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RESUMEN

Esta tesis se propuso establecer si el método de los patrones del Estado de Flujo de
Efectivo es valido para clasificar las etapas del ciclo de vida, de acuerdo con lo prescripto por
la teoria y el poder de las etapas del ciclo de vida para pronosticar la rentabilidad futura, para
empresas de una economia emergente. Para lo cual fue replicado el estudio de Dickinson
(2011) y extendido en cuanto a la predictibilidad de las etapas con datos out-of-sample. Las
etapas del ciclo son el resultado de los cambios de un conjunto de factores internos y externos
de la empresa (Dickinson, 2011). Las etapas son clasificadas en introduccion, crecimiento,
madurez, shake-out y declinacion (Gort y Klepper, 1982). La poblacion objeto de este estudio
son las empresas listadas para cotizar en el Mercado de Valores de Buenos Aires en el periodo
2004 a 2012, excluidas las entidades financieras y extranjeras. La muestra es de 582

observaciones empresas-afo.

Las conclusiones confirman que las etapas clasificadas por los patrones del Estado de
Flujo de Efectivo se ajustan a las caracteristicas econdmicas de las etapas, con excepcion de la
etapa de shake-out. Los métodos de Anthony y Ramesh (1992) y la edad en quintiles no son
validos para clasificar las etapas del ciclo de vida. Ademas, se demostré que las empresas se
mueven de manera no secuencial a través de las etapasy, en general, a la etapa de madurez.
Por otra parte, la convergencia a la media de la Rentabilidad Neta de los Activos Operativos
(RNOA) difieren de acuerdo con la etapa del ciclo de vida, aunque, las etapas de shake-out y
declinacion muestran una trayectoria muy irregular. En cuanto al poder predictivo, las etapas
de crecimiento, madurez y declinacion muestran un efecto significativo sobre el cambio de la
RNOA del afio siguiente. Se verifica que el incremento de la RNOA por aumento de la rotacion
es maximizado en la etapa de crecimiento, mientras que, el cambio en el margen no exhibe
poder predictivo. Sin embargo, en el andlisis con datos out-of-sample, Gnicamente, la etapa de
madurez muestra una mejora en la precisién de los prondsticos y por el modelo basado en la
interaccion de las etapas con la RNOA actual, el cambio de la RNOA y el crecimiento del NOA,

y el cambio en el margen y rotacion.

Las conclusiones presentadas en esta investigacion son de utilidad para los inversores y
acreedores, interesados en el prondstico de la rentabilidad, y para los organismos reguladores

e investigadores.

Palabras claves: contabilidad financiera, rentabilidad operativa, margen de ganancias,

rotacion de activos, estado de flujo de efectivo.



The firm’s life cycle stages classified for cash flow patterns and the profitability
forecast. Companies Argentine Capital Market.

ABSTRACT

This thesis aims to establish whether the method of cash flow patterns is valid to classify
the stages of the firm’s life cycle, according to what is prescribed by the theory and the power
of the stages of the life cycle to predict the future profitability for firms in an emerging
economy. With this purpose, the study carried out by Dickinson (2011) has been replicated
and extended in terms of the predictability of the stages with out-of-sample data. The life cycle
stages are the result of changes in a set of internal and external factors of the company
(Dickinson, 2011). The stages are classified into introduction, growth, maturity, shake-out and
decline (Gort and Klepper, 1982). The population of this study is formed by all the companies
listed in the Buenos Aires Stock Exchange in the period from 2004 to 2012, excluding financial

institutions and foreign entities. The sample is of 582 firm-year observations.

The conclusions confirm that the stages classified by the cash flow patterns are
congruent to the economic characteristics of the stages, except for the shake-out stage. The
other methods, Anthony & Ramesh (1992) and the age in quintiles are not valid. In addition,
the firms move in a non-sequential path through the stages and, in general, they do so up to
the maturity stage. On the other hand, the life stages affect the convergence to the average of
the Net Return of the Operating Assets (RNOA), although the shake-out and decline stages
show a very irregular path. In the predictive power, the stages of growth, maturity and decline
show a significant effect on the change of the RNOA in the following year. It has been verified
that the increase of the RNOA by increasing the rotation is maximized in the growth stage,
while the change in the margin does not exhibit predictive power. However, in the analysis
with out-of-sample data only, the maturity stage shows an improvement in the accuracy of the
forecasts and by the model based on the interaction of the stages with the current RNOA,

change RNOA, growth NOA, and change in the profit margin and turnover.

The findings are useful for investors, creditors interested in the prediction of profitability

and for regulator organisms and researchers.

Key words: financial accounting, operating return, profit margin, asset turnover, cash flow

statements
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Capitulo 1

Introduccion

1.1. Motivacion

El Marco Conceptual de las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF),
sefiala que el objetivo de la informacion financiera es proporcionar informacién que sea util a
los inversores, prestamistas y otros acreedores, existentes y potenciales, para tomar
decisiones sobre el suministro de recursos a la entidad. Los modelos de Ohlson (1995) y
Feltham y Ohlson (1995) han identificado el rol directo de los estados financieros en la
valuacion de la empresa y que el valor de la empresa estd vinculado a las expectativas de la
rentabilidad futura. Por otra parte, los acreedores necesitan informacion sobre la rentabilidad
de la empresa, para conocer la posibilidad de cobrar sus acreencias al momento de su

vencimiento (Altman, 1968; Ohlson, 1980; Wahlen, Baginski y Bradshaw, 2011).

Como consecuencia del importante desarrollo de la economia mundial en las décadas
pasadas, producido por los rapidos avances en la tecnologia e incremento en la competencia
global, ha causado que las empresas estén sujetas a cambios constantemente (Lev y Zarowin,
1999; Irvine y Pontiff, 2009; Zimmerman, 2015). Los estudios de la literatura financiera,
generalmente, se han planteado desde una perspectiva que trata a las empresas como
entidades estaticas. Sin embargo, en los ultimos afios, un nimero cada vez mayor de
investigadores en finanzas y contabilidad han comenzado a adoptar una perspectiva dindmica
sobre las empresas, al incluir en sus analisis el enfoque de las etapas del ciclo de vida (Hamers,
Renders y Vorst, 2016a). Los factores que afectan los resultados de una empresa son
numerosos, entre ellos, las caracteristicas propias de la empresa, el mercado y de la economia
(Baginski, Lorek, Willinger y Branson, 1999; Monterrey Mayoral y Sanchez Segura, 2017). Pero,
las empresas en las economias emergentes, ademas, de enfrentar el cambio en los negocios
operan en un ambiente macroecondmico e institucional inestable. De ahi, el enfoque de las
etapas del ciclo de vida en los estados financieros deberia proveer una herramienta para la

evaluacion del desempeiio futuro de la empresa.

Las empresas evolucionan a través de un conjunto de etapas predecibles con
caracteristicas comunes, conocido como ciclo de vida de la empresa (Hanks, Watson, Jansen y

Chandler, 1993). Las etapas del ciclo de vida son el resultado de los cambios en un conjunto de



factores internos y externos que afectan a la empresa (Black, 1998; Park y Cheng, 2006;
Dickinson, 2011; Suberi, Hsu y Wyatt, 2011; Hribar y Yehuda, 2015). En las primeras etapas,
cuando existen las mayores oportunidades de inversion el principal objetivo es el crecimiento,
el énfasis esta puesto en la diferenciacidn, creacién de barreras de entrada y la obtencién de
mayores cuotas de mercado?. En la etapa de madurez, cuando disminuyen las oportunidades
rentables de inversidn y aumenta la competencia, se pone el énfasis en la eficiencia y en la
maximizacién de la rentabilidad (Mueller, 1972; Selling y Stickney, 1989). Cuando el mercado
decrece y disminuyen los precios (Wernerfelt, 1985), la empresa entra en una fase de
reestructuracién o declinacién. Por otra parte, en las primeras etapas la empresa debe obtener
recursos de terceros a los fines de financiar sus inversiones, por lo cual es mas riesgosa; en la
etapa de madurez se generan recursos excedentes que son aplicados al pago de dividendos y

obligaciones, la empresa es menos riesgosa (DeAngelo, DeAngelo y Stulz, 2006).

Una cuestion esencial del ciclo de vida de la empresa en la contabilidad financiera es la
medicion de las etapas del ciclo de vida por los estados financieros. Dickinson (2011) ha
desarrollado el método de patrones del Estado de Flujo de Efectivo para identificar la etapa
del ciclo de vida en que se encuentra la empresa. Dicho estudio ha evaluado las etapas del ciclo
de vida desde varias perspectivas, con las caracteristicas econdmicas, la evolucidn inter-
temporal, la reversion a la media, la predictibilidad de la rentabilidad, el rendimiento de las
acciones y la comparacion con otros métodos, para una economia desarrollada como Estados
Unidos. Pero, en general, las herramientas elaboradas para economias desarrolladas no son
totalmente aplicables en economias emergentes (Pereiro, 2006). Por lo tanto, esta tesis se
propone replicar el trabajo de Dickinson (2011) para Argentina, una economia emergente; y
extenderlo, en cuanto al poder predictivo de las etapas del ciclo de vida de la rentabilidad
futura, debido a la escasez de investigaciones en este tema y por ser una cuestion fundamental
en la contabilidad financiera. Monterrey Mayoral y Sanchez Segura (2017) sostiene que hasta
el momento no se ha desarrollado ningiin modelo o método la prediccion de los resultados

que sea suficientemente consistente y aceptado.

Este estudio, esta justificado por la necesidad de darle un enfoque dindmico al analisis

de los estados financieros y por la escasez de investigaciones sobre el prondstico de la

! Desarrollo y oportunidades en mercados oligopolisticos o no competitivos



rentabilidad futura en paises con economias emergentes. Particularmente, en Argentina hasta

la fecha no existen trabajos en el tema.

1.2. Planteo del problema

El ciclo de vida es mds que la suma de sus partes y captura una multiplicidad de factores
gue interactuian para lograr una variedad de resultados organizacionales (Vors y Yohn, 2017).
Esto plantea cierta complejidad al momento de clasificar las etapas del ciclo de vida de una
empresa. El primer método difundido es el de Anthony y Ramesh (1992), basado en las
principales caracteristicas de las etapas del ciclo de vida, el pago de dividendos, el crecimiento
de las ventas, los gastos de capital y la edad de la empresa. También, una importante cantidad
de estudios han utilizado la edad o tamaiio de la empresa para identificar la etapa en que se
encuentra la empresa. En un trabajo mas reciente, Dickinson (2011) utiliza los patrones del
Estado de Flujo de Efectivo para clasificar las etapas del ciclo de vida, un método organico

basado en el desempefio operativo y la asignacidn de recursos efectuada por la empresa.

Dickinson (2011) valida el método de los patrones del Estado de Flujo de Efectivo con
un conjunto de ratios que representan las caracteristicas econdmicas de las etapas del ciclo de
vida de acuerdo con lo previsto por la teoria. Por otra parte, encuentra que las etapas del ciclo
de vida son un importante determinante del nivel y convergencia a la media de la rentabilidad,
medida por la rentabilidad de los activos operativos netos (RNOA). Demuestra que las etapas
del ciclo de vida explican el cambio futuro de la RNOA, de acuerdo con lo esperado por las
caracteristicas econdmicas de las etapas. Ademas, sostiene que es posible obtener un exceso
positivo en el rendimiento de las acciones en la etapa de madurez. A su vez, demuestra la
superioridad de los patrones del Estado de Flujo de Efectivo por sobre el método de Anthony
y Ramesh (1992) y la edad de la empresa. Este estudio, ha sido llevado a cabo en una
econdmica desarrollada, para empresas listadas en NYSE (New York Stock Exchange), AMEX
(American Stock Exchange) y NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated

Quotations).

Las economias emergentes a diferencia de las economias desarrolladas exhiben un
contexto econdémico en general mas turbulento, donde la economia es afectada por factores
econdmicos e institucionales (Aguiar y Gopinath, 2007; Notz y Rosenkranz, 2014). La revisidn
bibliografica en economias emergentes muestra que se han investigado diferentes temas
vinculados a las etapas del ciclo de vida clasificadas por los patrones del Estado de Flujo de

Efectivo (por ejemplo, Abdullah y Mohd-Saleh, 2014; Nagar y Radhakrishnan, 2015; Girdo y



Paulo, 2016; Costa, Macedo, Yokoyama y Almeida, 2017). Pero, ningun trabajo ha replicado el
estudio de Dickinson (2011) de manera completa y en el contexto de una economia
emergente, para establecer la validez del método de los patrones del Estado de Flujo de
Efectivo. Cualquier indicador que explique cambios a lo largo de la evolucion de la empresa,
no necesariamente estd capturando las etapas del ciclo de vida. Por otra parte, existen muy
pocos estudios en economias emergentes sobre el prondstico de la rentabilidad y
desarrollados de forma adecuada (por ejemplo, Swanson, Rees y Juarez-Valdes, 2003; Oskouei

y Zadeh, 2017).

Entre los estudios de prediccidon de la rentabilidad por las etapas del ciclo de vida
clasificadas por los patrones del Estado de Flujo de Efectivo, se encuentran los siguientes. Para
Estados Unidos Vors y Yohn (2017) analizan la precisién de los prondsticos por un modelo de
reversion a la media con datos out-of-sample. Aunque, el modelo de la desagregacion de la
rentabilidad en margen y rotaciéon ha demostrado un mayor poder predictivo que el modelo
de reversién a la media (Farfield y Yohn, 2001). Para la Bolsa de Valores de Teheran, Oskouei
y Zadeh (2017) analizan la capacidad predictiva de las etapas del ciclo de vida, pero no analizan
si las etapas del ciclo de vida tienen un efecto incremental con relaciéon a un modelo base,
tampoco, los errores de prediccidon de las estimaciones con datos out-of-sample. Segun
Richardson, Tuna y Wysocki (2010) las pruebas con datos out-of-sample son necesarias para
fortalecer las inferencias que se pueden hacer sobre la utilidad de un atributo contable dado,
en la prediccién de los resultados futuros. Por lo cual, en este estudio, ademas, de replicar a
Dickinson (2011) en el entorno argentino, se evaluard la precisiéon de los prondsticos de los
modelos basados en las etapas del ciclo con relacion al modelo de Farfield y Yohn (2001), con
datos out-of-sample y el control de la manipulacién de los resultados (earnings management),

lo cual constituye un avance con relacion a los estudios anteriores.

1.3. Objetivos y las preguntas de investigacion

El objetivo general de esta tesis doctoral es determinar, si las etapas del ciclo de vida
clasificadas por los patrones del Estado de Flujo de Efectivo capturan las principales
caracteristicas de las etapas de acuerdo con lo prescripto por la teoria, en las empresas del
Mercado de Capitales de Argentina, entre los aflos 2004 a 2012. Ademas, determinar la
capacidad predictiva de la rentabilidad futura en base a las etapas del ciclo de vida. En
consecuencia, en este estudio se intentara responder la siguiente pregunta de investigacién
de primer orden (RQ): éel método de los patrones del estado de flujo de efectivo es vadlido para

clasificar las etapas del ciclo de vida de una empresa y asi pronosticar la rentabilidad futura?



Para ordenar su estudio se plantean las siguientes preguntas de investigacion de segundo

orden:

RQ1: éLas etapas del ciclo de vida clasificadas por los patrones del Estado de Flujo de
Efectivo reflejan las principales caracteristicas econdmicas descriptas en la teoria, en las

empresas del Mercado de Capitales de Argentina?

RQ2: éLos otros métodos de clasificacién como el de Anthony y Ramesh (1993) y la edad
de la empresa reflejan las caracteristicas econdmicas de las etapas del ciclo de vida, en las

empresas del Mercado de Capitales de Argentina?

RQ3: éCudl es la supervivencia de las empresas de acuerdo con la etapa del ciclo de vida
en que se encuentra la empresa, clasificadas por los patrones del Estado de Flujo de Efectivo,

en las empresas del Mercado de Capitales de Argentina?

RQ4: ¢ Cual es la secuencia que se mueven las empresas a través de las etapas del ciclo
de vida clasificadas por los patrones del Estado de Flujo de Efectivo, en las empresas del

Mercado de Capitales de Argentina?

RQ5: éLas empresas del Mercado de Capitales de Argentina, clasificadas por las etapas
del ciclo de vida por los patrones del Estado de Flujo de Efectivo, muestran distinto nivel de

convergencia a la media de la rentabilidad?

RQ6: éLas etapas del ciclo de vida por los patrones del Estado de Flujo de Efectivo
explican las diferencias de rentabilidad entre empresas en el Mercado de Capitales de

Argentina?

RQ7: élas etapas del ciclo de las empresas del Mercado de Capitales de Argentina,
clasificadas por los patrones del Estado de Flujo de Efectivo, explican la rentabilidad futura de

las empresas en la direccion prevista por las caracteristicas econémicas de las etapas?

RQ8: ¢El margen y la rotacién afectan de manera diferencial la rentabilidad futura de la
empresa segun las etapas del ciclo de vida, clasificadas por los patrones del Estado de Flujo de

Efectivo, en el Mercado de Capitales de Argentina?

RQ9: élas etapas del ciclo de vida de las empresas del Mercado de Capitales de
Argentina, clasificadas por el método de Anthony y Ramesh (1993) y la edad de la empresa,

explican la rentabilidad futura de las empresas?



RQ10: ¢ Los modelos basados en las etapas del ciclo de vida, clasificadas por los patrones
del Estado de Flujo de Efectivo, mejoran la precision de los prondsticos de la rentabilidad en

las empresas del Mercado de Capitales de Argentina?

RQ11: ¢Las etapas del ciclo de vida, clasificadas por los patrones del Estado de Flujo
Efectivo, muestran una mayor precisién en los prondsticos cuando se controla el efecto de

earnings management, en las empresas del Mercado de Capitales de Argentina?

1.4. Justificacion del estudio

La replicacién es la busqueda de confirmaciones (Hume) o refutaciones (Popper), es el
procedimiento basico por el cual se genera el conocimiento tedrico creible (Hak y Dul, 2009).
En este estudio la replicacidn del estudio de Dickinson (2011) tiene por objetivo contribuir al
cuerpo de conocimientos en el area de investigacién de la contabilidad financiera,
introduciendo un enfoque dinamico en el andlisis de estados de financieros por el ciclo de vida
la empresa. A su vez, la prediccién de la rentabilidad futura por las etapas del ciclo de vida
tiene importantes implicaciones para inversores, acreedores, organismos reguladores e
investigadores. En el caso de los inversores puede contribuir a que estimen mejor, no
solamente, el nivel de rentabilidad futura de la empresa, sino también, su distribucién en el
tiempo. A los acreedores contribuye a que evalien mejor el riesgo de la empresa, estimando
la rentabilidad futura de la empresa, la expansién futura, la estructura de financiacidn en
funcion de la etapa, etc. Cuestion de particular interés en las economias emergentes, donde la
financiacién a través del mercado accionario no es habitual. En el caso de los organismos
reguladores, contribuiria a una perspectiva mas integral considerando las necesidades de
informacidn de los usuarios pueden modificarse de acuerdo con las etapas del ciclo de vida de
la empresa. A los investigadores, las evidencias empiricas sobre las etapas del ciclo de vida
posibilitarian contextualizar mejor el andlisis y las conclusiones, considerando las distintas

fases que se suceden en la evolucion de una empresa.

1.5. Estructura de la tesis

Los restantes capitulos son estructurados de la siguiente manera. En el capitulo 2 se
efectuarad la revision bibliografica de las cuestiones tedricas principales que fundamentan este
trabajo. Por una parte, las teorias contables, y por otra, las teorias econdmicas vy
organizacionales relacionadas al ciclo de vida de la empresa. El capitulo 3 presenta la revision
bibliografica de la medicion de ciclo de vida de la empresa por los informes financieros, el cual

es uno de los objetivos de esta tesis. El capitulo 4, presenta la revisidn de los estudios sobre el



pronéstico de los resultados futuros, en particular, los publicados en economias emergentes.
En el capitulo 5, se desarrollan las hipdtesis conducentes a explorar las preguntas de
investigacion identificadas en la seccién 1.3. En el capitulo 6, se efectla el disefio de la
investigacion, donde se definen las variables, modelos y procedimientos, poblacién, muestra
de los datos, los test de especificacién, estadisticos descriptivos y el contexto de aplicacién. En
el capitulo 7, se analizan los resultados obtenidos y las conclusiones primarias que surgen de
contrastar las hipétesis. Por ultimo, en el capitulo 8 finaliza la tesis con las conclusiones,

limitaciones y sugerencias para futuras investigaciones.
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Capitulo 2

Marco teodrico introductorio

2.1. Introduccion

En este capitulo se desarrollan los conceptos tedricos principales de esta tesis. En primer
lugar, la evolucidn y principales teorias en la contabilidad financiera, las cuales son la base de
los estados financieros. En segundo lugar, los fundamentos econdmicos del ciclo de vida de la
empresa que son la base para establecer las caracteristicas de cada una de las etapas del ciclo

de vida.

2.2. Teorias de la contabilidad financiera

2.2.1. Funcion de stewardship

Los mayores progresos de la teoria contable han ocurrido a partir 1930, motivado por
los estudios del Instituto Norteamericano de Contadores Publicos y la Asociacién Norteamérica
de Contabilidad (Hendrisken, 1974). Los estados financieros mudaron de presentar
informacion a la gerencia y acreedores a la de proporcionar informacién para los inversionistas
y acreedores. El objetivo de los estados financieros pasa a ser dominado por la funcion de
stewardship (control), donde la principal funcidn es proveer informacion a los proveedores de

capital para evaluar el desempefio de los administradores (Beaver, 1997).

Desde la perspectiva de stewardship, el estado de resultados reemplazé al estado de
situacién patrimonial como el objetivo principal del informe financiero, el énfasis es puesto en
la determinacion del “beneficio neto” como una medida para evaluar el desempeiio de la
gerencia (Garcia, 2009). El costo histérico es el principal criterio de medicidn por su objetividad,
el devengado adquiere supremacia sobre los flujos de efectivo en razén que permite la
asociacion de los ingresos obtenidos contra los costos de obtener los ingresos (Patton, 1922).
En este enfoque resulta fundamental la definicidn del beneficio neto u econédmico. Debido a
la amplitud del concepto se recurrié a su ideal para definirla, por el cual se lo conceptualiza
como el cambio del valor presente de los futuros flujos de fondos (Beaver, 1997). A partir de
ahi, los métodos alternativos de contabilizacién son evaluados en términos de su habilidad de
medir el beneficio econédmico (Beaver, 1997), la investigacion es basicamente prescriptiva. El

concepto de beneficio econémico no necesita de la definicién de usuarios, es util a todos los
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usuarios, los estados financieros se preparan para un grupo de usuarios desconocidos con

multiples objetivos (Hendrisken, 1974).

2.2.2. Perspectiva de la informacion

Debido a que el modelo del valor presente enfrenta severos problemas en la practica,
es poco factible que los estados financieros puedan ser elaborados desde esa base. Dado que
la contabilidad a costo histérico estaba firmemente arraigada por su confiabilidad y no es tan
pertinente como los valores razonables para la valuacién, aparece al concepto utilidad de la
informacidén contable para la toma de decisiones (Scott, 2014). La perspectiva de los estados
financieros cambia de la medicién del “beneficio econédmico” al enfoque “informativo”, donde

el objetivo principal es brindar informacién y no medir el beneficio.

El punto de partida de esta nueva perspectiva corresponde al afio 1966, cuando aparece
el documento conocido como ASOBAT (A Statement of Basic Accounting Theory) vy,
posteriormente, en 1973 aparece el informe Trueblood?. En ambos estudios, se manifiesta que
el objetivo basico de los estados financieros es proporcionar informacién util a los fines de
pronosticar el desempefio futuro de la entidad para la toma de decisiones econémicas, siendo
la principal funcién de los estados financieros es reducir la asimetria de la informacidn. El
principal objetivo de los estados financieros es el prondstico de los flujos futuros de efectivo.
Los resultados son considerados por la capacidad de producir dinero en efectivo, y de ahi, el
pago de dividendos futuros, lo cual resulta un cambio fundamental de las ideas contables

tradicionales (Garcia, 2009).

En la perspectiva informacional juega un rol fundamental la teoria de los mercados
eficientes. Esta teoria sostiene que toda la informacidon publicamente disponible es
incorporada al precio de las acciones y los estados financieros proveen una parte del total de
informacién disponible (Beaver, 1997). La perspectiva de la informacién en los estados
financieros acepta la base del costo histérico para la contabilidad y confia en la exposicion
completa para mejorar la utilidad para los inversores. De esta forma, la informaciéon puede ser
comunicada sin dificultad, tanto en notas y exposiciones suplementarias, como en los estados

contables propiamente dichos (Scott, 2014). Esta perspectiva se nutre de varias teorias, entre

2 E| informe Objectives of Financial Statements, preparado por el comité dirigido por Robert M. Trueblood y
publicado por el American Institute of Certified Public Accountants.
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ellas, la economia, las finanzas, las teorias de la decisién y de la inversion, para establecer el

tipo de informacién necesaria para el inversor (Scott, 2014).

Desde la éptica de los mercados eficientes, los resultados contables son vistos como
signos de un sistema de informacién que es transmitida al mercado, interpretada y transferida
al precio (Porporato, 2007). Ball y Brown (1968) demuestran que la informacién contenida en
los resultados es util cuando los resultados difieren del esperado. Si los resultados informados
son superiores a los del aflo anterior son buenas noticas y si son inferiores son malas noticias.
Los precios de las acciones reaccionaron ante las buenas noticias y malas noticas, basicamente,
en el mes de publicacién del anuncio de los resultados. También, las evidencias sefialan que el
mercado reacciona a las buenas y malas noticas en los 11 meses anteriores, lo cual indica que
el mercado incorpora otras fuentes de informacién, ademds, del anuncio de los resultados.
Beaver (1968) encuentra que el volumen de transacciones y los cambios de precios incrementa
en la semana del anuncio de los resultados y en las cuatro semanas siguientes, confirmando el

contenido informativo de los resultados.

Beaver, Clarkee y Wright (1979) estudiaron la magnitud del cambio en la cotizacién de
las acciones ante cambios inesperados de los resultados y encontraron un comportamiento
diferencial que se manifiesta por una correlacion menor a uno. Esta cuestidn es objeto de
distintas investigaciones empiricas a través del coeficiente de respuesta del resultado (ERC).
Este mide la magnitud del cambio del rendimiento anormal de un titulo en respuesta al
componente inesperado del resultado informado (Scott, 2014). El vinculo se explica a través
de que la modificacién en los resultados lleva a los inversores a cambiar sus expectativas de
los flujos futuros de efectivo y actuar con celeridad, haciendo que los precios varien a la suba

o a la baja (Covarsi, 2000).

2.2.3. Analisis fundamental

En los afios 80 la perspectiva informativa evoluciond hacia los estudios de asociacién o
relevancia para el valor, lo cual da origen al enfoque de la perspectiva de la medicidn o analisis
fundamental. Para Kothari (2001) el andlisis fundamental implica el uso de la informacidn
actual y pasada de los estados financieros, en conjuncién con los datos de la industria® y

macroecondmicos, con el fin de determinar el valor intrinseco de la empresa. El objetivo es

3 El término industria es utilizado para referirse a un conjunto de empresas que elaboran productos o prestan
servicios similares.
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detectar aquellas acciones infravaloradas o sobrevaluadas por el mercado y de esa manera
obtener un rendimiento mayor. El analisis fundamental implica un mayor uso de valores
razonables si pueden ser determinados con confiabilidad, ya que son mds pertinentes para la
valuacion. En este enfoque adquiere importancia la prediccion de los resultados para
determinar el valor fundamental de la empresa (Scott, 2014). Para Bauman (1996) el andlisis
fundamental implica inferir el valor de las acciones de una empresa sin tener en cuenta el
precio que se comercializan en el mercado de capitales, ya que los estados financieros son el

fundamento mismo de la valuacion.

El renacimiento del interés en el analisis fundamental se basa en la evidencia de que los
mercados de capitales son ineficientes, desde el punto de vista de la informacién, y que los
precios podrian tardar afos antes de reflejar plenamente la informacién disponible (Kothari,
2001). Parece que el mercado no siempre extrae todo el contenido informativo a los estados
financieros. Las situaciones que parecen inconsistentes en cuanto a la eficiencia del mercado
de valores se conocen como anomalias (Scott, 2014). Sloan (1996) sefiala que las diferencias
de persistencia entre ajustes por devengo y los flujos de caja se deben, principalmente, a que
el componente de los ajustes por devengo implica un mayor grado de subjetividad al

incorporar estimaciones futuras, distribuciones temporales de gastos e ingresos, etc.

El vinculo entre los datos de los estados financieros y el valor de la empresa es
establecido por dos conexiones de procesos, llamados en la literatura process-links. El
predictive information link (vinculo predictivo) determina la relacién entre los datos contenidos
en los estados financieros y los resultados futuros vy, el predictive valuation link (vinculo
valorativo) relaciona los resultados futuros pronosticados con el valor de mercado de la

empresa (Ou, 1990).
2.2.4. Feltham y Ohlson: Modelo de valuacién

Ohlson (1995) y Feltham y Ohlson (1995) proveyeron el sustento tedrico al analisis
fundamental. Ohlson (1995) desarrolla un modelo a efectos de determinar el valor intrinseco
de la empresa en base a la informacion contable, explicitando el predictive information link y
predictive valuation link. El punto de partida es modelo clasico de descuento de dividendos,

que se expresa como:

Py = Z Rf_kE[dt—k]
k=1
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P, :valor de mercado o precio de la empresa;

Ry : tasa del costo de capital libre de riesgo, mas uno;

d;: dividendos pagados netos de los aportes de capital, en el periodo t,
E¢[...] : valor esperado condicionado a la informacién del momento t;
k :horizonte temporal.

Y haciendo algunos supuestos se llega al siguiente modelo de valuacién (predictive

valuation link):
)
Pr=y: + Z Rf_k E¢[xtyi]
k=1
Siendo que:
Y;: valor de libros al momento t;

x¢, i resultados anormales, es el resultado final menos el cargo por el uso de capital,

del periodo t+k;

E¢[...] : valor esperado.

La ecuacion indica que el valor de la empresa es igual al patrimonio neto mas el valor
presente de los resultados anormales esperados. El primer supuesto del modelo es la relacion
de excedente limpio (Clean Surplus Relation- CSR), donde el patrimonio neto entre dos
periodos es igual a los resultados menos los dividendos netos. El otro supuesto, concierne al
comportamiento en el tiempo de los resultados anormales, para ello se plantea una funcién
que vincula los resultados anormales futuros con los resultados actuales (predictive valuation
link):

a — a
Xt41 = WXg TV + &4
Vi1 = VU + 2641
Siendo que:
xf, :resultado anormal del periodo t+1;

v, : variable “otra informacidn” de periodo t;

w: parametro de persistencia del resultado anormal, conocido, no negativo e inferior a

uno;
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y : parametro de persistencia de la variable “otra informacién”, conocido, no negativo e

inferior a uno;
€1t+1 Y E2¢41: son términos de error impredecibles de media cero.

Los resultados anormales esperados dependen de dos variables, resultados anormales
actuales y “otra informacién”, estd representa la informacidn no financiera que afecta los
resultados futuros. Por otra parte, a través de los parametros (w,y) se incorpora la

persistencia de los resultados actuales a la funcion de valoracion:

P =y +Xq X+, v,
Siendo que:

= w
1_Rf—w_
Ry

(Rl If —w)(Rr —¥) 20

0(2=

&4 : pardmetro de persistencia asociado a los resultados actuales;
&,: parametro de persistencia asociado a la “otra informacidn no financiera”.

La ecuacién anterior implica que el valor de mercado esta en funcidn del valor de libro
ajustado por los resultados actuales, medidos por los resultados anormales, y “otra

informacidn no financiera” que modifica la prediccion de los resultados futuros.

La “otra informacion no financiera” puede tener un contenido empirico si se presume
qgue las expectativas sobre los resultados futuros son observables. En el mundo real los
individuos tienen distinta opinidn sobre el futuro, por lo cual el prondstico consensuado de los
analistas sobre los resultados del préximo afio podria ser una medida razonable para la
variable “otra informacion no financiera” (Ohlson, 2001). Aunque, en paises como Argentina

dicha informacién no se encuentra disponible.

Feltham y Ohlson (1995) introducen la existencia de actividades operativas y actividades
financieras, en base a la distincién hecha por Modigliani y Miller (1958). Dicha distincién
obedece al distinto tratamiento contable de los activos y pasivos financieros y operativos. En
los activos y pasivos financieros el valor contable coincide con el valor de mercado, por lo que
los resultados anormales de dichas actividades son iguales a cero. Mientras que los activos y

pasivos operativos que se rigen por politicas contables mas conservadoras, el valor de mercado
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es distinto del valor contable, los cuales generan resultados anormales positivos. El modelo se

expresa como:
k
_ -k
Py =y, + Z R:" E[ox{ik]
k=1
ox{ : resultados anormales operativos del periodo t+k.

La funcién que vincula los resultados operativos anormales futuros con los resultados

operativos actuales esta dada por las siguientes expresiones:
0X{y1 = W110X] + w1200, + Vi + €141
0Qt41 = W2200;r + €341
Vit41 = V1V T €3041
V41 = V2V2t T €441
Vqt,V1t, Vge: Variable “otra informacion” al momento t;
wq1 : factor de persistencia de los resultados anormales operativos, entre 0y 1;
w1y : factor de conservadurismo contable, mayor o igual a cero;
wy, : factor de crecimiento de los activos operativos, entre 1y Ry;
y1 Vo :factor de persistencia de la variable “otra informacién”;
Eiren: i=1,2,3,4 son términos de error impredecibles de media cero.

La primera ecuaciéon muestra que los resultados anormales operativos estan en funcién

de:
a) la persistencia de los resultados anormales operativos;

b) una medida relacionada con la aplicacion de criterios de medicién conservadores a

los activos operativos netos;

c¢) “otra informacion no financiera” relevante para predecir los resultados operativos

anormales.
En la segunda ecuacidn los activos netos operativos futuros estan en funcién de:
a) el crecimiento de los activos operativos futuros;

b) “otra informacidn no financiera” relevante al crecimiento de estos.
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La tercera y cuarta ecuacién indican que la otra informacidn no financiera impacta en
los futuros resultados operativos anormales y en los futuros activos operativos netos siguiendo

un proceso autorregresivo con 1 retardo temporal.

De las funciones anteriores se obtiene la siguiente funcion de valoracién:
Py =y +¢ 0xf +X3 0a; + P1v1e + Brvae
La Ultima ecuacion implica que el valor intrinseco de la empresa depende de:
a) patrimonio neto actual;
b) el resultado operativo anormal actual;
c) el valor contable de los activos operativos netos actuales y;
d) “otrainformacién no financiera” para predecir los resultados operativos anormales.

Los modelos de Ohlson (1995) y Feltham y Ohlson (1995) no identifican qué variables en
particular de la informacién financiera y no financiera son Utiles para pronosticar los resultados

futuros y el valor de la empresa.

2.2.5. Primeros estudios en el analisis fundamental

La tarea del investigador en el analisis fundamental consiste en descubrir qué
informacidn sirve para proyectar los resultados futuros, y desde el punto de vista de los
estados financieros qué informacion lo hace (Penman, 1992). La mayor parte de este tipo de
investigaciones ha sido realizada en el dmbito anglosajon, principalmente en Estados Unidos.
Siendo utilizados diferentes ratios contables para el pronéstico de los resultados y el horizonte
temporal predominante es el afio. Los trabajos de Ou y Penman (1989a), Ou y Penman (1989b)
y Ou (1990) son los primeros estudios empiricos en la perspectiva del andlisis fundamental.
Lev y Thiagarajan (1993) establecen el vinculo entre el andlisis fundamental y la persistencia
en los resultados, poniendo énfasis en el valuative-link; en cambio, Arbanell y Bushee (1997)

ponen un mayor énfasis en el predictive-link.

