" L Contabilidad y Negocios

I ||| Contabilidad ISSN: 1992-1896

. ISSN: 2221-724X
revistacontabilidadynegocios @pucp.edu.pe
Pontificia Universidad Catdlica del Peru
Peru

 y Negocios

Las etapas del ciclo de vida de la empresa
por los patrones del estado de flujo

de efectivo y el riesgo de insolvencia
empresarial

Terreno, Dante Domingo; Sattler, Silvana Andrea; Pérez, Jorge Orlando
Las etapas del ciclo de vida de la empresa por los patrones del estado de flujo de efectivo y el riesgo de
insolvencia empresarial

Contabilidad y Negocios, vol. 12, nium. 23, 2017

Pontificia Universidad Catdlica del Peru, Peru

Disponible en: http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=281653513003
DOI: https://dx.doi.org/10.18800/contabilidad.201701.002

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons Atribucién 4.0 Internacional.

Proyecto académico sin fines de lucro, desarrollado bajo la iniciativa de acceso abierto

reé)a‘yC ' (;Trg PDF generado por Redalyc a partir de XML-JATS4R a



http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=281653513003
http://doi.org/https://dx.doi.org/10.18800/contabilidad.201701.002
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Banca y Finanzas

Las etapas del ciclo de vida de la empresa por los patrones del estado de
flujo de efectivo y el riesgo de insolvencia empresarial

Stage Firm Life Cycle for Cash Flow Patterns and Enterprise Insolvency’s Risk

As estagio do ciclo de vida da empresa pelos sinais obtidos pela Demonstracao
dos Fluxos de Caixa e o risco de insolvéncia corporativa

Dante Domingo Terreno 1 danteterreno@fibertel.com.ar
Universidad Catélica de Cordoba, Argentina

Silvana Andrea Sattler 2 silsattler@gmail.com
Universidad Catélica de Cordoba, Argentina

Jorge Orlando Pérez 3 jorgeoperez53@gmail.com
Universidad Catélica de Cordoba, Argentina

Recepcién: 07 Noviembre 2016
Aprobacion: 01 Junio 2017

DOI: https://dx.doi.org/10.18800/contabilidad.201701.002
Redalyc: http://www.redalyc.org/articulo.0a?id=281653513003

Resumen:

Motivado por la importancia del riesgo de insolvencia financiera en las decisiones de financiacién, este
estudio tiene como objetivo establecer el riesgo de crisis financiera en las empresas de acuerdo a las
etapas del ciclo de vida y cdmo las etapas del ciclo de vida explican el cambio en el riesgo de insolvencia.
La poblacion objeto de este estudio son las empresas listadas en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires
en el periodo 2004 a 2012. La evidencia muestra la vinculacion de las etapas del ciclo de vida con el riesgo
de insolvencia, marco en el que las empresas en la etapa de madurez tienen un menor riesgo en relacién
con las otras etapas. Por otra parte, las etapas del ciclo de vida tienen una capacidad predictiva sobre
el cambio del riesgo de insolvencia en el afo siguiente: la etapa de madurez tiene un efecto positivo;
y la etapa de declinacién, un efecto negativo. Las empresas que se mantienen en la etapa de madurez
tienen una mayor posibilidad de mantenerse en dicha etapay las empresas en las etapas de crecimiento,
y reestructuracion (shake-out) tienen una mayor posibilidad de entrar en las etapas de introduccion y
declinacién que en la etapa de madurez.

Palabras clave:
ciclo de vida, crisis financiera, estado de flujo de efectivo, insolvencia.

Abstract:
Motivated by the importance of the risk of bankruptcy in capital structure decisions, this study aims to
establish the insolvency risk firm in accordance to the life cycle stages and determine how the stages
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can explain the change insolvency s risk. The population under study is companies listed on the Stock
Exchange of Buenos Aires, in the period 2004 to 2012. The evidence shows linking life cycle stages with the
insolvency s risk. The firms in the stage maturity have lower risk, relative to the other stages. Moreover,
the life cycle stages have a predictive capacity on changing the insolvency’s risk in the next year, the
maturity stage has a positive effect and the decline stage a negative effect. The firms that are maintained
in the mature stage have a greater opportunity to stay in this stage and firms in growth stages and shake-
out have a greater possibility to enter the introduction and decline stages that in the maturity stage.

Keywords:

life cycle, financial crisis, cash flow statement, insolvency.

Resumo:

Motivado pela importancia do risco de insolvéncia financeira em decis@es de financiamento, este estudo
pretende estabelecer o risco de crise financeira nas empresas de acordo com as etapas do ciclo de vida
e como as etapas do ciclo de vida explicam a mudanga em o risco de insolvéncia. A populacdo que é
objeto deste estudo sao as empresas listadas na Bolsa de Valores de Buenos Aires, de 2004 a 2012.
A evidéncia mostra o vinculo entre as estagio etapas do ciclo de vida eo risco de insolvéncia, onde as
empresas no estagio de maturidade tém um risco menor, em relacdo aos outros estagios. Por outro lado,
os estagios do ciclo de vida tém uma habilidade preditiva sobre a mudanca no risco de insolvéncia no ano
seguinte, o estagio de maturidade tem um efeito positivo e o estagio decrescente tem um efeito negativo.
As empresas que permanecem no estagio de maturidade tém maior chance de se manter nesse estagio e
as empresas nos estagios de crescimento e reestruturacdo tém maior possibilidade de entrar nas etapas
de introducao e declinio do que na fase de maturidade.

Palavras-chave:
ciclo de vida, crise financeira, demonstracdo de fluxo de caixa, insolvéncia.

