contables y fiscales y vincula las cuestiones normativas con la utilizaciéon que hace la literatura de
esas diferencias. Este capitulo incluye tres partes bien diferenciadas referidas a los métodos de
contabilizacion del impuesto desde la doctrina, el marco normativo para el tratamiento contable

del impuesto en Espafia y la revision de la literatura.

La literatura ha utilizado las diferencias entre contabilidad y fiscalidad para relacionarlas con las
caracteristicas del resultado contable, en concreto con su crecimiento y persistencia y con la
utilizaciéon que el mercado hace de la informaciéon sobre impuestos contenida en los informes
financieros o para analizar si es utilizada para manipular resultados. De acuerdo con los objetivos
propuestos, esta tesis se enmarca en la literatura que relaciona las BTD con las caracteristicas del

resultado, crecimiento y persistencia.

Si bien los resultados son consistentes respecto a la utilidad de las BTD en las distintas lineas de
investigacion, la utilizacion de DT, OD o ambas, generalmente se relaciona con los objetivos de

cada estudio. En general, las DT se asocian con estrategias de gestiéon contable de resultados y las
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OD con estrategias de planificacion fiscal. Asi, la comparabilidad de resultados en las
investigaciones debe contemplar como minimo el concepto de BTD utilizado y el pais en el que se
desarrolla, lo que determina la utilizacién de normas fiscales diferentes y probablemente de normas
contables también diferentes, ademas de las cuestiones contextuales o coyunturales que afectan

siempre este tipo de comparaciones.

En el capitulo II se presentan las hipotesis de esta investigacion, la metodologia y el disefio de la
investigacion y se trabaja empiricamente con las empresas espanolas cotizadas. En esta tesis una
BTD representa el conjunto de elementos que diferencian a la ganancia contable de la ganancia
fiscal, compuesta por las DT y las OD y de acuerdo al objetivo general se relaciona la capacidad
predictiva del resultado contable y su persistencia con las BTD consideradas globalmente. Ademas
se las incluye individualmente o por componente. La motivacion para su utilizacién de forma
separada surge a partir de la diferente vinculaciéon que cada una tiene con el resultado contable, su
incidencia y forma de calculo. Asi, se parte de la estimacién de la persistencia de resultados antes
de impuesto con el modelo autorregresivo de prediccion de ganancias en el que el resultado antes
de impuesto del periodo siguiente depende del resultado antes de impuesto del periodo actual y se
propone agregar como variables independientes aquellas relacionadas con el impuesto, BTD, DT,
OD. Este analisis corresponde al objetivo especifico de revisar si estas diferencias tienen incidencia

diferencial sobre la capacidad predictiva del resultado contable.

Asimismo y de acuerdo con los objetivos especificos de esta investigaciéon estas variables
independientes incorporadas al modelo se clasifican segiin su signo, en positivas y negativas a fin

de revisar la vinculacién de los signos de las diferencias con la persistencia del resultado contable.

El capitulo III se refiere al mismo analisis empirico planteado en el capitulo II pero considerando
a las empresas espanolas no cotizadas y se agrega el objetivo que relaciona la incidencia de las BTD
en la capacidad predictiva del resultado contable con el tamafio de las empresas. La literatura que
se refiere a diferencias entre cotizadas/no cotizadas y la que basa su analisis en el contexto de no
cotizadas identifica diferencias en las que subyace el concepto de tamano. Ademas dentro del grupo
de empresas no cotizadas existe una gran dispersion respecto al tamafio por lo que puede ser una

variable que condiciona los resultados.

Los argumentos para diferenciar a las empresas cotizadas y no cotizadas son muy variados, la
incidencia del mercado de capitales, la clasificacion en familiares y no familiares, las divergencias
respecto a quienes participan en el conflicto de agencia, la calidad de la auditoria, las caracteristicas

corporativas y la estructura organizacional, entre otras. Ahora bien esta investigacion se plantea si
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estas diferencias identificadas tendran consecuencias sobre la capacidad predictiva de las BTD.
Desde esta perspectiva se identifica que como el tamafio aparece en la literatura como un vector
que capta las caracteristicas de la empresa, se define como elemento a partir del cual se explica la
incidencia de las BTD en la capacidad predictiva del resultado. Por lo expuesto la distinciéon entre
el conjunto de empresas cotizadas y no cotizadas se argumenta desde el tamafio de las mismas.
Adicionalmente y considerando las grandes diferencias que se manifiestan dentro del colectivo de
empresas no cotizadas, se propone una clasificacion adicional que contemple el agrupamiento de

las mismas segun una medida de tamafo.

Para el trabajo empirico se utilizan las cuentas anuales individuales. De esta forma todas las
empresas preparan la informacioén de acuerdo con el Plan General de Contabilidad 2007 y por lo
tanto si existen diferencias en los resultados de la investigacién pueden ser atribuibles a su
condicién de cotizadas o no cotizadas. Finalmente, a través de la incorporacion del tamafio como
variable se busca una relacion entre la incidencia de las BTD en la capacidad predictiva del resultado

y el tamafio empresarial.

Se trabaja con la base de datos Sabi para los petiodos 2008/2017, lo que determina la necesidad de
calcular las BTD, DT y OD a partir de las cuentas anuales sin recurrir a la Memoria. Esta constituye

la primera limitacion de esta tesis, identificada habitualmente en las investigaciones sobre el tema.

En las empresas espafola cotizadas las BTD mejoran la capacidad predictiva del resultado respecto
al propio resultado contable. Asimismo las DT son individualmente significativas en los analisis de
persistencia de resultados y las OD no lo son. Ademas cuando el resultado contable es superior a
la base fiscal lo que se corresponde con la existencia de DT negativas, la persistencia del resultado
disminuye lo que puede poner de manifiesto estrategias de manipulacién contable y resultados

menos persistentes.

En las empresas espafiolas no cotizadas las BTD mejoran la capacidad predictiva del resultado
respecto al propio resultado contable. Las variables DT y OD resultan incrementales por sobre el
resultado contable en el modelo de capacidad predictiva y cuando el resultado contable es superior
a la base fiscal lo que se corresponde con la existencia de DT y OD negativas, la persistencia del
resultado disminuye lo que puede poner de manifiesto estrategias de manipulaciéon contable y de

planificacion fiscal al mismo tiempo.

Ademas esta tesis se agrega a los estudios que demuestran que el tamafio constituye un

condicionante a los resultados cuando se incluyen en una muestra empresas de tamafilos muy
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variados aun dentro de un grupo homogéneo de empresas respecto a su condicién de no cotizadas.
Asi el tamafio de las empresas condiciona la incidencia de las BTD en la capacidad predictiva del

resultado contable, son incrementales en las empresas grandes y no lo son en las pequefias.

En las empresas no cotizadas de menor tamafio o mas pequefias, la ausencia de significatividad de
las DT y las OD en la capacidad predictiva del resultado antes de impuestos y la existencia de
resultados contables mas persistentes pueden constituir una evidencia del acercamiento entre las
normas contables y fiscales al momento de preparar la informacioén financiera. Estos resultados
pueden ser una alerta para los organismos reguladores al momento de sancionar normas para la
preparacion de informacion financiera y pueden poner de manifiesto que cuando las empresas son
pequenas, la conformidad contabilidad-impuestos a la que se refiere la literatura aparece

practicamente aunque desde la perspectiva legal y normativa no se encuentre admitida.

Desde nuestro punto de vista este trabajo aporta evidencia sobre la utilidad de las BTD en la
capacidad predictiva del resultado y la trascendencia de su consideracién y analisis por parte de los
analistas al momento de tomar decisiones basadas en las expectativas de resultados futuros. A su
vez puede ser de interés para los reguladores al momento de definir silas normas contables a aplicar

para la preparacion de informacion financiera deben contemplar el tamafio de la empresa emisora.

A partir de esta introduccion se presentan los tres capitulos que integran esta tesis, un apartado con

las conclusiones finales y la bibliografia consultada.
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Capitulo I: Reconocimiento contable del impuesto sobre sociedades

1. Introduccion

El objetivo de este capitulo es relacionar el método de contabilizaciéon del impuesto sobre
sociedades con las normas contables y fiscales y vincular las cuestiones normativas con la utilizacion
que hace la literatura de esas diferencias. Incluye tres partes bien diferenciadas referidas a los
métodos de contabilizacion del impuesto sobre sociedades desde la doctrina, el marco normativo
para el tratamiento contable del impuesto en Espafia y la revisiéon de la literatura. Se presenta a
continuaciéon en el apartado 2 el reconocimiento contable del impuesto sobre sociedades y en el
apartado 3 el marco normativo para el tratamiento contable del impuesto en Espana, donde se
revisa la norma contable, la ley de impuesto sobre sociedades y la vinculacién entre ambas. Los
apartados 4 y 5 incluyen las lineas de investigacion en el area y la revision de la literatura y el

apartado 6 se refiere a las reflexiones a partir de las cuales se introducen los capitulos siguientes.

2. Reconocimiento contable del Impuesto sobre sociedades

El reconocimiento contable del impuesto sobre sociedades representa el punto en el que convergen
las normas contables y fiscales y a partir del cual se advierten las diferencias. Su analisis en este
apartado se presenta dividido en tres partes referidas al impuesto, al método de registro basado en

el efecto impositivo y a la variante del método de la deuda.

2.1. Elimpuesto sobre sociedades

El impuesto sobre beneficios grava las rentas obtenidas por las sociedades y las personas fisicas.
En Espafia, se denomina impuesto sobre beneficios cuando recae sobre personas fisicas e impuesto
sobre sociedades cuando corresponde a éstas. En otros pafses se utilizan estas mismas
denominaciones y se agregan otras tales como, impuesto a las ganancias o sobre la renta. En la
presentacion de informacion financiera para uso externo este impuesto se reconoce como un

componente del resultado y se incluye en el Estado de Resultados o Estado de Resultados Integral.

La consideracion de este impuesto como gasto del perfodo encuentra su marco tedrico en la teoria
de la entidad. Desde esta perspectiva, la empresa es un ente distinto a sus propietarios, a los que
puede decidir distribuir dividendos y el impuesto sobre sociedades es un gasto que debe ser

considerado para calcular el resultado neto.
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La doctrina contable ha cuestionado la naturaleza de gasto de esta partida por distintas razones: no
es voluntario, sino que representa un compromiso de pago obligatorio; se asume con el Estado,
cuyas prestaciones no estan dirigidas directamente al ente sino al publico en general; no existe una
relacion directa entre el gasto por impuesto y los ingresos o, en otras palabras, no se trata de un
gasto generado para la obtenciéon de ingresos; corresponde a la actividad del ente bajo su

concepcion de empresa en marcha pero no esta vinculado con la produccién.

Si bien existe una discusion doctrinal, respecto al cumplimiento o no del concepto de gasto desde
el punto de vista contable, existe consenso generalizado sobre su consideraciéon como partida de
resultado. De acuerdo con Zamora y Sierra (2000) la doctrina se ha decantado por considerarlo un
gasto y en este sentido la Asociacion Espanola de Contabilidad y Administracién de Empresas
(AECA), expresa lo siguiente:

“Hoy en dia el debate contable suscitado sobre si el impuesto es, 0 no, un gasto estd ya superado, y en todos

los sistemas contables se viene considerando como un gasto, y no como una distribucion del resultado”
(AECA, 2009, p. 9).

Su reconocimiento contable lleva implicita la necesidad de cuantificacion y es en este punto donde

surgen métodos alternativos.
e Cuota a pagar: Consiste en reconocer como gasto el importe del impuesto a pagar,
considerado como pasivo del ejercicio.
e Efecto impositivo: Consiste en reconocer como gasto el importe que surge de aplicar
al resultado contable, la tasa del impuesto y como pasivo el importe que surge de

aplicar al resultado fiscal, la tasa del impuesto.

El primer método supone el reconocimiento de un gasto coincidente con el monto a pagar por el
impuesto, que considera los desembolsos financieros que la empresa debera afrontar al momento
del vencimiento del impuesto. El segundo método supone el reconocimiento de un gasto calculado
a partir del resultado contable y por lo tanto consistente con éste. En el primer caso, el gasto surge

de la aplicacién del principio de caja, mientras que, en el segundo caso, del principio del devengo.

Existen argumentos a favor de la utilizaciéon del método del efecto impositivo. En primer lugar, se
ajusta al principio del devengo y la hipétesis de empresa en funcionamiento, presente en los marcos
conceptuales de los principales cuerpos normativos, International Accounting Standard Board 1ASB) y
Financial Acconnting Standard Board (FASB). En segundo lugar hay literatura que demuestra que el

mercado valora la informacién obtenida por la aplicacion del método. Para Zamora y Sierra (2000),
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el efecto impositivo es util para los usuarios y debe reflejarse en los estados financieros. En tercer
lugar, se plantea una consistencia con las caracteristicas de la informacién contable. En este punto
se advierte, tanto en lo concerniente a relevancia, a partir de la influencia en la toma de decisiones
de los usuarios, como en lo relativo a esencialidad o preeminencia del fondo sobre forma, al
considerar la realidad econémica sobre la juridica y se registran otros activos y pasivos aunque

legalmente no lo son.

El gasto por impuesto del periodo, de acuerdo con el método del efecto impositivo, surge de aplicar
la alicuota del impuesto sobre el resultado contable y su importe difiere del monto a pagar como
consecuencia de las discrepancias existentes entre los criterios contables y fiscales. Los criterios
contables tienen por objetivo establecer un conjunto de pautas para la elaboracién de los informes
financieros. Estos, proveen informacién sobre el patrimonio del ente emisor a una fecha y su
evolucion econémica y financiera en el periodo que abarcan, para facilitar la toma de decisiones
economicas. Los criterios tributarios establecen reglas para determinar la base fiscal y los tributos
que la gravan. La contabilidad determina resultados que son utilizados para evaluar la actividad de
la empresa, mientras que los resultados fiscales constituyen la base para el calculo de la ganancia

sujeta al impuesto.

Las diferencias entre las ganancias contable y fiscal aparecen referenciadas en la literatura
anglosajona con la expresion “book-tax differences” (BTD). De acuerdo con Hanlon y Heitzman
(2010), surgen por varios factores. Como se ha dicho anteriormente, se trata de dos sistemas con
diferentes objetivos y en consecuencia con distintas reglas. L.as normas contables parten de un
marco conceptual a partir del cual se establecen normas que pretenden captar las transacciones
econémicas y generar informacion util para la toma de decisiones de los usuarios. Las normas
fiscales obedecen a procesos politicos y pueden dictarse para promover determinadas actividades,
incrementar ingresos o intentar estimular a ciertos sectores de la economia. Los autores destacan
que desde el punto de vista fiscal, las ganancias son jurisdiccionales y los impuestos que las gravan
corresponden espacialmente al lugar en la que fueron generadas. Desde la perspectiva de la
contabilidad financiera, los resultados corresponden al grupo econémico, independientemente del

lugar en el que se hayan ganado.

La diferenciaciéon de objetivos entre los informes financieros y la declaraciéon de impuestos aparece
claramente planteada por el Exropean Financial Reporting Advisory Group (EFRAG) (2011). Agregan a
lo ya expuesto, la contraposicion entre la perspectiva econdémica que prima en la elaboracion de

informacién financiera y el fomento de acciones sociales que integran los objetivos del estado.
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Asimismo, Manzon y Plesko (2001) explican que mas alla de las diferencias de objetivos entre la
informacién financiera y la fiscal, en la discrecionalidad de la gerencia pueden aparecer incentivos
para tomar decisiones que aumenten los ingresos informados a los accionistas y al mismo tiempo

minimicen los ingresos sujetos a impuestos.

En ambos casos se manifiesta ademas, la diferenciacion en los momentos en que se reconocen las
transacciones. El principio del devengo que sirve de base para el registro contable de los hechos
econémicos se opone a un esquema que en muchos casos resulta una combinacion entre devengo

y base de caja en la perspectiva fiscal.

La diferenciacion manifiesta entre los sistemas contable y fiscal ha determinado la utilizacion
generalizada del método del efecto impositivo para el reconocimiento contable del impuesto. Este

método admite mas de una variante que se revisan a continuacion.

2.2. M¢étodo del efecto impositivo

Desde una perspectiva estrictamente contable, dentro del método del efecto impositivo, si el monto
que se reconoce como resultado por el impuesto difiere del que se registra como pasivo, se requiere
de una tercera cuenta que cierre la igualdad patrimonial. Siguiendo con el EFRAG (2011), los
impuestos diferidos resuelven la aplicaciéon de dos conjuntos de reglas que obedecen a objetivos

diferentes.

Segun Gonzalo Angulo (1987) la naturaleza de dicha cuenta determina la existencia de tres variantes
del mismo método.

e C(apitalizacion: Aplica la tasa impositiva vigente al momento en que surgen las

diferencias y considera a los impuestos diferidos o anticipados como una partida de

ajuste por periodificacién. Con esta variante, un cambio en la tasa del impuesto al

momento de revertir las diferencias impacta en resultados.

e Decuda: Aplica la tasa impositiva previsible en la fecha esperada de la reversion de la
diferencia y revisa el importe pendiente de impuestos diferidos o anticipados ante
modificaciones posteriores en la tasa. Estos representan derechos de cobro u
obligaciones de pago futuras de la empresa. Con esta variante, un cambio en la tasa del
impuesto al momento de revertir las diferencias sera tratada como un cambio de

estimacion contable.
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e  Valor neto de impuestos: Aplica la tasa impositiva vigente al momento en que surgen
las diferencias y considera a los impuestos diferidos o anticipados como un
componente del valor de los activos y pasivos con los que se relaciona. Estos
representan un aumento o una disminucién del valor de los activos y pasivos a partir
de los cuales se generan las diferencias. Con esta variante, un cambio en la tasa del

impuesto al momento de revertir las diferencias impacta en resultados.

La diferencia entre deuda, capitalizacién y valor neto de impuesto surge a partir de la posibilidad
de ajustar o no los saldos por impuesto diferido del balance ante cambios en la tasa del impuesto
en ejercicios posteriores. Sélo el método de la deuda admite que dicho cambio modifique los saldos
del balance. Ademas, el valor neto de impuestos también se diferencia de los otros en la cuenta
patrimonial utilizada para el reconocimiento del impuesto diferido, que no sera una cuenta

separada, sino que afectara a los activos y pasivos involucrados.

Por otra parte, Giner y Mora (1991) atendiendo al cémputo de las diferencias plantean dos

corrientes dentro del mismo método del efecto impositivo:

e Coémputo parcial: Excluye las diferencias sobre las que existe evidencia razonable de

no reversion en un periodo de tiempo.

e Coémputo total: Incluye todas las diferencias independientemente del tiempo de

reversion.

Ahora bien, no todas las diferencias que surgen a partir de la aplicaciéon de criterios contables y
fiscales deben ser analizadas a partir de los métodos mencionados. Dichas diferencias pueden ser
permanentes o temporales. Siguiendo a Comprix et al. (2011), la clasificaciéon depende de que
dichas diferencias sean o no una cuestién de tiempo. Las permanentes no son simplemente una
cuestién de tiempo mientras que, las temporales indican una divergencia respecto al periodo en

que el resultado es reconocido.

Las diferencias permanentes son consecuencia de discrepancias conceptuales referidas a qué
elementos deben ser reconocidos como activos, pasivos, ingresos y gastos, o bien producto de la
politica fiscal imperante en cuanto al régimen de exenciones o gastos no deducibles. Constituyen
el primer ajuste del resultado contable pero no generan ningun tipo de registro o anotacion

contable.

Las diferencias temporales son consecuencia de discrepancias referidas a los criterios de valoracion

de activos y pasivos, o al momento de reconocimiento de ingresos y gastos. Estarfamos frente a
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una cuestion de periodificacion cuya consecuencia inmediata, es el anticipo o diferimiento en el

pago del impuesto.

Respecto de las diferencias temporales, cabe destacar la modificacion introducida por el Financial
Accounting Standard (FAS) 96, que abandona la denominacion de “Yiming differences” para adoptar la
expresion “femporary differences”, 1o que se traduce como “diferencias temporales” a las primeras y

“diferencias temporarias” a las segundas (Garcia Olmedo, 1997).

Mais alla de la cuestion semantica, existe una diferencia conceptual importante, ya que las “Ziming
differences” se refieren a las cuentas de ingresos y gastos, es decir a la cuenta de resultados y las
“temporary differences” a las cuentas de activos y pasivos, es decir al balance. Si bien, en la medida que
las diferencias en las valuaciones de activos y pasivos tengan su contrapartida en resultados, la
contabilizacion en cualquiera de los casos determina los mismos saldos en el balance y el mismo
gasto por impuesto en resultados, los métodos son muy distintos. St a esto se le agrega que, de
acuerdo a las normas contables vigentes, no todos los ajustes que surgen por la medicion periddica
de un activo o pasivo impactan directamente en resultados, sino que en muchos casos lo hacen
directamente sobre el patrimonio neto o, a través del otro resultado integral, o sobre otras partidas
patrimoniales, es posible afirmar que en el contexto normativo actual las “%iming differences” quedan

incluidas dentro del concepto de “Yemporary differences”.
En palabras de Revsine et al. (1999):

“Las diferencias temporales ocurren cuando un ingreso (ganancia) o gasto (pérdida) entra en la determinacion de los
ingresos contables e ingresos imponibles en diferentes periodos. Las diferencias temporarias que haran que los ingresos
imponibles sean mds altos (mds bajos) que los ingresos contables en periodos futuros dan lugar a un pasivo (activo) por
impuestos diferidos. Las diferencias permanentes son ingresos o gastos que Se reconocen como parte de los ingresos
contables pero nunca se reconocen como parte de los ingresos imponibles, o viceversa. Las diferencias permanentes no
dan lugar a activos o pasivos por impuestos diferidos” (p. 611).

Entre las distintas alternativas para reflejar contablemente estas diferencias tanto las temporales
como las temporarias ha predominado el método de la deuda, al que nos referiremos a

continuacion.

2.3. Método de la deuda

El método de la deuda considera que tanto las diferencias temporales como las temporarias
constituyen activos por impuestos anticipados o pasivos por impuestos diferidos. A partir de su
aceptacion generalizada en la doctrina, y considerando la clasificacion de las diferencias

mencionadas, es posible distinguir dos enfoques dentro del método de la deuda:
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Método del estado de resultados (Income statement liability method): Reconoce como
activos y pasivos por impuestos, las diferencias temporales que se producen en las

cuentas de ingresos y gastos, es decir en el estado de resultados.

Método del balance (Balance sheet liability method): Reconoce como activos y pasivos por
impuestos, las diferencias temporarias que se producen en las cuentas de activos y

pasivos, es decir en el balance.

En este sentido y de acuerdo con AECA (2009) existen dos procedimientos de calculo para

contabilizar el impuesto diferido:

Enfoque basado en la cuenta de resultados, segun el cual las diferencias entre el
beneficio contable y la base imponible surgen por las divergencias entre los criterios
contables y fiscales al imputar gastos o ingresos al estado de resultados y pueden ser

permanentes o temporales.

Enfoque basado en el balance, segun el cual la diferencia entre la base fiscal y el valor

contable de los activos y pasivos da lugar a las diferencias temporarias.

El enfoque basado en el balance recogido en la Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 12,

solo reconoce la existencia de diferencias temporarias. Sin embargo, bajo este enfoque, el total

reconocido como gasto por impuesto de un perfodo equivale a la tasa del impuesto aplicada sobre

el resultado antes de impuesto, excepto por el efecto de las partidas que no tienen consecuencias

fiscales. Su consideracion es la que permite determinar la tasa efectiva del impuesto aplicable a la

entidad y a partir de la cual se identifican las diferencias que nunca revertiran en el futuro. Ademas,

las normas fiscales en general admiten deducciones y/o ventajas impositivas.

Al respecto, Hanlon et al. (2012) identifican tres tipos de diferencias:

D

2)

3)

Diferencias temporarias o diferencias en el momento de reconocimiento de los ajustes

de devengo entre la ganancia contable y fiscal.

Diferencias permanentes o diferencias entre la ganancia contable antes de impuestos y

la ganancia fiscal que nunca revierten.

Diferencias que no afectan a la ganancia antes de impuestos, pero afectan al gasto por

impuesto y por lo tanto a la ganancia después de impuestos.

Por lo expuesto es posible pensar que las diferencias existentes en el método del balance pueden

clasificarse en:
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e Diferencias temporarias, que son aquellas que afectan la ganancia contable antes de
impuesto, revierten en el futuro y generan por lo tanto impuestos diferidos. Surgen a

partir de las diferencias entre el valor contable y la base fiscal de los activos y pasivos.

e  Otras diferencias, que determinan la tasa efectiva del impuesto y es la denominacién

que en esta tesis se utiliza para referir a las diferencias permanentes, que incluyen:

v Aquellas que afectan a la ganancia contable antes de impuesto y no revierten en el
futuro. Surgen por las partidas que determinan la ganancia fiscal y modifican el
gasto por impuesto, tales como ganancias reconocidas contablemente y no
gravadas por el impuesto o gastos incluidos en resultados y no deducibles

fiscalmente.

v Aquellas que no afectan a la ganancia contable antes de impuesto y modifican el
gasto por impuesto. Surgen a partir de deducciones o ventajas impositivas

admitidas por la autoridad fiscal.

La normativa identifica pautas para el tratamiento contable del impuesto sobre sociedades, basadas
en el método de la deuda, y por consiguiente se refiere a la existencia de diferencias temporarias
(DT). Si bien su aplicacion se refleja en la presentacion de la informacion financiera, en el desarrollo

de esta tesis trabajamos con las DT y con las que denominamos Otras diferencias (OD).

Se revisa a continuacién el marco normativo para el tratamiento contable del impuesto sobre

sociedades en Espana.

3. Marco normativo para el tratamiento contable del impuesto en Espafia

Las empresas espafiolas no cotizadas, excluidas las Pequefias y Medianas Empresas (PYMES),
pueden optar entre aplicar las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) o el Plan
General de Contabilidad (PGC) para la presentacion de sus informes financieros anuales
consolidados y deben aplicar el PGC para sus estados individuales. Las empresas cotizadas tienen
obligacion de utilizar las NIIF en sus estados financieros consolidados y el PGC en los individuales.
Ambas normas prevén el reconocimiento contable del impuesto sobre beneficios segun el método

del efecto impositivo basado en el balance.
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La NIC 12 prescribe el tratamiento contable del impuesto a las ganancias que incluye todos los
impuestos, nacionales o extranjeros que se relacionen con las ganancias sujetas a imposicion. St
vinculamos el contenido de la norma con lo expuesto en el apartado 2, estamos en condiciones de
afirmar que la NIC 12, dentro del método del efecto impositivo, utiliza la variante de la deuda
(Gonzalo Angulo, 1987), con el enfoque de balance y computo parcial (Giner y Mora, 1991). En
este sentido Garcia Olmedo (1997) explica que no se trata de un computo parcial de diferencias
sino de la comparacién con el valor recuperable de los activos (p. 669). Esta referencia al apartado

2 también es aplicable a la normativa espafiola en su parte pertinente a impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con el PGC, las cuentas anuales comprenden el balance, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria.
El mismo Plan al referirse al contenido de la memoria, en su punto 12 incluye la situacién fiscal,
tanto relativa al impuesto sobre beneficios como a otros tributos. En lo concerniente al impuesto
sobre beneficios requiere y presenta una conciliacién del importe neto de ingresos y gastos del
ejercicio con la base imponible del impuesto sobre beneficios y también aparece el detalle de la

informacién requerida sobre el impuesto diferido.

Por su parte y de acuerdo con el PGC de Pymes, las cuentas anuales comprenden el balance, la
cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria. El mismo
Plan al referirse al contenido de la memoria, en su punto 9 incluye la situacién fiscal y en lo
concerniente al impuesto sobre beneficios aparece el detalle de la informacién requerida sobre el

impuesto diferido.

Se presentan a continuacion algunas consideraciones sobre la normativa contable, a partir de la

NIC 12y el PGC 2007 y la normativa fiscal segin la ley del impuesto sobre sociedades.

3.1. Normativa contable
3.1.1. Normas Internacionales de Informacion Financiera

LLa NIC 12 clasifica a las diferencias temporarias en imponibles y deducibles, segin se relacionen
con pasivos o activos por impuesto diferido respectivamente y ademas, reconoce otras causas de
generacion de activos por impuesto diferido. En efecto, las diferencias temporarias surgen a partir
de la aplicacion de los criterios contables y fiscales, para la medicién de activos y pasivos aunque,

por aplicacién de las normas fiscales, otras causas de generacion son posibles.
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Para identificar a las diferencias temporarias surgidas a partir de la medicion contable y fiscal de

activos y pasivos se incluye el siguiente Cuadro I:

Cuadpro I: Diferencias temporarias

En un elemento de En un elemento de
ACTIVO PASIVO

Base fiscal menor que el valor Diferencia temporaria Diferencia témporaria
contable imponible deducible

Base fiscal mayor que el valor Diferencia temporaria Diferencia temporaria
contable deducible imponible

Fuente: AECA (2009, p. 27)

La NIC 12 admite otra causa de reconocimiento de activos por impuesto diferido, que surge por
aplicacion de las normas fiscales y solo en el caso en que éstas lo admitan. Al respecto, su parrafo
34 expresa:
“Debe reconocerse un activo por impuestos diferidos, siempre que se puedan compensar, con ganancias fiscales de
periodos posteriores, pérdidas o créditos fiscales no utilizados hasta el momento, pero solo en la medida en gue sea
probable la disponibilidad de ganancias fiscales futuras, contra las cuales cargar esas pérdidas o créditos fiscales no
utilizados”.
A suvez, la NIC 12 se refiere a otras diferencias temporarias, y para ello clasifica dichas diferencias
de acuerdo con la contrapartida que se genera en el momento de su reconocimiento. En cualquiera
de los casos se trata de diferencias temporarias que determinan activos o pasivos por impuesto
diferido, y en general, salvo algunas excepciones, las diferencias en las mediciones de activos y
pasivos recaen en el resultado del ejercicio mientras que hay otras diferencias temporarias que no
lo afectan. Conceptualmente se puede decir que siempre que existe una diferencia temporal, habra
también una diferencia temporaria, pero, sin embargo, no siempre que exista una diferencia

temporaria, habra una diferencia temporal.

La norma expresa claramente que los impuestos corrientes y diferidos que se relacionan con
partidas que se reconocen en otro resultado integral deben reconocerse en otro resultado integral
(es decir, por ejemplo, cambios en la medicién contable de propiedades, planta y equipo por
aplicacion del método de la revaluacion, determinadas diferencias de conversiéon por
participaciones en negocios en el extranjero). Asimismo, los impuestos corrientes y diferidos que

se relacionen con partidas que se reconocen directamente en el patrimonio, deberan reconocerse
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directamente en el patrimonio (es decir, el ajuste al saldo inicial de ganancias acumuladas por
cambios de politica contable de aplicacién retroactiva o la correccion de errores de ejercicios

anteriores).

Por otra parte, si bien la norma incluye precisiones sobre el tema, lo que en términos generales
queda claro es que cuando a partir de una combinaciéon de negocios, los activos adquiridos y los
pasivos asumidos cambian su valor contable para reflejar el valor razonable, pero sus bases fiscales

no lo hacen, se genera una diferencia temporaria que afecta a la plusvalia.

En resumen, las diferencias temporarias deducibles e imponibles por aplicacion de la NIC 12, o en
otros términos el reconocimiento de activos y pasivos por impuesto diferido pueden tener su

correlato en:
e Resultado del ejercicio
e  Otro resultado integral
e Directamente en el patrimonio neto, ajustando el saldo inicial de ganancias acumuladas

e  Otra partida de activos y pasivos

Por lo tanto, sélo en el caso de que la contrapartida del impuesto diferido mas el impuesto corriente
sea el resultado del ejercicio va a tener efecto sobre la ganancia del ejercicio, mientras que sélo en
el caso de que la contrapartida del impuesto diferido sea el otro resultado integral lo tendra sobre
el otro resultado integral. En la medida que el impuesto diferido tenga su contrapartida en el
patrimonio neto o en otra partida de activos o pasivos, no tendra incidencia en los resultados del

periodo ni en el otro resultado integral del periodo.

En la normativa internacional las cuestiones de presentacion referidas a estos activos y pasivos
estan previstas en la NIC 1 sobre “Presentaciéon de estados financieros” en el parrafo 54. Este
parrafo establece las partidas que deberan presentarse en el Estado de Situaciéon Financiera y en
uno de sus incisos, enuncia a los pasivos y activos por impuestos diferidos segin se definen en la

NIC 12.

Segun la NIC 1, los activos y pasivos por impuestos deben presentarse en forma separada de otros
activos y pasivos, y también deben separarse las partidas referidas a impuestos corrientes y
diferidos. La compensacion entre activos y pasivos diferidos estd permitida sélo cuando
corresponden a impuestos de una misma autoridad fiscal. Finalmente, los activos y pasivos

diferidos seran no corrientes, si se utiliza esta clasificacion para los activos y pasivos en el estado
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de situacién financiera, aunque existan expectativas de reversion dentro de los doce meses

siguientes al cierre.

Por otra parte, el gasto por impuesto del periodo se presenta en una linea en el Estado de
Resultados y Otro Resultado Integral en la seccion del resultado del periodo, de acuerdo con la
NIC 1. Asimismo, la mencionada norma establece que la entidad puede presentar las partidas de
otro resultado integral netas de los efectos fiscales relacionados o antes de dicho efecto, e incluir,

en este caso, una partida que sume el impuesto relacionado.

Segun la NIC 7 sobre “Estado de Flujos de Efectivo”, los flujos provenientes del impuesto a las
ganancias deben ser clasificados como operativos, a menos que puedan clasificarse especificamente

dentro de las actividades de inversion o de financiacion.
3.1.2. Plan General de Contabilidad 2007

El PGC establece pautas para el reconocimiento y medicién de los activos y pasivos por impuesto

diferido que no difieren sustancialmente de las planteadas por la NIC 12.

La segunda parte, referida a normas de registro y valoracion, en su punto 13 contempla al impuesto
sobre beneficios. Define a las diferencias temporarias como aquellas derivadas de una valoracion
contable y fiscal diferente para activos, pasivos y determinados instrumentos de patrimonio, y

plantea que se pueden producir por:

a) Diferentes criterios temporales de imputaciéon para determinar la base imponible y el

resultado contable;

b) En otros casos, en los que contempla resultados registrados directamente en el
patrimonio neto y no computables en la base imponible, diferencias entre valores
contables y fiscales de elementos patrimoniales incorporados a partir de una
combinacién de negocios, o en el reconocimiento inicial de un elemento que no
proceda de una combinacién de negocios y su valor contable difiere del atribuido a

efectos fiscales.

Ademas, clasifica las diferencias temporarias con el mismo criterio que la NIC 12 en imponibles y
deducibles y admite dentro de los supuestos para el reconocimiento de un activo por impuesto

diferido, el derecho a compensar las pérdidas fiscales en ejercicios futuros.

Respecto a la valoracion de los activos y pasivos por impuesto diferido la segunda parte del PGC
en el punto 13.3. determina que sera sobre la base de las cantidades que se espera recuperar de, o

pagar a, la autoridad fiscal, segun la norma vigente o aprobada y no publicada a la fecha de cierre
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del ejercicio. En el mismo punto hace referencia a la utilizaciéon de los tipos de gravamenes
esperados en el momento de la reversion del impuesto diferido y expresa que los activos y pasivos

por impuesto diferido no se descuentan.

En el punto 4, al referirse al gasto por impuesto sobre beneficios, plantea nuevamente que la
contrapartida de los impuestos corrientes y diferidos sera el patrimonio neto, si se relaciona con
transacciones reconocidas directamente en éste, o como un elemento de activo o pasivo, si

hubiesen surgido a causa de una combinacién de negocios.

Con referencia al contenido de la memoria, en la tercera parte correspondiente a las cuentas anuales,
el punto 12 sobre situacién fiscal incluido en el apartado 1I, esta separado segin se trate de
impuesto sobre beneficios y otros tributos. En la parte pertinente a impuesto sobre beneficios y
como ya se expuso en el apartado 3. requiere una conciliacién que explique la diferencia entre el
importe neto de ingresos y gastos del ejercicio y la base imponible o resultado fiscal. En este
parrafo, la norma menciona que aquellas diferencias entre dichas magnitudes que no se identifiquen

como temporarias, se clasificaran como diferencias permanentes.

Resulta importante marcar la denominacion utilizada por la norma para referirse a las otras
diferencias y el hecho de emplear el método del balance para el reconocimiento contable del
impuesto sobre beneficios. Incluye un cuadro que explica dicha conciliacién en el que nuevamente

se refiere al mismo tiempo a diferencias temporarias y permanentes.

3.2. Ley de impuesto sobre sociedades
3.2.1. Consideraciones generales

La ley 27/2014 “Impuesto sobre Sociedades” (LIS) establece, en sus articulos uno y dos, que se
trata de un impuesto de caricter directo y naturaleza personal, que grava la renta de sociedades y
demas entidades juridicas y se aplica en todo el territorio espafiol. En su articulo 4 menciona que
el hecho imponible del impuesto esta constituido por la obtencion de renta por el contribuyente,

cualquiera sea su fuente y origen.

Por su parte, el articulo 7 determina que son contribuyentes del impuesto las personas juridicas,
excluidas las sociedades civiles que no tengan objeto mercantil, cuando tengan su residencia en
territorio espafol. Al respecto, el articulo 8 plantea que, se consideran residentes en territorio

espanol las entidades en las que se verifique alguno de los siguientes requisitos:
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a) Constituciéon conforme a las leyes espafiolas
b) Domicilio social en territorio espafiol
¢) Sede de direccion efectiva en territorio espafol

De acuerdo con el articulo 10, la base imponible del impuesto, sera la renta obtenida en el periodo
impositivo, minorada por la compensacion de bases imponibles negativas, de perfodos impositivos
anteriores. En el método de estimacién directa la base se calcula corrigiendo el resultado contable

por aplicaciéon de los preceptos de esta ley.

Resulta importante, a los fines de este trabajo, el contenido del articulo 11 que, en su punto 1,
establece que los ingresos y gastos derivados de las transacciones o hechos econémicos se imputan
al periodo impositivo en que se produzca su devengo con arreglo a la normativa contable, con
independencia de la fecha de su pago o de su cobro, y respetando la correlacién entre unos y otros.
Si bien la LIS pretende determinar la renta sujeta a impuesto y para ello se basa en el estado de
resultados, a partir del mencionado articulo 11 y siguientes, se advierte que la aplicacion de la misma

dara lugar a la aparicion de diferencias temporarias.
3.2.2. Reglas de valoracion

Al referirse a las reglas de valoracién de los elementos patrimoniales, en su articulo 17, deriva a
priori, a los criterios previstos por el Codigo de Comercio (CC), y admite que pueden estar
corregidos por la LIS. El CC destina su Titulo III a la contabilidad de los empresarios y en su
articulo 38 establece que el registro y valoracion de los elementos integrantes de las cuentas anuales
se realiza conforme a los principios de contabilidad generalmente aceptados y considerando que la
empresa continua en funcionamiento, los criterios no varfan de un ejercicio a otro y se sigue el

principio de prudencia valorativa.

Los articulos 38, 38 bis y 39 del CC contienen algunas pautas referidas a la valoracién de los

elementos patrimoniales que se resumen a continuacion:
e Los activos se contabilizan por el precio de adquisicién o por el coste de produccion.

e Los pasivos se contabilizan por el valor de la contrapartida recibida a cambio de

incurrir en la deuda, mas los intereses devengados pendientes de pago.

e Las provisiones se contabilizan por el valor actual de la mejor estimacién del importe

necesario para hacer frente a la obligacién.
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e Los activos y pasivos pueden valorarse por su valor razonable, que se calcula con
referencia a un valor de mercado fiable o mediante la aplicacion de modelos y técnicas

de valoracién.

e Los activos fijos o no corrientes cuya vida util tenga un limite temporal, deben

amortizarse.

e (Cuando exista un deterioro en el valor de los activos circulantes o cortrientes, se deben

efectuar las correcciones valorativas necesarias.

e Los inmovilizados intangibles son activos de vida util definida y si ésta no puede
estimarse de manera fiable, se amortizan en 10 aflos, salvo que otra disposicion legal o

reglamentaria establezca un plazo diferente.

A partir de los criterios del CC, la LIS plantea pautas para la determinacion de la renta, que difieren
de los criterios previstos por la normativa contable para el reconocimiento y medicién de activos y
pasivos. Estas diferencias son consideradas temporarias y se verifican por comparacioén con la

norma local en las siguientes situaciones:

e En operaciones a plazo (superior al afio), las rentas se obtienen proporcionalmente a
medida que sean exigibles los correspondientes cobros, excepto que la entidad decida
aplicar el criterio del devengo. En este caso, los saldos a cobrar reconocidos

contablemente pueden ser superiores a los fiscales.

e En operaciones a plazo no resulta fiscalmente deducible el deterioro de valor de los
créditos respecto de los importes que no integran la base imponible (créditos no
exigibles), hasta que ésta se realice. En este caso, los saldos a cobrar reconocidos

contablemente pueden ser inferiores a los fiscales.

e En concepto de amortizacion del inmovilizado (material, intangible y de las inversiones
inmobiliarias) se deducen las cantidades que correspondan a la depreciacion efectiva
que sufran los distintos elementos por funcionamiento, uso, disfrute u obsolescencia.

Se considera que la depreciacion es efectiva cuando:

a) Surja de aplicar los coeficientes de amortizacion lineal que se incluyen en una tabla
proporcionada por la autoridad tributaria, que ademas contiene la cantidad

maxima de afnos de vida util. Admite la posibilidad de modificar por reglamento,
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los coeficientes de amortizacion y periodos previstos o establecer coeficientes y

periodos adicionales.

b) Resulte de aplicar un porcentaje constante sobre el valor pendiente de

amortizacion.

¢) Resulte de aplicar el método de los numeros digitos, cuya suma se determina en
funcién del periodo de amortizacién establecido en las tablas aprobadas

oficialmente.

d) Se ajuste a un plan formulado por el contribuyente y aceptado por la

Administracion tributaria.
e) El contribuyente justifique su importe.

En concepto de amortizacion del inmovilizado intangible se atendera a su vida util y si
ésta no puede estimarse con fiabilidad, se deduce como limite maximo la veinteava

parte de su importe.

La existencia de pautas o criterios para la determinacién de amortizaciones por parte
de la Administracion fiscal determina que los saldos reconocidos contablemente para
los activos sujetos a depreciaciéon puedan diferir de los reconocidos fiscalmente para
calcular la renta sujeta a impuesto. Dependiendo del sentido de la diferencia se generan

activos o pasivos por impuesto diferido.

Las pérdidas por deterioro de valor del inmovilizado material, inversiones inmobiliarias
e inmovilizado intangible no son deducibles fiscalmente. Las pérdidas por deterioro de
los créditos derivadas de posibles insolvencias de los deudores son deducibles si se
cumplen determinadas circunstancias. En estos casos los saldos contables de estos

elementos patrimoniales activos pueden ser inferiores a los fiscales.

En provisiones, el articulo 14 impone la imposibilidad de deduccién en algunos casos
(por ejemplo, retribuciones a largo plazo al personal mediante sistemas de aportacion
o prestacion definidas, gastos relativos al riesgo de devoluciones de ventas, gastos por
reestructuraciones) y la limitacién en la deduccion en otros (actuaciones
medioambientales, garantias de reparaciéon y revision). En estos casos los saldos

contables de estos elementos patrimoniales pasivos pueden ser superiores a los fiscales.
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3.2.3. Causas de otras diferencias

Si bien las normas contables, por aplicacion del método del balance, no mencionan a las que
denominamos en este trabajo “Otras diferencias”, o en la literatura “Diferencias permanentes”,
por aplicacién de la normativa fiscal existen numerosas situaciones que daran origen a las mismas
y determinaran por lo tanto una tasa efectiva del impuesto diferente a la tasa establecida por la
legislacion fiscal para la determinacién del gravamen. Estas aparecen contempladas en los articulos
15,21, 22,23 226,31 y 32y 35 a 38 de la LIS. La consideracién de sus efectos sobre el resultado
contable antes de impuestos, presentado en la cuenta de pérdidas y ganancias, determina la tasa

efectiva del impuesto de la empresa para un ejercicio econémico.

La LIS en su articulo 15, menciona los gastos que fiscalmente no son deducibles, y que, por lo
tanto, modifican la ganancia sujeta a impuesto. Aunque la LIS es muy explicita al respecto,
mencionamos los ejemplos mads representativos: multas y sanciones penales y administrativas,
pérdidas del juego, gastos por actuaciones contrarias al ordenamiento juridico, gastos por
operaciones realizadas con personas o entidades residentes en paises o territorios calificados como
paraisos fiscales, donativos y liberalidades, gastos financieros por deudas con entidades del grupo

con algunas limitaciones, entre otros.

Por su parte, los articulos 21 y 22 establecen la exencién de los dividendos o participaciones en
beneficios de entidades, cuando se cumplan determinados requisitos, con el objetivo de eliminar la
doble imposicién, y de las rentas obtenidas en el extranjero a través de un establecimiento
permanente, cuando las mismas hayan estado sujetas a un impuesto idéntico o analogo en el

extranjero.

Los articulos 23 a 26 se refieren a la reducciéon de la base imponible por rentas procedentes de
determinados activos intangibles, obras benéfico-sociales de las cajas de ahorro y fundaciones

bancarias, reservas de capitalizaciéon y compensacion de bases imponibles negativas.

Finalmente, los articulos 31 y 32 y 35 a 38 de la LIS, admiten diversas deducciones, en todos los

casos sujetas al cumplimiento de determinados requisitos y con algunas limitaciones:
e  Para evitar la doble imposicién internacional, por rentas obtenidas en el extranjero,

e Para ecvitar la doble imposicion econdémica internacional, por dividendos vy

participaciones en beneficios,

e Por actividades de investigacién y desarrollo y de innovacion tecnologica,
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e Porinversiones en producciones cinematograficas, series audiovisuales y espectaculos

en vivo de artes escénicas y musicales,
e Por creacién de empleo,

e  DPor creaciéon de empleo para trabajadores con discapacidad.

Si bien todos los casos contemplados en los articulos mencionados constituyen otras diferencias,

la relacion o efecto entre estas y el resultado contable es distinta si pretendemos compararlas.

Los gastos no deducibles, recogidos en el articulo 15 y las exenciones, articulos 21 y 22, representan
resultados incluidos en la cuenta de pérdidas y ganancias que no son considerados fiscalmente. Las
rentas mencionadas en los articulos 23 a 26, también son resultados incluidos en la cuenta de
pérdidas y ganancias pero que, a diferencia de los anteriores, son considerados fiscalmente a una
tasa diferencial. Las deducciones de los articulos 31 y 32 y 35 a 38, representan en todos los casos
disminuciones al resultado contable, para calcular el resultado fiscal, no incluidas en la cuenta de

pérdidas y ganancias.

3.3. Vinculaciéon entre la normativa contable y la ley de impuesto sobre

sociedades

De acuerdo con lo expuesto, el resultado contable presentado en la cuenta de pérdidas y ganancias
difiere del resultado fiscal preparado para la declaraciéon del impuesto. Los destinatarios de la
informacién contenida en ambos informes son diferentes y el contenido del mismo depende de

dichos destinatarios.

Esas diferencias que se clasifican como temporarias, cuando se espera su reversion en el futuro, y
otras diferencias, para cuando dicha reversioén no existira, tienen efectos distintos sobre los activos,
pasivos y resultados presentados en las cuentas anuales, y es por ello que su analisis no puede

hacerse conjuntamente.

De hecho, el resultado contable antes de impuestos de la cuenta de pérdidas y ganancias, ajustado
por las otras diferencias contenidas, determina el resultado contable sujeto a impuesto. La
aplicacion de la tasa del impuesto sobre dicho concepto determina el impuesto sobre beneficios de
la cuenta de pérdidas y ganancias. La relacion entre el impuesto sobre beneficios y el resultado

contable antes de impuestos explica la tasa efectiva del impuesto.
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Por lo tanto, si se parte del resultado contable sujeto a impuesto y se ajusta por las diferencias
temporarias, cuya determinacion haya tenido su contrapartida en resultados, se obtiene el resultado
fiscal antes de las deducciones admitidas también determinantes de la tasa efectiva del impuesto y
que, luego de su consideraciéon se multiplica por la tasa del impuesto y constituye el impuesto

cortiente.

Con respecto a las otras diferencias, el PGC, en su parte destinada a normas de registro y valoracion

incluye dentro del punto 13.1. lo siguiente:

“Las deducciones y otras ventajas fiscales en la cuota del impuesto, excluidas las retenciones y pagos a cuenta, asi
como las pérdidas fiscales compensables de ejercicios anteriores y aplicadas efectivamente en éste, dardn lugar a un

menor importe del impuesto corriente”.