El trabajo de Ou (1990) es uno de los primeros en dar una evidencia de la vinculacién
entre la informacidn financiera distinta a resultados (nonearnings) y el cambio en los
resultados futuros (predictive-link). El trabajo analiza una serie de ratios contables
seleccionados estadisticamente, pero sin una justificacién tedrica. Los ratios seleccionados
son: 1) crecimiento de inventario en relacién con el total de activos; 2) el crecimiento de las

ventas en relacidn al total de activos; 3) el cambio de los dividendos por accidn; 4) el cambio
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en las depreciaciones; 5) los gastos de capital en relacién al total de activos; 6) el cambio en
los gastos de capital en relacion al total de activos; 7) la rentabilidad del capital propio; y 8) el
cambio en la rentabilidad del capital propio. Las evidencias indican que las cifras de las partidas
financieras distintas a resultados (nonearnings) contienen informacién adicional a los
resultados actuales sobre la direccién y, no de la intensidad de los cambios en los resultados y

el rendimiento de las acciones, para el afio préximo.

El estudio de Lev y Thiagarajan (1993) analiza el valor relevante de un conjunto de
variables financieras, cominmente utilizadas por los analistas financieros. Las sefiales
fundamentales son: inventarios, cuentas a cobrar, gastos de capital e I+D (investigacién y
desarrollo) de la industria, gastos de capital e 1+D de la empresa, prevision para incobrables,
tasa efectiva de impuestos a las ganancias, margen bruto, productividad del factor trabajo,
acumulacién de pedidos, método de valoracidn de inventarios y la calificacion del informe de
auditoria. Adicionalmente, incorporan el andlisis contextual. Las conclusiones indican que la
estrategia de comprar y vender a plazo basada en las sefiales fundamentales permite la
obtencién de rendimientos en exceso, de ahi, se sostiene que las sefiales fundamentales tienen
un valor relevante adicional al resultado contable. Para los autores, el principal objetivo del
andlisis fundamental es determinar el grado de persistencia y crecimiento de los resultados.
Por ultimo, demuestran que el ambiente macroecondmico (inflacién, crecimiento del Producto
Bruto Interno — PBI - y nivel de inventarios) condicionan las sefiales fundamentales, a través

de cambios en la magnitud y signo de estas.

El estudio de Arbanell y Bushee (1997) examina la relacién subyacente entre las sefiales
fundamentales y el precio de las acciones. Las sefiales son las mismas a las identificadas por
Lev y Thiagarajan (1993). Estas son asociadas al cambio de los resultados futuros por accién, la
revision de los prondsticos de los resultados por los analistas, ambos, para un afio y cinco afios,
los retornos acumulados de las acciones y el error en los prondsticos. Las evidencias indican
que los inventarios, margen bruto, la tasa de impuestos, calidad de la informaciéon contable y
fuerza laboral estan significativamente relacionados con el cambio en los resultados futuros
en el corto plazo; solamente la tasa impositiva y la fuerza laboral permanecen en el largo plazo.
También, en conjunto las sefiales fundamentales poseen un poder explicativo adicional sobre
la revisidn de los analistas de los resultados, lo cual implica que los analistas no incorporan
eficientemente toda la informacion de las sefales fundamentales. Finalmente, los resultados
demuestran que las variables macroeconémicas, como inflacién y crecimiento del PBI,

condicionan la relacién entre las sefiales fundamentales y resultados futuros, revisién y errores
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en los prondsticos. El andlisis por sectores de actividad introduce una mayor precision al efecto

de las sefales fundamentales.

Otro trabajo que merece ser destacado, Joos y Joos (1998) analizan la importancia de
tres conjuntos de variables: a) las variables fundamentales, b) las variables de reconocimiento
contable, y c) caracteristicas sectoriales, para predecir la rentabilidad del patrimonio neto, de
un afo a cinco afos. Las conclusiones muestran que los tres conjuntos de variables analizadas

contienen informacion que proporciona un poder predictivo adicional a la rentabilidad actual.

2.2.6. Calidad de la informacion contable

Es indudable que la calidad de la informacion contable o calidad de los resultados
(earnings quality) condicionan la prediccidn de la rentabilidad futura y los rendimientos futuros
de las acciones. Hasta el momento, no existe un consenso acerca de su definicién. Penman y
Zhang (2002b) definen a la calidad de la informacidon contable como la habilidad de los
resultados antes de las partidas extraordinarias para predecir los resultados futuros. Dechow,
Ge y Schrand (2010) sostienen que una mayor calidad de la informacidn contable significa que
el proceso contable posee caracteristicas que le permiten brindar mejor informacién acerca
del desempeiio financiero de la empresa, y que la misma resulta relevante para la toma de
decisiones especificas y para un decisor especifico. Palepu y Healy (2008) la entienden como
la necesidad de que los procesos de medicion contable y, la implementacion por parte de la

empresa, capturen la realidad econémica subyacente.

De acuerdo con Schipper y Vincent (2003), las pruebas de las propiedades de los
resultados asociadas, positivamente, a la calidad de la informacidn contable se las puede

clasificar en:

a) Propiedades de las series de resultados

e Persistencia: esta propiedad esta referida a la permanencia de los resultados en el
tiempo, contrario a los resultados transitorios, y consiste en un flujo constante para los
inversores. Esta cualidad esta asociada a la mayor o menor respuesta del mercado a los
cambios en los resultados (Kormendi y Lipe, 1987; Schipper y Vincent, 2003).

e Predictibilidad: el valor predictivo de los resultados es la capacidad de predecir los
resultados futuros y los flujos de efectivo (Lipe, 1990), por lo cual los resultados actuales son

de mayor calidad cuando la capacidad predictiva es mayor. La capacidad predictiva, al igual
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que la persistencia, es una funcién del negocio de la empresa, de los factores econémicos y de
las alternativas contables (Schippery Vincent, 2003).

e Variabilidad (smoothness): una de las caracteristicas principales de la contabilidad es
el devengado, el cual de alguna manera alisa la variabilidad propia de los flujos de efectivo. La
utilizaciéon discrecional del devengado por parte de los administradores puede crear un
alisamiento artificial de los resultados, en razén que la regularidad en los resultados es

valorada por los inversores como un sintoma de certidumbre (Dechow, Ge y Schrand, 2010)

b) Relacidn entre resultados, flujos de efectivo y devengado

Segun Schipper y Vincent (2003) las pruebas relacionadas a este punto se derivan de la
relacién entre el devengado con los componentes del resultado que generan efectivo, donde
el devengado reduciria la calidad de los resultados. El uso discrecional de las alternativas
contables por parte de los administradores se lo denomina earnings managemet, es la eleccidn

de politicas contables que permiten alcanzar un objetivo determinado (Scott, 2014).

2.3. Ciclo de vida de la empresa: Antecedentes y fundamentos

2.3.1. Ciclo de vida del producto

El ciclo de vida de la empresa puede ser visto como una extension de la idea del ciclo de
vida del producto, desarrollada por el marketing y la microeconomia (Black ,1998). Las
empresas, en general, no mantienen un producto sino un portafolio de productos, inclusive
pertenecientes a distintas industrias (Dickinson, 2011). El nivel de ventas de la empresa esta
asociado a la demanda de cada producto, dependiendo de la etapa del ciclo de vida que esta
atravesando cada producto. Levitt (1965) fue uno de los primeros en desarrollar el concepto

de ciclo de vida del producto, o de la industria, como una herramienta del marketing.

Rink y Swan (1979) definen el ciclo de vida del producto como la curva que representa
las unidades de venta de algun producto, desde el momento que es colocado en el mercado
hasta que es retirado. Graficamente corresponde a una curva acampanada, como se observa
en la Figura N2 1. El fundamento tedrico detrds del concepto de ciclo de vida del producto
surge de la teoria de la difusion y adopcion de la innovacidn desarrollada por Rogers (1983)
(Polli y Cook, 1669; Rink y Swan, 1979; Gort y Klepper, 1982). Levitt (1965) encuentra las

siguientes etapas a lo largo de la vida del producto:

21



Etapa |. Desarrollo del mercado: es cuando el producto llega por primera vez al mercado,
antes de que haya una demanda probada por el producto. Las ventas son bajas y aumentan

muy lentamente.

Etapa II: Crecimiento del mercado: la demanda se comienza a acelerar, el tamafio del
total del mercado se expande rapidamente y los competidores empiezan a entrar al mercado

por la nueva oportunidad. En esta etapa comienza la diferenciacién de productos.

Etapa Ill: Madurez del mercado: el nivel de demanda se estabiliza y crece en su mayor
parte por reemplazo y por el aumento de la poblaciéon. El primer signo de esta etapa es la

saturacion del mercado y se hace mas intensa la competencia de precios.

Etapa IV: Declinacién del mercado: el consumo del producto comienza a disminuir y las
ventas disminuyen, la produccidon queda concentrada en pocas manos, los precios y margenes

de venta disminuyen.

Figura 1: Ciclo de vida del producto
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Fuente: Levitt (1965, p. 82)

Rink y Swan (1979) encuentran que gran parte de los estudios han validado el patrén
clasico de la curva acampanada de ciclo de vida del producto, aunque, también encontraron
patrones diferentes, tales como ciclo y reciclado, ciclo medio de reciclado, madurez estable,

madurez innovativa, rapida penetracion, etc.

2.3.2. Fundamentos del ciclo de vida de la empresa

El concepto de ciclo de vida, como su propio nombre lo indica es un concepto

relacionado a lo bioldgico, el cual relaciona la evolucidn de las organizaciones a la de los seres
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vivos. La metafora bioldgica fue introducida en la economia por Nelson y Winter (1982) para
la explicacion de las innovaciones. Dickinson (2011) sefiala que la evolucién y trayectoria de
una empresa es determinada por factores internos (por ejemplo, la eleccién de estrategias, los
recursos financieros y la habilidad de los administradores) y factores externos (por ejemplo, el
ambiente competitivo y los factores macroecondmicos). Las etapas del ciclo de vida son el
resultado de cambios de los factores mencionados, las cuales surgen de las actividades

estratégicas ejecutadas por la empresa.

Los estudios en contabilidad financiera sobre el ciclo de vida de la empresa han utilizado
diversos aportes, de la economia, de la organizacional industrial (Ol), de la teoria
organizacional (TO) y de las finanzas. La Ol se ocupa del funcionamiento de los mercados no
competitivos (duopolio, oligopolio, monopolio), donde se analizan las politicas de las empresas
hacia sus rivales y hacia los consumidores. La TO se ocupa de explicar la génesis, la existencia,
la funcionalidad y la transformacién de las organizaciones, y al hacerlo, también se refiere, ya
sea implicita o explicitamente, como influir en la practica organizacional (Scherer, 2003). La TO
no es un cuerpo unificado de conocimientos, en los hechos es un conjunto de teorias que
enfocan diferentes aspectos de la organizacion y en muchos casos son totalmente diferentes
una de otras (Scherer, 2003). Las finanzas es el estudio de cémo los individuos y las
organizaciones asignan y toman recursos en el tiempo, en un contexto incierto, y del papel de
las organizaciones econdmicas en la facilitacién de esa asignacién (Pascale, 2009). El enfoque
provisto por la Ol y TO esta referida al mercado del producto o a una unidad de negocios,
cuando en realidad las empresas mantienen un portafolio de productos, por lo tanto, el analisis

debe efectuarse en base a los principales productos que comercializa una empresa.

Los enfoques tedricos del ciclo de vida de la empresa en la contabilidad financiera son
en general coincidentes. Anthony y Ramesh (1992) se basa en las estrategias de negocios
recomendada por la Boston Consulting Group - BCG (1968) y las racionalizaciones efectuadas
por la Ol (Spence, 1977, 1979, 1981; Wernerfelt, 1985). Hasan, Hossain, Cheung y Habib (2015)
ponen el énfasis en la teoria de los recursos y capacidades (Wernerfelt, 1985; Helfat y Peteraf,
2003). Dickinson (2011) lo fundamenta desde la Ol (Spence, 1977, 1979,1981; Jovanovic, 1982;
Wernerfelt, 1985; Oster, 1990), las finanzas (Diamond, 1984; Myers, 1984; Barclay y Smith,
1995) y de la ecologia organizacional (Stinchcombe, 1965; Hannan y Freeman, 1977; Freeman,

Caroll y Hannan, 1983; Amit y Schoemaker, 1993).

La TO ha reconocido que las empresas son entidades dindmicas que pasan a través de

distintas etapas a lo largo de su vida (Quinn y Cameron, 1983; Miller y Friesen, 1984; Adizes,
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1994). El ciclo de vida de la empresa es una construccién cognitiva multidimensional, donde
intervienen una gran cantidad de factores interrelacionados, a los fines de comprender su
desarrollo, la empresa no tiene las mismas caracteristicas al iniciarse que al cabo de un largo
periodo (Hanks, Watson, Jansen y Chandler, 1993). Miller y Friesen (1984) explican las etapas
del ciclo de vida de la organizacién (nacimiento, crecimiento, madurez, renovacion y
declinacién) por un conjunto de caracteristicas organizacionales (situacién organizacional,
estructura, estilo de la toma de decisiones, estrategia). Sostienen que las empresas siguen un
patron predecible, postulado en la literatura, pero no en todos los casos (Miller y Friesen,
1984). Las etapas propuestas son coincidentes con las adoptadas por Dickinson (2011) de

introduccion, crecimiento, madurez, shake-out y declinacién.

Los principales fundamentos y caracteristicas de las etapas del ciclo de vida que surgen

de la revision bibliografica de las diferentes teorias son los siguientes:

a) Organizacion industrial

Mueller (1972) sefiala que la incertidumbre es el principal disuasivo para la creacién de
una nueva empresa o la entrada a un nuevo mercado de un producto. Dicha barrera es
superada cuando algin emprendedor cree poseer una idea especial o conocimiento que le
permita obtener un rendimiento igual a la tasa de mercado mas una prima por la nueva
aventura y la posibilidad de bancarrota. Oster (1990) sostiene que los origenes de las
oportunidades para la creacidon de valor por la empresa dependen del ciclo de vida del

producto.

Jovanovic (1982) sefala que en los primeros afos a la entrada a un mercado las
empresas no conocen, todavia, sus verdaderas habilidades y que las mismas se van
adquiriendo al operar en el mercado, desarrollando la teoria del aprendizaje pasivo. El autor
demuestra que las empresas antes de entrar al mercado no conocen sus verdaderos costos y
recién, cuando comienzan a operar en el mercado enfrentan sus costos verdaderos, si son
bajos es probable que sobrevivan, en cambio, si los mismos son altos no podran permanecer

mucho tiempo antes de retirarse.

Spence (1977, 1979, 1981) y Wernerfelt (1985) fundamentan analiticamente las
prescripciones estratégicas de la Boston Consulting Gruop (1968) que recomienda efectuar
fuertes inversiones en las primeras etapas para obtener ventajas competitivas y obtener un
mayor rendimiento posterior. Spence (1977) demuestra que la estrategia de efectuar

inversiones en exceso de capacidad instalada actla como una barrera de entrada, siempre que
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la mayor parte de las inversiones sean irreversibles. El exceso de capacidad permite a las
empresas existentes, cuando hay una entrada amenazante, expandir su produccion y reducir
el precio. En el caso de una industria con productos diferenciados, las actividades de publicidad
y marketing producen el efecto requerido como barreras de entrada y resulta mas efectivo
que el sistema de fijacidn de precios. El segundo trabajo de Spence (1979) demuestra que la
estrategia conveniente es crecer tan rapido como sea posible, hasta un nivel 6ptimo de capital
y luego parar, bajo el supuesto de limitaciones en los factores fisicos y financieros. La
recomendacion que surge del analisis de la interaccidn estratégica, para explotar las asimetrias
competitivas en un mercado en crecimiento, consiste en invertir de manera adelantada hasta
el punto de que el valor neto marginal del capital sea igual cero. Las estrategias competitivas
ocurren a través de varias interacciones: capacidad, precios, politica de productos y I+D. La
mayoria de las estrategias implica substanciales inversiones que en su mayor parte deben ser
irreversibles. En el tercer trabajo, Spence (1981) demuestra, a través un modelo analitico, que
los primeros entrantes al mercado contribuyen a la creacién de barreras de entrada mediante
la curva de experiencia, logrando asi ventajas en costos y altas cuotas de mercado. La curva de
experiencia o aprendizaje indica como el costo marginal disminuye por el volumen acumulado.
Wernerfelt (1985) provee una reconstruccion racional de las prescripciones estratégicas que
surgen de la BCG y deriva las siguientes conclusiones: (1) cuando se tiene una gran
participacion en el mercado y se mueve por la curva de experiencia se obtendra un menor
costo que sus competidores; (2) esta condicién puede ser alcanzada por el esfuerzo maximo
en las tempranas etapas del ciclo de vida, especialmente, cuando existe una mayor capacidad
financiera que los otros competidores. En las etapas mas tardias, la participacion del mercado
se estabiliza o el mercado total cae y como las inversiones ya no son rentables, los fondos

deben canalizarse a las industrias mas jovenes.

En resumen, la entrada a un mercado depende de las oportunidades de inversién, las
cuales estan vinculadas al ciclo de vida del producto. En las primeras etapas cuando el mercado
esta en crecimiento, las empresas efectian importantes inversiones como una manera de
obtener ventajas competitivas sobre el resto y aprovechar las oportunidades de inversién.
Cuando el mercado total se estabiliza o decae se entra en la etapa de madurez, lo cual lleva a

las empresas a disminuir el nivel de inversiones.

b) Finanzas

Uno de los principales enfoques para explicar las decisiones de financiacién es la teoria

de las jerarquias financieras (pecking order theory), desarrollada por Myers (1984). La misma
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esta basada en un orden de eleccidén de las fuentes de financiacidon. Primero, se utiliza la
autofinanciacion (resultados y amortizaciones), las empresas tienden a ajustar la distribucion
de dividendos a las oportunidades de inversidon. En segundo lugar, si tienen que financiar
inversiones acudirian a deuda segura, aquella que esta razonablemente lejos del riesgo de
bancarrota. En tercer lugar, si existen oportunidades de inversion y los flujos de efectivo no se
ajustan a las necesidades y esta cubierta la posibilidad de emitir deuda segura, se emitira
deuda no segura. Y recién, como ultimo recurso la emisién de acciones. De acuerdo con esta
teoria, las empresas en las etapas introductorias recurren a la financiacion externa, mientras
gue cuando disminuyen las oportunidades de inversion utilizan fondos autogenerados. Lo cual
es confirmado por la evidencia de que la teoria de las jerarquias financieras se ajusta mejor a

la financiacion de las empresas maduras (Bulan y Yan, 2010).

Por otra parte, la intermediacidn financiera también tiene su ciclo en las empresas. Las
empresas mas jovenes primero toman préstamos bancarios y recién cuando tienen una
historia crediticia emiten deuda directamente sin intermediacidn, por ejemplo, obligaciones
negociables (Diamond, 1984). Respecto a los plazos de la deuda, Barclay y Smith (1995)
evaluan empiricamente los determinantes de la madurez de la deuda. Las evidencias indican
que cuando hay crecimiento existen mayores oportunidades de inversidén, entonces el
conflicto entre accionistas y acreedores es mayor, lo que eleva el costo de la financiacion. Para
resolver el conflicto existe la posibilidad de reducir la madurez de la deuda o sujetarla a
restricciones. Por lo tanto, las empresas con mayores posibilidades de inversidon emiten deuda

a corto plazo.

Los dividendos tienen un ciclo de vida y esta basado en la nociéon que los mismos
comienzan en la etapa de madurez, cuando la capacidad para generar efectivo supera la
posibilidad de encontrar oportunidades de inversion rentables (Bulan y Subramanian, 2009).
Bulan, Subramaninan y Tanlu (2007) estudian el momento y la importancia de las iniciaciones
del pago de dividendos en el ciclo de vida de una empresa. La evidencia indica que, los
iniciadores son grandes empresas con relativamente alta rentabilidad, saldos de efectivo y
bajas tasas de crecimiento. Por otra parte, DeAngelo, DeAngelo y Stulz (2006) encuentran que
una alta y significante relaciéon entre la decisién de pagar dividendos y la proporcién de
resultados retenidos con el total de activos (RE/TA), o del total de patrimonio neto (RE/TE). Al
contrario, las empresas en etapas tempranas de su vida, donde existen amplias oportunidades

de inversion y limitado RE/TE, retienen todo su efectivo.
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En definitiva, las empresas en las primeras etapas recurren a la financiacion de terceros,
de corto plazo y a través de entidades financieras; mientras que, en la etapa de madurez
cuando disminuyen las oportunidades de inversidn, se financian con recursos autogenerados

y el excedente es distribuido como dividendos.

c) Ecologia organizacional

La ecologia organizacional, un enfoque dentro de las TO, se ocupa del cambio en la
poblacion de organizaciones y, como consecuencia, del nacimiento y la mortalidad. El
argumento es que las condiciones sociales, econdmicas y politicas, a través de un proceso de
seleccidn, afectan la abundancia, diversidad y los cambios en la poblacién de las organizaciones
(Hannan y Freeman, 1977). Un concepto que surge de la ecologia organizacional es la
“desventaja de la novedad” (liability of newnes) (Stinchcombe, 1965; Freeman, Caroll, Hannan,
1983; Amit y Schoemaker, 1993). Dicho concepto, sefiala que las nuevas organizaciones tienen
una mayor posibilidad de fracaso que sus homologas mas maduras (Stinchcombe, 1965). Las
empresas joévenes son afectadas por el contexto, tienen deficiencias en cuanto a su legitimidad
o dificultades para competir con las empresas establecidas (Hannan y Freeman, 1977;
Freeman, Caroll, Hannan, 1983). Por legitimacién se entiende el grado de aceptacién de una
forma organizacional y se mide en términos de la capacidad para solucionar temas colectivos.
Por competencia, dada la escasez de los recursos materiales y humanos de la poblacion, existe
un proceso de apropiacion selectiva de los mismos en el cual algunas organizaciones desplazan

a otras (Hannan y Freeman, 1984).

La inercia estructural es otro concepto vinculado a la poblacién de las organizaciones.
Hannan y Freeman (1984) sostienen que la seleccién de la poblacién favorece aquellas que
muestran altas cualidades de confiabilidad y accountability (responsabilidad), lo que lleva a la
necesidad de estandarizar las rutinas. Como contrapartida a la rutinizacion, las organizaciones
desarrollan un efecto inercial que no les permite producir cambios exitosos en sus estructuras
y estrategias, ante las amenazas que presenta el ambiente. La tasa de muerte de la
organizacion decrece con el tamafio y la edad, pero los intentos de reorganizacion incrementan
la tasa de muerte de la organizacién (Hannan y Freeman, 1984). En sintesis, la inercia
estructural sirve para explicar por qué las organizaciones entran en las etapas de

reestructuracién y declinacion.

2.4. Conclusiones
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Este capitulo ha provisto el marco de referencia de la contabilidad financiera. Donde
para la perspectiva del analisis fundamental es un tema central la prediccién de los resultados
futuros, cuestion que no ha recibido mayor atencién en las economias emergentes. Ademas,
se abordd la calidad de la informacién contable debido a que afecta el prondstico y la
valuacion. En segundo lugar, se efectué una revision de las principales teorias que
fundamentan las etapas del ciclo de vida de la empresa, como todo enfoque multidimensional
ha requerido aportes de varias teorias, como la teoria organizacional, organizacién industrial y
finanzas. En el capitulo siguiente, sera abordada desde la contabilidad financiera la medicién

de las etapas del ciclo de vida.
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Capitulo 3

Medicidn del ciclo de vida de la empresa

3.1. Introduccion

Tal como se menciond, una de las principales cuestiones del ciclo de vida de la empresa
en la contabilidad financiera es la medicion de las etapas del ciclo de vida a través de los
informes financieros. En este capitulo seran desarrollados los principales métodos reconocidos
en la bibliografia para identificar las etapas del ciclo de vida: el score de Anthony y Ramesh
(1992), la edad y tamafio de la empresa, y los patrones del Estado de Flujo de Efectivo de
Dickinson (2011). Como, asi también, las principales aplicaciones empiricas de cada uno de los

métodos mencionados.

3.2 Método del score de Anthony y Ramesh (1992)

El principal antecedente para clasificar las etapas del ciclo de vida de la empresa es la
que surge del estudio de Anthony y Ramesh (1992). La hipdtesis de este trabajo es que el
mercado de capitales reacciona, ante un crecimiento de las ventas y de los gastos de capital,
en funcion de las etapas del ciclo de vida. El argumento estd basado en las prescripciones
estratégicas de Boston Consulting Group (1968), donde la idea subyacente es que la empresa
maximiza su crecimiento en las etapas tempranas de su ciclo de vida, con el objetivo de crear
ventajas permanentes en costos y sobre sus competidores. Los autores demuestran que el
rendimiento anual acumulado de las acciones exhibe una declinacién mondtona del
coeficiente de respuesta ante un crecimiento de las ventas y de los gastos de capital, desde la
etapa de crecimiento a la declinacién. De lo cual se extrae que las medidas de desempefio
contable tienen un efecto diferente sobre el rendimiento de las acciones, segln la etapa del

ciclo de vida en que se encuentra la empresa.

Para clasificar las etapas del ciclo de vida de la empresa utiliza los siguientes
descriptores: 1) dividendos anuales como porcentaje de los resultados; 2) porcentaje del
crecimiento de las ventas; 3) gastos de capital como porcentaje de valor de la empresa; y 4)

edad de la empresa. Los descriptores representan las principales caracteristicas econémicas
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de las etapas del ciclo de vida y la clasificacién de las etapas surge de la combinacién de los
descriptores citados. En las primeras etapas del ciclo de vida hay un menor pago de dividendos,
debido a que las empresas necesitan efectivo para atender las necesidades operativas del
aumento de las ventas e inversiones de capital. En la etapa de madurez, las ventas y la
participacién en el mercado se estabilizan, o declinan, por lo cual disminuyen las
oportunidades de inversién y como la empresa tiene excedente de efectivo comienza el pago

de dividendos.

El método de clasificacion es el resultado de la combinacidon de los descriptores
mencionados y pueden ser univariante o multivariante. Para el univariante, en un primer paso,
se agrupan las observaciones empresas-afio en terciles por cada descriptor y en base al lugar
donde se ubica la empresa es clasificada en un determinado grupo [(alto, mediano y bajo) o
(joven, adulto y maduro, para la edad)]. En el segundo paso, en base a la combinacion de las
calificaciones es ubicada en alguna de las siguientes etapas (crecimiento, madurez y
estancamiento), como muestra la Tabla N2 1.

TablaN2 1

Valores supuestos para descriptores de las etapas del ciclo de vida de la empresa

Descriptores del ciclo de vida de la empresa

Dividendos Crecimiento Gastos de Edad dela
pagados delasventas  capital empresa
Etapa de ciclo de vida (DP) (CrVentas) (CEV) (AGE)
Crecimiento Bajo Alto Alto Joven
Madurez Mediano Mediano Mediano Adulto
Estancamiento Alto Bajo Bajo Viejo

Fuente: Anthony y Ramesh (1992, p. 29)

Para el método multivariante son utilizados tres de los cuatro descriptores
mencionados: pago de dividendos, crecimiento de las ventas y edad de la empresa, por no ser
relevante los gastos de capital. A la calificacién mencionada del parrafo anterior, por cada
descriptor, se le asignan un valor (alto=3, mediano=2, bajo=1). De la suma de los valores
asignados a cada descriptor se obtiene un puntaje o score compuesto, el que permite clasificar
las empresas en alguno de los cinco grupos (crecimiento, crecimiento-madurez, madurez,
madurez-declinacién, declinacién). Los datos utilizados para la clasificacion deben
corresponden a los cinco afios anteriores, por lo que se necesitan como minimo los datos de

seis anos.
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Algunos estudios, han utilizado para la clasificacién de las etapas los descriptores de
Anthony y Ramesh (1992), pero modificado. Entre ellos, Black (1998) agrega la etapa de
introduccion para las empresas de reciente formacién. Park y Chen (2006) utilizan los cuatro
descriptores de Anthony y Ramesh (1992), pero los rangos de las calificaciones se dividen en
quintiles, en vez de terciles, y de la suma es obtenido un score que permite clasificar las
empresas en algunas de las tres etapas (crecimiento, madurez y declinacién). Los datos
utilizados corresponden al mismo afo. En un estudio para Espafia, Sdnchez Alegria, Lizarraga
Dallo y Glaria Aznarez (2008) para clasificar las etapas utilizan como descriptores la edad de la
empresa, el crecimiento medio de las ventas de los dos Ultimos afios y variables dicotdmicas
para resultados acumulados positivos o negativos y el pago o no de dividendos. Hribar y
Yehuda (2015) utilizan las transacciones netas de capital en lugar de los dividendos pagados
en efectivo, por el hecho de que las recompras se han convertido en una manera habitual de
distribucién a los accionistas. Ademas, agrega los gastos de I+D a los gastos de capital para
incorporar las inversiones en intangibles, justificado en la importancia que han adquirido en

los ultimos anos.

Son numerosos los estudios que han aplicado el método de Anthony y Ramesh (1992)*.
Dentro de ellos, Black (1998) encuentra que el valor relevante a los fines de valuacién depende
de la etapa del ciclo de vida de la empresa. En las primeras y ultimas etapas los flujos de
efectivo son mas relevantes que los resultados, y éstos, son una mejor medida que los flujos
de efectivo en la etapa de madurez. Jenkins, Kane y Velury (2004) encuentran que el factor
relevante para el mercado de las variaciones en los resultados pasa de la variacién de las ventas
en las primeras etapas, a la variacién de la rentabilidad en las ultimas etapas. El estudio de Xu
(2007) senala que las medidas de riesgo son mas relevantes en las etapas de crecimiento y

declinacidn, en tanto que, menores en la etapa de madurez.

Entre las investigaciones del ciclo de vida se han destacado los referidos a la calidad de
la informacién contable. Park y Cheng (2006) sostienen que los atributos econdmicos
subyacentes de la empresa, medidas por las etapas del ciclo de vida, afectan la eleccién de las
politicas contables. Las practicas contables conservadoras, en la etapa de crecimiento
(declinacién) disminuyen (aumentan) los resultados actuales y las prdacticas contables
agresivas, en la etapa de crecimiento (declinacién) aumentan (disminuyen) los resultados

actuales. Esto indica que los inversores asignan diferente peso a las politicas contables, de

4 Google académico muestra 694 citas bibliograficas.
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acuerdo con la etapa del ciclo de vida. Para empresas de Brasil, el estudio De Lima, De Carvalho,
Paulo y Girdo (2015), en el periodo de 1995 a 2011, aplican la metodologia de Park y Chen
(2006). Los autores encuentran que existen diferencias significativas en la calidad de la
informacién contable a través de las etapas del ciclo de vida, con excepcién de la

discrecionalidad de los resultados.

Los estudios analizados confirman que las medidas de desempefio contable y politicas
contables tienen un valor relevante diferente, de acuerdo con la etapa del ciclo de vida. Pero,
no obstante, la numerosa bibliografia, el método de clasificacion no ha sido evaluado
directamente con las caracteristicas econdmicas de las etapas del ciclo de vida, ni tampoco, la

capacidad predictiva de las etapas de la rentabilidad futura.

3.3. Edad y tamaiio de la empresa

Uno de los indicadores, cominmente, utilizado para clasificar las etapas del ciclo de vida
son el tamafio y edad de la empresa (por ejemplo, Bradshaw, Drake, Myers y Myers, 2012;
Loderer y Waelchli, 2010; Wasley y Wu, 2006, etc.) Uno de los descriptores de Anthony y
Ramesh (1992) es la edad de la empresa. Las empresas jévenes y pequeiias corresponden a las

primeras etapas, mientras que, las empresas mas antiguas y grandes a la etapa de madurez.

Entre los numerosos estudios en este tema, Loderer y Waelchli (2010) utilizan la edad
de la empresa para la medicion de las etapas del ciclo de vida y concluyen que cuando las
empresas se hacen mas antiguas su rentabilidad comienza a decaer. Lo cual es consecuencia
del aumento de la rigidez en la organizaciéon y un comportamiento en busqueda de rent-
seeking, rentas protegidas que no surgen de la competencia e innovacién. Warusawitharana
(2016) encuentra que con el tiempo las empresas jovenes aumentan la rentabilidad y se
mantiene elevada, hasta la etapa de madurez que declina levemente. Bradshaw y otros (2012)
consideran empresas jovenes a las que tienen una edad menor a 5 afios y empresas pequeiias
a aquellas con ventas menores a la mediana de las ventas totales. Wasley y Wu (2006) analizan
la publicacién voluntaria del prondstico de los flujos de efectivo por parte los administradores
y encuentran como variable explicativa la edad de la empresa. Hasan, Hossain, Cheung y Habib
(2015) para el analisis del costo de capital de los accionistas, incluyen la edad de la empresa

como una medida alternativa del ciclo de vida.

No obstante, su difusion, estos indicadores suponen que la empresa se mueve de

manera monolitica y homogénea a lo largo del tiempo, en consecuencia, no se diferencia

32



cuando comienza y termina una etapa (Dickinson, 2011). Ademas, es poco probable que

solamente una variable pueda capturar la complejidad del ciclo de vida de la empresa.

3.4. Método de los patrones del Estado de Flujos de Efectivo

El estudio de Dickinson (2011) desarrolla y valida la clasificacidn de las etapas del ciclo
de vida de las empresas por los patrones del Estado de Flujo de Efectivo. Los patrones surgen
de la combinacién de los signos de las diferentes actividades que son causa de variacion del
efectivo: operativas, de inversién y financiacion. De la combinacion de los signos de los 3 tipos
de flujos de efectivo resulta en 8 patrones potencialmente observables que son asignados a las
distintas etapas del ciclo de vida, de acuerdo con lo indicado a la Tabla N2 2. Las etapas
definidas por Dickinson (2001) estan basadas en las cinco etapas propuestas por Gort y Klepper

(1982):

Introduccién: es la incorporacidon comercial del nuevo producto por un primer productor.

e Crecimiento: incrementa el nimero de productores.

e Madurez: el nUmero de productores esta balanceado. La cantidad de entrantes coincide
con los salientes, la entrada neta es igual cero.

e Shake-out: la entrada neta es negativa.

e Declinacidn: las entradas netas son cero, pero por ausencia de entradas y salidas.

