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RESUMEN

El objetivo del presente estudio es buscar patrones en el comportamiento descriptivo del
Estado de Flujos de Tesoreria segiin las etapas del ciclo de vida de la empresa. Partiendo de las 4
etapas clasicas (introduccion, crecimiento, madurez y declive) se contrastan hipotesis relacionadas
con signos, correlaciones devengo-tesoreria e importancia relativa de cada uno de los tres
componentes del Estado. El cumplimiento de patrones pre-establecidos solo se aprecia si se delimitan
subniveles dentro de cada fase y conforme éstos se hacen mas exigentes. Ello es consecuencia de la
dificultad para precisar la etapa del ciclo en que se encuentra una empresa.
PALABRAS CLAVE: Estado de flujos de tesoreria, Ciclo de vida, Resultado ordinario, Cash flow
operativo, Inversion.

ABSTRACT

The main purpose of this paper is to look for descriptive patterns in the Cash Flow Statement
as a function of life cycle stages. Considering the 4 traditional stages (introduction, growth, maturity
and decline), we test hypotheses related with signs, correlations and the weight of each of the three
components of the Statement. Pre-established patterns are only appreciated with clarity if we specify
sub-levels within each of the stages and as these become narrower. This is a consequence of the
difficulty to accurately classify a firm in one of the life cycle stages.
KEYWORDS: Cash flow statement, Life cycle, Ordinary income, Operating cash flow, Investing.

1. INTRODUCCION

Superadas las etapas de confrontacion entre las dos grandes filosofias de
reconocimiento contable (devengo y tesoreria), los principales organismos normalizadores
mundiales (IASB, FASB, etc...) defienden desde hace afios la utilidad conjunta y no
confrontada de ambas corrientes como mecanismo mutuo de confirmacion de expectativas, si
bien mantienen la superioridad del resultado en una hipotética labor individual.

En nuestro pais, el Estado de Flujos de Tesoreria (en adelante EFT) acaba de sustituir
con caracter general al Cuadro de Financiacion como representante de los estados de flujos
financieros en el conjunto de las Cuentas Anuales tras la modificacion de nuestra legislacion
mercantil para la adaptacion a las corrientes normativas internacionales (IASB) promovida
como nueva estrategia de la Union Europeal. El EFT va a ser, por tanto, un estado contable
nuevo y de obligada elaboracion cuya interpretacion e integracion con el resto de componentes
de las Cuentas Anuales (especialmente con la Cuenta de Resultados) necesita ser divulgada
desde foros tanto académicos como de investigacion.
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Los argumentos sobre la funcion del EFT en el analisis son, todavia, cuestiones
empiricas pendientes de resolver y ello es asi porque los resultados de los diferentes estudios
sobre la utilidad marginal de los flujos de tesoreria (normalizados en los EE.UU. desde el afio
1987) que aparecen perfectamente resumidos en trabajos como los de Neil et al. (1991) o
Donleavy (1994), apuntan hacia resultados contradictorios claramente justificados por el hecho

que la informacion en flujos de tesoreria, si bien es distinta, resulta altamente contextual”.

Uno de estos factores contextuales, el ciclo de vida, constituye el punto principal del
presente estudio, cuyo objetivo es el de buscar patrones en el comportamiento descriptivo de
los distintos componentes del EFT segin la fase de dicho ciclo en que se encuentre una
empresa. En caso de existir, tales patrones seran parametros a tener en cuenta a la hora de
interpretar correctamente la informacion que nos proporciona dicho estado contable evitando
asi alcanzar conclusiones erroneas. Stickney y Brown (2007) argumentan que el ciclo de vida
proporciona un marco idoneo para entender la relacion entre el resultado contable y los flujos
de caja, ofreciendo una serie de argumentos conceptuales al respecto.

Partiendo de dichos argumentos, y desde un planteamiento empirico, en nuestro estudio
se plantean una serie de hipotesis sobre el comportamiento descriptivo y la interrelacion entre
el resultado y los tres componentes del EFT (ordinario, de inversion y de financiacion) en cada
una de las etapas clasicas en la vida de una empresa: introduccion, crecimiento, madurez y
declive, siendo contrastadas sobre una muestra de 201 empresas espafiolas de diferentes
tamafios y sectores industriales a lo largo de los afios 1990 a 1998. A pesar de que la realidad
multi-producto de muchas de nuestras empresas introduce un cierto sesgo, nuestro analisis se
lleva a cabo desde un enfoque conjunto (a nivel de empresa), aun reconociendo que el rango
de productos de una misma empresa pudieran situarse, desde un punto de vista individual, en
diferentes fases distintas del ciclo de vida.

Los resultados obtenidos nos llevan a pensar que el cumplimiento de los patrones
establecidos en las hipotesis solo se aprecia con claridad si se plantea la delimitacion dentro de
cada fase de subniveles y conforme éstos se hacen mas exigentes. Ello implica la tremenda
dificultad para catalogar con exactitud la etapa exacta dentro de las cuatro clasicas en que se
encuentra una empresa en un ejercicio contable determinado y hace pensar que en un alto
porcentaje de los casos las empresas no son sino conglomerados multi-producto que se sittian
en fases intermedias.