La norma contable se refiere a deducciones y otras ventajas fiscales, las que conjuntamente con los
resultados contables no admitidos fiscalmente constituyen lo que en este trabajo denominamos
otras diferencias. Asi, las diferencias que surgen por aplicacion de las normas contable y leyes

fiscales se resumen a continuacion:
Diferencias temporarias, determinantes de impuestos diferidos:
e Diferencias en las mediciones contables y fiscales de activos y pasivos
e Quebrantos fiscales recuperables en un futuro previsible
Otras diferencias, determinantes de la tasa efectiva del impuesto:
e  (Ganancias reconocidas contablemente y exentas del impuesto
e  Gastos reconocidos contablemente y no deducibles fiscalmente
e  Deducciones admitidas fiscalmente

La consideracion de cada una de estas diferencias de acuerdo con su efecto contable y fiscal, a
partir del resultado contable, se muestra en el siguiente Cuadro II. Recordemos que una diferencia
temporaria generada a partir de las mediciones contables y fiscales de activos y pasivos puede no

tener su correlato en el resultado del periodo en el contexto normativo actual.
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Cuadpro II: Diferencias temporarias y Otras diferencias

Concepto Normativa contable Ley fiscal

Resultado contable antes de impuesto
de acuerdo con la Cuenta de resultados

Menos: Ganancias reconocidas Determinan la tasa efectiva

. . Ganancias exentas
contablemente y exentas del impuesto del impuesto

Mis: Gastos reconocidos Determinan la tasa efectiva
contablemente y no deducibles Gastos no deducibles

del impuesto
fiscalmente p

Resultado contable ajustado por Otras
diferencias

Mais o menos: Diferencias en las
mediciones contables y fiscales de
activos y pasivos imputables a

Diferencias temporarias que
determinan impuestos

diferidos
resultados
Resultado fiscal antes de deducciones
admitidas
Menos: Deducciones admitidas Determinan la tasa efectiva .
. Deducciones
fiscalmente del impuesto

Resultado fiscal sujeto a impuesto

Si el resultado fiscal sujeto a impuesto
es negativo y recuperable en un futuro | Activo por impuesto diferido
previsible

Fuente: elaboracion propia

El calculo del impuesto diferido a partir de la variaciéon en los saldos de activos y pasivos por
impuesto diferido incluye ambas causas de generacion de diferencias temporarias, las que
corresponden a las mediciones contables y fiscales y las que refieren a quebrantos fiscales
recuperables en el futuro. Su determinacién a partir de los saldos de los estados financieros no
permite separar la variacion de acuerdo con las causas que la generan. Es necesario recurrir a la

memoria en el apartado referido a los impuestos para lograr esta discriminacion.
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El calculo de la tasa efectiva del impuesto a partir del cociente entre el impuesto sobre sociedades
y el resultado contable incluye no solo las ganancias exentas del impuesto y los gastos no deducibles,
en ambos casos contenidos en el resultado contable, sino también las deducciones admitidas
fiscalmente. Su determinacién a partir del cociente mencionado no permite identificar los
componentes de esta diferencia y es necesario recurrir nuevamente a la memoria para analizar la
incidencia de cada uno de estos elementos. Ademas la estimacién del resultado fiscal sujeto a
impuesto, a partir del resultado contable presentado en la cuenta de resultados, lleva consigo el

riesgo de una estimacién no adecuada por ausencia de los datos necesarios para realizarla.

De acuerdo con lo expuesto, cada vez que se trabaje con impuestos diferidos a partir de la
informacién contenida en los estados financieros sin recurrir a la memoria debe cuestionarse la
medicién de las variables utilizadas, lo que puede afectar los resultados de las investigaciones
realizadas. En esta tesis trabajamos con las DT y OD calculadas a partir de la informacién contenida
en los estados financieros sin recurrir a la memoria, constituyendo ésta la primera limitaciéon de los
resultados de esta investigacion. Para Monterrey y Sanchez (2022) en las investigaciones empiricas
sobre impuestos la imperfecciéon en las mediciones de las diferencias es un hecho que se acepta

como inevitable.

Las diferencias entre contabilidad e impuestos han sido consideradas en distintas lineas de

investigacion y con diferentes objetivos que se revisan a continuacionn.

4. Lineas de investigacion

La busqueda bibliografica, referida a impuestos diferidos, nos ha permitido identificar dos articulos
de revision, Hanlon y Heitzman (2010) y Graham et al. (2012), especialmente relevantes para el
objetivo de esta tesis. Ambos clasifican la literatura segun se refiera a “estudios de asociaciéon o

relevancia'” o a “estudios de gestion de resultados™ (earmings management)’.

! Reverte (2002b) explica dentro de esta linea de investigacion, la distincion entre los estudios que analizan la capacidad
predictiva de la informacion contable y los que examinan el poder predictivo de los precios de mercado.

2 Para Garcia et al. (2005) se trata de cualquier practica (aquellas que respetan los principios contables y las que no lo
hacen), llevada a cabo intencionalmente por la gerencia, con fines oportunistas y/o informativos, para reportar la cifra
de resultados deseada, distinta de la real. De acuerdo con Reguera et al. (2015) es la aplicacion por parte de los directivos
de su propio juicio en la elaboracién de los estados financieros, a partir de cierto grado de flexibilidad que se logra al
aplicar las normas contables.
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Con respecto a la primera linea de investigacion, los estudios se refieren a asociacion entre las
diferencias entre contabilidad e impuestos y las caracteristicas del resultado, como crecimiento y
persistencia, asi como a la utilizaciéon que el mercado hace de la informacioén sobre impuestos
contenida en los informes financieros. La segunda linea de investigacion plantea si la contabilidad
sobre impuestos es utilizada para gestionar o manipular resultados. En ambos casos, las
investigaciones empiricas realizadas dan cuenta de la relevancia de las partidas de impuestos en la
prediccion de resultados futuros, en la formaciéon de las expectativas de los analistas y como

herramienta de gestién de resultados.

Hanlon y Heitzman (2010) clasifican las motivaciones para investigar la contabilidad del impuesto

a las ganancias como sigue:

1) Investigar si el gasto por impuesto y la divulgacion sobre el mismo proveen
informacién sobre la calidad de las ganancias presentes y futuras y en qué medida lo
hacen. Incluyen en este punto, las interpretaciones del mercado sobre esta informacion
a partir de que la ganancia impositiva puede ser una medida alternativa de la

“performance” de la empresa.

2) Investigar silos ajustes impositivos a las ganancias son utilizados para la gestién de las

ganancias después de impuestos.

El argumento para la primera linea de investigacion es que los ajustes contables son discrecionales
mientras que, los ajustes impositivos responden a obligaciones legales, por lo que las diferencias
temporarias entre contabilidad e impuestos revelan dicha discrecionalidad.’. Para los autores, este
argumento solo es aplicable a las diferencias temporarias y no es extensivo a las diferencias

permanentes, ya que éstas no pueden ser controladas por la contabilidad.

Con respecto a la segunda linea de investigacion, revisa si la gerencia utiliza las cuentas de impuestos
para gestionar resultados. En términos generales, una ganancia contable antes de impuestos
superior a una ganancia fiscal puede ser un indicador de manipulaciéon de resultados. Clasifican la
literatura segin la manipulacién se logre a partir del ajuste en la valuacién de los activos por
impuestos diferidos (valuation allowance) o por el reconocimiento de un pasivo contingente para

impuestos (fax contingence reserve). En efecto, tanto un ajuste del activo diferido, dentro de las

Debe tenerse en cuenta que en la literatura sobre la manipulacion de resultados se diferencia entre ajustes contables
discrecionales y no discrecionales (por ejemplo Jones, 1991), entendiendo que estos dltimos derivan de cambios en las
condiciones econémicas, y por lo tanto no son “manipulables”.
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alternativas de mediciéon permitidas, como el reconocimiento de un pasivo ante posibles cambios

en la posicion fiscal, aumentan o disminuyen los resultados segun el signo de dicho cambio.
Por su parte, Graham et al. (2012), dividen la literatura en tres grupos en funcién de sus objetivos:

1) Investigar sila contabilidad sobre impuestos es utilizada para manipular resultados, ya
sea a través de la utilizaciéon de un criterio de valuaciéon o del reconocimiento de

contingencias.

2) Investigar la asociacion entre las diferencias entre contabilidad e impuestos y las

caracteristicas del resultado, crecimiento y persistencia.

3) Investigar si el mercado utiliza la informacién sobre impuestos contenida en los

informes financieros.

Se advierte que, a diferencia de Hanlon y Heiztman (2010), se separan los estudios sobre asociacion
o relevancia segin correspondan a una perspectiva informativa o de la valoracién. Ademas se
dividen las investigaciones sobre relevancia valorativa segin vinculen a las diferencias entre

contabilidad e impuestos con los retornos actuales o futuros.

Al referirse a la gestion de resultados también identifican las dos lineas analizadas por Hanlon y
Heitzman (2010) y agregan otras. Explican que cuando la gerencia cree que parte o todo el activo
por impuesto diferido no se realizara, reconoce un ajuste en la valuaciéon de dicho activo, utilizando
una cuenta que actue como regularizadora del mismo. En lo concerniente a pasivos contingentes,
justifican su utilizacién cuando los montos futuros a pagar al Estado en concepto de impuestos
constituyen una estimaciéon que, como tal es subjetiva. Consideran que las empresas utilizan la
cuenta de impuestos para gestionar resultados s6lo con el objetivo de cumplir con las previsiones
de los analistas. Agregan que, si bien la literatura esta muy desarrollada en este campo, existen

muchos puntos sin resolver.

Esta tesis se ubica dentro de la primera linea identificada por Hanlon y Heitzman (2010) y del
segundo grupo planteado por Graham et al. (2012) y se refiere a la asociacion entre las diferencias

entre contabilidad e impuestos y las caracteristicas del resultado, crecimiento y persistencia.

A continuacién se presentan los resultados de la revision de la literatura y el estado actual del

conocimiento sobre el tema.
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5. Revision de la literatura

Si bien como ya se expuso esta tesis se refiere a la asociacion entre las BTD vy la persistencia del
resultado, la revision de la literatura sobre impuestos diferidos en general ha permitido identificar
elementos que son ttiles a la investigaciéon aunque excedan el objeto de estudio. En este sentido se
presenta a continuacion la literatura dividida en tres partes referidas a impuestos diferidos,
persistencia de resultados y a la vinculacién entre ambos conceptos. El apartado sobre impuestos
diferidos presenta argumentos a favor y en contra de mantener las diferencias entre normas
contables y fiscales, las estrategias subyacentes en la investigacién a partir de la utilizaciéon de las
DT ylas OD y la identificacién de las diferencias utilizadas por la literatura cuando se refiere a las
BTD. En el apartado denominado persistencia de resultados se explica el modelo
independientemente de su vinculacion con la tematica de esta tesis y finalmente se identifican las
investigaciones que constituyen antecedentes directos ya que, corresponden a la relacion entre la
persistencia de resultados y las diferencias entre contabilidad y fiscalidad y otros estudios relevantes

para la investigacion.

5.1. Impuestos diferidos
5.1.1. Conformidad contabilidad fiscalidad

Como ya se ha expuesto, los resultados contables difieren de los resultados fiscales por diversas
razones pero ademas, aunque la ganancia contable y la fiscal se preparen sobre la base del devengo,
no tienen por qué coincidir y normalmente hay diferencias. De acuerdo con Sundvik (2017a) la
conformidad contabilidad fiscalidad es la asociacion entre la ganancia contable y la ganancia fiscal.
Un alto nivel de conformidad es consistente con un sistema comuin para ambos propositos, y en

ese contexto los informes financieros son utilizados directamente para calcular el impuesto.

La literatura se ha ocupado de analizar la posibilidad y efectos que tendria silos principios contables
se acercasen a las normas fiscales. Frank et al. (2006) plantean que la conformidad entre los
principios contables y la ley fiscal determina que los esfuerzos para incrementar la ganancia
contable producen el mismo efecto en la ganancia fiscal y ocurre lo mismo cuando los esfuerzos
se centran en disminuir la ganancia fiscal respecto a la ganancia contable. Cuando no existe dicha
conformidad, las actividades para incrementar la ganancia contable o disminuir la ganancia fiscal

producen mayores BTD.
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Atwood et al. (2010) se refieren a la conformidad entre contabilidad e impuestos. Presentan
argumentos opuestos que se basan en vincular su grado con la calidad de la ganancia contable.
Segun los autores, los defensores de la conformidad argumentan que su incremento mejora la
calidad de la ganancia contable, mientras quienes se oponen manifiestan un deterioro en la calidad
de resultados ante la misma situacién. El articulo se suma al debate respecto a los costos y
beneficios de incrementar la conformidad entre la ganancia contable y fiscal. Los argumentos en
favor de incrementar el grado de conformidad se basan en la limitacién de comportamientos
oportunistas de la gerencia, el control adicional de las autoridades fiscales sobre la ganancia
contable y el analisis positivo que puede generar en los accionistas el pago de impuestos. Los
argumentos en contra esgrimen que si los requerimientos de conformidad se incrementan, quienes
elaboran las normas fiscales intervendrian en el proceso de elaboracién de normas contables, lo

que actuaria en detrimento de la calidad de los resultados reportados a los inversores.

De acuerdo con Seidman (2010), las diferencias entre la ganancia contable y fiscal reflejan factores
que impactan en una u otra. Los principios de contabilidad generalmente aceptados y los codigos
fiscales limitan la discrecionalidad de la gerencia para determinar las ganancias contable y fiscal
respectivamente, aunque la gerencia tiene opciones en la aplicacion de estas reglas. Para el autor, la
discrecionalidad de la gerencia en la determinacién de la ganancia contable (manipulacién de
resultados) y de la ganancia fiscal (planificacion fiscal) afecta a la diferencia entre las ganancias

contable y fiscal.

El estudio de Chan et al. (2010) brinda apoyo a los defensores de la conformidad contabilidad-
impuestos basandose en resultados que demuestran que a medida que disminuye la conformidad
aumenta el incumplimiento tributario y la capacidad informativa de las diferencias se atenua.
Demuestran que una reduccion en las diferencias entre contabilidad e impuestos puede reducir las

oportunidades e incentivos para el incumplimiento tributario.

Zhou (2012) plantea que la conformidad entre contabilidad e impuestos tiene defensores y
oponentes. Los primeros argumentan que las estimaciones de la gerencia inherentes a los informes
financieros conducen a un mayor grado de manipulacion de resultados, mientras que los segundos
exponen que la conformidad entre contabilidad e impuestas hace menos relevante las cifras
contables para los participantes del mercado. Considera que la calidad de los estados financieros se
vera afectada si la ganancia contable resulta conforme a la ganancia fiscal. En el mismo sentido

Sundvik (2017a) expone que los argumentos en contra de la conformidad sugieren una baja calidad
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de resultados porque las autoridades fiscales y los usuarios de la informacién financiera requieren

informacién diferente.

Blaylock et al. (2015) resumen las diferentes posturas identificadas en la literatura planteando que
los defensores de la conformidad argumentan que reducira el oportunismo gerencial sobre los
informes financieros y los paraisos fiscales y minimizara los costos de cumplimiento, mientras que
los que se oponen se basan en la pérdida significativa de utilidad de la informacién financiera no
justificada por la reduccién de costos de cumplimiento de ambas normativas (financiero y fiscal)
ya que dicha reduccién no es significativa. Tang (2015) al analizar si la conformidad puede
contribuir a reducir el oportunismo de la gerencia al informar las ganancias contables y fiscales
concluye que los altos niveles de conformidad se asocian con bajos niveles de gestién de resultados

y evasion fiscal.

En definitiva, las magnitudes que captan las diferencias entre contabilidad y fiscalidad determinan
el reconocimiento contable de impuestos corrientes y diferidos y las partidas incluidas en los
estados financieros han sido utilizadas por la literatura desde diferentes perspectivas. Fernandez y
Martinez (2018) concluyen que los gobiernos deben ser conscientes del gap entre resultado
contable y fiscal e instan a generar reformas para acercar ambas magnitudes y trabajando con
empresas espanolas cotizadas plantean que los administradores pueden reducir impuestos dentro
de la legalidad a través de la utilizacién de practicas de planificaciéon contable y fiscal a las que nos

referimos a continuacion.
5.1.2. Estrategias identificadas en la investigacion

Si bien como se ha dicho, el enfoque basado en el balance s6lo reconoce la existencia de diferencias
temporarias y es el método de contabilizacion del impuesto a las ganancias propuesto por la NIC
12 del IASB y también por el FAS 109 del FASB, la literatura se refiere a diferencias temporarias y

permanentes .

Cardoso y de Souza (2017) identifican tres razones por las que el resultado contable difiere de la
base fiscal, las diferencias normativas, la gestion contable y la gestion tributaria. En general, las
diferencias temporarias se asocian con estrategias de gestion contable de resultados y las
permanentes con estrategias de planificacion fiscal. La revision de la literatura refleja la vinculacion
que los distintos autores plantean con estos conceptos. La planificacion fiscal refiere a la
manipulacién de la ganancia fiscal, asi como la gestion de resultados refiere al manejo de la ganancia

contable. Monterrey y Sanchez (2022) precisan que la planificacion fiscal es parte de la estrategia
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empresarial que consigue reducir o diferir la carga tributaria a partir de la aplicaciéon de la normativa

por lo que se trata de una actividad legitima.

Frente a las DT que se relacionan con la posibilidad de los administradores de adelantar o diferir
resultados, las que se denominan OD se relacionan con la posibilidad de los administradores de
desarrollar estrategias de planificacion fiscal, ya que representan uno de los elementos a considerar
para la determinaciéon del pasivo por impuesto. Como ya se expuso, estas ultimas tienen dos
vertientes, por una parte, ocurren cuando se reconocen resultados contables que no son admitidos
fiscalmente y por lo tanto determinan un ajuste al resultado contable para determinar el gasto por
impuesto imputable a resultados. Su inclusiéon afecta a la ganancia antes de impuesto y su
identificaciéon explica la tasa efectiva del impuesto que pesa sobre la ganancia expuesta en los
estados financieros, pero también esos resultados no admitidos fiscalmente estan incluidos en la
cuenta de resultados y determinan una estrategia fiscal. Por otra parte, ocurren cuando las
autoridades fiscales admiten deducciones a la ganancia fiscal por diferentes motivos. Su
consideracion también tiene efectos sobre el pasivo por impuesto, impacta sobre el gasto por
impuesto reconocido contablemente contribuyendo a explicar la tasa efectiva del impuesto y afecta
ala ganancia después de impuesto. Desde esta perspectiva sélo intervienen en el gasto por impuesto
devengado y pueden vincularse con otra posibilidad de los administradores para gestionar el dltimo

renglon del resultado contable.

Phillips et al. (2003) proponen el uso del gasto por impuesto diferido como una medida para la
deteccién de manipulacion de resultados. Se basan en la idea de que las leyes fiscales admiten menos
discrecionalidad que las normas contables y que las diferencias temporarias ayudan a separar las
acciones discrecionales de la gerencia de las que no lo son. Los resultados son consistentes con la

utilidad del gasto por impuesto diferido como medida de manipulaciéon contable.

Hanlon (2005) asume que las BTD definidas como DT pueden estar generadas por estrategias de
planificacién fiscal, ya que los administradores son habiles para manipular la ganancia contable pero
no lo son para la ganancia fiscal. Lev y Nissim (2004) justifican la utilidad del ratio ganancia
fiscal/ganancia contable en la prediccion del crecimiento de las ganancias futuras porque refleja

actividades de gestién de resultados que no son persistentes.

Frank et al. (2006) consideran la manipulacién para disminuir los ingresos imponibles a través de
actividades de planificacion fiscal que pueden, o no, ser determinantes de evasion fiscal, y la gestion
para aumentar los resultados contables a través de actividades de manipulaciéon que pueden, o no,

ser consistentes con los principios contables. Para los autores si bien tanto las diferencias
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temporarias como las permanentes reflejan actividades de manipulaciéon de resultados y
planificacién fiscal, en su estudio y basandose en la literatura previa, utilizan las diferencias
permanentes como subrogado de planificacion fiscal. En este aspecto Frank et al. (2009) definen
la gestion de ganancias al alza y la manipulacion de ingresos imponibles a la baja a partir de informes

financieros y fiscales fraudulentos respectivamente.

Para Shevlin (2007) si bien algunos trabajos han respondido a la pregunta sobre la utilizacion de las
BTD para detectar manipulaciéon de resultados, una contribucion importante a las investigaciones
sobre diferencias entre ganancia contable y fiscal serfa responder silas BTD contienen informacion

relativa a la planificacion fiscal.

Por su parte Chen et al. (2010) argumentan que la planificacién fiscal es una consecuencia del grado
de significatividad del costo fiscal respecto a la ganancia contable, e investigan si en las empresas
familiares hay mas o menos planificacion fiscal que en las no familiares. Miden la planificacion

fiscal a partir de la tasa efectiva del impuesto y las relacionan con diferencias permanentes.

Para Blaylock et al. (2012) las BTD pueden ser atribuibles a la manipulacién de resultados, a la
planificacién fiscal o en ausencia de ambas, a las diferencias normales en el tratamiento de pérdidas

y ganancias de acuerdo a los propésitos contables y fiscales.

Cuando Hanlon et al. (2012) analizan si las BTD estan asociadas con mayores honorarios de
auditoria, sugieren que tales diferencias crean una complejidad adicional o un riesgo en la tarea del
auditor que surge de las cuestiones de calidad de resultados o la complejidad de la evasion fiscal.
El trabajo distingue entre ambas explicaciones y vincula las diferencias temporarias con la calidad
de resultados y las diferencias permanentes con la evasion fiscal. La evidencia es consistente con
que las BTD influyen en los honorarios de auditorfa debido a sus implicaciones con la calidad de

resultados mas que a los esfuerzos de los auditores por investigar la evasion fiscal.

De acuerdo con Vieira et al. (2016) cada tipo de BTD puede tener diferentes implicaciones para la
prediccion de resultados futuros. Las temporarias presentan informacion respecto a la persistencia
de ganancias y a la manipulaciéon de ganancias y las permanentes son adecuadas para gestionar los
ingresos contables hacia arriba y los ingresos fiscales hacia abajo, lo que es un indicador de
actividades de evasion fiscal. En el mismo sentido Jackson (2015) demuestra que las diferencias
temporarias predicen los cambios futuros en las ganancias antes de impuestos mientras que las

diferencias permanentes lo hacen sobre el gasto por impuesto.
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Para Wahab y Holland (2015) desde la perspectiva de la planificacién fiscal, las BTD se
descomponen en permanentes y temporarias. L.as permanentes surgen en un afo por las diferencias
entre las dos medidas de ganancias a partir de como una transaccion es tratada y su nivel puede
reflejar estrategias de manipulacion fiscal. Las temporarias pueden tener un efecto mas permanente
si la compafifa genera nuevas diferencias netas de manera consistente a lo largo del tiempo a través
de una continua planificacion fiscal. Concluyen que las BTD y sus componentes tienen contenido
informativo potencial para las partes interesadas y que la comprension de su estabilidad y
persistencia puede ayudar a inversores, administraciones fiscales y sociedad en general para
entender el proceso que subyace en la “performance” fiscal de las compafifas. Cuando plantean que
las BTD se descomponen en permanentes y temporarias desde la perspectiva de la planificacion
fiscal, agregan que si la compafiia puede generar nuevas diferencias temporarias de manera

consistente a lo largo del tiempo, a través de la planificacién fiscal, el efecto es mas permanente.

Addeh (2016) explica que el desglose de las BTD puede proporcionar informacién importante para
analizar la persistencia de los ingresos que debe ser considerada por los inversores. Plantea que las
diferencias temporarias y permanentes son generadas por distintos comportamientos de la
empresa, gestion de ganancias y planificacion fiscal respectivamente, lo que determina que no

incidan de igual forma en la persistencia de ganancias.
A partir de lo expuesto podemos plantear que:

1) Las DT o del momento de reconocimiento de ajustes de devengo se relacionan con

estrategias de manipulacion de resultados.

2) Las OD que nunca revierten y estan incluidas en la ganancia contable, afectan al

resultado fiscal y por ende se relacionan con estrategias de planificacion fiscal.

3) Las OD que surgen de deducciones admitidas fiscalmente disminuyen el resultado
fiscal y por lo tanto se vinculan con estrategias de gestion de la ganancia fiscal pero
también determinan un menor impuesto devengado y afectan, a través del mismo, al
resultado contable neto informado a los propietarios y por lo tanto pueden relacionarse

con el concepto de gestioén del resultado contable.

Como matizan Hanlon y Heiztman (2010) los estudios utilizan diferentes medidas al referirse a las
diferencias entre contabilidad y fiscalidad. En el apartado siguiente se identifican las medidas

utilizadas en la literatura.

39



E/ papel de la informacion contable del impuesto sobre sociedades para la prediccion de resultados futuros

5.1.3. Diferencias contabilidad y fiscalidad utilizadas en la literatura

La literatura referida a la asociacion entre las diferencias entre contabilidad y fiscalidad y su relacion
con las caracteristicas del resultado, en concreto con su crecimiento y persistencia, a la utilizacion
que el mercado hace de la informacién sobre impuestos contenida en los informes financieros o,
si es utilizada para manipular resultados, es abundante y mayormente referida a Estados Unidos
(Kumar y Visvanathan, 2003; Phillips et al., 2003; Lev y Nissim, 2004; Hanlon, 2005; Schmidt,
2006; Weber, 2009; Chen et al., 2010; Seidman, 2010; Comprix et al., 2011; Blaylock et al., 2012;
Hanlon et al., 2012; Zhou 2012; Dhaliwal et al., 2013). Sin embargo, también hay trabajos sobre
otros paises; asi, Parte et al. (2007), Moreno et al. (2010), Zamora et al. (2014), Fernandez y
Martinez (2015, 2018) y Monterrey y Sanchez (2011, 2017a, 2022) analizan empresas espafiolas;
Tang y Firth (2012) analiza empresas chinas; Chen et al. (2013) consideran Israel; Wahab y Holland
(2015) se refieren a Reino Unido; Dridi y Adel (2016) consideran empresas de Tunez; Titoto et al.
(2017) analizan Brasil y Widiatmoko y Kentris (2019) Indonesia. Ademas hay investigaciones que
consideran mas de un pafs y as{ Atwood et al. (2010) trabajan con 33 paises de los cinco continentes;
Vieira et al. (2016) consideran 5 pafses latinoamericanos; Blaylock et al. (2015) 34 paises del mundo;
Badenhorst y Ferreira (20106) se refieren a Australia y Reino Unido y Sundvik (2017a) se ocupa de
Rusia y paises europeos. Los resultados de estos trabajos confirman que las magnitudes que captan
las diferencias entre contabilidad y fiscalidad ayudan a la predicciéon de resultados futuros, a la

formacion de las expectativas de los analistas o son un elemento de manipulacién de resultados.

Con diferentes propuestas de investigacion, los estudios utilizan distintas medidas al referirse a las
diferencias entre contabilidad y fiscalidad. En algunos casos se trata de diferencias temporarias
(Kumar y Visvanathan, 2003; Phillips et al., 2003; Hanlon, 2005, Atwood et al., 2010; Moreno et
al., 2010; Blaylock et al., 2012; Fernandez y Martinez, 2015; Dhaliwal et al., 2013; Zamora et al.,
2014; Badenhorst y Ferreira, 2016; Monterrey y Sanchez, 2017a, Titoto et al. 2017) y en otros de
diferencias temporarias y permanentes conjuntamente (Lev y Nissim, 2004; Weber, 2009; Comprix
et al., 2011; Chen et al., 2013; Hanlon et al., 2012; Tang y Firth, 2012; Vieira et al., 2015; Wahab y
Holland, 2015; Fernandez y Martinez, 2018; Widiatmoko y Kentris, 2019; Monterrey y Sanchez,
2011, 2022). Asimismo, Schmidt (2006) y Sundvk (2017a) trabajan con las diferencias permanentes.
Si bien los resultados son consistentes respecto a la utilidad de las diferencias entre contabilidad y
fiscalidad, la utilizaciéon de unas u otras o ambas, generalmente se relaciona con los objetivos de

cada investigacion.
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Como se expone en el Cuadro III ubicado al final de este apartado, los autores se han basado en la
ganancia contable antes de impuesto y la ganancia fiscal, para determinar las diferencias
temporarias, permanentes o ambas, aunque Kumar y Visvanathan (2003), Dhaliwal et al. (2013) y
Badenhorst y Ferreira (2016) han trabajado con activos por impuestos diferidos, Philips et al. (2003)
sobre el gasto por impuesto diferido, Parte et al. (2007) con el resultado contable antes y después
de impuesto, Monterrey y Sanchez (2017a) sobre el saldo neto de impuesto diferido y Fernandez y

Martinez (2018) sobre las bases imponibles negativas.

Si bien en general se utiliza el término BTD para identificar al gap entre contabilidad e impuestos,
las investigaciones y los analisis de resultados se plantean a partir de los conceptos de diferencias
temporarias, diferencias permanentes o ambas a la vez. Con el objetivo de identificar el tipo de
diferencia utilizada en cada caso se presentan a continuacion las investigaciones revisadas en orden
cronolégico y clasificadas segun correspondan a estudios de asociaciéon o relevancia, de

manipulacién de resultados o estudios que relacionen las BTD con otros conceptos.
5.1.3.1. Estudios de asociacion o relevancia

El estudio de Kumar y Visvanathan (2003) parte del cambio introducido por el FAS 109 en el afio
1992, respecto al reconocimiento de Activos por impuestos diferidos (AID). La norma utiliza el
valor histérico para la valoracion de dichos activos y requiere su comparacién posterior con el valor
recuperable y la correspondiente reduccion de valor si existe incertidumbre sobre la probabilidad
de realizacion de los mismos. Considerando que la norma anima a la gerencia a utilizar informacion
privada para determinar el valor recuperable, los autores deducen que la divulgacién sobre el valor
recuperable puede generar que los inversores revisen las evaluaciones de montos y composicion de
los AID, su probabilidad de realizacién y la disponibilidad de ganancias futuras. Encuentran una
asoclacion negativa entre los precios de las acciones y los cambios en los valores recuperables, con

lo que argumentan el contenido informativo de la divulgacion del valor recuperable de los activos.

Lev y Nissim (2004) investigan la capacidad del ratio ganancia fiscal/ganancia contable, para
predecir el crecimiento de las ganancias y los retornos accionarios. El estudio utiliza las diferencias
permanentes, temporarias y otros ajustes. Para construir el ratio propuesto para el analisis, se debe
estimar la ganancia fiscal y se utiliza el cociente entre la porcidn corriente del gasto por impuesto a
las ganancias/tasa del impuesto. Los autores admiten que, si bien esta forma de estimacién ha sido

utilizada en otras investigaciones, lleva consigo errores en ambos componentes de la férmula.

En la misma linea, Hanlon (2005) analiza el rol de las diferencias temporarias como indicador de

persistencia de los resultados, ajustes de devengo y flujos de caja y el uso que el mercado hace de
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éstas. En su analisis no incorpora las diferencias permanentes y argumenta la decisién a partir de la
dificultad para su medicién. Calcula las diferencias temporarias, a las que denomina BTD, como la
diferencia entre la ganancia contable antes de impuesto y la ganancia fiscal. Para estimar las BTD

divide el gasto por impuesto diferido por la tasa del impuesto del pais, en el periodo considerado.

Por su parte, Schmidt (2000) si bien se refiere a persistencia futura de resultados, lo hace a partir
de los cambios en la tasa efectiva del impuesto. Explica que son esencialmente las diferencias
permanentes las que causan el desvio entre la tasa nominal del impuesto y la tasa efectiva. Entre las
razones que utilizan para argumentar el analisis de persistencia de resultados a partir del cambio de
tasa de impuesto, menciona que las tasas impositivas son de tal magnitud que un pequefio cambio
en la tasa efectiva de impuesto puede significar un cambio sustancial de resultados. Entre los
requerimientos de publicacion del FASB para los estados financieros de periodos intermedios, se
incluye una estimacion de la tasa efectiva de impuestos que se espera sera aplicable al afio fiscal.
Dicha tasa estimada es utilizada para calcular el impuesto a informar en cada uno de los estados
financieros intermedios, al multiplicarla por la ganancia antes de impuesto y de las partidas
extraordinarias. El informe de periodos intermedios se utiliza para descomponer la tasa efectiva
anual en la porcion estimada al término del primer informe trimestral y la diferencia respecto a la
tasa revisada anual. A esta diferencia es a la que el autor se refiere cuando habla de cambio en la

tasa efectiva del impuesto.

Weber (2009) se basa en los trabajos de Hanlon (2005) y Lev y Nissim (2004) para analizar si los
participantes del mercado utilizan la informacién sobre BTD. Trabajan con la variacién en el ratio
ganancia fiscal/ganancia contable propuesto por Lev y Nissim (2004). Los resultados sugieren que
tanto inversores como analistas financieros pueden mejorar sus previsiones respecto a las
expectativas de ganancias a partir de la consideracién de la informacién sobre BTD. La eficiencia
en el uso de la informacién contable por parte de los analistas, a partir de la precision de sus

prondsticos, mejora con una consideraciéon mas completa de la informaciéon sobre BTD.

Atwood et al. (2010) miden la conformidad contabilidad e impuestos como la flexibilidad que tiene
una empresa de informar una ganancia fiscal diferente a la ganancia contable antes de impuestos.
Calculan la ganancia fiscal a partir del gasto por impuesto menos el gasto por impuesto diferido y

se refieren en consecuencia a las diferencias temporarias.

Comprix et al. (2011) se refieren a la vinculacion entre las BTD y las divergencias de opinién de
los analistas y utilizan diferentes subrogados para medir dicha divergencia de opinién. Utilizan BTD

totales, temporarias y permanentes, tanto en valores absolutos como su variaciéon. Encuentran una
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asociacion positiva entre las BTD totales, asi como las permanentes y temporarias, y las opiniones

de los analistas, si bien los resultados son mas fuertes cuando se trata de BTD permanentes.

Monterrey y Sanchez (2011) identifican factores determinantes de la rentabilidad empresarial. La
investigacion se ubica en el contexto espafiol y demuestra que la persistencia de la rentabilidad esta
determinada por el tamafio de las empresas y su nivel de endeudamiento y en menor medida por
lo que denomina book-tax-gap para referirse a la diferencia entre el resultado contable y la base

imponible.

Blaylock et al. (2012) investigan el por qué las diferencias entre contabilidad y fiscalidad resultan
utiles respecto a la persistencia de resultados. Distinguen tres fuentes primarias de las diferencias
temporarias positivas grandes: manipulacion de resultados, planificacion fiscal y otras. Demuestran
que cuando las grandes diferencias temporarias provienen de la manipulacién de resultados, la
persistencia de resultados es significativamente menor que cuando sus causas principales son la

planificacion fiscal o las caracteristicas de las empresas.

Zhou (2012) trabaja sobre la relevancia valorativa de la ganancia contable y la ganancia fiscal e
investiga la relaciéon entre estas magnitudes y las condiciones macroecondmicas. Sus resultados
indican que la ganancia contable resulta mas relevante en periodos de expansién econémica, sin
embargo la relevancia valorativa de la ganancia fiscal parece no ser sensible al estado de la
economia. Considera que puede ser debido al conservadurismo condicional inherente a la
informacién financiera. Resulta interesante la vinculacion que realiza el autor de los resultados con
el conservadurismo en el sentido de prudencia en el reconocimiento de ganancias, no considerado
por las reglas fiscales y con un rol importante en los estados financieros preparados bajo normas

contables.

Tang y Firth (2012) investigan si el nivel de persistencia de resultados y el contenido informativo
de las ganancias varfa de acuerdo a las diferentes fuentes de BTD. Descomponen las BTD en
normales, o diferencias que provienen principalmente por divergencias entre normas contables y
fiscales, y anormales, o atribuibles a las diferencias causadas por la manipulacién de resultados, la
evasion fiscal y la interaccién entre ambas, y analizan si las firmas con grandes BTD impulsadas
por las BTD anormales estan asociadas con menor persistencia de resultados. Demuestran que
ambas fuentes, tanto las cuestiones regulatorias como oportunistas en las BTD son responsables

de la baja en la persistencia de resultados.

A diferencia de otros estudios, Dhaliwal et al. (2013) trabajan sobre la persistencia de las pérdidas

(si bien en principio no deberfan ser persistentes). Consideran relevante identificar informacion
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que permita mejorar su prediccién. Se basan en la normativa contable que establece que el
reconocimiento de AID a partir de pérdidas fiscales depende de la capacidad de la empresa para
generar ganancias fiscales futuras. Plantean que cuando las empresas no tienen esta capacidad, la
gerencia debe reducir el valor asignado a los AID, utilizando informacién interna respecto a las
expectativas de futuro y deducen que el valor asignado a los AID contiene informacién incremental

respecto a la persistencia de las pérdidas.

Zamora et al. (2014) se refieren al analisis de la relevancia de los elementos fiscales en la formacion
de las expectativas de los inversores. Incorporan la revisiéon del efecto impositivo en relacion al
resultado global. Tienen su base tedrica en el modelo de Ohlson, segtn el cual el valor de mercado
de una empresa es funcién de sus cifras contables de patrimonio neto y resultados. Resaltan la
utilizacion de la cifra de impuesto diferido contenida tanto en el resultado del ejercicio como en el
resultado global y desagregan el componente fiscal de ambas cifras contables. Sus resultados
demuestran la relevancia valorativa de las partidas relacionadas con la contabilizacién del impuesto
sobre beneficios. Sugieren ademads que los inversores interpretan a los activos por impuesto

diferido como una partida no recuperable en el futuro.

Wahab y Holland (2015) explican el proceso de generacién de una medida de ganancia contable y
fiscal (Ganancia contable antes de impuesto + BTD netas = Ganancia fiscal) y se focalizan en la
persistencia de las BTD. Demuestran que las BTD totales y sus componentes, permanentes y
temporarias tienen contenido informativo potencial para las partes interesadas y plantean que la
comprension de la estabilidad y persistencia de estos {tems puede ayudar a inversores,
)

administraciones fiscales y sociedad en general a entender el proceso que subyace en la “performance’

fiscal de las compafifas.

El estudio de Vieira et al. (2016) plantea que el tipo de BTD que es relevante para los inversores y
la estimaciéon de ganancias futuras puede ser distinto en diferentes paises. Esto puede ser
consecuencia no solo de las practicas contables adoptadas sino también de la cultura de los
inversores y del sistema politico del pafs entre otras caracteristicas. Concluyen que a mayor nivel
de BTD temporarias y permanentes, resultados futuros menos persistentes. Sugieren que las BTD
temporarias pueden generarse por la gestion de resultados ya que las companias muestran
resultados futuros mas bajos en afios con grandes BTD, mientras que las permanentes son un

indicador de manipulacién fiscal.

Badenhorst y Ferreira (2016) investigan el impacto de la crisis financiera en la relevancia valorativa

de los activos por impuestos diferidos reconocidos durante la crisis financiera 2007-2008. Se suman

44



Capitulo I: Reconocimiento contable del impuesto sobre sociedades

a la literatura que demuestra que estas crisis tienen impacto en la percepcion de los inversores.
Parten de la limitacion establecida por la NIC 12 sobre reconocer AID cuando se cree que hay
ganancias fiscales futuras que permitiran su reversion o utilizacion. Plantean que el reconocimiento
de un AID es una sefial para terceros de la probabilidad de generar ganancias fiscales futuras y
también de ganancias contables futuras. Concluyen que la crisis financiera impacté sobre la

relevancia valorativa de los AID en Australia y no lo hizo en Reino Unido.

Dridi y Adel (2016) examinan la influencia de las BTD en la persistencia de ganancias en un pais
emergente. Analizan las BTD a través de su descomposicion entre diferencias normales y
anormales. Las diferencias anormales o discrecionales son aquellas que explican manipulaciones de
la gerencia, mientras que las normales o no discrecionales provienen de un tratamiento diferente
entre contabilidad y fiscalidad y por lo tanto no tienen conexién con practicas de manipulacion.
Demuestran que la BTD discrecionales contienen informacion adicional en la detecciéon de la

persistencia de ganancias.

Widiatmoko y Kentris (2019) también se refieren a la incidencia de las diferencias temporarias y
permanentes en la persistencia de ganancias en un pais en desarrollo, en este caso Indonesia.
Explican que algunas caracteristicas de los paises en desarrollo son la debilidad de los mercados de
capitales, baja aplicacion de la ley y una concentracion de la propiedad corporativa. Demuestra que

solo las DT afectan negativamente la persistencia de las ganancias.
5.1.3.2. Estudios sobre manipulacion de resultados

Phillips et al. (2003) se basan en la idea de que las leyes fiscales admiten menos discrecionalidad
que las normas contables y que las diferencias temporarias ayudan a separar las acciones
discrecionales de la gerencia de las que no lo son. Los resultados son consistentes con la utilidad

del gasto por impuesto diferido como medida de manipulacién contable.

Parte et al. (2007) se basan en la literatura que considera al impuesto sobre beneficios como un
instrumento de gestién para alcanzar los objetivos de ganancias y constituye la ultima oportunidad
de la gerencia. El modelo relaciona el resultado neto del periodo como variable dependiente con el
resultado antes de impuesto del mismo perfodo clasificado en cuatro regiones en torno a cero, dos
de pérdida y dos de ganancia. El estudio se refiere a las empresas espafiolas cotizadas que presentan
cuentas consolidadas y demuestran que los administradores no utilizan el impuesto sobre

beneficios con fines oportunistas.
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Para Seidman (2010) la diferencia entre ganancia contable y fiscal es funcién de los principios
contables, la ley fiscal, los comportamientos respecto a la manipulacion de ganancias y a la
planificacién fiscal, asf como a las condiciones generales de la economia. Los cambios en estos
factores causaran variaciones predecibles en dicha diferencia. Trabaja con un modelo en el que la
variaciéon de la diferencia entre ambas ganancias es funciéon de los cambios en los principios
contables, la variacién respecto al comportamiento sobre manipulacién de resultados y la variacion
en las condiciones generales de la economia. Los cambios en los principios contables son los que
influyen mas significativamente en la variaciéon de la diferencia entre ganancia contable y fiscal,
mientras que las condiciones generales de la economia y la manipulacién de resultados incrementan

las diferencias.

Moreno et al. (2010) plantean que la activacién de impuestos anticipados puede ser un indicador
de manipulaciéon contable y se proponen identificar factores que se relacionen con la existencia y
el volumen de diferencias temporales positivas. Seleccionan como indicadores de estos factores el
endeudamiento, la liquidez y la rentabilidad y establecen tres niveles en cada caso, bajo, medio y
alto y trabajan con lo que denominan un Indice de diferencias temporales positivas (IDTP) que
surge del cociente entre dichas diferencias y el resultado contable antes de impuestos. Las empresas
con mayores niveles de endeudamiento presentan un mayor IDTP lo que indicaria que la gestién
busca reducir el endeudamiento aumentando el valor del activo. Las empresas con menores niveles
de liquidez presentan un mayor IDTP a través del cual la gestion busca mejorar el ratio y la imagen
de la empresa. Los resultados no identifican en la rentabilidad un factor determinante del

reconocimiento de diferencias temporales positivas.

Chen et al. (2013) examinan los efectos de la planificacion fiscal y la manipulacion de resultados
sobre el contenido informativo de la ganancia contable y la ganancia fiscal. Tratan de contribuir a
la discusién sobre la conveniencia de logar un total alineamiento entre los principios contables y
fiscales en pafses con grandes diferencias o si la reducciéon de esas diferencias a un grado moderado
es suficiente. Para los autores, cuando las empresas encaran estrategias de reduccion de impuestos
de manera consistente de un periodo a otro, la persistencia del ahorro fiscal proveniente se
incrementa y cuando aplican criterios contables de manera consistente de un periodo a otro, la
persistencia de ganancias libre de impuestos se incrementa. En contraste, una planificacion fiscal
temporaria o la manipulacién de resultados no imponibles determinan una disminucién en la
persistencia y calidad de resultados. De acuerdo a lo expuesto, la magnitud de las BTD puede ser

grande o pequena, sin efecto en la calidad de las ganancias o en el contenido informativo de las
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ganancias y el argumento es que un importante determinante del contenido informativo de las

ganancias es la estabilidad o la consistencia de las BTD a través del tiempo.

Fernandez y Martinez (2015) revisan si la discrecionalidad contable influye en las diferencias
temporarias practicadas por las sociedades cotizadas espafiolas. Plantean que pueden ponerse de
manifiesto practicas de manipulacion de resultados que seran mayores en empresas con menos DT
deducibles o de origen positivo a fin de posponer la tributacién y mas DT imponibles o de origen

negativo para retrasar el pago de impuestos.

El estudio de Blaylock et al. (2015), plantea que la conformidad contabilidad-fiscalidad se asocia a
la manipulacién de resultados. Trabajan con empresas de 34 paises diferentes ubicados alrededor
del mundo y demuestran que lo mayores niveles de conformidad estin asociados con mayores

niveles de manipulacién de ganancias.

Sundvik (2017a) analiza la manipulacién de resultados como respuesta a una reduccion en la tasa
de impuestos e investiga el efecto de la conformidad entre contabilidad y fiscalidad en la
manipulacién de resultados. Desarrolla su investigaciéon en pafses que han reducido sus tasas de
impuestos durante los periodos bajo analisis. Sugieren que, si bien un mayor nivel de conformidad
esta asociado con un menor nivel de manipulacién de ganancias, al mismo tiempo, las firmas de
jurisdicciones de mayor conformidad manipulan mas sus ganancias cuando existe un incentivo
fuerte como por ejemplo anticiparse a una baja de la tasa de impuestos que las firmas de

jurisdicciones de menor conformidad.
5.1.3.3. Otros estudios

Chen et al. (2010) explican la diferencia entre empresas familiares y no familiares considerando los
conflictos de agencia, accionistas mayoritarios y minoritarios en las primeras y propiedad y gerencia
en las segundas. Argumentan que la presencia de la familia fundadora en las empresas familiares,
conduce a una estructura de propiedad diferente en comparacioén con las no familiares, lo que se
convierte en un entorno unico para analizar el impacto del control interno sobre la gestion fiscal.
Los propietarios de empresas familiares se benefician con el ahorro de impuestos y estin
preocupados por las penalizaciones potenciales que pueden danar su reputacion. Para los autores,
tanto estos beneficios como los costos parecen ser mas altos para los propietarios de empresas
familiares que para los administradores de empresas no familiares y en su articulo investigan si las
empresas familiares son mas o menos agresivas fiscalmente que las no familiares. Utilizan medidas

que se refieren a la tasa efectiva de impuestos y a las BTD, y demuestran que las empresas familiares
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son menos agresivas fiscalmente que las no familiares, al presentar tasas efectivas mas altas y BTD

mas bajas.

Hanlon et al. (2012) contribuyen a las investigaciones sobre la informacién de las BTD para el
proceso de auditorfa. Los resultados demuestran que las grandes BTD en valores absolutos, estan

asociadas con honorarios de auditoria mas altos.

Monterrey y Sanchez (2017a) analizan en qué medida la informacién disponible en los estados
financieros sobre impuestos diferidos, contribuye a explicar las actividades de inversion. Postulan
que las empresas no cotizadas espafiolas con mayores pagos fiscales tienen incentivos para adoptar
decisiones de inversion y que son propensas a incurrir en sobre inversion. Utilizan para el analisis
las diferencias temporarias. En las empresas no cotizadas la principal restriccion a la inversion es
su capacidad financiera. Argumentan sobre la existencia de incentivos para incurrir en practicas de
planificacién fiscal que reducen la base imponible y concluyen que los aumentos en los pagos
fiscales favorecen las decisiones de inversion a fin de disminuir la presion fiscal a través de mayores

amortizaciones o la deduccion de la financiacidon de la inversion.

Titoto et al. (2017) trabajan sobre las empresas brasilefias cotizadas antes y después de la adopcion
de las NIIF. Suponen un incremento de las DT a partir de la adopcion de las NIIF por generar una
mayor desvinculacion entre contabilidad financiera y fiscal e investigan el efecto del endeudamiento
y el costo de capital en las BTD. Plantean y demuestran que un menor nivel de deuda es consistente
con un mayor nivel de BTD después de la adopcién de las NIIF y lo consideran un indicador de

calidad de resultados.

El estudio de Fernandez y Martinez (2018) se refiere a los factores explicativos de las bases
imponibles negativas en las empresas cotizadas espafolas. Obtienen el dato de la pérdida fiscal del
ejercicio recurriendo a las memorias de las cuentas anuales evitando el problema de aproximatrlo a
partir del resultado contable. La variable dependiente es una dicotémica que toma valor 1 si la
empresa ha obtenido una base imponible negativa en el ejercicio y 0 en caso contrario. Las variables
independientes son los factores que consideran determinantes de dichas pérdidas fiscales (ajustes
por devengo discrecionales, resultado contable antes de impuestos, la situacién de disolucion legal,
las diferencias permanentes, las diferencias temporarias, la compensacion y el historial de pérdidas
fiscales, tamafio, inmovilizado, endeudamiento, rentabilidad, régimen de declaracion fiscal y
crecimiento del producto interno bruto). Los resultados demuestran que no son significativas las
variables tamafio, endeudamiento y régimen de declaracion fiscal mientras que las restantes

variables son significativas y presentan una relacioén con la presencia de bases imponibles negativas.

48



Capitulo I: Reconocimiento contable del impuesto sobre sociedades

Por su parte Monterrey y Sanchez (2022) relacionan la calidad de la auditoria con la conducta
tributaria de sus clientes. Para ello utilizan como subrogado de la calidad del auditor su
correspondencia o no con las cuatro grandes firmas de auditorfa. Entre sus resultados demuestran
que la presencia de un auditor de calidad medido a partir de la intervencién de una de las cuatro
grandes firmas de auditoria, es consistente con una mayor divergencia entre resultado contable y
base imponible, lo que constituye para los autores un indicador de planificacién fiscal. Trabajan

con las empresas espafiolas no cotizadas.