Tabla N2 2

Combinacidn de los patrones del Estado de Flujo de Efectivo

1 2 3 4 5 6 7 8
Actividades | Introduccién | Crecimiento Madurez | Shake-out | Shake-out | Shake-out | Declinacién | Declinacién
Operativas - + + - + + - -
Inversién - - - - + + + +
Financiacion + + - - + - + -

Fuente: Dickinson (2011, p. 9)

La justificacion del método de los patrones del Estado de Flujo de Efectivo para clasificar
las etapas se lo pueden encontrar en Wernerfelt (1984). Este autor sostiene que los recursos
y productos son dos lados de la misma moneda, como los productos evolucionan a través de
una secuencia de etapas predecibles, los recursos y capacidades lo hacen de igual manera

(Helfat y Peteraf, 2003), por lo tanto, es posible capturar las etapas por el lado de los recursos.
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Las etapas del ciclo vida por los patrones del Estado de Flujo de Efectivo es validada por
un conjunto de ratios que representan las caracteristicas econdmicas de las etapas que surgen
de las teorias sobre el ciclo de vida de la empresa. Por ratios de rentabilidad, el nivel de
expansioén, el tamafio de la empresa y el pago de dividendos son maximizados en la etapa de
madurez; el crecimiento en las primeras etapas y las medias de riesgo minimizados en la etapa
de madurez. La evidencia indica que la clasificacién por patrones del Estado de Flujo de
Efectivo captura las etapas del ciclo de vida de acuerdo con las caracteristicas econdmicas de
las etapas, cosa que no sucede con el método de Anthony y Ramesh (1992) y la edad de la
empresa agrupada en quintiles; ademds, de mostrar un mayor poder explicativo. Las etapas
del ciclo de vida muestran capacidad para explicar la rentabilidad futura y el rendimiento
futuro de las acciones, de acuerdo con la direccién prevista por las caracteristicas econédmicas
de las etapas y supera a la clasificacién por el score de Anthony y Ramesh (1992) y la edad en

quintiles.

Los principales fundamentos de la clasificacidn por los patrones del Estado de Flujo de

Efectivo estan basados en:
a) Poder explicativo diferencial de los componentes del Estado de Flujo de Efectivo

El objetivo del Estado de Flujo de Efectivo es efectuar una revision de las distintas
actividades operativas, de inversién y financiacién que producen variacidon en los recursos
financieros, entendiéndose por recursos financieros el efectivo y equivalente de efectivo.
Diversos estudios confirman que las partidas componentes del Estado de Flujo de Efectivo
estan asociadas diferencialmente con el rendimiento de las acciones (Livnat y Zarowin, 1990;
Kusuma, 2014). Por lo que, se infiere que los flujos de efectivo capturan la heterogeneidad en
la rentabilidad, crecimiento y riesgo, por lo tanto, las combinaciones de los patrones del Estado
de Flujo de Efectivo tienen capacidad para capturar las etapas del ciclo de vida (Dickinson,

2011).

b) Vinculacion de los patrones de Estado de Flujo de Efectivo con la tedrica

econdmica

Dickinson (2011) vincula los patrones del Estado de Flujo de Efectivo con las
caracteristicas econdmicas de las etapas del ciclo de vida, de la cual se deriva la aplicacion

practica de la clasificacidn de las etapas del ciclo de vida, expuesta en |la Tabla N2 2.

e [ntroduccion
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En la etapa de introduccién la penetracion del mercado es baja, hay carencia de una
clientela establecida y de economias de escala (Wahlen, Baginski y Bradshaw, 2011), también,
existe un déficit de conocimiento acerca de los verdaderos ingresos y costos (Jovanovic, 1982).

De lo cual se deduce que los flujos de efectivo de las actividades operativas son negativos.

Por otra parte, las posibilidades de obtener 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). De lo cual resulta que los flujos de efectivo de las
actividades de inversién son negativos. A su vez, la ausencia de autofinanciaciéon y las
necesidades de efectivo para las inversiones de capital, resulta en que los flujos de efectivo de
las actividades de financiaciéon son positivos. Consistente con la teoria de las jerarquias
financieras, a efectos de financiar las nuevas oportunidades de inversidon se recurre a las
deudas con intermediacién y de corto plazo (Myers, 1977; Diamond, 1984; Barcal y Smith,

1995; Bulan y Yan, 2010).

e Crecimiento

Esta etapa es caracterizada por un rapido y acelerado crecimiento de las ventas, se
efectian los mayores esfuerzos de diferenciacidon 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), lo cual genera que los flujos de efectivo de las actividades operativas sean
positivos. Los flujos de efectivo de las actividades de inversién contintdan siendo negativos por
el significativo nivel de inversiones para aprovechar las oportunidades rentables (Spence,
1977, 1979, 1981; Wernerfelt, 1985). Las actividades de financiacidon contintdan siendo
positivas, no obstante, que los flujos de efectivo de las actividades operativas son positivos las
necesidades de inversién son superiores. Las caracteristicas de la financiacién son coincidentes

con la etapa de introduccidn.

e Madurez

Las ventas y la participacion en el mercado se estabilizan, o declinan, por lo cual
disminuyen las oportunidades de inversién. La rentabilidad es mayor a la normal, lo cual atrae
a otras empresas y la competencia se hace mds 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 Klepper, 1982; Selling y
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Stickney, 1989). La mejora en la eficiencia, juntamente con la mejora en el margen de

ganancias, produce que los flujos de las actividades operativas sean positivos.

En la etapa de madurez, en comparacién con la etapa de crecimiento, disminuyen las
inversiones; no obstante, contindan las inversiones para mantenimiento de capital
(Jovanovich, 1982; Wernerfelt, 1985). De ahi, los flujos de efectivo de las actividades de
inversién son negativos. Por la carencia de nuevas oportunidades de inversion, en esta etapa
comienza la distribucién de dividendos (DeAngelo, DeAngelo y Stulz, 2006; Bulan y
Subramanian, 2009). El efectivo generado por las actividades operativas por la alta rentabilidad
y la disminucidn de las inversiones de capital produce un excedente de efectivo que después
de atender los servicios de la deuda son distribuidos como dividendos a los accionistas. Por lo
tanto, los flujos de efectivo de las actividades de financiacidn son negativos. Ademas, en esta
etapa la empresa tiene la posibilidad de acceder a deudas de mayor plazo y emitir deuda sin
intermediarios, en virtud que cuenta con una posicidn financiera mas sdélida (Diamond, 1984;

Barclay y Smith, 1995).

e Shake-out

La empresa en esta etapa esta ocupada en recuperarse o sobrevivir (Drake, 2012). Las
empresas exhiben una tasa de crecimiento negativo o declinante que conduce finalmente a
una caida del precio de venta (Wernerfelt, 1985), lo que resulta en flujos de efectivo de las
actividades operativas decrecientes o negativos. La empresa puede continuar efectuando
inversiones de capital a los fines del mantenimiento de las operaciones, o comenzar a liquidar
activos para cubrir los flujos de efectivo operativos negativos y atender los servicios de la
deuda, los flujos de efectivo de las actividades de inversidn pueden ser negativos o positivos
(Dickinson, 2011). Lo mismo ocurre con las actividades de financiacion, cuando se produce un
superdvit de efectivo es posible distribuir dividendos, o en el caso contrario, utilizar la
financiacién externa a los fines de seguir sosteniendo la actividad. El principal factor que
explica la entrada en la etapa shake-out es la inercia estructural, lo cual trae aparejado la

menor probabilidad de afrontar los cambios con éxito (Hannan y Freeman, 1984).

e Declinacion

Los flujos de efectivo de las actividades de inversidn son positivos por la liquidacion de
activos, en funcién de las necesidades de reestructuracién o emergencias. Las actividades de

financiacién pueden generar flujos de efectivo positivos (o negativos), dependiendo, si
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después de las inversiones existe un déficit (o superdvit) de efectivo. Las empresas pueden

focalizarse en el pago de la deuda o en su renegociacién (Dickinson, 2011).

3.5. Estudios de la aplicacion del ciclo de vida por los patrones del Estado de Flujo de

Efectivo

Desde la publicacidn del trabajo de Dickinson (2011) se han desarrollado una importante
cantidad de estudios® que aplican las etapas del ciclo de vida por los patrones del Estado de
Flujo de Efectivo al andlisis de diferentes cuestiones, en la Tabla N2 3 son detallados los

mismos.

Tabla N2 3

Bibliografia sobre la aplicacidn de los patrones del Estado de Flujo de Efectivo

Autor(es) Tipo Tema Pais
Kordestani, Biglari y Bakhtiari
(2011) Predictivo | Insolvencia empresarial Irdn
Suberi, Hsu y Wyatt (2011) Explicativo | Calidad de la informacién contable Estados
Unidos
De Souza, Costa, de Almeida Explicativo | Calidad de la informacion contable Brasil
y Bortolon (2013)
Sayari y Mugan (2013) Predictivo y | Insolvencia empresarial Turquia
Explicativo
Drake (2012) Predictivo | El efecto de BTDs y la persistencia de los Estados
Resultados Unidos
Liao, Liu, Chia (2014) Explicativo | Estrategias en inversion en 1+D Taiwan
Chang (2015) Explicativo | Deteccion en la manipulacién de los Estados
resultados por discrecionalidad Unidos y
del devengado otros
Cantrell y Dickinson (2015) Predictivo |Empresas lideres y rezagadas Estados
Unidos
Drake y Martin (2015). Explicativo | Compensacion a los ejecutivos Estados
Unidos
Hasan, Hossain, Cheung Explicativo | Costo de oportunidad Australia
y Habib (2015)
Hribar y Yehuda (2015) Predictivo | Anomalias del devengado y los flujos Estados
de efectivo Unidos
Manipulaciéon de los resultados por las
Nagar y Radhakrishnan (2015). Explicativo | ventas Estados
Unidos
Oskouei y Zadeh (2015) Predictivo | El rendimiento futuro de las acciones Irdn

5 Google académico muestra 314 citas bibliograficas.
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Shamsudin y Kamaluddin (2015) | Predictivo | Insolvencia empresarial Malasia

Castro, Fernandez, Amor-Tapia Explicativo | Ajuste de la estructura de capital Paises

y de Miguel (2016) Europeos

Ahsan, Wang y Qureshi (2016) Explicativo | Decisiones de financiacion Pakistan

Choi, Choiy Lee (2016) Explicativo | Benchmarking de los niveles de Estados
rentabilidad Unidos

Chen (2016) Explicativo | El control interno y calidad de los China
Resultados

Faller, da Cunha, Neto Predictivo y | Rendimientos anormales de las acciones Brasil

y Novaes (2016) explicativo

Girdo y Paulo (2016) Explicativo | Costo de oportunidad Brasil

Hasan, Al-Hadi, Taylor Explicativo | Evasion de impuestos Estados

y Richardson (2017) Unidos

Hamers, Renders y Vorst (2016a) | Explicativo | El riesgo de colapso del precio de las Estados
Acciones Unidos

Hamers, Renders y Vorst (2016b) | Explicativo | Exactitud del prondstico de los analistas Estados

Unidos
Lin (2016) Predictivo y | Persistencia y relevancia de los resultados Taiwan
explicativo

Maranjory y Keykha (2016) Explicativo | Costo de oportunidad Irdn
El efecto de BTDs y la persistencia de los

Martinez y Bassetti (2016) Predictivo | resultados Brasil

Novaes, Batista y Louzada (2016) | Explicativo | Rendimientos anormales Brasil

Oliveira y Girdo (2016) Explicativo | Precisidon del prondstico de los analistas Brasil
Relacién: tamaiio, leverage, B-to- Mark,

Costa, Macedo, Yokoyama Explicativo | RPN, dividendos, crec. de las Brasil

y de Almeida (2017) las ventas

Habib, Bhuiyan, Uddin Explicativo | Directores asesores Australia

y Hasan (2017)

Oskouei y Zadeh (2017) Predictivo | Prediccién de la RNOA de afio siguiente, Irdn

Talebnia, Taghizadeh Explicativo | El riesgo de colapso del precio de las Irdn

y Heshmat (2017) Acciones

Vorst y Yohn (2017). Predictivo | Prondstico del crecimientoy de la Estados
Rentabilidad Unidos

Del detalle surge que

los trabajos

publicados

en economias emergentes,

particularmente en Brasil e Irdn, alcanzan una cantidad similar a los de economias desarrollas,

principalmente Estados Unidos. Muchos de los trabajos en economias emergentes son réplica

de trabajos desarrollados en Estados Unidos (por ejemplo, Maranjory y Keykha, 2016; Martinez

y Bassetti, 2016; Oliveira y Girdo, 2016). En Argentina, no se visualizan trabajos publicados

sobre el ciclo de vida de la empresa en contabilidad. Del andlisis de los temas desarrollados, se

desprende que una parte importante estan referidos a las caracteristicas del sistema contable

(por ejemplo, Suberi, Hsu y Wyatt, 2011; Nagar y Radhakrishnan ,2015). Otros estudios, estan
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referidos a la prediccion de la cotizacidn de las acciones (por ejemplo, Oskouei y Zadeh, 2015;
Faller, da Cunha, Neto y Novaes, 2016), a la prediccién de la insolvencia (por ejemplo,
Kordestani, Biglari y Bakhtiari, 2011; Shamsudin y Kamaluddin, 2015) y a la determinacion del
costo de oportunidad (por ejemplo, Hasan, Hossain, Cheung y Habib, 2015; Girdo y Paulo,
2016). También, existen estudios sobre las decisiones de financiacién (Castro y otros, 2016;
Ahsan, Wang y Qureshi, 2016). Ademas, se desprende que las publicaciones sobre el
pronéstico de la rentabilidad futura por las etapas del ciclo de vida son bastantes escasas y
deficientes en cuanto a la metodologia (entre ellos, Drake, 2012; Martinez y Bassetti, 2016;
Oskouei y Zadeh,2017; Vorst y Yohn, 2017), los cuales serdn desarrollados en profundidad en

el capitulo siguiente.

Suberi, Hsu y Wyatt (2011) sostienen que las etapas del ciclo de vida son indicadores de
las caracteristicas econdmicas subyacentes de la empresa y son el determinante mads
importante de la calidad de la informacidn contable. Zimmerman (2013) confirma que la
calidad de la informacién contable ocupa el 22 orden de los efectos sobre el valor de la
empresa, en razén que todas las medidas de la calidad de los informes contables dependen de

las fuerzas econdmicas subyacentes, siendo éstas el efecto de 12 orden.

El estudio de Costa y otros (2017) para empresas de capital abierto de Brasil en el
periodo 2005-2012 explica la relacion de las etapas del ciclo de vida con seis ratios financieros,
siendo en parte similares a los utilizados por Dickinson (2011), para evaluar las caracteristicas
econdmicas de las etapas del ciclo de vida. Los ratios de distribucion de dividendos, leverage,
Mark-to-Book, rentabilidad del patrimonio neto, tamafio de la empresa y crecimiento de las
ventas muestran una relacion de acuerdo con las caracteristicas econdémicas de las etapas del

ciclo de vida, clasificadas por los patrones del Estado de Flujo de Efectivo.

Del analisis de la bibliografica surge que las etapas del ciclo de vida clasificadas por los
patrones del Estado de Flujo de Efectivo afectan las distintas decisiones en las empresas, de
los terceros y del mercado. Las etapas del ciclo de vida resultan ser un indicador de los factores
econdmicos subyacentes de la empresa que afecta diferentes ambitos de esta. Hasta el
momento no hay ningun trabajo que haya replicado, integralmente, el estudio de Dickinson
(2011) a efectos de evaluar si las etapas del ciclo de vida asumen las mismas caracteristicas en
una economia emergente. El trabajo de Costa y otros (2017) para Brasil, comprende solamente
aspectos parciales. Oskouei y Zadeh (2017), para Irdn, se ocupan de analizar la rentabilidad

futura de la RNOA por las etapas del ciclo de vida, de manera similar a Dickinson (2011), pero
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de manera parcial. Ninguno de los dos estudios efectia la comparacién con otros métodos de

clasificacion.

Este trabajo de tesis, como primer objetivo, trata de llenar este espacio en la
investigacion de la contabilidad financiera, evaluando si la clasificacién del ciclo de vida por los
patrones del Estado de Flujo de Efectivo es valida para clasificar las etapas del ciclo y el efecto
de las etapas sobre la rentabilidad de las empresas del Mercado de Capitales de Argentina.
Complementariamente, es analizado si refleja de manera mas adecuada las etapas que los
otros métodos, como el de Anthony y Ramesh (1992) y la edad de la empresa, de lo contrario
no constituiria un avance en la teoria. La mayor parte de los estudios en economias
emergentes aplican la clasificacién por los patrones del Estado de Flujo de Efectivo sin haberse
evaluado su validez o si asume caracteristicas diferenciales, considerando la diferencia de

contexto con una economia desarrollada.

3.6. Conclusiones

En este capitulo han sido desarrollados los principales métodos de medicién de las
etapas del ciclo de vida y los trabajos mds relevantes de la bibliografia. Las etapas del ciclo
como indicador de los factores econdmicos subyacentes afectan a la empresa en una variedad
de ambitos vy, sin duda, en la rentabilidad futura. En el capitulo siguiente, se efectuara una
revision bibliografica del poder predictivo de las etapas del ciclo de vida, clasificadas por los

patrones del Estado de Flujo de Efectivo.
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Capitulo 4

Pronostico de la rentabilidad futura

4.1. Introduccion

La utilidad de la informacién financiera para la toma de decisiones, en ultima instancia,
esta ligada a su capacidad de generar prondsticos precisos de los resultados futuros de una
empresa y de los riesgos asociados, lo que ayuda a los inversores a tomar decisiones dptimas
de inversion (Richardson, Tuna y Wysocki, 2010). Uno de los objetivos de esta investigacion es
medir la precisién de los prondsticos de los modelos basados en las etapas del ciclo de vida,
por lo tanto, en este capitulo se efectuara la revision bibliografica de las evidencias empiricas

mas relevantes, destacando las que corresponden a economias emergentes.
4.2. Modelos de prediccidn de la rentabilidad futura
4.2.1. Rentabilidad actual

La primera cuestidn es establecer en cuanto la rentabilidad actual explica la rentabilidad
futura. Uno de los principales enfoques que explica dicha relacién es la teoria reversién a la
media de la rentabilidad, donde los resultados por encima o por debajo de la media deberian
desaparecer, revirtiendo a la misma. Uno de los pioneros de esta teoria, Stigler (1963) estudia
las diferentes tasas de crecimiento en las industrias de la época de posguerra y afirma que las
diferencias en las tasas de rentabilidad entre industrias no se pueden mantener a lo largo del
tiempo. Posteriormente, Mueller (1977) analiza la convergencia de la rentabilidad, entendida
como el resultado antes de impuesto dividido por el total de activos. Este estudio rechaza la
hipétesis de un ambiente competitivo y de una rdpida convergencia a la media de la
rentabilidad. La convergencia a la media depende de la estructura del mercado, por ejemplo,
altas cuotas de mercado, estrategias de precios y barreras de entrada. La hipdtesis subyacente,
es que las posiciones de monopolio con resultados anormales pueden ser sostenidas en el

tiempo.
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Lipe y Kormendi (1994) utilizando un modelo ARIMA® de cuarto orden de los resultados
anuales, encuentran una fuerte evidencia de la propiedad de reversion a la media y que los
resultados son menos persistentes en el largo plazo. Para Fama y French (2000) la reversién a
la media de la rentabilidad, medida por la rentabilidad de los activos, produce una variacion
predecible en los resultados. La reversion es mas rapida cuando la rentabilidad estd por debajo
de su media o cuando estd mas lejos de su media. Allen y Salim (2005) aplican el método de
Fama y French (2000) para empresas del Reino Unido y encuentran una reversion a la media

del 25% anual.

Fairfield, Ramnath y Yohn (2009) evaltan la precisién de los pronésticos de los modelos
de reversion a la media en la industria y la economia como un todo, encuentran que los
modelos a nivel de la industria son generalmente mas exactos en la prediccion del crecimiento
y no en la prediccidn de la rentabilidad. Dickinson (2011) encuentra que las etapas del ciclo de
vida determinan el nivel de la reversiéon a la media, la RNOA no revierte a la media (una
diferencia del 7% después de 5 afios) cuando las empresas son clasificadas por etapas del ciclo
de vida. Vorsty Yohn (2017) encuentran que los pardmetros de rentabilidad y crecimiento por
las etapas del ciclo de vida revierten a la media y conduce a prondsticos mas precisos, evaluado
con datos out-of-sample, superando, los prondsticos de la economia en conjunto y por

industria, para el corto y largo plazo.

En sintesis, de la revisién bibliografica surge la existencia de un proceso de reversién a
la media de la rentabilidad y que la misma no es inmediata, ni completa y de acuerdo con

determinados estudios la misma es afectada por las etapas del ciclo de vida.

4.2.2. Desagregacion de los componentes de los resultados

Farfield, Sweeney y Yohn (1996) analizan con datos out-of-sample las mejoras en la
precisiéon de los prondsticos de la rentabilidad del patrimonio neto desagregando los
componentes de los resultados, para el afio siguiente. La evidencia indica que la desagregacion
de los resultados (en resultados operativos, resultados no operacionales e impuestos, e items
especiales) mejora la precision de los pronésticos de la rentabilidad para el afio siguiente, no
asila separacion de partidas extraordinarias y operaciones discontinuadas. El estudio de Esplin,
Jewett, Plumlee y Yohn (2014) tiene como propdsito examinar la mejora en el prondstico de la

rentabilidad del patrimonio neto por desagregacién entre los componentes financieros y el

5 ARIMA: Modelo Autorregresivo Integrado de Medias Moviles.
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RNOA antes de partidas infrecuentes e inusuales. La desagregacion del componente financiero
tiene un muy pequefio efecto, mientras que la desagregacion de la RNOA supera el modelo

agregado.

Otra cuestidn, frecuentemente analizada, es acerca de la capacidad predictiva de las
partidas de ajuste del devengado. El estudio Sloan (1996) concluye en que el grado en que los
resultados actuales persisten en el futuro depende de la magnitud relativa de los flujos de
efectivo y los ajustes de devengado. La empresa con altos (bajos) ajustes de devengado
informados en el afio contable tiende tener bajos (altos) resultados futuros y rendimiento de
las acciones. Richardson, Sloan, Soliman y Tuna (2005) extienden el trabajo de Sloan (1996),
encuentran que los ajustes de devengo de los rubros patrimoniales categorizados como menos
confiable conducen a una menor persistencia de los resultados. Son categorizados como de

alta confiabilidad, por ejemplo, los titulos y acciones con cotizaciones, en cambio, son

categorizados como de menor confiabilidad las cuentas a cobrar e intangibles.

Farfield y Yohn (2001) comprueban que la desagregacién del cambio de la RNOA en
margen y rotacion provee informacién adicional del cambio de la RNOA del afio siguiente, no
por la mezcla de ambos sino por la variacion de sus componentes. En la medicidn de la RNOA
son excluidas las partidas transitorias. Identifican que el incremento en la rotacidn de activos
es mas perdurable que el cambio en el margen de ganancia, y éste ultimo no tiene un efecto
significativo; o en todo caso, es negativo sobre el cambio de la RNOA del aiio siguiente (Farfield
y Yohn, 2001; Penman y Zhang, 2002a). Soliman (2004) sostiene que existe un proceso de
reversion a la media de la rentabilidad de toda la economia, aunque, dentro de cada industria
la reversidn ocurre hacia la mediana del margen y la rotacién. Para Espafia, Monterrey y
Sanchez-Segura (2011), coincidentes con Farfield y Yohn (2001), concluyen en que la rotacion
es mas persistente que el margen, siendo este mas transitorio y que revierte rapidamente a la
media. En cambio, Bauman (2014) encuentra que la particion de la direccidon del cambio del
margen de ganancias tiene una relacion significativa y que mejora la prediccidon del cambio de
la RNOA del afio siguiente. La conclusidn surge del andlisis de los errores en valores absolutos
con datos out-of-sample. Finalmente, Missim y Penman (2001) desarrollan un procedimiento
integral, estructurado y jerarquico de analisis de estados financieros. La desagregacién es
efectuada por ratios, de lo general a lo particular, a efectos de identificar aquellos que proveen
mas informacién sobre los resultados futuros anormales, flujos de efectivo y dividendos. Este

desarrollo es seguido para el calculo de los ratios de rentabilidad en este estudio.
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Del andlisis de la revisidon bibliografica surge que los modelos con desagregacion de los
resultados tienen un efecto incremental en el prondstico de la rentabilidad, por sobre el
modelo alternativo de la rentabilidad actual. Si bien, no hay un modelo predominante, la
mayor parte de los modelos consideran como variable principal a la rentabilidad actual,
habiendo recibido bastante atencién, la desagregacidon en margen y rotacion. Por lo que, en
este estudio es utilizado el modelo de Farfield y Yohn (2001) como base para la prediccidn de
la RNOA. En lo metodoldgico, la mayor parte de los estudios evalian las mejoras en la
prediccion con datos out-of-sample (por ejemplo, Farfield, Sweeney y Yohn, 1996; Sloan,1996;

Farfield y Yohn, 2001; Penman y Zhang, 2002a; Esplin, Jewett, Plumlee y Yohn,2014)

4.2.3. Otras partidas contables y la informacion no financiera

Diversos trabajos han ampliado los estudios de predictibilidad incluyendo otra
informacidn diferente al resultado de ejercicio, financiera y no financiera. En esta seccién seran
analizados dichos estudios y, particularmente, los vinculados a las etapas del ciclo de vida

clasificadas por los patrones del Estado de Flujo de Efectivo.

Giner y Iniguez (2006) contrastan empiricamente la validez de los modelos tedricos de
valoracion de Ohlson [1995] y Feltham y Ohlson [1995]. La muestra objeto de andlisis incluye
empresas no financieras con cotizacién en la Bolsa de Valores de Madrid en el periodo 1991—
1999. La contrastacién empirica indica los resultados son consistentes con los supuestos
tedricos del modelo Ohlson [1995] y muestra errores en la prediccion de los resultados
anormales menores que el modelo de capitalizacidn de resultados, entre otros. Al incorporar
la variable “otra informacién”, medida por el prondstico de los analistas, supera a los modelos

tradicionalmente utilizados en la bibliografia.

Dickinson (2011) encuentra que las etapas del ciclo de vida explican el cambio futuro de
la RNOA de acuerdo con lo previsto por la teoria econdémica; la etapa introduccién y
declinacidn tienen un efecto negativo, la etapa madurez positivo, y las etapas de crecimiento
y shake-out puede ser un signo positivo o negativo. Por otra parte, demuestra que la rotacién
de los activos tiene un efecto positivo en la etapa de madurez y el margen de ganancias un
efecto positivo en la etapa de crecimiento y negativo en la etapa de madurez sobre el cambio
futuro de la RNOA, coincidiendo con lo previsto por la teoria econémica. No obstante, las
importantes conclusiones que surgen del estudio, la evaluacién de la predictibilidad es
efectuada, comparativamente, con los métodos de clasificacion de Anthony y Ramesh (1992)

y la edad de la empresa, no asi, con un modelo alternativo sin las etapas del ciclo de vida.
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Tampoco, ha sido medida la precision de los prondsticos con datos out-of-sample. En un
estudio enfocado en el prondstico de los analistas, Hamers, Renders y Vorst (2016b)
encuentran que los analistas son menos precisos en la etapa de introduccidn, shake-out y
declinacidn con relacién a la etapa de madurez, pero son superiores en la etapa de crecimiento
con relacién a las otras etapas. Adicionalmente, el estudio muestra que la precision de los
prondsticos se incrementa cuando la empresa y la industria estdn mas alineadas y decrece

después del cambio de etapa del ciclo de vida.

Baginski y otros (1999) utilizando un modelo ARIMA evallan un conjunto de
caracteristicas especificas de la empresa y del mercado. Los modelos ARIMA de orden superior
muestran evidencia que variables como la intensidad de capital, las barreras a la entrada y el
tipo de producto son significativas en las direcciones sugeridas por la teoria econdmica.
Dickinson y Sommers (2011) miden el impacto de las fuerzas competitivas de Porter (1982)
sobre la RNOA futura. Ademas, de incluir las tradicionales barreras de entrada (economias de
escala, diferenciacion de productos, innovacion, requerimiento de capital) agrega las fuerzas
competitivas ampliadas (el poder sobre los proveedores y las amenazas creibles de represalias
esperadas). La evidencia demuestra que la inclusion de los ratios que miden el esfuerzo
competitivo aumenta significativamente el poder explicativo de la RNOA para el préximo afio.
Solamente, las economias de escala muestran una ventaja competitiva positiva sobre el resto
de los competidores, y el poder sobre los proveedores y la habilidad para rechazar amenazas
son estrategias que permiten mantener una rentabilidad anormal en el largo plazo. Cantrell y
Dickinson (2015) extienden el método de los patrones del Estado de Flujo para reflejar las
empresas lideres y rezagadas, las cuales surgen de informacion especifica de la empresa y del
ciclo de vida de la industria. Encuentran que la designacién en empresas lideres y rezagadas
afecta la rentabilidad operativa futura y las empresas rezagadas obtienen una media superior

de la RNOA que las empresas lideres.

Seng y Hancok (2012) utilizan la metodologia de Arbanell y Bushee (1997) y, ademas,
amplian la investigacion incluyendo factores contextuales. La muestra estd compuesta por
datos globales (33 paises) entre los afios 1990-2000. El estudio concluye en que los factores
del contexto, las noticias previas sobre los resultados, la pertenencia a una industria, las
condiciones macroeconémicas (crecimiento de la economia e inflacidn) y el pais (Estados

Unidos y no Estados Unidos) tienen gran importancia sobre las sefales fundamentales.

Drake (2012) investiga la relacién de la diferencia entre el resultado antes del impuesto

y el resultado gravado (Book-Tax-Diferences) y el desempefio futuro, especificamente, si un
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mayor Book-Tax-Diferences (BTD) es asociado a una menor persistencia de los resultados.
Establece la existencia de relacién entre BTD y las etapas del ciclo de vida. Adicionalmente,
después de controlar las etapas del ciclo de vida, la asociacion entre las mayores diferencias
positivas de BTD y la menor persistencia de los resultados no se mantiene. Las etapas del ciclo
de vida explican, al menos parcialmente, la relacién entre BTD y la persistencia de la

rentabilidad.

Monterrey Mayoral y Sanchez Segura (2017) llevan adelante una evaluacidn critica de
los métodos de prediccién de la rentabilidad basados en el concepto de persistencia. Los
autores evalluan el método autorregresivo, la descomposicion de los resultados, y la
segregacion e integracion de los resultados. Concluyen que la precisién de las predicciones con
los 3 métodos disponibles no depende, solamente, de la eleccion del instrumento de
estimacidn, sino que también guarda una importante relacién con las propias caracteristicas
corporativas de las compaifiias, tales como el tamafio, las tasas de crecimiento o los niveles

actuales de rentabilidad.

En sintesis, de esta revision surge la importancia de la informacidn financiera diferente
a los resultados contables y no financiera, a los fines de pronosticar el crecimiento y
persistencia de los resultados, entre ellos, las etapas del ciclo de vida muestran tener un efecto

sobre la rentabilidad futura.

4.2.4. Estudios en economias emergentes

Si bien los estudios sobre prediccion de los resultados no han recibido mayor atencién
en las economias emergentes, se hara una revisiéon de los trabajos publicados v,
especialmente, de la prediccién por etapas del ciclo de vida clasificadas por los patrones del

Estado de Flujo de Efectivo.

Swanson, Rees y Juarez-Valdés (2001) investigan la importancia de los signos
fundamentales de Lev and Thiagarajan (1993) para las empresas listadas en la Bolsa de Valores
de Meéxico, después de la devaluacidon de la moneda en diciembre de 1994. Resultan
significativos, de los signos fundamentales, el cambio de los gastos de administracion y
comercializacion, y el cambio en el margen bruto en la prediccidon de los cambios en los
resultados futuros, la revision del pronéstico por los analistas y el error de prondstico de los
analistas. El cambio en los resultados es definido por el cambio en el EPS, deflactado por la

cotizacion de las acciones.
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Butar-Butar (2004) en un estudio para las empresas listadas en el Mercado de Valores
de Yakarta en el periodo 2000 a 2002, investiga si la separacién de los componentes de
resultados basados en su regularidad es justificada. El resultado demuestra que la
desagregacién de los resultados antes de las partidas especiales (no recurrentes) y en partidas
especiales no incrementa el contenido predictivo de los resultados, medido por la rentabilidad
del patrimonio neto. Pero, la desagregacién de los resultados en operativos, no operativos e
impuestos incrementa el contenido predictivo de los resultados. Es el Unico trabajo sobre una
econdmica emergente que la predictibilidad es verificada a través de los errores de prediccién

con datos out-of-sample, si bien comprende un periodo muy corto de 2 afios.

El trabajo efectuado por De Albuquerque y Do Valle (2014) tiene por objetivo verificar
empiricamente si el EVA® (Valor Agregado Econdmico) proporciona informacién incremental
en el pronéstico de los resultados futuros de las empresas brasilefias que cotizan en la Bolsa
de Valores. Las evidencias permiten rechazar la hipdtesis de que el EVA® proporciona
informaciéon adicional para el prondstico de los resultados futuros. Solamente, la
desagregacién del EPS en flujos de efectivo y ajustes del devengado mostrd significacidon
estadistica, lo cual demuestra que el EPS es un indicador relevante para el prondstico de
resultados futuros. Los resultados obtenidos no fueron evaluados por los errores de prediccion

con datos out-of-sample.

Sadeghzade Jalili, Seyednezhad Fahim y Kheradyar (2016) tratan de evaluar la relacién
entre la industria y la rentabilidad futura del patrimonio neto en la Bolsa de Valores de
Teheran, del afio 2007 a 2014, de 70 empresas y 4 industrias. Los resultados muestran una
significativa relacion de la rentabilidad, medida en relacidn con los pares de la industria; como

asi también, la rentabilidad operativa y el leverage clasificados por la industria.

Agburuga y Ibanichuka (2016) desagregan la rentabilidad del patrimonio neto en
leverage financiero, de inversién y financiacién para explorar la habilidad de dichos
componentes de la rentabilidad para predecir los resultados futuros. El estudio fue efectuado
sobre 480 empresas de la Bolsa de Valores de Nigeria en el periodo 2004 a 2015. La
contrastacién del modelo es efectuada por el método de MCO, donde el estadistico-F confirma
la validez del modelo, no obstante, el Unico coeficiente significativo del modelo es el
correspondiente al leverage financiero. Sin embargo, del estudio muestra falencias en cuanto
a la metodologia estadistica aplicada, por lo que las conclusiones arribadas podrian ser

erréneas.
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El interés observado en algunos paises con economias emergentes en la investigacion
del ciclo de vida por el método de los patrones del Estado de Flujo de Efectivo alcanza, también
a los estudios sobre la predictibilidad de los resultados. Lin (2016) analiza la relevancia para el
mercado de los resultados contables y la persistencia en las diferentes etapas del ciclo de vida
de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Taiwan en el periodo 1992 a 2012. La
persistencia de los resultados es medida por EPS y la relevancia para el mercado por el valor
de libros y el EPS de las diferentes etapas en relacion con la etapa de declinacion. La evidencia
indica que la persistencia y relevancia de los resultados esta condicionada por las etapas del
ciclo de vida, la etapa de madurez muestra el mayor efecto incremental, y en la etapa de
madurez y shake-out se obtiene un exceso en el rendimiento de las acciones. EIl modelo con
las etapas del ciclo de vida, si bien muestra que los coeficientes de las etapas son significativos
y un coeficiente de determinacién levemente superior al incluir el ciclo de vida, no es evaluada

la significatividad del mismo, tampoco, los errores de prediccién con datos out-of-sample.

El estudio de Martinez y Bassetti (2016), en linea con los objetivos del estudio de Drake
(2012), es efectuado para las empresas publicas brasilefias en el periodo del 2009 a 2013. Las
evidencias muestran que los BTDs varian de acuerdo con las etapas del ciclo de vida. Estas
tienen efecto significativo en la prediccion de los resultados antes de impuestos, como asi, los
BTDs tienen efecto sobre la persistencia de los resultados. El estudio muestra deficiencias en

el método estadistico, por lo que las conclusiones podrian no ser las correctas.