1. Introduccién

Las distintas teorias sobre las decisiones de financiacién consideran la probabilidad de insolvencia
como una cuestion central. En uno de los primeros trabajos sobre la estructura de capital, Modigliani
y Miller (1958) sostienen que para la empresa es indiferente financiarse con deuda o capital, en la
medida que con deuda aumenta el riesgo de insolvencia y el inversor exige un rendimiento superior.
La teoria de las jerarquias financieras (pecking order theory) desarrollada por Myers (1984) establece
un orden de preferencias: en primer lugar, la autofinanciacién; seguida por la deuda segura —que esté
razonablemente lejos del riesgo de bancarrotay, en caso de ser necesario, la deuda no segura—; y, como
ultimo, recurso la emisién de acciones. Por otro lado, para la teoria de los costos de agencia (Jensen y
Meckling, 1976), el punto 6ptimo de la deuda es aquel que maximice el valor de la riqueza y disminuya
los costos de agencia. En el conflicto entre accionistas y acreedores, el mayor componente de los costos
de la agencia de la deuda es la existencia de los costos por insolvencia.

El riesgo de insolvencia, también conocido como riesgo de crédito o crisis financiera, hace referencia a
la incertidumbre debida a la posibilidad de que la empresa no pueda hacer frente a sus obligaciones
financieras, principalmente, el pago de los intereses y la amortizacion. El riesgo de insolvencia es
entendido como el estado de vulnerabilidad financiera, que va desde la imposibilidad de cumplimiento
en el pago de las obligaciones hasta el estado de quiebra y liquidacién de la empresa.

El fracaso empresarial ha sido uno de los problemas que ha venido enfrentando la economia a lo largo del
tiempo y sobre el cual ain no se ha llegado a elaborar una teoria. Desde una éptica puramente empirica,
se han elaborado diversos sistemas de indicadores para la anticipacion de las crisis financieras. En la
contabilidad financiera, desde 1930, a partir del trabajo pionero de Fitzpatrick (1932), pasando por los
modelos de prevision de Altman (1968), hasta llegar a estudios mas actuales, se han desarrollado distintos
métodos basados en ratios e indices financieros a fin de predecir el fracaso empresarial.

Una cuestion empiricamente poco analizada es el estudio sobre la insolvencia empresarial con las
etapas del ciclo de vida. Dickinson (2011) valida el método de los patrones estado de flujo de efectivo
para clasificar las etapas del ciclo de vida de la empresa. En este estudio, resulta de interés analizar
la insolvencia empresarial desde las etapas del ciclo de vida en la economia argentina. A pesar de
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que Kordestani y Bakhtiar (2011), y Shamsudin y Kamaluddin (2015) han efectuado un analisis sobre la
insolvencia empresarial a través de los patrones de los flujos de efectivo en economias emergentes, las
conclusiones obtenidas son contrarias a lo sostenido por la teoria en general. Sobre la base de dichos
antecedentes, este estudio tiene como objetivo establecer la vinculacién del riesgo de insolvencia con las
etapas del ciclo de vida y determinar si las etapas del ciclo de vida brindan informacion sobre el cambio
del riesgo futuro de insolvencia en las empresas del Mercado de Capitales de Argentina. El ciclo de vida
de la empresa provee de un enfoque mas contextualizado al analisis de estados financieros, lo cual seria
un complemento importante a los estudios tradicionales.

Luego de esta introduccion, el trabajo es organizado de la siguiente manera: en la segunda seccion,
se describe el contexto de aplicacion del estudio; luego, en la tercera seccion, se realiza la revision
bibliografica; en la cuarta seccion, es presentada la metodologia; seguido a ello, en la quinta, se expondran
los resultados; y, finalmente, en la sexta seccidn, las conclusiones que se han alcanzado en el trabajo.

2. Contexto de la economia argentina

En el afio 2002, se produjo una fuerte crisis en la economia argentina, tras la decision de no pago de la
deuda externa, el abandono de la paridad con el délar por una devaluacién asimétrica y un fuerte cambio
de las reglas de juego de la economia. La caida del producto bruto interno (PBI) fue de aproximadamente
el 11%; y la inflacion medida por el indice de precios al consumidor (IPC), del 40,95%. Los cambios en
la economia producidos entre los afios 2001 y 2002 alteraron la ecuacion econdmica de los diferentes
sectores de la economia. Los sectores de bienes transables incrementaron los precios de sus productos:
en aproximadamente un 100%, las manufacturas; en un 147%, el sector agricola; y un 227% en el caso de
los sectores extractivos. Esto evidencia un fuerte cambio de los precios relativos. A partir del afio 2003, la
economia vuelve a crecer de manera importante; se observa una recuperacion del consumo, inversiony
exportacion. En los afios posteriores, continud el crecimiento de la economia a elevadas tasas, salvo en
el afio 2009, debido a la crisis mundial desencadenada a mediados de 2008. No obstante, a partir del afio
2012, la economia entré en un proceso de desaceleracién econémica. En paralelo, a partir del afio 2007,
se produjo una aceleracion del ritmo inflacionario, con indices inflacionarios superiores al 20%, situacion
que no es reflejada por las estadisticas oficiales (Instituto Argentino de Mercado de Capitales, 2003-2012).

3. Revisidn de la bibliografia

3.1. Estudios predictivos por ratios contables

El uso de ratios contables ha sido una de las principales herramientas para predecir la crisis financiera.
En la primera etapa de la investigacion, la etapa descriptiva, consistia en comparar los ratios de las
empresas sanas y de las insolventes. El trabajo mas relevante de esa fase fue el de Fitzpatrick (1932),
quien encuentra que el mejor predictor es el indice de endeudamiento (Pereira y Martins, 2016).
Posteriormente, en la etapa predictiva, Beaver (1966, 1968) introduce el método estadistico de analisis
discriminante univariante. Este autor (1966) analiza los ratios mas populares en la bibliografia entre
empresas sanas y en crisis financiera para los cinco afios anteriores. Beaver (1968) indica que el mejor
predictor es el ratio de flujos de caja sobre deudas; este mostro ser eficiente a varios afios de la bancarrota
(Pereira 'y Martins, 2016).