El siguiente Cuadro I1I refleja el concepto de diferencia entre contabilidad y fiscalidad utilizada en
la literatura y considerada en cada una de las investigaciones y clasifica los trabajos segun las lineas

de investigacion antes identificadas.
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Cuadpro III: Diferencia entre contabilidad e impuestos utilizada en la literatura

~ , . . re Diferencias
Autor - Afio Pais Diferencia utilizada .
consideradas
Estudios de asociacion o relevancia
Kumar . . . . Diferencias
. Y Estados Unidos Activos por impuesto diferido .
Visvanathan (2003) temporarias
Diferencia entre ganancia Diferencias

Lev y Nissim (2004)

Estados Unidos

contable antes de impuesto y

permanentes y

ganancia fiscal temporarias
Diferencia entre ganancia . .
. . Diferencias
Hanlon (2005) Estados Unidos contable antes de impuesto y .
. temporarias
ganancia fiscal
Diferencia entre ganancia . .
. . . Diferencias
Schmidt (2000) Estados Unidos contable antes de impuesto y
. permanentes
ganancia fiscal
Diferencia entre ganancia Diferencias
Weber (2009) Estados Unidos contable después de impuesto y permanentes y
ganancia fiscal temporarias
. Diferencia entre ganancia . .
33 paises 8 Diferencias
Atwood et al. (2010) ) contable antes de impuesto y .
(5 continentes) temporarias

ganancia fiscal

Comprix et al.

Estados Unidos

Diferencia entre ganancia
contable antes de impuesto y

Diferencias totales,
permanentes y

2011 . .
(201D) ganancia fiscal temporarias
Diferencia entre ganancia
Monterrey y Hspafa contable antes de impuesto y base Book-tax ga
Sanchez (2011) P puestoy 8P
fiscal
Diferencia entre ganancia Diferencias
Blaylock et al. (2012) | Estados Unidos contable antes de impuesto y .
. temporarias
ganancia fiscal
Diferencia entre ganancia
Zhou (2012) Estados Unidos contable antes de impuesto y No las menciona.

ganancia fiscal
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Cuadro III: Diferencia entre contabilidad e impuestos utilizada en la literatura (continnacion)

~ . . S Diferencias
Autor - Aflo Pais Diferencia utilizada .
consideradas
Estudios de asociacion o relevancia (continuacion)
Diferencia entre ganancia Diferencias
Tang y Firth (2012) China contable antes de impuesto y temporarias y
ganancia fiscal permanentes
. Activos por impuestos diferidos . .
Dhaliwal et al. . b P Diferencias
Estados Unidos | en empresas con resultados antes .
(2013) . . temporarias
de impuesto negativo
Diferencia entre ganancia . .
R ) Diferencias
Zamora et al. (2014) Espafia contable antes de impuesto y .
. temporarias
ganancia fiscal
. Diferencias totales
Wahab y Holland . . Ganancia contable antes de ’
Reino Unido . . permanentes y
(2015) impuesto y ganancia fiscal .
temporatias
. , Diferencia entre ganancia Diferencias totales,
Vieira et al. 5 paises .
. . contable antes de impuesto y permanentes y
(2016) latinoamericanos . .
ganancia fiscal temporarias
Badenhorst y ) ) . .
. Australia y Reino . . e Diferencias
Ferreira 4 Activos por impuesto diferido .
Unido temporarias
(2010)
Dridi y Adel ) Ganancia contable antes de .
Tuanez . . No las menciona
(2016) impuesto y ganancia fiscal
1 Diferencia entre ganancia Diferencias
Widiatmoko y . 5
Indonesia

Kentris (2019)

contable antes de impuesto y
ganancia fiscal

temporarias y
permanentes
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Cuadpro III: Diferencia entre contabilidad e impuestos ntilizada en la literatura (continuacion)

Dif i
Autor - Afio Pais Diferencia utilizada ! e.renc1as
consideradas
Estudios sobre manipulacion de resultados
Phillips et al. 2003) | L2408 Gasto por impuesto diferido Diferencias
Unidos temporarias
Resul 1 / $
Parte et al. (2007) Espafia esultado con'Fab ¢ antes y después No las menciona
de impuesto
. E Dif i i 1 .
Seidman (2010) stz.ldos iferencia entre ganancia CQntab € | No las menciona
Unidos antes de impuesto y ganancia fiscal
Moreno et al. (2010) Fspafia Indice de di.f.erencias temporales Diferencias
positivas IDTP) temporales
Diferencia entre ganancia contabl Diferencias
Chen et al. (2013) Israel crencla entic ganancla contable temporarias y
antes de impuesto y ganancia fiscal
permanentes
Fernandez y N Diferencia entre ganancia contable Diferencias
. Espafa . . .
Martinez (2015) antes de impuesto y ganancia fiscal temporarias

Blaylock et al. (2015)

34 paises del
mundo

Diferencia entre ganancia contable
antes de impuesto y ganancia fiscal

No las menciona

Sundvik (2017a)

Rusia y paises
europeos

Diferencia entre ganancia contable
antes de impuesto y ganancia fiscal

Diferencias
permanentes
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Cuadro III: Diferencia entre contabilidad e impuestos utilizada en la literatura (continnacion)

~ , . L. Diferencias
Autor - Afio Pais Diferencia utilizada .
consideradas
Otros estudios
. . . Diferencias
Estados Diferencia entre ganancia contable
Chen et al. (2010) . . . permanentes y
Unidos antes de impuesto y ganancia fiscal
totales
Estados Diferencia entre ganancia contable | Diferencias totales
Hanlon et al. (2012) . . 5 . .
Unidos antes de impuesto y ganancia fiscal y temporarias
Saldo de Impuesto diferido neto, o
Monterrey y Esoad activos por impuestos diferidos Diferencias
) spafia . . .
Sanchez (2017a) P menos pasivos por impuestos temporarias
diferidos
. . Diferencia entre ganancia contable Diferencias
Titoto et al. (2017) Brasil ) 5 . )
antes de impuesto y ganancia fiscal temporarias
, Diferencias
Ferndndez y Espaf Bases imponibl t i i
, spafia ases imponibles negativas emporatias y
Martinez (2018) p P & p )
permanentes
Monterte . Diferencia entre ganancia contable
) Yy Espafa . 5 Book-tax gap
Sanchez (2022) antes de impuesto y base fiscal

Fuente: elaboracion propia

Si bien la literatura ha vinculado las DT con estrategias de manipulacién de resultados y las OD
con estrategias de planificacion fiscal de acuerdo a lo expresado en el apartado 5.1.2., los estudios
han utilizado estas diferencias de manera indistinta, independientemente de la linea de investigacién
en la que se ubican. Como ya se expuso, esta tesis se ubica en la linea de relevancia desde la
perspectiva de la informacion y se basa en el andlisis de la persistencia de resultados que se revisa

seguidamente.

5.2. Persistencia de resultados

Los estudios de asociacion o relevancia desde la perspectiva de la informacién reconocen un punto

de partida importante en Ball y Brown (1968), cuando al definir el resultado neto como un conjunto
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de componentes no homogéneos, plantean que, si se observara que el precio de las acciones esta
asociado con la publicacién del informe de resultados, serfa evidencia de que la informacion
reflejada en las cuentas de ganancias es util. Por su parte Brown (1989), al explicar las razones por
las que el articulo de 1968 ha tenido un impacto enorme, expone entre ellas que ha logrado
documentar una asociacién entre ganancias y precios lo suficientemente robusta en el tiempo y en

diferentes mercados.

Lev (1989) introduce el analisis del coeficiente de retornos sobre ganancias, para medir la
contribucién de la informacion sobre resultados para los inversores, sin pretender que represente
una medida completa de la utilidad de las ganancias. El aporte de esta forma de medicién de la
utilidad de la informacion se basa en la capacidad de captar indirectamente, a través de la valuacion
de los inversores, un atributo importante de los resultados, la habilidad de predecir los futuros
retornos accionarios. Los retornos se relacionan con el cambio en los precios de mercado de las
acciones alrededor de los anuncios de ganancias y las ganancias con los cambios en el patrimonio.
Si los precios de las acciones reflejan las expectativas de los inversores respecto a las ganancias
futuras, parece razonable, en términos de Lev (1989), relacionar el cambio en los precios (retornos)
con las ganancias inesperadas mas que con la ganancia ya informada. Los resultados de la
investigacion sobre retornos y ganancias sugieren que, si bien los inversores parecen utilizar dicha

informacion, su utilidad es limitada.

Al respecto, Revsine et al. (1999) explican que, si bien los dividendos constituyen un atributo
relevante para la valoracion de una entidad, su utilizacion practica es limitada. Son representativos
de la distribucion de riquezas, pero no de su creacion, y pueden ser arbitrariamente fijados por los

directores, por lo que no son el mejor atributo para determinar el valor de una entidad.

Al referirse a la investigacion sobre ganancias, Revsine et al. (1999) expresan que existen diferencias
comparativas en el cociente entre el precio de las acciones y los beneficios entre las empresas y que
dichas diferencias obedecen a distintos factores. Entre estos, mencionan a la proporciéon de
ganancias que se consideran persistentes, relacionan la persistencia de las ganancias con la calidad

de los ingresos y aseveran que los ingresos de mayor calidad son mas persistentes y sostenibles.

Para Penman (2001) el analisis de la calidad de las ganancias tiene tres componentes:

e  Analisis de la calidad de la contabilidad, que implica calidad de los principios contables,
de la auditoria, de la aplicacién de los principios contables, de la oportunidad de las

transacciones y de la divulgacion.

54



Capitulo I: Reconocimiento contable del impuesto sobre sociedades

e Analisis de los estados financieros, que implica apertura entre actividades financieras y
operativas, entre retornos sobre patrimonio y gerenciales y entre partidas habituales y

no habituales.

e Analisis de bandera roja, que implica la revision de los ratios sobre los estados

financieros cuando existen signos de precaucion.

Mas recientemente, Bonacchi et al. (2019) relacionan la calidad de resultados con la estructura
organizacional, a partir de la consideraciéon del nimero de entidades en que la empresa esta

organizada y utilizan distintas medidas alternativas de calidad de resultados.

Dentro de los estudios de asociacion o relevancia basados en resultados surgen los que analizan la
persistencia de resultados, vinculada en la literatura con la calidad de las ganancias. Frankel y Litov
(2009) explican que el énfasis en la persistencia de las ganancias se asienta en el deseo de
comprender el rol de las ganancias actuales en la valuacion y que las ganancias reportadas cumplen
su rol si desde la contabilidad se ha hecho un trabajo de valuacién que resulte util a los inversores.
Por su parte Dichev y Tang (2009) demuestran la importancia de la prediccién de ganancias en el

analisis de estados financieros y asumen que las ganancias deberfan ser persistentes.

De acuerdo con Dechow et al. (2010), cada investigador debe identificar una proxy representativa
de la calidad del resultado, segtin el objetivo de su analisis. Clasifican las proxzes de calidad de
resultados en tres categorias: propiedades de ganancias, capacidad de respuesta de los inversores
hacia las ganancias e indicadores externos de declaraciones erroneas de ganancias. Dentro del
primer grupo incluyen la persistencia de resultados y de los ajustes de devengo, el alisamiento de
resultados, el reconocimiento asimétrico de pérdidas y las diferencias entre las ganancias y los
objetivos de resultados, considerado un indicador de manipulacién de resultados. Explican que si
bien las ganancias reportadas dependen de la performance financiera de la empresa y de la manera
que el sistema contable mide tal performance, la literatura a menudo no los distingue o lo hace
inadecuadamente. Asimismo, no existe una medida de calidad que sea aplicable a todos los

modelos.

Continuando con Dechow et al. (2010) hay dos corrientes relacionadas con estas investigaciones,
la primera asume que las ganancias persistentes seran un mejor input para los modelos de medicién
del patrimonio. De alli que ganancias mas persistentes determinan mayor calidad de resultados. La
segunda vincula la persistencia de ganancias y los flujos de fondos futuros con la valoraciéon del

patrimonio. Asi, ganancias mas sostenibles pueden constituir un indicador razonable de mejores
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flujos de efectivo futuros esperados que resultan utiles en la medicién del patrimonio, sin embargo

la relacion depende del tipo de ajustes de devengo incluidos en las utilidades.

De acuerdo a lo expuesto Dechow et al. (2010) vinculan la persistencia de las ganancias con la
calidad de la informacién. Explican que, si una empresa tiene ganancias mas persistentes que otra,

sus ganancias actuales son mas representativas de la performance futura de la entidad.

El modelo autorregresivo de estimacion de persistencia de resultados que se emplea en la literatura

se plantea a continuacion:

Ganancias; 1 = a + fGanancias; + €41

Las ganancias se deflactan habitualmente por el activo, aunque algunos investigadores utilizan otros
deflactores como margenes, ventas o nimero de acciones. Cuanto mas alto es el 8, mas persistentes

seran los resultados.

A su vez, Reverte (2002b) analiza el vinculo predictivo de la informacién contable con los
resultados futuros y describe estudios que relacionan determinadas partidas individuales de los
estados financieros (informacién sobre existencias, cuentas a cobrar, componentes del resultado,
entre otras) con dichos resultados futuros. Concluye que la informacién contable es util para
evaluar los resultados futuros de la empresa aunque considera importante la combinacién con
informacioén sobre precios de mercado. En el mismo sentido Dechow et al. (2010) plantean
determinar si otros elementos de los estados financieros u otros elementos obtenidos por ejemplo
de la divulgacién son incrementales sobre las ganancias corrientes para predecir las ganancias

futuras.
El modelo que se plantea es:

Ganancias;,, = a + f1Ganancias; + ,Componentes de los Estados Financieros;

+ B30tra informacion, + €41

Otros estudios se han ocupado de investigar la relaciéon entre volatilidad y capacidad predictiva de
las ganancias. En este sentido Dichev y Tang (2009) consideran que la volatilidad de las ganancias
surge de dos factores, los impactos econémicos, y los problemas en la determinaciéon contable de

la ganancia y que ambos factores reducen la capacidad predictiva de las ganancias.

Para plantear la vinculacién entre volatilidad y capacidad predictiva de las ganancias, parten del
modelo basico en forma autorregresiva, es decir que establecen como variable dependiente a los

resultados del periodo t y como independiente a los resultados del periodo t-1, y luego lo hacen
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utilizando como variables la variacion de los resultados. La variacién en las ganancias del perfodo
t-1 es la proxy que refleja la volatilidad de las ganancias y la variaciéon de las ganancias en el periodo
t es la proxy inversa de la capacidad predictiva, ya que la variacion del término de error capta la

variacién en las ganancias remanentes luego de contabilizar el efecto del coeficiente autorregresivo.

Los resultados del analisis demuestran una relacién negativa entre volatilidad y persistencia de
ganancias para el horizonte temporal de un afio y un deterioro en el poder predictivo de las

ganancias en periodos mas largos (horizonte temporal de cinco afios).

En la misma linea de investigacion Frankel y Litov (2009) indican que la relacién empirica
identificada por Dichev y Tang (2009) es lo suficientemente interesante como para convertirse en

teoria. Y asi expresan:

“La investigacion sugiere que los grandes cambios en las ganancias son menos persistentes” (p. 183)

Agregan al modelo de Dichev y Tang (2009) variables relacionadas con las caracteristicas de las
empresas. Incorporan la variable tamafio, argumentando que las grandes empresas podrian estar
mas diversificadas que las pequefias, lo que indicarfa una relacién negativa con la variabilidad de las

ganancias o que su escala econémica estarfa positivamente relacionada con el nivel de ganancias.

Concluyen que, asumiendo que las ganancias deberfan ser persistentes y dada la importancia de su
predicciéon en el analisis de estados financieros, la identificacién de factores que predigan la
persistencia de resultados es muy util para los analistas. En este sentido Monterrey y Sanchez (2011)
explican que la literatura ha aportado resultados que confirman la existencia de determinadas
caracteristicas corporativas y factores contables que explican la persistencia de resultados y Gallizo
et al. (2014) plantean que el comportamiento de las ganancias tanto en el corto como en el largo

plazo depende del pais y del sector en que la empresa desarrolle sus actividades.

Resulta importante mencionar en este punto que las investigaciones sobre persistencia de
resultados incluyen en general observaciones con resultados positivos, asumiendo que las pérdidas
no pueden ser persistentes porque implicarfan la quiebra de la empresa. Al respecto Frankel y Litov
(2009) indican que las empresas con pérdida son otro indicador de ganancias menos persistentes y
basandose en literatura previa aportan tres razones para argumentar que las pérdidas pueden ser

menos persistentes que las ganancias:
e  Pueden resultar del reconocimiento de transacciones de pérdidas esperadas.

e Pueden indicar que la empresa liquidara activos generando pérdidas.
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e Una pérdida realizada puede ser el resultado de un shock negativo, desastre natural,
cambio tecnolégico, acompafiado por la liquidacion de activos. Si los shocks negativos
tienden a ser reconocidos inmediatamente mientras que los shocks positivos se
reconocen gradualmente en el tiempo, las pérdidas tienden a ser menos persistentes

que las ganancias.

Con relacion a nuestro tema de estudio, Penman (2001) al referirse al analisis sobre la calidad de
las ganancias, plantea la relevancia de la informacién sobre impuestos, de la determinacién de la
tasa efectiva del impuesto y su comparacién con la tasa maxima que grava las ganancias, de la
importancia de la cifra de resultado antes de impuesto, del contenido de la nota que acompana a
los informes financieros y de la necesidad de separar el impuesto de acuerdo al tipo de resultados

que lo ha generado.

Revsine et al. (1999) destinan un capitulo de su libro a la informacién contable sobre impuestos y
su vinculacién con la calidad de las ganancias, haciendo hincapié en las diferencias temporarias, la
revision de la tasa efectiva del impuesto, el efecto contable de un cambio de tasa y la necesidad de

utilizar las notas en general y la divulgacion sobre impuestos para mejorar el analisis financiero.
En palabras de Revsine et al. (1999):

“Los aumentos en los saldos de los pasivos por impuestos diferidos resultan de un anmento excesivo del ingreso contable
sobre el ingreso imponible. Estos incrementos representan una seiial de peligro potencial gue debe investigarse, porque
un aumento en un pasivo por impuestos diferidos podria ser un indicio del deterioro de la calidad de las ganancias.
Una forma de descubrir un sutil deterioro en la calidad de las ganancias es investigar todos los cambios grandes y
repentinos en los saldos de impuestos diferidos. El analista debe tratar de entender por qué aumento el saldo del pasivo
por impuestos diferidos” (p. 633).

A partir de esto, muchos estudios empiricos han relacionado la calidad del resultado con la
informacién sobre impuestos contenida en los estados financieros. En la mayoria de los casos se
ha trabajado con lo que en la literatura aparece como BTD o diferencias entre contabilidad e
impuestos y los resultados son consistentes respecto a su relacién con las caracteristicas del
resultado. Al respecto, Seidman (2010) expone que la literatura ha considerado a la diferencia entre

ganancia contable y fiscal como proxy de calidad de los estados financieros.

De acuerdo con el objetivo de la investigacion, se revisa la literatura que relaciona las diferencias
temporarias y totales con las caracteristicas del resultado, crecimiento y persistencia en el apartado

siguiente.

58



Capitulo I: Reconocimiento contable del impuesto sobre sociedades

5.3. Impuestos diferidos y persistencia de resultados

En la literatura ya mencionada, diversos autores se ubican en esta linea (Lev y Nissim, 2004;
Hanlon, 2005; Schmidt, 2006; Weber, 2009; Atwood et al., 2010; Monterrey y Sanchez, 2011,
Blaylock et al., 2012; Tang y Firth, 2012; Dhaliwal et al., 2013; Vieira et al., 2016; Wahab y Holland,
2015; Dridi y Adel, 2016; Widiatmoko y Kentris, 2019). El Cuadro IV que se presenta al final de

este apartado resume la muestra, el modelo utilizado y los resultados obtenidos.

Lev y Nissim (2004) investigan la capacidad del ratio ganancia fiscal/ganancia contable para
predecir el crecimiento de las ganancias y los retornos bursatiles. Justifican la utilidad del ratio para
la prediccién del crecimiento de las ganancias futuras porque refleja actividades de gestion de
resultados que no son persistentes. El estudio utiliza las diferencias permanentes, temporarias y
otros ajustes, y se refiere a las empresas cotizadas de Estados Unidos con cierre de ejercicio en el
mes de diciembre y abarca el periodo 1973-2000. Los resultados indican que el ratio ganancia
fiscal/ganancia contable predice el crecimiento de resultados para los préximos 5 afos, tanto en

los periodos anteriores a la implementacion del FAS 109 como en los posteriores.

En la misma linea, Hanlon (2005) analiza el rol de las diferencias temporarias como indicador de
persistencia de los resultados y de sus componentes, ajustes de devengo y flujos de caja, y el uso
que el mercado hace de éstos. Utiliza el modelo autorregresivo de prediccion de resultados y define
para su medicion, el resultado antes de impuestos. Se refiere a las empresas cotizadas de Estados
Unidos para el periodo 1994-2000 y los resultados demuestran que las empresas-afio, con grandes
diferencias temporarias positivas y negativas estan asociadas con menor persistencia de resultados,
ajustes de devengo y flujos de caja que el resto. También confirman la asociaciéon entre grandes

diferencias temporarias y baja calidad de resultados.

Por su parte, Schmidt (2000) si bien se refiere a la persistencia futura de los resultados, lo hace a
partir de los cambios en la tasa efectiva del impuesto. El analisis incluye a las diferencias
permanentes y trata a los impuestos como un componente adicional de resultados. Se refiere a las
empresas cotizadas de Estados Unidos para el periodo 1994-2001. Los resultados evidencian una
asociacion positiva y significativa entre el cambio de tasa efectiva del impuesto y las ganancias
futuras. Asimismo, demuestra que el cambio de tasa anual estimada en el primer trimestre es mas
persistente y, por lo tanto, mas util para predecir resultados futuros que el cambio de tasa anual

revisado.

Weber (2009) analiza si los participantes del mercado, tanto inversores de capital como analistas

financieros del lado vendedor, utilizan la informacién sobre BTD para formar sus expectativas de
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ganancias de manera eficiente; considera un modelo que relaciona los cambios en las ganancias del
periodo t+1 con los cambios en las ganancias del periodo t. Trabaja con los anos 1984-2004 y con
empresas cotizadas de Estados Unidos y encuentra que los prondsticos son en promedio mas

optimistas en empresas con ganancia fiscal mas baja.

Atwood et al. (2010) desarrollan una medida integral de la conformidad entre contabilidad e
impuestos, utilizando las diferencias temporarias. Trabajan sobre 33 paises con al menos 40
observaciones (empresas-afio), considerando el periodo 1992-2005. Los resultados indican que las
ganancias son menos persistentes cuando el nivel de conformidad entre contabilidad e impuestos
es mas alto. Ademas, son robustos a la inclusiéon de variables de control para diferenciar sistemas

legales, derechos de los inversores, y concentracion accionaria, segun el pais o la actividad.

Monterrey y Sanchez (2011) identifican a la diferencia entre resultado contable y base imponible
(book-tax gap) como un determinante entre otros de la persistencia de la rentabilidad. Presentan un
modelo que incluye variables independientes referidas a las caracteristicas corporativas (tamafio,
endeudamiento, crecimiento, estructura de costes) y a factores contables (ajustes por devengo, book-
tax gap, volatilidad de resultados). Trabajan con empresas espafiolas en el periodo comprendido
entre los afios 2002 a 2007. Distinguen en el modelo entre rentabilidad econémica y financiera y

sus resultados demuestran una relaciéon negativa entre el book-tax gap y la rentabilidad financiera.

Blaylock et al. (2012) asumen que las diferencias entre contabilidad y fiscalidad proveen
informacién uatil respecto a la persistencia de resultados y ajustes de devengo e investigan el por
qué. Utilizan tres técnicas alternativas para dividir las observaciones con grandes diferencias
temporarias positivas en tres submuestras, distinguiendo entre: manipulaciéon de resultados,
planificacion fiscal y otras. Se basan en empresas cotizadas de Estados Unidos para el periodo
1993-2005. El modelo utilizado tiene su base en el test de persistencia de ganancias y los resultados
evidencian que en observaciones con grandes diferencias temporarias positivas que provienen
predominantemente de la manipulacién de resultados, la persistencia es significativamente menor

a aquéllas que responden a la planificacion fiscal.

Tang y Firth (2012) utilizan el modelo de persistencia de ganancias distribuyendo la muestra en
quintiles a partir de la magnitud de las BTD vy clasificadas en normales o provenientes de las
diferencias entre las normas contables y fiscales y anormales o causadas por la manipulacién de
resultados, la evasion fiscal y la interacciéon entre ambas. Desarrollan su investigaciéon en las
empresas chinas cotizadas durante los periodos 1998-2005. A través del modelo de persistencia de

ganancias demuestran que ambas fuentes de diferencias inciden en la persistencia de resultados y
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que cuando los valores de las BTD corresponden a los quintiles extremos la persistencia de

resultados disminuye.

Como ya se ha indicado, a diferencia de otros estudios, Dhaliwal et al. (2013) analizan la persistencia
de las pérdidas. Consideran relevante identificar informacién que permita mejorar su prediccion.
Se basan en la normativa contable que establece que el reconocimiento de AID a partir de pérdidas
fiscales depende de la capacidad de la empresa para generar ganancias fiscales futuras. Se refieren
a empresas cotizadas de Estados Unidos para los afios 1993-2008. Los resultados demuestran que
las categorias identificadas a partir de los signos de los gastos por impuesto contienen informacioén

sobre la persistencia de las pérdidas contables para los préximos tres afos.

Vieira et al. (2015) plantean el modelo de persistencia de resultados utilizando como variable
dependiente la ganancia neta por acciéon y como deflactor el precio de la accion. Agregan al modelo
como variables independientes, las diferencias totales, temporarias y permanentes y utilizan
variables de control. Trabajan sobre empresas cotizadas de cinco paifses latinoamericanos
(Argentina, Brasil, Chile, México y Peru) en el periodo 2002-2013. Encuentran evidencia de que la
ganancia corriente es mas transitoria y menos persistente en afios con grandes BTD y por lo tanto

se espera un desempefo peor para periodos siguientes a aquél con grandes niveles de BTD.

Wahab y Holland (2015) presentan los resultados de una investigaciéon inicial sobre el
comportamiento de las BTD utilizando la nota de reconciliacién sobre impuestos cuyos datos
fueron recolectados manualmente, sobre un panel de empresas no financieras cotizadas del Reino
Unido durante los anos 2005-2010. Plantean un modelo autorregresivo para analizar la persistencia
de las BTD y lo corren por totales y para cada uno de los componentes, diferencias permanentes,
temporarias y la diferencia entre la tasa impositiva legal del Reino Unido y otras jurisdicciones en
las que opera la compafifa. Esta dltima es la que tiene el mas alto y significativo grado de

persistencia, lo que sugiere que la tributacién es un importante factor de motivacion.

Dridi y Adel (2016) presentan un modelo en el que la variable dependiente es la ganancia fiscal del
periodo t+1, y las variables independientes son la ganancia contable antes de impuesto del periodo
t y la diferencia entre ganancia contable y fiscal. Clasifican la muestra segun el tamafio de las BTD
y siguiendo el planteamiento de Hanlon (2005). Encuentran que las BTD discrecionales contienen
informacién adicional en la deteccion de la persistencia de ganancias y que el grupo con diferencias

negativas mas grandes tiene menor persistencia de resultados que los restantes grupos.

El modelo de Widiatmoko y Kentris (2019) tiene como variable dependiente a la persistencia de

ganancias del periodo t, calculado como un cociente entre el resultado antes de impuesto del

61



E/l papel de la informacion contable del impuesto sobre sociedades para la prediccion de resultados futuros

ejercicio y el del ejercicio anterior y como variables independientes a las DT, las OD y otras como
tamafio, endeudamiento y flujos de fondos operativos. Los resultados demuestran que las DT
afectan negativamente la persistencia de las ganancias. Cuanto mayor es el valor de las DT mayor
es el riesgo de que las ganancias contables sean de calidad. Las OD no resultan significativas por
lo que concluyen que no afectan la persistencia de las ganancias. Trabajando con las notas a los
estados financieros (la memoria) de empresas cotizadas de Indonesia, para los periodos 2014-2016,
demuestran que las DT afectan negativamente la persistencia de las ganancias por lo que asumen
que cuanto mayor sea el valor de las DT mayor es el riesgo de que las ganancias contables sean de
calidad. Las OD no resultaron significativas por lo que concluyen que no afectan la persistencia de

las ganancias.

La literatura revisada permite identificar que en todos los casos se trabaja con resultados antes de
impuestos y resultado positivos, excepto en el caso de Dhaliwal et al. (2013). Asimismo, si bien las
investigaciones mencionadas revelan conclusiones que vinculan los impuestos diferidos y la
persistencia de resultados, Hanlon (2005), Weber (2009), Blaylock et al. (2012), Vieira et al. (2015)

y Dridi y Adel (2016) resultan un antecedente directo para esta investigacion.

Independientemente de la relaciéon entre la cuantia de los resultados contable y fiscal, las
investigaciones son consistentes respecto a que las diferencias entre contabilidad e impuestos

contienen informacion sobre la calidad del resultado contable.

El Cuadro IV resume los resultados de las investigaciones que vinculan la persistencia del resultado

y los resultados diferidos, que se han expuesto anteriormente.
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Cuadro IV: Incidencia de las diferencias utilizadas sobre las caracteristicas del resultado

Autor — Afio - Estudio
Pais de Muestra Afios Modelo Resultados
eventos
Base Compustat Test de El ratio ganancia
Lev y Nissim (]aEri ros Is)u i persistencia de ﬁscal/ganancia Contable’
(2004) Si — FAS ciiriea deco 1973- resultados predice el crecimiento de
Estados 109— 1993 cjercicio en 2000 (Afios t + 5 resultados para los
Unidos diciembre) respecto al aflo proximos 5 afios, en los
t) periodos pre y post SFAS
Base Compustat Test de Las empresas-afio con
Hanlon (2005) (Excluidas las persistencia de | grandes BTD positivas o
d No empresas con 1994- resultados negativas tienen menor
ESt,a o8 resultados antes 2000 (Afio t+1 persistencia de
Unidos de impuestos respecto al afio resultados, ajustes de
negativos) ) devengo y flujos de caja
Base Compustat Test de .
: . . El cambio en la tasa
Schmidt (2006) (Excluidas las persistencia de efectiva anual de
empresas con 1994 - resultados . .
Estados No resultados antes 2001 ‘Afio t+1 impuesto, es il para
Unidos de impuestos resi)eilfo A afio predecir los resultados
negativos) t) futuros
La ganancia fiscal
estimada, contiene
Test de informacién sobre el
Weber (2009) persistencia de | crecimiento futuro de las
d No Base Compustat | 1984- resultados ganancias, una ganancia
ESt? 08 + IBES 2004 (Afos t + 1 fiscal relativamente baja
Unidos respecto al afio respecto a la ganancia
t) contable estd asociada a
ganancias futuras mas
bajas.
Base Compustat Test de La persistencia de
Atwood et al. (Excluidas las persistencia de resultados es mas baja
(2010) N empresas con 1992 - resultados cuando el nivel requerido
Estados © resultados antes 2005 (Afo t+1 de conformidad entre
Unidos de impuestos respecto al afio contabilidad e impuestos
negativos) t) es mas alto
Base Sabi Test de La persistencia de la
Monterrey y (Excluidas persistencia de rentabilidad es menor
. empresas con 2002- resultados o
Sanchez (2011) No cuando la separacién
N resultados antes 2007 (Afio t+1
Espafia de imbuestos 1 af entre resultado contable y
negaﬁivos) respecttc)) AN | hase imponible es mayor
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Cuadro IV: Incidencia de las diferencias utilizadas sobre las caracteristicas del resultado (continnacion)

Autor — Afio - Estudio
Pais de Muestra Afios Modelo Resultados
eventos
Replica a Hanlom 2005
En observaciones con
Base Compustat Test de grandes BTD que
Blaylock et al. (Excluidas las persistencia de provienen
(2012) empresas con 1993 - resultados predomlr.lanten.n,ente dela
Estados No resultados antes | 2005 (Afo t+1 mampulamon.de _
Unidos de impuestos respecto al afio resultz}do§ » 12 Persmtencm
negativos) 9 es significativamente
menor a aquellas que
responden a la
planificacion fiscal
Test de Las firmas con grandes
Tane v Firth persistencia de BID ?ormales y
5y Data Stream | 1998 - |  resultados AnOrMAles MUESIran
(2012) No Datab 2005 . ganancias menos
China atabase (Afio t+1 . persistentes que las
respecto al afio empresas con pequenas
9 BTD
Base Compustat a8 categorias de
con resultado identiﬁcidas a partir de
Dhaliwal et al. negativo antes de Persistencia 1 'b
(2013) No impuestos 1993- que relaciona iiiifgzzr??;fgiiiisgis’
Estados (Excluidas 2008 afo t con afios . .
° 1 23 siouientes sobre la Perslstencla de
Unidos empresas con g las pérdidas contables
p atir;(;zﬁo;eto para los proximos tres
anos.
La ganancia corriente es
menos persistente en
Test de afios con grandes BTD.
Vieira et al. persistencia de Sugierengqrue las BTD
(2015) N Economatica 2002- resultados temporarias pueden
Paises © Database 2013 (Afos t + 1 generarse de la gestion de
Tatinoamérica respecto al afio resultados y las
t) permanentes son un
indicador de evasion
fiscal.
Empresas . . .
T N e ] Bt
Reino Unido Logj:}i rSI;OeCk 2010 el diferencias temporatias.
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Cuadro IV: Incidencia de las diferencias utilizadas sobre las caracteristicas del resultado (continuacion)

Estudio
Autor — Afio - N
Pai de Muestra Afios Modelo Resultados
ais
eventos
. Las diferencias entre
Ganancia fiscal .
. | ganancia contable y fiscal
t+1 = Ganancia . . .,
B cable ant contienen informacién
L mpresas que contable antes .. .,
Dridi y Adel p 4q i adicional en la deteccion
2016 pertenecen al 2003 - | de impuesto t + . .
(2016) No . . _ de la persistencia de
TSE (Tunisian 2012 | Diferencia entre .
Tunez . ganancias. Las empresas-
stock Exchange) ganancia N
afio con grandes BTD
contable y fiscal ; .
. negativas tienen menor
persistencia de resultados.
Persistencia de Las DT afectan
Widiatmoko y Err;presas ot ngajnzgfcms t = nvegatlvvar;lente ala .
Kentris (2019) No mang actureras - , diferencias per51stenc12.1 e gaganmas
. cotizadas de 2016 permanentes, y las diferencias
Indonesia . .
Indonesia variables de permanentes no son
control significativas

Fuente: elaboracién propia

Las investigaciones presentadas en el Cuadro IV constituyen la base para el desarrollo de esta tesis,
sin embargo otros estudios resultan utiles aunque no correspondan a la misma linea de

investigacion.

5.4. Otros estudios relevantes a la investigacion

En la literatura ya mencionada, se identifican otros estudios que, si bien no se refieren a la
vinculaciéon entre la persistencia de resultados y los resultados diferidos, se consideran por

diferentes motivos, relevantes a la investigacion. A ellos nos referiremos seguidamente.

El modelo de Phillips et al. (2003) resulta relevante porque se basa en la idea de que las leyes fiscales
admiten menos discrecionalidad respecto a las normas contables y en la utilidad de las diferencias
temporarias para separar las acciones discrecionales de la gerencia de las que no lo son. Utilizan la
base de datos Compustat, para las empresas de Estados Unidos, periodo 1994-2000, excluidas

entidades financieras y de servicios publicos, fondos de inversion, fideicomisos y sociedades
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limitadas. Los resultados son consistentes en evidenciar la utilidad del gasto por impuesto diferido

como medida de manipulacién contable.

Comprix et al. (2011) plantean un modelo que relaciona las opiniones de los analistas con las BTD.
Explican que como las divergencias de opiniéon de los analistas no pueden medirse directamente,
lo hacen a través de tres proxies diferentes, precio de las acciones, dispersion en el prondstico de los
analistas y variacion en el rendimiento de las acciones. Replican el modelo considerando las BTD
totales, permanentes y temporarias, con las empresas de la base Compustat excluidas entidades
financieras y con ganancias antes de impuesto igual a cero o negativa, para el periodo 1991-2008.

Sus resultados demuestras que las BTD estan asociadas con las opiniones de los analistas.

El interés por el trabajo de Zhou (2012) se asienta en su objeto de estudio, la relevancia valorativa
de las ganancias contable y fiscal y su relacién con aspectos macroeconémicos. Trabaja con la base
de datos Compustat/ CRSP, para empresas de Estados Unidos, excluidas las empresas financieras
y las de servicios publicos y abarca los afios 1983-2009. Los resultados confirman la mayor
relevancia valorativa de la ganancia contable frente a la fiscal y agregan que la valoracién que el

inversor hace de la ganancia contable depende de las condiciones generales de la economia.

El modelo de Hanlon et al. (2012) resulta interesante en la medida que relaciona los honorarios de
auditorfa como variable dependiente con un grupo de variables independientes entre las que
aparecen las BTD. Utilizan el valor absoluto de la diferencia entre ganancia contable y fiscal porque
la literatura las ha considerado indicadores de calidad de resultados. Luego, a los fines de la
regresion calculan su logaritmo neperiano. Utilizan la base de datos Compustat, para las empresas
estadounidenses disponibles en el afio 2007, que incluyan el dato de activo para los afios 2000-
2000, excluidas entidades financieras y de servicios publicos. Los resultados indican que las BTD
mas grandes estan positivamente asociadas con los honorarios de auditoria, lo que las convierte en
una medida exitosa para explicar los esfuerzos del auditor. Consideran esta evidencia consistente
con la relaciéon entre grandes BTD y menor calidad de resultados, ya que requieren de mayor tiempo
de trabajo por parte de los auditores y afecta sus decisiones. La relevancia de los trabajos de
Comprix et al. (2011) y Hanlon et al. (2012) para la investigacion se asienta en la consideracion de

los distintos tipos de BTD.

El estudio de Zamora et al. (2014) se incluye en esta revision porque se basa en las empresas
incluidas en el Indice General de la Bolsa de Madrid, excluidas entidades financieras y de seguros
y abarca los afios 2006-2012. Los datos se obtuvieron de las bases Thomson Reuters y Wordscope

y se accedio a las cuentas consolidadas publicadas en la web de la Comisién Nacional del Mercado
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de Valores. Los resultados muestran la relevancia valorativa de las partidas relacionadas con el

impuesto sobre beneficios.

Badenhorst y Ferreira (2016) plantean un modelo en el que la variable dependiente es el valor de
mercado de la empresa y las independientes son el valor en libros de los activos netos de AID, de
los pasivos y la ganancia neta de las operaciones. Agregan dos variables dicotémicas, la primera es
igual a 1 si se refiere a los periodos de crisis y la segunda es igual a 1 si el resultado neto es negativo.
Utilizan el nimero de acciones como deflactor y trabajan con la base de datos Datastream y una
muestra de 250 empresas listadas en el mercado de capitales, en Reino Unido y Australia durante
los afios 2005-2011. Se destaca en este caso la consideracion de un evento, la crisis financiera, cuyo
impacto fue diferente entre los paises de la muestra. De acuerdo con el estudio, una posible
explicacién puede basarse en la legislacion fiscal de ambos paises. Concluyen que la crisis financiera
impacto en la relevancia valorativa de los activos por impuesto diferido, sin embargo no lo hizo en

las empresas de Reino Unido con pérdidas fiscales recuperables.

Por ultimo, Monterrey y Sanchez (2017a) plantean un modelo que relaciona la inversiéon y la
diferencia entre la inversién acometida y la esperada, como variables dependientes, con los pagos
diferidos de impuestos y las variables de control tamafio y endeudamiento, como independientes.
La relevancia de la investigacion se encuentra en que trabajan a partir de la base de datos Sabi para
los periodos 2008-2013, con las sociedades mercantiles espafiolas no cotizadas, excluidas las de los
sectores financiero, bancario y de seguros. Aclaran que la muestra se inicia en el afio 2008 por
tratarse del primer periodo de aplicacion del Plan General de Contabilidad, que representd un
cambio importante en el registro y valoraciéon del impuesto sobre beneficios. Consideran que las
decisiones de inversion podrian ser diferentes entre empresas cotizadas y no cotizadas, ya que entre
las prioridades de estas ultimas no aparece la necesidad de estar a la altura de las expectativas del
mercado. Los resultados demuestran que los aumentos de los pagos fiscales futuros constituyen un
incentivo adicional para adoptar decisiones de inversién que mitigan la presion fiscal soportada.

Asimismo, los coeficientes de las variables de control resultan significativos en todos los casos.

El Cuadro V siguiente, resume la muestra y el modelo utilizado, asi como los resultados obtenidos.
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CuadroV: Otros estudios relevantes a la investigacion

Autor — Afio Tipo de ~
, Po | Muestra Afios Modelo Resultados
- Pais estudios
L Los incrementos en
Variacién en la
Base . los gastos por
ganancia . i
Compustat _ impuesto diferido
: contable =
(Excluidas las (Gasto por aumentan la
entidades astop probabilidad de
- . impuesto .
Phillips et al. financieras y de e . manipular resultados
. diferido, ajustes .
(2003) servicios 1994- para evitar deportar
Eventos 1 de devengo, L
Estados publicos, 2000 C tanto una disminucién
. variacién en los .
Unidos fondos de Auios de de ganancias como
. I u .
inversion, ) una perdida pero no
. . fondos de . .
fideicomisos y . para evitar no cumplir
. actividades .
sociedades . las previsiones de
. operativas, .
Imitadas) - ganancias de los
actividad) .
analistas.
Base
Compustat Proxies para Las BTD totales,
. xcluidas las medir la ermanentes y
Comprix et (E . - p . y
entidades opinién de los temporarias estan
al. (2011) . . 1991- . .
Relevancia financieras y analistas = asociadas con las
Estados ; 2008 ) .
. con ganancia BTDy divergencias de
Unidos . 2
antes de Variables de opinién de los
impuesto igual control analistas.
0 menot a cero
Retorno =
(Variacién en la | La ganancia contable
Base ganancia tiene mayor relevancia
Compustat contable antes valorativa que la
Zhou (2012) (Excluidas las 1983 de impuestos, ganancia fiscal. La
Estados Relevancia entidades 2009 Variacion en la valoracién de la
Unidos financieras y de ganancia fiscal, ganancia contable
servicios Indice depende de las
publicos) Nacional de condiciones generales
actividades de de la economia.
Chicago)
Honorarios de
Base auditorfa =
Compustat . . Las grandes BTD
Hanlon et al. . (Diferencia iy .
(Excluidas las . positivas y negativas,
(2012) . . 2000- | entre ganancia , .
Relevancia entidades estan asociadas con
Estados . 2006 contable antes .
. financieras y de . honorarios de
Unidos - de impuestos y A
servicios . auditorfa mas grandes.
1 ganancia fiscal,
publicos) .
otras variables)
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Cuadro V: Otros estudios relevantes a la investigacion (continnacion)

Autor — Afi Tipo d
utor i ° 'po ) € Muestra Afios Modelo Resultados
- Pais estudios
Bases Thomson Precio de las
Reuters y . —
acciones =
Wordscope . . El mercado toma en
(Patrimonio . iy
consideracion la
Zamora (Empresas neto, Resultado . .,
, . . ) informacién que se
Ramirez et al. incluidas en el global, Activo ..
. . 2006 - . suministra por
(2014) Relevancia | Indice General 2012 pot impuesto anlicacion de la
de la Bolsa de diferido, Pasivo P .
. ) ) normativa contable,
Espafia Madrid, por impuesto . .
. S relativa a impuestos
excluidas diferido y Gasto e
: . diferidos.
entidades pot impuesto
financieras y de diferido)
seguros)
Valor de .
mercado de la La relevancia
_ valorativa de los AID
empresa = .
. se mantiene durante el
(Activos netos ) .
Base de AID petiodo considerado.
Badenhorst y . Hay una diferencia
Ferreira Datastream pasivos, )
. entre pafses, en
(2016) . (250 empresas | 2005 - | ganancia neta .
Relevancia Australia decrece en
. del Mercado de | 2011 de las los beriodos de crisis
A.ustraha. y capitales al operaciones que 20 i)e rz ch eejar IOZ
Reino Unido 31/12/11) contintan, © logra recupe
isis niveles pre-crisis hasta
. ¢ L el 2011, en Reino
dicotémica : . .
Unido se mantiene sin
resultados .
. cambios.
negativos)
Base de datos
Sabi
(Sociedades Inversion = Los pagos fiscales
Mo?terrey y espafiolas no (Ir‘; estos futuros constituyen un
Sanchez . cotizadas, 2008 - mpuesto incentivo adicional
(2017) Relevancia ) diferidos netos
excluidas las de | 2013 . para adoptar
~ los sectores y variables de decisiones de
Espara . control) . .,
financiero, inversion
bancario y de
seguros)

Fuente: elaboracion propia

De acuerdo con Brouwer y Naarding (2018), los resultados empiricos respecto a la relevancia

valorativa de impuestos diferidos debieran encontrar su camino en el proceso de emisioén de
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normas y son una demostraciéon de que algo debe cambiar a fin de que las normas tengan mayor

relevancia.

6. Reflexiones

Cuando se realizan analisis a partir de las partidas relativas al impuesto sobre sociedades contenidas
en los estados financieros se vinculan las normas contables y fiscales. Estas normas dependen de
cada pais y si bien a partir de las NIIF se ha puesto en marcha un proceso de adopcion o
armonizaciéon a nivel mundial que puede generar que diferentes paises apliquen las mismas o
similares normas para la preparacion de la informacion financiera, las normas fiscales son propias
de cada uno. El estudio de Barbera et al. (2020) constituye un aporte a la posibilidad de
armonizacion del impuesto sobre sociedades en los paises cuya moneda es el euro, al plantear que

existen diferencias en los determinantes de la tasa efectiva del impuesto que la dificultan.

Ademas la literatura refiere a las BTD vy, en algunos casos lo hace a partir de las DT, en otros de
las OD o de ambas a la vez y ha utilizado el concepto con diferentes objetivos. Por lo expuesto la
comparabilidad de resultados en las investigaciones debe contemplar el concepto de BTD utilizado
y el pais en el que se desarrolla, lo que determina la utilizacién de normas fiscales diferentes y
probablemente de normas contables diferentes, ademas de las cuestiones contextuales o

coyunturales que afectan siempre este tipo de comparaciones.

Esta tesis relaciona la persistencia de resultados con las BTD consideradas globalmente y de
acuerdo a cada uno de sus componentes, DT y OD. Esta decision se basa en la incidencia de cada
una en los resultados contables y en las estrategias identificadas en su utilizacion. Se trata de una
investigacion empirica sobre las empresas espafiolas cotizadas y no cotizadas y pretende ademas

del analisis de resultados, la comparacion entre estas empresas dentro de un pais determinado.
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Capitulo 11: Las Book-Tax Differences (BTD) para la prediccion de resultados futuros en las empresas espaiiolas cotigadas

1. Hipotesis de la investigacion

Las BTD en la literatura examinada se refieren a la diferencia entre la ganancia contable y fiscal. Sin
embargo, de acuerdo con Kvaal y Nobes (2012) si el resultado antes de impuesto es igual al
resultado fiscal, no es posible concluir que existe conformidad completa entre las normas contables
y fiscales. Los componentes de la renta pueden tener efectos compensatorios y lograr que ambos
resultados se igualen casualmente o, en otras palabras la igualdad de las sumas no significa
necesariamente la igualdad de las partidas componentes. Mas alla de que ocurran o no diferencias
cuali o cuantitativas entre ambos conceptos, Prochazka y Molin (2016) explican que la investigacion
empirica ofrece evidencia sobre la discrepancia entre la ganancia contable y fiscal, la cual resulta
generalmente en un incremento de beneficios para los inversores y una reduccion de la ganancia

fiscal al mismo tiempo.

En esta tesis se trabaja con la variable BTD como el conjunto de elementos que diferencian a la
ganancia contable de la ganancia fiscal. La literatura ha brindado evidencia de su incidencia en los
estudios de relevancia valorativa y de manipulacion contable. En esta investigacion se analiza su
capacidad de brindar informacién incremental para los usuarios de la informacion financiera en el
analisis de la persistencia de resultados o, lo que es lo mismo, la capacidad predictiva del propio
resultado contable. Para Monterrey y Sanchez (2017b) persistencia y capacidad predictiva son
conceptos cercanos y existe un solapamiento entre ambos, tanto en la literatura teérica como

empirica.

La persistencia de ganancias aparece vinculada con la calidad de resultados. Dechow et al. (2010)
explican esta relacion diciendo que cuando las ganancias corrientes son persistentes representan
una medida util del desempefio futuro de la empresa y que se espera que sus anuncios de ganancias
tengan menos errores que si esto no ocurre. A su vez Penman (2001), resalta la relevancia de la

informacién sobre impuestos al referirse al analisis sobre calidad de las ganancias.