El estudio de Oskouei y Zadeh (2017) tiene por objetivo predecir la rentabilidad futura
de la empresa por las etapas de ciclo de vida, para las empresas listadas en la Bolsa de Valores
de Teherdn en el periodo 2002-2011. Los modelos utilizados se corresponden con los de
Dickinson (2011) en la prediccién del cambio de la RNOA del afio siguiente, ademas, introducen
un conjunto de variables de control (Mark-to-Book, leverage, Beta de mercado, capitalizacion
bursatil, edad de la empresa y desviacién de los retornos de las acciones). Los resultados
indican que el cambio en la rotacién en las diferentes etapas tiene un efecto significativo sobre
la rentabilidad futura. En el estudio no es evaluada la capacidad predictiva incremental de las
etapas del ciclo de vida con un modelo alternativo, ni tampoco, efectua la medicion de la

precisién de los prondsticos con datos out-of-sample.

De la revisién bibliografica surge que ninguno de los modelos resuelve el problema de
la prediccion de la rentabilidad futura por si solo, cada uno de ellos efectia un pequefio aporte.
Visualizan ratios o factores que ayudan a la prediccidén o que tienen un efecto incremental

sobre otros. En economias emergentes, la investigacion en este tema es sumamente escasa y
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hay estudios que estan incompletos en relacidon con la metodologia que deberia ser aplicada
y, otros muestran deficiencias en su elaboracidn. Sorprendentemente, en la Argentina no
existe ningln estudio que se halla ocupado de la prediccién de la rentabilidad. Este trabajo de
tesis intenta llenar este espacio que es una cuestién clave en la contabilidad financiera,
estableciendo si las etapas del ciclo de vida clasificadas por los patrones del Estado de Flujo de
Efectivo tienen capacidad predictiva incremental de la rentabilidad futura en las empresas del
Mercado de Capitales de Argentina. El aporte, surge de evaluar la mejora en la prediccidén con
datos out-of-sample de los modelos basados en las etapas del ciclo de vida, en relacién con el

modelo de la rentabilidad actual y la descomposicion de esta en margen y rotacién.

4.3 Conclusiones

En este capitulo, se efectud la revisidn bibliografica de los principales modelos utilizados
para el pronéstico de la rentabilidad futura, por la rentabilidad actual, por la desagregacion de
la rentabilidad actual y otras partidas contables e informacién no financiera. Los estudios de
prediccién de la rentabilidad por las etapas del ciclo de vida clasificadas por los patrones del
Estado de Flujo de Efectivo se revelaron como insuficientes, por lo que esta tesis se propone
efectuar un aporte en ese sentido. En el capitulo siguiente, en base al marco tedrico
desarrollado en los capitulos 2 a 4, seran propuestas las hipdtesis correspondientes a esta

investigacion.
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Capitulo 5

Hipotesis

5.1 Introduccion

En los ultimos afios, un numero cada vez mayor de investigadores en finanzas y
contabilidad han comenzado a adoptar una perspectiva dindmica de las empresas, al incluir en
sus analisis el enfoque de las etapas del ciclo de vida, como respuesta al ambiente cambiante
en los negocios. La aplicacién del ciclo de vida de la empresa en la contabilidad financiera,
previamente, implica definir un criterio para medir las etapas del ciclo de vida a través de los
informes financieros. Dickinson (2011) ha desarrollado y validado el método de patrones del
Estado de Flujo de Efectivo para clasificar las etapas del ciclo de vida desde varios enfoques
(caracteristicas econdmicas, evolucion inter-temporal de las empresas, reversién a la media de
la rentabilidad, predictibilidad de la rentabilidad y la comparaciéon con otros métodos de

medicion).

De la revision bibliografica de los capitulos anteriores surge que el estudio de Dickinson
(2011), todavia, no ha sido replicado en una econémica emergente, incluida Argentina, a
efectos de establecer la validez del método de los patrones del Estado de Flujo de Efectivo y
las caracteristicas que asumen las etapas del ciclo de vida en dicho contexto. Las economias
emergentes enfrentan, ademads, del cambio en los negocios un contexto macroeconémico
inestable. Por otra parte, la revisiéon bibliografica, también, ha demostrado la carencia de
estudios sobre la prediccién de la rentabilidad en Argentina, y en el resto de las economias
emergentes. Por lo cual, ademas, de replicar el estudio de Dickinson (2011) esta investigacion
se propone medir la mejora en la precisidn de los prondsticos de los modelos basados en las
etapas del ciclo de vida con relacién al modelo base de Farfield y Yohn (2001), con datos out-

of-sample y el control de earnings management.

En el resto del capitulo serdn desarrollas un conjunto de hipétesis contrastables, en base
al marco tedrico desarrollado, a los fines de responder las preguntas de investigacion del

capitulo 1.
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5.2. Desarrollo de las hipétesis

En la revisidon bibliografica del ciclo de vida de la empresa, en el capitulo 2, son
desarrolladas las caracteristicas de las etapas del ciclo de vida de la empresa. Las empresas en
las primeras etapas experimentan un gran crecimiento, efecttiian fuertes inversiones a los fines
de obtener ventajas competitivas y la financiacién proviene en su mayor parte de terceros
(Myers, 1977; Spence, 1977, 1979, 1981; Diamond, 1984; Barcal y Smith, 1995). En la etapa de
crecimiento se produce un gran incremento en la participacion del mercado y del margen de
ganancias (Wernerfelt, 1985). El valor de la empresa esta dado por las oportunidades de
inversion y, no tanto, por el valor de los activos (Black, 1998). Cuando el mercado se estabiliza,
0 comienza a decrecer, se entra en la etapa de madurez y como disminuye el nivel de
inversiones se comienza la distribucion de dividendos (Spence, 1977, 1979, 1981; DeAngelo,
DeAngelo y Stulz, 2006; Bulan y Subramanian, 2009). La empresa en esta etapa alcanza la
mayor rentabilidad debido a que pone el acento en la eficiencia por la mayor competencia, se
corresponde con un mayor tamafio y un menor riesgo (Gort y Klepper, 1982; Selling y Stickney,
1989). En las ultimas etapas, el precio y mercado comienzan a disminuir (Wernerfelt, 1985),
no resulta posible una rdpida reestructuracion por el efecto inercial (Hannan y Freeman, 1984)
y, a veces, es necesaria la liquidacidon de activos (Drake, 2012), por lo que, disminuye la

rentabilidad y la empresa se hace mas riesgosa.

El método de patrones de Estado de Flujo de Efectivo constituye un aporte a la
investigacion a la contabilidad financiera, su supera a los métodos conocidos al momento.
Anthony y Ramesh (1992) utilizan un score basado en tres ratios contables y la edad de la
empresa, sostienen que existe una declinacién mondtona del rendimiento de las acciones
desde la etapa de crecimiento a la declinacién, lo cual implica una trayectoria lineal a través
de las etapas. Los rangos para clasificacion se determinan en base a los 5 afios anteriores, pero
en un contexto de inestabilidad estos podrian no ser representativos del afio actual. La edad
de la empresa es otro método, habitualmente, utilizado. Este método implica una evolucién
lineal y continua de la empresa a lo largo del tiempo, y no existe una clara separacién de
cuando comienza y termina una etapa. Agregado, que es poco probable que, solamente, una

caracteristica pueda reflejar la complejidad de las etapas del ciclo de vida de manera adecuada.

Por lo mencionado, se proponen las siguientes hipétesis:
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H1la: Las etapas del ciclo de vida de la empresa clasificadas por los patrones del Estado de Flujo
de Efectivo reflejan las caracteristicas econémicas de las etapas en las empresas del

Mercado de Capitales de Argentina.

H1b: Las etapas del ciclo de vida de la empresa clasificadas por el score de Anthony y Ramesh
(1992) y la edad de la empresa no logran reflejar las caracteristicas econdmicas de las

etapas en las empresas del Mercado de Capitales de Argentina.

H1ic: Las etapas del ciclo de vida clasificadas por los patrones del Estado de Flujo, muestran un
mayor poder explicativa en el andlisis de las caracteristicas econémicas que cuando son
clasificadas por el score de Anthony y Ramesh (1992) y la edad de la empresa, en las

empresas del Mercado de Capitales de Argentina.

La liability of newnes sostiene que las empresas nuevas tienen un mayor riesgo de
mortalidad que las maduras (Stinchcombe, 1965; Freeman, Caroll, Hannan, 1983; Amit y
Schoemaker, 1993). Por otra parte, otra de las caracteristicas del ciclo de vida es que no siguen
un proceso secuencial en su evolucién a través del tiempo (Miller y Friesen, 1984). No
obstante, que ambas cuestiones corresponden a la TO, definen caracteristicas del ciclo de vida
de empresa que afectan el desempefio futuro de la empresa, cuestiéon de suma importancia

en el analisis de los estados financieros. Por lo tanto, se proponen las siguientes hipétesis:

H2a: El ratio de las empresas sobrevivientes es mayor en la etapa de madurez que en el resto
de las etapas, clasificadas por los patrones del Estado de Flujo de Efectivo en las empresas

del Mercado de Capitales de Argentina.

H2b: Las empresas a lo largo de los ejercicios contables (anuales) siguen un proceso no
secuencial a través de las etapas del ciclo de vida clasificadas por los patrones del Estado

de Flujo de Efectivo, en las empresas del Mercado de Capitales de Argentina.

Diversos estudios confirman la existencia de un proceso de reversién a la media de la
rentabilidad, pero, también, que los rendimientos superiores a la media pueden mantenerse
a lo largo del tiempo (Mueller, 1977; Missim y Penman, 2001). Los estudios de Dickinson
(2011) y Vorst y Yohn (2017) encuentran que el proceso de convergencia a la media de la
rentabilidad es afectado por las etapas del ciclo de vida. En consecuencia, se proponen las

siguientes hipétesis:
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H3a: Las empresas exhiben distintos niveles de rentabilidad en los afios posteriores a la
identificacion inicial de la etapa del ciclo de vida, clasificadas por los patrones del Estado

de Flujo de Efectivo, para empresas del Mercado de Capitales de Argentina.

H3b: Las diferencias de rentabilidad entre empresas es explicada por las etapas del ciclo de vida
clasificadas por los patrones del Estado de Flujo de Efectivo, para empresas del Mercado

de Capitales de Argentina.

Las evidencias indican que la informacidn financiera distinta a resultados y la
informacidn no financiera, adicional a los resultados actuales, ayudan a explicar la rentabilidad
futura de la empresa (Baginski y otros, 1999; Dickinson y Sommers, 2011; Seng y Hancok,
2012). Algunos otros estudios, confirman la capacidad predictiva de las etapas del ciclo de vida
clasificadas por los patrones del Estado de Flujo de Efectivo (Dickinson, 2011; Drake, 2012;
Oskouei y Zadeh, 2017; Vorst y Yohn, 2017). A su vez, la madurez es la Unica etapa que
garantiza, por las caracteristicas de dicha etapa, un incremento de la rentabilidad futura

(Dickinson, 2011).

El analisis de la revisidn bibliografica surge que los modelos con desagregacion de los
componentes de los resultados tienen un efecto incremental en el prondstico de la
rentabilidad, por sobre los modelos de reversién a la media (Farfield, Sweeney y Yohn, 1996;
Richardson, Sloan, Soliman y Tuna, 2005; Bauman, 2014). Dickinson (2011) utiliza el modelo de
Farfield y Yohn (2001) modificado con las etapas del ciclo de vida, para evaluar el poder
explicativo de las etapas sobre la rentabilidad futura. Farfield y Yohn (2001) encuentran que la
descomposicion del cambio de la RNOA actual, en cambio del margen de ganancias y rotacién
de activos posibilita una mejor prediccién del cambio de la RNOA futura. Los estudios de
organizacion industrial sostienen que el incremento del margen de ganancias ocurre en el
momento de fuertes inversiones y la mejora en la eficiencia cuando se estabiliza el crecimiento
del mercado (Spence, 1977, 1979, 1981; Gort y Klepper, 1982; Wernerfelt, 1985; Selling y
Stickney, 1989).

Por lo mencionado, se proponen las siguientes hipdtesis:

H4a: Las etapas del ciclo de vida clasificadas por los patrones del Estado de Flujo de Efectivo
muestran un efecto positivo en la etapa de madurez, puede ser positivo o negativo en las
etapas de crecimiento y shake-out, y negativo en las etapas introduccion y declinacion
sobre el cambio futuro de la RNOA, en las empresas del Mercado de Capitales de

Argentina.
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H4b: Las etapas del ciclo de vida clasificadas por el score de Anthony y Ramesh (1992) y la edad
de la empresa no afectan el cambio futuro de la RNOA en las empresas del Mercado de

Capitales de Argentina.

H4c: Las etapas del ciclo de vida clasificadas por los patrones del Estado de Flujo de Efectivo
muestra que el incremento de la rotacidn de los activos tiene un efecto positivo en la etapa
de madurez, sobre el cambio futuro de la RNOA en las empresas del Mercado de Capitales

de Argentina.

H4d: Las etapas del ciclo de vida clasificadas por los patrones del Estado de Flujo de Efectivo
muestra que el incremento del margen de ganancias tiene un efecto positivo en la etapa
de crecimiento y negativo en la etapa de madurez, sobre el cambio futuro de la RNOA en

las empresas del Mercado de Capitales de Argentina.

H4e: La rotacion de los activos con las etapas del ciclo de vida, clasificadas por el score de
Anthony y Ramesh (1992) y la edad de la empresa, no afectan el cambio futuro de la RNOA
segun la direccion prevista por las caracteristicas de las etapas, en las empresas del

Mercado de Capitales de Argentina.

H4f: El margen de ganancias con las etapas del ciclo de vida, clasificadas por el score de
Anthony y Ramesh (1992) y la edad de la empresa, no afectan el cambio futuro de la RNOA
segun la direccion prevista por las caracteristicas de las etapas, en las empresas del

Mercado de Capitales de Argentina.

H4g: Los modelos con las etapas del ciclo de vida de la empresa clasificadas por los patrones
del Estado de Flujo, muestran un mayor poder explicativo del cambio futuro de la RNOA
que el ciclo de vida clasificado por el score de Anthony y Ramesh (1992) y la edad de la

empresa, en las empresas del Mercado de Capitales de Argentina.

Dickinson (2011) no evalua el contenido predictivo incremental de las etapas del ciclo
de vida con relacion al modelo base, tampoco, la precision de los prondsticos con datos out-
of-sample. Vorst y Yohn (2017) encuentra que, en los modelos de reversion a la media, las
etapas del ciclo de vida mejoran en la precisién de los prondsticos contrastados con datos out-
of-sample. En la etapa de madurez, la rentabilidad es mas persistente debido a su estabilidad
operativa y, en consecuencia, potencialmente mas faciles de pronosticar (Dickinson, 2011;
Donelson y Resutek 2015). Por otro lado, los prondsticos de los analistas son superiores en la

etapa de crecimiento y madurez con relacién a las otras etapas (Hamers, Renders y Vorst,
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2016b). Adicionalmente, la bibliografia encuentra que los prondsticos de la rentabilidad son
afectados por el efecto de earnings management (Bauman, 2014; Healy, Serafeim, Srinivasan
y Yu, 2014). Jansen, Ramnath y Yohn (2012) sostienen que cuando PM y ATO se mueven en
direccidon opuesta y se reversan en ejercicio siguiente, los resultados estan siendo afectados

por earnings management (EMs).

Por lo mencionado, se proponen las siguientes hipétesis:

H5a: Los modelos basados en las etapas del ciclo de vida, clasificadas por los patrones del
Estado de Flujo de Efectivo, mejoran la precision de los prondsticos del cambio futuro de

la RNOA en las empresas del Mercado de Capitales de Argentina.

H5b: Los modelos que incorporan la interaccion de las etapas del ciclo de vida con la RNOA
actual, cambio de la RNOA y el crecimiento de los NOA, ademds, de la interaccion del
margen y la rotacion con las etapas mejoran la precision de los prondsticos del cambio

futuro de la RNOA, en las empresas del Mercado de Capitales de Argentina.

H5c: Las empresas ubicadas en las etapas de madurez, clasificadas por los patrones del Estado
de Flujo de Efectivo, muestran una mayor precision de los prondsticos del cambio futuro

de la RNOA en las empresas del Mercado de Capitales de Argentina.

H5d: El control del efecto de earnings management mejoran la precision de los prondsticos de
los modelos basados en las etapas del ciclo de vida, clasificadas por los patrones del Estado
de Flujo de Efectivo, del cambio futuro de la RNOA en las empresas del Mercado de

Capitales de Argentina.

5.3 Conclusiones

En este capitulo han sido desarrolladas las hipdtesis contrastables para responder a las
preguntas de investigacion. Los primeros cuatro grupos de hipodtesis surgen de replicar el
estudio de Dickinson (2011) vy, el dltimo grupo de hipdtesis, a la intencién de expandir el
estudio replicado en lo referido a la medicién de la precision de los prondsticos de la

rentabilidad futura.
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Capitulo 6

Disefio de la investigacion

6.1 Introduccidon

El principal propdsito de este capitulo es efectuar el disefio de la investigacion a los fines
de contrastar las hipdtesis especificadas en el capitulo 5. En este capitulo es identificada la
metodologia de investigacion: tipo de investigacidn, estrategia de investigacion, unidad de
andlisis y el método de recoleccion de datos. Luego, las principales variables, modelos,
métodos estadisticos y procedimientos para contrastar las hipdtesis de investigacion. Por
ultimo, la descripcién del contexto de aplicacién, la descripcion de la muestra, los estadisticos

descriptivos y las pruebas de especificacion de los modelos.
6.2. Metodologia de la investigacion

La investigacién en lo epistemoldgico estd enmarcada en la corriente del Positivismo’ y
en lo ontoldgico al Objetivismo, la realidad del mundo econdmico. La investigacién es de tipo
descriptivo y predictivo en el contexto de las empresas listadas en el Mercado de Valores de
Buenos Aires, durante el espacio temporal de los afios 2004-2012. De acuerdo con la
clasificacion de Searcy y Mentzer (2003) se encuadra en el paradigma (perspectiva de la
investigacion) del empirismo/realismo, una de las tendencias mas predominantes en la
investigacion contable. De acuerdo con el esquema de Olalere (2011), la estrategia de
investigacion (o disefio de investigacion) se describe en varios tépicos. El primer tépico, el
grado de control sobre las variables independientes, la investigacién es de tipo no
experimental porque esta basada en los estados financieros publicados por las empresas. El
segundo tdpico, referido al tipo de datos, es cuantitativa. El tercer tépico, referido a la
dimension el tiempo, la investigacion es de tipo longitudinal-transversal debido a que se
analizan las cifras de los estados financieros de un conjunto de empresas en distintos

momentos del tiempo.

La poblacidon objeto de este estudio son las empresas autorizadas a cotizar en el

Mercado de Valores de Buenos Aires en el periodo 2004 a 2012, excluidas las entidades

7l positivismo, o positivistas, afirman la existencia de la realidad social fuera de la conciencia del investigador
(Olalere, 2011).
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financieras y las empresas de capitales extranjeros. El método de recoleccion de datos es de
archivos?, los datos de esta investigacion surgen de los estados contables anuales consolidados
y de las cotizaciones de acciones, obtenidos del sitio web® de la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires. El estudio comprende el periodo entre los afios 2004-2012, los periodos anteriores al
afno 2003 no han sido incluidos, por la existencia de un contexto econdmico atipico a causa de
la fuerte crisis econdmica iniciada a fines del afio 2001. Sin embargo, para el célculo del score
de Anthony y Ramesh (1992) es necesario extender el periodo a los datos de los estados

contables desde el afio 1999 al 2003.

6.3. Variables, procedimientos y modelos

6.3.1. Rentabilidad de los activos operativos netos

El andlisis de la rentabilidad es efectuado por la RNOA, calculado en base al criterio
expuesto en el apéndice de Missim y Penman (2001). Dicho procedimiento estd basado en las
normas contables de la Financial Accounting Standart Board (FASB) y es necesario adecuarlo

a las NCPs para ser aplicado a los estados contables de empresas argentinas.

El punto de partida es la separacidn entre partidas operativas y financieras en el Estado

de Situacidn Patrimonial, por lo cual los activos operativos (OA) se pueden expresar como:
0A = Total de Activos(TA) — Activos Financieros(FA) [1]
Siendo que:
FA = Caja y bancos + Inversiones transitorias + Otras inversiones

Las empresas mantienen habitualmente un minimo de efectivo porque no se puede
sincronizar perfectamente el efectivo recibo y pagado. Entonces, una porcién de efectivo es
un activo operativo, pero como no es posible separar la parte operativa de las disponibilidades
es clasificado como un activo financiero. Respecto a las inversiones, existen dos tipos,
inversiones en titulos de deuda y de capital. Las inversiones en deudas o bonos que

habitualmente se exponen el rubro “Otras inversiones”, es un activo financiero. En el caso de

8 Archivos se define como los estudios en los que los investigadores, o un tercero, ha recogido datos elaborados
para otros fines y que tienen cantidades objetivas tales como el ingreso neto, ventas, honorarios, etc. (Coyne,
Summers, Williams y Wood, 2010)

9 www.bolsar.com
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las inversiones de capital, generalmente, son inversiones en compaiiias afiliadas que se

exponen en el rubro “Participaciones Permanentes”, consideradas activos operativos.
Los pasivos operativos (OL) se pueden expresar:
OL = Pasivostotales(TL) — Préstamos a corto y largo plazo [2]
De acuerdo con [1] y [2] los activos operativos netos (NOA) se expresan como:
NOA = 0A—-0L [3]

La masa patrimonial denominada activos operativos netos (NOA) representa al conjunto

de activos y pasivos afectados al proceso productivo.

El punto de partida para deducir los resultados operativos es el resultado neto integral
(comprehensive net income -CNI), el cual cumple con la relacién de excedente limpio. Las NCPs
de Argentina no prevén la exposiciéon de los resultados no realizados en el Estado de
Resultados, éstos son expuestos en el rubro resultados diferidos en el Estado de Evolucion del

Patrimonio Neto, para los casos puntualmente previstos por la normativa contable que son:

o diferencia de cambio por conversién de estados contables (DCConv);
o resultados de instrumentos derivados con fines de cobertura (RIntrDerC);

o utilizacién de la reserva por revalué técnico (URRevT).

Entonces, tenemos que los resultados diferidos (GD) son iguales a:

GD = DCConv + RIntrDerC + URRevT

Por lo tanto, el resultado integral neto (CNI) se corresponde con las NCPs al resultado

del ejercicio (RE) mas los resultados diferidos (GD):

CNI =RE + GD

Efectuando una separacién entre resultados operativos y financieros, se tiene que el

resultado neto integral es igual a:
CNI = Resultados Operativo(0I) — Gastos Financieros Netos(NFE)
Despejando el resultado operativo, se tiene que:
Ol = CNI + NFE [4]
Los gastos financiaros netos (NFE) se determinan con la siguiente expresién:
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NFE = (GF — IF)x(1 — TI) + DivAP

Siendo que:

GF: gastos financieros;

IF: ingresos financieros;

T1I: tasa impositiva;

DivAP: dividendos en acciones preferidas.

En

la determinacién de ingresos y gastos financieros cabe efectuar dos

consideraciones. La primera, los dividendos preferidos y los resultados por reestructuracion

de pasivos son considerados gastos financieros, dada la naturaleza de los mismos. La segunda,

en el Estado de Resultados, de acuerdo con las normas de exposicion por las NCPs, el rubro

resultados financieros y por tenencia incluye resultados financieros y operativos. Haciendo

necesario identificar las partidas que no sean ingresos o gastos financieros, para excluirlas de

resultados financieros y agregarlas a los resultados operativos. Entre dichas partidas tenemos:

O

O

resultados por tenencia de bienes de cambio;

resultados por recupero y desvalorizacién de bienes de uso, intangibles e
inversiones de largo plazo;

gastos bancarios;

resultados por conversién de estados contables;

resultado por cambio en el poder adquisitivo de la moneda de activos y pasivos

operativos (RECPAM).

De lo expuesto, la rentabilidad de los activos operativos surge de las expresiones [3] y

[4], y se tiene que:

RNOA = or [5]
" NOA

6.3.2. Métodos de clasificacion de las etapas del ciclo de vida

Previamente a desarrollar los pasos de la investigacién para responder a la hipétesis, es

necesario definir los procedimientos para clasificar las etapas del ciclo de vida que son:

a) Meétodo de los patrones del Estado de Flujos de Efectivo
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El método de los patrones del Estado de Flujo de Efectivo fue previamente expuesto en
laseccion 3.4.yen la Tabla N2 2. La exposicion del Estado de Flujo de Efectivo por la Resolucion
Técnica N2 8 (RT 8), no difiere de manera sustancial de las normas FASB. Ademas, se sigue el
criterio de asignar los dividendos pagados a las actividades de financiacion y los intereses

pagados a las actividades operativas.

b) Método score de Anthony y Ramesh (1992)

El método de Anthony y Ramesh (1992) fue previamente descripto en la seccién 3.2. Los

descriptores utilizados para obtener el score son calculados como:

o Dividendos pagados (DP)

Dividendos pagados a las acciones ordinarias

Resultados antes de resul. extraord.y operaciones en discontinuaciéon

e Crecimiento de las ventas (GrSales)

(VentasNetas; — VentasNetas;_;)

GrSales =
VentasNetas;_4

e Ratio de gastos de capital (CV)

Gastos de capital

" Patrimonio neto + Deudas financieras de largo plazo

La cifra de los gastos de capital es obtenida del total de los flujos por las actividades de
inversiéon del Estado de Flujo de Efectivo. En este ratio es utilizado el patrimonio neto contable
en lugar el valor de mercado del patrimonio neto como en Anthony y Ramesh (1992), debido

a la falta de cotizacion de las acciones para algunos afios.

e Edad (AGE)

La edad de la empresa es calculada como la diferencia entre el afio corriente y el afio en
que la empresa fue creada. La asignacién de los valores a los descriptores, previamente
ordenados y agrupados en terciles, se efectla en base a la Tabla N2 4. Después, en base a la
suma de los valores individuales de cada descriptor se clasifican las empresas en cinco grupos
(crecimiento, crecimiento-madurez, madurez, madurez-estancamiento, estancamiento) de

acuerdo con la Tabla N2 5.
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Tabla N2 4

Asignacion de valores (scores) por terciles

Score Descriptores del ciclo de vida
Terciles DP CrVentas CEV AGE
0.00-33.33% 1 3 3 1
33.33-66.66 % 2 2 2 2
66.66-100 % 3 1 1 3

Fuente: Elaboracion propia en base a Anthony y Ramesh (1992).

Tabla N2 5

Etapas del ciclo de vida para segtin el score
Anthony y Ramesh (1992)

Puntaje total Etapas

4-5 Crecimiento

6 Crecimiento-Madurez

7 Madurez

8 Madurez-Estancamiento
9-12 Estancamiento

Fuente: Elaboracion propia en base a Anthony y Ramesh (1992).

c¢) Meétodo por la edad de la empresa

Por este método, la clasificacion de las etapas del ciclo de vida se efectia Unicamente
por la edad de la empresa, calculada como la diferencia entre el afio corriente y el afio en que
la empresa fue creada. El rango para clasificar las etapas surge de la edad agrupada en

quintiles, de acuerdo con la Tabla N2 6.

Tabla N2 6

Edad en quintiles

Quintiles Etapas
00-20% Joven

20-40% Media-Joven
40-60% Media

60-80% Media-Antigua
80-100% Antigua

6.3.3. Efecto de las etapas del ciclo vida sobre las caracteristicas econdmicas: Test de

Hla, Hlby Hlc

Corresponde definir los ratios representativos de las caracteristicas econémicas de las

etapas del ciclo de vida a efectos de evaluar los métodos de clasificacion por los patrones del

61



Estado de Flujo de Efectivo, score de Anthony y Ramesh (1992) y la edad en quintiles. Los

mismos son definidos a continuacion:

a) Ratios representativas de las caracteristicas econémicas

e Rentabilidad

Los ratios de rentabilidad son:

Resultado Ordinario,

EPS, = - - —— - = -
Y™ Cantidad de acciones ordinarias en circulacion al cierre,

Siendo que:
EPS; : Resultado por accién ordinario del periodo t.

La rentabilidad de los activos operativos netos (RNOA), se corresponde con la expresion

[5] desarrollada en la seccién 6.3.1:

RNOA, = Ot
£ ™ NOA promedio,
Donde:
. NOA; + NOA;_,
NOA promedio; =

2

La rentabilidad es maximizada en la etapa de madurez. Durante las etapas de
introduccion y crecimiento la empresa se focaliza en el desarrollo del producto y del mercado
(publicidad y otros gastos de promocidn) y ampliacién de la capacidad (Selling y Stickney,
1989), con el objetivo de ganar participacion en el mercado. Durante la madurez la
competencia se convierte en mas intensa, entonces, se pone el énfasis en la reduccion de
costos a través de la utilizacion de la capacidad utilizada y en la produccién mas eficiente
(Spence, 1977, 1979, 1981; Gort y Klepper, 1982; Selling y Stickney, 1989). Como consecuencia
de lo mencionado, resulta que el margen de ganancia (PM) y la rotacién de los activos (ATO)

son maximizados en la etapa de madurez y se calculan como:

_ 0l
" Ventas Netas

ATO = Ventas Netas
" NOA promedio
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e Crecimiento de la empresa

El crecimiento en las ventas (GrSales) y de los activos operativos netos (GrNOA) deberia
decrecer a lo largo de las etapas del ciclo de vida de la empresa (Spence, 1979; Jovanovic,
1982). El calculo de GrSales fue desarrollado en la seccidn anterior y el GrNOA se determina

como:

(Activos Operativos Netos; — Activos Operativos Netos;_)

GrNOA; =
r t Activos Operativos Netos;_

Siendo que:
GrNOA : Crecimiento de los activos operativos netos.
e Medidas de riesgo y crecimiento

El ratio Market-to-Book (MB) es calculado por la relacion entre la capitalizacién bursatil
de la empresay el patrimonio neto contable, indica las expectativas de crecimiento futuro y el
riesgo de la empresa. La etapa de madurez deberia mostrar un menor valor de MB con relacién
a las otras etapas, porque las empresas tienen menores oportunidades de inversién y como
son mas estables tienen un menor riesgo (Black 1998; Dickinson, 2011). La expresidn para su
calculo es:

Capitalizacion bursatil,
MB, = PN
t

La capitalizacidn bursatil de una empresa representa la magnitud de esta dentro del
mercado, es decir, el valor total de la empresa es calculada como el producto entre la cantidad

de acciones ordinarias en circulacidn y su precio corriente (Tolosa, 2013).

Las otras medidas de riesgos son el apalancamiento o leverage financiero (LEV) y la Beta
de los activos (ASSET BETA). El leverage financiero deberia ser mayor en las etapas de
crecimiento por mayor necesidad de recursos para financiar el crecimiento y menor en la etapa
de madurez porque disminuyen las oportunidades de inversién, coincidente con la teoria de
las jerarquias financieras (pecking order theory) (Myers, 1984; Fama y French, 2002; Bulan y
Yan, 2010; Terreno y Sattler, 2015). La Beta de los activos (ASSET BETA) deberia ser minimizado
en la etapa de madurez (Dickinson, 2011; Hasan y otros, 2015), las expresiones para sus

calculos son:

LEV. — NFO,
A
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Siendo que:
NFO : Deudas financieras netas
Donde:
NFO = FO —FA
FO = Préstamos corrientes + Préstamos a L. P.+Capital acciones preferidas
FA = Caja y bancos + Inversiones transitorias + Otras inversiones
Siendo que:
FO : Deudas financieras totales
FA : Activos financieros

La Beta de los activos es una medida del riesgo sistematico del valor de las acciones. La
Beta es obtenida por el método de regresidn lineal entre los retornos diarios sobre los retornos
promedio del mercado, medidos por el indice MERVAL, en los 250 dias anteriores a la fecha de
cierre (Bodie, Kane y Marcus, 1999; Dickinson, 2011). Para obtener la Beta de los activos o Beta
desempalancada, es necesario ajustar la Beta por la relacién entre deudas financieras con el

patrimonio neto contable y la tasa impositiva (Bodie, Kane y Marcus, 1999).

BETAapalancadat
BETAACTIVOS; = 7O
1+ [P—Ni (1- TI)]

Es utilizada el patrimonio neto contable, en vez, del valor de mercado, debido a que

mostré mejores resultados estadisticos?®.

e Dividendos

El pago de dividendos es mayor en la etapa de madurez debido a los excedentes de
efectivo por las menores oportunidades de inversidén (Grabowski y Mueller, 1975; Mueller,
1972; Black, 1998; Anthony y Ramesh, 1992; Bulan y Subramanian; 2009; Dickinson, 2011), la

expresion para su calculo es:

10Con patrimonio neto el R2=0,0909 y con el valor de mercado el R2=0,0312
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Dividendos pagados a las acciones ordinarias;
RE,

DIVPAY, =

Siendo que:

DIVPAY; :ratio de dividendos pagados en el periodo t;

RE, : resultado del ejercicio del periodo t.

La cifra de dividendos pagados es obtenida del Estado de Flujo de Efectivo.
e  Gastos de publicidad

Los gastos de publicidad deberian ser mayores en las primeras etapas (Spence 1979,
1981; Dickinson, 2011). La expresion para el calculo de la intensidad de los gastos de publicidad

(AVDINT) es:

Gastos en Publicidad y Propaganda
ADVINT, = Y TTopaganda

Ventas netas;

Como los estados contables consolidados no presentan el anexo de gastos, los datos son
obtenidos de los estados contables individuales de la controlante. Dickinson (2011) incluye, un
ratio por los gastos en innovaciones, pero fue omitido debido a que en los estados contables

de las empresas analizadas no existian gastos por dicho concepto.
e (Cantidad de segmentos

El nUmero de segmentos (SEGMENTS) es un indicador del nivel de expansién de la

empresa y deberia ser mayor en la etapa de madurez (Wernerfelt, 1985; Dickinson, 2011).
e Fusiones

La fusidn de las empresas deberia ser mayor en la etapa de crecimiento, cuando existen

mayores posibilidades de desarrollo (Dickinson, 2011).

Cantidad de empresas fusionadas,
MERGER,; =

Total de empresas;
Siendo que:
MERGER: tasa de empresas fusionadas en el periodo t.

e Tamafo y edad de la empresa
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El tamafio de la empresa (SIZE) y edad (AGE) son maximizados en la etapa de madurez

(Dickinson, 2011).
t = log(CapitalizacionBursatil,)

En Dickinson (2011) la edad es definida como el nimero de afios desde la primera
aparicién de la empresa en la base de datos de CRSP (Center for Research in Security Prices).
Pero, como esta informacidon no se encuentra disponible, la edad de la empresa (AGE) es
determinada como la diferencia entre el afio corriente y el afio de la creacién de la empresa,

el cual coincide con el nimero de ejercicio contable, en todos los casos.

b) Modelo estadistico

El efecto de las etapas de ciclo de vida de la empresa sobre las caracteristicas

econdmicas sera testeado por la siguiente ecuacion:

Modelo A
VARDEP, = + Y%_, D LC, + &, [6]
Siendo que:

VARDEP;: ratio representativo de la caracteristica econédmica del periodo t, descriptos

en la seccion anterior;
o= ordenada de origen, representa la media de la etapa madurez;

LC;: variable dicotdmica indicativa de la etapa del ciclo de vida de la empresa, siendo 1

si la empresa pertenece a dicha etapa y cero en caso contrario, en el periodo t;

D;.= el efecto diferencial de cada una de las etapas (introduccién, crecimiento, shake-

out y declinacidn) en relacidn con la etapa de madurez (ordenada de origen) en el periodo t;
&:: término de error aleatorio del periodo t.