Dada la importancia que la comprension de este nuevo estado contable reviste en el
momento presente y la alta dependencia contextual del mismo, la principal aportacion de
nuestro estudio radica en evidenciar los principales comportamientos descriptivos que
caracterizan al mismo en relacidn con un contexto especifico y esencial en cuanto a su
interpretacion (las etapas del ciclo de vida de la empresa) para un mejor aprovechamiento del
mismo en la toma de decisiones por parte de los usuarios. En este sentido, son pocos los
estudios que han analizado empiricamente el contenido completo de dicho estado en nuestro
pais. Aunque pueda criticarse la inevitable forma indirecta de calculo de los tres componentes
del EFT, especialmente a tenor de los cambios en algunos criterios contables que se incorporan
en la reciente reforma mercantil, es oportuno recordar que una de las caracteristicas principales
de los flujos de tesoreria es su objetividad y por tanto su no dependencia de principios y
criterios contables, lo que resta importancia al argumento anterior.

El trabajo queda estructurado de la siguiente forma: tras la introduccion, el apartado 2
establece los fundamentos tedricos en los que se enmarca el trabajo, en el tercero se presentan
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las hipétesis y metodologia y se describe la muestra a utilizar para posteriormente presentar los
resultados obtenidos y las conclusiones a las que conducen dichos resultados.

2. PLANTEAMIENTO TEORICO

La direccion de una empresa tiene, como sefiala Maseda (1995), dos responsabilidades
basicas complementarias: promover la rentabilidad (aumentando la riqueza) y asegurar la
solvencia, siendo el objetivo del EFT dentro del analisis el de mejorar el cumplimiento de la
segunda valorando su adecuada coordinacion con la primera. Olvidadas ya las etapas estaticas,
no cabe duda de que uno de los puntos clave en la evaluacion de la solvencia estd en la
capacidad de la empresa para generar recursos liquidos a través de su actividad, mas aun si se
trata de enjuiciar una solvencia que no comprometa el futuro de la empresa, es decir, que por
existir en el momento oportuno, no provoque costes suplementarios ni de oportunidad que
incidan negativamente sobre el factor rentabilidad. Al mismo tiempo, el estudio del EFT
permite analizar la flexibilidad financiera de la compaifiia y pensar en la calidad de sus
ganancias. En este sentido Gonzalo (1995) opina que el énfasis en la solvencia o en la liquidez
se esta transformando en una preocupacion por la medida de la flexibilidad financiera, que es
la capacidad para responder favorablemente cuando se presentan condiciones inesperadas y
estd estrechamente emparentada con la evaluacion del riesgo empresarial. En cuanto a la
calidad de las ganancias, se trata de un término complejo que puede referirse a aspectos como
la consistencia en su variacion, su realizacion liquida o su capacidad predictiva.

La incorporacion del EFT en la tarea de analisis rentabilidad-riesgo suele centrarse en el
estudio de dos aspectos principalmente: la interrelacion entre los tres componentes del estado,
es decir, la posicion generadora o consumidora de cada una de las tres actividades (Ordinaria,
Inversion y Financiacién) que condicionan la posicion de liquidez de la compafiia y la
conciliacion entre los excedentes econdomico y financiero derivados de la actividad ordinaria,
es decir, el estudio de la relacion existente entre el Resultado Ordinario (en adelante RO) y la
tesoreria generada por dicha actividad (en adelante TGO).

Si bien es evidente que ambos aspectos dependeran en gran medida de las
circunstancias especificas de cada empresa, algunos autores como Stickney y Brown (2007) o
White, Sondhi y Fried (2003) tratan de generalizar presentando patrones de comportamiento de
los mismos, segun se tengan en consideracion factores como el periodo medio de maduracion
de la empresa, la longitud del intervalo de medicion de los flujos o las etapas del ciclo de vida
en que se encuentre la empresa. Con respecto al ultimo de estos factores, sobre el que versa
nuestro estudio, Stickney y Brown (op. cit.) sefialan que el ciclo de vida suministra un marco
de referencia necesario para entender la relacion entre las variables Resultado y Flujos de
Tesoreria. Tomando como referencia a los autores anteriores, que parten de la existencia de las
4 etapas clasicas en el ciclo de vida de una empresa (introduccion, crecimiento, madurez y
declive), se pueden establecer para cada una de ellas las siguientes peculiaridades: La fase de
introduccion se caracteriza por la existencia de un RO negativo pues la empresa no ha logrado
todavia un nivel suficiente de ventas para alcanzar su punto muerto operativo o umbral de
rentabilidad. La TGO también se presume sera negativa ya que la liquidez generada por la
actividad ordinaria se reinvertira automaticamente en el crecimiento de la estructura de
circulante’. Asimismo la necesidad de invertir en capacidad productiva o infraestructura
llevard a que la actividad de inversion genere flujos de tesoreria muy negativos. Para financiar
las actividades ordinaria y de inversién la empresa hard uso de corrientes positivas en su
actividad de financiacion bien a través de deuda o de aportaciones de los socios.
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La fase de crecimiento presenta patrones muy similares a la fase de introduccion, si bien
el RO podra ir haciéndose positivo conforme se crezca en ventas, presuponiéndose la TGO
todavia lejana al resultado por la constante necesidad de reinvertir en circulante. La fase de
crecimiento exige, sin embargo, una matizacién adicional. Esta no tiene porqué considerarse
como un paso posterior a la fase de introduccion, ya que bien podria darse el caso, como
muchas veces ocurre, de que una empresa se sitlie en una etapa de crecimiento tras haber
gozado de afios de madurez en los que alcanzd rentabilidad y liquidez suficientes con su
actividad presente apostando por crecer via diversificacion de sus productos o zonas
geograficas, algo que todas las empresas tarde o temprano deben plantear. El Resultado global
podria mantenerse positivo por estar respaldado por el excedente economico de la actividad
presente y la TGO de igual forma también podria ser positiva pero siempre inferior a aquel®.