Tras la revision de la literatura expuesta en el Capitulo 1, y siguiendo a Dechow et al. (2010) cuando
plantean determinar si otros elementos de los estados financieros son incrementales sobre las
ganancias corrientes para predecir las ganancias futuras, en esta tesis se relaciona la capacidad
predictiva y la persistencia de resultados con las BTD. La utilizacién del concepto de BTD, a partir
de la definicion generalizada de la literatura, lleva consigo la consideracion de los elementos que la
conforman: las diferencias temporarias (DT) y las otras diferencias (OD). Sin embargo estos
componentes inciden de manera diferente en los resultados, y por ello nos interesa distinguirlos en

este trabajo. Asi las DT afectan a la ganancia antes de impuesto y reflejan estrategias de
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manipulacién de resultados (Phillips et al., 2003; Ley y Nissim, 2004; Hanlon et al., 2012) mientras
que las OD lo hacen sobre la ganancia fiscal y sugieren estrategias de planificacion fiscal (Frank et
al., 2006; Chen et al., 2010; Hanlon et al., 2012). Cabe sefialar que no todas las DT son imputables
a resultados, ya que como se expuso precedentemente por aplicaciéon de la normativa contable
pueden ser imputables a otros elementos de la informacioén financiera. Respecto a las OD se
identificaron las que surgen de partidas que no tienen consecuencias fiscales ya que se trata de
ganancias no gravadas por el impuesto sobre sociedades o gastos no deducibles, aunque estan

considerados en la ganancia contable y las que corresponden a deducciones admitidas por el fisco.

De acuerdo a lo expuesto y en consistencia con la literatura revisada en el Capitulo I, tanto las DT
como las OD son representativas de diferencias entre la ganancia contable y la ganancia fiscal y
pueden surgir por las diferencias en su determinacioén a partir de cuerpos normativos distintos y
por la puesta en matrcha de estrategias gerenciales que teflejan manipulaciéon contable y/o
planificacién fiscal. En ambas situaciones estas diferencias pueden ser un indicador de resultados

contables mas o menos predecibles o persistentes en el tiempo.

Se analiza en consecuencia si las BTD tienen capacidad incremental sobre el resultado corriente
para predecir los resultados futuros y si cada uno de los elementos que las componen (DT y OD)
tienen incidencia diferencial. Ademas se considera la literatura que ha trabajado con los valores
extremos de las BTD clasificando las muestras en quintiles de acuerdo a los valores de las mismas
(Hanlon, 2005; Blaylock et al., 2012; Vieira et al., 2016 y Dridi y Adel, 2016). Estos estudios tienen
por objetivo demostrar el efecto comparativo en la persistencia de resultados segun se trate de
observaciones con BTD extremas positivas o negativas respecto a aquellas intermedias. En esta
investigacion se revisa la vinculacion de los signos de ambas diferencias con la persistencia del
resultado contable. Se pretende identificar un elemento que sea incremental para la toma de
decisiones de los usuarios de la informacién financiera y que esté disponible. Por ello no nos

referimos a los valores de las BTD sino al signo de las mismas independientemente de su magnitud.

Los estudios que relacionan las BTD con la persistencia del resultado contable aportan resultados
consistentes respecto a que cuando las diferencias entre los resultados contables y fiscales son
grandes la persistencia del resultado disminuye. Una BTD grande puede corresponder a un extremo
positivo o negativo y en este sentido existe consenso en la literatura que cuando las BTD se ubican
en el extremo negativo la persistencia del resultado disminuye mientras que para los casos en que
las BTD se ubican en el extremo positivo los resultados son dispersos. Asi mientras las

investigaciones de Hanlon (2005), Monterrey y Sanchez (2011), Tang y Firth (2012) y Vieira et al.
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(20106) desarrolladas en contextos diferentes, evidencian una relacién inversa entre las grandes BTD
(positivas y negativas) y la persistencia del resultado, para Weber (2009) y Dridi y Adel (2010)

ganancias futuras mas bajas se asocian con BTD de extremos negativos solamente.

Las hipétesis (H) de esta investigacionén en su version alternativa son las siguientes:

H1: Las BTD, que derivan de las normativas contable y fiscal en cuanto a la determinacién del
resultado contable y la base imponible respectivamente, aportan informacién incremental para

predecir los resultados futuros.

H2: Los elementos componentes de las BTD, DT y OD, que derivan de las normativas contable y
fiscal en cuanto a la determinacion del resultado contable y la base imponible respectivamente,

aportan informacion incremental para predecir los resultados futuros.

H3: Los componentes de las BTD, DT y OD, negativas reducen la capacidad predictiva del

resultado contable.

Al considerar estas hipétesis se propone un analisis en cascada. Desde lo general considerando la
capacidad predictiva de las diferencias en su conjunto y de cada uno de los elementos que las
componen en forma conjunta; a un analisis mas detallado, en el que se contempla el papel de cada

una de las diferencias y la incidencia de su signo.

2. Metodologia
En este apartado se presentan los modelos econométricos para contrastar las hipotesis

mencionadas y la forma en que se miden las variables utilizadas en dichos modelos.

2.1. Modelos econométricos

Como esta tesis se basa en el analisis de la capacidad predictiva del resultado contable se parte de
la estimacion de la persistencia de los resultados antes de impuestos con el Modelo auto regresivo

de estimacién de prediccién de ganancias:
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RAIL 1 = Bo + B1RAIL + €144 @

Donde:

RAI = Resultado antes de impuestos

Para contrastar la H1 y de acuerdo con Dechow et al. (2010) que, como se ha indicado en el punto
5.2. del Capitulo I incorporan otros elementos de los estados financieros al modelo basico de
prediccion de resultados, se agrega en el Modelo (I), como variable independiente las BTD para
analizar si son incrementales sobre las ganancias corrientes para predecir las ganancias futuras. Para
Monterrey y Sanchez (2022), este es un factor contable identificado como explicativo de la

persistencia. E1 modelo (II) es el siguiente:

RAl;q = Bo + B1RAI; + B2BTD; + &44 an

Donde, ademas de las variables ya definidas:
BTD = Book-tax differences

Se espera que el estimador de la variable BT D, sea significativo y su coeficiente positivo, lo que
demostrarfa su efecto incremental sobre el RAI; para predecir los resultados del periodo siguiente.
A suvez, las BTD incluyen las DT y las OD, y cada uno de estos componentes inciden de manera
diferente en el resultado del ejercicio. Como se plante6 en el apartado 3.3. del Capitulo 1, se
clasifican como temporarias, cuando se espera su reversion en el futuro, y como otras cuando dicha
reversion no existira. Ambas diferencias tienen efectos distintos sobre los activos, pasivos y
resultados presentados en las cuentas anuales, y es por ello que es preferible hacer su analisis
separadamente. Siguiendo a Kvaal y Nobes (2012) al cuantificar las BTD es necesario separar,
utilizando los términos de los autores, las diferencias permanentes y temporales y medir su
importancia por separado. Basan esta afirmacion en la cantidad de veces que afecta cada una a la
diferencia contable-tributaria. La diferencia permanente al ser una partida no reversible lo hace sélo

una vez mientras que la diferencia temporal lo hace cuando surge inicialmente y cuando revierte.

A fin de testar la H2 se reemplazan las BTD consideradas en el Modelo (II) por las dos diferencias
mencionadas para analizar sin son incrementales en la capacidad predictiva del resultado contable.

Asi, el modelo (III) es el siguiente:
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RAI 1 = Bo + B1RAI; + B2 DTy + B30D; + €444 (I11)

Donde, ademds de las variables ya definidas:
DT = Diferencias temporarias

OD = Otras diferencias

Se espera que 8, y B3 sean significativos y sus coeficientes positivos, lo que setfa un indicador del
efecto incremental de dichas variables sobre el resultado del ejercicio actual para predecir los
resultados del ejercicio siguiente. Asimismo, y a partir de la trascendencia que otorga la literatura a
la utilizacién de las DT en los analisis de relevancia, se espera que el coeficiente de la variable DT
sea mayor al de las OD; lo que demostraria un mayor nivel de incidencia de las primeras respecto a
las segundas en la prediccion de resultados. Ademas, para justificar que la descomposicion de las
BTD en sus dos componentes DT y OD tiene poder incremental para predecir el resultado contable,
se espera que el R2 del Modelo I1I sea mayor al del Modelo II y que los coeficientes 8,y B3 sean

distintos entre si.

La consideracion de las DT para analizar capacidad predictiva y/o persistencia de resultados tiene
sus antecedentes en Hanlon (2005), Atwood et al. (2010), Blaylock et al. (2012) y Dhaliwal et al.
(2013). Asimismo, Lev y Nissim (2004), Weber (2009), Tang y Firth (2012), Vieira et al. (2016),
Wahab y Holland (2015) y Widiatmoko y Kentris (2019) consideran las DT y las OD. Por su parte
Schmidt (2006) utiliza las OD.

Si bien las DT y las OD pueden obtenerse de la Memoria de los estados financieros, las empresas
no presentan uniformemente esta informacién impidiendo su comparabilidad. Ademas, no se trata
de informacién normalizada en las bases de datos. Es por ello que en este trabajo se calculan de
acuerdo a lo ya expuesto en el Capitulo I. Dada la ausencia de conformidad entre las normas
contables y las leyes fiscales las diferencias representan elementos adicionales para captar la
capacidad predictiva del resultado contable respecto a los resultados futuros. Asimismo la
asociacion de las DT con estrategias de manipulacion del resultado contable y de las OD con la
planificacién fiscal identificadas en la revision de la literatura, constituye un elemento a ser

considerado en el analisis de resultados.

Para confirmar los resultados del Modelo (I1I) se revisa ademas si las DT y las OD consideradas
individualmente tienen poder incremental para predecir el resultado futuro. Al respecto cuando

Hanlon y Heitzman (2010) explican las motivaciones para investigar la contabilizacion del impuesto
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sobre sociedades, plantean la necesidad de investigar si el gasto por impuesto y la divulgacién sobre
el mismo proveen informacion sobre la calidad de las ganancias presentes y futuras y en qué medida
lo hacen. Los autores argumentan que este analisis solo es aplicable a las DT y no es extensivo a las
OD, ya que éstas no pueden ser gestionadas desde la contabilidad. En la misma linea, las
investigaciones ya mencionadas que utilizan las DT lo justifican a partir de su vinculacién con la
gestion del resultado contable y su incidencia en el resultado antes de impuestos en comparacion a
la relacién con la gestion del resultado fiscal y la incidencia en el resultado después de impuesto
que se atribuye en general a las OD. De acuerdo a la expuesto en el punto 5.1.2. del Capitulo I si
bien las OD que corresponden a resultados contables no admitidos fiscalmente surgen de resultados

incluidos en el RAI, pueden determinar la puesta en marcha de estrategias fiscales.

Asimismo la utilizacién de las OD tiene sus antecedentes en Schmidt (2000) que se refiere a la
persistencia de los resultados a partir de los cambios en la tasa efectiva del impuesto y demuestra
que son esencialmente las diferencias permanentes las que causan el desvio entre la tasa nominal

del impuesto y la tasa efectiva.

Para analizar la incidencia de cada una de las diferencias individualmente se proponen los Modelos

AV)y (V):

RAlyyq = Bo + P1RAIL + By DTy + €444 Iv)

RAl 11 = Bo + B1RAI + 20D + €144 o)

Se espera que el coeficiente de las DT sea significativo y positivo, lo que indicaria el efecto
incremental de las DT sobre el resultado del ejercicio para predecir los resultados del ejercicio
siguiente. Asimismo, y en el mismo sentido se espera que el coeficiente de las OD; sea significativo

y positivo, pero que su incidencia en la capacidad predictiva del resultado sea menor a la de las OD.

Para contrastar la H3 las DT y las OD se clasifican en negativas y positivas mediante las variables
diferencias temporarias negativas (DTN) y otras diferencias negativas (ODN) que toman el valor 1
si las DT o las OD son negativas, y 0 en caso contrario, y se introducen en forma multiplicativa
sobre el resultado contable antes de impuesto, transformadas en moderadoras. El objetivo es

analizar si la persistencia del resultado es menor cuando las DT y OD son negativas. Se trata de un
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analisis diferente a los anteriores, en la medida que se analiza la incidencia del signo de la diferencia

en la persistencia del resultado, como plantea la H3.

Se propone el siguiente Modelo (VI):

RAl,,1 = Bo + B1RAI, + B,DTN, + B5RAI, * DTN, + B,ODN, +

BsRAI, * ODN, + £¢4.4 (V1)

Donde, ademas de las variables ya definidas:
DTN =1 cuando las DT son negativas y O para el resto
ODN = 1 cuando las OD son negativas y O para el resto

Se espera que los coeficientes de las variables en las que hay interaccion RAI, * DTN, y RAI, *
ODN; sean significativos y negativos, lo que indicarfa que cuando las DT; y las OD; corresponden
al grupo de observaciones negativas, la persistencia del resultado contable disminuye. Tanto una
DTN como una ODN ocurren cuando el resultado contable es mayor a la base fiscal, lo que sugiere

que los resultados contables pueden estar manipulados al alza y/o los resultados fiscales a la baja.

LLa medicién de cada una de las variables mencionadas se explica en el apartado siguiente.

2.2. Medicion de variables

Excepto la variable RAI, las variables independientes definidas precedentemente no estan
disponibles en los estados financieros primarios, es decir Balance y Cuenta de Resultados, por lo
que deben ser calculadas. En la literatura se ha abordado esta cuestion trabajando a partir de los
datos de los estados primarios aunque la construccion de una medida numérica de BTD a partir de
los estados financieros presenta dificultades ya que, la informacion sobre la renta imponible no se

incluye en estos y requiere ser estimada.

De acuerdo con Kvaal y Nobes (2012) una solucién ampliamente adoptada es inferir el resultado
fiscal a partir del gasto fiscal corriente dividido por el tipo impositivo. En esta linea se ubican
Hanlon (2005), Lev y Nissim (2004), Weber (2009) y Hanlon et al. (2012). Otro enfoque consiste
en estimar el resultado fiscal considerando la incidencia de las diferencias permanentes y temporales

sobre la ganancia contable. En esta linea se ubican Kvaal y Nobes (2012) y Wahab y Holland (2015).
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En esta tesis se sigue esta ultima linea, y para obtener el resultado fiscal se aplica el enfoque basado
en la consideracion de las DT y las OD cuyos importes se estiman a partir de la informacién
financiera sin recurrir a la Memoria, con las limitaciones ya explicadas. En el apartado 3.3. del
Capitulo I se plantea que cada vez que se trabaje con impuestos diferidos a partir de la informacion
contenida en los estados financieros sin recurrir a la Memoria debe cuestionarse la medicién de las

variables utilizadas, lo que puede afectar a los resultados de las investigaciones realizadas.

En el Cuadro VI se muestra la consideracion de cada una de estas diferencias de acuerdo con su

efecto contable y fiscal, a partir del resultado contable, hasta llegar al resultado fiscal y se indica la

posibilidad de obtencién de cada una de dichas diferencias.

Cuadro VI: Diferencias temporarias y otras diferencias a partir de los estados financieros

Concepto

Ubicacion del dato

Resultado contable antes de impuesto de
acuerdo con la Cuenta de resultados

Cuenta de Resultados

Menos: Ganancias reconocidas
contablemente y exentas del impuesto

No informado en el Balance ni en la Cuenta de
Resultados

Mis: Gastos reconocidos contablemente y
no deducibles fiscalmente

No informado en el Balance ni en la Cuenta de
Resultados

Resultado contable ajustado por Otras
diferencias

No informado en el Balance ni en la Cuenta de
Resultados

Mis o menos: Diferencias en las mediciones
contables y fiscales de activos y pasivos
imputables a resultados

No informado en el Balance ni en la Cuenta de
Resultados

Resultado fiscal antes de deducciones
admitidas

No informado en el Balance ni en la Cuenta de
Resultados

Menos: Deducciones admitidas fiscalmente

No informado en el Balance ni en la Cuenta de
Resultados

Resultado fiscal sujeto a impuesto

No informado en el Balance ni en la Cuenta de
Resultados

Fuente: elaboracién propia
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Como se advierte el unico dato que puede obtenerse directamente de los estados financieros es el
resultado contable antes de impuesto. Ademas, en esta investigaciéon también se ha empleado la
cifra de Impuesto reconocida contablemente en la Cuenta de Resultados para determinar la tasa

efectiva del impuesto que se utiliza para el calculo de las OD.

El impuesto diferido del periodo obtenido a partir de datos de los estados financieros primarios se
determina considerando las variaciones en los saldos de activos y pasivos diferidos (Activos y
Pasivos diferidos al cierre del ejercicio menos Activos y Pasivos diferidos al inicio, dividido la tasa
del impuesto) y representa una diferencia que puede no tener su correlato en el resultado del
petiodo en el contexto normativo actual. Segun lo planteado en el punto 3.1.1. del Capitulo I, las
diferencias generadas a partir de las mediciones contables y fiscales de activos y pasivos pueden ser
imputables al resultado del ejercicio, al otro resultado integral, al patrimonio neto o a otras partidas
de activos y pasivos. Esta forma de calculo de la diferencia temporaria asume que se imputan

totalmente a resultados, configurando una limitacién a esta investigacion.

El impuesto reconocido en la Cuenta de Resultados lleva implicito el efecto de las denominadas
OD, compuestas por aquellos resultados contables no considerados fiscalmente y las deducciones
admitidas por la autoridad fiscal. Para determinar las OD se parte del monto de impuesto
reconocido contablemente como gasto en la Cuenta de Resultados y se calcula la tasa efectiva del

impuesto, a partir de la cual se determina el valor de las OD.

Kvaal y Nobes (2012) plantean que el resultado antes de impuesto menos el resultado fiscal es igual
a las diferencias permanentes mas las diferencias temporales. Asi, la determinaciéon de la base
imponible a partir de los datos obtenidos directamente de los estados financieros primarios y

considerando lo expuesto precedentemente surge del siguiente calculo:

Resultadofiscal (Base imponible) =Resultado contable antes de impuesto (RAI) -

Diferencias temporarias (DT) - Otras diferencias (OD)
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El célculo de las DT, OD vy tasa efectiva del impuesto (TE) es el siguiente:

Otras diferencias (OD) =

Tasa efectiva del impuesto (TE) =

Impuesto diferido del periodo (ID)

Di iat ia (DT) =
iferencia temporaria (DT) Tasa vigente del impuesto (TV)

RAIx(Tasa vigente del impuesto — Tasa ef ectiva del impuesto)

Tasa vigente del impuesto

Impuesto sobre sociedades de la Cuenta de Resultados
RAI

La determinacién de los valores a partir de estos calculos lleva implicita las limitaciones que

conciernen a las DT y a las OD. Con respecto a las DT se consideran las siguientes:

2)

b)

Como ya se expuso, el impuesto diferido del periodo, calculado a partir de los saldos
de activos y pasivos diferidos es una diferencia temporaria en la que no es posible

identificar la porcion imputable a resultados denominada diferencia temporal.

La utilizacién de la tasa vigente del impuesto en el calculo no contempla la posible

existencia de tasas diferenciales.

Los saldos de impuesto diferido al inicio y al cierre utilizados para el calculo de la
variaciéon anual pueden incluir activos por impuesto diferido que correspondan a
quebrantos fiscales recuperables y representen de acuerdo con el PGC 2007 el derecho
a compensar las pérdidas fiscales en ejercicios futuros. Estos saldos no se refieren en
consecuencia a las mediciones contable y fiscal de activos y pasivos, sin embargo son

generadores de activos por impuesto diferido.

Con respecto a las OD, la determinacién de la tasa efectiva del impuesto a partir del impuesto

reconocido en la Cuenta de Resultados comprende todos los elementos contenidos bajo el

concepto de Otras diferencias en un solo calculo. Por ello no es posible separar las que surgen de

resultados exentos o no deducibles del impuesto de las que refieren a deducciones admitidas

fiscalmente.

El mayor o menor nivel de diferencias entre contabilidad y fiscalidad puede estar dado por la

magnitud de la diferencia obtenida a partir del reconocimiento contable del impuesto sobre

sociedades, aunque pueden existir diferencias que no impacten cuantitativamente o que compensen
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con otras. Ahora bien, la clasificacion de esas diferencias puede hacerse a partir del concepto de
BTD y, en este caso incluir las DT y las OD, que son las que distinguen al resultado contable de la
base fiscal o hacetlo considerando sélo las DT o sélo las OD. La utilizacién de los distintos tipos
de diferencias individualmente y de acuerdo a la revision de la literatura podria brindar informaciéon
incremental por sobre el empleo de las BTD, ya que son un indicador de los resultados que se
generan cuando la gestién basa sus estrategias respecto al impuesto sobre sociedades en la

manipulacién del resultado contable o en la planificacion fiscal.

Resulta importante aclarar que la diferencia entre resultado contable y fiscal utilizada en esta
investigacion es asimilable a la sumatoria de las DT y OD. De acuerdo con lo expuesto, el signo de
las BTD depende directamente del signo de sus componentes mientras que, si surge por la
diferencia de resultados (contable y fiscal) su signo sera el inverso al de las diferencias que lo
componen. En otras palabras, si la base imponible surge de restar al resultado contable antes de
impuesto las DT y las OD, el importe de la diferencia entre ambos resultados no difiere del que se
obtiene al considerar la magnitud de las DT y OD pero su signo sera el inverso, lo que debe ser

considerado al momento de interpretar los resultados.

3. Diseno de la investigacion
3.1. Cuestiones normativas previas

El reconocimiento contable de activos o pasivos por diferencias surgidas a partir de la aplicacion
de distintos criterios contables y fiscales corresponde si las normas que rigen la preparaciéon de los
estados financieros asi lo prevén. En Espana, independientemente de que la norma contable a
aplicar esta vinculada con el tipo de estados financieros individuales o consolidados, en todos los
casos la contabilidad del impuesto sobre sociedades determina el reconocimiento de activos y
pasivos diferidos con una tunica excepcion. Las empresas que reunan las caracteristicas de
microempresas de acuerdo con el PGC de pequenas y medianas empresas y opten por aplicar los
criterios previstos en el mismo, son las tnicas que aplican el método de la cuota a pagar para el

reconocimiento contable del impuesto.

Las sociedades espafiolas que hayan emitido valores cotizables en un mercado regulado de la Unién
Europea deben aplicar las NIIF desde el 01 de enero de 2005, para la presentaciéon de sus estados

financieros consolidados. Sin embargo, la presentacion de los informes financieros individuales se
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debe hacer de acuerdo con el PGC del ano 2007 y sus modificaciones posteriores, habiendo sido

la ultima en 2021.

En Espafa de acuerdo con la Ley 27/2014, del Impuesto sobre Sociedades un grupo fiscal podra
optar por el régimen de consolidacion fiscal o por el régimen individual de tributacion. Debe
tenerse en cuenta que la definicién de grupo fiscal no coincide con la de grupo contable, es mucho
mas restrictiva. No obstante, las entidades que integran el grupo fiscal estan igualmente sujetas a
las obligaciones tributarias que se deriven del régimen individual. En esta investigacion se trabaja
con datos individuales y por lo tanto sujetos a un régimen individual de tributacién. Esto es
consistente con Monterrey y Sanchez (2022) que, si bien se refieren a las compafifas espafolas no
cotizadas, argumentan la configuracién de la muestra con cuentas individuales y no consolidadas

porque esta integrada por entidades sujetas al mismo marco normativo y regulacién fiscal.

De acuerdo a lo expresado precedentemente en este capitulo se utilizan los estados financieros

individuales de las empresas espafolas cotizadas que han sido preparados de acuerdo al PGC.

3.2. Seleccion de la muestra

Los datos de las empresas se obtienen de la base de datos Sabi (Sistema de Analisis de Balances

Ibéricos), el 27 de junio de 2018. La estrategia de busqueda es la siguiente:
1. Pais: Espafia.

2. Clasificacion Nacional de ActividadesEconémicas (CNAE 2009): Todos los
codigos excepto los correspondientes a actividades financieras y de seguros (64 y
065) y otras actividades con particularidades como administracién puablica y defensa
y seguridad social obligatoria (84) y actividades de organizaciones y organismos

extraterritoriales (99).

3. Datos financieros: Formato detallado. Plan General de Contabilidad 2007. Cuentas

individuales formato normal. En miles de euros.
4. Afios con cuentas disponibles: 2008 a 2017
5. Empresas cotizadas

La base de datos inicial incluye un total de 154 empresas y 1.540 observaciones, pero se eliminan
278 observaciones porque no contienen los datos necesarios para la investigacion. El disefio de la

investigacion determina la necesidad de trabajar con el resultado del periodo t+1 y por lo tanto los
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datos del ultimo afio sélo se utilizan con relacion al periodo t o anterior, pero no respecto al
siguiente. De la misma forma los datos del primer afio, sélo se utilizan para el periodo t+1 o
posterior pero no respecto al anterior. En otras palabras, los resultados del periodo 2008 se utilizan
para predecir los resultados del periodo 2009 y la sucesiéon continua hasta el 2016 que se utiliza

para predecir el 2017. Esto genera la eliminaciéon de 156 observaciones.

El calculo del impuesto diferido y a partir de éste de las DT de cada ejercicio surge por la
comparacién entre los saldos de inicio y cierre de los activos y pasivos por impuesto diferido, lo
que determina la necesidad de contar con los saldos de activos y pasivos diferidos en dos ejercicios
consecutivos. Se eliminaron 130 observaciones por no estar disponibles los saldos de las cuentas
de activos y pasivos por impuesto diferido, 137 observaciones por no contar con los saldos del
ejercicio anterior y no poder calcular el impuesto diferido del ejercicio y ademas 41 observaciones
porque el impuesto diferido es cero. Estaultimaeliminacion es consistente con el objetivo de esta
investigacion, ya que si se pretende demostrar que estas diferencias aportan informacién para

predecir los resultados futuros, deben tener saldo para que integren la muestra de estudio.

El calculo de las OD exige contar con el importe delimpuesto sobre sociedades reconocidoen la
Cuenta de Resultados, por lo que se eliminan 31 observacionesadicionales que no contienen este
dato. Como esta investigacion se basa en el modelo de persistencia de ganancias del periodo t para
el periodo t+1, se han eliminado las observaciones con resultados negativos en el periodo t, lo que
determina la pérdida de 254 observaciones adicionales y 3 obsetrvaciones con patrimonio neto
negativo. Recordemos que la literatura sobre persistencia de resultados refiere en general a
observaciones con resultados positivos, asumiendo que las pérdidas no pueden ser persistentes

porque implicarian la quiebra de la empresa.

A partir de esta dltima eliminacién, la muestra queda reducida a 510 observaciones y es
representativa de 108 empresas, tal y como se resume en el Panel A de la Tabla I que se presenta
seguidamente. En los casos en que la eliminacién de observaciones genera la pérdida de una
empresa, se recoge dicho dato indicando su nimero en la columna correspondiente a
Eliminaciones — Empresas. El Panel B de la misma Tabla presenta la distribucién de las

observaciones por afio.
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Tapla I: Proceso de seleccion de la muestra y distribucion anual — empresas cotizadas

Panel A: Proceso de seleccion de la muestra

Eliminaciones Datos que se mantienen
Empresas | Observaciones | Empresas | Observaciones
Muestra inicial 154 1540
Sin datos 0 278 154 1262
S?n dato de resultad? antes de 5 156 152 1106
impuesto en el perfodo t+1
Sin datohs de activos y pasivos 19 130 133 976
por impuesto diferido
Sin datos de activos y pasivos 9 137 124 339
por impuesto diferido al inicio
Impuesto diferido igual a cero 2 41 122 798
Sin datos de}mpuesto sobre 0 31 122 767
sociedades
Resultado negatlvo del periodo 14 254 108 513
Patrimonio neto negativo del 0 3 108 510
periodo t
Panel B: Distribucion annal de las observaciones
Afo N° de observaciones Acumulado
2009 066 066
2010 73 139
2011 61 200
2012 57 257
2013 04 321
2014 67 388
2015 67 455
2016 55 510

Fuente: elaboracioén propia

Una vez definida la muestra, se presenta a continuacion como se determinan las variables utilizadas

en los modelos propuestos.
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3.3. Determinacion de las variables

Tal como se expuso el RAIse obtiene directamente de la Cuenta de Resultados. Con respecto a la
variable DT del ejercicio se divide el impuesto diferido por la tasa del impuesto vigente en el pais
para el periodo considerado. Basandonos en Hanlon (2005) y Comprix et al. (2011), para obtener
el impuesto diferido se compara el neto entre activos y pasivos diferidos al cierre con el neto de
activos y pasivos diferidos al inicio. Para convertir el impuesto diferido en DT se divide por la tasa
que fija la legislacion tributaria para el impuesto sobre sociedades. Respecto a ésta en Espana a
partir del 01 de enero de 2015 entré en vigor una modificacién pasando del 30 al 28 % para el afio
2015 y al 25 % a partir del afio 2016. Por lo expuesto, para el calculo del impuesto diferido se utiliza

la tasa del 30 % hasta el anio 2014, la del 28 % para el afio 2015 y la del 25 % para el afio 2016.

Si bien por aplicacion del PGC, las DT pueden tener su contrapartida en el resultado del ejercicio,
en el patrimonio neto o en un elemento de activo o pasivo, la limitacién de los datos disponibles
solo nos permite determinar la cuantia de diferencias temporarias generada en el ejercicio. De esta
forma y de acuerdo con lo sefialado, en este estudio se considera que todas las D7 tienen como

contrapartida el resultado del ejercicio.

Las DT pueden tener signo positivo o negativo. Si es positivo significa que en el periodo se ha
generado un gasto por impuesto diferido y por lo tanto el gasto por impuesto a las ganancias
incluido en la Cuenta de Resultados es menor al gasto por impuesto corriente y en consecuencia el

resultado contable es menor a la base fiscal. En caso de ser negativo, significa lo contrario.

Para calcular la variable OD, se determina en primer término la 7E'del impuesto a partir del cociente
entre el gasto por impuesto sobre sociedades y el RAL Luego se calcula la diferencia entre la 7F
del impuesto y la tasa correspondiente al periodo, considerando la variacién operada en los afios
2015 y 2016. Finalmente, el valor de las OD surge de multiplicar la diferencia de tasa por RAly
dividir el resultado de este producto por la 7V del impuesto. Si bien la forma de determinar las OD
no coincide con Schmidt (2006) y Comprix et al. (2011) cuando proponen calcular las diferencias
totales y luego restar las DT ya calculadas para obtener las OD o diferencias permanentes como las

denominan, los valotes obtenidos son los mismos.

Las OD pueden tener signo positivo, lo que en observaciones con resultado positivo como las que
se incluyen en esta investigacion, significa que la tasa efectiva del impuesto es mayor a la tasa legal
del periodo y por lo tanto, que el resultado contable incluye gastos no deducibles para el calculo

del impuesto por parte de la autoridad fiscal. Si las OD tienen signo negativo, son un indicador de
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que el resultado contable incluye ganancias no gravadas por el impuesto o gravadas a una tasa
menor a la TV y/o la utilizacién por patrte de la empresa de las deducciones admitidas por la

autoridad fiscal.

La variable B7D, como ya se expuso, se obtiene de la sumatoria de las DT y OD. De acuerdo con
la forma de calculo una BTD con signo negativo es un indicador de que el resultado contable es
mayor al resultado fiscal y la situacién inversa si el signo es positivo. Ahora bien, ello puede estar

determinado por la incidencia de una o ambas diferencias.

El Cuadro VII resume la cuantificacion de las variables ya expuesta y refleja la diferencia en el signo

de las BTD de acuerdo con la forma de obtencién del dato:

Cuadro VII: Cuantificacion de las variables

Medicion de la Variable Significado
DT_ID DTP = RAI < RF

v DTN = RAI > RF

op - FAL* (TE—TV) ODP = RAI <RF
v ODN = RAI > RF

BTDP = RAI < RF
BTD = DT + OD
BTDN = RAI > RF

DT = Diferencias temporarias, /D = Impuesto diferido del petiodo, TV = Tasa vigente del Impuesto, OD
= Otras diferencias, TE = Tasa efectiva del impuesto, RAI = Resultado contable antes de impuesto, RF =
Resultado fiscal, BTD = Book-tax differences, DTP = Diferencias temporatias positivas, DTN = Diferencias
temporarias negativas, ODP = Otras diferencias positivas, ODN = Otras diferencias negativas, BTDP =
Book-tax: differences positivas, BTDN = Book-tax differences negativas.

Todas las variables se escalan para permitir la comparacién entre empresas. Para ello se utiliza el
promedio de activos totales, es decir activo al inicio mas activo al cierre dividido dos, de acuerdo
con Lev y Nissim (2004), Hanlon (2005), Frankel y Litov (2009), Tang y Firth (2012) y Blaylock et
al. (2012).
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En el préoximo apartado se presentan los resultados de los modelos propuestos.

4. Resultados

Se presenta a continuacion el analisis descriptivo de las variables y los resultados correspondientes.

4.1. Analisis descriptivo de las variables

La siguiente Tabla IT expone los estadisticos descriptivos de cada una de las variables.

Tabla IT: Estadisticos descriptivos — empresas cotizadas

Variable Obs. Media Desv. St. Min Max
RAI 41 510 0.0784 0.1345 -0.6984 1.0906
RAI ; 510 0.0894 0.1126 0.0000 1.1022
BTD . 510 -0.0575 0.1116 -0.9668 0.7208
DT 510 -0.0043 0.0711 -0.4063 0.8080
0D 510 -0.0533 0.0974 -0.9658 0.1639

RAI = Resultado antes de impuesto, BTD = Book-tax differences, DT = Diferencias temporarias, OD = Otras
diferencias. Las variables RAL, BTD, DT y OD estan deflactadas por el promedio de activos totales.

La diferencia entre la media de RAIt y RAlt+1, se debe a que la muestra incluye tan solo empresas-
afio con resultados positivos en el perfodo t, pero los resultados pueden ser negativos en el perfodo
t+1 (st bien tal observaciéon ya no puede ser empleada para la prediccion del ejercicio siguiente).
Por lo expuesto, el valor minimo de RAI en el periodo t es cero mientras su mismo valor en el
periodo t+1 puede ser negativo. El signo negativo en los minimos y positivo en los maximos de
las variables DTty ODtes representativo de la existencia de ambos signos en la distribuciéon de

dichas variables.

En la Tabla III se muestran los resultados del coeficiente de correlacion de Pearson para ver la

relacion entre las variables. La alta correlacion entre las variables RAIt y ODt, y RAlt y BT Dt sugiere
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que puede haber problemas de multicolinealidad. Estos valores y su significatividad al 10 % haran
necesaria la revision de la existencia o no de multicolinealidad, que se resolvera aplicando el test
estadistico VIF (Factor de inflaciéon de la varianza). Por su parte la alta correlacion entre BTDe y
ODty BTDt y DTt no afecta al estudio porque en ningin caso se incluyen ambas variables en un

mismo modelo.

Tapla III: Matriz de correlaciones: empresas cotizadas

RAI+1 RAIL BTD: DT, OD;
RAIL., 1.000
0.6831%* 1.000
RAl: 0.0000
-0.4248%* 20.7268* 1.0000
BID: 0.0000 0.0000
o 0.0346 20.0663 0.5061%* 1.0000
t 0.4360 1.3500 0.0000
o -0.5123* -0.7848* 0.7766% -0.1502% 1.0000
t 0.0000 0.0000 0.0000 0.0007

* denota significatividad al 10 %.

RAI = Resultado antes de impuesto, BTD = Book-tax differences, DT = Diferencias temporarias, OD = Otras diferencias.
Las variables RAI, BTD, DT y OD estan deflactadas por el promedio de activos totales.

Se presentan a continuacién los resultados de cada uno de los modelos planteados de acuerdo con

el analisis en cascada propuesto al formular las hipotesis.

4.2. Analisis Multivariante utilizando la muestra completa
a. Contrastacion de las H1y H2

En la Tabla IV se presentan los resultados de la regresion lineal aplicada a los Modelos I'a 111 y el
valor promedio del estadistico VIF cuyo resultado debe ser inferior a 10 para que no exista
multicolinealidad que afecte a los resultados del modelo. Los resultados presentados corresponden
a las 510 observaciones que constituyen la muestra de estudio completa, sin eliminaciones de

valores extremos de las variables.
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Tabla IV: Resultados de los Modelos I a 111 en la muestra completa — empresas cotizadas

Modelo I Modelo II Modelo II1
RAl 4 = Bo + By RALL RAl;yy = Bo + By RAL, + B, BTD, RAlgyy = Bo + By RAI + B, DT,
+ &1 + &1 + B3 0Dy + €444
RAIL 0.8164*** 0.9484x*x* 0.9342%*x*
(0.000) (0.000) (0.000)
BTD 0.18371°**
0.028)
DT . 0.1965%*
0.075)
0)) )8 0.1613
0.264)
Constante 0.0054 0.0042 0.0044
(0.534) 0.673) 0.582)
N 510 510 510
RZ ajustado 0.4667 0.4776 0.4777
VIF 1.00 2.12 2.86

*XK g R denotan significatividad al 1% y 5%, respectivamente.

RAI = Resultado antes de impuesto, BTD = Book-tax-differences, DT = Diferencias temporarias, 0D = Otras diferencias.

Las variables RAIL, BTD, DT y OD estan deflactadas por el promedio de activos totales.

Los resultados del Modelo I confirman la capacidad predictiva de las ganancias y la persistencia del

RAl, captada por su coeficiente positivo préximo a 1, en concreto 0,82 y significativo al 1%. Estos

resultados son consistentes con el estudio de Hanlon (2005) realizado sobre empresas cotizadas

estadounidenses. Sin embargo, tanto el coeficiente de la variable independiente como el R? ajustado

(0.678 y 0.267 respectivamente) presentan valores superiores para las empresas cotizadas espanolas.

A su vez, el Modelo I esta anidado en el Modelo 1I es decir, que si no se rechaza la H nula de que

B2= 0 el Modelo 1I setfa igual al I. Como Sz # 0 entonces las BTDt tienen capacidad predictiva
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incremental a la de RAltpara predecir RAlt+1. El estadistico VIF arroja valores menores a 10, lo
que es adecuado y denota la ausencia de multicolinealidad entre las variables. As{ los resultados del
Modelo II sustentan la hipétesis primera, la variable BT Dt resulta significativa al 5% y su coeficiente
positivo, lo que es un indicador de su efecto incremental sobre la capacidad de RAltpara predecir
los resultados del periodo t+1.También la capacidad predictiva del resultado del periodo t respecto
al periodo t+1, aumenta ya que el coeficiente sube a 0.95, es decir que al incorporar al modelo
autorregresivo de estimacion de persistencia de ganancias otros elementos de los estados
financieros, en este caso las BTD de acuerdo con Dechow et al. (2010) mejora la capacidad

predictiva del modelo.

En el mismo sentido, son consistentes con la revisiéon de la literatura presentada en el Capitulo I,
cuando en el apartado 5.1.3. se plantea que los resultados de los trabajos confirman que las
magnitudes que captan las diferencias entre contabilidad y fiscalidad ayudan a la prediccion de
resultados futuros. Asi Wahab y Holland (2015) concluyen que las BTD y sus componentes tienen
contenido informativo potencial para las partes interesadas, Blaylock et al. (2012) asumen que las
diferencias entre contabilidad y fiscalidad proveen informacién util respecto a la persistencia de
resultados, Monterrey y Sanchez (2011) demuestran que la persistencia del resultado después de
impuesto esta explicada en parte por el Book-tax-gap y Lev y Nissim (2004) indican que el ratio
ganancia fiscal/ganancia contable predice el crecimiento de resultados para los proximos 5 afos.
En el mismo sentido Choi et al. (2021) sugieren que la informacién sobre las BTD mejora la calidad

de los pronésticos sobre ganancias de los analistas.

De esta forma se valida la H1 que plantea que las “book-tax differences” aportan informacion

incremental para predecir los resultados futuros.

En el Modelo IIT se desagrega el Modelo 11, y la H nula es que 2z = 3 = 0, si se rechaza setia
preferible desagregar las BTD en sus componentes. Asi se reemplaza la variable BTDt por las
variables DTty ODv. Si bien los coeficientes de las vatiables DTty ODy, son positivos, solamente el
coeficiente de las DTt result6 significativo al 5%. Como 3= 0y [zes significativa los coeficientes
no son iguales por lo que parece ser preferible la desagregacion propuesta. Sin embargo, no se
aprecian diferencias en el R2 ajustado. Basindonos en la trascendencia que otorga la literatura a la
informacién sobre impuestos en los estudios de asociaciéon o relevancia, se esperaba que ambas
variables resulten significativas. Ante la posibilidad de que los resultados encontrados puedan estar

influenciados por valores atipicos, se procedio a calcular los valores extremos post estimacion a
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través de los residuos estudentizados. Esta prueba determiné la eliminacién de 24 observaciones y

redujo la muestra a un total de 486 empresas-afio.

LLa Tabla V a continuacion presenta en el Panel A los resultados de los Modelos I, I y I1I para las
486 observaciones de la muestra post eliminaciones y en el Panel B los resultados del test de Wald

pata 5z y fzdel Modelo III.

Tabla V: Resultados de los Modelos I a 111 en la muestra post eliminaciones de valores exctremos —

empresas cotizadas

Panel A: Resultados Modelos I a 111

Modelo I Modelo II Modelo III
RAl 4 = Bo + By RALL RAl 4y = Bo + By RAI. + B, BTD, RAl 4y = Bo + By RAI + B, DT
t €41 + €41 + B3 0Dy + €444
RAI; 0.9098*** 0.9807** 0.9696%**
(0.000) (0.000) (0.000)
BTD 0.1332%**
(0.006)
DT, 0.1439%*
(0.015)
0)) 0.1094*
0.079)
Constante -0.0005 0.0002 0.0000
0.879) (0.949) (0.990)
N 486 486 486
R2 ajustado 0.6481 0.6586 0.6589
VIF 1.00 1.37 1.52

wXK, KKy X denotan significatividad al 1%, 5% y 10 Yo, respectivamente.

RAI = Resultado antes de impuesto, BTD = Book-tax differences, DT = Diferencias temporatias, OD = Otras diferencias.
Las variables RAIL, BTD, DT y OD estan deflactadas por el promedio de activos totales.

Panel B: Test de Wald (Modelo 111)
pz=ps

Estadistico F Probabilidad

0.24 0.6259
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Se observa que en los 3 modelos se mantiene el signo y la significatividad de las variables y
nuevamente los valores del estadistico VIF denotan la no existencia de multicolinealidad entre las
variables del modelo. Si bien en el Modelo III también resulta significativa la variable ODty puesto
que fzy [Pzson significativas y distintas de 0, se utiliza el test de Wald para verificar la igualdad de
los coeficientes de las DT y OD. Como muestra el panel B de la Tabla V, los resultados indican que
no se puede rechazar la hipdtesis nula de que los coeficientes de las dos variables de ajustes sean
iguales entre si (F=0,24), por lo tanto, no tendria sentido la descomposicion, tal y como sugeria la
casi nula variacion en el R? ajustado en el anlisis previo a la eliminacion de outliers. Por otra parte
la eliminacion de los outliers ha determinado un aumento sustancial del R? ajustado en los tres

Modelos que pasé6 de 47 % en la muestra completa a 66 % en la muestra sin valores criticos.

De esta forma los resultados del Modelo III rechazan la H2 ya que la descomposicion de las BTD

en DT y OD no tendria sentido para analizar la capacidad predictiva del resultado contable.

Adicionalmente, y para la muestra sin outliers, en los modelos (IV) y (V) se analiza la incidencia por
separado de las variables DTty ODten la capacidad de predecir los resultados futuros. El Modelo
(IV) agrega al Modelo 1 sélo las DT, mientras que el Modelo (V) incorpora sélo las OD. Los
resultados de los Modelos (IV) y (V) se muestran en la Tabla VI, donde se confirman los resultados
ya expuestos respecto a la descomposicion de las BTDr ya que solamente el coeficiente de las DTt

resulta significativo al 5%, mientras que el de ODtresulta no significativo.
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Tabla VI: Resultados de los Modelos IV y 1Ven la muestra post eliminaciones de valores extrenos —

empresas cotizadas

Modelo IV Modelo V
RAl;yq = By + B,RAI, + B,DT, + &4 RAI .y = Bo + B1RAI + B,0D; + £44
RAI: 0.9151#k* 0.934 4%k
(0.000) (0.000)
DT 0.1178%*
0.027)
OD: 0.0505
(0.407)
Constante -0.0007 0.0002
(0.848) (0.958)
N 486 486
R2ajustado 0.6555 0.6489
VIF 1.00 1.59

*XK g R denotan significatividad al 1% y 5%, respectivamente.

RAI = Resultado antes de impuesto, DT = Diferencias temporarias, OD = Otras diferencias. Las variables RAIL, DT y
OD estan deflactadas por el promedio de activos totales.

Los resultados obtenidos indican que sélo las DT consideradas individualmente aportan
informacién incremental para predecir los resultados futuros en las empresas cotizadas espafiolas.
Asimismo las OD consideradas individualmente no aportan informacioén incremental para predecir
los resultados futuros de las empresas cotizadas espafiolas y solo tienen poder incremental

acompafiando a las DT (Modelo I1I).

Ademas, con el objetivo de validar los resultados y a partir de la muestra original de 510
observaciones, se eliminan los outliers pre estimacion. La muestra se reduce a 496 observaciones
que se obtienen luego de eliminar los valores extremos de las vatiables RAlt+1, RAly, DTty OD-.

Para la eliminacioén de los extremos se trabaja con un grafico de dispersion de valores para cada
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una de las variables que permite determinar para cada caso el valor en torno al que se concentran
los datos y se eliminan las observaciones que quedan fuera de dicha franja. En total son 14 las
observaciones eliminadas por ser consideradas valores extremos. A continuacion se detallan las

eliminaciones efectuadas.

Los valores de la variable RAlt se encuentran comprendidos entre 0 y 1,10. La mayor concentracion
se observa entre 0 y 0,50, por lo que éste es el rango definido de observaciones. Existen 7
observaciones muy alejadas de estos valores y por lo tanto de la media, que han sido eliminadas.
Los valores de la variable RAlt+1 se encuentran comprendidos entre -0,70 y 1,10 y concentrados
entre -0,50 y 0,50. Este rango de observaciones determina la eliminacién de 4 observaciones
adicionales ubicadas en los extremos. Los valores de la variable DTt se encuentran comprendidos
entre -0,50 y 0,80 y concentrados entre -0,40 y 0,40 por lo que se eliminan tres observaciones. Los
valores de la variable ODtse encuentran comprendidos entre -1,00 y 0,20 y concentrado en torno

a -0,40 y 0,20 pero no se generan eliminaciones adicionales.

Los resultados de los cinco Modelos sobre la muestra de 496 observaciones que surge de las
eliminaciones de outliers pre estimacion son consistentes con los que corresponden a la muestra de
486 observaciones luego de eliminar outliers post estimacion excepto que en el Modelo II las BTD
tienen coeficiente negativo y aunque es muy bajo, determina que el coeficiente f7 casi no presente
cambios respecto al Modelo I. Ademas en el Modelo III las ODt no son significativas. La Tabla

VII, presenta los resultados para las 496 observaciones.
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Tabla VII: Resultados de los Modelos I a V" en la muestra sin outliers pre estimacion — empresas cotizadas

Modelo I Modelo II Modelo II1 Modelo IV Modelo V
RAl = Bo + 1 RAL RAl 1 = Bo + B1 RAL RAltyy = Bo+ B RAL + B, DT, RAlpy4 RAI 11
+ &1 + B2 BTD, + s 0D, = Po+ B RAl + B, DT, = Bo+ B1 RAL
+ €41 t €41 + €41 + B2 OD¢ + &44q
RAI 0.8121 %k 0.8103%k* 0.9087%¢* 0.8329kx 0.833 8%k
t
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
. ook
BTD, 0.0004
(0.001)
ook $ok
DT, 0.2815 0.2228
(0.002) (0.020)
OD; 0.1654 0.0510
(0.121) (0.642)
C 0.0048 0.0051 0.0056 0.0041 0.0054
onstante
(0.301) 0.271) (0.259) (0.380) (0.291)
N 496 496 496 496 496
R? ajustado 0.4194 0.4235 0.4413 0.4349 0.4201
VIF 1.00 1.00 1.48 1.02 1.42

*%k y ¥ denotan significatividad al 1% y 5%, respectivamente.

RAI = Resultado antes de impuesto, BTD = Book-tax djfferences, DT = Diferencias temporarias, OD = Otras diferencias.

Las variables RAIL, BTD, DT y OD estan deflactadas por el promedio de activos totales.

97



E/ papel de la informacion contable del impuesto sobre sociedades para la prediccion de resultados futuros

De acuerdo con Kvaal y Nobes (2012) tanto las diferencias temporales (los autores se basan en el
enfoque de resultados) como permanentes son indicadores de la falta de conformidad entre
contabilidad e impuestos, sin embargo estas diferencias no revisten la misma importancia. Para
Seidman (2010) las diferencias entre la ganancia contable y fiscal reflejan factores que impactan en
una u otra, las DT se relacionan con la posibilidad de los administradores de adelantar o diferir
resultados, mientras que las que se denominan OD se relacionan con la posibilidad de los
administradores de desarrollar estrategias de planificacion fiscal, ya que representan uno de los
elementos a considerar para la determinacion del pasivo por impuesto. Si bien la descomposicion
de las BTD en DT y OD no tiene sentido desde el punto de vista estadistico, en los andlisis sobre
capacidad predictiva del resultado contable, la significatividad de ambas diferencias cuando se las
considera conjuntamente en el Modelo III, en la muestra analizada en la Tabla V, podria estar
mostrando la existencia de estos comportamientos en las empresas que cotizan en el mercado de

capitales espanol.

b. Contrastacion de la H3

Weber (2009) sugiere que inversores y analistas financieros pueden mejorar sus previsiones
respecto a las expectativas de ganancias a partir de la consideracioén de la informacién sobre las
diferencias entre contabilidad e impuestos. Al margen de que tengan o no capacidad predictiva la
revision de la literatura muestra la importancia de analizar el signo de las BTD (Hanlon, 2005;
Blaylock et al., 2012; Vieira et al.,, 2015 y Dridi y Adel, 2016). En este trabajo consideramos los

elementos que las componen y analizamos el signo de cada una de ellas por separado.