Los resultados de la regresion se interpretan como:

a) Laordenada de origen (a) captura la media de la etapa de madurez y los coeficientes
(Dy) el efecto diferencial del resto de las etapas (introduccion, crecimiento, shake-out y
declinacidn) con relacién a la etapa de madurez. La significatividad estadistica de la ordenada
de origen (a) y los coeficientes (D) es medida por el estadistico t, el cual indica si etapas del

ciclo afectan a la variable dependiente. El nivel de significatividad aceptable es p-value < 10%.
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b) De acuerdo con el signo y valores asumidos por los coeficientes de las etapas del ciclo
se determina como las etapas del ciclo de vida afectan a la variable dependiente y si se
corresponde con lo previsto por la teoria econdmica.

c) El grado poder explicativo del modelo es medido por el coeficiente de
determinacién (R?). La comparacién del poder explicativo entre modelos es efectuada por el
estadistico de Vuong, un valor positivo (negativo) indica que la clasificacién por patrones del
Estado de Flujo de Efectivo provee un mejor (peor) poder explicativo, en cada uno de los ratios,

con relacidn a la clasificacion por score de Anthony y Ramesh (1992) o la edad en quintiles.

6.3.4. El comportamiento inter-temporal de las empresas a través de las etapas del

ciclo de vida: Test de H2a, H2b

Esta seccidn tiene por objetivo analizar el comportamiento de las empresas a través de

las etapas del ciclo de vida.

a) Ratio de supervivencia

El ratio de supervivencia es determinado por la proporcion de empresas que sobreviven,
en los cinco afos subsiguientes, a partir de un portafolio inicial de empresas por etapas del
ciclo de vida. Las empresas no sobrevivientes son aquellas excluidas de la cotizacién por fusién,
o por problemas econdmicos como la quiebra, la caida del precio de las acciones por debajo
del nivel aceptable, activos o patrimonio neto insuficientes (Beaver, McNichols y Price, 2007).
Una empresa es calificada como no sobreviviente cuando es cancelada su cotizacién! en el
Mercado de Valores de Buenos Aires o se fusiona con otra empresa. De acuerdo con distintos
estudios (Amit y Schoemaker, 1993; Freeman, Caroll, Hannan, 1983; Jovanovic, 1982;

Stinchcombe, 1965), las empresas nuevas son las que sufren el mayor riesgo de salida.
b) Evolucion de las empresas a través de las etapas del ciclo de vida

La evolucion de las empresas es determinada por la proporcidon de empresas que se
mantienen o se trasladan de etapa en los cinco afios subsiguientes, a partir de la formacién de

un portafolio inicial por etapas del ciclo de vida. Las empresas siguen un proceso no,

11 pe acuerdo con el Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, entre los principales motivos para la
cancelacion de la cotizacion es la declaracidn de quiebra o la liquidacion administrativa, la deteccion de graves
irregularidades o el reiterado incumplimiento del reglamento de la Bolsa. (Art. 45 a 47 del Reglamento de la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires).
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necesariamente, secuencial a través de las etapas del ciclo de vida (Miller y Friesen, 1984;

Dickinson, 2011).

6.3.5. Analisis de la RNOA por etapa del ciclo de vida: Test de H3a, H3b

El objetivo de esta seccién es analizar la reversién a la media de RNOA en las diferentes
etapas del ciclo de vida. Dickinson (2011) y Vorst y Yohn (2017) encuentran que las empresas

clasificadas en la etapa madurez muestran un mayor nivel de persistencia de la rentabilidad.

a) Analisis inter-temporal de la rentabilidad de los activos operativos netos por etapa del

ciclo de vida

La evolucion de la RNOA, medida por la media de las medianas anuales, es examinada
en los cinco afios posteriores a partir de la formacién de un portafolio inicial por etapa del ciclo

de vida.

b) Proporcion por deciles de la rentabilidad de los activos operativos netos por cada etapa
del ciclo de vida

Los niveles de rentabilidad son analizados por la proporcion de las frecuencias por
deciles de la RNOA, en cada etapa de ciclo de vida. La significacidn estadistica de las diferencias
de frecuencias por etapa del ciclo de vida es determinada por el Ratio de Probabilidad Chi-

Cuadrado.

6.3.6. Capacidad explicativa de las etapas del ciclo de vida del cambio futuro de la

RNOA: Test de H4a a H4g

A efectos de contrastar las hipdtesis son planteados diferentes modelos para la
explicacion del cambio de la RNOA del afio siguiente. El primer modelo corresponde a Farfield
y Yohn (2001), es el modelo base a partir del cual son desarrollados los modelos basados en

las etapas del ciclo de vida, la expresion analitica es la siguiente:
Modelo |
ARNOA;y 1 =X +S,RNOA; + B, ARNOA; + [3GrNOA, + BLAATO, + BsAPM; + €441 [7]
Donde:
ARNOA; = RNOA; — RNOA;_4
AATO, = ATO; — AT O+
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APMt=PMt_PMt_1

El modelo de Farfield y Yohn (2001) explica el cambio de la RNOA (ARNOA;, 1) de afio
siguiente, por la RNOA actual (RNOA;) y el cambio en la RNOA actual (ARNOA;), ambos
correlacionadas negativamente con la variable dependiente, indican la reversién a la media de
la rentabilidad. Por otra parte, el modelo incluye el crecimiento de los activos operativos netos
(GrNOA,), denominador de la RNOA, como variable de control de las nuevas inversiones, las
investigaciones previas indican que el coeficiente es negativo (Farfield y Yohn, 2001; Penman
y Zhang, 2002a). Ademas, incorpora como variables explicativas el cambio en la rotacién de los
activos (AATO) y el margen de ganancias (APM). EI AATO mantiene una relacion positiva con el
ARNOA; .., mientras que, el APM no es sostenible en el tiempo por lo cual se espera una

relacidn no significativa o negativa (Farfield y Yohn, 2001; Penman y Zhang, 2002a).

El modelo anterior es modificado, agregando las etapas del ciclo de vida, siendo la

expresion analitica:

Modelo Il

ARNOA,,, = +B,RNOA, + B,ARNOA, + BsGrNOA, + B,AATO, + BsAPM, +
Yk=1Di LCy + €441 (8]

De acuerdo con Dickinson (2011), los coeficientes de las etapas de introduccién y
declinacidn se esperan que sean negativos, de las etapas de crecimiento y shake-out pueden

ser negativos o positivos y en la etapa de madurez positivo.

En el siguiente modelo, Farfield y Yohn (2001) es modificado con las etapas del ciclo de
vida y la interaccién de las etapas con el cambio en el margen de ganancias y la rotacion de los
activos. En definitiva, se agrega al modelo Il el efecto de la interaccion del AATO y APM con

cada una de las etapas del ciclo de vida, la expresion analitica es:
Modelo Il

ARNOA,,, = +B,RNOA, + B,ARNOA, + BsGrNOA, + B,AATO, + BAPM, +
Yi=1Di LCy + Xi=1 8a (AATO, X LCy) + Xit—q 8s5i (APM X LCy) + €444[9]

Los coeficientes de AATO; y APM, con las etapas de ciclo de vida (LC)) capturan el
efecto diferencial de las etapas de introduccidon, crecimiento, shake-out y declinacién con

relacién al AATO, y APM; que capturan la media en la etapa de madurez.
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El AATO representa la mejora en la eficiencia operacional y el APM una mayor
diferenciacion. El poder explicativo del AATO deberia estar concentrado en la etapa de
madurez, en consecuencia, el coeficiente de la interacciéon (madurez x AATO) deberia ser
positivo y para el resto de las etapas negativas con relacién al ARNOA, ., (Spence, 1977, 1979,
1981; Selling y Stickney, 1989; Dickinson, 2011). En cambio, el APM deberia estar concentrado
en la etapa de crecimiento, en consecuencia, el coeficiente de la interaccién (crecimiento x
APM) deberia ser positivo en relacién con el ARNOA; 41 (Spence, 1977, 1979, 1981; Selling y
Stickney, 1989; Dickinson, 2011). El incremento en los resultados basado en el APM no es
sostenible en el futuro, se espera que el efecto del APM se mitigue al alcanzar la madurez, esto
se veria reflejado en un coeficiente negativo de la interaccién (Madurez x PM) (Penman y

Zhang, 2002a; Dickinson, 2011).

6.3.7. Precision en los prondsticos basados en las etapas del ciclo de vida sobre el

cambio futuro de la RNOA: Test de H5a a H5e

La metodologia para medir la precision de los pronésticos de la rentabilidad futura surge
de los principales estudios de este tipo (por ejemplo, Fairfield, Ramnath y Yohn, 2009; Farfield
y Yohn, 2001; Bauman, 2014). La misma consiste en una aproximacién en 2 etapas. En la
primera, se estiman los parametros para cada uno de los modelos a partir de una muestra de
datos (in-sample) y en la segunda, los pardmetros estimados sirven de inputs (entrada) a otro
grupo de datos (out-of-sample) para medir la precision de los prondsticos. La evaluacién de los
prondsticos surge de la comparacién de la media y mediana de las diferencias de los errores
de prediccion de un modelo en relacién con otro, las magnitudes son presentadas de tal forma
que la diferencia positiva indica una mayor precisién de los prondsticos. Los errores son
obtenidos por la diferencia en valores absolutos entre del valor real y el pronosticado. El test
para la diferencia de las medias es calculado con el estadistico t y la diferencia de las medianas
por el test de rangos de Wilcoxon (Vorst y Yohn, 2017; Monterrey Mayoral y Sdnchez Segura,
2017; Bauman, 2014).

A efectos de ampliar el estudio de Dickinson (2011) se agrega al modelo anterior la
interaccion de las etapas con la RNOA, el cambio de la RNOA vy el crecimiento de NOA, la
ecuacion es la siguiente:

Modelo IV
ARNOA; 41 =x +B RNOA, + B,ARNOA, + B,GrNOA, + ,AATO, + B, APM, + Yi=1Dy LC, +
Yk=164x (RNOA; X LCy) + Y4185 (ARNOA, X LCy) + Y5=186x (GrNOA, X LC;) +
Yi=1067k (AATO; X LCy) + Xk=q S (APMy X LCy) + £41[10]
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Una de las pruebas de existencia de earnings management (EMs) es cuando el AATO, y
APM; se mueven en sentido contrario y se reversan en el periodo siguiente (Jansen, Ramnath

y Yohn, 2012). Los siguientes modelos incorporan a los modelos | y IV el control de EMs:
Modelo V

ARNOA,,; = +B,RNOA, + B,ARNOA, + BsGrNOA, + B,AATO, + BsAPM, +
BeEM1; + B7EM2; + €¢44[11]

Siendo:

EM1 =1si(AATO, <0y APM;>0)y 0, en caso contrario;
EM?2 =1si (AATO.>0y APM,<0) y O, en caso contrario.

Cuando EM1 es positivo y EM2 es negativo indica la existencia de EMs.
Modelo VI

ARNOA¢,1 = +B,RNOA, + B,ARNOA, + B,GrNOA, + B,AATO, + B.APM, + Y#—1 Dy LC, +
Z£=1 54k (RNOA{: X LCk) + Z£=1 55k (ARNOAt X LCk) + Z?’(=1 56]{ (GT'NOAt X LCk) +
Yi=167k (AATO, X LCy) + Y=y 8 (APM, X LCy) + B EM1, + B,EM2 + &41[12]

Para la contrastacién de las hipétesis, el total de la muestra es particionado en dos
subperiodos. El primero, desde el afio 2005 al 2008 para la estimacion de los coeficientes (in-
sample), el cual fue determinado en base a las pruebas realizadas y donde se logra una cierta
regularidad en los valores de los coeficientes. El segundo, desde el afio 2009 al 2012 para medir

la precision de las estimaciones con datos out-of-sample.
6.3.8. Método estadistico de estimacion de los modelos

Para la estimacion de los modelos serd empleado el método de regresion lineal por
minimos cuadrados ordinarios (MCO). Pero, cuando la muestra estd formada por
observaciones de multiples empresas y multiples periodos de tiempo, la estimacién por el
MCO puede producir residuos correlacionados a través de las empresas y el tiempo. La
violacion de los supuestos de homocedasticidad y no correlacién serial produce que los errores
estdndar de los estimadores sean sesgados, cuestidn crucial para el testeo de las hipédtesis.
Dicho problema es resuelto aplicando el método de errores estdndar clustered (agrupados)
por empresa y afio (Thompson 2011; Cameron, Gelbach, y Miller 2009). En este método la
matriz de la varianza de los estimadores por MCO se obtiene de la suma de las varianzas

estimadas agrupadas por empresa y tiempo, menos la habitual matriz de varianzas por MCO
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robusta a la heterocedasticidad (Thompson 2011). Peterson (2008) sostiene que los errores
estandar clustered por empresa y afio resultan mas adecuados para la correccién de los
residuos que otros de los métodos empleados (White, Newey-West, Fama-MacBeth y modelos
de efectos fijos y aleatorios). La estimacidn del intervalo de confianza es correcta cuando existe
un numero suficientes de cluster por cada dimensidn, con 100 empresas y 10 afios el sesgo en
el intervalo de confianza es del 5%. Como en este estudio que la cantidad de cluster se acerca
a valores sefalados, la distorsion es aceptable. Entonces, de acuerdo con el método de errores
estandar clustered los coeficientes de los estimadores no varian con respecto al MCO clasico,

sila matriz de varianzas-covarianzas que sirve para definir la significatividad de los coeficientes.

Por otra parte, el test de Vuong (1989) permite contrastar la significatividad entre los R?
dos modelos no anidados (Joos, 1997). Los modelos no anidados son aquellos que tienen las
mismas variables dependientes pero distintas variables independientes. Un valor positivo
(negativo) del estadistico de Vuong indica que provee un mejor (peor) poder explicativo que

el otro modelo.

6.4 Contexto de aplicacién

6.4.1 Economias emergentes

En los ultimos veinte afios, las economias emergentes han crecido en mayor medida que
las economias desarrolladas impulsada por los paises del BRIC (Brasil, Rusia, India y China). Las
economias emergentes han aumentado su participacion en el producto global del 30% en 1990
a mas del 50%, de acuerdo con los datos del Fondo Monetario Internacional (The Economist,
2013). No obstante, las economias emergentes estan expuestas a fuertes desequilibrios. Los
ciclos econdmicos son mas severos que en las economias desarrolladas, se caracterizan, cada
vez mas, por su gran volatilidad y dramaticas reversiones de la cuenta corriente, fenémeno
denominado de “parada repentina”. Entre otras cuestiones que generan las turbulencias, es la
existencia de una mayor variabilidad en el consumo que en los ingresos, la tasa de interés suele
ser contra ciclica y prevalen las tendencias a los shocks econdmicos (Aguiar y Gopinath, 2007;

Notz y Rosenkranz, 2014).

En las economias emergentes, si bien observan caracteristicas comunes, existe una gran
heterogeneidad entre los paises. Notz y Rosenkranz (2014) han clasificado los paises en tres
grupos, los denominados BRIC, CIVETS (Colombia, Indonesia, Vietnam, Egipto, Turquia y
Sudafrica) y listados en Dow Jones (Argentina, Chile, Malasia, Mauricio, México, Marruecos y

Tailandia). El BRIC representa las economias emergentes mas importantes del mundo y las
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CIVETS a las economias de mayor potencial en un futuro y las menos importantes forman el
tercer grupo. De acuerdo con Diaz Hermelo, Hetiennot y Vassolo (2014) el efecto pais y pais-
industria tiene un significativo e importante impacto sobre la heterogeneidad de la
rentabilidad de las empresas entre paises. Las diferencias de rentabilidad entre paises
desarrollados tienen un caridcter mas permanente, las economias tienden a ser mas

homogéneas en término de ingreso per cdpita, estabilidad econédmica e instituciones.

6.4.2 Evolucion de la economia argentina

En el aflo 2002 se produce una fuerte crisis en la economia argentina, tras la decisién de
no pago de la deuda externa, el abandono de la paridad con el ddélar con una devaluacion
asimétrica y un fuerte cambio de las reglas de juego de la economia. La caida del PBI fue de
casi el 11% y la inflacién medida por el indice de Precios al Consumidor (IPC) del 40,95 %, ver
Tabla N2 7. 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 casi un 100 % las manufacturas, en
un 147% el sector agricola y un 227% los sectores extractivos. Pero en cambio, el sector de los
servicios publicos solo incrementd sus precios levemente, debido a que al estar sujeto a
regulaciones no tienen posibilidad de tomar libremente sus decisiones (Butler, 2003). A partir
de afo 2003, la economia vuelve a crecer de manera importante, observandose una
recuperacion del consumo, inversién y exportacion. En los afios posteriores, continud el
crecimiento de la economia a elevadas tasas, salvo en el afio 2009 por la crisis mundial
desencadenada a mediados del afio 2008. Pero, a partir del afio 2012 la economia entra en un

proceso de desaceleracidon econdémica (Anuarios IAMC, 2003 a 2012).

Por otro lado, a partir del afio 2007 se produce una aceleraciéon del ritmo inflacionario,
situacidon que no es reflejada por las estadisticas oficiales nacionales. Un informe Fondo
Monetario Internacional (2013) hace referencia a la declaracién de censura por parte del FMI
para Argentina y donde se le solicita medidas correctivas para mejorar la calidad de los datos
oficiales del PBl y del indice de precios del consumidor (IPC). Por lo tanto, las cifras de inflacién
expuestas en la Tabla N2 7, corresponden a los indices de precios publicados por Direccion de

Estadistica de la Provincia de San Luis*?.

12 Este indice es utilizado por IAMC para el ajuste de sus datos.

73



Tabla N2 7

Indicadores Economicos

Variacion PBl a Variacion
Afo precios 1993 (1) anual IPC (2)
2012 1,90 23,01
2011 8,87 23,28
2010 9,16 27,03
2009 0,85 18,47
2008 6,76 20,60
2007 8,65 21,52
2006 8,47 9,84
2005 9,18 12,33
2004 9,03 6,10
2003 8,84 3,66
2002 -10,98 40,95

Fuente: Elaboracién propia en base datos:
(1) INDEC y (2) del 2002-2006 INDEC y 2007-2012
DPEyC San Luis

6.5. Descripcion de la muestra

La poblacién objeto de este estudio son todas las empresas que han sido autorizadas a
cotizar en el Mercado de Valores de Buenos Aires en el periodo 2004 a 2012, excluyendo las
entidades financieras y las empresas de capitales extranjeros. Las observaciones de la muestra
estdn constituidas por datos de los estados contables anuales consolidados de dichas
empresas, con fecha de cierre de ejercicio entre los afios 2004 a 2012; en la Tabla N2 A-1 se
detallan las empresas. La muestra inicial es depurada, tal como lo ilustra la Tabla N2 8,
excluyendo los estados contables con las siguientes condiciones:
a) Cifras de patrimonio neto, ventas anuales y activos operativos netos menores a
1.000.000 de pesos.

b) Los estados contables que han sido elaborados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) en vez de las NCPs, por razones de
comparabilidad. Por disposicion de la Resolucion Técnica N2 26 (RT 26) los ejercicios

iniciados a partir de 01/01/2012 deben confeccionarse de acuerdo con las NIIF.

En Argentina los estados contables son elaborados en moneda nominal, no obstante, la
existencia de un proceso inflacionario superior a los dos digitos. El Decreto 41/2003 instruyé a
los organismos de control, entre ellos la Comisiéon Nacional de Valores, de no recibir estados

contables ajustados por inflacién; decision acompafnada por el organismo emisor de las NCPs
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gue sostuvo la existencia de un contexto de estabilidad monetaria. Los resultados obtenidos
del andlisis estadistico a las cifras de los estados contables ajustados por inflacién, no expuesto
en el trabajo, no arrojaron diferencias significativas en las conclusiones, salvo un nivel de

rentabilidad relativamente menor al ajustarse por la inflacién.

TablaN2 8

Proceso de seleccion de la muestra

Detalle Empresas-Aio
Nudmero inicial de observaciones 724
Menos: Patrimonio Neto-Ventas-Activos Operativos Netos < 1.000.000 -103
Menos: Aplican Normas Internaciones de Informacién Financiera -39
Observaciones netas 582

La muestra final es de 582 empresas-afio y representa el 80,38% de la poblacién.
Adicionalmente, la muestra es extendida los periodos 1999-2003 para las mismas empresas,
debido a que el procedimiento para obtener el score de Anthony y Ramesh (1992) (en
adelante, el “score A&R”) requiere la utilizacién de los datos de 5 afios anteriores. Aunque, los
datos del afio 1999 no estan disponibles para todas las empresas. La cantidad observaciones
netas adicionales son de 275 empresas-afio. No obstante, la importante crisis econdmica de
los afios 2001 a 2003, los datos de dichos afios no afectaron los resultados estadisticos del

score A&R, estos no presentaron variaciones importantes cuando fueron excluidos.

El panel A de la Tabla N2 9 muestra que el mayor numero de observaciones
corresponden al sector manufacturero (62,71%), en segundo lugar, otras actividades
(comercial, servicios, construccidn, inmobiliario, etc.) (25,43%) y la menor participacion
corresponde al sector de las empresas de servicios publicos (11,68%). El panel B muestra que
la cantidad de observaciones por afio es bastante uniforme, con la excepcion del afio 2012,
debido a que se eliminaron los estados contables que aplicaron NIIF, tal como fue puntualizado

en el primer parrafo.
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Tabla N2 9
Distribucion de las observaciones

Panel A: Por sectores de actividad econdmica

Sector N2 Observ. | Participacion
Manufacturero 365 62,71%
Servicios Publicos 69 11,86%
Otros 148 25,43%
Total 582 100,00%

Panel B: Por afio

Afo N2 Observ. | Participacion

2004 62 10,65%
2005 68 11,68%
2006 69 11,86%
2007 74 12,71%
2008 72 12,37%
2009 69 11,86%
2010 67 11,51%
2011 67 11,51%
2012 34 5,84%
Total 582 100,00%

La Tabla N2 10 muestra las observaciones (empresas-afio) distribuidas por etapa del ciclo
de vida. La clasificacién por patrones del Estado de Flujo de Efectivo (en adelante, los “patrones
del EFE”) tiene una distribucién bastante desigual entre etapas, la mayor participacion
corresponde a la etapa madurez (55,50%) y la menor participacién corresponde a las etapas
shake-out (4,12%) y declinacion (2,41%), las etapas de introduccion (10,65%) y crecimiento
(27,32%) ocupan un lugar intermedio. La clasificacién por score A&R tiene una distribucién
bastante uniforme en las tres etapas centrales y una participacion menor en la etapa inicial y
final, la mayor participacién corresponde a la etapa crecimiento/madurez del 33,68%. La
clasificacion por la edad en quintiles muestra una distribucidon bastante uniforme de las

observaciones entre etapas, si bien la etapa media/joven (25,09%) tiene la mayor proporcion.
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Tabla N2 10

Observaciones por etapas del ciclo de vida

Panel A: Patrones del Estado de Flujo de Efectivo

Etapas N2 Observ. Partic.
Introduccion 62 10,65%
Crecimiento 159 27,32%
Madurez 323 55,50%
Shake-Out 24 4,12%
Declinacion 14 2,41%

Total 582 100%

Panel B: Score de Antony y Ramesh (1982)

Etapas N2 Observ. Partic.
Crecimiento 47 8,08%
Crecimiento/Madurez 161 27,66%
Madurez 134 23,02%
Madurez/Estancamiento 196 33,68%
Estancamiento 44 7,56%

Total 582 100%

Panel C: Edad en quintiles

Etapas N2 Observ. Partic.
Joven 87 14,95%
Media/Joven 146 25,09%
Media 98 16,84%
Media/Antigua 128 21,99%
Antigua 123 21,13%

Total 582 100%

6.6. Estadisticos descriptivos

El panel A de la Tabla N2 11, presenta el grupo de estadisticos descriptivos de los datos
de las variables aplicadas al analisis de las caracteristicas econdmicas de las etapas del ciclo de
vida. La mayor parte de los datos exhiben una asimetria negativa, la media es superior a la
mediana, pero la AGE tiene una asimetria positiva y SEGMENTS, ASSET BETA y SIZE tienen una
distribucién simétrica. Para las variables SIZE y MB el nUmero de observaciones es de 497,
menor a la muestra total, en razén que para su calculo es necesario la cotizacion de las acciones
y no todas las empresas han cotizado durante el periodo de analizado. El calculo de la ASSET
BETA arroja 239 observaciones, debido a que los coeficientes de Beta deben cumplir ciertas

condiciones de validez, las cuales son explicitados el parrafo siguiente.
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Tabla N2 11

Estadisticos descriptivos

Panel A: Caracteristicas econdmicas de las etapas del ciclo de vida

Variables Ne Obser. Media Mediana Desv. Tipica Coef. Var.
EPS 582 0,436 0,226 0,705 1,616
RNOA 582 10,960 8,997 11,965 1,092
PM 582 7,810 6,506 9,087 1,163
ATO 582 1,763 1,375 1,418 0,804
GrNOA 582 9,162 3,905 22,034 2,405
GrSales 582 21,262 19,375 19,301 0,908
MB 497 1,358 1,110 0,850 0,626
LEV 582 0,387 0,180 0,613 1,584
BETA ACTIVOS 239 0,475 0,471 0,160 0,337
DIVPAG 582 21,883 0,000 33,375 1,525
ADVINT 582 0,746 0,150 1,083 1,452
SEGMENTS 582 1,923 2,000 1,203 0,626
SIZE 497 8,458 8,491 0,758 0,090
AGE 582 51,058 54,000 28,028 0,549

Panel B: Poder explicativo de las etapas del ciclo de vida del cambio de la RNOA

Variables N@ Obser. Media Mediana Desv. Tipica Coef. Var.
ARNOA.1 500 -0,065 0,527 8,848 -135,252
RNOA; 500 10,964 8,902 11,202 1,022
ARNOA; 500 1,005 0,838 8,846 8,806
GrNOA; 500 9,114 3,520 21,632 2,373
AATO; 500 0,152 0,110 0,350 2,307
APM, 500 0,328 0,030 7,599 23,148

Las variables del panel A son las siguientes: EPS=Resultado por accidn ordinaria; RNOA=Rentabilidad de
los activos operativos netos; PM=Margen de ganancias; ATO=Rotacion de los activos operativos netos;
GrNOA,=incremento de los activos operativos netos; GrSales=Crecimiento de las ventas; MB=
Capitalizacidn bursatil de la empresa dividido por el patrimonio neto; LEV=Leverage financiero; ASSET
BETA=Beta de los activos del modelo de mercado en los 250 dias anteriores al cierre ajustada por el leverage;
DIVPAG=Dividendos pagados por acciones ordinarias dividido el resultado del ejercicio; ADVINT=Gastos
en publicidad dividido por las ventas; SEGMENTS=nUmero de segmentos informados en los estados
contables; SIZE=log de la capitalizacién bursatil; AGE=edad de la empresa. Las variables del panel B son
las siguientes: ARNOA;,,=cambio en la rentabilidad de los operativos netos del afio siguiente;
RNOA,= rentabilidad de los activos operativos netos del afio actual; ARNOA;=cambio en la
rentabilidad de los activos operativos netos del afio actual; GrNOA=incremento de los activos
operativos netos del afio actual; AAT Oy=cambio de la rotacién de los activos operativos netos del afio
actual; APM;=cambio del margen de ganancias en del afio actual. El panel A corresponde a datos al
periodo 2004-2012 y el panel B al periodo 2005-2012.Todos los datos se encuentran winsorizados al
nivel del 6% para mitigar los efectos de los valores extremos.
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La ASSET BETA se determiné por el método de regresion lineal, entre los retornos diarios
de cada accidn y los retornos promedios del mercado (MERVAL) en los 250 dias anteriores al
cierre del ejercicio anual. De acuerdo con el procedimiento para la determinacion de la Beta
(Bodie, Kane y Marcus, 1999), fueron incluidas las observaciones en que el coeficiente By la
ordenada al origen mostraron ser estadisticamente distintos de cero, al nivel del 5%, y cuando
el R? ajustado®® fue superior al 10%. Ademas, la mayor parte de los datos no cumple con el
supuesto de una distribucion normal. Con el criterio mencionado resultaron validas 239
observaciones. Para el calculo de la Beta desempalancada fue utilizada la relacién entre deudas
financierasy el patrimonio neto contable, en razén que mostré mejores resultados estadisticos

gue con el valor de mercado.
6.7. Pruebas de especificacion de los modelos

Esta seccién provee un resumen de los procedimientos efectuados a efectos de
controlar las especificaciones de los modelos utilizados en este estudio. Estos procedimientos
son cruciales a los efectos de asegurar la validez y las inferencias obtenidas de mismo. Para la
estimacion de los modelos es empleado el método de regresién lineal por MCO con errores

estandar robustos clustered por empresay afio. La evaluacion es efectuada en dos momentos:
e Evaluaciones previas

En las evaluaciones previas, uno de los principales aspectos a corregir es la presencia de
outliers (valores atipicos) que afectan los supuestos de linealidad, normalidad vy
heterocedasticidad. Para mitigar el efecto de los outliers los datos han sido winsorizados al
nivel del 6%. La winsorizacion consiste en sustituir una proporcién de las observaciones en
cada extremo de los datos, ordenados, por el primer y Ultimo valor restante. Los valores
superiores al percentil 72 e inferiores al percentil 942 son reemplazados por el Gltimo valor del
percentil mencionado. El porcentaje de winsorizacién se determind en base al promedio de
outliers detectados en las distintas variables, siendo considerados outliers aquellas
observaciones que exceden 3 veces la distancia interquartil, visualizados a través del diagrama

de caja (box-plot).

13 El coeficiente de determinacién R%en el método de mercado indica la proporcidn de la varianza que es explicada
por los movimientos del mercado.
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El supuesto de normalidad puede ser evaluado, previamente, por la distribucion de los
datos de las variables dependientes e independientes de los modelos. La violacién del
supuesto de normalidad hace que los estimadores sean insesgados y consistentes, pero
ineficientes por no poseer varianza minima, lo que produce distorsiones en las inferencias
estadisticas (Gujarati, 2007). Para la prueba de normalidad es utilizado el test de asimetria y

curtosis, y el grafico de probabilidad normal (QQPlot).

Tabla N2 12
Contraste de la normalidad -Test de asimetria y curtosis

Panel A: Efecto de la clasificacion del ciclo de vida sobre las caracteristicas econdmicas

Variables chi2(2) adj.

EPS 1,670
RNOA 3,830
PM 4,750
ATO 51,350
GrNOA 0,996
GrSales 8,550
MB 33,960
LEV 29,820
BETA ACTIVOS 23,410
DIVPAG 0,000
ADVINT 0,000
SEGMENTS 53,680
SIZE 35,720
AGE 0,000

Contraste de la normalidad -Test de asimetria y curtosis

Panel B: Poder explicativo de las etapas del ciclo de vida sobre el cambio futuro de la RNOA

Variables chi2(2) adj.

ARNOA4 19,730
RNOA; 9,170
ARNOA: 1,890
GrNOA; 0,000
AATO: 7,340
APM; 7,990

Para la definicion de las variables remitirse a la tabla anterior. El panel A corresponde a datos del periodo
2004-2012 y el panel B al periodo 2005-2012. Los coeficientes significativos al nivel de 0,05 estan
indicados en negrita. Todos los datos se encuentran winsorizados al nivel del 6% para mitigar los efectos
de los valores extremos.
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En el panel A de la Tabla N2 12, se informa el test de asimetria y curtosis de las variables
utilizadas en el modelo A, para la evaluacion de las caracteristicas econdmicas de las etapas
del ciclo de vida. Previamente, algunas de las variables tuvieron que ser transformadas por
logaritmos, raiz cuadrada o funciones de la familia de Box-Cox, por no ajustarse a la
distribucién normal. No obstante, de acuerdo con el test de asimetria y curtosis, solamente,
las variables EPS, RNOA, PM y GrNOA alcanzan una distribucién normal. Pero, el andlisis por
los graficos QQPlot de la Figura N2 B-1a muestran una distribucion préxima a la normal para
las variables GrSales, MIB, LEV, BETA ACTIVOS y SIZE; no asi, para las variables DIVPAG, ADVINT,
SEGMENTS y AGE.

En el panel B de la Tabla N2 12, se informa el test de asimetria y curtosis de las variables
utilizadas en los modelos | a VI, para la evaluacidn de la capacidad predictiva de las etapas del
ciclo de vida. El test de asimetria y curtosis muestran una distribucidon normal de los datos para
los datos de la variable ARNOA,, para el resto de las variables los graficos QQPlot de la Figura
N2 B-1b muestran una distribucidn cercana a la normal, con excepcién de GrNOA y ATO. No
fueron aplicadas transformaciones a los datos debido a que producian distorsiones en los

resultados.

¢ Evaluaciones post-estimacion

El objetivo de las evaluaciones pos-estimacién es identificar las observaciones influyentes,
laindependencia de los errores y cualquier otra violacidn de los supuestos. En primer lugar, se
analizan los outliers u observaciones influyentes a través de los residuos. La influencia de una
observacién se mide por la respuesta producida cuando una observacién es excluida. Del
analisis de las observaciones influyentes surgié la conveniencia de eliminar el 3% de aquellas

observaciones con residuos de mayor valor absoluto, para todos los modelos aplicados.

En el andlisis de la normalidad de los residuos de la estimacion del modelo A, una vez
ejecutado, muestran una distribuciéon de los residuos similar a los datos de las variables
dependientes, en consecuencia, no se cumple el supuesto de normalidad para DIVPAG,
ADVINT, SEGMENTS y AGE. Los residuos de los modelos Il y Il para el periodo 2005-2012 y los
residuos de los modelos | a VI para el periodo 2005-2008, una vez eliminadas las observaciones
influyentes, el test de asimetria y curtosis, no tabulado, indica que en todos los casos se cumple
con el supuesto de normalidad. La evaluacion de los test de heteroscedasticidad vy
autocorrelacion no son necesarios por la aplicacién del método MCO con errores estandar

clustered por empresa y afio.
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Finalmente, para examinar la multicolinealidad es utilizado el factor de inflacién de la
varianza (FIV) y la tolerancia estadistica (TOL). El FIV indica si las variables independientes
tienen una fuerte relacién entre si, mientras que el TOL es su reciproca 1/VIF (Gujarati, 2007).
Como regla general, cuando el FIV es menor que 10 y el valor tolerancia mayor que 0,10 la
multicolinealidad no es un problema en los modelos de regresién multiple (Field, 2005). El
analisis del FIV, no tabulado, revela que las variables de los modelos | a VI, para la muestra

completa y muestra parcial, tienen un valor del FIV menor a 10.

6.8. Conclusiones

En este capitulo, primero, fueron identificados los principales tépicos de la investigacion.
Luego, las principales variables, procedimientos, modelos y métodos estadisticas a aplicar para
contrastar las hipétesis. Por ultimo, la descripcidn de la muestra, el contexto de aplicacién y
los estadisticos descriptivos de los datos y las pruebas de especificacién de los modelos. En el
siguiente capitulo, seran presentados los resultados del andlisis para examinar empiricamente

las hipdtesis desarrolladas en el capitulo 5.
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Capitulo 7

Analisis y discusion

7.1. Introduccion

En este capitulo se presenta el analisis empirico de los datos y las conclusiones primarias

para hacer frente a las hipotesis desarrolladas en el capitulo 5.