Altman comienza a predecir la crisis financiera a través de modelos multivariantes utilizando el método
de analisis discriminante lineal. Este autor (1968) investiga el periodo 1946-1965 y presenta un modelo
compuesto por un conjunto de ratios: liquidez, auto- financiacion, rentabilidad del activo, endeudamiento
y rotacién de activo. A través de ello, obtiene un puntaje, el Zscore, que, para un determinado intervalo,
indica la probabilidad de la empresa de entrar en crisis financiera. La fiabilidad de la prediccion1 indica
que la probabilidad de predecir la crisis financiera 1 afio antes es del 95%; y dos afios antes, del 70%.
En otro estudio, Altman, Haldeman y Narayanan (1977) introducen el valor de mercado para el calculo
del endeudamiento, en lugar del patrimonio neto contable. Para el periodo1969-1975, y con el mismo
método del estudio anterior, determinan el lamado Zeta-Score como puntaje de corte para clasificar las
empresas. La exactitud de la clasificacion alcanza el 96% un afio antes y el 70% los cinco afios anteriores.
Ademas, Altman aplicé su modelo en otros paises desarrollados y, también, en economias emergentes,
como México y Brasil (Pereira y Martins, 2016).
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Pese a la popularidad del método estadistico de analisis discriminante, Ohlson considera que los estudios
anteriores han sobrestimado la capacidad de prediccion, por lo cual propone un método distinto, el
de regresion logistica. Ohlson (1980) desarrolla el estudio para empresas industriales en el periodo
1970-1976 utilizando un conjunto de nueve variables, de las que se destaca la inclusion del tamafio de
la empresa, la estructura financiera, y medidas de desempefio y medidas de liquidez —entre ellas, los
fondos de las operaciones dividido por el total de deudas—. El modelo | predice la quiebra en un periodo
de 1 afio; el modelo Il, en un periodo de dos afios; y el modelo Ill, en uno o dos afios. La exactitud de la
clasificacion alcanza para el modelo | el 96,12%; en el caso del modelo II, 95,55%; y en el modelo llI, el
92,84%. Al igual que Ohlson, Zmijewski (1984) utiliza el método de regresién logistica y un modelo con
tres ratios: resultados netos/ activo total, deudas/total de activos y activos corrientes/pasivos corrientes.
En cambio, Jones y Hensher (2004) utilizan el modelo mixto de regresién logistico, por el cual incorporan
la heterogeneidad no observada entre empresas en los datos de panel.

El primer estudio para Argentina es de Swanson y Tybout (1988), para la industria manufacturera en
el periodo 1975-1982. Esa etapa pertenece a un contexto de gran inestabilidad econdmica; después
de 1976, entra en un periodo de fuertes reformas. Si bien el estudio tiene limitaciones en cuanto a la
informacion, los autores encuentran importante los factores macroecondémicos en la crisis empresarial,
tales como tasa de interés real y stock de créditos.

Sandin y Porporato (2007) realizan un estudio para Argentina en la década de 1990 con un contexto
econémico estable. El modelo es estimado por el método de analisis discriminante por el método directo
y de pasos sucesivos (stepwise). En el modelo por pasos sucesivos, las variables determinantes de la crisis
empresarial son el margen de ganancias y el endeudamiento. Muestra una clasificacién correcta: en los
afnos 1 a 3, del 81,80%; y, en el afio 4, del 77,30%. Los resultados del estudio son superiores al modelo
de Altman (1968), aplicado al mismo caso.

El estudio de Caro, Diaz y Porporato (2013) replica el modelo Jones y Hensher (2004): utilizan el modelo
logistico mixto para predecir el riesgo de crisis en el periodo 1993-2000 con estados contables de
empresas argentinas. Los resultados indican que los ratios mas importantes en cuanto a capacidad
discriminatoria son los que miden rentabilidad, rotacién del activo y endeudamiento de la empresa. La
metodologia empleada reduce la tasa de error del tipo | (empresas en crisis financiera y clasificada como
sanas) a un 9%, en relaciéon con el modelo de regresion logistica estandar del 25,33%.

3.2. Estudios predictivos por los patrones del estado de flujo de efectivo

Dickinson (2011) evalla la supervivencia de las empresas en las diferentes etapas del ciclo de vida de la
empresa identificandolas por los patrones del estado de flujo de efectivo, de acuerdo con la Tabla 1. El
mayor porcentaje de supervivencia en los cinco afios siguientes de su clasificacion corresponde a la etapa
de madurez y el mayor porcentaje de empresas deslistadas (retiradas de la cotizacion) por problemas de
desempefio corresponden a las etapas de introduccién y declinacién.

Kordestaniy Bakhtiar (2011) examinan los patrones del estado de flujo de efectivo como predictores de la
crisis financiera en los tres afios anteriores. El estudio es efectuado en empresas de la Bolsa de Teheran en
el periodo 1995-2008. Los patrones que pronostican la insolvencia financiera son actividades operativas
negativas y se realizan inversiones en activos fijos con capitales de terceros (7); empresas con actividades
operativas negativas, que liquidan sus activos y, como los flujos no les alcanzan, recurren a préstamos
(1); empresas con actividades operativas positivas, de inversion y financiacion negativas (3); y empresas
cuyos tres flujos de efectivo son negativos (4).