La clasificacién de la muestra segun el signo de los componentes de las BTD, se basa en la
trascendencia que les otorga la literatura en la formacién de las expectativas de los analistas (Kumar
y Visvanathan, 2003; Hanlon, 2005; Atwood et al., 2010; Blaylock et al., 2012; Dhaliwal et al., 2013;
Zamora Ramirez et al., 2014; Badenhorst y Ferreira, 2016). Las investigaciones clasifican las
muestras en quintiles segun los valores de BTD para analizar los efectos de los extremos (Hanlon,
2005; Blaylock et al., 2012; Vieira et al., 2015 y Dridi y Adel, 20106) y se plantean un modelo donde
se las incorpora como posibles factores moderadores de la persistencia del resultado. Los quintiles
extremos estan compuestos por BTD negativas en un caso y positivas en el otro mientras que, los
quintiles intermedios incluyen BTD negativas y positivas. Se demuestra que la persistencia de RAI
varfa por el hecho de que las BTD correspondan a los extremos en comparacion a los valores

considerados normales.
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Ahora bien, cuando el quintil analizado es el que surge a partir de las BTD extremas negativas existe
consistencia en la literatura respecto a la disminucion de la capacidad predictiva del resultado
contable. Sin embargo, para el quintil con BTD extremas positivas se presentan los mismos
resultados que para las negativas (Hanlon, 2005; Tang y Firth, 2012; Monterrey y Sanchez, 2011 y
Vieira et al., 2016) y también el inverso o sea, un aumento en la capacidad predictiva del resultado
(Weber, 2009 y Dridi y Adel, 2016). La justificacion para lo que ocurre a partir de las BTD extremas
negativas se basa en un mayor nivel de manipulacién contable que determina resultados contables
de menor calidad. Para las BTD extremas positivas los argumentos son contradictorios. Para las
disminuciones su condicién de extremas se relaciona con resultados mas manipulados y menos
persistentes. Por el contrario, los aumentos se vinculan con la existencia de resultados contables

menores a los fiscales y por lo tanto menos manipulados y mas persistentes.

Sin embargo, para que los resultados obtenidos a partir de la consideracién de los quintiles
extremos puedan ser utilizados por los analistas, serfa necesario conocer la magnitud de las BTD
de la empresa bajo analisis en relacién con la poblaciéon de empresas, dato que dificilmente es
conocido. El interrogante que se plantea en este caso surge en torno al concepto y magnitud de
valor extremo. La vinculacion de estos resultados con la utilidad de la informacion sobre impuestos
para los analistas de estados financieros nos lleva a buscar indicios que mas alla del concepto de
diferencia utilizada contemplen elementos adicionales que les puedan resultar utiles para su tarea.
Asi en esta tesis se pretende identificar un elemento que no requiera de la consideracién de la

magnitud de las BTD y se trabaja con el signo de cada una de las diferencias.

La muestra de las 486 observaciones con eliminacién de outliers post estimaciéon de empresas
cotizadas espafiolas, incluye 235 observaciones con DT negativas y 251 observaciones con DT
positivas. En el caso de las OD se encuentran 420 observaciones negativas y 66 observaciones
positivas. Si bien se utiliza a priori esta muestra luego se trabaja con las otras dos muestras (510 y

496) de acuerdo con lo presentado al contrastar las H1 y H2.

En la Tabla VIII se muestran los resultados obtenidos por aplicaciéon del Modelo VI y se confirma
que el signo de las DT afecta a la persistencia del resultado pero no el signo de las OD, ya que DTN
resulto significativa al 1% y ODN no resulté significativa. En las observaciones con DT positivas la
persistencia supera a 1, es 1,0743, mientras que para las DT negativas es 0,8337. Si se compara el
L1 del Modelo I (0,9098) con el que surge del Modelo VI, se obsetva que cuando las obsetrvaciones

corresponden a DT negativas las ganancias son menos persistentes.
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Tabla VIII: Resultados del Modelo V1 en la Muestra post eliminacion de valores extremos —

empresas cotizadas

Modelo VI
RAL 41 = Bo + ByRAI, + B,DTN, + B3RAI, * DTN, + B,ODN,
+ BsRAI, * ODN, + €444

RAIL 1.0743***
(0.000)
DTN ¢ 0.0096
(0.185)
RAI * DTN; -0.2406%**
(0.005)
ODN; 0.0088
(0.317)
RAI * ODN; -0.0886
(0.495)
Constante -0.0110
(0.209)
N 486
R? ajustado 0.6611
VIF 8.11

¥ denota significatividad al 1%

RAI = Resultado antes de impuesto, DTN = Diferencias temporarias negativas, ODN = Otras diferencias negativas.
La variable RAI esta deflactada por el promedio de activos totales.

Lo anterior sugiere que en las empresas espafiolas cotizadas los resultados son menos persistentes
cuando las diferencias temporarias entre el resultado contable y la base fiscal son negativas, lo que

puede ser un indicador de que cuando los resultados contables son mayores que los fiscales, no se
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mantienen en el tiempo y que en estas circunstancias los resultados contables tiendan a la base

fiscal lo que podria insinuar un comportamiento oportunista por parte de los administradores.

Un parrafo aparte merece el valor promedio del estadistico VIF (8,11) que esta cercano al valor de
10 considerado como indicador de ausencia de multicolinealidad entre las variables del Modelo. El
valor promedio obtenido en el Modelo VI esta determinado por un valor extremo de 17,53 que
presenta la variable RAI*ODNy, por lo que se advierte la existencia de multicolinealidad en este
caso. Como ya se expuso, el coeficiente de esta variable no resulta significativo lo que, sumado a la
existencia de multicolinealidad con la variable RAI son indicadores de que el signo de las OD no
incide en la capacidad predictiva del resultado es decir que las OD no reducen ni aumentan la

persistencia de los resultados futuros.

Los Modelos I, II y III se han presentado en la Tabla IV sobre la muestra completa (510
observaciones) y en la Tabla VII sobre la muestra sin valores extremos pre estimacion (496
observaciones). Es por ello que se ha repetido este analisis con todas las observaciones (510) y con
496. Dentro de las 510 observaciones hay 253 con DT negativas y 257 con DT positivas y 438
observaciones con OD negativas y 72 con OD positivas. Dentro de las 496 observaciones hay 244
con DT negativas y 252 con DT positivas y 425 observaciones con OD negativas y 71 con OD
positivas. Los resultados que se presentan en la Tabla IX son consistentes con los obtenidos en la
muestra sin outliers post estimacion respecto a la significatividad de las variables y confirman que

son las DTN las que afectan negativamente a la persistencia del resultado.
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Tabla IX: Resultados del Modelo V1 en la muestra completa y en la muestra sin ontliers pre estimacion —
empresas cotizadas

Modelo VI

RAl,1y = Bo+ By RAI, + B, DTN, + Bs RAI, * DTN, + B, ODN,
Tr Bs RAIt * ODNt + Et41

N =510 N = 496
0.6956*** 0.7698***
RAI;
(0.004) (0.000)
0.0140 0.0162*
DTN:
(0.344) 0.077)
-0.3051* -0.3187**
RAI*DTN;
(0.098) (0.006)
ODN -0.0141 0.0023
t (0.464) 0.875)
0.3198 0.1902
£ 3
RAI*ODN: (0.195) (0.400)
0.0088 -0.0034
Constante
(0.623) (0.804)
RZajustado 0.4867 0.4413
VIF 11.52 6.55

KKK XKy ¥ denotan significatividad al 1%, 5% y 10 %o, respectivamente.

RAI = Resultado antes de impuesto, DTN = Diferencias temporatias negativas, ODN = Otras diferencias negativas.
La variable RAI esta deflactada por el promedio de activos totales.

Con un fz distinto de 0 y un S5 igual a 0, se rechaza la H nula en lo que se refiere a las DT y no se
rechaza en lo que afecta a las OD. De esta forma se valida parcialmente la H3 que plantea que los
componentes de las BTD, DT y OD, negativas reducen la capacidad predictiva del resultado
contable. Asi son las diferencias temporarias negativas las que inciden negativamente en la
capacidad predictiva del resultado contable de las empresas cotizadas espafiolas, es decir reducen

la persistencia de los resultados futuros.
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Con respecto a la incidencia de las DT positivas, los resultados se suman a las divergencias
encontradas en la literatura que es contradictoria en este sentido. Asi en la primera muestra utilizada
(486 observaciones) aumentan la capacidad predictiva del resultado contable y en las muestras
cuyos resultados se presentan en la Tabla IX (510 y 496 observaciones) su incidencia es la inversa,
reducen la capacidad predictiva del resultado contable. De acuerdo a lo expuesto los resultados
difieren segun se utilice la muestra completa o sin outliers y en este tltimo caso también son

diferentes segun la estrategia utilizada para eliminar los valores extremos.

El valor promedio del estadistico VIF en ambas muestras (11,52 y 6,55) es un indicador de la
existencia de multicolinealidad que se verifica en la variable RAI*ODN,, que asume un valor de
25,83 en la muestra completa (510) y de 13,34 en la muestra sin outliers pre estimacion (496). Estos
resultados constituyen un elemento adicional que confirman que el signo de las OD no incide en la

capacidad predictiva del resultado contable.

Se presentan a continuacion los analisis adicionales que pretenden agregar elementos para la

interpretacion de los resultados.

5. Analisis adicionales

Adicionalmente, se realizan dos analisis diferentes. En las investigaciones revisadas se han
identificado clasificaciones sectoriales que separan las empresas industriales de otras a partir de la
composicion de sus activos. Esta distribucion se basa en el grado de participacion de los activos
inmovilizados en el total de activos y las diferencias que se generan a partir de la consideracion de
las depreciaciones. De esta forma y como primer andlisis adicional, se introduce un elemento
patrimonial no considerado por el momento en los trabajos que hemos examinado. Se revisa la
incidencia del Inmovilizado Material en la capacidad predictiva del resultado, a partir de su

vinculacién con las DT.

Ademas, siguiendo con el Modelo de Dechow et al. (2010) que incluye “Otra informacién” como
variable independiente para predecir el resultado contable del ejercicio futuro y de acuerdo con
Frankel y Litov (2009), Lev y Nissim (2004), Weber (2009) y Monterrey y Sanchez (2017b, 2022),
se agrega a los Modelos II1'y V1 la variable de control tamafio y segtn los ultimos autores Monterrey

y Sanchez (2017b y 2022) la variable endeudamiento.
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5.1. Consideracion de la influencia del Inmovilizado Material

A partir de los resultados encontrados y siendo las DT el componente de las BTD con mayor
incidencia en la capacidad de predecir los resultados futuros, en este tercer analisis adicional se
busca vincularlas con las causas que las generan. En particular se considera la composicion del
activo de las empresas de la muestra y se agregan dos elementos adicionales que no han sido
utilizados en la literatura examinada, tales como el Inmovilizado Material (IM) y el Inmovilizado
Inmaterial. La eleccion de estos elementos se argumenta a partir de que se trata de activos sujetos
a depreciacion, siendo ésta una de las principales causas de diferencias entre las mediciones
contables y fiscales, y generadoras por lo tanto de DT. Sin embargo, la consideracién de la partida
Inmovilizado Inmaterial arrojo6 la pérdida de mas del 70 % de las observaciones en las que el dato
correspondiente a su saldo aparece como no disponible por lo que se decidi6 trabajar tan solo con

la partida IM.

La utilizacién de los saldos de propiedad, planta y equipo para clasificar la muestra tiene su
antecedente en Lev y Nissim (2004), pero ademas otras investigaciones han trabajado con
clasificaciones sectoriales que separan las empresas industriales de otras a partir de la composicion
de sus activos (Schmidt, 2006; Weber, 2009 y Wahab y Holland, 2015). Asimismo en el contexto
espafiol Monterrey y Sanchez (2017a) han utilizado como variable de control el total de
amortizaciones para captar si el deseo de evitar pagos futuros de impuestos podria ser un factor
determinante de la inversién empresarial. En su estudio los autores consideran empresas espafiolas
no cotizadas y relacionan la inversiéon empresarial medida a partir de la inversién en inmovilizado
material e inmaterial con el impuesto diferido del periodo. Demuestran que los incrementos en los
pagos fiscales futuros son un incentivo para tomar decisiones de inversién que disminuyen la
presion fiscal a través de las mayores amortizaciones soportadas. En este analisis las inversiones

podrian explicarse por razones de planificacion fiscal.

Asimismo, Titoto et al. (2017) utilizan el dato de propiedad, planta y equipo del periodo como
variable independiente en un modelo donde la variable dependiente son las BTD. Argumentan que
los valores de depreciacion y el valor recuperable del activo en la mayoria de los casos son diferentes
en la contabilidad respecto a los admitidos fiscalmente y por lo tanto son generadores de mayores

BTD.

La inclusién del dato relacionado con los saldos de IM arrojé la pérdida de 75 observaciones por
lo que partiendo de la muestra de 486 observaciones quedo reducida a 411. Con el objetivo de

dividir la muestra en dos, en este analisis se identificé la media de IM y se clasificé la muestra segin
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los valores de este elemento se encuentren por encima o por debajo de la media. Si los valores de
IM representan una causa de trascendencia en la magnitud de las DT, se espera que estas dltimas

sean significativas cuando los valores de IM superan a la media.

LLa Tabla X presenta los resultados de la regresion lineal para los Modelos 1 y 111 de acuerdo con la
clasificacion de la muestra segun el nivel de IM. Se incluyen también los resultados de los Modelos
I y IIT sobre la muestra completa, que en este caso incluye 411 observaciones para de esta forma

comparar los resultados obtenidos al dividirla. Los grupos corresponden a lo siguiente:
IMmenor = Observaciones con Inmovilizado material menor a la media

IMmayor = Observaciones con Inmovilizado material mayor a la media
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Tabla X: Resultados de los Modelos 1 y 111 considerando el nivel de Inmovilizado Material — empresas cotizadas

Modelo I: RAIt+1 = ,80 + 181 RAIt + Et+1
MOdelO III.' RAIt+1 = ﬁo + ﬁl RAIt + ﬁz DTt + ﬁg ODt + €t+1

Muestra Completa ‘ IMmenor ‘ IMmayor
Modelo I Modelo III ‘ Modelo I Modelo III ‘ Modelo I Modelo III
RAI 0.8594#** 0.9256%%* 0.8635%%* 0.9160%** 0.8891%%* 0.9583%**
' (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
DT 0.1954 0.1463 0.2515%%*
' (0.123) (0.502) (0.025)
oD 0.1446 0.1190 0.0983
‘ (0.235) (0.395) (0.510)
0.0008 0.0016 -0.0032 -0.0020 0.0062 0.0053
Constante
(0.883) (0.775) (0.607) 0.777) (0.403) (0.450)
N 411 411 279 279 132 132
R2 ajustado 0.4899 0.4992 0.5176 0.5215 0.3943 0.4252
VIF 1.00 1.44 1.00 1.57 1.00 1.16

*XK g R denotan significatividad al 1% y 5%, respectivamente.

RAI = Resultado antes de impuesto, BTD = Book-tax differences, DT = Diferencias temporarias, OD = Otras diferencias. Las variables RAI, BTD, DT y OD estin deflactadas por el
promedio de activos totales.
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Si bien la clasificacion de la muestra en cuanto al nimero de observaciones no es totalmente
equilibrada, ya que se distribuye en 279 observaciones con IMmenor y 132 observaciones con
IMmayor, los resultados evidencian que las DT son significativas al 5 % cuando los saldos de IM

superan a la media, lo que revela el poder incremental de las DT cuando el IM es mayor.

La capacidad predictiva del RAI es mayor en el grupo IMmayor (0.9583) tanto respecto al grupo
IMmenor (0.9160) como a la muestra total (0.9256) y la variable DT sélo es significativa en el
grupo de observaciones con IMmayor. En la Tabla V donde se presentan los resultados del
Modelo III para las 486 observaciones las DT son significativas y al reducir la muestra a 411 dejan
de serlo. Esto también podria ser analizado como un indicador de la relacién entre la cifra de IM y
las DT ya que las observaciones excluidas de la muestra son aquellas en las que no hay dato del
saldo de la partida Inmovilizado Material. De acuerdo con estos resultados las DT son
incrementales en la capacidad predictiva del RAI cuando en la composicion del activo la incidencia

del IM es mayor.

Este analisis pretende agregar un elemento adicional para justificar la trascendencia de la
consideracion de las DT en los resultados futuros para los analistas. La participacion de IM en los
activos de las empresas se relaciona directamente con la significatividad de las DT en el Modelo de
prediccion del resultado futuro. Con estos resultados, cuando el IM tiene una alta participacion
sobre el total de activos de la entidad, mayor trascendencia debieran dar los analistas a las DT para

analizar los resultados futuros en las empresas espafiolas cotizadas.

Los resultados ponen de manifiesto que la composicion del activo a través de la incidencia del 1M,
se relaciona con la magnitud de las DT. A su vez, la significatividad de las DT en los resultados del
Modelo IIT cuando el IM es superior a la media, constituye evidencia de la relacién entre estas
ultimas y el IM. En el mismo sentido Zamora et al. (2014) analizan las empresas espafiolas cotizadas
clasificadas por sector e identifican los mayores niveles de saldos por impuestos diferidos respecto
al patrimonio neto en los sectores industria y tecnologfa, construccién y farmacéutico, que

corresponden a los sectores con mayores niveles de IM sobre el total de activos.

5.2. Analisis multivariante incorporando variables de control

En este apartado se realiza un segundo analisis adicional para considerar la incidencia de la
incorporacion de variables de control a los Modelos III y VI, siguiendo como ya se expuso a

Dechow et al. (2010) cuando plantea que “Otra informacién” puede agregarse en el Modelo de
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persistencia de resultados. Para Monterrey y Sanchez (2011) existen caracteristicas corporativas que
son explicativas de la persistencia. Asi, de acuerdo con Lev y Nissim (2004), Frankel y Litov (2009),
Weber (2009) y Monterrey y Sanchez (2011, 2017b, 2022) se agrega la variable de control tamafio
y siguiendo a estos ultimos la variable de control endeudamiento. Segin Monterrey y Sanchez
(2017b) en los analisis sobre capacidad predictiva del resultado, las empresas de mayor tamafio
podrian mostrar resultados mas predecibles mientras que la relacion serfa la inversa para la variable
endeudamiento. Los Modelos VII y VIII que incorporan las variables de control a los Modelos 111

y VI respectivamente se plantean a continuacion:

RAI,., = Bo + B1RAI, + B,DT, + Bz0D, + B,TAM, + BsENDEU, + &4, (VID)

RAIL,., = By + B1RAI, + B,DTN, + BsRAI, * DTN, + B,0DN, + BsRAI,  ODN,

+BsTAM, + B,ENDEU, + &,,4 (VIII)

Donde, ademds de las variables ya definidas:
TAM = Tamaito, medido como el logaritmo natural del total del activo al final del periodo

ENDEU = Endendamiento, medido como el cociente entre pasivo total y neto patrimonial al final del periodo

Se espera que la variable de control TAM sea significativa pero no se tienen expectativas respecto
al signo de su coeficiente y a su relacion con la variable dependiente. Respecto a esta variable
Monterrey y Sanchez (2022) plantean que la literatura empirica aporta resultados contradictorios.
Asimismo se espera una relacion negativa con la variable dependiente para la variable de control
ENDEU, lo que indicarfa que para las empresas mas endeudadas es mas dificultoso mantener sus

resultados en el tiempo.

Los descriptivos de las variables de control para las 510 observaciones que constituyen la muestra
completa se presentan en la siguiente Tabla XI. Se exponen los datos con esta muestra para ser
consistente con los descriptivos presentados en la Tabla II que corresponden al resto de las
variables identificadas, pero en el analisis multivariante se considera la muestra de 486

observaciones.
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Tabla XI: Estadisticos descriptivos variables de control — empresas cotizadas

Variable N Mean Std. Dev. Min Max
TAM, 510 12.3181 2.2446 6.6359 17.7296
ENDEU; 510 2.1299 6.8000 0.0028 146.8482

TAM = Tamano, ENDEU = Endeudamiento

Las variables de control sugieren un valor muy extremo como maximo de ENDEU. Corresponde
a una unica empresa “Grupo Empresarial San José SA” en el afio 2015. En cuanto a la variable
TAM como ya se expuso, los valores corresponden al logaritmo neperiano del total de activos, y
los valores absolutos no tabulados revelan un valor minimo de 762 y un valor maximo de

50.104.252 expresados en miles de euros. La media en este caso es de 1.882.758 miles de euros.

Los resultados de los Modelos VII y VIII se presentan en el Panel A de la Tabla XII y el Panel B
de la misma Tabla, incluye los resultados del test de Wald para analizar la igualdad de los
coeficientes 2y Bz en el Modelo VII. Se mantienen en primer lugar las 486 obsetvaciones para ser

consistente con la Tablas V y VIII y comparar los resultados.
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Tabla XII: Resultados de los Modelos V11 y VI en la muestra post eliminacion de valores extremos-

empresas cotizadas

Panel A: Resultados Modelos 111 y 1111

Modelo VII Modelo VIII
RAl 1 = Bo + By RAI, + B, DT, RAl 4y = Bo + B1 RAL + B, DTN; + B3 RALL
+ B3 OD; + B, TAM, * DTN, + 8, ODN, + Bs RAI,

+ﬂ5 ENDEUt +gt+1 « ODN. + ﬁ TAM
t 6 t

+ B, ENDEU, + €441

RAI 0.9734%k 1.1553%%%
(0.000) (0.000)
DT. 0.1262%*
(0.021)
oD, 0.1163*
(0.059)
DTN, 0.0103
(0.158)
RAI*DTN;, -0.2298%*
(0.006)
ODN. 0.0114
(0.185)
RAI*ODN: -0.1753*
(0.063)
TAM; -0.003 -0.0008
(0.781) (0.528)
ENDEU, -0.001 1 -0.0012%%*
(0.000) (0.000)
Constante 0.0064 -0.0020
(0.653) (0.899)
N 486 486
RZ ajustado 0.6655 0.6688
VIF 1.36 6.40

*RE XKy ¥ denotan significatividad al 1%, 5% y 10 Y, respectivamente.

RAI = Resultado antes de impuesto, DT = Diferencias temporarias, OD = Otras diferencias, DTN = Diferencias
temporarias negativas que son =1 y el resto 0, ODN = Otras diferencias negativas que son =1 y el resto 0, TAM =
Tamafio, ENDEU = Endeudamiento. Las variables RAI, DT y OD estan deflactadas por el promedio de activos totales.
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Tabla XII: Resultados de los Modelos V11 y V111 en la muestra post eliminacion de valores extremos-

empresas cotizadas (continuacion)

Panel B: Test de Wald — Modelo V11
pz=ps

Estadistico F Probabilidad

0.02 0.8838

El coeficiente de la variable RAI: en el Modelo VII (0,9734) muestra un leve incremento lo que
refleja una pequena mejora en la persistencia de resultados respecto al Modelo III en la Tabla V
(0,9690). Por otra parte el coeficiente de RAI en el Modelo VIII (1,1591) es mayor respecto al
Modelo VI en la Tabla VIII (1,0743).

La variable TAMt no resulta significativa y la variable ENDEU, lo es al 1 %. Como se esperaba el
coeficiente de la variable ENDEU: es negativo, lo que representa una relacion inversa entre el nivel
de deuda y la persistencia del resultado contable. Recordemos que ciertos gastos financieros estan
contenidos entre los gastos no deducibles fiscalmente del articulo 15 de la Ley de Impuesto sobre
Sociedades. En este sentido un mayor nivel de deuda puede ser consistente con la existencia de
gastos financieros que reducen el resultado contable pero no son deducibles fiscalmente y se
reflejan en OD positivas, que corresponden a resultados contables menores a los fiscales. En el
Modelo VIII la variable RAI*ODN:es significativa al 10 % lo que indica que cuando se introducen
la variables de control las ODN:inciden negativamente en la persistencia del resultado.. Asimismo el
incremento en el coeficiente de RAI, respecto a los resultados del Modelo VI expuestos en la Tabla
VIII (1,0743) determina que las ODP:lo hacen de manera contraria, es decir con resultados mas

persistentes.

No obstante, y ante la existencia del dato extremo identificado en la variable ENDEU, se presentan
en la Tabla XIII los resultados de los Modelos VII y VIII sobre 485 observaciones que se obtienen
al excluir de la muestra esa Gnica observaciéon con endeudamiento extremo detectada. No se
advierten diferencias respecto a todas las variables con excepcion de la variable ENDEU que pierde
su significatividad. Estos resultados constituyen una alerta respecto a la interpretaciéon de esta
variable de control ya que determinan que su significatividad se logra a partir de la consideracién
dentro de la muestra de una tnica observacion extrema. De acuerdo con lo expuesto la variable de

control ENDEU tampoco resulta significativa en los Modelos en los que se ha introducido.
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Tabla XIII: Resultados de los Modelos V11 y VI en la muestra excluida una observacion con endendamiento

exctremo — empresas cotizadas

+ B3 0D,
+ By TAM,
+ Bs ENDEU,

Modelo VII
RAl 1 = Bo + B1 RAI + B, DT,
+ 41
RAI; 0.9725%%*
(0.000)
DT, 0.1280%*
(0.020)
0D. 0.1186*
(0.053)
DTN,
RAI*DTN,
ODN;
RAI*ODN;
TAM, -0.0002
(0.838)
ENDEU: -0.0016
(0.187)
Constante 0.0065
(0.648)
N 485
R? ajustado 0.6650
VIF 1.37

*HRE XKy ¥ denotan significatividad al 1%, 5% y 10 %o, respectivamente.

Modelo VIII
RAI; 4
= Bo + B1 RAI, + B, DTN,
+ B3 RAI, * DTN, + B, ODN,
+ Bs RAI,  ODN, + Bs TAM,
+ B, ENDEU, + €141

1.1591
(0.000)

0.0102
(0.160)

-0.2297++
(0.007)

0.0115
(0.183)

-0.1784*
(0.059)

-0.0008
(0.524)

-0.0010
(0.391)

-0.0023
(0.887)

485
0.6682

6.49

RAI = Resultado antes de impuesto, DT = Diferencias temporarias, OD = Otras diferencias, DTN = Diferencias
temporarias negativas que son =1 y el resto 0, ODN = Otras diferencias negativas que son =1 y el resto 0, TAM =
Tamafio, ENDEU = Endeudamiento. Las variables RAI, DT y OD estan deflactadas por el promedio de activos totales.

El apartado siguiente corresponde a los analisis de robustez.
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6. Analisis de robustez

Los resultados presentados en el apartado anterior han demostrado que sélo las DT consideradas
individualmente aportan informacién incremental para predecir los resultados futuros en las
empresas cotizadas espafiolas y que las OD solo tienen poder incremental acompafiando a las DT.
Esto nos permite confirmar la mayor relevancia de las DT en comparaciéon con las OD en la

prediccion de resultados futuros a partir del propio resultado contable.

El analisis de los signos de cada una de las diferencias en un modelo en el que las DT y las OD
negativas se introducen en forma multiplicativa sobre el RAI, transformadas en moderadoras, ha
demostrado que la persistencia del RAI es menor cuando las DT son negativas, tal como se
evidencia en los resultados del Modelo VI mientras que la consideracion del signo de las OD no

fue significativa.

Los resultados obtenidos de acuerdo con los signos de las diferencias temporarias motivaron un
primer analisis de robustez. Asi, con el objetivo de profundizar en la incidencia de los signos de las
DT y las OD se clasifica la muestra en submuestras que corresponden a DT negativas y positivas en

un caso, y OD negativas y positivas en otro.

En el mismo sentido se realiza un segundo analisis considerando los valores extremos de las DT y
OD cuando se clasifica la muestra en quintiles y en deciles respectivamente. Esta forma de
particionar la muestra surge de estudios de este tipo en los que se distribuye en quintiles. Para ello
se trabaja con un modelo en el que estos valores extremos se introducen en forma multiplicativa
previamente transformados en variables 1 - 0 y también con clasificaciones de la muestra en este
caso en submuestras que corresponden a DT y a OD de quintiles y deciles extremos y valores

intermedios.

Finalmente se realiza un tercer analisis que considera la utilizaciéon de diferentes deflactores para
las variables. Como se expuso, los resultados presentados en esta tesis corresponden a variables
deflactadas por el promedio de activos totales pero la literatura revisada ha utilizado otros
deflactores como son el activo al inicio y el activo al cierre del ejercicio. Por lo expuesto se

presentan los resultados utilizando cada uno de estos deflactores mencionados.

Los modelos que se utilizan en estos analisis son los Modelos I, III y VII. A continuacién se

presentan los resultados de estos analisis adicionales.
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6.1. Analisis multivariante con particiones de la muestra

En primer lugar se presentan los resultados a partir de la particién de la muestra de acuerdo al signo
de las diferencias generando dos submuestras segtin las DT y las OD sean positivas o negativas.
Este analisis tiene por objetivo validar los resultados del Modelo VI en el que el signo de las
diferencias constituye una variable moderadora de la persistencia del resultado e indicativa de
ausencia o presencia del signo negativo o positivo de dichas diferencias. En segundo lugar se
presentan los resultados a partir de la particion de la muestra en quintiles segun los valores de DT
y en deciles para las OD. En este caso se incorporan variables que representan los valores extremos
positivos y negativos de ambos componentes, y que se introducen en forma multiplicativa a fin de
detectar si en las observaciones con valores mas extremos se observan resultados diferentes o no
respecto al Modelo VI. Ademas se generan submuestras segun las diferencias correspondan a los
valores extremos o intermedios. Si bien este analisis de valores extremos de las diferencias es
distinto al que se refiere a los signos de las mismas por lo que podria ser considerado un analisis
adicional, se incluye a fin de dar robustez a los resultados que corresponden a la utilizacion de los

signos de las diferencias.
6.1.1.  Consideracion del signo de las diferencias temporarias (DT) y otras diferencias (OD)

Este analisis se refiere a la H3 que plantea que las DT y las OD inciden de forma diferencial en la
capacidad predictiva del resultado contable, ya que las DT negativas reducen la persistencia de los
resultados futuros. Constituye una alternativa al Modelo VI que utiliza variables moderadoras y por
lo tanto otorga libertad a todos los coeficientes, pese a tener tamafios muestrales menores. En este
caso se distribuye la muestra de acuerdo con los signos negativo o positivo de cada una de las
diferencias. Se espera que el coeficiente de RAI de la submuestra de las DT con signo negativo sea
menor en comparacion con la muestra completa y la inversa para las submuestras con signo
positivo. A través de esta particion de la muestra se analiza por separado el efecto del signo de los
componentes de las BTD para validar los resultados del Modelo VI. Ademas se revisa la incidencia
de la multicolinealidad detectada en la variable RAI*ODNty se busca una mejor interpretacion de
resultados respecto a las OD. Este andlisis se basa en la importancia de la prediccion de ganancias
en la interpretacion de estados financieros demostrada por Dichev y Tang (2009) y utilizada por
Frankel y Litov (2009) quienes ademas rescatan la trascendencia de identificar factores que predigan

la persistencia de resultados para los usuarios de la informacién financiera.

Como ya se expuso la distribuciéon de la muestra segun el signo de las DT determina 235

observaciones con signo negativo (DTN) y 251 con signo positivo (DTP) mientras que el signo de
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las OD determina 420 observaciones con signo negativo (ODN) y 66 con signo positivo (ODP). La
siguiente Tabla XIV muestra los resultados de los modelos I y III segtin la muestra clasificada en
submuestras por el signo de las DT en el Panel A y por el signo de las OD en el Panel B. Los grupos

identificados son los siguientes:

DTN = Observaciones con DT negativas
DTP = Observaciones con DT positiva
ODN = Obsetvaciones con OD negativas

ODP = Observaciones con OD positivas
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Tabla XIV: Resultados de los Modelos 1 y 111 por submmuestras considerando los signos de DT y OD -

empresas cotizadas

Modelo I: RAIt+1 = ﬁo + ﬂl RAIt + 8t+1
Modelo 111 RA1t+1 = ﬁo + ﬁl RAIt + ﬁz DTt + B3 ODt + 8t+1

Panel A: Submuestras segun el signo de las DT

DTN ‘ DTP
Modelo I Modelo II1 ‘ Modelo I Modelo ITI
RAI 0.7559%** 0.7605%** 0.9919%#k* 1.1165%F*
¢ (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
0.2033%* 0.0835
DT:
(0.023) (0.122)
-0.0018 0.2142%%*
OD:
(0.988) (0.002)
0.0060 0.0124%* -0.0031 -0.0032
Constante
(0.279) (0.042) (0.497) (0.476)
N 235 235 251 251
RZ ajustado 0.4919 0.5185 0.7391 0.7524
VIF 1.00 1.35 1.00 1.61
Panel B: Submuestras segin el signo de las OD
ODN ‘ ODP
Modelo I Modelo III ‘ Modelo I Modelo III
RAI 0.9042%%* 0.9620%+* 0.9658*** 1.0436%+¢
* (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
0.0899% 0.4555%*
DT:
(0.062) (0.014)
0.1068 0.2995
OD:
(0.128) (0.365)
0.0003 0.0012 -0.0060 -0.0016
Constante
(0.931) (0.758) (0.459) (0.840)
N 420 420 66 66
R? ajustado 0.6607 0.6660 0.4842 0.6295
VIF 1.00 1.58 1.00 1.30

FRK, Xy X denotan significatividad al 1%, 5% y 10 Yo, respectivamente.

RAI = Resultado antes de impuesto, DT = Diferencias temporarias, OD = Otras diferencias. Las vatiables RAI DT y
OD estan deflactadas por el promedio de activos totales.
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St se analizan los resultados obtenidos de acuerdo con la clasificacion segun el signo de las DT. se
observa que el coeficiente RAI: en los 2 modelos tiene un valor inferior respecto a la muestra
completa cuando se trata de observaciones con DT de signo negativo y la inversa si el signo es
positivo. El coeficiente de RAI para la muestra completa en el Modelo I es 0,9098 y en el Modelo
I11 0,9696 de acuerdo a lo expuesto en la Tabla V. Esto nos permite confirmar que en las empresas
espafolas cotizadas y en el perfodo bajo analisis, la capacidad de prediccion del resultado futuro a
partir del resultado del ejercicio es menor cuando la empresa presenta DT negativas que cuando
las DT son positivas, independientemente de la magnitud de las mismas. La existencia de DTN
determina resultados contables mayores a los fiscales y es representativa de estrategias que impulsan
el resultado contable hacia arriba. Con esta validacion de resultados estamos en condiciones de
confirmar que las DT negativas/positivas inciden negativamente/positivamente en la persistencia
de los resultados futuros en las empresas espafiolas cotizadas. Como ya se expuso, el aporte de
estos resultados se basa en la posibilidad de considerar el signo de las DT como un elemento
adicional para predecir los resultados futuros, sin necesidad de evaluar la magnitud de esas

diferencias.

La variable OD; es significativa al 1 % en el grupo de observaciones con DTP y no lo es en el grupo
con DTN. Ocutrre lo inverso con la variable DT, que es significativa en el grupo de observaciones
con DTN y deja de setlo en el grupo con DTP. Recordemos que el grupo con observaciones con
DTP corresponde a resultados contables menores a los fiscales. En este caso las OD son
significativas e incrementales sobre el RAI para predecir los resultados futuros y pueden ser
representativas de manejo del resultado fiscal para intentar disminuir la carga tributaria. En el
mismo sentido y en consistencia con este resultado, en el grupo con observaciones con DTN, donde
el resultado contable es mayor al fiscal, las DT son significativas y pueden ser representativas de
manejo del resultado contable al alza. La distribucién de la muestra en grupos de acuerdo a los
signos de las DT y OD vy la utilizacién en cada grupo de los mismos modelos trabajados sobre la
muestra total evidencian una vez mas que el comportamiento de las variables es diferente y por lo
tanto que las caracteristicas de cada grupo también lo son, aportando ademas elementos adicionales
para el analisis. Este constituye un hallazgo de esta investigacioén y puede indicar que cuando una
entidad desarrolla estrategias de manipulacioén del resultado contable, minimiza las estrategias de

planificacién fiscal y viceversa.

Merece también un comentario el valor del R? ajustado en el grupo de DTP que es del 75 %. Esto

sumado a los valores del coeficiente de RAI;(1,1165) que esta alrededor de 1 puede ser un indicador
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de que cuando los resultados contables son menores a los fiscales los predictores considerados en

el modelo explican una gran parte del resultado futuro.

En cuanto a los resultados obtenidos a partir del signo de las OD; se advierte que en el grupo de
ODN los coeficientes de la variable RAI; son similares a la muestra completa, aunque levemente
inferiores en los dos Modelos. Esto es comprensible ya que el grupo incluye el 86 % de las
observaciones. No obstante y a pesar de que representa sélo el 14 % del total de observaciones, el
coeficiente de la variable RAI, (1,0436) en el Modelo I1I es mayor respecto a la muestra completa

(0,9696) en el grupo con ODP.

Si bien la distribucion de la muestra de acuerdo con el signo de las OD. no es cuantitativamente
equilibrada, esta forma de presentar los resultados nos esta permitiendo plantear que cuando las
submuestras se obtienen a partir del signo de las OD,, el coeficiente de la variable RAl:en el Modelo
II1, es menor en el grupo de observaciones con ODN (0,9620) respecto a la muestra completa
(0,9696) y al grupo de observaciones con ODP (1,0436). Aunque las OD, no son significativas la
diferencia entre los grupos del coeficiente de RAI: es consistente con los resultados de las
submuestras a partir del signo de las DT. Cuando una empresa presenta DT (OD) negativas, la
capacidad predictiva del RAI es menor respecto a la existencia de DT (OD) positivas. Recordemos
que una DT y una OD negativa (positiva) representan resultados contables mayores (menores) a la
base fiscal y son indicadores de gestion del resultado contable. Ademas, estos resultados, confirman
la mayor trascendencia de las DT respecto a las OD en los analisis de persistencia de resultados en
las empresas espafiolas cotizadas.
6.1.2.  Consideracion de los valores extremos de las diferencias temporarias (DT) y
otras diferencias (OD)

Hanlon (2005), Blaylock et al. (2012), Vieira et al. (2016), Dridi y Adel (2016) han investigado si
cuando las BTD no corresponden a los valores considerados normales sino que se encuentran en
valores extremos, la capacidad predictiva del resultado también es diferente respecto a esos valores
considerados normales. A tal efecto clasifican la muestra en quintiles y contemplan los quintiles
extremos que incluyen observaciones con BTD positivas y negativas respectivamente, mientras que
en los quintiles intermedios hay o puede haber observaciones con ambos signos. Esta particiéon de
la muestra en las empresas cotizadas espafolas, como se explica mas adelante, determina que el
grupo de observaciones que corresponderia al extremo de BTD positivas no es tal ya que la pequena

cantidad de empresas-afio con BTD positivas genera la necesidad de incluir observaciones con BTD
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negativas, lo que implica que el quintil pierda su condiciéon de extremo. Ademas, como en este
trabajo se analizan las BTD por cada uno de sus componentes (DT y OD) se propuso clasificar las
DT y las OD segun su signo en positivas y negativas. Sin embargo, en los analisis de robustez y de

acuerdo con la literatura previa, se parte la muestra en grupos y se analizan los extremos.

Para investigar la incidencia de la magnitud de las diferencias en la persistencia de resultados, en
consistencia con la literatura, se clasifica la muestra en quintiles para identificar los valores extremos
de los componentes de las BTD, mediante variables indicadoras que distingan entre los valores
extremos positivos y negativos de las DT y las OD. El objetivo es comprobar el grado de
persistencia de resultados en los quintiles de mayor y menor nivel y la participacién de cada una en
los resultados. Se trabaja con la muestra completa post eliminacion de valores atipicos y se

consideran los valores extremos de las DT,y las OD.en el siguiente Modelo IX:

RAl,,, = Bo + By RAl, + B, DTPE, + B3 RAI, *x DTPE, + B, DTNE, + Bs RAI, » DTNE,

+ Bs ODPE, + B, RAI, x ODPE, + Bg ODNE, + o RAl, x ODNE, + £,4,  (IX)

Donde, ademas de las variables ya definidas:

DTPE = Diferencias temporarias positivas extremas del quintil mas alto, 1 y el resto O
DTNE = Diferencias temporarias negativas extremas del quintil mas bajo, 1y el resto 0
ODPE = Otras diferencias positivas extremas del quintil mds alto, 1y el resto 0

ODNE = Otras diferencias negativas extremas del quintil mds bajo, 1y el resto 0

Un aspecto en el que resulta importante insistir es que, en las investigaciones de Hanlon, se plantea
la clasificacion de las muestras en quintiles de acuerdo a los niveles de BTD, sin embargo en Hanlon
(2005) para hacer dicha clasificacion se utilizan los valores deflactados por el promedio de activos
totales y en Hanlon et al. (2012) el logaritmo natural de los valores absolutos de BTD. Si bien no
se advierten argumentos de los autores al respecto, es claro que las observaciones que integran los
quintiles cambian en un caso respecto a otro. Los objetivos de los estudios son diferentes, Hanlon
(2005) relaciona la magnitud de las BTD con la persistencia del resultado y Hanlon et al. (2012) con
los honorarios de auditoria. En este trabajo y de acuerdo con el criterio adoptado por Hanlon

(2005), para la clasificacién en quintiles se consideran los valores deflactados.
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En los estudios previos (Hanlon, 2005; Blaylocket al., 2012; Vieira et al., 2016 y Dridi y Adel, 2016),
el quintil mas bajo corresponde a observaciones con diferencias de signo negativo, en las que el

resultado contable es superior a la base fiscal y lo contrario ocurre en el quintil mas alto.

En las empresas espafiolas cotizadas, la particiéon de la muestra segin las DT contempla los

siguientes grupos:

e DTNE que incluye 97 observaciones del quintil de mayores DT negativas (Resultado

contable mayor al resultado fiscal).

e DTPE que incluye 97 observaciones del quintil de mayores DT positivas (Resultado

contable menor al resultado fiscal).

e DT Resto que incluye 292 observaciones con el resto de DT que incluye 3 quintiles

intermedios. Se trata de observaciones con DT negativas y positivas.

Por su parte, al partir la muestra en quintiles segin las OD los grupos presentan la siguiente

composicion:

e ODNE que incluye el quintil con 97 observaciones con las mayores OD negativas
(Resultado contable incluye ganancias no gravadas y/o la utilizacién de deducciones

admitidas por la autoridad fiscal).

e  ODPE que incluye el quintil con 97 observaciones en las que solo hay 66 observaciones
con signo positivo (resultado contable incluye gastos no deducibles del impuesto), por

lo que 31 lo tienen negativo.

e OD Resto que incluye 292 observaciones con las OD que no corresponden a los

2quintiles anteriores. Se trata de observaciones con OD negativas.

Como se observa la particiéon de la muestra en quintiles segin las OD determina que el quintil
correspondiente a ODPE no es un quintil con valores extremos exclusivamente positivos. Esta
distribucién pierde sentido y por ello se plantea como alternativa un analisis por deciles para
particionar la muestra segin las OD. Por lo tanto, los resultados del Modelo IX que se presentan
en la siguiente Tabla XV consideran de acuerdo con la literatura los quintiles extremos positivos y

negativos de DT y los deciles extremos positivos y negativos de OD:
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Tabla XV: Resultados del Modelo IX — empresas cotizadas

Modelo IX
RAl 41 = Bo + P1 RAI, + B, DTPE, + B RAL * DTPE,
+ By DTNE, + Bs RAI, * DTNE, + B¢ ODPE,
+ B, RAI, * ODPE,
+ Bg ODNE, + o RAI, * ODNE, + &4,

RAI; 0.9542%**
(0.000)
DTPE; 0.0011
(0.907)
RAI*DTPE; -0.1270
(0.266)
DTNE; 0.0121
(0.230)

RAI*DTNE; -0.3176%**
(0.008)
ODPE; -0.0140
(0.186)
RAI*ODPE; 0.1435
(0.363)
ODNE: 0.0022
(0.920)
RAI*ODNE; -0.0276
(0.807)
Constante 0.0008
(0.855)

N 486
R? ajustado 0.6587
VIF 2.98

**¥ denota significatividad al 1%

RAI = Resultado antes de impuesto, DTPE = Diferencias temporatias positivas extremas 1 y el resto 0, DTNE =
Diferencias temporarias negativas extremas 1 y el resto 0, ODPE = Otras diferencias positivas extremas 1 y el resto
0, ODNE = Otras diferencias negativas extremas 1 y el resto 0. La variable RAI esta deflactada por el promedio de
activos totales y los valores extremos de DT y OD se obtienen a partir de los valores deflactados por el promedio de
activos totales de las variables.
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La forma de medir estas variables determina que en el modelo estan consideradas las observaciones
de los quintiles extremos positivos y negativos de DT y las observaciones de los deciles extremos
positivos y negativos de OD. Se observa que sélo el coeficiente de la variable en la que DTNE,,
interactia con RAI es negativo y significativo. Segin los resultados de la regresion lineal la
capacidad predictiva y asi mismo la persistencia del resultado contable es menor respecto a los
valores considerados normales cuando las observaciones corresponden al quintil extremo de DTN,

es decir al de las observaciones con diferencias temporarias negativas extremas.

Adicionalmente se trabaja con los Modelos I y III en cada una de las submuestras que surgen a
partit de la clasificacion de las observaciones en quintiles y deciles para las DT y OD
respectivamente, de forma que dichas variables son continuas. Esto constituye una alternativa al
Modelo IX que utiliza variables multiplicativas. En este caso se parte la muestra en tres grupos que

corresponden a los extremos negativos, positivos e intermedios.

Se presentan a continuacioén en la Tabla XVI los resultados de los Modelos Iy 111, para cada uno

de los grupos ya definidos y que corresponden a lo siguiente:
DTNE = Observaciones con DT negativas extremas

DTPE = Observaciones con DT positivas extremas

DT Resto = Observaciones con DT intermedias

ODNE = Observaciones con OD negativas extremas

ODPE = Observaciones con OD positivas extremas

OD Resto = Observaciones con OD intermedias
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Tabla XVI: Resultados de los Modelos 1 y 111 por quintiles segiin valores deflactados de DT (OD) — empresas cotizadas

Modelo I: RAIt+1 = ,80 + ﬁl RAIt + Et+1
MOdelO III.' RAIt+1 S ﬁo + Bl RAIt + Bz DTt + Bg ODt + £t+1

DTNE ‘ DTPE ‘ DT Resto
Modelo I Modelo II1 ‘ Modelo I Modelo ITI ‘ Modelo I Modelo III
RAI 0.6594#%* 0.7062%%* 0.8181%#k* 1.0900+* 0.9508%*** 0.9427++
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
DT 0.2490%* 0.1288* 0.8187*
(0.018) (0.086) (0.067)
oD 0.0960 0.3538%*k* -0.0040
(0.464) (0.002) (0.961)
0.0101 0.0264** 0.0020 -0.0007 -0.0001 0.0005
Constante
0.277) (0.014) (0.810) (0.937) (0.986) (0.908)
N 97 97 97 97 292 292
R? ajustado 0.301 0.3872 0.4659 0.5279 0.7422 0.7462
VIF 1.00 1.24 1.00 1.59 1.00 1.57

*XK, KKy X denotan significatividad al 1%, 5% y 10 Yo, respectivamente.

RAI = Resultado antes de impuesto, DT = Diferencias temporatias, 0D = Otras diferencias. Las variables RAL DT y OD estan deflactadas por el promedio de activos totales.
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Tabla XVI: Resultados de los Modelos 1 y 111 por quintiles segrin valores deflactados de DT (OD) — empresas cotizadas (continnacion)

Modelo I: RAIt+1 = ,80 + ﬁl RAIt + Et+1
Modelo III: RAIt+1 = ,80 + ﬁl RAIt + ﬁz DTt + ﬁ3 ODt + Et+1

ODNE ‘ ODPE ‘ OD Resto
Modelo I Modelo II1 ‘ Modelo I Modelo ITI ‘ Modelo I Modelo III
RAI (0.8912%k* 1.4025%+% 0.9744%*** 1.1107*%% 0.9056%** 0.9306%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
DT 0.5685* 0.6197%k* 0.0852
(0.062) (0.000) (0.068)
oD 0.7490#** 0.5526%* 0.1345
(0.002) (0.046) (0.189)
0.0038 0.0376* -0.0103 -0.0063 0.0005 0.0035
Constante
(0.869) (0.095) (0.313) (0.504) (0.900) (0.396)
N 49 49 49 49 388 388
R? ajustado 0.6247 0.6759 0.4508 0.6738 0.5715 0.5779
VIF 1.00 3.99 1.00 1.37 1.00 1.09

*RE XKy ¥ denotan significatividad al 1%, 5% y 10 Yo, respectivamente.