7.2. Caracteristicas economicas de las etapas del ciclo de vida: Test de Hla, Hlb y
Hic

7.2.1. Etapas clasificadas por los patrones del Estado de Flujos de Efectivo

El panel A de la Tabla N2 13 informa los resultados de las regresiones para contrastar la
H1a, la cual evalua si las etapas del ciclo de vida clasificadas por los patrones del EFE reflejan
las caracteristicas econdmicas de las etapas. En la Tabla N2 14 se sintetizan los resultados

obtenidos.

a) Rentabilidad

Se espera que la rentabilidad crezca en las primeras etapas hasta alcanzar su maximo en
la etapa de madurez y luego decaiga, al igual que el margen vy la rotacion. La empresa en la
etapa de madurez ya ha obtenido una importante participacion en el mercado y se enfoca,
principalmente, en la eficiencia. Los coeficientes de las etapas del ciclo de vida en el andlisis
de EPS, RNOA y PM son todos estadisticamente significativos, con excepcion en la etapa de
shake-out no significativo. Para dichos ratios, el Unico coeficiente positivo corresponde a la
etapa de madurez, por lo cual el mayor valor corresponde a dicha etapa, y los menores a las
etapas inicial y final, las etapas de crecimiento y shake-out ocupan el nivel intermedio, lo cual

es consistente con lo previsto por la teoria.

Por otra parte, en el analisis de la ATO son significativos los coeficientes de las etapas de
introduccion, madurez y declinacién. Los coeficientes son positivos en las etapas de
introduccion, madurez y shake-out, en el resto negativos; lo que implica que la rotacién es
maximizada en las etapas de introduccién, por lo tanto, no es consistente con la teoria.

Probablemente, la rotacidn es afectada por el exceso de inversidn en inventarios para
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proteccion de la inflacidn, principalmente, cuando la situacion de la empresa esta consolidada

y tiene excedentes de efectivo.
Tabla N2 13
Caracteristicas econdmicas de las etapas del ciclo de vida

Modelo A: expresion [6]

Panel A: Etapas del ciclo de vida clasificadas por los patrones del Estado de Flujo de Efectivo

Introducciéon  Crecimiento Madurez Shake-Out  Declinacidn
Variable Coeficientes (relativos a la etapa de madurez)
Dependiente  Media estadistico t R?

EPS 0,47 -0,321 -0,134 0,533 -0,112 -0,483 0,0782
-6,23 -2,38 12,75 -1,16 -3,71

RNOA 10,96 -0,174 -0,073 3,943 0,028 -0,136 0,0687
-5,13 -2,44 149,88 0,500 -1,790

PM 7,81 -0,067 -0,030 4,693 -0,008 -0,091 0,0919
-7,00 -3,84 654,45 -0,27 -3,52

ATO 1,76 0,255 -0,095 0,406 0,185 -0,608 0,0362
1,81 -0,90 3,60 0,88 -2,24

GrNOA 9,16 0,509 0,282 3,659 -0,260 0,036 0,2138
5,93 5,56 157,37 -2,06 0,20

GrSales 21,26 0,106 0,084 4,448 0,133 -0,217 0,0868
3,12 3,35 219,58 3,47 -5,85

MB 1,35 0,046 0,027 1,931 0,053 0,096 0,0699
2,78 2,10 173,92 2,83 4,06

LEV 0,39 0,470 0,386 -0,781 0,666 -0,272 0,0882
3,05 3,47 29,21 3,68 -1,00

ASSET BETA 0,47 -0,083 -0,086 0,516 -0,139 -0,056 0,0909
2,78 2,10 173,92 2,83 4,06

DIVPAG 21,88 -24,598 -17,799 28,334 -16,301 -25,794 0,1045
-5,10 -4,90 7,27 -3,14 -6,50

ADVINTA 0,75 0,019 -0,332 0,741 0,141 -0,574 0,0306
0,09 -3,10 6,46 0,72 -2,90

SEGMENTS 1,92 -0,064 0,119 1,274 -0,127 -0,170 0,0398
-1,03 2,02 28,63 -1,95 3,08

SIZE 8,46 -0,448 0,059 8,557 -0,667 -0,750 0,0829
-3,08 0,53 83,68 -4,81 -3,33

AGE 51,06 0,065 0,058 1,650 0,082 0,148 0,0187
1,51 1,84 49,21 1,68 2,36
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Tabla N2 13 (continuacidn)
Caracteristicas econdmicas de las etapas del ciclo de vida

Panel B: Etapas del ciclo de vida clasificadas por el score de Anthony y Ramesh

Crecimien. Crec./Madurez Madurez Mad./Estanc. Estancam. EFE sobre AR
Variable Coeficientes (relativos a la etapa de madurez) Estadistico

dependiente estadistico t R? de Vuong

EPS -0,081 -0,126 0,510 -0,011 0,111 0,0221 1,0720
-0,76 -2,13 10,05 -0,21 1,19

RNOA -0,055 -0,067 3,900 0,064 0,028 0,0544 0,5648
-1,04 -1,69 128,60 2,42 0,81

PM -0,021 -0,016 4,676 0,023 0,035 0,0495 2,1973
-1,48 -1,69 499,37 2,61 1,60

ATO -0,114 -0,196 0,528 -0,172 -0,261 0,0142 0,9658
-0,60 -1,74 5,26 -1,98 -1,42

GrNOA 0,013 -0,056 3,866 -0,096 -0,231 0,0158 5,0813
0,14 -1,21 105,00 -2,12 -1,99

GrSales 0,192 0,119 4,433 -0,068 -0,145 0,2100 -3,3029
5,77 3,78 158,73 -2,98 -10,87

MB 0,033 0,008 1,944 0,000 -0,008 0,0137 2,1973
2,76 0,61 209,86 0,04 -0,60

LEV 0,510 0,402 -0,680 -0,294 -0,356 0,1586 -1,7712
2,69 4,04 -7,13 -3,08 -1,77

ASSET BETA -0,099 0,018 0,452 0,063 0,005 0,0794 0,1305
-2,98 0,65 17,29 2,36 0,13

DIVPAG -25,110 -20,156 25,110 11,739 25,942 0,2333 -4,3713
-6,71 -5,37 6,71 3,43 2,48

ADVINT 0,619 0,233 0,457 0,186 0,108 0,0332 1,1336
2,24 1,38 4,79 1,67 0,34

SEGMENTS 0,165 -0,032 1,258 0,088 0,132 0,0349 0,0572
1,59 -0,69 28,27 1,85 0,830

SIZE 0,262 0,148 8,344 -0,030 -0,011 0,0185 2,3413
1,70 1,09 84,10 -0,29 -0,060

AGE -0,392 -0,178 1,764 0,057 0,089 0,3044 -7,1131
-8,30 -4,39 67,23 2,35 3,04
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Tabla N2 13 (continuacidn)

Caracteristicas econdmicas de las etapas del ciclo de vida

Panel C: Etapas del ciclo de vida clasificadas por la edad en quintiles

EFE sobre
Joven Media/loven Media Media/Antig.  Antigua edad

Variable Coeficientes (relativos a la etapa de media) Estadistico

Dependiente estadistico t R? de Vuong

EPS -0,305 -0,127 0,547 -0,238 0,032 0,0838 -0,3277
-2,48 -0,98 5,64 -2,11 0,29

RNOA -0,178 -0,072 3,951 -0,056 0,015 0,0744 -0,9353
-3,21 -1,32 100,69 -1,06 0,32

PM 0,009 0,003 4,664 -0,004 0,026 0,0188 2,7273
0,38 0,19 362,48 -0,24 1,42

ATO -0,715 -0,185 0,503 -0,016 0,158 0,1377 -3,2973
-4,25 -0,93 3,99 -0,11 0,92

GrNOA -0,143 -0,200 3,815 -0,032 0,121 0,0787 2,6531
-1,64 -2,29 56,01 -0,49 1,48

GrSales -0,008 -0,078 4,486 -0,058 0,030 0,0411 1,2101
-0,21 -2,39 156,81 -1,83 1,19

MB -0,069 -0,022 1,977 -0,043 -0,014 0,0672 -0,2792
-3,35 -0,90 131,27 -2,33 -0,74

LEV 0,633 0,181 -0,773 0,301 0,074 0,0651 0,3177
3,76 1,01 -6,11 1,81 0,38

ASSET BETA -0,051 -0,101 0,561 -0,114 -0,146 0,0985 -0,2036
-0,82 -1,82 11,21 -2,20 -2,63

DIVPAG -18,042 1,528 25,884 -16,553 -2,280 0,0704 1,3712
-2,70 0,21 4,38 -2,82 -0,30

ADVINT -0,652 -0,747 1,120 -0,294 -0,573 0,0764 -0,6164
-1,73 -1,94 3,12 -0,73 -1,47

SEGMENTS -0,004 0,246 1,218 -0,048 0,093 0,0942 -1,0170
-0,04 2,15 18,59 -0,61 0,90

SIZE 0,649 0,885 7,962 -0,031 0,543 0,2587 -3,7251
3,18 4,64 54,02 -0,17 2,57

AGE -0,519 -0,336 1,755 0,078 0,218 0,9392 -36,6463
-20,04 -12,49 240,62 8,94 17,44
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Tabla N2 13 (continuacidn)

Caracteristicas econdmicas de las etapas del ciclo de vida

El periodo analizado comprende los afios 2004 al 2012. Las variables dependientes son las siguientes:
EPS=Resultado por accién ordinaria; RNOA=Rentabilidad de los activos operativos netos; PM=Margen
de ganancias; ATO=Rotacion de los activos operativos netos; GrNOA=Crecimiento de los activos
operativos netos; GrSales=Crecimiento de las ventas; MB=Capitalizacion bursatil de la empresa dividido
por el patrimonio neto; LEV=Leverage financiero; BETA ACTIVOS=Beta de los activos del modelo de
mercado en los 250 dias anteriores al cierre ajustada por el leverage; DIVPAG=Dividendos pagados por
acciones ordinarias dividido el resultado del ejercicio; ADVINT=Gastos en publicidad dividido por las
ventas; SEGMENTS=nUmero de segmentos informados en los estados contables; SIZE=log de la
capitalizacion bursatil; AGE=Edad de la empresa. Las variables fueron transformadas para aproximarlas
a la distribucidon normal, excepto las variables DIVPAG, ADVINT, SEGMENTS y AGE presentan una
distribucién diferente a la normal. Las etapas del ciclo de vida son representadas por variables
dicotdmicas, siendo 1 si la empresa pertenece a dicha etapa y 0 en caso contrario, los coeficientes
capturan el efecto diferencial de las etapas (introduccidén/crecimiento/joven), (crecimiento
/crecimiento-madurez/media-joven), (shake-out/madurez-estancamiento/media-antigua) y (declina-
cién/estancamiento/antigua) en relacién a la ordenada de origen que captura a la etapa (madurez
/madurez/media), para la clasificacion por (patrones del Estado del Estado de Flujo de Efectivo/score de
Anthony y Ramesh/edad en quintiles). Los errores estandar son robustos clustered por empresa y afio.
Los datos se encuentran winsorizados al nivel del 6% y fueron eliminadas el 3% de las observaciones
influyentes. Los coeficientes significativos al nivel de 0,10 estan indicados en negrita. El estadistico de
Vuong informa el poder explicativo de la clasificacidn por los patrones del Estado de Flujos de Efectivo
sobre el score de Anthony y Ramesh (edad en quintiles) en el panel B (Panel C).

b) Crecimiento de la empresa

Las mayores inversiones son efectuadas en las etapas tempranas y, después, van
disminuyendo a lo largo de las etapas. El primer ratio, el GrNOA muestra que los coeficientes
de las etapas del ciclo de vida son significativos en todas las etapas, con excepcion de la etapa
de declinacion. Los valores de los coeficientes son decrecientes a lo largo de las etapas, lo cual
es coincidente con lo previsto. El otro ratio del crecimiento, el GrSales muestra que todos los
coeficientes son significativos. Si bien, el mayor valor de los coeficientes corresponde a la etapa

de shake-out, el resto de los coeficientes se ajusta a lo previsto por la teoria.

c) Expectativas de crecimiento futuro y riesgo

El ratio de las expectativas de crecimiento futuro y riesgo deberia ser menor en la etapa
de madurez, debido a que disminuyen las oportunidades de inversién. En el andlisis del MB,
todos los coeficientes son significativos, en la etapa de madurez es negativo y el resto son
positivos, por lo tanto, el menor valor corresponde a la etapa de madurez, siendo consistente

con lo previsto por la teoria.
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El menor riesgo en la financiacion corresponde a la etapa de madurez, porque la mayor
parte de los recursos proviene de la autofinanciacion y; en sentido contrario, el mayor riesgo
corresponde a las primeras etapas por las mayores necesidades de financiacidn. En el andlisis
del LEV, los coeficientes son todos significativos con la excepcidn del coeficiente de la etapa
declinacidn. Los mayores coeficientes corresponden a las etapas de shake-out, introduccién y
crecimiento, y los menores a la etapa madurez, lo cual es coincide con la teoria salvo en la

etapa de shake-out.

La ASSET BETA mide el riesgo sistematico, o sea el riesgo inherente a un mercado y, de
acuerdo con la teoria el menor valor deberia corresponder a la etapa de madurez. En el analisis
de la ASSET BETA, los coeficientes de todas las etapas son significativos. Pero, los coeficientes
son todos negativos con excepcion de la etapa de madurez, lo cual indica que el mayor valor
de la ASSET BETA corresponde a dicha etapa, totalmente contrario a lo previsto por la teoria.
Los datos por empresa indican que las mayores Betas corresponden a sectores de las industrias

basicas y de energia que se encuentran, en su mayor parte, en la etapa de madurez.

d) Dividendos

Uno de los ratios mas representativo en el andlisis de las etapas del ciclo de vida es el
ratio de DIVPAG, donde el mayor valor deberia corresponde a la etapa de madurez debido a
que disminuyen las necesidades de inversion y lo excedentes de efectivo son distribuidos como
dividendos. Los coeficientes de las etapas son todos significativos y de acuerdo con los valores
los mayores pagos de dividendos ocurren en la etapa de madurez, y los menores en la primera

y Ultima etapa, lo que es totalmente consistente con lo previsto por la teoria del ciclo de vida.

e) Gastos de publicidad

El ratio de ADVINT deberia ser maximizado en las primeras etapas del ciclo de vida,
donde se efectian los mayores esfuerzos de diferenciacion para establecer ventajas
competitivas. En el andlisis sobre la ADVINT, solamente, los coeficientes de las etapas de
crecimiento, madurez y declinaciéon son significativos. Los mayores coeficientes corresponden
a las etapas de introduccién y shake-out, pero no son significativos. El dato de los gastos de
publicidad es obtenido de los estados contables individuales, porque los estados consolidados

no presentan el anexo de gastos, lo cual no es totalmente representativo.
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f) Expansion de la empresa

Se espera que el nimero de segmentos (SEGMENTS) de la empresa sea mayor en la
etapa de madurez, debido a que ya alcanzé su mayor expansion. Los coeficientes de las etapas
son todos significativos con excepcién de la etapa de introduccién. Los coeficientes de las
etapas de crecimiento y madurez son positivos, el resto negativos; esto implica que el mayor
nivel de expansion se produce en la etapa de crecimiento, aunque, deberia corresponder a la

etapa de madurez.

g) Fusiones

En la muestra hay solamente dos fusiones, una se produce en la etapa de crecimiento,
coincidiendo con lo previsto por la teoria y la otra en la etapa de shake-out. Dada la poca

cantidad de casos no pueden obtenerse conclusiones validas.

h) Tamaiio y edad de la empresa

El tamafio y la edad de la empresa deberian maximizarse en la etapa de madurez. En el
analisis del SIZE, los coeficientes son significativos en todas las etapas con excepciéon de la
etapa de crecimiento. Los coeficientes son positivos en las etapas de crecimiento y madurez,
por lo tanto, el mayor tamafio corresponde a la etapa de crecimiento, si bien no es significativa
la diferencia con la etapa de madurez. En el andlisis sobre la AGE, los coeficientes son todos
significativos, salvo la etapa de introduccidn. Los coeficientes son todos positivos y de acuerdo
con el valor de estos, las empresas mas jévenes estan ubicadas en la etapa de madurez, lo que
no resulta consistente con lo previsto por la teoria. Este resultado es producido por las
privatizaciones de las empresas de servicios publicos ocurridas durante la década del 90, donde
empresas recientemente creadas se ocuparon de un negocio, en la mayoria de los casos, con

un mercado ya desarrollado.

En sintesis, las evidencias apoyan la validez de la hipdtesis H1a, las etapas del ciclo de
vida clasificadas por patrones del EFE reflejan las caracteristicas econdmicas de las etapas, con
la salvedad de la etapa de shake-out. Las empresas ubicadas en dicha etapa muestran una gran

heterogeneidad y no representan un conjunto de caracteristicas comunes.
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7.2.2. Etapas clasificadas por el score de Anthony y Ramesh (1992)

En el panel B de la Tabla N2 13, informa los resultados de las regresiones para contrastar
la H1b, que evalua si las etapas del ciclo de vida clasificadas por el score A&R reflejan las

caracteristicas econdmicas de las etapas.
a) Rentabilidad

En el andlisis del EPS, el mayor valor de los coeficientes corresponde a la etapa de
estancamiento, aunque, la mayor parte de las etapas no son significativas. En el andlisis sobre
la RNOA los coeficientes son significativos en las etapas de crecimiento-madurez, madurez y
madurez-estancamiento, donde el coeficiente de mayor valor corresponde a la etapa
madurez-estancamiento. En el andlisis del PM, son significativos los coeficientes de las etapas
de crecimiento-madurez, madurez y madurez-estancamiento y el mayor valor corresponde a
la etapa de estancamiento, si bien no es significativo. En los ratios de rentabilidad (EPS, RNOA
y PM), en general, los coeficientes son crecientes a lo largo de las etapas y son maximizados
en las etapa finales, en vez de la etapa de madurez, en consecuencia no reflejan las
caracteristicas de las etapas del ciclo de vida. En el analisis de la ATO, son significativos los
coeficientes de las etapas de crecimiento-madurez, madurez, madurez-estancamiento. El
mayor valor de los coeficientes corresponde a la etapa de madurez, lo cual es consistente con

lo previsto por la teoria.

b) Crecimiento de la empresa

En el andlisis de las etapas del ciclo de vida del GrNOA, los coeficientes son significativos
en las etapas madurez, madurez-estancamiento y estancamiento; y decrecientes a lo largo de
las etapas, con la excepcion de la etapa de crecimiento-madurez. El andlisis de las etapas del
ciclo de vida con el GrSales, ratio componente del score A&R, muestra un buen poder
explicativo (R? = 0,1586) y los coeficientes de las etapas son todos significativos y

decrecientes a lo largo de las etapas, acorde a lo previsto por la teoria.
c) Expectativas de crecimiento futuro y riesgo

En el andlisis de las etapas del ciclo de vida con el MB, la mayoria de los coeficientes no
son significativos, por lo tanto, no reflejan las etapas del ciclo de vida. En cambio, en el andlisis
del LEV los coeficientes son todos significativos y decrecientes a lo largo de las etapas, por lo
cual es minimizado en la etapa de estancamiento, lo cual no es consistente con las

caracteristicas previstas en la teoria. Este ratio afecta directamente al ratio de gastos de capital
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(CV), componente del score A&R, a través del Patrimonio Neto. En el andlisis de las etapas del
ciclo de vida con la ASSET BETA, los coeficientes de las etapas de crecimiento, madurez y
madurez-estancamiento son significativos y de acuerdo con el valor de los coeficientes el
menor valor corresponde a la etapa de crecimiento, lo cual no es consistente con lo previsto

por la teoria.
d) Dividendos

En el andlisis de las etapas del ciclo de vida con el ratio de DIVPAG, componente del
score A&R, muestra un buen poder explicativo (R? = 0,2333). Los coeficientes de las etapas
son todos significativos y el valor de los coeficientes es creciente a lo largo de vida de la
empresa, por lo cual los dividendos pagados son maximizados en la etapa de estancamiento,

lo cual es contrario a lo previsto porque corresponderia a la etapa de madurez.
e) Gastos de publicidad

En el anadlisis de las etapas del ciclo de vida con el ratio de ADVINT, los coeficientes son
significativos en las etapas de crecimiento, madurez y madurez-estancamiento. Los
coeficientes son todos positivos, y los mayores corresponden a las etapas de crecimiento y
crecimiento/madurez, por lo tanto, la mayor intensidad de la publicidad ocurre en las etapas
introductorias y la menor intensidad a la etapa de madurez, resultando consistente con la

teoria, solamente, en las dos primeras etapas.
f) Expansion de la empresa

En el analisis de las etapas del ciclo de vida sobre SEGMENTS, la mayor parte de los
coeficientes no son significativos, por lo tanto, no capturan el efecto de las etapas del ciclo de

vida.
g) Fusiones

De acuerdo con los datos hay, Unicamente, dos fusiones, una se encuentra en la etapa
de madurez/estancamiento y la otra en la etapa de madurez, la teoria prescribe que las

adquisiciones se producen en la etapa de crecimiento-madurez.
h) Tamaiio y edad de la empresa

En el andlisis de las etapas del ciclo de vida con el SIZE, la mayor parte de los coeficientes
no son significativos, en consecuencia, no captura las etapas del ciclo de vida. El mayor valor

de los coeficientes corresponde a la etapa de crecimiento, en consecuencia, el tamafio es
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maximizado en dicha etapa, no siendo consistente con la teoria. En cambio, el analisis de las
etapas del ciclo de vida sobre la AGE, uno de los indices del score A&R, muestra un buen ajuste
(R? = 0,3044). Los coeficientes son significativos para todas las etapas y crecientes a lo largo
de la vida de la empresa, por lo tanto, es maximizado en la etapa de estancamiento. La teoria

sostiene que la mayor edad deberia corresponder a la etapa de madurez.

Como lo muestran la mayor parte de los ratios, los coeficientes de las etapas exhiben
un valor creciente o decreciente a lo largo de las etapas del ciclo, en consecuencia, la
clasificacion por score A&R no reflejan las caracteristicas econémicas de las etapas, la
trayectoria a través de las etapas deberia parecerse, en gran parte de los ratios, a una U. Los
ratios, en su mayor parte, no reflejan las etapas de crecimiento y estancamiento.
Probablemente, porque los rangos establecidos para la clasificacion de las etapas, en base a

los datos de los 5 afios anteriores, son afectados por el contexto econémico cambiante.
7.2.3. Etapas clasificadas por la edad en quintiles

En el panel C de la Tabla N2 13 informa de los resultados de las regresiones para
contrastar la H1b, que evalla si las etapas del ciclo de vida clasificadas por la edad en quintiles

reflejan las caracteristicas econdmicas de las etapas.

a) Rentabilidad

En el andlisis del EPS, los coeficientes de las etapas joven, media y media-antigua son
significativos. EI mayor valor de los coeficientes corresponde a la etapa antigua, si bien no es
significativo, y los menores a las etapas introductorias, lo cual no esta de acuerdo con las
caracteristicas previstas, debido a que deberia ser maximizado en la etapa media. Por otra
parte, en el andlisis de las etapas del ciclo de vida con la RNOA, los signos de los coeficientes
son similares al EPS, no obstante, la mayor parte de los coeficientes no son significativos. En el
analisis de las etapas del ciclo de vida sobre el PM y la ATO, el mayor valor corresponde a la
etapa antigua, lo que no resulta acorde a lo previsto por la teoria. Ademads, la mayor parte de
los coeficientes no son significativos, en consecuencia, no capturan las etapas del ciclo de vida.
No obstante, la ATO exhibe un importante poder explicativo (R?> = 0,1377) comparado con

las otras clasificaciones.
b) Crecimiento de la empresa

En el andlisis de las etapas del ciclo de vida sobre el GrNOA, la mayor parte de los

coeficientes no son significativos. Los coeficientes de las etapas del ciclo de vida sobre el
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GrSales son significativos en las etapas media-joven, media y media-antigua. Para el GrNOA y
GrSales los coeficientes de la etapa antigua y media son positivos, el resto negativos; esto
indica que el mayor valor corresponde a la etapa antigua, lo que no es consistente con lo

previsto por la teoria.

c) Expectativas de crecimiento futuro y riesgo

En el andlisis de las etapas del ciclo de vida con el MB, los coeficientes de las etapas
media, media-joven y media-antigua son significativos, el mayor valor corresponde a la etapa
media que es contrario a lo previsto. En el analisis de las etapas del ciclo de vida sobre el LEV,
los coeficientes de las etapas joven, media y media-antigua son significativos. EI mayor valor
corresponde a la etapa joven y el menor a la etapa media, lo que es consistente con lo previsto.
Para ASSET BETA los coeficientes son todos significativos salvo en la etapa joven, los valores
de los coeficientes todos son negativos, a excepcion de la edad media positivo; por lo tanto, el
mayor valor corresponde a dicha etapa, lo que es totalmente contrario a lo previsto por la

teoria.

d) Dividendos

En el andlisis de las etapas del ciclo de vida del ratio DIVPAG, los coeficientes son
significativos para las etapas joven, media y media-antigua. De acuerdo con el valor de los
coeficientes, el mayor del pago de dividendos corresponde a la etapa media y los menores a
las etapas joven y antigua. Este ratio refleja el efecto de las etapas, parcialmente, seguin lo

previsto por la teoria.

e) Gastos de publicidad

En el analisis de las etapas del ciclo de vida de la ADVINT, los coeficientes son
significativos para las etapas joven, media-joven y media. El Unico coeficiente positivo
corresponde a la etapa media, el resto son negativos; esto indica que el mayor valor

corresponde a dicha etapa, en consecuencia, no resulta acorde a lo previsto por la teoria.

f) Expansién de la empresa

En el andlisis de las etapas del ciclo de vida sobre los SEGMENTS, la mayoria de los
coeficientes de las etapas no son significativos y el menor valor corresponde a la etapa media

cuando deberia ser el mayor, resultando totalmente contrario a lo previsto por la teoria.

g) Fusiones
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En la muestra hay dos casos de fusiones, uno en la etapa de antigua y otra en la etapa

joven, la teoria prescribe que las adquisiciones se producen en la etapa media-joven.
h) Tamafio y edad de la empresa

En el analisis de las etapas del ciclo de vida sobre el SIZE, los coeficientes de las etapas
son todos significativos y positivos, con excepcién de la media-antigua no significativa y
negativa. Si bien, exhibe un buen poder explicativo (R? = 0,2587) el tamafio de la empresa
es maximizado en las primeras etapas, lo que no es consistente con lo previsto. El buen poder
explicativo estaria indicando una relacién entre tamafio y edad de la empresa, aunque, no de
manera lineal. En el analisis de las etapas del ciclo de vida sobre la AGE, todos los coeficientes
son significativos y crecientes, y exhibe un buen poder explicativo (R? =0,9392), lo que es
totalmente légico porque es la variable utilizada para la clasificacion de la edad en quintiles.
De acuerdo con el valor de los coeficientes, la edad es maximizada en la etapa antigua, no

siendo consistente con la teoria.

La clasificacion de las etapas del ciclo de vida por la edad por quintiles no captura gran
parte de las etapas del ciclo de vida, evidenciado, principalmente en los ratios de rentabilidad;
el resto de los ratios no reflejan las caracteristicas econdmicas de acuerdo con lo indicado por
la teoria. Esto confirma, de que una sola variable pueda capturar las etapas del ciclo de vida.
Adicionalmente, la clasificacion por edad es afectada por las empresas de servicios publicos
privatizadas en la década del 90, en razén que nuevas sociedades entraron a un negocio ya

desarrollado.

Del analisis, de la clasificacién por el score de A&R y la edad en quintiles con las
caracteristicas econdmicas de las etapas es aceptada de la H1lb, dichos métodos no logran
reflejan las caracteristicas previstas por la teoria y, ademas, una parte importante de los ratios

no logran identificar las etapas.

7.2.4. Comparacién del poder explicativo de los métodos de clasificacién de las
etapas sobre las caracteristicas econdémicas

En la dltima columna del panel By C de la Tabla N2 13 se expone el estadistico de Voung

gue tiene por objetivo contrastar la Hlc, para establecer si las etapas del ciclo de vida

clasificadas por los patrones del EFE muestran, en las distintas ratios que miden las

caracteristicas econdémicas, un mayor poder explicativo que el score A&Ry la edad en quintiles.
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Sintesis de las caracteristicas econdmicas de las etapas del ciclo de vida

Tabla N2 14

¢Los métodos de clasificacidon de las etapas reflejan las caracteristicas econdmicas descriptas por la teoria?
Sector de Prescripto Ratios Patrones EFE Anthonyy Edad en
analisis por la teoria Ramesh quintiles
Maximiza en EPS Si, excep. shake-out | No, max. estancam. No
Rentabilidad la etapa RNOA Si, excep. shake-out | No, max. estancam. | No
de madurez PM Si, excep. shake-out | No, max.mad-estanc. | No
ATO No Si, parcialmente No
Decreciente a GrNOA Si, excep. declinac. |Si, excep. madurez- No
Crecimiento alo largo de estancamiento
las etapas GrSales Si, excep. shake-out | Si No, max. antigua
Expectativas Menor en MB Si No No
de crecimiento la etapa LEV Si, excep. shake-out | No Si
futuroy de de madurez ASSET BETA | No No No, max. media
riesgo
Pago de Maximiza DIVPAG Si No, max. estanc. Si, parcialmente
dividendos en la etapa
de madurez
Esfuerzo de Decreciente ADVINT No Si, parcialmente No
diferenciacion alo largo
de las etapas
Nivel de
expansion de Mavyor en la SEGMENTS | Si, mayor crecim. No No
la empresa etapa de
Madurez
Mayor en la
Fusiones etapa MERGER No No No
Crecimiento
Tamario de la Mayor en SIZE Si, max. en crecim. | No No, maximiza
empresay la etapa primeras etapas
antigliedad de madurez AGE No No, max. estancam. | No

Las etapas para la clasificacion por (patrones EFE/score de A&R/edad en quintiles) son: (introduccion
/crecimiento/joven), (crecimiento/crecimiento-madurez/media-joven), (madurez/madurez/media) (shake-out/
madurez-estancamiento/media-antigua) y (declinacidon/estancamiento/antigua).

El poder explicativo de la clasificacion por patrones de EFE supera significativamente a
la clasificacion por score A&R en el GrNOA (Z =5,0813), MB (Z =2,1973) y el SIZE (Z =2,3413).
En cambio, la clasificacion por score A&R tiene un mayor poder explicativo en GrSales (Z= -

3,3029), DIVPAG (Z =-4,3713) y AGE (Z =-7,1131) ratios que componen el score de A&R, sin
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embargo, como se sefiald no reflejan las caracteristicas econdmicas de las etapas del ciclo de
vida. El poder explicativo de la clasificacién por patrones de EFE supera significativamente a la
clasificacion por la edad en quintiles en el PM (Z =2,7273) y GrNOA (Z =2,6531). En cambio, la
clasificacidon por edad en quintiles tiene un mayor poder explicativo en el ATO (2=3,2973), SIZE
(2=-3,7251) y AGE (Z =-36,6463), este ultimo ratio es el utilizado para clasificar las etapas, sin
embargo, no reflejan el efecto de las etapas del ciclo de vida de acuerdo con las caracteristicas

econdmicas.

Los resultados mencionados apoyan, parcialmente, la hipdtesis Hlc. La clasificacion por
patrones de EFE, muestra un mayor poder explicativo, solamente, en algunos ratios; y la
clasificacion por el score de A&R y la edad en quintiles en los ratios que son utilizados para la

medicion.

7.3. Analisis inter-temporal de las empresas a través de las etapas del ciclo de vida:
Test de H2a, H2b

7.3.1. Supervivencia

La H2a sostiene que el ratio de supervivencia es mayor para las empresas ubicadas en la
etapa de madurez. Esta hipdtesis no puede ser contrastada estadisticamente por la poca
cantidad de empresas retiradas de la cotizacidn (deslistadas) en la muestra. Hay 6 empresas
deslistadas, 4 por problemas de desempefio y 2 por fusién. No obstante, la limitacién de los
datos, las empresas ubicadas en las etapas de madurez y shake-out muestran un mayor
porcentaje de supervivencia y las ubicadas en la etapa de crecimiento menor, no obstante, las

diferencias no son significativas.

7.3.2. Evolucién de las empresas a través de las etapas del ciclo de vida

La Tabla N2 15 examina la evolucién de la empresa a través de las etapas del ciclo de
vida clasificadas por los patrones del EFE, en los cinco afos subsecuentes a partir de la

formacién de un portafolio inicial, con el fin de contrastar la H2b.
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Tabla N2 15

Matriz de analisis de la transicion

Proporcién de observaciones en cada etapa del ciclo de vida en los 5 afios

subsiguientes a la formacidn del portafolio

N=273

Etapa de Etapa en

formacién el futuro

del portafolio  Periodo t+1 t+2 t+3 t+4 t+5

Introduccién Introduccion 26,09% 28,57% 25,00% 15,00% 25,00%
Crecimiento 17,39% 23,81% 20,00% 25,00% 43,75%
Madurez 34,78% 28,57% 45,00% 50,00% 18,75%
Shake-out 8,70% 9,52% 5,00% 5,00% 6,25%
Declinacién 13,04% 9,52% 5,00% 5,00% 6,25%

Crecimiento Introduccion 12,70% 9,68% 10,34% 18,52% 11,63%
Crecimiento 49,21% 41,94% 41,38% 22,22% 27,91%
Madurez 34,92% 38,71% 41,38% 53,70% 53,49%
Shake-out 1,59% 3,23% 1,72% 1,85% 4,65%
Declinacién 1,59% 6,45% 5,17% 3,70% 2,33%

Madurez Introduccion 3,68% 4,49% 5,92% 7,48% 11,02%
Crecimiento 22,09% 24,36% 27,63% 35,37% 31,50%
Madurez 71,78% 69,23% 63,16% 52,38% 54,33%
Shake-out 1,84% 1,92% 3,29% 4,08% 3,15%
Declinacién 0,61% 0,00% 0,00% 0,68% 0,00%

Shake-out Introduccion 9,09% 0,00% 36,36% 27,27% 11,11%
Crecimiento 27,27% 18,18% 18,18% 18,18% 11,11%
Madurez 45,45% 63,64% 45,45% 45,45% 66,67%
Shake-out 18,18% 9,09% 0,00% 9,09% 11,11%
Declinacién 0,00% 9,09% 0,00% 0,00% 0,00%

Declinacion Introduccion 50,00% 66,67% 50,00% 20,00% 0,00%
Crecimiento 0,00% 0,00% 0,00% 20,00% 20,00%
Madurez 16,67% 33,33% 33,33% 60,00% 80,00%
Shake-out 16,67% 0,00% 16,67% 0,00% 0,00%
Declinacién 16,67% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Los afios de formacion del portafolio estan comprendidos entre los afios 2004 y 2007 y los cinco afios subsiguientes
entre los afios 2008-2012. El afio t, corresponde al momento de la formacion del portafolio. Esta tabla indica la

proporcién de empresas que se mantienen en la misma etapa o se mueven a otras etapas en los 5 afios posteriores.