Shamsudin y Kamaluddin (2015) efectian un estudio para las empresas de la Bolsa de Valores de Malasia
en el periodo 2006-2013, en el que utilizan el método de regresién logistica binaria. Los resultados indican
diferencias entre los patrones del Estado de Flujo de Efectivo de empresas sanas y en crisis financiera.
Los patrones que pueden predecir la insolvencia financiera corresponden a las actividades operativas
positivas con flujos de inversion y financiacién negativos (3); el caso de empresas con actividades
operativas positivas, que liquidan sus activos y cuyas actividades de financiacién son negativas (6);
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empresas con actividades operativas positivas, actividades de inversién y financiacién negativas (2); y
empresas con los tres flujos de efectivo negativos (4).

Tabla 1. Combinacion de los patrones del estado de flujo de efectivo

Operativas — + + - + + — —
Inversion - - - - * 3 " n
Financiamiento + + — — 3 — 3+ _

Fuente: Dickinson (2011, p. 9).

Kordestani y Bakhtiar (2011) y Shamsudin y Kamaluddin (2015) son coincidentes en que cuando los tres
flujos de efectivo son negativos (4), y las actividades operativas positivas con los flujos de inversiones
y financiacién negativos (3) son situaciones de riesgo de insolvencia financiera. Este Ultimo patrén es
coincidente con la etapa de madurez, que —de acuerdo con Dickinson (2011)y gran parte de la bibliografia
— indica una buena salud financiera y es la etapa en que las empresas enfrentan menores riesgos. Los
estudios mencionados, en primer lugar, muestran lo contrario y la situacién de resultados contables
negativos con una diminucion del capital de trabajo produciria un flujo de efectivo de las actividades
operativas positivas.

Sayari y Mugan (2013) analizan el efecto de los componentes del estado de flujo de efectivo con el
score de dificultad financiera de las empresas de la Bolsa de Estambul. El score de dificultad financiera
es determinado por el modelo de Zmijewski (1984). En primer lugar, encuentran que el tamafio de la
empresa y los patrones del estado de flujo de efectivo tienen un efecto sobre el score del mismo afio
y no con un afio de rezago. En segundo lugar, encuentran que los flujos de efectivo de las actividades
operativas y de financiacion, como variables dicotémicas, tienen una relacion significativa con el score de
dificultad financiera. En tercer lugar, el modelo incluye los flujos de efectivo deflactados por el total de
activos; este muestra que la edad y el flujo de efectivos de las actividades operativas y de financiacion
tienen una relacion significativa con el score de dificultad financiera.

3.3. Etapas del ciclo de vida de la empresa

Un primer antecedente del ciclo de vida es el de Henderson (1979), quien desarrolla la conocida matriz
BCG (Boston Consulting Group), en la que, a través de la combinaciéon de la participacion en el mercado
y el crecimiento, se representan las distintas etapas del ciclo de vida de un producto. Otro de los
estudios mas conocidos es el de Anthony y Ramesh (1992), quienes utilizan dividendos, crecimiento de las
ventas, gastos de capital y edad de la empresa para clasificar las etapas del ciclo de vida. Estas variables
representan las caracteristicas econdmicas esenciales de las etapas del ciclo de vida.

En un estudio mas reciente, Dickinson (2011) sefiala que la evolucion y trayectoria de una empresa
es determinada por factores internos (por ejemplo, la eleccién de estrategias, recursos financieros y
habilidad de los administradores) y factores externos (por ejemplo, el ambiente competitivo, factores
macroecondmicos). Las etapas del ciclo de vida son el resultado de cambios de los factores mencionados,
que surgen a partir de las actividades estratégicas ejecutadas por la empresa. El método de clasificacion
propuesto responde a los patrones de los flujos de efectivo.

Livnaty Zarowin (1990) y Kusuma (2014) encuentran que las partidas del estado de flujo de efectivo estan
asociadas diferencialmente con el retorno de las acciones, de lo cual se infiere que los flujos de efectivo
capturan la heterogeneidad en la rentabilidad, el crecimiento y el riesgo (Dickinson, 2011). Los patrones
del estado de flujo de efectivo son mapeados con la teoria del ciclo de vida, de la cual se deriva la aplicacion
practica de la clasificacion de las etapas del ciclo de vida, expuesta en la Tabla 1. Las etapas definidas por
Dickinson (2001) estan basadas en las cinco etapas propuestas por Gort y Kepler (1982): introduccion,
crecimiento, madurez, shake-out (reestructuracién) y declinacion.
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3.3.1. Introduccién

La incertidumbre es el principal disuasivo para la creacién de una nueva empresa o la entrada a una
nueva industria. Dicha barrera es superada cuando algiin emprendedor cree poseer una idea especial, 0
conocimiento, que le permita obtener un rendimiento igual a la tasa de mercado mas una prima por la
nueva aventuray la posibilidad de bancarrota (Mueller, 1977). En la etapa de introduccién, la penetracion
en el mercado es baja; hay carencia de una clientela establecida y de economias de escala; y existe un
déficit de cono- cimiento acerca de los ingresos y costos. Por lo tanto, la empresa exhibe flujos de efectivo
por las actividades operativas negativos.

Por otra parte, las posibilidades de obtencién de ganancias llevan a las empresas a realizar importantes
inversiones en activos fijos, en forma previa o en la etapa temprana de ingreso al mercado, como una
estrategia para crear barreras de entrada y ventajas competitivas (Spence, 1977, 1979, 1981; Wernerfelt,
1985). Como resultado, los flujos de efectivo de las actividades de inversién son negativos. A su vez, la
ausencia de autofinanciacion y las necesidades de inversion de capital producen que los flujos de efectivo
de las actividades de financiaciéon sean positivos. Segun la teoria de las jerarquias financieras (Myers,
1984; Bulan y Yan, 2010), a efectos de financiar las nuevas oportunidades de inversién ante la falta de
autofinanciacién, se recurre a las deudas. En esta etapa, la mayor parte de la financiacién se realiza
mediante deudas bancarias sin intermediacién y de corto plazo (Diamond, 1984; Barclay y Smith, 1995).