RAI = Resultado antes de impuesto, DT = Diferencias temporatias, OD = Otras diferencias. Las variables RAI, DT y OD estan deflactadas por el promedio de activos totales.
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El coeficiente de RAI para la muestra completa en el Modelo I1II cuyos resultados se presentan en
la Tabla V es 0,9696. Si se compara este valor con el obtenido en los grupos segin DT es menor
en el grupo de DTNE (0,7062), mayor en el grupo de DTPE (1,0900) y similar en el grupo DT Resto
(0,9427). Este resultado es consistente con la Tabla XV en lo que se refiere a DTNE pero no lo es
respecto a DTPE. Sin embargo confirma los resultados presentados en la Tabla XIV donde se
consideran los signos de las diferencias. Cuando las DT son negativas la capacidad predictiva del

RAI disminuye independientemente de la magnitud de dicha diferencia.

Resaltamos los valores del R* ajustado en el Modelo III que alcanza al 75 % en el grupo de
observaciones intermedias denominadas Resto. Este valor en la muestra completa es de 66 %. De
acuerdo con Dechow et al. (2010) un mayor R* en estos modelos determina resultados mas
relevantes para reflejar el desempefio empresarial en el tiempo. El grupo de observaciones con DT
intermedias incluye aquellas en las que las DT no son extremas por lo puede interpretarse a partir
de su mantenimiento en el tiempo. Seguin este anilisis la diferencia en el R* identificada podria ser

un hallazgo interesante.

Asimismo, las DT, son significativas en las tres submuestras, DTNE, DTPE y DT Resto lo que es
consistente con los resultados del Modelo III sobre la muestra completa. Se resalta la
significatividad de la variable OD. y el valor de su coeficiente (0.3538) en el grupo correspondiente
a DTPE. El quintil DTPE de diferencias temporarias positivas agrupa observaciones con las
mayores diferencias negativas entre el resultado contable y la base fiscal (Resultado contable menor
a la base fiscal). La vinculacién de estos resultados con las estrategias que subyacen en la literatura
detras de las DT (Manipulacion del resultado contable) y de las OD (Planificacion fiscal) puede ser
un indicador de que cuando disminuyen las estrategias de manipulacion del resultado contable se
hacen significativas las estrategias de planificacion fiscal en las empresas cotizadas espanolas. En
este andlisis, la variable OD es continua por lo que no es posible identificar si la planificaciéon fiscal
se refiere a impulsar la base fiscal hacia arriba o hacia abajo. Sin embargo, nos permite confirmar
la significatividad de las OD al 1 % para predecir los resultados futuros cuando los resultados

contables son menores a la base fiscal en extremo.

Por su parte los resultados obtenidos de la distribucion por deciles de las OD muestran que en los
grupos extremos tanto positivos como negativos la capacidad predictiva del resultado se
incrementa respecto a los valores intermedios y que en esos grupos la variable OD: es significativa
con un valor de coeficiente muy supetior no solo respecto al grupo de OD Resto sino también a la

muestra en general (0,1094). Cuando las OD corresponden a valores extremos independientemente
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de su signo la capacidad predictiva del RAI se incrementa. Asimismo como esto ocurre cuando la
gestion de resultados disminuye puede ser un indicador de que ante resultados contables mas
predecibles y por lo tanto menos manipulados, resultados fiscales mas planificados al alza o a la

baja.

En resumen la persistencia de RAI varfa por el hecho de que las diferencias temporarias
correspondan a los extremos negativos. Los resultados del Modelo VIII son consistentes con
Hanlon (2005) y Blaylock (2012) que consideran el mercado de capitales de Estados Unidos y con
Vieira et al. (2016) que trabajan sobre paises latinoamericanos, respecto a los extremos negativos
de DT pero no lo son respecto a los extremos positivos de DT. En dichos estudios las DT positivas
tienen también impacto negativo en la persistencia de resultados y son significativas. Los autores
relacionan la persistencia de las ganancias con la calidad de los resultados y explican que cuando
las BTD corresponden a valores extremos tanto negativos como positivos los resultados son menos
persistentes o de menor calidad. Por su parte los resultados encontrados son consistentes con
Weber (2009) y Dridi y Adel (2016) tanto para los extremos negativos como positivos de BTD.
Estas investigaciones se refieren al mercado de Estados Unidos y Ttnez respectivamente. Vieira et
al. (2016) atribuyen las diferencias de resultados a las practicas contables adoptadas, las

caracteristicas del mercado de capitales, o divergencias contextuales entre los paises.

De acuerdo con lo revisado en este apartado a partir de los resultados del Modelo 111 expuestos en
la Tabla XVI para cada uno de los grupos obtenidos segtn los valores deflactados por el promedio
de activos de las DT podemos afirmar que en las empresas espanolas cotizadas con DT negativas
la capacidad predictiva del resultado es menor respecto a los valores promedios considerados.
También se observa que las DT positivas conllevan una mejor capacidad predictiva que los valores

promedios. Esto es independiente de que se trate o no de valores extremos de esas DT.

Respecto a la incidencia de la variable OD en las muestras de observaciones con ODP y ODN se
advierte que la capacidad predictiva del resultado captada a partir del coeficiente de RAI; es supetior
respecto a los valores promedios considerados (OD Resto) y también respecto a la muestra
completa y esto es independiente del signo de esas OD. Ademas se observa que las OD, son
significativas y su coeficiente conjuntamente con el de las DT, impulsan el coeficiente de RAI hacia

arriba mejorando la capacidad predictiva del resultado.

Esta profundizacion en el andlisis es consistente con la literatura que confirma la mayor relevancia
de las DT sobre las OD en los estudios de asociacion o relevancia para el mercado pero al mismo

tiempo nos permite rescatar la trascendencia de considerarlas en estas investigaciones. En todos
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los casos, los resultados demuestran que las previsiones respecto a las expectativas de ganancias
mejoran a partir de la consideracién de la informacién sobre las diferencias entre contabilidad e
impuestos. La relevancia y significatividad de las DT en los diferentes modelos planteados y en las
distintas formas de analizar la muestra pone de manifiesto su trascendencia en los estudios sobre
capacidad predictiva. En el mismo sentido su signo es relevante en los estudios de persistencia de
ganancias. Sin embargo, los resultados obtenidos a partir de las OD revelan que podtia ser de interés
considerar su magnitud y no su signo en los estudios sobre capacidad predictiva del resultado y al

momento de tomar decisiones a partir de las expectativas de ganancias futuras.

6.2. Utilizacion de deflactores diferentes para las variables

Por dltimo respecto a los deflactores utilizados, adicionalmente al empleado en el analisis principal
se ha trabajado con el total de activos al cierre (Wahab y Holland, 2015 y Widiatmoko y Kentris,
2019) y con el total de activos al inicio (Phillips et al., 2003; Comprix et al., 2011; Chen et al., 2012;
Dhaliwal et al., 2013; Sundvik, 2017a; y Bonacchi et al., 2019). Se presenta a continuacion la Tabla
XVII que muestra en el Panel A los resultados de los Modelos I y III con las variables deflactadas
por el activo al inicio con 483 observaciones y por el activo al cierre en el Panel B con 486
observaciones. La cantidad de observaciones difiere ya que en cada caso se eliminaron los valores
extremos post estimacion, a través de los residuos estudentizados a partir de la muestra completa
original de 510 empresas-ano. Se incluye también el Modelo VII para evidenciar que la inclusion

de las variables de control no genera cambios en los resultados.
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Tabla XVII: Resultados de los Modelos I, 111 y V11 utilizando deflactores diferentes — empresas cotizadas

Panel A: Variables deflactadas por activo al inicio

Modelo I Modelo III Modelo VII

RAlt 1 = Po+ B RAL + €41 RAleyq = Bo+ B RALL + &44 RAI 14
= Bo + B RAl + B, DT
+ f3 0D + $, TAM;
+ f5s ENDEU; + €444

RAI 08672+ 09127 0914075
‘ (0.000) (0.000) (0.000)
0.1152%+ 0.1071%+
DT,
(0.029) (0.037)
0.0861 0.0887
OD,
(0.191) 0.178)
-0.0007
TAM;
(0.604)
-0.001 (o
ENDEU;
(0.000)
0.0027 0.0034 0.0136
Constante (0.455) (0.349) (0.377)
N 483 483 483
R? ajustado 0.6431 0.6527 0.6579
VIF 1.00 1.47 1.33

*KF y ¥ denotan significatividad al 1% y 5%, respectivamente.

RAI = Resultado antes de impuesto, DT = Diferencias temporatias, 0D = Otras diferencias, TAM = Tamafio, ENDEU
= Endeudamiento. Las vatiables RAL, DT y OD estin deflactadas por el total del activo al inicio en el Panel A y por el

total de activo al cierre en el Panel B.
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Tabla XVII: Resultados de los Modelos 1, 111 y V11 utilizando deflactores diferentes — empresas cotizadas

(continnacion)

Panel B: Variables deflactadas por activo al cierre

Modelo I Modelo III Modelo VII

RAly1 = Bo+ B RAL + €41 RAlyy = Bo+ Br RAL + €44 RAl 41
= Po+ P RAL, + B, DT,
+ Bs OD, + B, TAM,
+ Bs ENDEU, + €41

RAI 0.9369%#* 0.997 4% 1.0043%5
i (0.000) (0.000) (0.000)
014407 0.1068**
DT
(0.015) (0.014)
0.0921 0.1107
OD:
(0.168) (0.125)
-0.0004
TAM;
(0.744)
-0.001 4%
ENDEU,
(0.000)
-0.0017 -0.0021 0.0053
Constante (0.617) (0.532) (0.703)
N 486 486 486
R2Ajustado 0.7459 0.7528 0.7610
VIF 1.00 1.98 1.65

*XK g ¥ denotan significatividad al 1% y 5%, respectivamente.

RAI = Resultado antes de impuesto, DT = Diferencias temporarias, 0D = Otras diferencias, TAM = Tamafio, ENDEU
= Endeudamiento. Las variables RAI, DT y OD estan deflactadas por el total del activo al inicio en el Panel A y por el
total de activo al cierre en el Panel B.
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Los resultados son similares a los expuestos en la Tabla V para los Modelos I y III y en la Tabla
XII para el Modelo VII. El coeficiente de la variable RAI; se incrementa con la incorporacion de

las DT: y OD; como variables independientes en el modelo de persistencia de resultados.

7. Discusion de resultados

Cuando se formulan las hipétesis al comienzo de este Capitulo II se plantea un analisis en cascada
que parte de lo general hacia lo particular. Asi, en el contexto de empresas cotizadas espanolas se
revisa en primer término la incidencia de las BTD en la capacidad predictiva del resultado del
periodo respecto al siguiente y de sus componentes, diferencias temporarias y otras diferencias,
consideradas conjunta e individualmente para luego relacionar estos resultados con el significado

de su signo.

Los resultados demuestran que la consideracion en el Modelo de capacidad predictiva del resultado
contable del periodo t respecto a los resultados del perfodo t+1, de las BTD consideradas
globalmente y de cada uno de sus componentes DT y OD incorporadas al modelo de forma
conjunta como variables independientes incrementa la capacidad predictiva del resultado. De
acuerdo con lo planteado en el apartado 5.1.2. del Capitulo I, las DT o del momento de
reconocimiento de ajustes de devengo se relacionan con estrategias de manipulacién del resultado
contable. Respecto a las OD hay dos tipos, las que corresponden al grupo de las que nunca revierten,
estan incluidas en el resultado contable y afectan al resultado fiscal y las OD que surgen de
deducciones admitidas fiscalmente que también afectan al resultado fiscal. Ademas, estas dltimas a
través del impuesto también afectan al resultado contable informado a los propietarios y desde esa

perspectiva pueden relacionarse con el concepto de gestion del resultado contable.

Sibien en este trabajo no se separan los dos tipos de OD por las limitaciones explicadas al momento
de determinar la variable se resalta la vinculacion entre las DT con la manipulacién del resultado
contable y las OD con la planificacion fiscal que surge de la literatura. Por lo tanto, los resultados
no sélo evidencian un incremento en la capacidad informativa del resultado al considerar estos
aspectos que captan diferencias entre contabilidad y fiscalidad sino que también pueden sugerir la

existencia de estrategias de manejo de la ganancia contable y la base fiscal.

Los resultados de las investigaciones que vinculan la contabilidad y la tributacién pueden no ser
comparables entre paises por diversas cuestiones. Entre los motivos cabe sefialar las diferencias en

las normas contables aplicadas para la preparacion de informacién financiera segun el pais al que
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se refiere el estudio, las condiciones macroeconémicas y el grado de conformidad entre las leyes

fiscales del pafs y las propias normas contables.

Para Seidman (2010) las condiciones macroeconémicas influyen en las magnitudes de ganancia
contable y ganancia fiscal, e impactan en el gap entre ellas. Esto constituye un elemento adicional
para argumentar la diferencia de resultados entre paifses y limitar la comparabilidad entre
investigaciones basadas en el mercado de capitales de Estados Unidos y el mercado espafiol por

ejemplo.

Brouwer y Naarding (2018) plantean que habitualmente se comparan resultados de investigaciones
basadas en estados financieros de entidades cotizadas de Estados Unidos, preparados de acuerdo
con la norma local con resultados de estudios sobre estados financieros preparados bajo NIIF. Se
agrega en este aspecto la utilizaciéon en esta investigacion del PGC espafiol, lo que desde esta
perspectiva solo convierte a los resultados comparables con empresas espafiolas. Ademas, y como
ya se expuso, si bien desde hace ya casi 20 afios con las NIIF se ha iniciado un proceso de adopcion
y/o armonizacion contable a nivel mundial, las leyes fiscales corresponden a cada pais y

contemplan cuestiones coyunturales propias, por lo que subsisten grandes diferencias.

Por otro lado, esto también relaciona las diferencias con el grado de cercania que cada pais tiene
entre sus normas contables y sus leyes fiscales. Prochazka y Molin (2016) explican que sus
resultados han identificado que la propuesta de un enlace mas cercano entre contabilidad y
tributacion no mejora la calidad de resultados, y ubican a Espafia entre los paises con bajo nivel de

conformidad entre contabilidad y tributacion, y por lo tanto con alto nimero de ajustes requeridos.

En este trabajo las BTD no han sido solamente analizadas en forma global sino a partir de cada
uno de sus componentes, las DT y las OD. Asi dentro de las diferencias identificadas entre el
resultado contable y la base fiscal, las DT son individualmente significativas en los analisis de
persistencia de resultados y las OD no lo son. Las primeras aportan mayor informacién respecto a
las segundas para predecir los resultados futuros y la descomposicion de las BTD pierde sentido

para analizar la capacidad predictiva del resultado.

La trascendencia de las OD tiene sus antecedentes en Comprix et al. (2011) que encuentra resultados
robustos que avalan la relacién positiva entre las que denomina diferencias permanentes y los
prondsticos de los analistas, y también en Schmidt (2006) que basa su analisis de persistencia en las
diferencias permanentes. Sin embargo, Hanlon (2005), Atwood et al. (2010), Blaylock et al. (2012)
y en el contexto espafiol Zamora et al. (2014) basan su analisis de persistencia de resultados en las

diferencias temporarias.
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El signo de las DT afecta a la persistencia del resultado. En las observaciones con DT negativas la
persistencia del resultado captada por el coeficiente de RAI es menor respecto a la muestra
considerada en su conjunto y ocurre lo contrario en las observaciones con DT positivas. Este es
un resultado importante y representa una contribucion respecto a la literatura que considera los
extremos positivos y negativos de las diferencias lo que requiere determinar qué son extremos y
por otra parte deja de lado muchas situaciones intermedias. Sin embargo, los resultados respecto al
signo de las OD no son los esperados y el coeficiente de la variable no es significativo en el andlisis

de persistencia de resultados.

En cuanto a los analisis de robustez se ha trabajado con submuestras de acuerdo con el signo de
las DT y las OD y los resultados validan los ya expuestos. Asimismo, en los analisis por quintiles se
ha identificado que si bien la cuantia de las DT afecta a la capacidad predictiva del propio resultado
lo hace en el mismo sentido que el signo de las mismas por lo que estamos en condiciones de
afirmar que en las empresas espafiolas cotizadas con DT negativas/positivas se espera que la
capacidad predictiva del resultado sea inferior/supetior respecto a los valores promedios

considerados y esto es independiente de que se trate o no de valores extremos de esas DT.

En el mismo sentido y respecto a la incidencia de la variable OD se observa que si bien la
consideracion del signo de las mismas no afecta a la persistencia del resultado, su magnitud incide
en la capacidad predictiva del resultado. La particion de la muestra en deciles de acuerdo con las
OD demuestra que cuando asumen valores extremos positivos y negativos la capacidad predictiva
del resultado aumenta. Un aumento en la capacidad del resultado para predecir el resultado futuro
ocurre cuando la gestion de resultados disminuye, lo que puede ser un indicador de la existencia de
una relacién inversa entre manipulacién contable y planificacion fiscal. La intensificaciéon de uno

de estos comportamientos empresariales puede relacionarse con la menor presencia del otro.

Los resultados son robustos a la utilizacion de deflactores diferentes para las variables como es el

caso del total de activos al inicio de perfodo y al cierre.

También en los analisis adicionales se identificé que la magnitud de las DT en los analisis sobre
persistencia de resultados es consistente con la incidencia de la magnitud del Inmovilizado Material
en las empresas, lo que determina una relacién positiva entre ambos elementos. Monterrey y
Sanchez (2017) han utilizado como variable el total de amortizaciones para analizar la relacion entre

las decisiones de inversion en activos fijos y las motivaciones de caracter tributario.
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Respecto a las variables de control no resultan significativas ni en los analisis de capacidad
predictiva del resultado ni en la persistencia de ganancias. En cuanto a la variable tamafio es
importante recordar que el analisis en esta instancia se basa en las empresas cotizadas que
corresponden en general a empresas de gran tamafio. Al respecto, el Capitulo III tiene como
objetivo el analisis de la capacidad predictiva de las BTD y de cada uno de sus componentes sobre
el resultado contable en las empresas espafolas no cotizadas, y en este analisis el factor tamafio

adquiere un interés primordial.

Podemos afirmar que en las empresas espanolas cotizadas, las BTD mejoran la capacidad predictiva
del RAI respecto a los resultados futuros y que también lo hacen sus elementos componentes DT
y OD en forma conjunta. La inclusién de estas variables en el Modelo basico de persistencia no
s6lo pone de manifiesto el aumento del coeficiente de RAI sino también un significativo y positivo
cambio del R?ajustado que refleja el modelo bésico de persistencia respecto a los modelos que
incluyen las variables sobre impuestos, lo que las convierte en buenos predictores del resultado del
ejercicio siguiente. También podemos concluir que la variable DT es mas trascendente respecto a
la variable OD en el modelo de persistencia de resultados como factor incremental del RAI lo que
es consistente con la literatura que refiere al efecto de las diferencias temporarias sobre el resultado
antes de impuestos y las relaciona con estrategias de manipulacion del resultado contable. Ademas,
cuando las DT son negativas la persistencia del resultado contable disminuye, lo que se corresponde
con un resultado contable superior a la base fiscal y por lo tanto en donde las estrategias de
manipulaciéon contable pueden ponerse de manifiesto, lo que es consistente con la menor
persistencia del resultado. Asimismo cuando las OD corresponden a valores extremos positivos o
negativos los resultados son mas persistentes. La incidencia de las DT en la persistencia del
resultado estd determinada por el signo mientras que la incidencia de las OD surge a partir de la

magnitud y no del signo.

Finalmente la vinculacién de los resultados a partir de la consideracion de los signos y magnitud de
las diferencias con las estrategias identificadas en la literatura nos permite sugerir lo siguiente, tanto

considerando la particién de la muestra segin las DTcomo segun las OD.

En primer término y de acuerdo con los resultados que surgen al trabajar la muestra segin el signo
y la magnitud de las DT partimos de que un resultado contable menor al fiscal es consistente con
una DT positiva. Cuando esto ocurre los resultados son mas persistentes y pueden indicar que la
manipulacién contable de esos resultados es minima o nula. Por el contrario, un resultado contable

mayor al fiscal es consistente con una DT negativa que puede ser un indicador de resultados menos
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persistentes o gestionados contablemente. Ademas, en el grupo de observaciones con DT positivas
adquiere relevancia la variable OD y puede ser un indicador de que cuando disminuyen las
estrategias de manipulacién del resultado contable se hacen significativas las estrategias de
planificacién fiscal en las empresas cotizadas espafiolas. Esta relacion se hace mas fuerte cuando se

analiza la magnitud de las DT a través de la particion de la muestra en quintiles.

En segundo término y de acuerdo con los resultados que surgen al trabajar la muestra segin la
magnitud de las OD partimos de que cuando las OD tienen valores extremos negativos (positivos)
las estrategias de planificacion fiscal para disminuir (aumentar) la base imponible, generacién de
ganancias exentas del impuesto (inclusiéon de gastos no deducibles del impuesto) o aumentar el
resultado contable después de impuesto (utilizaciéon de deducciones admitidas por la autoridad
fiscal) mejoran la capacidad predictiva del resultado. Un resultado mas predecible se asocia con
resultados menos manipulados. La vinculaciéon entre estos conceptos podria indicar que ante

estrategias agresivas de planificacion fiscal las practicas contables manipuladoras se reducen.

En el Capitulo III se presenta un analisis similar al expuesto pero referido a las empresas espafiolas

no cotizadas.
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Capitnlo I1I: Las Book-Tax Differences (BTD) para la prediccion de resultados futuros en las empresas espariolas no cotizadas

1. Introduccion

En este capitulo se mantiene la linea de investigaciéon basada en la relevancia informativa de las
BTD para la prediccion de resultados futuros, pero el objeto de estudio son las empresas espafiolas
no cotizadas. Como senala Bonacchi et al. (2019), aunque la mayor parte de la literatura se refiere
a las empresas cotizadas, los informes financieros de las empresas no cotizadas son de crucial
importancia ya que en el mundo la mayoria de las companias lo son. De hecho las empresas no
cotizadas constituyen la base de la economia mundial y juegan un papel muy importante en el
crecimiento econémico ya que son las mas importantes generadoras de empleo, emprendimientos
e innovacién (Sundvik, 2017a). Asi Sundvik (2017b) afirma que utilizando los datos de empresas
no cotizadas es posible hacer inferencias respecto a una parte econémicamente sustancial de la
poblacién total de empresas. Hanlon y Heitzman (2010) se manifiestan requiriendo mayor

investigacion en las empresas no cotizadas y sus comportamientos de divulgacion de informacion.

Para Sundvik (2017a) el uso de empresas no cotizadas en investigaciéon no debe ser necesariamente
para comparar con empresas cotizadas sino para testar hipotesis especificas en el contexto
particular de estas firmas. Sin embargo las empresas cotizadas y no cotizadas difieren entre si en
varios aspectos. Monterrey y Sanchez (2017a), que han trabajado sobre las empresas espafiolas no
cotizadas, demuestran que las decisiones de inversiéon podrian ser diferentes entre unas y otras y
con relacién a la incidencia del mercado plantean una diferencia respecto a las prioridades, estar a
la altura de las expectativas de los mercados para las cotizadas versus evitar un elevado

endeudamiento para las no cotizadas.

En el mismo sentido Sundvik (2017a) también se refiere a las presiones del mercado de capital
como uno de los factores principales que diferencian las empresas cotizadas de las no cotizadas e
identifican otros factores relacionados con el conflicto de agencia. En las empresas cotizadas el
conflicto de agencia se da entre propiedad y gerencia y estos ultimos manipulan resultados para
maximizar sus propias ganancias ya que generalmente son compensados a partir de los resultados
de la entidad. En las empresas no cotizadas los propietarios y administradores crean asimetrias con
la autoridad fiscal lo que implica que pueden maximizar sus propias ganancias a través de la
planificacién fiscal via la manipulacion de resultados. En este caso el conflicto de agencia ocurre

entre propietarios de una firma y el gobierno del pais.

Siguiendo con Sundvik (2017b), las empresas no cotizadas en general tienen una mayor propiedad
gerencial que las empresas cotizadas, asi como proveedores de capital con acceso interno a la
informacién corporativa. Sus estados financieros no se distribuyen ampliamente a terceros y es

probable que se vean influenciados por objetivos fiscales. Para el autor el incentivo para hacer
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analisis en el entorno de empresas no cotizadas se basa en la posibilidad de aislar las motivaciones
fuertes que surgen del mercado de capitales. En este aspecto Watrin et al. (2012) explican que los
accionistas de empresas cotizadas obtienen informacion confiable y relevante sobre el desempefio
de los administradores y la posibilidad de obtener dividendos a través de los estados financieros de
publicacion. Sin embargo en las empresas no cotizadas donde probablemente es menor el conflicto

propiedad-gerencia, los accionistas tienen acceso directo a la informacion financiera del ente.

Bonacchi et al. (2019) rescatan la estructura organizacional y afirman que mientras las empresas
cotizadas son generalmente grupos econémicos, las empresas no cotizadas estan normalmente
estructuradas como firmas unicas o como grupos econémicos. Agregan en este aspecto que los
grupos economicos tienen incentivos diferentes que las firmas individuales para elaborar la
informacioén a partir de las demandas de los usuarios en cada caso. Explican que las empresas en
los estados individuales tienen fuertes incentivos fiscales al preparar sus estados financieros porque
constituyen el punto de partida para los informes fiscales, mientras que, en los estados consolidados
los incentivos fiscales son bajos ya que se utilizan principalmente como informes financieros.
También identifican como diferencia las presiones del mercado de capital que soportan las
empresas cotizadas respecto a las presiones de los interesados que pesan sobre las empresas no

cotizadas en general.

Ademas en el ambito de las empresas no cotizadas se advierten grandes diferencias, no solamente
a partir de su estructura organizacional sino también por su tamafo, estructura de capital y de
gobierno corporativo. Cabe mencionar a Chen et al. (2010) que clasifica a las empresas en familiares
y no familiares y plantea una diferencia entre quienes participan en el conflicto de agencia,
accionistas mayoritarios y minoritarios en el primer caso y propiedad y gerencia en el segundo. Para
los autores, las diferencias en el conflicto de agencia determinan distintos niveles de planificacion
fiscal. Agregan que en comparacion, las empresas familiares tienen mayor concentracion de
propiedad, horizontes de inversién a mas largo plazo y mayor preocupacion por la reputacion que
los administradores de empresas no familiares. Demuestran que las empresas familiares son menos
agresivas fiscalmente. Si bien los propietarios de empresas familiares se benefician mas con el
ahorro de impuestos, estan mas preocupados con las penalidades potenciales que pueden dafar su

reputacion.

Badertscher et al. (2013) al examinar si la variacion en la separacién de propiedad y control influye
en las practicas fiscales de empresas no cotizadas con diferentes estructuras de propiedad
demuestran que en las empresas con mayor concentracion de propiedad y control las conductas

fiscales tienden a disminuir o posponer los impuestos sobre la renta en menor medida que las
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empresas con propiedad y control menos concentrados. Argumentan los resultados a partir del

riesgo y los costos de disminuir impuestos.

De acuerdo con Huguet (2014) la auditoria desempefa un papel fundamental en la calidad contable
medida a partir de la manipulacién del resultado. En su investigaciéon aborda el efecto de la auditorfa
sobre la credibilidad y la calidad de la informacién contable en el entorno de las PYMES espanolas.
Demuestra que las PYMES auditadas presentan una mayor calidad contable que las PYMES no
auditadas. Sin embargo no encuentra una relacion positiva entre el tamafio de las firmas de auditoria
y la calidad contable, lo que supone que en entornos de empresas con menos visibilidad como
ocurre en el caso de las pymes, las grandes y medianas firmas de auditoria no tienen incentivos para

ser mas estrictas que las pequefias.

Sundvik (2017a) explica que el objetivo fundamental de los informes financieros de una empresa
no cotizada no es informar a los inversores sobre la situacion financiera de la entidad sino que se
ven influenciados por cuestiones relacionadas con la tributacién y la distribucién de dividendos, lo
que demuestra la importancia de relacionar la manipulacién de resultados inducida por los
impuestos en estas empresas. Para Bonacchi et al. (2019), la clasificaciéon de las empresas no
cotizadas de acuerdo a su estructura organizacional tiene implicancias para la comparacion de la
calidad de ganancias entre cotizadas y no cotizadas lo que evidencia los efectos de la fuerza del

mercado en las empresas.

Si bien la literatura revela distintos factores que diferencian a las empresas cotizadas y no cotizadas
(partes que intervienen en el conflicto de agencia, estructura organizacional, objetivo de los estados
financieros), las presiones que ejerce el mercado de capitales en las primeras y que no incide en las
segundas constituye un factor diferencial que se repite en todos los casos. Asimismo en la
caracterizacion de empresas cotizadas y no cotizadas y dentro del grupo de empresas no cotizadas
se identifican diferencias a partir del concepto de tamafio. Las hipdtesis de investigacion se

presentan en el apartado siguiente.

2. Hipotesis de la investigacion

Como ya se expuso, tanto en la literatura que se refiere a empresas cotizadas/no cotizadas como
en la que basa su analisis en el contexto de no cotizadas se identifican diferencias en las que subyace
el tamafio empresarial. Ademds dentro del grupo de empresas no cotizadas existe una gran

dispersion respecto al tamafio por lo que puede ser una variable que condiciona los resultados. Asi
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cuando Monterrey y Sanchez (2017b) relacionan los métodos de prediccion de resultados y las
caracteristicas corporativas de las empresas (tamano, endeudamiento y tasa de crecimiento anual
de la cifra de negocios), explican que estas ultimas afectan de manera significativa a la calidad de

las predicciones y sefialan como atributos influyentes el tamafio y el endeudamiento.

El tamafio es una variable considerada en la mayoria de las investigaciones que relacionan
contabilidad-fiscalidad (Lev y Nissim, 2004; Frankel y Litov, 2009; Weber, 2009; Monterrey y
Sanchez, 2011, 2017b, 2022; Fernandez y Martinez, 2015; Sundvik, 2017b). Sanchis et al. (2020)
cuando analizan los determinantes de la decisién de llevar adelante una oferta publica inicial de
acciones en el mercado espafiol, encuentran en el tamafio uno de los mas significativos y concluyen
que las empresas que ingresaron al mercado de capitales espafol son mas grandes que aquellas que
potencialmente podrian haberlo hecho. En las empresas espafiolas el tamafio medido a partir de
los totales de activos en valores absolutos durante los perfodos abarcados por esta investigacion
(2008-2017) alcanza su valor maximo de 50.104.252 en las empresas cotizadas y de 39.180.956 en
las empresas no cotizadas, ambos valores expresados en miles de euros. Estos valores demuestran
que las empresas no cotizadas no alcanzan los valores de activos de las cotizadas y la consiguiente

diferencia de tamano entre ellas.

En Espafia en el periodo 2008-2017 la presentacién de todos los informes financieros individuales
y de los consolidados de empresas no cotizadas que no opten por aplicar las NIIF se hace de
acuerdo con el Plan General de Contabilidad (PGC) del afio 2007 y sus modificaciones posteriores.
Por su parte el PGC de las PYMES vy los criterios contables para microempresas, son de aplicacion
opcional para empresas que cumplan con determinadas caracteristicas. El articulo 2 del Real
Decreto 1515/2007 define el ambito de aplicacién utilizando pautas cuantitativas para identificar
una PYME, y en su articulo 4 enuncia los criterios que identifican a una microempresa. En ambos
casos se refieren a empresas, cualquiera sea su forma juridica, individual o societaria, que durante
dos ejercicios consecutivos reunan, a la fecha de cierre de ejercicio, dos de las circunstancias que
se mencionan a continuacion. Los parametros enunciados actian como limites maximos y se
presentan en el Cuadro VIII siguiente, donde el total de activos y el importe neto de la cifra anual

de negocios estan expresados en euros.
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Cuadro VIIIL: Clasificacion de empresas (PYMES' y microempresas)

CRITERIOS PYMES MICROEMPRESAS
Total de activos 2.850.000 1.000.000
Importe neto de la cifra anual de negocios 5.700.000 2.000.000

Numero medio de trabajadores empleados 50 10
durante el ejercicio

Fuente: Real Decreto 1515/2007

Las microempresas que reunan los requisitos establecidos en el articulo 4 y opten por aplicar los
criterios especificos previstos en el mismo, que contempla normas especiales para el tratamiento
contable de los acuerdos de arrendamiento financiero y similares y del impuesto sobre beneficios,
aplican el método de la cuota a pagar y son las Gnicas empresas para las que no es obligatorio el

reconocimiento del impuesto sobre beneficios segun el método del efecto impositivo.

Las empresas no cotizadas que califican como PYMES pueden aplicar el PGC de PYMES. En este
caso, si bien debe utilizarse el método del efecto impositivo basado en el balance para el
reconocimiento contable del impuesto sobre beneficios, no existe la obligatoriedad de auditar las
cuentas anuales. Esto constituye una limitacion que debe ser considerada al momento de
seleccionar la muestra de empresas bajo analisis. De acuerdo a lo expuesto, las empresas no
cotizadas a utilizar en esta investigacion se asimilan a las cotizadas ya revisadas en el Capitulo II
respecto a los principios contables que rigen la preparacion de sus cuentas anuales. Aplican el PGC
para preparar sus estados financieros individuales y sus cuentas anuales se auditan, sin embargo el
numero de empresas es muy superior al total de cotizadas y como ya se expuso su tamafio es muy

diverso.

Aunque la literatura ha identificado diferencias entre empresas cotizadas y no cotizadas, las H1, H2
y H3 de esta investigacién son las mismas que se plantearon en el Capitulo II para las empresas

cotizadas, no obstante se indican nuevamente a continuacion.

H1: Las BTD, que derivan de las normativas contable y fiscal en cuanto a la determinacién del
resultado contable y la base imponible respectivamente, aportan informacioén incremental para

predecir los resultados futuros.

H2: Los elementos componentes de las BTD, DT y OD, que derivan de las normativas contable
y fiscal en cuanto a la determinacién del resultado contable y la base imponible respectivamente,

aportan informacién incremental para predecir los resultados futuros.
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H3: Los componentes de las BTD, DT y OD, negativas reducen la capacidad predictiva del

resultado contable.

Resultados diferentes para las empresas no cotizadas serfan un indicador de que los
comportamientos empresariales frente a las decisiones que afectan a la informacién contable y
fiscal difieren segun se trate de entidades cotizadas o no. En el ambito de empresas no cotizadas
Sundvik (2017a) identifica como objetivo fundamental de los estados financieros a la tributacion y
Bonacchi et al. (2019) encuentra en la determinacion de impuestos uno de los objetivos principales
de la informacioén financiera. Por su parte Badertscher et al. (2013) demuestran que en las empresas
con mayor concentraciéon de propiedad y control las conductas fiscales tienden a disminuir o
posponer los impuestos sobre la renta en menor medida que en las empresas con propiedad y
control menos concentrados. Ademas, como en el grupo de empresas no cotizadas existen
diferencias sustanciales de tamafio, lo que puede ser un condicionante de la relacién entre las BTD
y la capacidad predictiva del resultado contable en ese grupo, se agrega una H4 que corresponde a

la consideracion del tamafio que se presenta a continuacion:

H4: El tamano de las empresas condiciona la incidencia de las BTD en la capacidad predictiva

del resultado contable.

Al considerar estas hipotesis se propone el mismo analisis planteado en el Capitulo II para las H1
a H3 considerando la muestra completa y un analisis adicional para la H4 que se explica en el

apartado siguiente.

3. Metodologia

Para testar la H4 se trabaja en primer lugar con la clasificacion de la muestra que considera la media
de TAM. Asi se plantea un modelo basado en el modelo de capacidad predictiva del resultado
contable al que se agrega la clasificacion de las observaciones segun se ubiquen por debajo o por
encima de la media de TAM. El modelo econométrico utilizado (Modelo X) es el Modelo I con la
incorporacién de una variable moderadora de TAM. Dicha variable se incorpora en tres
modalidades distintas: la primera (a) con una variable dicotémica que clasifica la muestra segun los

valores de TAM se encuentren por debajo o por encima de la media, la segunda (b) con una variable

142



Capitnlo I1I: Las Book-Tax Differences (BTD) para la prediccion de resultados futuros en las empresas espariolas no cotizadas

dicotémica para considerar las empresas del Grupo 1 o de menor TAM y la tercera (c) para abarcar

los Grupos 1y 2. El Modelo X en sus tres modalidades se expone a continuacion:

Modalidad a:

RAl,,; = Bo + B.RAI, + B,TAMm, + BsRAI, x TAMm, + ;44 (X.2)

Donde, ademas de las variables ya definidas:

TAMm =1 cuando el TAM es menor a la media y O para el resto

De acuerdo con los resultados obtenidos en el Capitulo II cuando las DT son negativas la
persistencia del resultado contable disminuye, lo que es consistente con resultados contables
mayores a los fiscales que pueden ser un indicador del desarrollo de estrategias de manipulacion de
resultados contables al alza o fiscales a la baja por parte de los administradores. Para Chen et al.
(2010) las empresas con mayor concentracion de propiedad y control, situacién que se verifica mas
habitualmente en empresas familiares, son menos agresivas fiscalmente y priorizan la reputacion
empresarial. Asi, se espera que las empresas de menor TAM tengan resultados mas persistentes
porque en ellas las diferencias contabilidad fiscalidad no debieran ser extremas lo que puede ser un
indicador de que los resultados sean mas persistentes en el tiempo. Para testar esta idea se trabaja
ademds, con una segmentacion de la muestra de acuerdo al tamafio de las empresas que la
componen en tres grupos, el Grupo 1 corresponde a las empresas de menor TAM y el Grupo 3 a
las empresas de mayor TAM. La forma de clasificacion se explica en el apartado siguiente referido
al disefio de la investigacion. Se utiliza nuevamente el Modelo X para testar si la persistencia de
resultados es mayor cuanto menor es el TAM de las empresas. Si bien se trabaja con el Modelo X,
la variable TAM asume distribuciones diferentes de la muestra de acuerdo a las modalidades que se

exponen a continuacion:

Modalidad b:

RAIt+1 S ﬁo + ﬁlRAIt + BZTAM]‘t + ﬁ3RA1t * TAM].t + £t+1 (X.b)

Donde, ademas de la variable ya definida:

TAMT =1 cuando la empresa corresponde al Grupo 1y 0 para el resto
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Modalidad c:

RAl,,,; = Bo + B.RAI, + B,TAM2, + BsRAI, » TAM2, + £,4, (X.c)

Donde, ademas de la variable ya definida:

TAM2 =1 cuando la empresa corresponde a los Grupos 1y 2, y 0 para el resto

Finalmente se plantea un analisis que contempla la utilizacién de los Modelos I a V utilizados para
testar las H1, H2 y H3 en cada una de las submuestras obtenidas a fin de identificar la incidencia

de las BTD, DT y OD en cada una de ellas. Se espera que en el grupo de menor TAM las BTD, DT

y OD no sean significativas lo que podria ser un patrén de comportamiento a partir del cual pueda
esperarse que la preparacion de informacion financiera tiende a las normas fiscales cuando las
empresas son pequefias y explicar la mayor persistencia de resultados. Esto serfa un indicador de
que el tamafio de las empresas condiciona la incidencia de las BTD en la capacidad predictiva del

RAlt de acuerdo con lo planteado en la H4.

4. Diseno de la investigacion
4.1. Cuestiones normativas previas consideradas

En las empresas no cotizadas espafiolas existe una gran dispersion respecto al tamafio, ya sea
medido a través del total de activos o de su cifra anual de negocios. Para testar la H4 y como se
explica en el apartado anterior, si bien se trabaja sobre la muestra completa, también se realizan
analisis adicionales de la muestra clasificada en grupos de diferente tamanio. Con el objetivo de
adoptar un criterio de clasificacion para dichas empresas, se han revisado las pautas consideradas
por el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC), la Ley de Sociedades de Capital
(LSC) aprobada por el Real Decteto Legislativo 1/2010 y la Directiva de la Unién Europea (DUE)
2013/34. Como ya se expuso, de acuerdo con la distincién que realiza el ICAC, seran objeto de

estudio las empresas que no califiquen ni como microempresas ni como PYMES.

La LSC, en su Titulo VII, Capitulo 1 dedicado a las cuentas anuales, también utiliza parametros
cuantitativos para definir la posibilidad de presentaciéon de Balance, Estado de Cambios en el

Patrimonio Neto y Cuenta de Pérdidas y Ganancias abreviadas. Aunque no lo mencione
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especificamente, la clasificacion de la ley corresponde a determinados criterios de medicién de la

magnitud de una empresa.

Finalmente, la DUE 2013/34, aplicable a las disposiciones legales, reglamentatias y administrativas
de los estados miembros, incluye parametros cuantitativos para definir categorias de sociedades y

grupos. En ambos casos los clasifica en pequenos, medianos y grandes.

Se presenta a continuacion el Cuadro IX que resume estas tres fuentes normativas que sirven de
base a nuestra clasificacién, recordando que siempre las cifras actian como limite maximo. Las

cifras de total de activos e importe neto de la cifra anual de negocios estan expresadas en euros:

Cuadro IX: Fuentes legales y normativas para la clasificacion de empresas

CRITERIOS NORMAS PEQUENAS | MEDIANAS | GRANDES
Plan General de
Contabilidad Pymes 2007 2:850.000
Totalde | ¢y de Sociedades de Capital
activos
1/2010 4.000.000 11.400.000
Directiva UE 2013/34 4.000.000 20.000.000 >20.000.000
Plan General de
5.700.000
Contabilidad Pymes 2007
Importe neto
de la cifra Ley de Sociedades de Capital
anual de 8.000.000 22.800.000
negocios 1/2010
Directiva UE 2013/34 8.000.000 40.000.000 >40.000.000
Numero Plan General de
50 250
medio de Contabilidad Pymes 2007
trabajadores
Ley de Sociedades de Capital
empleados 50 250
1/2010
durante el
ejercicio Directiva UE 2013/34 >250

Fuente: elaboracion propia
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Si bien la LSC y la DUE tienen los mismos valores de totales de activos e importe neto de la cifra
anual de negocios para identificar a una empresa como pequeia, los valores de la DUE son muy
superiores a los de la LSC en ambos conceptos en lo concerniente a empresas medianas. En
consecuencia la LSC espafiola es mas exigente que la DUE al momento de clasificar empresas
segun su tamafio y considera como grandes a aquellas que tienen activos superiores a 11.400.000
euros y una cifra anual de negocios por encima de los 22.800.000 euros, en ambos casos valores

considerados como medianos para la DUE.

Para contrastar la H4 que se refiere al tamafio de las empresas y considerando que en este desarrollo
siempre hemos trabajado con la variable tamafio definida a partir del total de activos se ha
clasificado la muestra de acuerdo con este parametro. En este sentido, es practica habitual excluir
a las empresas de menor tamafio, asi por ejemplo Dhaliwal, et al. (2013) excluyen las empresas con
activos totales menores a 10.000.000 de ddlares por considerarlas muy pequenas en su
investigacion. En nuestro caso excluimos las empresas con activos totales inferiores a 2.850.000
euros. Ademas, como el ICAC requiere el cumplimiento de dos de las circunstancias enunciadas
para que las empresas queden excluidas de la clasificaciéon de PYMES, se agrega que el importe

neto de la cifra de negocios supere los 5.700.000 euros.

Debe tenerse en cuenta que la obligacién de la auditoria se produce cuando se cumplen dos de los
tres requisitos indicados en el Cuadro VIII referido a la categoria de empresas pequenas. Por ello

al imponer ambas condiciones garantizamos que las cuentas anuales se auditan.

La auditorfa proporciona credibilidad adicional a la informacién contable, debido a la emision de
un informe en el cual ratifica que la informaciéon presentada cumple con los principios contables
generalmente aceptados. Ello disminuye las asimetrias informativas y el riesgo de los usuarios de la

informacién contable, con efectos sobre el coste de financiacion de las empresas (Huguet, 2014).

Por lo expuesto, se propone una clasificaciéon para las empresas no cotizadas segun el total de
activos, correspondientes al ejercicio 2008, que surge a partir de una combinacion de las fuentes
legales y normativas expuestas en el cuadro precedente y considerando aquellas que rigen en
Espafia. Se divide la muestra de empresas no cotizadas de acuerdo con los totales de activos y segiin

los siguientes criterios:
e Grupo 1: Mayor a 2.850.000 € y hasta 4.000.000 €
e  Grupo 2: Mayor a 4.000.000 € y hasta 11.400.000 €

e  Grupo 3: Mayor a 11.400.000 €
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Respecto al nimero de empleados Martinez et al. (2022) que trabajan sobre empresas familiares
espanolas, utilizan como parametro inicial de identificacién que la cantidad de empleados sea
inferior a 200. Si bien consideran ademas el numero de propietarios y familiares en cargos
gerenciales, se podria inferir que a partir del numero medio de empleados expuesto en el Cuadro

IX, las empresas del Grupo 1 pueden corresponder a empresas familiares.

La clasificacién se realiza en un momento determinado que es el ejercicio 2008, porque
corresponde al primer afio de aplicacion del PGC lo que implica que las empresas han sido
asignadas a uno de los tres subgrupos, segin su total de activos en dicho afio y sin considerar si en

afios posteriores hubiera correspondido incluitlas en otro grupo.

Se utilizan los Modelos I a V ya definidos en el Capitulo II en cada uno de los Grupos de
observaciones. Se espera que las BTD ylas DT y OD no sean significativas en la capacidad predictiva
del RAI en las empresas del Grupo 1. Ademas, a partir de la utilizacion de los Modelos X.b y X.cy
la utilizacién de variables moderadoras se espera que los resultados del Grupo 1 sean mas

persistentes que los del Grupo 2 y la misma relacién de estos dos respecto al Grupo 3.

4.2. Seleccion de la muestra
Los datos se obtuvieron de la base de datos Sabi (Sistema de Analisis de Balances Ibéricos), el 27

de junio de 2018. La estrategia de busqueda fue la siguiente:
1. Pais: Espafia.

2. Clasificacién Nacional de Actividades Econémicas (CNAE 2009): Todos los codigos
excepto los correspondientes a actividades financieras y de seguros (64 y 65) y otras
actividades con particularidades como administraciéon publica y defensa y seguridad social

obligatoria (84) y actividades de organizaciones y organismos extraterritoriales (99).

3. Datos financieros: Formato detallado. Plan General de Contabilidad 2007. Cuentas

individuales formato normal. En miles de euros.
4. Afios con cuentas disponibles: 2008 a 2017
5. Empresas no cotizadas

La estrategia de busqueda presentada se aplico tres veces agregando en cada caso los parametros
definidos para asignar las empresas a un grupo en base al tamafo medido a partir del total de activos
y considerando que se cumplan dos de los tres requisitos expuestos en el Cuadro VIII para trabajar

sobre cuentas auditadas. Asi, para integrar el Grupo 1 se agrega la cifra de negocios y para integrar
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los Grupos 2y 3 se suma ademas el nimero minimo de empleados. Se trata en todos los casos de
empresas que en el ano 2008 quedan excluidas de la clasificaciéon de PYMES aportada por el ICAC
y registran valores de activos diferentes. Asi, para que la empresa quede incluida en un grupo se
agregan como estrategias de busqueda los siguientes parametros referidos al afio 2008 y expresados

si corresponde en miles de euros:

Grupo 1: Total de activos mayor a 2.850 y menor a 4.000 e importe neto de la cifra de negocios

mayor a 5.700.

Grupo 2: Total de activos mayor a 4.000 y menor a 11.400, importe neto de la cifra de negocios

mayor a 5.700 y un nimero minimo de empleados de 51.

Grupo 3: Total de activos mayor a 11.400, importe neto de la cifra de negocios mayor a 5.700 y un

numero minimo de empleados de 51.

La base de datos completa arroja un total de 10.537 empresas y 105.370 observaciones y para
comprobar que todas las empresas queden incluidas en alguno de los tres grupos se realizé una
unica bisqueda que contemple los tres parametros minimos contenidos en el PGC y el numero
obtenido es el mismo, con una unica diferencia identificada. Si en el Grupo 1 se agrega como
parametro el nimero minimo de empleados, el total de empresas se reduce a 228 y la muestra total
queda conformada por 9.971 empresas. En este sentido se considera importante no incorporar
dicho parametro para no perder empresas que igualmente cumplen las condiciones para presentar

cuentas anuales auditadas. La clasificacién por grupos se muestra en la siguiente Tabla XVIII:

Tabla XVIII: Empresas no cotizadas y nimero de observaciones

Grupo Empresas Observaciones
1 794 7.940
2 2.404 24.040
3 7.339 73.390
Total 10.537 105.370

Fuente: elaboracion propia

El primer analisis de datos de la muestra evidencia que el nimero de empresas se distribuye de una

forma desigual en los tres subgrupos, el grupo de menor tamafio no llega ni a un 10% de la muestra,
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mientras que el grupo de mayor tamafio aglutina el 70 % de la muestra, y el grupo intermedio un

23 % aproximadamente.