Del andlisis surge que: (1) de un portafolio inicial de empresas en la etapa de

introduccion, al siguiente afio se mantienen en la misma etapa el 26,09% y se mueven a la

etapa de madurez un 34,78% de las empresas, en el afio t+5 aumenta la participacion de la

etapa de crecimiento al 43,75%, la etapa de madurez desciende al 18,75% y la etapa de

introduccion se mantiene en un 25%; (2) del portafolio inicial de empresas en la etapa de

crecimiento, al afio t+1 la mayor parte de las empresas se mantienen en la etapa de
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crecimiento (49,12%) y se mueven a la etapa de madurez un 34,92%y se incrementa al 53,49%
al afio t+5; (3) el portafolio de empresas en la etapa de madurez es bastante estable, al afio
t+1 la mayor participacidn corresponde a la etapa de madurez con un 71,78% v a la etapa de
crecimiento un 22,09%, al afio t+5 desciende la participacién de la etapa de madurez al 54,33%
y la etapa de crecimiento alcanza una mayor participacion (31,50%); (4) del portafolio inicial
de empresas en la etapa de shake-out al afio t+1 desciende al 18,18% y se mueven a la etapa
de madurez un 45,45% vy a la etapa de crecimiento un 27,27%, aunque, al afio t+5 se produce
una importante cambio a la etapa de madurez alcanzando un 66,67%; (5) del portafolio inicial
de laempresas en la etapa de declinacion, al afio t+1 se mantiene una baja proporcién en dicha
etapa (16,67%), que a partir del afio t+2 pasa a ser nula y la mayor proporcién corresponde a
la etapa de introduccién (50%), al afio t+5 se concentra una alta proporcién en la etapa de

madurez (80%).

Las evidencias confirman la hipdtesis H2b, las empresas se mueven a través de las etapas
del ciclo de vida clasificadas por los patrones del EFE, de manera no secuencial. En general, las
empresas en las etapas de introduccién, crecimiento y shake-out se mueven a la etapa de
madurez; mientras que, las empresas en la etapa de madurez se mantienen en la misma. En
cambio, las empresas en la etapa de declinacidon, en los primeros afios se mueven a la etapa

de introduccidn y, recién en el cuarto y quinto afio a la etapa de madurez.

7.4. Andlisis de la rentabilidad por etapa del ciclo de vida: Test de H3a, H3b

7.4.1. Analisis inter-temporal de la rentabilidad de los activos operativos netos por etapa del
ciclo de vida

El panel A de la Tabla N2 16 y la Figura B-2 informan de la evolucion del promedio de la
mediana anual de la RNOA, en los cinco afios siguientes de la identificacidon inicial de la etapa
del ciclo de vida clasificadas por los patrones del EFE, con fin de contrastar la H3a. La misma,
sostiene que el nivel de convergencia a la media de la RNOA es determinado por las etapas del
ciclo de vida de la empresa. La evolucidon de la RNOA promedio del conjunto de empresas,
exhibe un aumento gradual a lo largo de los 5 afios del 3,57% (del 8,06% al 11,63%) debido al
efecto de la inflacién. La RNOA determinado con estados ajustados por inflacion, no expuestos
en el trabajo, muestra una disminucidn de la rentabilidad a lo largo del periodo y un nivel

bastante inferior.

Para las empresas que inicialmente se ubican en la etapa de introduccién, la RNOA
muestra una trayectoria inestable. La RNOA parte de un nivel por debajo del promedio de la

RNOA total (diferencia RNOA=-4,71%), crece rapidamente y supera la RNOA total en el afio t+3
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y luego desciende a niveles menores a la media, en el afio t+5. Al contrario, las empresas
identificadas inicialmente en las etapas de crecimiento y madurez la RNOA mantiene una
trayectoria mas estable. En la etapa de crecimiento parten de un nivel de RNOA ligeramente
menor al promedio de la RNOA total (diferencia RNOA=-1,29%), en el aio t+3 alcanzan dicho
nivel, manteniéndose en valores cercanos a la media. La RNOA de las empresas en la etapa de
madurez se mantiene en valores similares a la RNOA total. Las empresas identificadas
inicialmente en la etapa de shake-out, la RNOA parten de una rentabilidad superior a la RNOA
total (diferencia RNOA=1,16%), aumentando al afio t+2 a valores superiores al doble de la
misma, disminuyendo en el afio t+5. Las empresas que inicialmente se ubican en la etapa de
declinacién, parten de una rentabilidad muy superior a la RNOA total (diferencia
RNOA=2,44%), lo que resulta atipico para esta etapa, y luego en el afo t+5 desciende a niveles

muy inferiores a la RNOA total (diferencia RNOA=-10,02%).

Los resultados apoyan la hipdtesis H3a, las empresas muestran distintos niveles de la
RNOA, dependiendo de la etapa inicial del ciclo de vida. Las empresas ubicadas en las etapas
de crecimiento y madurez mantienen, a lo largo de 5 afios, un nivel cercano a la media. Las
empresas inicialmente ubicadas en la etapa de introduccién exhiben un rapido aumento a la
media, debido a que las empresas pasan rapidamente a la etapa de crecimiento y madurez.
Las etapas de shake-out y declinacion muestran una trayectoria muy irregular y poco
predecible, no acorde a las expectativas tedricas de rentabilidad; debido a la heterogeneidad
de las empresas en dichas etapas, algunas tratando de reestructurarse y otras de mantenerse

(Drake, 2012).

7.4.2. Proporcidn de observaciones por cada etapa del ciclo de vida en deciles de la RNOA

El panel B de la Tabla N2 16 muestra la proporcién de observaciones por deciles de nivel
la RNOA, ordenados de manera ascendente, y diferenciados por etapas del ciclo de vida a
efectos de contrastar la H3b. Las empresas deberian mostrar diferentes niveles de RNOA,

segun la etapa del ciclo de vida en que se encuentran.

Los resultados muestran que, en los tres primeros deciles, de menor RNOA, la mayor
proporcion corresponde a la etapa de declinacién (50%), introduccidn (45,16%) y una menor
proporcién a las etapas de madurez (24,77%) y shake-out (29,17%). En los deciles intermedios,
la mayor proporcidn corresponde a las etapas de crecimiento (42,27%), madurez (40,56%) y
shake-out (41,67%). En los tres ultimos deciles, de RNOA mas alto, la mayor proporcidn
corresponde a la etapa de madurez (34,67%) y la menor participacién a las etapas de

introduccion (22,58%) y crecimiento (24,53%). En el decil superior, muestran una importante
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participacion las etapas de shake-out (20,83%) y declinacion (21,43%), lo cual es contrario a lo
esperado en dichas etapas. El test de proporciones iguales por deciles de la RNOA y etapa del
ciclo de vida fue rechazado por el Ratio de Probabilidad Chi-Cuadrado de 59,342 (<0,008), por

lo tanto, las diferencias son significativas.

En sintesis, las evidencias apoyan la hipdtesis H3b, los distintos niveles de rentabilidad
son explicados por las etapas del ciclo de vida. Donde, los mayores niveles de rentabilidad
corresponden a la etapa de madurez, la etapa de crecimiento muestra un nivel cercano a la
etapa de madurez y el menor nivel a la etapa de introduccidn, lo cual esta dentro lo previsible
para dichas etapas. En cambio, las etapas de shake-out y declinacion muestran una alta
participacién en el decil superior, no acorde a lo previsible en dichas etapas, siendo mds
notorio en la etapa de declinacién. Estas conclusiones, en general, estan son coincidentes con

la hipdtesis anterior.

7.5. Poder explicativo de las etapas del ciclo de vida del cambio futuro de la RNOA:
Test de H4a, H4b
La Tabla N2 17 informa los resultados de la estimacion del modelo I, con el objetivo de
establecer el poder explicativo de las etapas del ciclo de vida, adicional a las variables del
modelo de Farfield y Yohn (2001), sobre el cambio de la RNOA del afio siguiente. En la segunda

columna de la tabla se muestra el signo esperado de cada uno de los coeficientes de las etapas.

7.5.1. Etapas clasificadas por los patrones del Estado de Flujos de Efectivo

La H4a, a contrastar en esta seccion, sostiene que la etapa de madurez tiene un efecto
positivo, las etapas de crecimiento y shake-out positivo o negativo, y las etapas de introduccién
y declinacién negativos, sobre el cambio de la RNOA del aio siguiente. La direccidn esperada

responde a las caracteristicas de cada una de las etapas del ciclo de vida de la empresa.

Los coeficientes de RNOA;, ARNOA, y el GrNOA; muestran una relacidn negativa con
el ARNOA; 1, pero solamente las dos primeras variables son significativas. La desagregacion
de la ARNOA; en margen y rotacidon (AATO; y APM, ) muestran una relacion positiva con el
ARNOA; .1,y Unicamente, el AAT O, es significativo. Estos resultados son coincidentes con los
estudios de Penman y Zhang (2002a) y Farfield y Yohn (2001). Los coeficientes de las etapas de
introduccion, crecimiento madurez y declinacion son significativos. El signo de los coeficientes
de las etapas de madurez, crecimiento y declinaciéon corresponden con lo esperado, pero la
etapa introduccién muestra un signo positivo, contrario al esperado, posiblemente, debido a

gue una parte importante de las empresas se mueven en el primer afo a la etapa de madurez.
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Tabla N2 16
Anadlisis de la RNOA por etapa del ciclo de vida

Panel A: Analisis inter-temporal de la mediana de la RNOA por etapa de ciclo de vida, en los 5
afios subsiguientes

Total Introduccion  Crecimiento Madurez ~ Shake-Out Declinacion
N 273 23 66 167 11 6
% de total N 100,00% 8,42% 24,18% 61,17% 4,03% 2,20%
Afio relativo a
la formacién
t 8,06% 3,35% 6,77% 7,76% 9,22% 10,50%
t+1 8,91% 6,03% 6,45% 8,42% 16,30% 6,80%
t+2 9,12% 9,62% 7,95% 8,82% 22,91% 14,64%
t+3 10,04% 11,84% 10,02% 9,78% 21,88% 8,93%
t+4 10,59% 6,35% 9,55% 10,61% 20,61% 24,60%
t+5 11,63% 8,47% 11,61% 11,28% 13,41% 1,61%
Media 9,73% 7,61% 8,73% 9,45% 17,39% 11,18%

Panel B: Proporcion de las empresas por etapas del ciclo de vida por deciles de RNOA

Total Introduccion Crecimiento  Madurez  Shake-Out peclinacién

N 582 62 159 323 24 14

% de total N 100,00% 10,65% 27,32% 55,50% 4,12% 2,41%

RNOA Deciles

Menor 27,42% 9,43% 6,50% 8,33% 21,43%

2 11,29% 12,58% 7,43% 12,50% 28,57%

3 6,45% 10,69% 10,84% 8,33% 0,00%

4 8,06% 10,06% 11,15% 0,00% 7,14%

5 4,84% 12,58% 9,29% 16,67% 7,14%

6 9,68% 9,43% 10,53% 12,50% 0,00%

7 9,68% 10,69% 9,60% 12,50% 7,14%

8 8,06% 8,81% 11,76% 4,17% 0,00%

9 4,84% 9,43% 11,76% 4,17% 7,14%

Mayor 9,68% 6,29% 11,15% 20,83% 21,43%

Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Ratio de probabilidad Chi-cuadrado: 59,342 (<0,008)

En el panel A, la RNOA (Rentabilidad de los activos operativos netos) es la media de las medianas
anuales. En el panel B, las etapas del ciclo de vida son analizadas por la proporcion de frecuencias en
cada uno de los deciles de la RNOA.
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Tabla N2 17

Poder explicativo de las etapas de los ciclos de vida del cambio futuro de la RNOA

Modelo II: expresion [8]

Modelo IlI: expresién [9]

n=488
Patrones EFE A&R Edad por quintiles
Modelo Modelo | Modelo Modelo Modelo
Variable Signo Il 1} Il Modelo llI Il 1}
RNOA - -7,984 -7,627 -8,806 -8,546 -9,053 -9,437
-4,85 -4,76 -5,79 -5,84 -1,71 -7,59
A RNOA - -0,229 -0,253 -0,236 -0,250 -0,227 -0,149
-1,80 -1,88 -1,86 -2,03 -1,71 -1,26
GrNOA - -0,270 -0,278 -0,218 -0,225 -2,411 -2,549
-1,54 -1,79 -1,39 -1,25 -1,85 -2,01
A ATO + 31,232 31,232 26,458
3,48 3,99 2,92
APM - 6,018 7,235 6,889
0,42 0,55 0,50
Introduccion - 1,321 -83,247 -0,033 -88,126 -1,924 243,268
2,91 -0,68 -0,02 -0,56 -1,92 4,79
Crecimiento +/- -0,969 -143,518 -0,414 -101,579 -0,110 -52,648
-1,65 -3,09 -0,30 -1,89 -0,10 -0,52
Madurez + 1,454 1,500 1,175 1,220 1,300 1,373
1,70 1,79 1,38 1,26 1,84 2,00
Shake-out +/- -1,093 335,287 -0,130 157,029 -0,256 23,951
-1,16 1,79 -0,11 0,36 -0,26 1,03
Declinacién - -5,563 120,631 2,695 -154,329 1,087 44,402
-4,29 2,42 1,79 2,32 0,99 0,43
Introduccion x A ATO 13,416 27,774 -69,892
1,14 0,75 -3,39
Crecimiento x A ATO 23,378 41,877 41,871
3,00 2,56 1,65
Madurez x A ATO + 21,365 12,911 8,727
2,53 1,72 0,52
Shake-Out x A ATO -64,502 6,901 12,013
-1,58 0,35 0,54
Declinacion x A ATO 13,313 -9,752 42,034
0,73 -0,73 3,69
Introduccion x A PM 12,827 8,487 -2,561
0,50 0,34 -0,12
Crecimiento x A PM + 21,349 6,271 20,006
2,51 0,55 0,92
Madurez x A PM - 4,466 -0,861 -7,028
0,37 -0,05 -0,49
Shake-Out x A PM -46,252 7,783 23,951
-1,52 0,36 1,03
Declinacién x A PM -30,838 35,973 0,079
-17,23 2,32 0,00
R2%ajustado 22,29%  26,17%| 23,97% 24,37% | 24,01% 28,89%
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Tabla N2 17 (continuacidn)

Poder explicativo de las etapas de los ciclos de vida del cambio futuro de la RNOA

Vuong test de comparacién:

Modelo Il Modelo IlI
Estadistico-Z valor-p Estadistico-Z valor-p
Patrones EFE sobre A&R 0,55 0,5886 0,77 0,4400
Patrones EFE sobre edad 0,14 0,8859 -0,66 0,5106

El andlisis corresponde a los afios 2005 al 2012. La variable dependiente es ARNOA; ,1=cambio en la
rentabilidad de los operativos netos del afio siguiente. Las variables dependientes son: RNOA;=
rentabilidad de los activos operativos netos del afio actual; ARNOA;=cambio en la rentabilidad de los
activos operativos netos del afio actual; GrNOA=incremento de los activos operativos netos del afio
actual; AAT Oy=cambio de la rotacion de los activos operativos netos del afio actual; APM;=cambio de
margen de ganancias en del afio actual. Las etapas del ciclo de vida son representadas por variables
dicotémicas, siendo 1 si la empresa pertenece a dicha etapa y 0 en caso contrario, los coeficientes
capturan el efecto diferencial de las etapas (introduccién/crecimiento/joven), (crecimiento
/crecimiento-madurez/media-joven), (shake-out/madurez-estancamiento/media-antigua) y (declina-
cién/estancamiento/antigua) con relacién a la ordenada de origen que captura a la etapa (madurez
/madurez /media), para la clasificacion por (patrones del Estado Flujo de Efectivo/score de Anthony y
Ramesh/edad en quintiles). Los errores estandar son robustos clustered por empresa y afio. Los datos
se encuentran winsorizados al nivel del 6% y fueron eliminadas el 3% de las observaciones influyentes.
Los coeficientes significativos al nivel de 0,10 estan indicados en negrita. El estadistico de Vuong informa
el poder explicativo de la clasificacién por los patrones del Estado de Flujos de Efectivo sobre el score de
Anthony y Ramesh (edad en quintiles) para los modelos Il y Il1.

Las evidencias confirman la H1a, parcialmente, la capacidad de las etapas de explicar el
cambio de la RNOA del afio siguiente de acuerdo con lo esperado por las caracteristicas de las
etapas, con la salvedad que la etapa de shake-out no es significativa y la etapa de introduccion

tiene un signo contrario al esperado.

7.5.2. Etapas clasificadas por el score de Anthony y Ramesh (1992) y la edad en quintiles

La H4b, a contrastar en esta seccidn, sostiene que las etapas del ciclo de vida clasificadas
por el score de A&R y la edad en quintiles no afectan el cambio de la RNOA del afio siguiente.
Los coeficientes de las variables del modelo de Farfield y Yohn (2001) son similares a los
obtenidos en la clasificacion por los patrones del EFE, aunque, el coeficiente del GrNOA; es

significativo en la clasificacién por edad.

Para las etapas clasificadas por el score de A&R, el coeficiente de la etapa declinacién
(estancamiento) es significativo y contrario al signo esperado, mientras que, el resto de las
etapas no afectan la RNOA futura. Para la clasificacidén de la edad en quintiles, son significativos
el coeficiente de las etapas de introduccién (joven) y de la etapa de madurez (media). De la

evidencia surge que las etapas del ciclo de vida clasificadas por los métodos mencionados, en
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su mayoria, no afectan el cambio de la RNOA del afio siguiente. Por lo tanto, se concluye que

es correcta la hipotesis planteada.

7.6. Poder explicativo de la interaccidn del margen y la rotacién con las etapas del
ciclo de vida del cambio futuro de la RNOA: Test de H4c, H4d, H4e, H4f y H4g

En la Tabla N2 17 se informan los resultados de la estimacidn del modelo lll, cuyo fin es

analizar el poder explicativo del efecto conjunto (interaccién) del margen de ganancias y la

rotacion de activos con las etapas del ciclo de vida, sobre el cambio de la RNOA del afo

siguiente, adicional a las variables del modelo de Farfield y Yohn (2001).

7.6.1. Etapas clasificadas por los patrones del Estado de Flujos de Efectivo

La H4c sefiala que el incremento de la rotacién en la etapa de madurez tiene un efecto
positivo sobre el cambio de la RNOA del aiio siguiente, debido a que en esta etapa aumenta la
competencia e incrementa el énfasis en la eficiencia. El coeficiente de la interaccién del AATO
de las etapas de crecimiento es significativo y positivo con relacién al coeficiente de la etapa
de madurez positivo y significativo. Por lo tanto, el mayor coeficiente corresponde a la
interaccion crecimiento x AATO, por lo que, el mayor incremento de la RNOA por la rotacion
se produce en dicha etapa, en vez de la etapa de madurez, como consecuencia se rechaza la

hipdtesis.

La H4d sefala que el incremento del margen de ganancias en la etapa de crecimiento
tiene un efecto positivo sobre el cambio de la RNOA del afio siguiente y en la etapa de madurez
tiene un efecto negativo, debido a que en la etapa de mayor crecimiento se produce el mayor
efecto de la diferenciacion, mientras se espera que, dicho efecto se mitigue en la etapa de
madurez. El coeficiente de la interacciéon entre APM con la etapa de crecimiento es significativo
con relacién a la etapa de madurez positivo y no significativo. Por lo tanto, la hipétesis es
correcta parcialmente, porque, si bien se produce un aumento de la RNOA del afio siguiente
ante el incremento del margen de ganancias en la etapa de crecimiento, no muestra el efecto

negativo esperado en la etapa de madurez.

7.6.2. Etapas clasificadas por el score de Anthony y Ramesh (1992) y la edad en quintiles

La H4de sostiene que la interaccion de la rotacion de los activos con las etapas del ciclo
de vida clasificadas por el score de A&R y la edad en quintiles no afectan el cambio de la RNOA

del afio siguiente, de acuerdo con lo previsto por las caracteristicas econémicas de las etapas.
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Segun lo sefialado, el incremento de la rotacién en la etapa de madurez deberia tener un efecto

positivo sobre el cambio de la RNOA del afio siguiente.

Para el score de A&R, los coeficientes del efecto conjunto del AATO y las etapas de
crecimiento (crecimiento/madurez) y madurez son significativos y positivos, esto indica que el
mayor incremento de la rotacién se produce en la etapa de crecimiento que es coincidente
con los patrones del EFE. Para la edad en quintiles, son significativos los coeficientes de la
interaccion entre el AATO con las etapas de introduccidn (joven), crecimiento (media/joven) y
declinacién (antigua). Los mayores coeficientes a la etapa de crecimiento (media/joven) y
declinacién (antigua), por lo tanto, el mayor incremento se produce en dichas etapas. De
acuerdo con las evidencias se acepta la H4e, para el score de A&R vy la edad en quintiles la

rotacion no maximiza el incremento del cambio futuro de la RNOA en la etapa esperada.

La H4f sostiene que la interaccién del margen de ganancias con las etapas del ciclo de
vida clasificadas por el score de A&R vy la edad en quintiles, no afectan el cambio de la RNOA
del afo siguiente, en la direccidn prevista por las caracteristicas econédmicas de las etapas. Se
espera que el incremento del margen de ganancias en la etapa de crecimiento tenga un efecto
positivo sobre el cambio de la RNOA del afio siguiente y en la etapa de madurez tenga un efecto
negativo. Para el score de A&R, los coeficientes de la interaccién entre APM con las etapas del
ciclo de vida, Unicamente, la etapa la declinacidn (estancamiento) es significativo y con signo
positivo, no siendo razonable para esta etapa. Para el score de A&R, los coeficientes de la
interaccion entre APM con las etapas del ciclo de vida no son significativos para ninguna de

ellas. De acuerdo con las evidencias se acepta la hipdtesis planteada.

7.6.3. Comparacion del poder explicativo de los métodos de clasificacion de las etapas sobre
el cambio futuro de la RNOA

En esta seccion se propone evaluar la H4g, la cual sostiene que las etapas del ciclo de
vida clasificadas por los patrones del EFE tienen un mayor poder explicativo sobre el cambio
de la RNOA del afio siguiente, con relacion al score de A&Ry |la edad en quintiles. El estadistico
de Vuong es informado al pie de la Tabla N2 17 para los modelos Il y Ill e indica que no existen
diferencias significativas entre los métodos de clasificacién para ambos modelos, por lo tanto,
se rechaza la hipodtesis planteada. Esto se explica, porque si bien las etapas del ciclo de vida
por patrones del EFE muestran que los coeficientes de las etapas son significativos, los otros

métodos muestran un mayor coeficiente de la RNOA actual.

105



7.7. Precision en los prondsticos basados en las etapas del ciclo de vida clasificadas
por los patrones del Estado de Flujo de Efectivo sobre el cambio futuro de la
RNOA: Test de H5a, H5b y H5c¢

Enla Tabla N2 18 se informa la estimacién de los coeficientes para el periodo 2005-2008,
estos son la entrada para la medicidn de la precision de los prondsticos con datos out-of-

sample, periodo 2009-2012, expuesto en la Tabla N2 19. Esta ultima tabla informa la media y

mediana de las diferencias de los errores de prediccién en valores absolutos entre modelos y

por etapas, para establecer la precisidon de los prondsticos. Las diferencias de los errores son

planteadas de tal manera que una diferencia positiva indica una mayor precisién en los

prondsticos.

La H5a sostiene que los modelos basados en las etapas del ciclo de vida clasificadas por
los patrones del EFE mejoran la precision de los pronésticos sobre el cambio de la RNOA del
ano siguiente. El modelo | corresponde al modelo de Farfield y Yohn (2001), el cual es la base
para la comparacion. El modelo Il incluye como variable adicional las etapas de ciclo de vida y
el modelo Il agrega el efecto conjunto de APM y AATO con las etapas del ciclo de vida, los
mismos corresponden a los modelos utilizados por Dickinson (2011). Mientras que, el modelo
IV incluye el efecto conjunto de RNOA, ARNOA, GrNOA, APM y AATO con las etapas del ciclo

de vida.

La comparacién del modelo Il con relacién al modelo | indica que no existe una mejora
en la precision de los prondsticos al incluir las etapas del ciclo de vida, al contrario, en la etapa
de crecimiento brinda una mayor precision de los pronédsticos el modelo I. EI modelo IIl con
respecto al modelo I, la media no exhibe diferencias significativas de los errores de prediccion
para el conjunto de las etapas, pero la mediana (-0,1958; w=1,7350) si bien es negativa el test
de rangos de Wilcoxon indica una diferencia positiva y significativa. En el analisis por etapas, la
diferencia es positiva y positiva en la etapa de madurez, para la media (0,1494; t=1,3596) y la
mediana (-0,0570; w=2,5170). El modelo IV con relacién al modelo |, para el conjunto de etapas
las diferencias de los errores son positivas y significativas, para la media (0,4221; t=2,4877) y
la mediana (0,3033; w=3,1230). En la desagregacidn por etapas del ciclo de vida, solamente,
en la etapa de madurez la media (0,6157; t=2.7849) y mediana (0,5014; w=3,6710) son
significativamente mayor a cero. De acuerdo con las evidencias es aceptada la H5a, los
modelos basados en las etapas del ciclo de vida mejoran la precisién de los prondsticos del
cambio de la RNOA para el afio siguiente. Pero, Unicamente, para las empresas ubicadas en la
etapa de madurez y para los modelos que incorporan el efecto conjunto de las variables de

Farfield y Yohn (2001) con las etapas del ciclo de vida.
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Tabla N2 18

Precision en los prondsticos basados en las etapas del ciclo de vida clasificadas por
los patrones del Estado de Flujo de Efectivo - Estimacion de los coeficientes
in-sample -Periodo 2005 a 2008

Modelo I: expresioén [7]

Modelo II: expresion [8]

Modelo ll1: expresion [9]

Modelo IV: expresién [10]

Modelo V: expresion [11]

Modelo VI: expresion [12]

Variable dependiente: ARNOA¢+4
Modelo | Modelo | Modelo | Modelo | Modelo | Modelo
Variables independientes [ Il I v Vv )
Constante 2,818 2,648
5,020 4,360
RNOA -0,354| -0,326 -0,281 -0,364
-6,420| -6,230 -5,380 -6,510
ARNOA -0,109| -0,110 -0,073 -0,106
-0,790| -0,670 -0,500 -0,770
GrNOA -0,015| -0,035 -0,056 -0,031
-0,750| -1,330 -2,020 -1,370
RM1=1, si (AATO<0 y APM>0) -1,203 -1,172
-1,750 -1,430
RM2=1, si (AATO>0 y APM<0) 5,982 6,132
5,240\ 10,710
AATO 6,179 6,338 8,567
4,240 3,460 5,410
APM -0,064| -0,072 -0,137
-0,560| -0,520 -1,120
Introduccion 1,565 1,898 3,424 3,715
2,200 2,250 5,180 3,370
Crecimiento 0,243 0,103 0,322 0,160
0,630 0,140 0,190 0,090
Madurez 2,467 2,397 1,693 1,799
3,450 3,500 1,31 1,530
Shake-out -0,728 8,320 5,949 0,286
-0,290 3,840 1,610 1,090
Declinacién -4,579 -6,932 -7,677 -7,808
-1,520 -2,220 -1,860 -1,870
Introduccion x RNOA -0,474 -0,434
-3,750 -3,280
Crecimiento x RNOA -0,099 -0,069
-0,670 -0,490
Madurez x RNOA -0,169 -0,215
-1,800 -2,380
Shake-Out x RNOA 0,074 0,223
0,450 1,530
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Tabla N2 18 (Continuacidn)

Precision en los prondsticos basados en las etapas del ciclo de vida clasificadas por
los patrones del Estado de Flujo de Efectivo - Estimacion de los coeficientes
in-sample -Periodo 2005 a 2008.

Modelo | Modelo | Modelo | Modelo | Modelo | Modelo

Variables independientes | Il I v \Y \
Declinacién x RNOA 0,419 0,401
1,000 1,040
Introduccion x ARNOA 0,419 0,411
4,470 4,150
Crecimiento x ARNOA 0,182 0,128
0,510 0,440
Madurez x ARNOA -0,254 -0,225
-2,100 -2,440
Shake-Out x ARNOA -0,113 -0,146
-0,310 -0,510
Declinacién x ARNOA -1,262 -1,210
-1,890 -1,620
Introduccion x GrNOA 0,107 0,105
1,890 -1,620
Crecimiento x GrNOA 0,079 0,068
4,480 2,390
Madurez x GrNOA -0,101 -0,111
-1,830 -1,800
Shake-Out x GrNOA -0,018 -0,023
-0,160 -0,210
Declinacién x GrNOA 0,170 0,169
0,112 1,050
Introduccion x AATO 1,445 -1,172 -2,574
0,350 -0,340 -0,550
Crecimiento x AATO 0,071 1,248 1,596
0,790 1,460 1,490
Madurez x AATO 4,618 5,544 7,8999
2,690 4,150 4,320
Shake-Out x AATO -0,812| -15,018 -1,3511
-1,990 -1,690 -1,8600
Declinacién x AATO 6,605 -9,311 -9,858
1,830 -0,930 -0,900
Introduccion x APM -0,027 -0,242 -2,574
-0,140 -2,350 -1,410
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Tabla N2 18 (Continuacidn)

Precision en los prondsticos basados en las etapas del ciclo de vida clasificadas por
los patrones del Estado de Flujo de Efectivo - Estimacion de los coeficientes
in-sample -Periodo 2005 a 2008

Modelo | Modelo |Modelo | Modelo |Modelo | Modelo

Variables independientes I Il 11} v \Y Vi
Crecimiento x APM 0,071 -0,030 -0,046
0,790 -0,110 -0,200
Madurez x APM -0,063 0,043 -0,024
-0,770 0,580 -0,270
Shake-Out x APM -0,812 -0,676 -0,713
-3,640 -1,800 -1,670
Declinacién x APM -0,351 0,561 0,523
-3,390 1,010 0,880
N 328 328 328 328 328 328

Los datos in-sample comprenden el periodo 2005-2008. La variable dependiente es ARNOA;,4
=cambio en la rentabilidad de los operativos netos del afio siguiente. Las variables dependientes
son:RNOA,=rentabilidad de los activos operativos netos del afio actual; ARNOA;=cambio en la
rentabilidad de los activos operativos netos del afio actual; GrNOA;=incremento de los activos
operativos netos del afio actual; AAT Oy=cambio de la rotacién de los activos operativos netos del afio

actual; APM,=cambio de margen de ganancias del afio actual. Las variables RM1/RM2 representan el efecto
de earnings management, asumen el valor 1 si el margeny la rotacién (disminuyen/aumentan) de manera conjunta
y cero en caso contrario. Las etapas del ciclo de vida son representadas por variables dicotémicas, siendo
1 si la empresa pertenece a dicha etapa y 0 en caso contrario, los coeficientes capturan el efecto
diferencial de las etapas introduccién, crecimiento, shake-out y declinacién relacién a la ordenada de
origen que captura a la etapa madurez. Las etapas son clasificadas por los patrones del Estado de Flujo
de Efectivo. El producto de las variables contables con las etapas de introduccién, crecimiento, shake-
out y declinacidn muestra el efecto conjunto, de ambas variables, en relacién con la etapa de madurez.
Para el periodo completo, periodo 2005-2012, los errores estandar son robustos clustered por empresa
y afo. Los datos se encuentran winsorizados al nivel del 6% y fueron eliminadas el 3% de las
observaciones influyentes. Los coeficientes significativos al nivel de 0,10 estdn indicados en negrita.

La H5b, sostiene que los modelos basados en la interaccidn de las etapas del ciclo de
vida con la RNOA, el cambio de la RNOA, el crecimiento de la NOA, y el cambio del margen y
rotacion (modelo IV), muestran una mayor precisién de los prondsticos que los modelos
basados, solamente, en la interaccién de las etapas con el cambio del margen y la rotacién
(modelo Ill). La hipodtesis es verificada comparando las mejoras del modelo IV y del modelo IlI,
ambos con respecto al modelo I. Las mejoras indican la superioridad del modelo 1V, la media
(0,3587; t=2,6599) y la mediana (0,4991; w=3,5910) son significativamente superior a cero
para el conjunto de las etapas. En el analisis por etapas, Unicamente, la etapa de madurez
muestra diferencias superiores a cero, para la media (0,4663; t=3,3303) y mediana (0,5584;
w=3,6670); en el resto de las etapas las diferencias son positivas con la excepcién de la etapa

de shake-out negativa, pero no significativas. La evidencia apoya la hipétesis planteada,
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aunque, la mejora en la precisién de los prondsticos se produce en las empresas ubicadas en

la etapa de madurez.

Tabla N2 19

Test comparativos de la precision de los prondsticos del cambio futuro de la RNOA
out-of-sample- Periodo 2009 a 2012

ARNOA

Modelo Il v. modelo |
Media

Estadistico t

Mediana
Test de rangos de Wilcoxon

Modelo Il v. modelo |
Media
Estadistico t

Mediana
Test de rangos de Wilcoxon

Modelo IV v. modelo |
Media
Estadistico t

Mediana
Test de rangos de Wilcoxon

Mejoras modelo IV v. modelo Il

Media
Estadistico t

Mediana
Test de rangos de Wilcoxon

Modelo VI v. modelo V
Media
Estadistico t

Mediana
Test de rangos de Wilcoxon

Total Intro- Creci- Madurez Skake-out Declina-
duccion miento Cion

0,0016 0,1836 -0,9420 0,0093 0,1034 -0,4773
0,0243 0,8767 -1,7535 0,3596 0,3596 -0,0900
-0,0145 -0,4622 -0,1753 -0,0878 -0,0114 -0,4773
0,5820 11,0080 -1,3400 11,2600 -0,1050 -0,4470
0,0634 0,1438 -0,1031 0,1494 -0,1147 -3,3436
0,4478 0,4209 -0,5286  1,3596 0,3464 -0,5614
-0,1958 -0,5930 -0,0389 -0,0570 -0,1147 -3,3436
1,7350 0,3730 -0,0060 2,5170 0,5240 -0,4470
0,4221 10,3692 10,0121 0,6157 0,3255 11,3226
2,4877 0,5335 0,0630 2,7849 0,2333  0,4469
0,3033 2,1489 0,1198 0,5014 0,3307 11,3226
3,1230 0,2990 0,5380 3,6710 0,3140 0,4470
0,3587 0,2254 0,1152 0,4663 -0,5119  4,6661
2,2534 0,2877 1,1450 3,3303 -0,2304  1,5572
0,4991 2,7419 10,1587 0,5584 -0,1050 4,6661
3,5910 0,2610 1,2250 3,6670 -0,1050 1,3420
0,3952 11,1153 -0,0392 0,4485 0,1116  0,6546
2,6599 1,6434 -0,2227 2,4266 0,1114 0,6127
0,5531 3,5045 0,1637 0,2469 1,4793 0,6546
3,3500 1,5310 10,3170 3,3610 0,1050 0,4470
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Tabla N2 19 (continuacién)

Test comparativos de la precision de los pronodsticos del cambio futuro de la RNOA
out-of-sample- Periodo 2009 a 2012

Total Intro-  Creci- Madurez Skake-out  Declina-
duccion miento cion

Mejoras modelo VI v. modelo IV

Media -0,0269 0,7461 -0,0512 -0,1672 -0,2139 -0,6680
Estadistico t -0,3505 1,8657 -0,5920 -2,5463 -0,3057 -0,3532
Mediana 0,2498 1,3556 0,0439 -0,2545 1,1486  -0,6680

Test de rangos de Wilcoxon -1,1830 1,6800 -0,4860 -2,4350 -0,3140 -0,4470

Los datos para out-of-sample comprenden el periodo 2009-2012. La diferencia de prondsticos entre modelos es
determinada en base a la (media/mediana) de las diferencias en valores absolutos de los errores de prediccion, de
forma tal que un valor positivo indica una mejora. La clasificacidon de las mejoras en los prondsticos por etapas del
ciclo es en base a la etapa actual en que se ubica la empresa. La significatividad de las diferencias de la
(media/medina) es determinada (estadistico t/ test de rango de los signos de Wilcoxon). Los valores indicados en
negrita indica que los estadisticos (t/w) para (media>0/mediana#0) son significativos al 10%. Los datos se
encuentran winsorizados al nivel del 6% y fueron eliminadas el 3% de las observaciones influyentes de la muestra
total.