3.3.2. Crecimiento

Esta etapa es caracterizada por un rapido y acelerado crecimiento de las ventas, y un alto nivel
de inversiones en vista de aprovechar las oportunidades rentables. Las inversiones crean ventajas
competitivas sobre los competidores; entonces, se efectdan los mayores esfuerzos de diferenciacion y
se obtiene la mayor participacion en el mercado. El margen de ganancias es maximizado en la etapa
de mayor inversion (Spence, 1977, 1979, 1981), que lleva a que los flujos de efectivo de las actividades
operativas sean positivos en la etapa de crecimiento.

Los flujos de efectivo de las actividades de inversién continlan siendo negativos por el significativo
nivel de inversiones, lo cual esta vinculado con la estrategia de obtener ventajas competitivas sobre el
resto de los competidores (Spence, 1977, 1979, 1981; Wernerfelt, 1985). Si bien los flujos de efectivo de
las actividades operativas son positivos, las necesidades de efectivo son superiores por el alto nivel de
inversidn; en consecuencia, las actividades de financiacién contintian siendo positivas. Las caracteristicas
de la financiacion coinciden con la etapa de introduccién.

3.3.3. Madurez

Una de las principales caracteristicas de la etapa de madurez es la disminucion de las oportunidades de
inversion (Mueller, 1977); por tanto, se pierde el énfasis en el crecimiento. En esta etapa, la rentabilidad
es mayor a la normal, lo cual atrae a otras empresas y la competencia se hace mas intensa. Entonces, se
pone el énfasis en la reduccion de costos a través de la utilizacién de la capacidad instalada (economia de
escala) y una produccién mas eficiente (Spence, 1977, 1979, 1981; Gort y Kepler, 1982; Selling y Stickney,
1989). La mejora en la eficiencia, conjuntamente con la mejora en el margen de ganancias, produce que
los flujos de las actividades operativas sean positivos. Disminuye la inversion; no obstante, contindan las
inversiones para mantenimiento de capital (Jovanovich, 1982; Wernerfelt, 1985). A partir de ello, los flujos
de efectivo de las actividades de inversion son negativos.

Por la carencia de nuevas oportunidades de inversion, en esta etapa, comienza la distribucion de
dividendos (Mueller, 1977; DeAngelo, DeAngelo y Stulz, 2006; Bulan, Subramanian y Tanlu, 2007). El
efectivo generado por las actividades operativas, por la alta rentabilidad y por la disminucion de las
inversiones de capital produce un excedente de efectivo que, después de atender los servicios de la
deuda, es distribuido como dividendos a los accionistas, por lo que los flujos de efectivo de las actividades
de financiacion son negativos. Ademas, en esta etapa, la empresa tiene la posibilidad de acceder a deudas
de mayor plazo y emitir deuda sin intermediarios, a consecuencia de una posicién financiera mas sélida
(Diamond, 1984; Barclay y Smith, 1995).
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3.3.4. Shake-out

Las empresas en la etapa de shake-out (reestructuracién) exhiben una tasa de crecimiento negativa o
declinante. De acuerdo con Wernerfelt (1985), la tasa declinante de crecimiento conduce finalmente a
una caida del precio de venta, lo que resulta en flujos de efectivo de las actividades operativas decreciente
0 negativo. En esta etapa, la empresa puede continuar efectuando inversiones de capital para fines
de mantenimiento de las operaciones, o comenzar a liquidar activos para cubrir los flujos de efectivo
operativos negativos y atender los servicios de la deuda. De ello, deriva que los flujos de efectivo de
las actividades de inversion pueden ser negativos (o positivos). Lo mismo ocurre con las actividades de
financiacién; cuando se produce un superavit de efectivo, es posible distribuir dividendos o, en el caso
contrario, utilizar la financiacion externa a los fines de seguir sosteniendo la actividad.

3.3.5. Declinacién

En la etapa declinacién, continta el deterioro iniciado en la etapa de shake-out, que, unido a los posibles
costos de la insolvencia financiera, conduce a flujos de efectivo de las actividades operativas negativos.
Los flujos de efectivo de las actividades de inversion son positivos por la liquidacion de activos. Las
actividades de financiacién pueden generar flujos de efectivo positivos (o negativos), dependiendo si
después de las inversiones existe un déficit (o superavit) de efectivo. Las empresas pueden focalizarse en
el pago de la deuda o en su renegociacion (Dickinson, 2011).

4. Metodologia

4.1. Modelos empiricos
El primer modelo para evaluar el riesgo de insolvencia con las etapas del ciclo de vida corresponde al
utilizado por Sayariy Mugan (2013), que se expresa de la siguiente manera:

Zi=oc+ Y i Dy LC+ & [1]

Zt = Score de riesgo de insolvencia, a mayor valor menor riesgo de insolvencia.

LCt: Variable dicotémica indicativa de la etapa del ciclo de vida de la empresa, en la que 1 corresponde
a si la empresa pertenece a dicha etapa y cero, en caso contrario, en el periodo t. La etapa restante es
capturada por la ordenada de origen.