La tabla de datos se prepard para el total de observaciones y para cada grupo, con las mismas
consideraciones que para las empresas cotizadas expuestas en el apartado 3.3.2. del Capitulo II. Se
presenta a continuacion la Tabla XIX, que muestra en el Panel A, el proceso de selecciéon muestral
que reduce la muestra en un 183 % quedando en 37.277 observaciones y en el Panel B la

distribucién de observaciones por afio.
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Tabla XIX: Proceso de seleccion de la muestra y distribucion anual — empresas no cotizadas

Panel A: Proceso de seleccion de la muestra

Eliminaciones Datos que se mantienen
Empresas | Observaciones | Empresas Observaciones
Muestra inicial 10.537 105.370
Sin datos 0 19.605 10.537 85.765
Si Itad d
| > resuitado antes de 358 11.159 10.179 74.606
impuesto en el periodo t+1
Sin d d i i
i datos de activos y pasivos 707 11.586 9.472 63.020
por impuesto diferido
Sin d d i i
s BE R e PR 622 10475 8.850 52.545
por impuesto diferido al inicio
Impuesto diferido igual a cero 152 2.238 8.698 50.307
Si i b
in datos de' impuesto sobre %3 1971 8.615 49.036
sociedades
Resul ivo del
esultado negativo de 761 11.514 7.854 37.522
periodo t
Patrimonio neto negativo del
. 53 245 7.801 37.277
petiodo t

Panel B: Distribucién anual de las observaciones

Afio N° de obsetvaciones Acumulado
2009 4.612 4.612
2010 4.885 9.497
2011 4.566 14.063
2012 4.271 18.334
2013 4.571 22.905
2014 5.275 28.180
2015 5.343 33.523
2016 3.754 37.277

Fuente: elaboracién propia
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Asimismo, la Tabla XX refleja el proceso de seleccion de la muestra distribuida en cada uno de los

tres grupos mencionados precedentemente que se utilizaran para contrastar la H4.

Tabla XX: Proceso de seleccion de la muestra de empresas no cotizadas clasificadas por grupos

GRUPO 1
Eliminaciones Datos que se mantienen
Causas
Empresas | Observaciones | Empresas | Observaciones
Base de datos 794 7.940
Sin datos 0 1.703 794 6.237
Sin resultado anfes de impuesto 37 845 757 5300
en el periodo t+1
Si : :
in dato.s de actlvos. y1?351vos 155 2049 602 3,343
por impuesto diferido

Sin .datos de ac.tlvcfs y pa.sn.ro.s 7 693 531 2650

por impuesto diferido al inicio
Impuesto diferido igual a cero 19 315 512 2.335
Sin datos de. impuesto sobre ) ” 510 2313

sociedades

Resultado negativo del periodo t 37 396 473 1.917

Patri i ivo del
atrimonio nfeto negativo de 4 19 469 1898

periodo t

Fuente: elaboracion propia
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Tabla XX: Proceso de seleccion de la muestra de empresas no cotizadas clasificadas por grupos (continunacion)

GRUPO 2
Eliminaciones Datos que se mantienen
Causas
Empresas | Observaciones | Empresas | Observaciones
Base de datos 2.404 24.040
Sin datos 0 5.271 2.404 18.769
Sin resultado antes de impuesto
, 109 2.570 2.295 16.199
en el periodo t+1
Sin d d i i
10 catos de activos y pastvos 231 3.548 2.064 12,651
por impuesto diferido
Sin datos de activos y pasivos 189 2314 1.875 10.337
por impuesto diferido al inicio
Impuesto diferido igual a cero 56 677 1.819 9.660
Sin d dei b
in datos e- impuesto sobre 13 226 1.806 9.434
sociedades
Resultado negativo del periodo t 141 1.986 1.665 7.448
Patri . ivo del
atrimonio nf:to negativo de 10 51 1655 7397
periodo t

Fuente: elaboracién propia
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Tabla XX: Proceso de seleccion de la muestra de empresas no cotizadas clasificadas por grupos (continuacion)

GRUPO 3
Eliminaciones Datos que se mantienen
Causas
Empresas | Observaciones | Empresas | Observaciones
Base de datos 7.339 73.390
Sin datos 0 12.631 7.339 60.759
Si ltad i
1n resultado anfes de 1mpuest0 212 2170 7127 53.015
en el periodo t+1
Sin datos de acti i
in €atos Ce activos y pasivos 321 5.989 6.806 47.026
por impuesto diferido
Sin d d i i
1n datos de activos y pasivos 362 7.468 6.444 39.558
por impuesto diferido al inicio
Impuesto diferido igual a cero 77 1.246 6.367 38.312
Sin d dei b
in datos de impuesto sobre 68 1.023 6.299 37.289
sociedades
Resultado negativo del periodo t 583 9.132 5.716 28.157
Patri . ivo del
atrimonio nf:to negativo de 39 175 6.677 27082
periodo t

Fuente: elaboracion propia

En las empresas cotizadas, las eliminaciones de observaciones por ausencia de dato sobre activos
y pasivos por impuesto diferido representan el 8,44 % sobre el total y el 11,75 % sobre el total una
vez eliminadas las observaciones sin datos y sin resultados antes de impuesto en el periodo t+1.
Con el mismo criterio, representan el 25,81 % y el 38 % respectivamente en las empresas no
cotizadas del Grupo 1, el 14,76 % y 21,90 % respectivamente en las empresas no cotizadas del
Grupo 2y el 8,16 % y 11,30 % en las empresas no cotizadas del Grupo 3. Los porcentajes de
observaciones eliminadas por ausencia de datos sobre impuesto diferido en el Grupo 3 son
similares a los identificados en las empresas cotizadas y se van incrementando hacia el Grupo 2y

1. Las observaciones incluidas en el Grupo 1 tienen el mayor nivel de ausencia de dato de impuesto

diferido.

Una vez definida la muestra, se presentan a continuacion los resultados de los Modelos utilizados

en esta investigacion.
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5. Resultados

Los modelos definidos para contrastar las H identificadas son los planteados en el apartado 2.1. del
Capitulo II. Las clasificaciones propuestas a partir de las cuales se presentan los resultados
contemplan la consideracién de la magnitud de la variable BTD en primer término, luego de las
DT y OD individualmente y a posteriori del sigho de cada una. Asimismo las variables han sido

medidas de acuerdo a la forma explicada en el apartado 2.2. del Capitulo II.

Se presenta a continuacion el analisis descriptivo de las variables utilizando la muestra completa y
los resultados correspondientes para la muestra completa y para cada uno de los tres grupos

identificados.

5.1. Analisis descriptivo de las variables

La siguiente Tabla XXI expone los estadisticos descriptivos de cada una de las variables. En este
caso se incluyen las variables Tamafio y Endeudamiento porque la primera se utiliza para testar la
H4 y la segunda ha sido considerada en el proceso de eliminaciéon de valores atipicos ante la

presencia de empresas con endeudamiento extremo.

Tabla XXI: Estadisticos descriptivos — empresas no cotizadas

Variable Obs. Media Desv. St. Min Max
RAI 41 37.277 0.0724 0.1223 -3.4847 5.3439
RAI ¢ 37.277 0.0773 0.1018 0.0000 3.7704
BTD, 37.277 -0.0064 0.0858 -3.6695 7.2714
DT 37.277 -0.0015 0.0673 -1.5141 7.2839
OD. 37.277 -0.0049 0.0726 -3.6876 2.3670
TAM 37.277 10.3086 1.3102 6.1903 17.4579
ENDEU 37.277 3.2735 33.9343 0.0039 3.980.50

RAI = Resultado antes de impuesto, DT = Diferencias temporarias, OD = Otras diferencias, BTD = Book-tax
differences, TAM = Tamafio, ENDEU = Endeudamiento. Las variables RAI, BTD, DT y OD estin deflactadas por el
promedio de activos totales.

Al igual que dijimos al referirnos a las empresas cotizadas, la diferencia entre la media de RAI: y

RAl:+1, se debe a que la muestra incluye tan solo empresas-afio con resultados positivos en el
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petiodo t, pero los resultados pueden ser negativos en el periodo t+1 (si bien tal observacion ya no
puede ser empleada para la prediccién del ejercicio siguiente). Por lo expuesto, el valor minimo de
RAI en el periodo t es cero mientras su mismo valor en el periodo t+1 es negativo. El signo negativo
en los minimos y positivo en los maximos de las variables DT.y OD: es representativo de la
existencia de ambos signos en la distribucién de dichas variables. Se observa un valor maximo de

endeudamiento muy extremo que debe ser considerado al momento de presentar los resultados.

En la Tabla XXII se muestran los resultados del coeficiente de correlacion de Pearson para ver la
relacién entre las variables. Si bien hay una baja correlacion entre las variables RAIL y OD,, y RAl y
BTD: puede sugerir problemas de multicolinealidad. Estos valores y su significatividad al 10 %
haran necesaria la revisién de la existencia o no de multicolinealidad, que se resolvera aplicando el
test estadistico VIF (Factor de inflacién de la varianza). Por su parte la alta correlacion entre BTD:,
y OD. y BTD. y DT no afecta al estudio porque en ningun caso se incluyen ambas variables en un

mismo modelo.

Tabla XXII: Matriz de correlaciones: empresas no cotizadas

RAI+ RAI, BTD: DT, 0D, TAM ENDEU
RAI 1.000
0.6451* 1.000
RAIt
0.0000
0.0084 -0.1574* 1.0000
BTD:
0.1057 0.0000
DT 0.0135* | -0.0518* | 0.5737* 1.0000
‘ 0.0091 0.0000 0.0000
oD -0.0026 -0.1380*% | 0.6504* | -0.2490%* 1.0000
' 0.6131 0.0000 0.0000 0.0000
TAM -0.0365% | -0.0211* | -0.0210%* 0.0062 -0.0300%* 1.0000
0.0000 0.0000 0.0001 0.2283 0.0000
ENDEU -0.0204* | -0.0133* | -0.0116* | -0.0454* | 0.0284* 0.0248* 1.0000
0.0001 0.0103 0.0253 0.0000 0.0000 0.0000

*denota significatividad al 10 %.

RAI = Resultado antes de impuesto, BTD = Book-tax differences, DT = Diferencias temporarias, OD = Otras
diferencias, TAM = Tamafio, ENDEU = Endeudamiento. Las variables RAI, BTD, DT y OD estan deflactadas por
el promedio de activos totales.

Se presentan a continuacion los resultados de cada uno de los modelos planteados.
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5.2. Analisis Multivariante utilizando la muestra completa
a. Contrastacion de las H1y H2

En la Tabla XXIII se presenta en el Panel A los resultados de la regresion lineal aplicada a los
Modelos I a III y el valor promedio del estadistico VIF. El Panel B se refiere a los resultados del
test de Wald para 5, y f5 del Modelo III. Los resultados presentados corresponden a las 37.277
observaciones que constituyen la muestra de estudio completa, sin eliminaciones de valores

extremos de las variables.

Tabla XXIII: Resultados de los Modelos I a 111 en la muestra completa — empresas no cotizadas

Panel A: Resultados Modelos I a 111

Modelo I Modelo II Modelo III
RAl 1 = Bo + BLRALL RAl = Bo + BiRAI + B,BTD; RAl 4, = Bo + BiRAI + B, DT,
+ &1 + €1 + B30D; + €41
RAI, 0.7745%%* 0.7958*x* 0.7970**
(0.000) (0.000) (0.000)
BTD:. 0.1605%**
(0.001)
DT, 0.1357*%*
(0.008)
0D, 0.1812%**
(0.001)
Constante 0.0125%** 0.0119%*x* 0.0119%*x*
(0.000) (0.000) (0.000)
N 37.277 37.277 37.277
R? ajustado 0.4160 0.4285 0.4289
VIF 1.00 1.03 1.07

*XF y R denotan significatividad al 1% y 5% respectivamente.

RAI = Resultado antes de impuesto, BTD = Book-tax differences, DT = Diferencias temporatias, 0D = Otras diferencias.
Las variables RAIL, BTD, DT y OD estin deflactadas por el promedio de activos totales.
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Tabla XXIII: Resultados Modelos I a 111 en la muestra completa — empresas no cotizadas (continuacion)

Panel B: Test de Wald (Modelo 111)
pz=ps3

Estadistico F Probabilidad

0.70 0.4040

Los resultados del Modelo I confirman la capacidad predictiva de las ganancias con un coeficiente
positivo y significativo de 0,77. En el mismo sentido el R*de 41,60 determina un buen ajuste del
modelo. A su vez, el Modelo I esta anidado en el Modelo II es decir, que si no se rechaza la H nula
de que fz= 0 el Modelo II setfa igual al I. Como Sz # 0 entonces las BTD, tienen capacidad
predictiva incremental a la de RAI, para predecir RAlL+i. El fBzdistinto de cero en el Modelo 11
confirma la capacidad predictiva de las BTD, para predecir el RAl:+y sustenta la H1 que plantea
que las BTD aportan informacién incremental para predecir los resultados futuros. Los resultados
son consistentes con los obtenidos para las empresas cotizadas y también con la literatura revisada.
El estadistico VIF arroja valores menores a 10, lo que es adecuado y denota la ausencia de

multicolinealidad entre las variables.

En el Modelo IIT se desagrega el Modelo II, y la H nula es que Sz = 3= 0, si se rechaza setia
preferible desagregar las BTD en sus componentes. Asi se reemplaza la variable BTD: por las
variables DT, y OD.. La desagregacion de las BTD: en los componentes DT,y OD; expuesta en el
Modelo IIT demuestra que ambos S2y fzson significativos. Sin embargo los resultados del test de
Wald indican que no se puede rechazar la hipotesis nula de que los coeficientes de estas variables
sean iguales (FF = 0,70) y por lo tanto como ocurre en las empresas cotizadas, no tendria sentido la
descomposicion. La diferencia se plantea con el coeficiente f3 que es significativo al 1 %.

Recordemos que en las empresas cotizadas solo las DT son significativas.

Se analiza a continuacién si el f7 cambia al incluir cada una de las diferencias (DT y OD)

individualmente. Se presentan en la Tabla XXIV los resultados de los Modelos IV y V.
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Tabla XXTV: Resultados de los Modelos IV y V" en la muestra completa — empresas no cotizadas

Modelo IV Modelo V
RAlgyy = Bo + BiRAIL + BoDTy + &44q RAl 4y = Bo + BLRAI + B,0D,
+ &4
RAI 0.7774%** 0.78971%x
(0.000) (0.000)
DT, 0.0855%**
(0.007)
oD, 0.1484*xx
(0.003)
Constante 0.0124#%* 0.01271 %k
(0.000) (0.000)
N 37.277 37.277
R2 ajustado 0.4183 0.4237
VIF 1.00 1.02

*HR¥ denota significatividad al 1%

RAI = Resultado antes de impuesto, DT = Diferencias temporarias, OD = Otras diferencias. Las vatiables RAI, BTD,
DT y OD estin deflactadas por el promedio de activos totales.

Estos resultados demuestran que las DT y las OD consideradas individualmente aportan
informacién incremental para predecir los resultados futuros en las empresas espafolas no
cotizadas. A diferencia de lo que ocurre en las empresas cotizadas en las que solo las DT aportan
informacién incremental si se las considera individualmente, en las empresas no cotizadas las DT y

las OD resultan incrementales en forma individual, consideradas en modelos separados.

Ante la posibilidad de que los resultados encontrados puedan estar influenciados por valores
atipicos, y para ser consistentes con los analisis presentados en el Capitulo 11 para las empresas
cotizadas se procede a eliminar owtliers de las formas propuestas en el mismo. Se trabaja con
eliminacion de valores atipicos post y pre estimaciéon. En el primer caso se calculan los valores
extremos post estimacion a través de los residuos estudentizados lo que determina la eliminacién
de 1.202 observaciones y se reduce la muestra a un total de 36.075 empresas-anio. En el segundo
caso se eliminan los outliers pre estimacion trabajando con un grafico de dispersion de valores para
cada una de las variables. Esto permite determinar el valor en torno al que se concentran los datos

y se eliminan las observaciones que quedan fuera de dicha franja. En total son 302 las observaciones
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eliminadas por ser consideradas valores extremos lo que reduce la muestra a 36.975 observaciones.

A continuacion se detallan los criterios asumidos para las eliminaciones pre estimacion efectuadas.

Los valores de la variable RAI se encuentran comprendidos entre O y 4 y concentrados entre 0y 1,
por lo que éste es el rango definido de observaciones. Existen 38 observaciones muy alejadas de
estos valores y por lo tanto de la media, que han sido eliminadas. Los valores de la variable RAl+1
se encuentran comprendidos entre -4 y 6 y concentrados entre -0,50 y 1. Este rango de
observaciones determina la eliminaciéon de 55 observaciones adicionales ubicadas en los extremos.
Los valores de la variable DT, se encuentran comprendidos entre -2 y 8 y concentrados entre -0,40
y 0,40 por lo que se eliminan 113 observaciones. Los valores de la variable OD, se ubican entre -4

y 2,40 y se concentran en torno a -0,40 y 0,40 generando la eliminacién de 96 observaciones.

La Tabla XXV presenta en el Panel A los resultados de los Modelos I a V para las 36.075
observaciones sin oxtliers post estimacion, en el Panel B para las 36.975 sin outliers pre estimacion y

en el Panel C los resultados del test de Wald para Sz y Sz del Modelo I11.
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Tabla XXV: Resultados de los Modelos I a V" en la muestra sin outliers — empresas no cotizadas

Panel A: Resultados Modelos I a 17

Muestra sin outliers post estimacion

Modelo 1 Modelo I1 Modelo III Modelo IV Modelo V
RAl 1y = Bo + P1RAL RAl s = Bo + B1RAL RAl 4y = Bo + B1RAIL + B,DT; RAI 14 RAI 44
+ €41 + B2BTD; + B30D, = Bo + P1RAl + B,DT; = Bo + B1RAL
+ €41 + &1 + €41 + B20D; + €44
RAI 0.8797%* 0.8810%** 0.8814x** 0.8812%%* 0.8794x*x
¢ (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
$orok
BTD. 0.0782
(0.000)
skofok stk
DT, 0.0899 0.0608
(0.000) (0.000)
$okok $okok
OD; 0.0702 0.0408
(0.000) (0.000)
0.0056%** 0.0059%%* 0.0059** 0.00506%** 0.0058**
Constante
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
N 36.075 36.075 36.075 36.075 36.075
R? ajustado 0.6852 0.6883 0.6884 0.6865 0.6859
VIF 1.00 1.00 1.11 1.00 1.00

**% denota significatividad al 1%

RAI = Resultado antes de impuesto, BTD = Book-tax differences, DT = Diferencias temporarias, OD = Otras diferencias. Las vatiables RAI, BTD, DT y OD estin deflactadas por el

promedio de activos totales.
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Tabla XXV: Resultados de los Modelos I a 1 en la muestra sin ontliers — empresas no cotizadas (continnacion)

Panel B: Resultados Modelos 1 a 1 (continnacion)

Muestra sin outliers pre estimacion

Modelo 1 Modelo I1 Modelo III Modelo IV Modelo V
RAl 1y = Bo + P1RAL RAl s = Bo + B1RAL RAl 4y = Bo + BiRAIL + B,DT; RAI 14 RAI 44
+ €41 + B2 BTD; + B30D, = fo + P1RAl; + B,DT; = Bo + B1RAL
t €41 + €41 Tt &1 + B20D; + €44
RAI 0.8641%** 0.8706%*** 0.8725%*x* 0.8699*** 0.8648**x*
t
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Fokok
BTD. 0.1124
(0.000)
$okok Fokok
DT, 0.1773 0.1502
(0.000) (0.000)
ook Sokok
OD: 0.0776 0.0378
(0.000) (0.006)
C 0.0063*** 0.0065%** 0.0063%** 0.0062%** 0.0064***
onstante
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
N 36.975 36.975 36.975 36.975 36.975
R? ajustado 0.5218 0.5256 0.5269 0.5254 0.5222
VIF 1.00 1.01 1.06 1.01 1.00

**% denota significatividad al 1%

RAI = Resultado antes de impuesto, BTD = Book-tax differences, DT = Diferencias temporarias, OD = Otras diferencias. Las vatiables RAI, BTD, DT y OD estin deflactadas por el

promedio de activos totales.
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Tabla XXV: Resultados de los Modelos I a 1 en la muestra sin outliers — empresas no cotizadas (continnacion)

Panel C: Test de Wald — Modelo 111
pz=ps3

Muestra sin outliers post estimacion

Estadistico F Probabilidad

4.82 0.0282

Muestra sin outliers pre estimacion

Estadistico F Probabilidad

34.90 0.0000

Los resultados presentados en la Tabla XXV son consistentes entre si, es decir que no dependen
de la forma de eliminacién de outliers. También son consistentes con los presentados en las Tablas
XXIIT y XXIV para la muestra completa, aunque difieren en algunos aspectos. Estas diferencias
podrian indicar que los resultados que corresponden a la muestra completa estan influenciados por
la existencia de valores extremos. En el Modelo I el coeficiente positivo y significativo de RAl;en
ambas muestras sin outliers (0,88 y 0,86) es mayor al obtenido en la muestra completa y expuesto en
la Tabla XXIII (0,77) y lo mismo ocutte con el RZde 68,52 y 52,18 en la Tabla XXV respecto al
valor de 41,60 presentado en la Tabla XXIII. En ambos casos la eliminacion de oxtliers de la muestra
determina una mejora en la capacidad predictiva de las ganancias y en el ajuste del modelo. Ademas,
los resultados del Modelo II sustentan la H1 que plantea que las BTD aportan informacion

incremental para la prediccion de resultados.

En el Modelo 111, B2y B3son significativos y distintos de 0, sin embatgo los resultados del test de
Wald expuestos en el Panel B de la Tabla XXV evidencian que se puede rechazar la hipétesis nula
de que los coeficientes de las dos variables de ajustes sean iguales entre si, por lo tanto en este caso
tendria sentido la descomposicion de las BTD en sus dos componentes DT y OD. Los resultados
de los Modelos IV y V confirman los ya expuestos ya que tanto el coeficiente de las DT como el

de las OD resultan significativos.

De esta forma los resultados del Modelo 111 validan la H2 ya que la descomposicion de las BTD en
DT y OD tiene sentido para analizar la capacidad predictiva del resultado contable. Estos resultados

marcan una diferencia muy importante entre empresas cotizadas y no cotizadas ya que si bien las
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DT tienen valor incremental sobre el RAI para predecir los resultados futuros en ambas muestras,
las OD sélo son significativas en las empresas no cotizadas. La significatividad y la incidencia de
ambas variables DT y OD en la capacidad predictiva del resultado en las empresas no cotizadas,
podrian ser indicadores de la presencia de manejo tanto del resultado contable como del fiscal. De
acuerdo con Sundvik (2017a) los resultados de estos estudios pueden ser de interés para los usuarios
cuando evalian los estados financieros y plantea que en las empresas no cotizadas se trata entre
otros de las instituciones financieras que otorgan financiacién, auditores independientes en su

proceso de auditoria y autoridades fiscales que controlan la evasion fiscal.

La diferencia en los resultados obtenidos entre empresas cotizadas y no cotizadas puede ser
contemplada desde diferentes perspectivas. La literatura ha identificado el tamafio, los niveles de
endeudamiento, la presiéon ejercida por el mercado de capitales en las empresas cotizadas, la
constitucién como empresa familiar o no, el nivel de concentraciéon propiedad-control en las

empresas no cotizadas entre otras.

De acuerdo con lo expuesto, la literatura encuentra diferentes argumentos para justificar las
diferencias, pero, en cualquier caso, es aceptable encontrar resultados diferentes entre empresas
cotizadas y no cotizadas. Sin embargo, el interrogante es por qué estas diferencias identificadas en
la literatura tendrian consecuencias sobre la capacidad predictiva de las BTD. En esta investigacion
nos planteamos que se trata de un colectivo de empresas diferentes, con otras caracteristicas, muy
importante en la economia espafiola y en el mundo y en general poco examinado. Ademas, como
el tamafio aparece en la literatura utilizado como un vector que capta las caracteristicas de la
empresa, en esta tesis el tamafio se plantea como elemento para explicar la incidencia de las BTD
en la capacidad predictiva del resultado. Si bien esto se plantea al contrastar la H4, las empresas
cotizadas tienen mayor tamafio que las no cotizadas medido en totales de activos y aunque las
muestras son muy diferentes entre si (510 observaciones en empresas cotizadas y 37.277 en
empresas no cotizadas) la media de activos es de 1.882.758 y 126.011 valores expresados en miles

de euros para las cotizadas y no cotizadas respectivamente.

Como se expone al comienzo de este Capitulo, las diferencias entre empresas por su tamafio
subyacen en las diferencias identificadas en la literatura y marca una gran dispersion dentro del

contexto de empresas no cotizadas y en la comparacion entre cotizadas y no cotizadas.
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b. Contrastacion de la H3

Para contrastar la H3 y en consistencia con lo planteado en el Capitulo 11, se utiliza el Modelo VI
que considera el signo de las DT y las OD. La muestra completa de 37.277 observaciones que
corresponde a las empresas espafiolas no cotizadas incluye 17.951 DT negativas y 19.326 DT
positivas y 21.529 OD negativas y 15.748 OD positivas. De acuerdo a los analisis presentados para
los Modelos anteriores en la Tabla XXVI se presentan los resultados del Modelo VI para la muestra

completa, para la muestra sin outliers post estimacion (36.075 observaciones) y para la muestra sin

outliers pre estimacion (36.975 observaciones).

Tabla XXVI: Resultados del Modelo V1 — empresas no cotizadas

Modelo VI
RAIt+1 = BO + ﬁlRAIt + BZDTNt + ﬁ3RAIt &3 DTNt + B40DNt + BSRAIt &3 ODNt
+ &1
Muestra sin outliets Muestra sin outliets

Muestra completa

)

post estimacion

pre estimacion

()] 3
RAL 0.9061%* 0.9226%#* 0915244
(0.000) (0.000) (0.000)
DTN . 0.0008 -0.0017%* 0.0005
(0.844) (0.023) (0.666)
RAI * DTN: -0.0873 -0.0392#% -0.0797##%
(0.131) (0.000) (0.000)
ODN; 0.0143%x 0.0037#%% 0.0042%%
(0.000) (0.000) (0.001)
RAI * ODN; -0.1498%* -0.041 9% -0.0227
(0.003) (0.000) (0.230)
Constante 0.0040% 0.0043%#% 0.0037##%
(0.097) (0.000) (0.001)
N 37.277 36.075 36.975
R? ajustado 0.4216 0.6866 0.5238
VIF 2.51 2.65 2.67

wRK KXy X denotan significatividad al 1%, 5% y 10 Yo, respectivamente.

RAI = Resultado antes de impuesto, DTN = Diferencias temporarias negativas, ODN = Otras diferencias negativas.
La variable RAI esta deflactada por el promedio de activos totales.
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Los resultados obtenidos por aplicaciéon del Modelo VIy presentados en la Tabla XX VI confirman
que tanto el signo de las DT como el de las OD afecta a la persistencia del resultado, ya que las
variables de interaccién DTN y ODN resultaron significativas al 1% en dos de las muestras utilizadas
(En las muestras (2) y (3) son significativas las DTN y en las Muestras (1) y (2) son significativas las

ODN). Asi, los resultados y diferencias entre las muestras son las siguientes:

(1) Muestra completa: El fzdel Modelo I (0,7745, Tabla XXIII) respecto al que surge del
Modelo VI (0,7563) considerando un fsdistinto de cero determina que cuando las

observaciones corresponden a OD negativas las ganancias son menos persistentes.

(2) Muestra sin outliers post estimacion: El frdel Modelo I (0,8797, Tabla XXV) respecto
al que sutge del Modelo VI (0,8415) considerando un fB3y un fsdistintos de cero
determina que cuando las observaciones corresponden a DT y OD negativas las

ganancias son menos persistentes.

(3) Muestra sin outliers pre estimacién: El f1del Modelo I (0,8641, Tabla XXV) respecto
al que surge del Modelo VI (0,8355) considerando un [z distinto de cero determina
que cuando las observaciones corresponden a DT negativas las ganancias son menos

persistentes.

Con un fzy un Bsdistintos de cero, como se advierte en la Muestra (2) se rechaza la H nula y se
valida la H3 que plantea que los componentes de las BTD, DT y OD negativas reducen la capacidad
predictiva del resultado contable. Las diferencias temporarias y las otras diferencias negativas
inciden negativamente en la capacidad predictiva del resultado contable de las empresas no

cotizadas espafiolas, es decir reducen la persistencia del resultado contable.

Con respecto a la incidencia de las DT positivas, se observa que los f1del Modelo VI (muestra 1:
0,9061, muestra 2: 0,9226, muestra 3: 0,9152) son mayores a los del Modelo I presentados en la
Tabla XXIII para la muestra (1) (0,7745) y en la Tabla XXV para las muestras (2), (0,8797) y (3),
(0,8641). Estos resultados pueden sugerir que las diferencias temporarias y las otras diferencias
positivas aumentan la persistencia del resultado contable. Como ya se expuso en el Capitulo 11, la

literatura presenta resultados divergentes en cuanto a la incidencia de las diferencias positivas.

Si relacionamos estos resultados con los presentados en el Capitulo II encontramos que las DT
negativas reducen la persistencia del resultado contable en las empresas espafiolas cotizadas y no

cotizadas. Sin embargo, las DT positivas aumentan la persistencia del resultado contable solo en las
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empresas espafiolas no cotizadas. Por su parte las OD tanto positivas como negativas solo inciden

en los analisis de persistencia cuando se trata de empresas espafolas no cotizadas.

El valor promedio del estadistico VIF en las tres muestras (2,51, 2,65 y 2,67) es adecuado y
evidencia la ausencia de multicolinealidad entre las variables del Modelo. Este resultado también
representa una diferencia sustancial en comparacion a las empresas cotizadas donde se verificaba

la existencia de multicolinealidad en la variable RAI*ODN:k.

c. Contrastacion de Ia H4

Sundvik (2017a) resalta como una diferencia fundamental entre empresas cotizadas y no cotizadas
el tamafio. Plantea que mientras hay enormes corporaciones entre las empresas no cotizadas, el
99% de las firmas en Europa son micro, pequenas y medianas. Una caracteristica interesante de las
empresas mas pequeflas es que no siempre preparan sus estados financieros sino que lo derivan a
un proveedor externo del servicio que es quien genera o incorpora herramientas de manipulacién

de resultados de la firma, en consonancia con la liquidacién de impuestos.

Para testar la H4 trabajaremos con la muestra completa y con la muestra clasificada en grupos de
acuerdo a lo planteado en el apartado 4.2. de este Capitulo. Con caracter previo y antes de introducir
la variable BTD se realiza un analisis de persistencia del resultado de acuerdo al Modelo X con las

siguientes distribuciones de la muestra explicadas en el apartado 3.:

a) Considerando la media de tamafio medido como activo total y asignando valor 1 a

aquellas observaciones en las que el tamafo esta por debajo de la media y O al resto

(Modelo X — Modalidad a).

b) Considerando los tres grupos y asignando valor 1 a las observaciones que

corresponden al grupo 1y 0 al resto (Modelo X — Modalidad b).

c¢) Considerando los tres grupos y asignando valor 1 a las observaciones que

corresponden a los grupos 1 y 2y 0 al resto (Modelo X — Modalidad c).

La primera clasificacion considera el tamafio de la empresa en cada uno de los afios que integran la
muestra. Esto implica que una misma empresa puede estar incluida en un grupo o en otro a lo largo
de los perfodos que abarca la investigacion. Las observaciones con activos menores a la media son
31.795 del total de 36.529. Se llega a la muestra de 36.529 observaciones a partir de la muestra sin

outliers pre estimacion y luego de eliminar observaciones con endeudamiento extremo de acuerdo a
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los valores maximos identificados en los descriptivos de la variable. Esto es consistente con el

desarrollo del Capitulo II referido a empresas cotizadas.

Las clasificaciones siguientes y como ya se ha expuesto determinan la asignaciéon de la empresa a
un grupo en un periodo determinado, que en este caso es el afio 2008, independientemente de que
la empresa corresponda o no a ese grupo en los periodos siguientes. Recordemos que el Grupo 1
corresponde a las empresas de menor TAM y el Grupo 3 a las de mayor TAM. Esta ultima forma
de clasificacion se considera mas adecuada por dos cuestiones, porque al referirnos a un analisis de
persistencia de resultados se plantea una relacién con el ejercicio siguiente y por lo tanto es relevante
la continuidad en el tiempo de una empresa en la muestra y porque la utilizacién como variables
de las BTD implica trabajar con una vatiacién que se genera en un petriodo y puede incrementarse
o revertirse en el siguiente. No obstante, la propuesta de trabajar ademas con la primera forma de

clasificacion pretende ser un elemento adicional para justificar o dar robustez a los resultados.

Se presentan los resultados de los Modelos I a V para cada una de las particiones de la muestra
propuestas al clasificar las empresas de acuerdo a la media de activos y considerando los parametros
de totales de activos identificados por el ICAC y la LSC. De esta forma la Tabla XXVII presenta

los resultados del Modelo X para cada una de las modalidades propuestas.
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Tabla XXVII: Resultados del Modelo X — empresas no cotizadas

Muestra sin outliers pre estimacion

Modelo X
RAI¢y4 RAI¢y4 RAI¢y4
= Bo + BLRAL = Bo + B1RAL = Bo + B1RAL
+ B,TAMm, + BsRAI, + B,TAM1, + B3RAL + B,TAM2, + BsRAI,
* TAMmy + 441 *TAM1, + €141 * TAM2, + €141
(@) (b) ©
RAI; 0.7680*** 0.8585%** 0.8464***
(0.000) (0.000) (0.000)
TAMm, -0.0033*
0.073)
RAI * TAMm; 0.1078**
(0.000)
TAM1, 0.0019
(0.497)
RAI * TAM1, 0.0753**
(0.035)
TAM2: -0.0008
0.572)
RAI * TAM2, 0.0565**
(0.006)
Constante 0.0094** 0.0064*** 0.0068***
(0.000) (0.000) (0.000)
N 36.529 36.529 36.529
R? ajustado 0.5246 0.5243 0.5244
VIF 2.78 1.52 1.84

*HRE XKy ¥ denotan significatividad al 1%, 5% y 10 Yo, respectivamente.

RAI = Resultado antes de impuesto, TAMm = 1 cuando el TAM es menor a la media y 0 para el resto, TAM1 = 1
cuando la empresa corresponde al Grupo 1y 0 para el resto, TAM2 = 1 cuando la empresa corresponde al Grupo 1y
2,y 0 para el resto. La variable RAI esta deflactada por el promedio de activos totales.

Con un f3 mayor que cero, los resultados demuestran que las empresas de menor TAM tienen
resultados mas persistentes. La persistencia alcanza su mayor nivel en el grupo 1 con un coeficiente
de 0.9338 (Modalidad b), disminuye a 0.9029 cuando corresponde a los grupos 1y 2 (Modalidad c)
y llega a 0.8758 al referirse a observaciones con activos menores a la media (Modalidad a). Estos

resultados difieren de los obtenidos por Monterrey y Sanchez (2011) que trabajando en el contexto
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espafiol demuestran que las empresas de mayor dimension exhiben resultados mas persistentes.
Puede justificarse la diferencia a partir de que los autores se refieren a las empresas espafiolas sin
distincién entre cotizadas y no cotizadas, a periodos de analisis diferentes y fundamentalmente a la

utilizacion del resultado después de impuesto como medida de rentabilidad.

La metodologia propuesta contempla ademas un analisis que plantea la utilizacién de los Modelos
I'a 'V en cada uno de los grupos identificados. En este caso las observaciones contenidas en cada
grupo surgen de eliminar como ya se expuso aquellas con endeudamiento extremo a partir de la
muestra con eliminacién de owtliers pre estimacion. La siguiente Tabla XXVIII exhibe el total de
observaciones por Grupo obtenidas en la Tabla XX de acuerdo con el proceso de seleccion
muestral y las observaciones eliminadas en primer lugar segun los valores extremos de las variables
RAIL, DT y OD como se explica en el apartado 4.2., que suman 302 y en segundo lugar por

endeudamiento extremo, que totalizan 446.

Tabla XXVIII: Total de observaciones por grupo — empresas no cotizadas

Total de Eliminacién de Eliminacion por
) valores . Total de
Grupos observaciones endeudamiento -
Tabla XXIX extremos de extremo obsetvaciones
RAL, DT y OD

1 1.898 12 18 1.868

2 7.397 68 84 7.245

3 27.982 222 344 27.416
Total 37.277 302 446 36.529

Fuente: elaboracion propia

En el panel A de la Tabla XXIX se exponen los resultados de los Modelos I a V para los Grupos

1,2y 3 yen el panel B el test de Wald para el Modelo 111, correspondiente a la muestra clasificada

en grupos.
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Tabla XXIX: Resultados de los Modelos 1 a V'— empresas no cotizadas clasificadas por grupos
Panel A: Resultados Modelos I a 17

GRUPO 1
Modelo I Modelo II Modelo III Modelo IV
RAl 41 = Bo + BLRAILL RAl 41 = Bo + B1RAILL RAl 4y = Bo + P1RAIL + B,DT;  RAl 4, = By + B1RAIL
+ Et+1 + ﬂzBTDt + B30Dt + BZDTt
t €41 T 41 + &1
RAI 0.9336%** 0.9517%** 0.9508*x* 0.9366%**
t
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
BTD, 0.1399
(0.136)
DT, 0.1492 0.1292
0.131) (0.170)
0D, 0.1296
(0.315)
C 0.0084** 0.0085%** 0.0085%** 0.0087*%*
onstante
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002)
N 1.868 1.868 1.868 1.868
RZ ajustado 0.5816 0.5838 0.5839 0.5828
VIF 1.00 1.10 1.10 1.00

**F denota significatividad al 1%

Modelo V

RAl 4y = By + B1RAL
+ B,0D,
t &1

0.9447#5%
(0.000)

0.1044
(0.400)

0.0082%++
(0.003)

1.868
0.5823

1.11

RAI = Resultado antes de impuesto, BTD = Book-tax differences, DT = Diferencias temporarias, OD = Otras diferencias. Las variables RAI, BTD, DT y OD estan deflactadas por el promedio

de activos totales.
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Tabla XXIX: Resultados de los Modelos I a V- empresas no cotiadas clasificadas por grupos (continnacion)
Panel A: Resultados Modelos 1 a 17

GRUPO 2
Modelo I Modelo II Modelo III Modelo IV Modelo V
RAl 41 = Bo + BLRAILL RAl 41 = Bo + BLRAILL RAl 4y = Bo + B1RAIL + B,DT;  RAl 4, = By + B1RAIL RAl 41 = Bo + B1RAL
+ Et+1 + ﬂzBTDt +B30Dt + BZDTt + ﬁZODt
t €41 T 41 + €41 + 41
RAI 0.8907*** 0.8918**x* 0.8983%*x* 0.8983*** 0.8916%**
t
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
BTD, 0.0581
0.112)
soksk ook
DT, 0.2243 0.2301
(0.000) (0.000)
_ _ *
0D, 0.0172 0.0588
(0.625) (0.068)
C 0.0057%%* 0.0058*x* 0.0054** 0.0054%* 0.0055%%*
onstante
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
N 7.245 7.245 7.245 7.245 7.245
RZ ajustado 0.5326 0.5334 0.5390 0.5390 0.5333
VIF 1.00 1.00 1.05 1.01 1.00

*HRE Y * denotan significatividad al 1% y 10 %, respectivamente.

RAI = Resultado antes de impuesto, BTD = Book-tax differences, DT = Diferencias temporarias, OD = Otras diferencias. Las variables RAI, BTD, DT y OD estan deflactadas por el promedio
de activos totales.
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Tabla XXIX: Resultados de los Modelos I a V- empresas no cotiadas clasificadas por grupos (continnacion)
Panel A: Resultados Modelos I a 17

GRUPO 3
Modelo I Modelo II Modelo III Modelo IV
RAl 41 = Bo + BLRAILL RAl 41 = Bo + B1RAILL RAl 4y = Bo + P1RAIL + B,DT;  RAl 4, = By + B1RAIL
+ Et+1 + ﬂzBTDt +B30Dt + BZDTt
t €41 T 41 + &1
RAI 0.8464*** 0.8541%*x* 0.8554**x* 0.8517%%*
t
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
soksk
BTD, 0.1238
(0.000)
soksk sokok
DT, 0.1643 0.1274
(0.000) (0.000)
ook
0D, 0.1019
(0.000)
C 0.0068*** 0.0070¢* 0.0069*** 0.0066%**
onstante
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
N 27.416 27.416 27.416 27.416
RZ ajustado 0.5115 0.5167 0.5172 0.5145
VIF 1.00 1.01 1.07 1.01

**F denota significatividad al 1%

RAI = Resultado antes de impuesto, BTD = Book-ax differences, DT = Diferencias temporarias, OD = Otras diferencias. Las variables RAI, BTD, DT y OD estan deflactadas por el promedio

de activos totales.

Modelo V

RAl 4y = By + B1RAL
+ B,0D,
t &1

0.847 7%
(0.000)

0.0634%%%
(0.000)

0.0070%+
(0.000)

27.416
0.5126

1.00
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Tabla XXIX: Resultados de los Modelos I a 1'— empresas no cotizadas clasificadas por grupos (continuacion)

Panel B: Test de Wald — Modelo 111
pz=ps

Muestra sin outliers pre estimacion Grupo 3

Estadistico F Probabilidad

12.04 0.0005

El valor promedio del estadistico VIF es adecuado en todos los casos y denota la ausencia de
multicolinealidad entre las variables. Es importante aclarar que como la variable dependiente se
distribuye como una normal, las muestras correspondientes a los tres grupos han sido sometidas al
test estadistico de Kruskas Wallis y los resultados determinan que las muestras son independientes
entre si por lo que no es posible la comparacion de coeficientes. En este sentido y sélo a modo de
listar los resultados podemos decir que en el Grupo 1, constituido por las empresas mas pequefias,
la capacidad predictiva del RAI en el Modelo I captada por su coeficiente positivo y significativo
es 0,93, mientras que es 0,89 en el Grupo 2y 0,85 en el Grupo 3. Es ademas de 0,86 en la muestra
de empresas espafiolas no cotizadas presentada en la Tabla XXV y 0,81 en la muestra de empresas

cotizadas expuesta en la Tabla VIL.

Ahora bien, a partir de los resultados expuestos en la Tabla XXIX correspondiente a la muestra
clasificada por grupos sin valores extremos pre estimacion surge lo siguiente. En el Grupo 1 el 52
del Modelo II y los fzy fB3del Modelo 11 no son distintos a 0, lo que indica que las BTD, no tienen
capacidad predictiva incremental sobre el RAIl: como tampoco lo tienen cada uno de sus
componentes, DT: y OD.. Los resultados de los Modelos IV y V validan estas afirmaciones. De esta
forma se rechazan las H1 y H2 para las empresas contenidas en el Grupo 1. En este aspecto la
literatura a partir de Hanlon (2005) demuestra que las BTD tienen una relaciéon negativa con la
persistencia del resultado contable. Se plantea que cuanto mayor es la diferencia entre el resultado
contable y la base fiscal menor es la persistencia del resultado. Desde esta perspectiva, resulta logico
que el coeficiente de las BTD.y de cada uno de sus componentes DT, y OD.no sean significativos
y puede ser un indicador de que las diferencias entre resultado contable y fiscal son menores, lo
que podria explicar que la persistencia del RAl; sea mayor en el grupo 1 respecto a los grupos 2y
3, como surge de la Tabla XXVII a partir de los resultados de la modalidad b). El mayor
acercamiento entre resultados contable y fiscal en las empresas mds pequefias puede estar

demostrando que la preparacion de estados financieros da preeminencia a las normas fiscales sobre
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las normas contables, o en otras palabras, que el objetivo fundamental de la informacién financiera

es la liquidacién del impuesto.

En este aspecto, Chen et al. (2021) que desarrollan su investigaciéon sobre las empresas no cotizadas
de Reino Unido y analizan la relacién entre el tamafio del auditor y la calidad de la auditoria,
plantean que a pesar de la importancia de estas empresas para la economia mundial, la literatura
existente no ha prestado mucha atencién a los factores econémicos que impulsan la diferenciacién
de la calidad de auditorfa para las mismas. Estas empresas se enfrentan a una menor demanda de
informacioén financiera de alta calidad de los proveedores de capital que las empresas cotizadas y
en cambio dan mayor prioridad a los impuestos en sus informes financieros. Demuestran que las
empresas no cotizadas auditadas por las Big Foxr dan lugar a un mayor nivel de gestion de ganancias
a la baja con impacto en la determinacién de impuestos que aquellas no auditadas por las Big Four.
La clasificaciéon de las empresas no cotizadas espafiolas de acuerdo con las firmas de auditoria
puede constituir un analisis adicional para continuar la investigacion buscando factores que
expliquen las diferencias de la incidencia de las BTD en la capacidad predictiva del resultado

contable.

Para Huguet (2014) las PYMES espafiolas pueden tener incentivos en manipular el resultado a la
baja para evitar el pago de impuestos, por lo que el uso de ajustes discrecionales positivos para
aumentar el resultado puede ser menos frecuente a consecuencia de la utilidad limitada de la
informacién contable entre los prestamistas, debido al uso de fuentes de informacién alternativas,
como la banca relacional. El analisis es relevante para esta investigaciéon y consistente con la
existencia de resultados mas persistentes de acuerdo con lo planteado para las empresas de menor

tamano.

En el Grupo 2 las unicas que son incrementales en la capacidad predictiva del resultado son las
DT., significativas al 1 % en el Modelo I11. Las OD, son significativas al 10 % cuando se las incluye

individualmente en el Modelo V, sin embargo las BTD, no son significativas en el Modelo II.

Por su parte, los resultados obtenidos para el Grupo 3 constituido por las empresas mas grandes
de la muestra sustentan ambas hipétesis. En el modelo II que cortesponde a la H1, la variable BTD.
es significativa al 1 % y su coeficiente positivo lo que es un indicador de su efecto incremental
sobre la capacidad de RAI para predecir los resultados del periodo t+1. La desagregacion de las
BTD: en sus componentes planteada en el Modelo III que se relaciona con la H2, muestra como
resultado f2zy Pzsignificativos al 1 %, distintos de 0 y también distintos entre si de acuerdo al test

de Wald expuesto en el Panel B. Los resultados se confirman a partir de los Modelos IV y V. En
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este caso la descomposicion de las BTD. tendrfa sentido para analizar la capacidad predictiva del

resultado contable.

Estos resultados difieren no solo respecto al Grupo 1 de empresas espafiolas no cotizadas pequefas
y Grupo 2 de empresas no cotizadas intermedias sino también respecto a las empresas espafiolas
cotizadas analizadas en el Capitulo 2 en las que sélo las DT son significativas. Las diferencias con
las empresas no cotizadas pequefias son consistentes con lo expuesto en la H4 que plantea al
tamano de las empresas como condicionante de la incidencia de las BTD en la capacidad predictiva
del resultado contable, son incrementales en las empresas grandes y no lo son en las pequefias. Las
diferencias con las empresas cotizadas también pueden ser atribuibles al tamafio, pero ademas
pueden ser un indicador de la existencia de otros factores que condicionan la incidencia de las BTD
en la capacidad predictiva del resultado. La literatura ha identificado factores que diferencian a las
empresas cotizadas y no cotizadas (estructura organizacional, estructura de capital y gobierno
corporativo, decisiones de inversion, incidencia del mercado de capital). Investigaciones futuras
pueden basarse en la identificacién de otros factores adicionales al tamafio que siendo diferenciales
entre empresas cotizadas y no cotizadas, condicionen la incidencia de las BTD en la capacidad

predictiva del resultado contable.

Estos resultados permiten validar la H4 segtn la cual el tamafio de las empresas es un elemento
que condiciona la incidencia de las BTD en la capacidad predictiva del resultado contable. Para
dimensionar las diferencias de tamafio, la Tabla XXX presenta los valores absolutos no tabulados
de los totales de activos de la muestra completa de empresas espafiolas no cotizadas, de cada uno
de los grupos en los que ha sido clasificada la mencionada muestra y de las empresas cotizadas a
fines comparativos. Se incluyen los valores minimos, maximos y la media expresados en miles de

curos.
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Tabla XXX: Totales de activos en valores absolutos — empresas cotizadas y no cotizadas

MUESTRA Valores minimos Valores maximos Media
No cotizadas 488 38.180.956 126.011
No cotizadas Grupo 1 488 134.026 6.184
No cotizadas Grupo 2 1.276 5.938.162 12.533
No cotizadas Grupo 3 1.930 38.180.956 164.140
Cotizadas 762 50.104.252 1.882.758

Fuente: elaboracioén propia

El valor maximo de activos expuesto en el Grupo 2 corresponde a una unica empresa “Abertis
Autopistas Espafia SA” que durante los afios 2012, 2013 y 2014 presenta activos que superan los
5.000.000. Si se excluyen esas tres observaciones el valor maximo de activos es de 273.289 y su

valor promedio de 10.331, cifras expresadas en miles de euros.

Los totales de activos expuestos en la Tabla XXX demuestran las diferencias entre los Grupos 1,
2y 3 que se refieren a empresas no cotizadas, no sélo entre los valores minimos y maximos sino
también en los valores promedios. También se observa una diferencia muy significativa entre la
media de activos de las empresas no cotizadas mas grandes y las empresas cotizadas lo que

determina que el tamafio es un elemento que las distingue.