La H5c, sefala que el control de EMs mejora la precisiéon de los prondsticos de los
modelos basados en las etapas del ciclo de vida. Previamente, son analizadas las diferencias
en los errores de prediccién del modelo VI con relacidn al modelo V, estos incorporan al
modelo de referencia (Farfield y Yohn, 2001) y al modelo basado en las etapas del ciclo de vida
el efecto de EMs. Cuando el margen y la rotaciéon se mueven en sentido contrario y luego se
reversan se esta en presencia de EMs, cuestion que se verifica en los modelos Vy VI de la Tabla
N° 18. Los resultados muestran que, para el conjunto de etapas la media de las diferencias de
los errores (0,3952; t=2,6559) y la mediana (0,5531; w=3,3500) son positivas y significativas. El
andlisis por las etapas del ciclo de vida, la media (1,1153; t=1,6434) de la etapa de introduccidn,
y la media (0,4485; t=2,4266) y mediana (0,2469; w=3,6310) de la etapa de madurez son
positivos y significativos, indicando una mayor precisidon del prondstico del modelo VI en las

etapas de introduccién y madurez.

La comparacién de las mejoras del modelo VI y IV, este ultimo no incluye el efecto de
EMs, revela que la media (0,7461; t=1.8657) y mediana (1,3556; w=1,6800) de la etapa de
introduccion son positivas y significativas, indicando la superioridad del modelo VI en dicha
etapa. La media (-0,1672; t=-2,5463) y mediana (-0,2554; w=-2,4350) de las mejoras de la etapa

de madurez son negativas y significativas, indicando la superioridad del modelo IV. Por lo
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tanto, se acepta la H5c, la etapa de introduccion exhibe una mayor precisién de los prondsticos

después de controlar EMs, no asi, en la etapa de madurez.

Respecto a la magnitud de las mejoras, la media y mediana en la etapa de madurez para
el modelo IV vs. modelo | son de 0,6157% y 0,5010%, respectivamente; y de la etapa de
introduccion en el caso del modelo VI vs. modelo IV son de 0,7461% y 1,3556%,
respectivamente. En otros estudios similares en paises desarrollados, por ejemplo, Vorst y
Yohn (2017) comparan la mejora del modelo basado en las etapas del ciclo de vida con la
economia en general y encuentran una mejora en la etapa de madurez para la media de
0,0840% y la mediana de 0,3830% y en la etapa de introduccidon para la media de 0,2020% vy la
mediana de 0,2070%. En otro caso, Dickinson y Sommers (2012) al incorporar las fuerzas
competitivas de Porter (1982) muestra una mejora en la precision de los pronésticos del 0,10%.
Dichos porcentajes, revelan que la magnitud de las mejoras en la precisién de los prondsticos

de este estudio es superior a otros mencionados en la bibliografia.

7.8. Conclusiones

El andlisis llevado a cabo en este capitulo permite concluir que las etapas del ciclo de
vida clasificadas por los patrones del Estado de Flujo de Efectivo se ajustan a las caracteristicas
de las etapas mencionadas por la teoria. Por lo cual es un método valido para clasificar las
etapas del ciclo de vida en las empresas del Mercado de Capitales de Argentina; no asi, la
clasificacion por el score de A&R y la edad. Por otra parte, las etapas del ciclo de vida
clasificadas por los patrones del EFE tienden a moverse a la etapa de madurez. En la reversion
a la media de la RNOA, las etapas de madurez y crecimiento muestran previsibilidad y niveles
cercanos a la media de la economia. En la explicacion de la RNOA del afio siguiente demuestra
que la rotacion y el margen son maximizados en la etapa de crecimiento. Las etapas del ciclo
de vida por los patrones del EFE exhiben una mejora en la precisién de los prondsticos de la
RNOA futura de las empresas en la etapa de madurez y en los modelos que incorporan la
interaccion de las etapas del ciclo de vida con la RNOA, el cambio de la RNOA, el crecimiento
de NOA, y el cambio en la rotacidn y el margen. El control de EMs mejora la precisién de los

pronésticos de las empresas ubicadas en la etapa de introduccion.
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Capitulo 8

Conclusiones

8.1. Introduccion

Los rapidos avances en la tecnologia e incremento en la competencia global, entre otros
factores, han llevado a que las empresas estén inmersas en un contexto de cambio
permanente (Lev y Zarowin, 1999; Irvine y Pontiff, 2009; Zimmerman, 2015). Los estudios de
la literatura financiera, generalmente, se han planteado desde una perspectiva que trata a las
empresas como entidades estaticas. Sin embargo, en los Ultimos afios, un nimero cada vez
mayor de investigadores en finanzas y contabilidad han comenzado a adoptar una perspectiva
dinamica de las empresas, al incluir en sus analisis el enfoque de las etapas del ciclo de vida. El
ciclo de vida de la empresa sefiala que las empresas evolucionan en un conjunto predecible de
etapas (Quinn y Cameron 1983; Miller and Friesen 1984; Adizes, 1994; Dickinson, 2011). Las
etapas del ciclo de vida son el resultado del cambio de un conjunto de factores internos y
externos observables e inobservables. Como, en las economias emergentes, ademas, del
cambio en los negocios las empresas enfrentan un contexto macroeconémico inestable
(Aguiar y Gopinath, 2007; Notz y Rosenkranz, 2014), lleva a investigar el ciclo de vida de la

empresa en la Argentina.

La aplicacién del ciclo de vida de la empresa en la contabilidad financiera implica,
previamente, definir el criterio para medir las etapas del ciclo de vida a través de los informes
financieros. Dickinson (2011) ha demostrado la validez del método de patrones del Estado de
Flujo de Efectivo y evaluado las caracteristicas de las etapas desde varias perspectivas
(caracteristicas econdmicas, evolucién inter-temporal, reversion a la media de la RNOA, poder
predictivo de las etapas de la RNOA por y la comparacién con otros métodos de medicion).
Dicho estudio no ha sido replicado para Argentina y, tampoco, para alguna economia
emergente. Por lo tanto, el objetivo es establecer si las empresas clasificadas por los patrones
del Estado de Flujo de Efectivo asumen las caracteristicas de las etapas mencionadas en la

bibliografia, para Argentina, una economia emergente.

Por otra parte, la revisidn biografica en el capitulo 3 y 4, ha demostrado la carencia de
estudios sobre la prediccidn de la rentabilidad en economias emergentes y, en particular, de
modelos basados en las etapas del ciclo de vida con datos out-of-sample. En Argentina no

existe ningln estudio sobre la prediccion de la rentabilidad. Por lo tanto, en esta tesis se
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propuso, ademas, de replicar el estudio de Dickinson (2011) extenderlo en cuanto a la
medicidn de la mejora en la precisién de los pronédsticos de los modelos basados en las etapas

del ciclo de vida, con datos out-of-sample y el control de earnings management.

8.2. Conclusiones

Las conclusiones seran divididas por los grupos de hipdtesis planteadas.

8.2.1. Caracteristicas econdmicas de las etapas

Las primeras conclusiones estan referidas al analisis de las etapas del ciclo de vida
clasificadas por los patrones del Estado de Flujo de Efectivo en relaciéon con los ratios que
representan las caracteristicas econdmicas de las etapas. Los ratios de rentabilidad (EPS,
RNOA, PM) muestran que la rentabilidad es maximizada en la etapa de madurez y los menores
niveles corresponden a la etapa de introduccién y declinacién, consistente con lo previsto en
la teoria, no obstante, no logran reflejar la etapa de shake-out. En la etapa de madurez la
empresa ya establecid las ventajas competitivas y tiene una porcién importante del mercado,
lo cual le permite obtener una mayor rentabilidad. Pero, la rotacién de los activos (ATO) es
maximizado en la etapa de introduccidn cuando deberia ser en la etapa de madurez, debido a

gue es cuando la empresa estd enfocada en el logro de una mayor eficiencia.

Los ratios de crecimiento (GrSales, GrNOA) son maximizados en las etapas
introductorias, coincidiendo con lo previsto por la teoria, debido a que en estas etapas se
produce el mayor crecimiento de la empresa por las importantes inversiones por el
crecimiento del mercado. El ratio de las expectativas de crecimiento futuro y riesgo (MB)
muestra un mayor nivel en las primeras las etapas, lo cual es coincidente con lo previsto por la
teoria, debido a que en las etapas de introduccién y crecimiento el valor de la empresa esta
basado en la posibilidad de rendimientos futuros. El riesgo, medido por LEV, es minimizado en
la etapa de madurez, lo cual es consistente con la teoria, debido a que la empresa enfrenta un
menor riesgo por las menores necesidades de inversion. El riesgo sistematico (ASSET BETA) es
maximizado en la etapa de madurez, lo cual es totalmente contrario a lo esperado, la Beta
aparece muy relacionada con el sector de la industria y no al ciclo de vida de la empresa. El
mayor nivel del pago de dividendos (DIVPAG) se produce en la etapa de madurez, coincidente
con las caracteristicas esperadas, debido a que la empresa genera excedentes de efectivo al
disminuir el nivel de inversiones. El nivel de expansion de la empresa (SEGMENTS) y el tamafio
de la empresa (SIZE), si bien reflejan las etapas del ciclo de vida deberian alcanzar su mayor

tamafio en la etapa de madurez, pero ocurre en la etapa de crecimiento. De manera contraria
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a lo sefialado, los ratios de intensidad de los gastos de publicidad (ADVINT) y edad de la
empresa (AGE) no reflejan las caracteristicas econdémicas de las etapas. En el caso de la edad,
el ratio es afectado por las empresas de servicios publicos privatizadas que en la década del 90

entraron a un negocio ya maduro.

De acuerdo con las evidencias, el método de clasificacion por los patrones del Estado de
Flujo de Efectivo, en general, refleja las caracteristicas econédmicas de las etapas del ciclo de
vida, exceptuando la etapa de shake-out. La dificultad de reflejar la etapa de shake-out es

debido a la heterogeneidad de situaciones comprendidas en dicha etapa.

En la clasificaciéon de las etapas del ciclo de vida por el score de Anthony y Ramesh
(1992), los ratios exhiben un valor creciente o decreciente a lo largo de las etapas del ciclo,
contrario, a la trayectoria en forma de U que indica la teoria. En consecuencia, la clasificacién
por score A&R no refleja las caracteristicas econdmicas de las etapas de acuerdo con lo
sefialado por la teoria. La metodologia para establecer los rangos en base a los 5 afos
anteriores, podria explicar las dificultades de capturar las etapas en una economia inestable.
La clasificacién de las etapas del ciclo de vida por la edad en quintiles no captura gran parte de
las etapas del ciclo de vida, evidenciado, principalmente en los ratios de rentabilidad y, el resto
de los ratios no logran reflejan las caracteristicas econdmicas de las etapas, segun lo sefialado
por la teoria. El método de la edad confirma como una sola variable no puede capturar las

etapas del ciclo de vida.

En definitiva, el método de patrones del Estado de Flujo de Efectivo es valido para
clasificar las empresas del Mercado de Capitales de Argentina, a diferencia de los otros
métodos que no reflejan las etapas del ciclo de vida. Por ejemplo, Telefénica de Argentina en
el afio 2009, de acuerdo con el método de patrones del Estado de Flujo de Efectivo se
encuentra en la etapa de madurez, para el score de Anthony y Ramesh (1992) en la etapa de
introduccion (crecimiento) y para la edad en quintiles en la etapa de crecimiento (joven-
media). De la lectura de la memorial® de la empresa surge que la empresa estd en una fase de
mejora en la eficiencia, reduccion de la deuda vy distribucién de dividendos, y el mercado es
relativamente estable, esto indica que la empresa se encuentra en la etapa de madurez. Este

estudio, logra validar un método para identificar la etapa del ciclo de vida en que se encuentra

14 Obtenida de http://mepriv.mecon.gov.ar/entel/memybce04ad/Telefonica/memybce2009.pdf
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la empresa, lo que puede ser el punto de partida en el analisis de estados financieros, para

posteriormente, profundizar en las otras variables que hacen al desempefio de la empresa.

8.2.2. Anadlisis inter-temporal de las empresas a través de las etapas del ciclo de vida

Como se discutié en el capitulo 2, la bibliografia sostiene que las empresas se mueven
de manera no secuencial a través de las etapas de ciclo de vida (Miller y Friesen, 1984;
Dickinson, 2011). Las evidencias sefialan que, en los 5 afios posteriores, las empresas ubicadas
en las etapas de introduccién, crecimiento y shake-out se mueven a la etapa de madurez;
mientras que, las empresas en la etapa de madurez se mantienen en la misma etapa. En
cambio, las empresas ubicadas en la etapa de declinacién, en los primeros afios se mueven a
la etapa de introduccidon y recién después a la etapa de madurez. Si bien, este andlisis es parte
de la teoria organizacional, es una caracteristica importante de las etapas del ciclo de vida a

fin de evaluar el desempefio futuro de las empresas.

8.2.3. Analisis de la RNOA por etapas del ciclo de vida

Una vez, establecida la validez del método de los patrones de del Estado de Flujo de
Efectivo, corresponde establecer el comportamiento de la RNOA por las etapas del ciclo de
vida. Diversos estudios confirman la existencia de un proceso de reversién a la media de la
rentabilidad, sin embargo, los rendimientos superiores a la media pueden mantenerse a lo
largo del tiempo (Mueller, 1977; Missim y Penman, 2001). Los estudios de Dickinson (2011) y
Vorst y Yohn (2017) encuentran que la tasa de reversién a la media de la rentabilidad difiere
de acuerdo con la etapa del ciclo de vida, cuando son clasificadas por los patrones del Estado
de Flujo de Efectivo. En este estudio el calculo la RNOA incluye los resultados por actividad de
explotacién, extraordinarios, en discontinuacién y diferidos, lo cual comprende componentes

de los resultados permanentes y transitorios.

Las evidencias obtenidas muestran que la evolucién de la RNOA en los 5 afios siguientes
a la clasificacion, en las etapas de crecimiento y madurez se mantiene alrededor de la media;
en la etapa de introduccion se acerca rapidamente a la media, pero el promedio a lo largo de
los 5 afios es menor a la media. Las etapas de shake-out y declinacion muestran una trayectoria
muy irregular y poco predecible. Los andlisis de la rentabilidad por deciles confirman las
conclusiones anteriores, los mayores niveles de RNOA corresponden a la etapa de madurez, la
etapa de crecimiento muestra un nivel de RNOA algo menor y la etapa de introduccion

bastante menor, consistente con lo previsto para dichas etapas. En cambio, en las etapas de
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shake-out y declinacién muestran valores de RNOA extremos, por lo que resultarian pocos

predecibles.

Tabla N2 20

Ejemplos de la evolucion de la RNOA por las etapas del ciclo de vida

Prome-
Empresa/Afio 2009 2010 2011 2012 dio
Celulosa Argentina | Etapas | Crecimiento  Madurez Madurez  Crecimiento
RNOA% 4,89 10,24 13,29 13,44 10,47
Ledesma Etapas | Crecimiento Madurez Crecimiento Crecimiento
RNOA% 16,36 16,42 17,16 16,57 16,63
Solvay Indupa Etapas |Introduccion Crecimiento Crecimiento
RNOA% 6,07 4,81 -0,23 3,55
Telef. de Argentina | Etapas Madurez Madurez Madurez
RNOA% 17,36 19,07 24,85 20,43

La Tabla N° 20 ejempilifica la evolucion de la RNOA a través de las etapas del ciclo de vida
para algunas empresas. El caso de Telefénica de Argentina que se ha mantenido a lo largo de
los afios en la etapa de madurez muestra una RNOA bastante estable y creciente, esto ultimo
es influido por la inflacion. Celulosa Argentina y Ledesma que se ubican en la mayor parte de
los afios en las etapas de crecimiento, si bien muestra una RNOA bastante estable pero no
creciente. En el caso de la empresa Solvay Indupa que se ubica en la etapa de introduccién vy,
posteriormente, en la etapa de crecimiento, muestra una disminucion de la RNOA y un nivel

bastante inferior al resto de las empresas.

8.2.4. Poder explicativo de las etapas del ciclo de vida sobre el cambio futuro de la RNOA

La capacidad predictiva de las etapas del ciclo de vida sobre la rentabilidad futura es una
cuestion esencial en la contabilidad financiera (Scott, 2014), relevante para inversores y
acreedores. Las evidencias indican que las etapas del ciclo de vida tienen un efecto adicional a
las variables del modelo de Farfield y Yohn (2001), sobre el cambio de la RNOA del afio
siguiente. La etapa de madurez deberia tener un efecto positivo, mientras que, las etapas de
crecimiento y declinacién un efecto negativo y en el resto de las etapas pueden ser positivas o
negativas (Dickinson, 2011). La evidencia es coincidente con lo previsto para las etapas de
crecimiento, madurez y declinacién, porque la etapa de shake-out no muestra un efecto

significativo y la direccion en la etapa de introduccién es contraria a lo esperado.

Farfield y Yohn (2001) demuestran que la descomposicién en margen y rotacion de la

rentabilidad actual mejoran el prondstico de la rentabilidad futura, a la vez que, Dickinson
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(2011) sostiene que el efecto del margen y rotacidn difiere segun la etapa del ciclo de vida. La
rotacion tiene su mayor efecto en la etapa de madurez, debido a la mayor eficiencia, y el
margen de ganancias en la etapa de crecimiento, como consecuencia el mayor esfuerzo de
diferenciacién, aunque, decae en la etapa de madurez (Spence, 1977, 1979, 1981; Gort y
Klepper, 1982; Wernerfelt, 1985; Selling y Stickney, 1989). La evidencia sefiala que el mayor
efecto del incremento de la rotacién y del margen sobre el cambio de la RNOA futura se
produce en la etapa de crecimiento, en lugar de la etapa de madurez, y el margen de ganancias
no muestra un efecto significativo en la etapa de madurez. No obstante, el efecto significativo
de las etapas del ciclo de vida clasificadas por los patrones del Estado de Flujo de Efectivo, el
poder explicativo de los modelos analizados es similar cuando las etapas son clasificadas por
el score de Anthony y Ramesh (1992) y la edad en quintiles, es compensado por un mayor peso

de la RNOA actual.

8.2.5. Precision en los prondsticos basados en las etapas del ciclo de vida clasificadas por los

patrones del Estado de Flujo de Efectivo sobre el cambio futuro de la RNOA

El andlisis de la rentabilidad efectuada por Dickinson (2011), no evalda el contenido
predictivo incremental de las etapas del ciclo de vida en relacién con un modelo base, ni
tampoco, la medicidn de los errores de los prondsticos con datos out-of-sample, metodologia

habitual en la bibliografia de los estudios de prediccién.

La evaluacion con datos out-of-sample muestra que los modelos basados en las etapas
del ciclo de vida, clasificadas por los patrones del Estado de Flujo de Efectivo, mejoran la
precision de los prondsticos sobre el cambio de la RNOA para el afio siguiente, medido en
relacién con el modelo de Farfield y Yohn (2001). Pero, a su vez revela que la mejora en la
precisién de los prondsticos ocurre, Unicamente, para las empresas ubicadas en la etapa de
madurez. Coincidente con los estudios que sostienen que los resultados de las empresas
maduras son mas persistentes como consecuencia de su estabilidad operativa y, por lo tanto,
potencialmente mas faciles de pronosticar (Dickinson, 2011; Donelson y Resutek 2015). Por
otra parte, se demuestra una mejora en la precisién de los pronédsticos cuando se incorpora la
interaccion de todas las variables del modelo de Farfield y Yohn (2001) con las etapas del ciclo
devida, en vez, de Unicamente, con el cambio de la rotacidn y el margen, tal como es propuesto
en el modelo de Dickinson (2011). El modelo que, Unicamente, incorpora las etapas del ciclo
como variables adicionales no muestra una mejora en la precisién de los prondsticos, no
obstante, que los coeficientes son estadisticamente significativos. Lo anterior, permite concluir

gue la mejora en la prediccién de las etapas del ciclo de vida se produce por la interaccion de
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las etapas con los componentes de la rentabilidad, y no, por el efecto global de las etapas.
También, en el caso del control de earnings management demuestra una mejora en la
precisiéon de los prondsticos, solamente, en la etapa de introduccién, no en el resto de las

etapas.

La mejora promedio en la etapa de madurez es de 0,6157%y en la etapa de introduccién
1,1153%, superior a otros estudios similares. Lo cual justifica laincorporacion de las etapas del
ciclo de vida al analisis de estados financieros para el prondstico de la rentabilidad futura de
la empresa. En sintesis, el estudio demuestra la validez de los patrones del Estado de Flujo de
Efectivo para clasificar las etapas del ciclo de vida y la capacidad predictiva de la rentabilidad
de las etapas del ciclo de vida. La mejora en la precisidon de los prondsticos ocurre para las
empresas ubicadas en la etapa de madurez y, con el control de earnings management en la

etapa de introduccién.

Tabla N2 21
Ejemplos de la precision de los modelos basados en las etapas del ciclo de vida

Modelo I: expresion [7]

Modelo IV: expresion [10]

RNOA | RNOA RNOA
Empresa Etapa Pronést. % % Error % Error | Mejo-
actual Afio Real M. | M. | M.IV M.IV ras

Celulosa Argentina | Crecimiento | 2010 10,24 | 4,97 | 5,27 | 3,93 6,31 | -1,04
Madurez 2011 | 13,29 | 843 | 486 | 9,49 | 3,80 | 1,06
Madurez 2012 | 13,44 | 12,44 | 1,00 | 12,80 | 0,64 | 0,36
Ledesma Crecimiento | 2010 | 16,42 | 12,29 | 4,13 | 13,45 | 2,97 | 1,16

Madurez 2011 | 17,16 | 15,30 | 1,86 | 16,68 | 0,48 | 1,38
Crecimiento | 2012 | 16,57 | 13,78 | 2,78 | 14,26 | 2,30 | 0,48
Solvay Indupa Introduccion | 2010 4,81 524 | 0,43 | 4,63 0,17 | 0,26
Crecimiento | 2011 -0,23 | -0,23 | 6,43 | 7,16 5,84 | 0,59
Telef. de Argentina Madurez 2010 19,07 | 16,22 | 2,85 | 18,68 | 0,39 | 2,46
Madurez 2011 | 2485 | 17,68 | 7,18 | 19,72 | 5,13 | 2,04

La Tabla N° 21 ejemplifica en algunas empresas la mejora en la prediccion RNOA del afio
siguiente por la aplicacién del modelo basado en las etapas del ciclo de vida (modelo IV vs
modelo |). Telefénica de Argentina, ubicada en la etapa de madurez, la mejora en la precisién
de los prondsticos es mayor que en el caso de la empresa Solvay Indupa, ubicada en las etapas

de introduccién y crecimiento.

En la Tabla N2 22 se sintetizan las conclusiones de cada hipdtesis:
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Tabla N¢ 22

Sintesis de las hipétesis y conclusiones

Hipdtesis

Conclusiones

A-Caracteristicas econdmicas de las etapas

H1la: Las etapas del ciclo de vida de la empresa clasificadas
por los patrones del Estado de Flujo de Efectivo reflejan las
caracteristicas econdmicas de las etapas en las empresas del
Mercado de Capitales de Argentina.

Aceptada, con excepcion
de la etapa de shake-out.

H1b: Las etapas del ciclo de vida de la empresa clasificadas
por el score de Anthony y Ramesh (1992) y la edad de la
empresa no logran reflejar las caracteristicas econdmicas de
las etapas en las empresas del Mercado de Capitales de
Argentina.

Aceptada.

H1lc: Las etapas del ciclo de vida clasificadas por los patrones
del Estado de Flujo muestran un mayor poder explicativa en
el analisis de las caracteristicas econémicas que cuando son
clasificadas por el score de Anthony y Ramesh (1992) y la
edad de la empresa, en las empresas del Mercado de
Capitales de Argentina.

Aceptada parcialmente,
se cumple para algunos
ratios.

B-Analisis inter-temporal de las empresas a través de las
etapas del ciclo de vida

H2a: El ratio de las empresas sobrevivientes es mayor en la
etapa de madurez que en el resto de las etapas, clasificadas
por los patrones del Estado de Flujo de Efectivo en las
empresas del Mercado de Capitales de Argentina.

No es significativa la
cantidad de casos.

H2b: Las empresas a lo largo de los ejercicios contables
(anuales) siguen un proceso no secuencial a través de las
etapas del ciclo de vida clasificadas por los patrones del
Estado de Flujo de Efectivo, en las empresas del Mercado de
Capitales de Argentina.

Aceptada. La mayor parte
se mueven a la etapa de
madurez o se mantienen.

C-Andlisis de la RNOA por etapas del ciclo de vida

H3a: Las empresas exhiben distintos niveles de rentabilidad
en los afios posteriores a la identificacion inicial de la etapa
del ciclo de vida, clasificadas por los patrones del Estado de
Flujo de Efectivo, para empresas del Mercado de Capitales
de Argentina.

Aceptada. La RNOA en

las etapas de shake-out y
declinacidn es irregular y
poco predecible.

H3b: Las diferencias de rentabilidad entre empresas es
explicada por las etapas del ciclo de vida clasificadas por los
patrones del Estado de Flujo de Efectivo, para empresas del
Mercado de Capitales de Argentina.

Aceptada. La RNOA en las
etapas de shake-outy
declinacién muestra
valores extremos.

D-Poder explicativo de las etapas del ciclo de vida sobre el
cambio futuro de la RNOA
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H4a: Las etapas del ciclo de vida clasificadas por los patrones
del Estado de Flujo de Efectivo muestran un efecto positivo
en la etapa de madurez, puede ser positivo o negativo en las
etapas de crecimiento y shake-out, y negativo en las etapas
introduccién y declinacion sobre el cambio futuro de la
RNOA, en las empresas del Mercado de Capitales de
Argentina.

Aceptada, con excepcion
de las etapas de shake-
out no significativa e
introduccién con signo
contrario.

H4b: Las etapas del ciclo de vida clasificadas por el score de
Anthony y Ramesh (1992) y la edad de la empresa no afectan
el cambio futuro de la RNOA en las empresas del Mercado de
Capitales de Argentina.

Aceptada.

H4c: Las etapas del ciclo de vida clasificadas por los patrones
del Estado de Flujo de Efectivo muestra que el incremento de
la rotacidn de los activos tiene un efecto positivo en la etapa
de madurez, sobre el cambio futuro de la RNOA en las
empresas del Mercado de Capitales de Argentina.

Rechazada. El mayor
efecto de la ATO se
produce en la etapa de
crecimiento.

HA4d: Las etapas del ciclo de vida clasificadas por los patrones
del Estado de Flujo de Efectivo muestra que el incremento del
margen de ganancias tiene un efecto positivo en la etapa de
crecimiento y negativo en la etapa de madurez, sobre el
cambio futuro de la RNOA en las empresas del Mercado de
Capitales de Argentina.

Aceptada parcialmente.
No muestra el efecto
negativo en la etapa de
madurez.

H4e: La rotacién de los activos con las etapas del ciclo de vida,
clasificadas por el score de Anthony y Ramesh (1992) y la
edad de la empresa, no afectan el cambio futuro de la RNOA
segun la direccién prevista por las caracteristicas de las
etapas, en las empresas del Mercado de Capitales de
Argentina.

Aceptada. El mayor efecto
de la ATO se produce en
etapas distintas a la
madurez.

Haf: El margen de ganancias con las etapas del ciclo de vida,
clasificadas por el score de Anthony y Ramesh (1992) y la
edad de la empresa, no afectan el cambio futuro de la RNOA
segln la direcciéon prevista por las caracteristicas de las
etapas, en las empresas del Mercado de Capitales de
Argentina.

Aceptada.

H4g: Los modelos con las etapas del ciclo de vida de la
empresa clasificadas por los patrones del Estado de Flujo,
muestran un mayor poder explicativo del cambio futuro de la
RNOA que el ciclo de vida clasificado por el score de Anthony
y Ramesh (1992) y la edad de la empresa, en las empresas del
Mercado de Capitales de Argentina.

Rechazada, las diferencias
no son significativas.

E-Precisidn en los prondsticos basados en las etapas del
ciclo de vida clasificadas por los patrones del Estado de
Flujo de Efectivo sobre el cambio futuro de la RNOA

H5a: Los modelos basados en las etapas del ciclo de vida,
clasificadas por los patrones del Estado de Flujo de Efectivo,
mejoran la exactitud de los prondsticos del cambio futuro de
la RNOA en las empresas del Mercado de Capitales de
Argentina.

Aceptada, para las
empresas ubicadas en la
etapa de madurez.
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H5b: Los modelos que incorporan la interaccion de las etapas
del ciclo de vida con la RNOA actual, cambio de la RNOAy el
crecimiento del NOA, ademas, de la interacciéon del margeny
la rotacidn con las etapas mejoran la exactitud de los
prondsticos del cambio futuro de la RNOA, en las empresas
del Mercado de Capitales de Argentina.

H5c: Las empresas ubicadas en las etapas de madurez,
clasificadas por los patrones del Estado de Flujo de Efectivo,
muestran una mayor precisién de los pronésticos del cambio
futuro de la RNOA en las empresas del Mercado de Capitales
de Argentina.

H5d: El control del efecto de earnings management mejoran
la exactitud de los prondsticos de los modelos basados en las
etapas del ciclo de vida, clasificadas por los patrones del
Estado de Flujo de Efectivo, del cambio futuro de la RNOA en
las empresas del Mercado de Capitales de Argentina.

Aceptada, para las
empresas ubicadas en la
etapa de madurez.

Aceptada.

Aceptada, para las
empresas ubicadas en la
etapa de introduccién.

8.3. Limitaciones

En esta seccion se exponen las limitaciones de este estudio. La primera es referida a la
falta de ciertos datos, en algunos casos, y en otros, a una inadecuada desagregacion de estos.
En cada caso fue sefialado el problema y la solucidon adoptada. La segunda, es la falta de
normalidad en la distribucién de los datos de algunas de las variables utilizadas para la
validacién de la clasificacidn de las etapas del ciclo de vida, sefialado en la seccién 6.7. La falta
de normalidad en el método de regresién lineal por MCO produce errores en la inferencia
estadistica y no en los coeficientes, de acuerdo con el analisis efectuado no afecta de manera
importante las conclusiones, en especial, la medicién de los errores con datos out-of-sample.
Tercero, en los modelos utilizados con variables dicotédmicas, para las etapas del ciclo de vida,
la significatividad de las diferencias de las etapas es con relacién a la etapa de madurez y no
con respecto a las diferencias entre las etapas. Cuarto, la existencia de un mercado de capitales
reducido, con bajo nivel de transacciones y concentrado en pocas empresas (Tolosa, 2013),
implica una menor poblacion de empresas, menor movilidad y una menor transparencia de la

cotizacion de las acciones.

8.4. Futuras lineas de investigacion

Dado la escasez de investigaciones empiricas en la Argentina, este trabajo abre la
posibilidad de una gran amplitud de investigaciones respecto al ciclo de vida de la empresa en
la contabilidad financiera, al comprobarse la validez del método de clasificacién de las etapas

de ciclo de vida por los patrones del Estado de Flujo de Efectivo y la capacidad predictiva de
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las etapas en la prediccién de la rentabilidad, quedando pendiente evaluar la capacidad

predictiva del rendimiento de las acciones.

Las nuevas investigaciones deberian estar orientadas a ampliar los estudios de la
capacidad predictiva de las etapas del ciclo de vida mediante la utilizacién de otros modelos, y
profundizar en el analisis de las empresas en |la etapa de no-madurez. Otra cuestién, es vincular
las etapas del ciclo de vida con variables macroecondmicas, considerando la importancia de
contexto econdmico en la economia argentina. Pero, ademas, habria que replicar este estudio
en otros paises emergentes y en empresas que no cotizan en el mercado de capitales, a fin de
verificar la validez del método de los patrones del Estado de Flujo de Efectivo y las

caracteristicas que asume en otros contextos.
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Anexo A

Tabla N2 A-1
Empresas de la muestra (Periodo 2004-2012)

2 | Empresas Cant.Ejer N2 | Empresas Cant.Ejer
1| Acindar 4 42 |HOLCIM 8
2 | Agritech 5 43 | INTA 8
3 | Agrometal 8 44 | IRSA 7
4 | Alpargatas 5 45 | Imp. Expor.de la Patagonia 9
5| Alto Palermo 9 46 | Instituto Rosembusch 8
6 | Aluar 9 47 | Introductora 9
7 | American Plast 7 48 | Inversora Juramento 3
8 | Angel Estrada 6 49 | Longvie 8
9 | Autopistas del Sol 7 50 | Ledesma 9

10 | Bodegas Esmeralda 9 51| Metrogas 9

11 | Bold Gaming 5 52 | Metrovias 2

12 | Boldt 9 53 | Mirgor 8

13 | Camuzzi Gas Pampeana 9 54 | Morixe Hermanos 9

14 | Capex 9 55 | MTA Buenos Aires 1

15 | Caputo 6 56 | Massuh 5

16 | Carboclor S.A. 7 57 | Mercado de Valores 4

17 | Celulosa Argentina 9 58 | Molinos 8

18 | Central Puerto 8 59 | Molinos Juan Semino 9

19 | Ceramica san Lorenzo 8 60 | Ovoprot Internacional 6

20 | Colorin 8 61 | Pampa Energia 3

21 | Compaiiia Industrial Cervecera 8 62 | Papel Prensa 8

22 | Consultatio 6 63 | Pertrak 9

23| Continental Urbana 6 64 | Petrobras 8

24 | Cresud 9 65 | Petrolera del Cono Sur 8

25 | DOMEC 9 66 | Quickfood 9

26 | Distribuidora Gas Cuyana 9 67 | Quimica Estrella 6

27 | Dycasa Sociedad Anénima 8 68 | Renault Argentina 2

28 | Edenor 9 69 | Rigolleau 9

29 | Electromac 9 70| S.A. San Miguel 8

30 | Endesa Costanera 8 71| Solvay Indupa 8

31| Euromayor 5 72 | Siderar 8

32 | Fiplasto 9 73| Sniafa 5

33 | Ferrum 9 74 | Socotherm Américas 7

34 | Gas Natural BAN 9 75 | TGLT 1

35 | Grimoldi 8 76 | Telecom 8

36 | Grupo Concesionaria del Oeste 6 77 | Telefénica Méviles Argentina 2

37 | Garcia Reguera 9 78 | Telefdnica de Argentina 8

38 | Garovaglio y Zorraquin 6 79 | Transener 8

39 | Goffre, Carbone y Cia 6 80 | Transportadora de Gas del Sur 8

40 | Grafex 9 81 |YPF 8

41 | Grupo Clarin 7 Total 582
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Anexo B

Figura N2 B-1
Graficos de probabilidad normal (QQplots) - Caracteristicas econdmicas de las

etapas del ciclo de vida
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Figura N2 B-1a (Continuacién)
Graficos de probabilidad normal (QQplots) - Caracteristicas econémicas de las

etapas del ciclo de vida
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Figura N2 B-1a (Continuacion)

Graficos de probabilidad normal (QQplots) - Caracteristicas econdmicas de las
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Figura N2 B-1a (Continuacion)

Graficos de probabilidad normal (QQplots) - Caracteristicas econdmicas de las
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Figura N2 B-1b

Graficos de probabilidad normal (QQplots) - Capacidad explicativa de las etapas del
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Figura N2 B-1b (Continuacién)
Graficos de probabilidad normal (QQplots) - Capacidad explicativa de las etapas del

ciclo de vida del cambio futuro de la RNOA
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Figura N2 B-2
Analisis de la convergencia de la rentabilidad

Analisis de la RNOA futura con estados contables nominales, en los 5 afios subsiguientes
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