En el trabajo Sayari y Mugan (2013), el Z score es determinado por el modelo de Zmijewski (1984). En el
caso de este estudio, el Z score es determinado por el modelo de prediccién de la insolvencia de Sandin y
Porporato (2007), elaborado para Argentina en un contexto de estabilidad econémica. El modelo obtenido
por el método de pasos sucesivos es el siguiente:

Z=1506R,+ 1611 5,— 4.14

Rt: margen de ganancias, resultados operativos dividido por las ventas netas
St: indice de endeudamiento, patrimonio neto dividido por el total de activos

Para la determinacion del margen de ganancias, los resultados operativos fueron ajustados por inflaciéon
por un algoritmo elaborado a ese fin, basado en el procedimiento establecido por la Resolucién Técnica
6 de reexpresion de estados contables.
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A efectos de evaluar la capacidad predictiva, dicho modelo es aplicado a la prediccion de la insolvencia,
en el periodo 2004 a 2012, a las empresas listadas en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, la misma
muestra para la cual es efectuado ese estudio. Las empresas clasificadas en estado de crisis financieras
fueron 33, considerando un Z<0 tal como en el estudio original, mientras que las empresas en estado
de insolvencia2 fueron 14, lo cual representa un acierto del 42%. Considerando un valor de corte del Z
score < -0,038 —representa 3 de los cuartiles de los mayores valores negativos—, son 13 las empresas
clasificadas como en crisis financiera y efectivamente fueron 12, lo cual representa un acierto del 93%.
Solo una de las empresas clasificadas como sanas realmente cay6 en insolvencia. Esto revela la validez
del modelo Z de Sandin y Porporato (2007) para evaluar la probabilidad de insolvencia por los valores
asumidos, mas alla del valor de corte.

La ordenada de origen (a) captura la media de la etapa de madurez y los coeficientes (Dk) capturan el
efecto diferencial del resto de las etapas (introduccion, crecimiento, shake-out y declinacién) en relacién
con la etapa de madurez. De acuerdo con distintos estudios (Amit y Schoemaker, 1993; Caves, 1998,
Jovanovic, 1982), las empresas nuevas son las que sufren el mayor riesgo de salida. Por otra parte,
en la etapa de madurez, las empresas tienen menores oportunidades de inversién y, como son mas
estables, muestran un menor riesgo (Diamond,1984; Barclay y Smith, 1995; Black, 1998; Dickinson, 2011).
No obstante, las empresas pueden entrar en la etapa declinacién en cualquier etapa del ciclo de vida
(Dickinson, 2011).

El segundo analisis parte de la premisa de que las empresas enfrentan distintos niveles de riesgo de
insolvencia de acuerdo con la etapa del ciclo de vida; entonces, interesa conocer cual es la trayectoria en
los cinco afios anteriores a la etapa actual. La evolucién de las empresas es determinada por la proporcion
de empresas que se mantienen o se trasladan de etapa en los cinco afos anteriores, a partir de la
formacion de un portafolio inicial de empresas por etapas del ciclo de vida.

En tercer lugar, el modelo tiene el objetivo de analizar el poder explicativo de las etapas del ciclo de vida
del cambio del score de insolvencia del afio siguiente y se expresa de la siguiente manera:

AZy=w+Z+ Y4 DiIC+E (2]

‘j‘Zﬁl = zr+1 - Zr

El cambio del Z score del afio siguiente esta en funcion del Z actual y de las etapas del ciclo de vida. Es
de esperar que las empresas en la etapa de madurez proyecten un aumento del score de insolvencia
(disminucion del riesgo de insolvencia), de manera adicional al score de insolvencia actual.

Los modelos planteados [1] y [2] seran resueltos por el método de minimo cuadrado ordinarios (MCO),
pero, cuando los datos corresponden a medidas repetidas de una misma empresa a lo largo del tiempo,
es muy probable que se presenten problemas de correlacién entre las observaciones del mismo cluster
0 grupo. En consecuencia, los errores estandar son incorrectos. El problema es resuelto utilizando la
técnica de datos de panel. El principal objetivo de aplicar datos en panel es capturar la heterogeneidad
no observable, ya sea entre agentes econémicos o de estudio, asi como también en el tiempo que
pueden ser explicados por los efectos fijos o efectos aleatorios. Para los efectos fijos, se considera
qgue existe un término constante diferente para cada individuo y supone que los efectos individuales
son independientes entre si. Los efectos aleatorios consideran que los efectos individuales no son
independientes entre si, sino que estan distribuidos aleatoriamente alrededor de un valor dado, lo que
representa la natural heterogeneidad entre sujetos. Los efectos aleatorios son mas eficientes cuando el
modelo es verdadero, pero es inconsistente cuando el modelo esta mal especificado. Los efectos fijos son
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consistentes cuando el modelo esta mal especificado, pero no es eficiente cuando el modelo es verdadero
(Verbeek, 2000).

4.2. Descripcién de los datos

La poblacién objeto de este estudio son todas las empresas de capital nacional que han sido autorizadas
a cotizar en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires en el periodo 2004 a 2012, excluidas las empresas
con actividad financiera y de capitales extranjeros. El método de recoleccién de datos es de archivos,
los estados contables consolidados emitidos de acuerdo con las Normas Contables Profesionales de
Argentina. La muestra inicial es depurada de las observaciones cuyos patrimonio neto, ventas anuales y
activos operativos netos son menores a 1 000 000 pesos y los estados contables con fecha de cierre al 31
de diciembre de 2012 por motivo de la aplicacion de las Normas Internaciones de Informacion Financiera
(NIIF). Después de dichos ajustes, la muestra final es de 563 empresas- afio y representa el 80,38% de la
poblacién. Los datos han sido winsorizados al nivel del 5% a los efectos de atenuar el efecto de los datos
atipicos, el cual consiste en sustituir una proporcion de las observaciones en cada extremo de los datos
ordenados por el primery el Ultimo valor restante.

Las observaciones (empresas-afio) distribuidas por etapa del ciclo de vida se muestran en la Tabla 2.
Las etapas, clasificadas por patrones del estado de flujo de efectivo, tienen una distribucion bastante
desigual: la mayor participacion corresponde a la etapa madurez (54,88%); y la menor participacién, a
las etapas shake-out (3,91%) y declinacién (2,13%), mientras que las etapas de introduccién (10,83%) y
crecimiento (28,24%) ocupan un lugar intermedio.