Para Monterrey y Sanchez (2022), las empresas mas grandes son mas visibles y si bien tienen medios
para desplegar estrategias de planificacion fiscal, pueden limitarlas para no incurrir en riesgos
reputacionales. Segun los autores, las empresas no cotizadas tienen un bajo nivel de visibilidad por
lo que podrian no considerar la proteccién de su reputacion al definir su grado de agresividad fiscal.
Para Sundvik (2017a) las firmas no cotizadas tienen incentivos mas fuertes para participar de la
gestion de ganancias inducida por la planificacion fiscal. Esto es consistente con los resultados que
demuestran que las OD son significativas y resultan incrementales sobre el RAI para predecir los
resultados en el grupo 3 que corresponde a empresas no cotizadas de mayor tamafio y con la

literatura que relaciona las OD con estrategias de planificacion fiscal.
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6. Analisis adicional incorporando variables de control

Como se explica en el punto 5.2. del Capitulo II en este apartado se realiza un analisis para
considerar la incidencia de la incorporacién de variables de control a los Modelos 111 y VI. Se
trabaja con los Modelos (VII) y (VIII) que incorporan las variables de control TAM y ENDEU a los
Modelos (III) y (VI) respectivamente. Para Fonseca et al. (2019) el tamafio y el endeudamiento de
las empresas entre otros factores, son explicativos de la presion fiscal soportada por las companias.
Es importante aclarar que atn habiendo trabajado el TAM en el apartado 5.2.c. de este capitulo,
ahora se pretende realizar el mismo analisis que en el Capitulo II y por lo tanto se incorpora la

variable TAM como variable de control.

Se espera que el estimador de la variable TAM; sea significativo y su coeficiente negativo lo que
demostraria su relacién con la variable dependiente. Este resultado serfa consistente con los
presentados al testar la H4 y demostrar que ante menor tamafio mayor capacidad predictiva del
resultado contable. Asimismo, se espera un coeficiente significativo y negativo para la variable
ENDEU¢ lo que indicarfa que las empresas con mayor endeudamiento tienen menos posibilidades

de mantener sus resultados en el tiempo.

Los resultados del Modelo VII que corresponde al Modelo I1I mas las variables de control Tamano
y Endeudamiento se presentan en el Panel A de la siguiente Tabla XXXI. Recordemos que el

Modelo 111 es el Siguiente: RA1t+1 = BO + ﬁlRAIt + BZDTt + ﬁ30Dt + Et+1
Las columnas presentadas en la Tabla XXXI corresponden a:

(1) Muestra completa (37.277 observaciones).

(2) Muestra sin outliers post estimacion (36.075 observaciones).

(3) Muestra sin outliers pre estimacion (36.975 observaciones).

(4) Muestra sin outliers pre estimacion en la que ademas se han eliminado las empresas-afio
con endeudamiento extremo de acuerdo a los valores maximos identificados en los

descriptivos de la variable (36.529 observaciones).

El Panel B se refiere al test de Wald para el Modelo VII.
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Tabla XXXI: Resultados del Modelo V'1I — empresas no cotizadas

RALy, =

Muestra completa

M

RAIL; 0.7962#%*
(0.000)

DT: 0.1347#+*
(0.008)

OD: 0.1804*+x*
(0.001)

TAM, -0.0018%**
(0.000)

ENDEU; -0.0000%**
(0.002)

Constante 0.0307*+*
(0.000)
N 37.277
RZ ajustado 0.4294

VIF 1.04

Modelo VII

Muestra sin outliers
post estimacion

2

0.8809#**
(0.000)

0.0888*++
(0.000)

0.0700%#*
(0.000)

-0.0006%+*
(0.003)

0.0000%#*
(0.008)

0.0121%%+
(0.000)

36.075
0.6886

1.07

**F y * denotan significatividad al 1% y 10 Yo, respectivamente.

Panel A: Resultados Modelo 111

Muestra sin outliers
pre estimacion

©)]

0.8715%#%
(0.000)

0.1773%%
(0.000)

0.0761%%%
(0.000)

-0.001 5%+
(0.000)

0.000%
(0.054)

0.0218%++
(0.000)

36.975
0.5273

1.04

Bo + B1RAI + B,DT, + B30D; + B,TAM, + BsENDEU, + €444

Muestra sin outliers
pre estimacion y sin
observaciones con
endeudamiento
extremo

4)

0.8676%%*
(0.000)

0.1715%%x
(0.000)

0.0752%%*
(0.000)

-0.001 5%+
(0.000)

-0.0011%%+
(0.000)

0.0239%+
(0.000)

36.529
0.5295

1.05

RAI = Resultado antes de impuesto, DT = Diferencias temporarias, OD = Otras diferencias. TAM = Tamafio, ENDEU
= Endeudamiento. Las variables RAL, DT y OD estin deflactadas por el promedio de activos totales.
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Tabla XXXT: Resultados del Modelo V11 — empresas no cotizadas (continuacion)

Panel B: Test de Wald — Modelo 111
pz=ps

(36.075 observaciones)

Estadistico F Probabilidad

4.48 0.0343

(36.975 observaciones)

Estadistico F Probabilidad

36.06 0.0000

(36.528 observaciones)

Estadistico F Probabilidad

31.99 0.0000

La variable TAM como ya se expuso, corresponde al logaritmo neperiano del total de activos, y los
valores absolutos no tabulados revelan un valor minimo de 488 y un valor maximo de 38.180.956

expresados en miles de euros. La media es de 126.011 miles de euros.

Ambas variables incorporadas al Modelo 111, TAMty ENDEU: son significativas aunque los valores
de sus coeficientes son muy pequefios. Asi, el coeficiente de la variable RAI; casi no presenta
diferencias respecto al obtenido en el Modelo 111 y presentado en las Tablas XXIII (0,7970) y XXV
(0,8814 y 0,8725). Los signos negativos indican una relacién inversa con la capacidad predictiva del
resultado contable y determinan que a mayor tamafio y endeudamiento menor es la capacidad
predictiva del resultado contable. Los resultados difieren de los obtenidos en el Capitulo II en el
que ambas variables no son significativas e indican una diferencia entre empresas cotizadas y no

cotizadas.

Los resultados del Modelo VIII para cada una de las muestras ya identificadas se presentan en la
Tabla XXXII. Los signos negativos indican una relacion inversa con la persistencia del resultado
futuro. Las variables TAMt y ENDEU:t también son significativas a diferencia de los resultados

obtenidos para las empresas cotizadas.
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Tabla XXXII: Resultados del Modelo V111 — empresas no cotizadas

Modelo VIII

RAl,sy = Bo+ BiRAI, + B,DTN, + BsRAI, * DTN, + B,ODN, + BsRAI, * ODN; + BTAM,
+ B7ENDEUt + Et41

Muestra sin outliers
pre estimacioén y sin

W e @ampien Mues:ra :m ou't,licrs Muestra ts.in oz.zflicrs observaciones comn
) post estimacion pre estimacion endeudamiento
2) 3) extremo
“4)
RAI, 0.9050%¢* 0.92271%%* 0.91471%%* 0.9093**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
DTN, 0.0009 -0.0017%* 0.0006 0.0007
0.832) (0.026) (0.644) 0.573)
RAI*DTN;, -0.0869 -0.0390%** -0.0794%** -0.0776%**
(0.131) (0.000) (0.000) (0.000)
ODN; 0.0147%¢* 0.0039%%* 0.0045%%* -0.0039%¢*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.002)
RAI*ODN; -0.1497%** -0.0421%¢* -0.0227 -0.0218
(0.003) (0.000) (0.230) (0.249)
TAM; -0.0022%** -0.0007*** -0.0016%** -0.001 5%*x*
(0.000) (0.001) (0.000) (0.000)
ENDEU; -0.0000%¢* -0.0000%* -0.0000* -0.001 0%k
(0.002) (0.012) (0.052) (0.000)
Constante 0.0262%** 0.0115%%* 0.0199%** 0.0223%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
N 37.277 36.075 36.975 36.529
RZ ajustado 0.4222 0.6868 0.5243 0.5266
VIF 2.08 2.18 2.20 2.21

FRK, Xy X denotan significatividad al 1%, 5% y 10 Yo, respectivamente.

RAI = Resultado antes de impuesto, DTN = Diferencias temporarias negativas que son =1 y el resto 0, ODN = Otras
diferencias negativas que son =1 y el resto 0, TAM = Tamafio, ENDEU = Endeudamiento. Las variables RAI, DT y

OD estin deflactadas por el promedio de activos totales.
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En todos los casos las variables TAMty ENDEU: son significativas y con coeficientes negativos lo
que confirma una relacién inversa entre estas variables y la capacidad predictiva del resultado

contable.

7. Analisis de robustez

En este apartado se exponen los analisis de robustez de resultados que son consistentes con lo
presentado para las empresas cotizadas. Se propone en primer lugar y a partir de los resultados
obtenidos de acuerdo con los signos de las diferencias, la particiéon en submuestras que

corresponden a DT negativas y positivas y OD negativas y positivas.

El segundo analisis contempla los valores extremos de las DT y OD y se basa en la particion de la
muestra en quintiles de acuerdo a los valores de las diferencias. En el tercer analisis se utilizan
deflactores diferentes para las variables. Asi, en los dos primeros casos se plantean clasificaciones
de la muestra mientras que en el tercero se replican los analisis principales utilizando las mismas

variables que han sido deflactadas con denominadores diferentes.

Los modelos para estos analisis son I, III y VII y si bien los resultados que se presentan
corresponden en todos los casos a la muestra sin oxtliers post estimacion (36.075 observaciones),
estos son consistentes con los obtenidos para la muestra sin ox#liers pre estimacion y para la muestra
completa sin eliminacién de valores extremos utilizadas precedentemente. Los resultados se

presentan a continuacion.

7.1. Analisis multivariante con particiones de la muestra
De acuerdo con lo expuesto, las particiones de la muestra se refieren en primer lugar al signo de
las diferencias y en segundo lugar a los valores extremos de las mismas. Con el objetivo de validar
los resultados del Modelo VI en el que se introduce una variable moderadora que considera el signo
de las diferencias identificando las DT y OD negativas presentado en la Tabla XXVI, se parte la
muestra en dos submuestras segun las DT sean positivas o negativas y en otras dos submuestras
segin las OD sean positivas o negativas. En este analisis se reduce la cantidad de observaciones

porque la muestra se divide en dos y se mantienen las variables continuas.

Por otro lado se parte la muestra en quintiles de acuerdo a los valores de DT y también segin los

valores de OD. En este caso se trabaja de dos formas, por un lado se introducen en forma
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multiplicativa variables que representan los valores extremos positivos y negativos de DT y OD y
se trabaja con un modelo en el que estos valores extremos se introducen en forma multiplicativa
previamente transformadas en variables 1 — 0. Por otro lado se clasifica la muestra en este caso en
submuestras que corresponden a DT y a OD de quintiles extremos y valores intermedios y se
generan submuestras que contemplan los valores extremos e intermedios de cada una de las
diferencias. De esta forma se utilizan variables moderadores en el primer analisis y se divide la

muestra en tres grupos, manteniendo las variables continuas en el segundo.
7.1.1. Consideracion del signo de las diferencias temporarias (DT) y otras diferencias (OD)

La particién de la muestra segun el signo de las DT determina 17.338 observaciones con signo
negativo (DTN) y 18.737 con signo positivo (DTP) mientras que el signo de las OD determina
20.825 observaciones con signo negativo (ODN) y 15.250 con signo positivo (ODP). En este analisis
se trabaja con tamafios muestrales menores y constituye una alternativa al Modelo VI que utiliza

variables moderadoras.

La siguiente Tabla XXXIII muestra en el panel A los resultados de los modelos I y III segun la
muestra clasificada en submuestras por el signo de las DT, en el Panel B los resultados de los
modelos I y IIT segin la muestra clasificada en submuestras por el signo de las OD y en el panel C

los resultados del test de Wald para el modelo I1I. Los grupos identificados son los siguientes:
DTN = Observaciones con DT negativas

DTP = Observaciones con DT positivas

ODN = Obsetvaciones con OD negativas

ODP = Observaciones con OD positivas
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Tabla XXXIII: Resultados de los Modelos 1 y 111 por submmuestras considerando los signos de DT y OD -

empresas no cotizadas

Modelo I: RAIt+1 = ﬂo + ﬁlRAIt + Et41
Modelo III1: RAIt+1 = ﬁo + ﬁlRAIt + ﬁZDTt + ﬁ30Dt + Et41

Panel A: Submuestras segun el signo de las DT

DTN ‘ DTP

Modelo I Modelo III ‘ Modelo I Modelo III
RAI 0.8612%%* 0.8686%** 0.8959%¢* 0.8945%**
’ (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
0.1029%k* 0.0505%#*
DT;
(0.000) (0.000)
0.0746%+* 0.0576%%*
OD:
(0.000) (0.000)
0.0045%#* 0.062%+* 0.0067 0.0064%%*
Constante
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
N 17.338 17.338 18.737 18.737
RZ ajustado 0.6621 0.6662 0.7065 0.7078
VIF 1.00 1.04 1.00 1.21

*%% denota significatividad al 1%

RAI = Resultado antes de impuesto, DT = Diferencias temporarias, 0D = Otras diferencias. Las variables RAI, DT y

OD estan deflactadas por el promedio de activos totales.
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Tabla XXXIII: Resultados de los Modelos 1 y 111 por submuestras considerando los signos de DT y OD -

empresas no cotigadas (continuacion)

Modelo I: RAIt+1 = ﬁo + ﬁlRAIt + Et+1
Modelo II1- RA1t+1 = ﬁo + ﬁlRAIt + ﬁZDTt + B?)ODt + £t+1

Panel B: Submuestras segin el signo de las OD

ODN ‘ ODP

Modelo I Modelo III ‘ Modelo I Modelo III
RAI 0.8630%%* 0.8928%¥* 0.9033%** 0.9088%¥*
’ (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
0.1263%** 0.0829%k*
DT;
(0.000) (0.000)
0.1661%%* -0.0097
OD:
(0.000) (0.453)
0.0074%%* 0.0087%%* 0.0033%** 0.0039%¢*
Constante
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
N 20.825 20.825 15.250 15.250
RZ ajustado 0.6773 0.6848 0.6957 0.6981
VIF 1.00 1.30 1.00 1.17

**F denota significatividad al 1%

RAI = Resultado antes de impuesto, DT = Diferencias temporarias, OD = Otras diferencias. Las variables RAI, DT y

OD estan deflactadas por el promedio de activos totales.
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Tabla XXXIII: Resultados de los Modelos 1 y 111 por submmuestras considerando los signos de DT y OD -
empresas no cotizadas (continnacion)

Modelo I: RAIt+1 = ﬂo + ﬁlRAIt + €41
Modelo I11: RAIt+1 = Bo + BlRAIt + BZDTt + B30Dt + 8t+1

Panel C: Test de Wald — Modelo 111
pz=ps

Muestra DTN
Estadistico F Probabilidad
2.98 0.0842
Muestra DTP
Estadistico F Probabilidad
0.43 0.5120
Muestra ODN
Estadistico F Probabilidad
12.77 0.0004

FEl coeficiente RAl:en la muestra de 36.075 obsetrvaciones tiene un valor de 0,8797 en el Modelo I
y de 0,8814 en el Modelo III (Tabla XXYV). Si se comparan estos resultados con los expuestos en
la Tabla XXXIII se observa que el coeficiente RAl:es menor en las submuestras con DTN y ODN
y mayor en las submuestras con DTP y ODP. Esto nos permite confirmar que en las empresas
espafiolas no cotizadas y en el perfodo bajo analisis, la capacidad de prediccion del resultado futuro
a partir del resultado del ejercicio es menor cuando la empresa presenta DT y OD negativas que
cuando las DT y OD son positivas. Esta validacién de resultados confirma que las DT y OD
negativas/positivas inciden negativamente/positivamente en la persistencia de los resultados
futuros en las empresas espafiolas no cotizadas. Estos resultados difieren respecto a los obtenidos

en las empresas cotizadas donde sélo incide el signo de las DT.

Los resultados del test de Wald demuestran ademas que la descomposicion de las BTD en DT y
OD tiene sentido en los analisis de capacidad predictiva del resultado contable tanto en la muestra

de observaciones con DTN como en aquella con ODN.
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7.1.2. Consideracion de los valores extremos de las diferencias temporarias (DT) y

otras diferencias (OD)

Para analizar la incidencia de la magnitud de las diferencias en la persistencia de resultados en
consistencia con la literatura y lo planteado en el Capitulo II, se clasifica la muestra en quintiles
para identificar los valores extremos positivos y negativos de las DT y las OD. En este caso se
trabaja con quintiles para las DT y para las OD porque en ambas los quintiles extremos incluyen

observaciones positivas o negativas exclusivamente.

En las empresas espafiolas no cotizadas, la distribucion de la muestra segin las DT contempla los

siguientes grupos:

e  DTNE que incluye 7.215 observaciones del quintil de mayores DT negativas (Resultado
contable mayor al resultado fiscal).

e  DTPE que incluye 7.215 observaciones del quintil de mayores DT positivas (Resultado
contable menor al resultado fiscal).

e DT Resto que incluye 21.645 observaciones con el resto de DT que incluyen 3 quintiles

intermedios con DT negativas y positivas.
La distribucién de la muestra segan las OD presenta los siguientes grupos:

e  ODNE que incluye 7.215 observaciones del quintil de mayores OD negativas (Resultado
contable mayor al resultado fiscal).

e ODPE que incluye 7.215 obsetrvaciones del quintil de mayores OD positivas (Resultado
contable menor al resultado fiscal).

e  OD Resto que incluye 21.645 observaciones con el resto de OD que incluyen 3 quintiles

intermedios con DT negativas y positivas.

Se trabaja en primer término con el Modelo IX que utiliza variables moderadoras que distinguen
los quintiles extremos positivos y negativos de DT y OD y con los modelos I y III en cada una de
las submuestras que surgen a partir de la particiéon de las observaciones en quintiles para las DT y
OD constituyendo tres grupos que corresponden a los extremos positivos y negativos y valores
intermedios. Esta ultima forma de analisis se basa en la utilizaciéon de tamafios muestrales menores
ya que los grupos se componen de 7.215 y 21.645 observaciones y en modelos con variables

continuas.

La Tabla XXXIV siguiente presenta los resultados del Modelo IX para la muestra de las 36.075

observaciones.
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Tabla XXXTV: Resultados del Modelo IX — empresas no cotizadas

Modelo IX
RAl 41 = Bo + BiRAI, + B,DTPE, + BsRAI, » DTPE,
+ B,DTNE, + BsRAI, » DTNE, + BsODPE,
+ B,RAI, » ODPE,
+ BgODNE, + BoRAI, * ODNE, + &4

RAI; 0.9185%**
(0.000)

DTPE: 0.0044%+*
(0.000)
RAI*DTPE; -0.0026
(0.841)
DTNE: 0.0017
(0.153)

RAI*DTNE: -0.0704%*
(0.000)

ODPE: -0.003 4%k
(0.000)
RAI*ODPE: 0.0073
(0.552)

ODNE: 0.0024**
(0.034)

RAI*ODNE; -0.0761%%*
(0.000)

Constante 0.0044***
(0.000)
N 36.075
R? ajustado 0.6883

VIF 2.36

*%k g ¥ denotan significatividad al 1% y 5%, respectivamente.

RAI = Resultado antes de impuesto, DTPE = Diferencias temporarias positivas extremas 1 y el resto 0, DTNE =
Diferencias temporarias negativas extremas 1 y el resto 0, ODPE = Otras diferencias positivas extremas 1 y el resto
0, ODNE = Otras diferencias negativas extremas 1 y el resto 0. La variable RAI estd deflactada por el promedio de
activos totales y los valores extremos de DT y OD se obtienen a pattir de los valores deflactados por el promedio de
activos totales de las variables.
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En el modelo se incluyen todas las observaciones, pero se consideran las observaciones de los
quintiles extremos positivos y negativos de DT y OD mediante la incorporacién de las variables
moderadoras DTPE, DTNE, ODPE y ODNE. Se observa que el coeficiente de las variables en las
que DTNE:y ODNE: interactian con RAI es significativo y negativo. De acuerdo con estos
resultados la capacidad predictiva y la persistencia del resultado contable es menor respecto a los
valores considerados normales cuando las observaciones corresponden tanto al quintil extremo de
DTN como al de ODN, es decir al de las observaciones con diferencias temporarias negativas y

otras diferencias negativas extremas.

Asimismo, los resultados de los Modelos I y III en cada una de las submuestras que surgen de la
particion de la muestra en quintiles a partir de las DT se presentan en el Panel A de la Tabla XXXV.
El Panel B de la misma Tabla presenta los mismos resultados pero con la particion de la muestra a
partir de las OD y el Panel C expone los resultados para cada muestra del test de Wald para el
Modelo III. Se distribuye la muestra en tres grupos que corresponden a los extremos negativos,

positivos e intermedios. Los grupos definidos en la tabla son los siguientes:
DTNE = Observaciones con DT negativas extremas

DTPE = Observaciones con DT positivas extremas

DT Resto = Observaciones con DT intermedias

ODNE = Observaciones con OD negativas extremas

ODPE = Observaciones con OD positivas extremas

OD Resto = Observaciones con OD intermedias
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Tabla XXXV: Resultados de los Modelos 1 y 111 por quintiles segiin valores deflactados de DT (OD) — empresas no cotizadas

DT

oD

Constante

N
R? ajustado

VIF

**% denota significatividad al 1%

Panel A: Resultados de los Modelos 1 y 111 - DT

Modelo I: RAIt+1 = Bo + ﬁlRAIt + £t+1

Modelo III: RAIt+1 = BO + BIRAIt + BZDTt + B30Dt + Et1

DTNE ‘ DTPE ‘ DT Resto
Modelo I Modelo II1 ‘ Modelo I Modelo ITI ‘ Modelo I Modelo ITI
0.8262%* 0.8385%k* 0.8869%#** 0.8868%*** 0.8960*** 0.8944***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
0.1036%** 0.0452%%* 0.2641%%*
(0.000) (0.000) (0.000)
0.0724#%* 0.0684*** 0.0558%#*
(0.000) (0.000) (0.000)
0.0058*** 0.0094#** 0.0092%k* 0.0088*** 0.004 5%k 0.0047%#%*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
7.215 7.215 7.215 7.215 21.645 21.645
0.5992 0.6053 0.6794 0.6820 0.7169 0.7180
1.00 1.05 1.00 1.30 1.00 1.00

RAI = Resultado antes de impuesto, DT = Diferencias temporatias, OD = Otras diferencias. Las variables RAIL, DT y OD estin deflactadas por el promedio de activos totales.
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Tabla XXXV: Resultados de los Modelos 1 y 111 por quintiles segiin valores deflactados de DT (OD) — empresas no cotizadas (continuacion)
Panel B: Resultados de los Modelos 1 y 111 -OD

Modelo I: RAIt+1 = ﬁo + ﬂlRAIt + Et+1
Modelo II1- RA1t+1 = ﬁo + ﬁlRAIt + ﬁZDTt + ﬁ?,ODt + £t+1

ODNE ‘ ODPE ‘ OD Resto
Modelo I Modelo III ‘ Modelo I Modelo III ‘ Modelo I Modelo III
RAI 0.8241%kx 0.8734%%* 0.9085%#* 0.9150%¢* 0.9056%*+* 0.9080***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
DT 0.1558%%* 0.0704%%* 0.0967***
(0.000) (0.000) (0.000)
oD 0.1950%k* -0.0101 -0.0161
(0.000) (0.521) (0.787)
0.0089** 0.0138%%* 0.0017%* 0.0027%%* 0.0053%#* 0.0053%#*
Constante
(0.000) (0.000) (0.034) (0.0001) (0.000) (0.000)
N 7.215 7.215 7.215 7.215 21.645 21.645
R? ajustado 0.6570 0.6697 0.6995 0.7016 0.6861 0.6881
VIF 1.00 1.56 1.00 1.37 1.00 1.00

*KF y ¥ denotan significatividad al 1% y 5%, respectivamente.

RAI = Resultado antes de impuesto, DT = Diferencias temporarias, OD = Otras diferencias. Las variables RAIL, DT y OD estin deflactadas por el promedio de activos totales.
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Tabla XXXV: Resultados de los Modelos 1 y 111 por quintiles segiin valores deflactados de DT (OD) —

empresas no cotizadas (continnacion)

Panel C: Test de Wald — Modelo 111

Lz2=p3

Muestra DTNE

Estadistico F Probabilidad

2.49 0.1148

Muestra DT Resto

Estadistico F Probabilidad
15.68 0.0001
Muestra DTPE
Estadistico F Probabilidad
3.76 0.0526
Muestra ODNE
Estadistico F Probabilidad
10.23 0.0014

El coeficiente de RAI para la muestra de 36.075 observaciones en el Modelo 111 cuyos resultados
se presentan en la Tabla XXV es 0,8814. Si se compara este valor con el obtenido en los grupos
clasificados segun DT es menor en el grupo con DTNE (0,8385) y similar en el grupo de DTPE
(0,8868) y DT Resto (0,8984). Este resultado es consistente con el obtenido en la Tabla XXXIV
cuando se identifica la significatividad de la variable DTNE interactuando con RAl y su coeficiente

negativo.

Las DT, y las OD:. son significativas en la tres submuestras, DTNE, DTPE y DT Resto los que es
consistente con los resultados del Modelo III sobre la muestra completa. Sin embargo, los
resultados del test de Wald aplicado a cada una de las submuestras demuestran que la
descomposicion de las BTD en DT y OD tiene sentido en los grupos DT Resto y DTPE y no lo

tiene en el grupo DTNE para la prediccion de los resultados futuros.
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Los resultados obtenidos de la patticion por quintiles de las OD no ponen de manifiesto diferencias
sustanciales en los valores del coeficiente de RAI de la muestra que incluye las 36.075 observaciones
respecto a los que surgen de las tres submuestras. Asimismo la variable OD sélo es significativa en
el grupo de observaciones con ODNE mientras que la variable DT es significativa en los tres
grupos. En el grupo de observaciones con ODNE la descomposicion de las BTD en DT y OD tiene
sentido y resulta incremental por sobre el RAI para predecir los resultados del ejercicio siguiente

de acuerdo al test de Wald correspondiente.

7.2. Utilizacion de deflactores diferentes para las variables

Por ultimo respecto a los deflactores utilizados, adicionalmente al empleado en el analisis principal
se ha trabajado en consistencia con el Capitulo II con el total de activos al cierre (Wahab y Holland,
2015 y Widiatmoko y Kentris, 2019) y con el total de activos al inicio (Phillips et al., 2003; Comprix
et al., 2011; Chen et al., 2012; Dhaliwal et al., 2013; Sundvik, 2017a y Bonacchi et al., 2019). Se
presenta a continuacién la Tabla XXXVI que muestra en el Panel A los resultados de los Modelos
base I y III con las variables deflactadas por el activo al inicio con 36.086 observaciones y por el
activo al cierre en el Panel B con 36.120 observaciones. La cantidad de observaciones difiere ya que
en cada caso se eliminaron los valores extremos post estimacion, a través de los residuos
estudentizados a partir de la muestra completa original de 37.277 empresas-afio. Se incluye también
el Modelo VII para evidenciar que la inclusién de las variables de control no genera cambios en los
resultados. Asimismo el Panel C contiene los resultados del test de Wald correspondiente para

analizar la igualdad de los coeficientes f2y 3 en el Modelo IIL.
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Tabla XXXVI: Resultados de los Modelos 1, 111 y V11 utilizando deflactores diferentes —

empresas no cotizadas

Panel A: Variables deflactadas por activo al inicio

Modelo I Modelo III Modelo VII
RAl = Bo + BiRAL + &4 RAl 1y = Bo + P1RAL RAI 44
+ B, DT; = Bo + P1RAl + B,DT;
+ 350D, + 330D, + B, TAM;
+ Et41 + ﬂsENDEUt + Et41
RAI 0.8764*** 0.8779%** 0.8774%%*
t (0.000) (0.000) (0.000)
0.1048*x 0.1040%%*
DT;
(0.000) (0.000)
0.0778%*x* 0.0775%**
OD:
(0.000) (0.000)
-0.0007%¢*
TAM;
(0.001)
0.0134*%*
ENDEU,
(0.001)
0.0060%** 0.0063*** 0.0134x%*
Constante
(0.000) (0.000) (0.000)
N 36.086 36.086 36.086
RZ ajustado 0.6897 0.6936 0.6938
VIF 1.00 1.15 1.09

**¥ denota significatividad al 1%

RAI = Resultado antes de impuesto, DT = Diferencias temporarias, OD = Otras diferencias, TAM = Tamafio, ENDEU
= Endeudamiento. Las vatiables RAI, DT y OD estan deflactadas por el total del activo al inicio en el Panel A y por el
total de activo al cierre en el Panel B.
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Tabla XXXVI: Resultados de los Modelos 1, 111 y V11 utilizando deflactores diferentes —
empresas no cotigadas (continuacion)

Panel B: Variables deflactadas por activo al cierre

Modelo I Modelo III Modelo VII
RAl 4y = Bo + B1RAIL + €144 RAl 4y = Bo + BLRAL RAI 44
+ B, DT, = Po + B1RAl + B,DT;
+ B30D, + B50D; + B, TAM,
+ &1 T ,BsENDEUt + 41
RAL 0.8644*** 0.8663*** 0.8659%**
t (0.000) (0.000) (0.000)
0.1019%%* 0.101 5%%*
DT;
(0.000) (0.000)
0.0895%** 0.0889*x*
OD:
(0.000) (0.000)
-0.0007%¢*
TAM,
(0.000)
-0.0000
ENDEU:
0.121)
0.0064*** 0.0068*** 0.0144x**
Constante
(0.000) (0.000) (0.000)
N 36.120 36.120 36.120
RZAjustado 0.6682 0.6727 0.6728
VIF 1.00 1.10 1.06

**F denota significatividad al 1%

RAI = Resultado antes de impuesto, DT = Diferencias temporarias, OD = Otras diferencias, TAM = Tamafio, ENDEU
= Endeudamiento. Las vatiables RAL, DT y OD estan deflactadas por el total del activo al inicio en el Panel A y por el
total de activo al cierre en el Panel B.
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Tabla XXXVI: Resultados de los Modelos 1, 111 y V11 utilizando deflactores diferentes —
empresas no cotizadas (continuacion)

Panel C: Test de Wald — Modelo 111
pz=ps

Muestra Variables deflactadas por activo al inicio

Estadistico F Probabilidad

6.57 0.0104

Muestra Variables deflactadas por activo al cierre

EstadisticoF Probabilidad

1.92 0.1661

Los resultados son similares a los expuestos en la Tabla XXV para los Modelos I y I1I y en 1a Tabla
XXXI para el Modelo VII. El coeficiente de la variable RAI, se incrementa con la incorporacion de
las DT: y OD. como variables independientes en el modelo de persistencia de resultados. Ambas
variables son significativas y positivas por lo que resultan incrementales por sobre el RAI; para
predecir los resultados del ejercicio siguiente. La unica diferencia de resultados se advierte en el test
de Wald que para el caso de la muestra con variables deflactadas por activo al cierre demuestra que
no tendria sentido la descomposicion de las BTD en DT y OD al analizar la capacidad predictiva del

resultado.

8. Discusion de resultados

En el contexto de empresas espafiolas no cotizadas se han testado las mismas hipotesis formuladas
para las empresas cotizadas en el Capitulo II y se ha trabajado con una hipétesis adicional que se
refiere a la consideracion del tamafio de dichas empresas. El tamafio se ha medido a partir de los

totales de activo y se ha propuesto una clasificaciéon de la muestra para contemplarlo.

De acuerdo con Sundvik (2017a) los resultados de estos estudios pueden ser de interés para los
usuarios cuando evaltan los estados financieros y plantea que en las empresas no cotizadas se trata
entre otros de las instituciones financieras que otorgan financiacién, auditores independientes en

su proceso de auditorfa y autoridades fiscales que controlan la evasion fiscal.
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Los resultados demuestran que las BTD son incrementales sobre el RAI para predecir los resultados
del ejercicio siguiente. También son significativas en el modelo de prediccion de resultados los
componentes de las BTD, DT y OD tanto consideradas en forma conjunta como individual y en
este grupo de empresas tiene sentido la consideraciéon de los dos componentes ya que sus
coeficientes no solo son distintos de cero sino también distintos entre si. Estos resultados validan
la H1 yla H2 y difieren de los obtenidos para las empresas cotizadas donde la H2 se rechaza porque
la descomposicion de las BTD no tiene sentido. Los resultados son robustos a la utilizaciéon de

deflactores diferentes para las variables como es el caso del total de activos al inicio del periodo.

Por otra parte, también se valida la H3 ya que tanto el signo de las DT como el de las OD afecta a
la persistencia del resultado. Si relacionamos estos resultados con los presentados en el Capitulo 11
podemos plantear que las DT negativas reducen la persistencia del resultado contable en las
empresas espafiolas cotizadas y no cotizadas pero las OD negativas solo inciden en los analisis de

persistencia en las empresas espafiolas no cotizadas.

De acuerdo con Bonacchi et al. (2019) los incentivos fiscales para manipular resultados se espera
que sean mas fuertes en las empresas no cotizadas que en las cotizadas ya que la determinacion de
impuestos es uno de los objetivos principales de la informacion financiera en estas empresas. En
la misma linea Goncharov y Zimmermann (2006) demuestran que las empresas no cotizadas
manipulan los impuestos en mayor grado que las empresas cotizadas, lo que puede relacionarse

con estrategias de planificacion fiscal.

Si bien la literatura ha identificado elementos que determinan diferencias significativas entre
empresas cotizadas y no cotizadas, esta tesis agrega un elemento adicional basado en la incidencia
de las diferencias contabilidad-fiscalidad en la capacidad predictiva del resultado contable. Estos
resultados permiten validar la H4 segtn la cual el tamafio de las empresas es un elemento que
condiciona la incidencia de las BTD en la capacidad predictiva del resultado contable. De acuerdo
a las estrategias identificadas en el Capitulo I, pueden ser un indicador de que en las empresas
cotizadas la trascendencia de las DT pone prioritariamente de manifiesto estrategias de
manipulacién contable mientras que en las empresas no cotizadas toman fuerza las estrategias de
planificaciéon fiscal. Asimismo, esta tesis se agrega a los estudios que demuestran que el tamano
constituye un condicionante a los resultados cuando se incluyen en una muestra empresas de
tamafios muy variados atn dentro de un grupo homogéneo de empresas respecto a su condicioén

de no cotizadas.
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Asi, las estrategias de planificacion fiscal se ponen de manifiesto con mayor fuerza en las empresas
no cotizadas respecto a las cotizadas para intentar minimizar su carga impositiva. Ademas, es a
partir de la gestion fiscal cuando se gestionan los resultados contables y ocurre que tanto las DT

como las OD inciden en la capacidad predictiva del resultado.

A su vez, en las empresas no cotizadas de menor tamafio o mas pequenas, la ausencia de
significatividad de las DT y las OD en la capacidad predictiva del RAl y la existencia de resultados
contables mas predecibles pueden constituir una evidencia del acercamiento entre las normas
contables y fiscales al momento de preparar la informacién financiera. Estos resultados pueden ser
una alerta para los organismos reguladores al momento de sancionar normas para la preparacion
de informacién financiera y pueden poner de manifiesto que cuando las empresas son pequefias,
la conformidad contabilidad-impuestos a la que se refiere la literatura aparece practicamente,

aunque desde la perspectiva legal y normativa no se encuentre admitida.

9. Analisis comparativo

En esta investigacion se trabaja con las empresas espafiolas cotizadas y no cotizadas de forma
separada. Si bien las hipdtesis de la investigacion en cada uno de los grupos son las mismas, las
diferencias identificadas en la literatura hacen esperables resultados distintos entre ellas, que pueden
relacionarse con las estrategias de gestion desarrolladas. Asi, la significatividad de las DT en las
empresas cotizadas puede ser un indicador de manipulacién de resultados mientras que la
significatividad de las DT y las OD en las empresas no cotizadas pueden poner de manifiesto

estrategias de manipulacion de resultados y de planificacion fiscal.

Aunque los tamafios muestrales son muy diferentes, con el objetivo de revisar si las muestras que
corresponden a empresas cotizadas y no cotizadas son comparables entre si, se plantea el modelo
de persistencia de resultados en una muestra que las agrupa y en el que se utiliza una variable

moderadora para distinguitlas. E1 Modelo XI es el siguiente:

RAl,,,; = Bo + B.RAI, + B,COT, + BsRAI,  COT, + €44, (X1)

Donde, ademds de las variables ya definidas:

COT = 1 si se trata de empresas cotiadas y 0 en otro caso
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La muestra de 35.025 observaciones se compone de 496 observaciones que corresponden a
empresas cotizadas y 36.529 observaciones de empresas no cotizadas. Los resultados del Modelo

XTI se presentan a continuacion en la Tabla XXXVIIL

Tabla XXXVII: Resultados del Modelo X1 — empresas cotizadas y no cotizadas

Modelo XI
RAl 41 = Bo + BiRAIL + B,COT, + B3RAL % COT; +&¢41

RAI; 0.8655%**
(0.000)
COT: -0.0015
(0.743)
RAI*COT: -0.0533
(0.381)

Constante 0.0063*+*
(0.000)
N 37.025
R? ajustado 0.6996

VIF 1.69

KKKy ¥ denotan significatividad al 1%, 5% y 10 Y, respectivamente.

RAI = Resultado antes de impuesto, COT= Empresas cotizadas 1 y el resto 0. La variable RAI esta deflactada por el
promedio de activos totales.

Con un fzigual a 0, los resultados evidencian que los grupos no son diferentes entre si respecto a
la persistencia del resultado contable. Ahora bien, los resultados de esta investigaciéon demuestran
que las variables que identifican la relacion contabilidad-fiscalidad que inciden en cada grupo se
comportan de manera diferente y por lo tanto las caracteristicas de cada grupo también lo son y

representan un elemento adicional para diferenciar a las empresas cotizadas de las no cotizadas.

Los graficos que se presentan a continuacién muestran la distribucién de la variable dependiente
en cada uno de los grupos incorporados en el modelo y demuestran que tanto el promedio como
la distribucion son similares, lo que es consistente con los resultados expuestos en la Tabla

XXXVIIL

El Grafico I se refiere a las empresas espafiolas cotizadas y el Grafico II a las no cotizadas.
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Grifico I: Distribucion de la variable RAIT,; en la muestra de empresas espariolas cotizadas
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Grifico II: Distribucion de la variable RAIT .+ en la muestra de empresas espaiiolas no cotizadas

Los graficos identifican una mediana de RAl+; que se encuentra en valores similares en ambos
casos. Los valores considerados son aquellos deflactados por el promedio de activos totales de

acuerdo con lo trabajado en todo el desarrollo.

Asimismo, como en esta tesis se trabaja con la variable TAM como un elemento que incide en los
resultados dentro de las empresas no cotizadas y como analisis adicional a los ya expuestos en este
capitulo, se presentan los grificos correspondientes a cada uno de los grupos que integran la
muestra de empresas no cotizadas clasificadas por TAM. Los siguientes graficos 3, 4 y 5
corresponden a los Grupos 1, 2 y 3 definidos dentro de las empresas no cotizadas. Recordemos
que el Grupo 1 se refiere a las observaciones de empresas de menor TAM, el Grupo 3 a las de

mayor TAM y el Grupo 2 es intermedio.
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Grifico III: Distribucion de la variable RAIT.; en la muestra de empresas espasiolas no cotizadas del Grupo 1
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Grifico IV: Distribucion de la variable RAIT.; en la muestra de empresas espaiiolas no cotizadas del Grupo 2
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Grifico V: Distribucion de la variable RAIT.; en la muestra de empresas espariolas no cotizadas del Grupo 3

-9 0 0 1

La comparacién entre los tres grupos y entre estos y el grafico de empresas no cotizadas evidencia
que los promedios y la distribuciéon de la variable dependiente son similares. Asimismo, los
resultados que demuestran la incidencia de los componentes de las BTD en dicha variable
dependiente en los grupos analizados son distintos y esta variacion en el comportamiento pone de
manifiesto nuevamente que las caracteristicas de cada grupo son diferentes. De acuerdo con estos
resultados, las variables que identifican la relacién entre contabilidad y tributacién, DT y OD
constituyen un elemento adicional para diferenciar a las empresas espafolas cotizadas y no
cotizadas, como asi también para diferenciar a las empresas no cotizadas espafiolas a partir de su

tamano.
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Conclusiones

En esta tesis se ha planteado como objetivo general analizar si las BTD tienen capacidad
incremental sobre el resultado corriente para predecir los resultados futuros y como objetivos
especificos:
e Analizar si cada uno de los elementos que las componen (DT y OD) tienen incidencia
diferencial sobre la capacidad predictiva del resultado contable.
e Revisar la vinculaciéon de los signos de ambas diferencias (DT y OD) con la
persistencia del resultado contable.
e Relacionar la incidencia de las BTD en la capacidad predictiva del resultado con el

tamafno de las empresas.

La investigacion se ha desarrollado empiricamente sobre las empresas espafiolas cotizadas y
no cotizadas para el periodo 2008/2017. Para cumplir el objetivo general y el primero
objetivo especifico se ha trabajado con las H1 y H2. El segundo objetivo especifico ha sido
analizado a partir de la H3 y para el dltimo se ha utilizado la H4. Los resultados de la
contrastacion de las hipétesis en el contexto de empresas cotizadas y no cotizadas para

responder a los objetivos propuestos se presentan en el Cuadro X siguiente:

Cuadro X: Hipdtesis de investigacion y resultados en empresas cotiadas y no cotizadas

E
Hipétesis de investigacion Empresas cotizadas op f:esas ne
cotizadas
H1: Las BTD, ap(.)rtan informacion incremental Validada Validada
para predecir los resultados futuros.
H2: Los elementos componentes de las BTD,
DT y OD, aportan informacién incremental para Rechazada Validada
predecir los resultados futuros.
Validada parcialmente,
H3: Los componentes de las BTD, DT y OD, solo las DT negativas
negativas reducen la capacidad predictiva del reducen la capacidad Validada
resultado contable. predictiva del resultado
contable
H4: El tamafio de las empresas es un elemento
que condiciona la incidencia de las BTD en la No testada Validada
capacidad predictiva del resultado contable.

Fuente: elaboracién propia
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La literatura en general asocia las diferencias temporarias con estrategias de gestion contable
de resultados y las permanentes con estrategias de planificaciéon fiscal. Los resultados
obtenidos pueden ser un indicador de que en las empresas cotizadas la trascendencia de las
DT pone prioritariamente de manifiesto estrategias de manipulacion contable mientras que,
en las empresas no cotizadas toman fuerza las estrategias de planificaciéon fiscal aunque

también se evidencia la gestion contable.

El signo de las DT afecta a la persistencia del resultado. Llas DT negativas reducen la
persistencia del resultado contable en las empresas espafolas cotizadas y no cotizadas pero
las OD negativas solo inciden en los analisis de persistencia en las empresas espafiolas no
cotizadas. Las DT y OD son negativas cuando los resultados contables son mayores que los
fiscales, lo que podria indicar que en estas circunstancias los resultados contables son menos
persistentes en el tiempo y tienden a la base fiscal. Esto podria insinuar un comportamiento
oportunista por parte de los administradores al diferir el pago de impuestos a través de la
generaciéon de DT que se correspondan con activos diferidos y revelen estrategias de
manipulacion contable y al disminuir la base imponible a través de la consideraciéon de OD
que se correspondan con la generacion de ganancias no gravadas o la utilizacion de

deducciones fiscales y revelen estrategias de planificacion fiscal.

A suvez dentro del grupo de empresas no cotizadas y con referencia a la H4, se ha subdivido
la muestra de acuerdo al tamafio de las empresas y se ha trabajado con los modelos que
corresponden a las H1 e H2 en cada uno de los subgrupos. Esto implica que se han testado
estas hipotesis en cada uno de los tres subgrupos y los resultados de esta contrastacion se

resumen en el Cuadro XI siguiente:

Cuadro XI: Hipdtesis de investigacion y resultados en empresas no cotizadas clasificadas por tamario

Empresas no cotizadas

Hipoétesis de investigacion Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3

Pequerias Intermedias Grandes

H1: Las BTD aportan informacion incremental

i Rechazada Rechazada Validada
para predecir los resultados futuros.
H2: Los elementos componentes de las BTD,
DT y OD aportan informacion incremental Rechazada Rechazada Validada

para predecir los resultados futuros.

Fuente: elaboracién propia
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Los resultados de las empresas no cotizadas difieren segun el tamafio de las empresas y
permiten validar la H4 segun la cual el tamafio es un elemento que condiciona la incidencia
de las BTD en la capacidad predictiva del resultado contable. Asi, esta tesis se agrega a los
estudios que demuestran ademas que el tamafo constituye un condicionante a la capacidad

predictiva de los resultados contables.

A su vez, en las empresas de menor tamafo o mas pequenas, la ausencia de significatividad
de las DT y las OD en la capacidad predictiva del RAI puede constituir una evidencia que
refleja el acercamiento entre las normas contables y fiscales al momento de preparar la
informacioén financiera. Estos resultados pueden ser una alerta para los organismos
reguladores al momento de sancionar normas para la preparaciéon de informacion financiera
y pueden poner de manifiesto que cuando las empresas son pequefias, la conformidad
contabilidad-impuestos a la que se refiere la literatura aparece en la practica aunque desde la

perspectiva legal y normativa no se encuentre admitida.

Esta tesis contiene los siguientes aportes a la literatura sobre persistencia de resultados e
informaciéon contable sobre impuestos y referida a las empresas espafolas cotizadas y no

cotizadas para los periodos 2008-2017:

e Demuestra que las BTD constituyen informacion incremental en el modelo basico

de persistencia de resultados para predecir los resultados futuros.

e Demuestra que cada uno de sus componentes DT y OD considerados en forma
conjunta son elementos utiles y validos para revisar la capacidad predictiva del propio

resultado contable.

e Determina que las DT son mas relevantes que las OD en la prediccion de resultados
futuros y que por lo tanto las estrategias sobre impuestos se basan principalmente en
la manipulacién del resultado contable por sobre la planificaciéon fiscal en las

empresas espafiolas cotizadas.

e Determina que las DT y las OD consideradas en forma conjunta e individualmente
son significativas en la prediccion de resultados futuros y que por lo tanto las
estrategias sobre impuestos se basan tanto en la manipulacién del resultado contable

como en planificacion fiscal en las empresas espafolas no cotizadas.

e Identifica un elemento objetivo, como es el signo de las DT como indicador de

disminucién o aumento de los resultados futuros respecto al corriente para la toma
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de decisiones de inversion o financiacion en las empresas espafiolas cotizadas y no

cotizadas.

e Identifica un elemento objetivo, como es el signo de las OD como indicador de
disminucién o aumento de los resultados futuros respecto al corriente para la toma

de decisiones de inversion o financiacion en las empresas espafolas no cotizadas.

e Demuestra que la incidencia de estas diferencias en la capacidad predictiva del

resultado se relaciona con el tamafio de las empresas.

Desde nuestro punto de vista, la consideracion de los signos de las DT y las OD constituye
un aporte a la literatura sobre la informacion utilizada por los analistas e inversores a la hora
de tomar decisiones sobre una entidad. Sin duda identificar el sigho no requiere de un
referente como sucede al hablar de valores extremos y resulta légico que al emplear la
informacién sobre impuestos se tengan en cuenta el tipo de diferencia y el signo de las

mismas y no su magnitud.

Asimismo, la clasificacion de empresas no cotizadas de acuerdo a su tamafio aporta evidencia
respecto a las diferencias identificadas a partir de este elemento de distribucién. En las
empresas no cotizadas de menor tamafilo o mas pequenas, la ausencia de significatividad de
las DT y las OD en la capacidad predictiva del RAI puede constituir una evidencia del
acercamiento entre las normas contables y fiscales al momento de preparar la informacion
financiera. Estos resultados pueden poner de manifiesto la existencia implicita de
conformidad contabilidad-impuestos a la que se refiere la literatura y puesta en practica en

las empresas espafiolas no cotizadas de menor tamafo.

LLa comparacién entre empresas cotizadas y no cotizadas evidencia que los promedios y la
distribucion de la variable dependiente son similares entre si. Ahora bien, los resultados de
esta investigacion demuestran que las variables que identifican la relaciéon contabilidad-
fiscalidad que inciden en cada grupo se comportan de manera diferente y por lo tanto las
caracteristicas de cada grupo también lo son. De acuerdo a lo expuesto, las DT y OD
constituyen un elemento adicional para diferenciar a las empresas espanolas cotizadas y no
cotizadas, como asi también para diferenciar a las empresas no cotizadas espafiolas a partir

de su tamafo.

Las limitaciones de esta tesis se resumen en las siguientes:
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e Ladeterminacion de las variables BTD, DT y OD a partir de las Cuentas Anuales sin

recurrir a la Memoria lo que puede llevar implicito errores de calculo.

e La consideraciéon de que la contrapartida del impuesto diferido es el resultado del
ejercicio cuando la normativa contable admite que determinados ajustes

patrimoniales tengan su correlato en al patrimonio neto.

e La imposibilidad de identificar si los activos diferidos corresponden en parte a la

existencia de pérdidas fiscales compensables en el futuro.

Futuras investigaciones pueden orientarse a obtener los valores de las diferencias a partir de
las Memorias y de esa forma evitar posibles errores en la determinacién de las mismas. Si se
trabajara con las Memorias podrian ademas identificarse las causas de cada una de las
diferencias y el impacto de las mismas segiin corresponda al resultado del ejercicio o al
patrimonio neto. Resulta importante mencionar que en la Memoria la informacién sobre
impuestos no tiene una estructura estandarizada y que por lo tanto examinar y comparar los
datos no es una tarea sencilla. La estandarizacion serfa una importante ayuda para las futuras
investigaciones sobre impuestos y para contribuir a que esta informacién sea considerada por
los analistas e inversores a la hora de tomar decisiones a partir del analisis de los resultados

de un ente.
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