Tabla 2. Observaciones por etapas
del ciclo de vida

Introduccion 6l 10,83%
Crecimiento 159 28,24%
Madurez 309 54,88%
Shake-Our 22 3.91%
Dieclinacion 12 2,13%
Total 563 100%

La distribucion de los datos de las variables es evaluada a través del grafico de probabilidad normal
(QQPlot), el cual indica una distribucién cercana a la normal. Los test de heterosedasticidad y correlacion
serial no son aplicados por utilizacién de la técnica de datos de panel.

5. Resultados

El primer lugar, en el caso de datos longitudinales, corresponde determinar si el modelo mas apropiado es
el de datos agrupados o el modelo de datos de panel con efectos fijos o aleatorios; la Tabla 3 muestra los
resultados de los test estadisticos. Tanto el test de Breusch-Pagan como la prueba F rechazan la hipdtesis
Ho, por lo cual los modelos de datos de panel son mas adecuados que el modelo de datos agrupados.
En segundo lugar, segun la prueba de Hausman, se rechaza Ho de igualdad de las estimaciones: las
diferencias de los parametros son sistematicamente significativas; por lo tanto, es mas consistente el
modelo con efectos fijos.
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Tabla 3. Test estadisticos para datos de panel

Walor 476,59 11,89 12,92
p-valor 0,000 0,000 0,024

La Tabla 4 evidencian el efecto de las etapas del ciclo sobre el Z score de insolvencia, determinado de
acuerdo con Sandin y Porporato (2007). Los coeficientes muestran un efecto diferencial significativo de
las etapas de introduccion, crecimiento, shake-out y declinacion en relacion con la media de la madurez
significativa, capturada por la ordenada de origen. Los valores de los coeficientes indican que la etapa con
menor riesgo de insolvencia corresponde a la etapa de madurez: a mayor valor del Z score de insolvencia
existe un menor riesgo de insolvencia. Estos resultados contradicen a los estudios Kordestani y Bakhtiar
(2011), y Shamsudin y Kamaluddin (2015), que sostienen que los patrones correspondientes a la etapa
de madurez, en el contexto analizado, predicen una probable situacién de crisis financiera. La etapa de
declinacion exhibe el coeficiente de menor valor, lo que indica que el mayor riesgo corresponde a dicha
etapa, seguida por las etapas de introduccion, shake-out y crecimiento.

Tabla 4. Poder explicativo de las etapas del ciclo
de vida sobre el Z scare

R2 Dentro 0,1031
Entre 0.3586
Total 0,1879

Coeficientes relativos a la etapa de madurez

Introduccion -1,7811 -5,04 0,000
Crecimiento -1,4408 -6,16 0,000
Madurez 5,6961 4,80 0,000
Shake-out -1,4793 -2,88 0,004
Dreclinacidn -2,7126 -3.71 0,000

El nivel de &"Lg;l:l.lﬂmlividm:l a.u:ptahlc es p= 102,

Entonces, en razén de la existencia de un efecto importante de las etapas del ciclo de vida sobre el Z
score de insolvencia, la Tabla 5 muestra la evolucion en los cinco afios anteriores, a partir de la formacion
de un portafolio inicial por etapa de ciclo de vida. En la etapa de introduccién, en el primer afio anterior,
la mayor proporcién corresponde a las etapas de introduccién y madurez; desde el segundo al cuarto,
la mayor proporcién corresponde a la etapa de crecimiento; y, en el quinto afio anterior, a la etapa de
madurez. En la etapa de crecimiento, en el primer afio anterior, la mayor proporcién pertenece a la etapa
de crecimiento y madurez; en el resto de los periodos, a la etapa de madurez y crecimiento (la primera
de manera ascendente y la segunda descendente).
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Tabla 5. Proporcion de observaciones en cada etapa del ciclo de vida en los cinco afos anteriores
a la formacién del portafolio

N=273

Etapa de formacion ~ Etapaen el

del portafolio futuro perfodo t-1 t-2 t+3 t+4 t+5

Introduccidn Introduccion 33,33% 23,00% 18,52% 8,00% 16,67%
Crecimiento 29,63% 46,43% 44,44% 40,00% 20,83%
Madurez 33,33% 28,57% 25,95% 40,00% 58,33%
Shake-our 3,70% 0,00% 7.41% 8,00% 4,17%
Declinacién 0,00% 0,00% 3.70% 4,00% 0,00%

Crecimiento Introduccion 10,45% 7,69% 9.52% 9,68% 11.67%
Crecimiento 46,27% 32.31% 33,33% 25,81% 20,00%
Madurez 40,30% 55,38% 55,56% 62,90% 65,00%
Shake-out 1,49% 3,08% 1,59% 1.61% 1,67%
Declinacién 1,49% 1,54% 0,00% 0,00% 1.67%

Madurez Introduccién 9,24% 7,69% 6,14% 6,31% 2,88%
Crecimiento 19,33% 25,64% 23,68% 27.03% 22,12%
Madurez 65,55% 59,83% 65,79% 59,46% 65,38%
Shake-out 5,04% 5,98% 3.51% 4,50% 5.77%
Declinacién 0,84% 0,85% 0,88% 2,70% 3,85%

Shake-out Introduccion 33,33% 33,33% 0,00% 11L,11% 12,50%
Crecimiento 22,22% 11,11% 22,22% 22,22% 25,00%
Madurez 44,44% 55,56% 44,44% 55.56% 50,00%
Shalke-aut 0,00% 0,00% 22,22% 11,11% 12,50%
Declinacién 0,00% 0,00% 11,11% 0,00% 0,00%

Declinacion Introduccion 33,33% 40,00% 20,00% 33,33% 50,00%
Crecimiento 22,22% 40,00% 70,00% 66,67% 50,00%
Madurez 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Shake-our 11,11% 20,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Declinacién 33,33% 0,00% 10,00% 0,00% 0,00%

Enla etapa de madurez, la mayor proporcién alo largo de los cinco afios corresponde a la misma etapa. En
la etapa de shake-out, en el primer afio anterior, la mayor proporcién se situa en las etapas introduccién
y madurez; en el resto de los afios, a la etapa de madurez. En la etapa de declinacion, en el afio anterior,
la mayor proporcién corresponde a la etapa de introduccion y declinacion; en los afios restantes, a las
etapas de introduccién y crecimiento, ambas aumentan su participacion en los afios restantes. A partir
del analisis de los resultados, surge que las empresas pueden entrar en insolvencia en cualquier etapa
del ciclo de vida, pero las empresas que se mantienen en la etapa de madurez tienen un menor riesgo
y las empresas en las etapas de crecimiento y shake-out tienen una mayor posibilidad de entrar en las
etapas de introduccién o declinacién
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Tabla 6. Poder explicativo de las etapas del ciclo
de vida sobre el cambio del score de insolvencia

R Dentro 00,1573
Entre 0,2520
total 0,1267

Coeficientes relativos a la etapa de madurez

Z score -0,13075 -7,80 0,000
Introduccién 0,00701 0,03 0,980
Crecimiento -0,05842 0,31 0,760
badurez 0,37226 2,77 0,006
Shake-out -0,20597 -0,50 0,618
Declinacion -1,11300 -1,67 0,096

El nivel de significatividad aceptable o5 p< 109,

La Tabla 6 evidencia el poder explicativo, adicional al Z score actual, de las etapas del ciclo de vida en
relacion con el cambio en el Z score del afio siguiente. En primer lugar, el riesgo de insolvencia exhibe un
importante proceso de reversién a un valor medio. Esto supone que las empresas, en general, alcanzan
un determinado nively, luego, lo corrigen; obviamente, algunas no lo logran y entran a un estado de crisis
financiera. En segundo lugar, de las etapas del ciclo de vida, el Unico coeficiente significativo y negativo
corresponde a la etapa de declinacién con respecto a la etapa de madurez positiva y significativa. Esto
indica que la etapa de madurez tiene un efecto positivo y la etapa de declinaciéon un efecto negativo sobre
el cambio del Z score de insolvencia financiera del afio siguiente

6. Conclusiones

Motivado por laimportancia que tiene el riesgo de insolvencia financiera en las decisiones de financiacion,
este estudio tiene como objetivo establecer el riesgo de insolvencia de la empresa de acuerdo con las
etapas del ciclo de vida y determinar si las etapas del ciclo de vida pueden explicar el cambio en el
riesgo futuro de insolvencia en empresas de Mercado de Capitales de Argentina. En caso de la utilizacién
de datos de tipo longitudinales, es necesario aplicar modelos que incorporen la heterogeneidad no
observada de las unidades a fin de que las inferencias estadisticas sean correctas. De acuerdo con
las pruebas estadisticas, el modelo de regresion mas adecuado es el de datos de panel con efectos
fijos. En los modelos planteados, el riesgo de crisis empresarial es medido por el Z score determinado
por el modelo de Sandin y Porporato (2007), elaborado para la década de 1990 en un contexto de
estabilidad econdmica para empresas del Mercado de Capitales de Argentina. Esto hizo necesario ajustar
por inflacion el resultado operativo del margen de ganancias para este estudio. Las etapas del ciclo de vida
son clasificadas por los patrones del estado de flujo de efectivo, de acuerdo con el trabajo de Dickinson
(2011).

La evidencia muestra la vinculacién de las etapas del ciclo de vida con el riesgo de insolvencia; en este
marco, las empresas en la etapa de madurez tienen un menor riesgo en relaciéon con las otras etapas.
El menor riesgo de la etapa de madurez obedece a un mayor excedente de efectivo disponible para el
pago de las obligaciones, lo cual es consecuencia de la mayor rentabilidad en dicha etapa por una mayor
eficiencia, y la menor necesidad de capital corriente y de inversiones en activos fijos por la disminucion
de oportunidades de inversién. La evidencia obtenida es coincidente con la mayor parte de los estudios:
las empresas en la etapa de madurez es un indicativo de empresa sana. Estos resultados contradicen los
estudios de Kordestaniy Bakhtiar (2011), y Shamsudin y Kamaluddin (2015), que sostienen que la etapa
de madurez es un indicador de crisis financiera.
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Por otra parte, las etapas del ciclo de vida tienen una capacidad predictiva sobre el cambio del riesgo de
insolvencia en el afio siguiente. El Z score muestra un proceso de reversion a un determinado valor, y,
adicionalmente, la etapa de madurez tiene un efecto positivo, mientras que la etapa de declinacién, un
efecto negativo. Asimismo, cabe anotar que no se concluye que las empresas en la etapa de introduccién
tengan un mayor riesgo de insolvencia. En la trayectoria de las empresas en los cinco afios anteriores
a la formacion de un portafolio por etapas del ciclo de vida, aquellas que se mantienen en la etapa de
madurez tienen una mayor posibilidad de mantenerse en dicha etapa. Por su parte, las empresas en las
etapas de crecimiento y shake-out tienen una mayor posibilidad de entrar en la etapa de introduccién
y declinacién que las empresas en la etapa de madurez. Para finalizar, es preciso anotar que el analisis
de las empresas por las etapas deberia complementarse con el analisis del resto de los ratios que han
evidenciado capacidad predictiva de la crisis financiera, en razén de que el ciclo de vida provee un analisis
contextual.
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