En general, en la fase de crecimiento, tanto la actividad ordinaria como la de inversion
necesitan buscar recursos fuera de la autofinanciacion, razon por la que la tesoreria generada
por la actividad de inversion (en adelante TGI) sera negativa y la tesoreria generada por la
actividad de financiacion (en adelante TGF) altamente positiva.

La fase de madurez se caracteriza por un nivel de ventas consolidado y poca variacion
en los niveles de actividad, habiéndose alcanzado un nivel de rentabilidad adecuado que se
plasma en un RO muy positivo. La empresa llevara tiempo situada por encima de su punto
muerto y la ausencia de ajustes por devengo a corto plazo convertira la mayor parte de dicho
resultado en liquidez. La actividad ordinaria generard excedentes de tesoreria altos y muy
cercanos al Resultado al no haber necesidad de financiar incrementos en las partidas de
circulante, por no haber fluctuacion en la actividad. Esta TGO positiva se canalizara por un
lado hacia el mantenimiento de la infraestructura productiva, con lo que la actividad de
inversion generara flujos de tesoreria negativos por la mera necesidad de reponer el
inmovilizado, si bien estas salidas de tesoreria apenas tendran importancia con respecto a las
entradas por la actividad ordinaria (en algunos casos la TGI puede llegar a convertirse en
positiva a través de la venta de inmovilizados antifuncionales). Por otro lado, la devolucion de
deuda y un mas que probable pago de dividendos generaran signos negativos en la actividad de
Financiacién (desembolsos que pesaran mas en este momento que la captacion de nueva
financiacion externa que no serd usual en esta fase)’.

En la fase de declive se produciran fuertes disminuciones en las cifras de ventas que
llevaran aparejada una reduccion brusca en el Resultado como consecuencia del riesgo de
apalancamiento operativo®. La TGO también disminuird considerablemente al ser arrastrada
por el resultado, pero esta disminucion sera menor por la mera dinamica de los ajustes por
devengo de corto plazo, siempre y cuando la empresa pueda controlar la disminucién de su
estructura de circulante adecudndola a la demanda del mercado. Algunos autores como
Viscione (1985) destacan no obstante la extrafia evolucion que sigue la TGO en épocas de
crisis observando numerosos casos de empresas que liquidan su estructura de circulante “a
cualquier coste” con tal de obtener la necesaria liquidez, lo que desborda la superioridad de la
TGO con respecto al resultado, haciéndola incluso muy positiva’.

En cuanto a la actividad de inversion, ésta podra presentar flujos de tesoreria positivos
causados por la venta de la infraestructura productiva consecuencia tanto de la caida del
mercado como por la necesidad de buscar alternativas de liquidez ante su mermada flexibilidad
financiera. La actividad de financiacion podra presentar signos positivos si la empresa tiene
posibilidad de obtener fuentes de financiacion ajenas a la actividad ordinaria, pero no sera algo
de esperar al estar las fuentes financieras muy explotadas.
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3. DISENO DE LA INVESTIGACION: DESARROLLO DE HIPOTESIS, MUESTRA Y
METODOLOGIA

3.1. Hipotesis a contrastar

Como hemos sefialado al comienzo de nuestra exposicion, el objetivo principal de
nuestro trabajo es el de contrastar empiricamente si las cuatro etapas que tradicionalmente
abarcan el ciclo de vida de una empresa condicionan el comportamiento de las magnitudes RO
(Cuenta de Resultados) y TGO, TGI, TGF (Estado de Flujos de Tesoreria), todas ellas a tener
presentes en la doble vertiente del analisis financiero: rentabilidad y liquidez. Para ello se
enuncian cuatro hipdtesis, una por cada etapa del ciclo, en relacion con tres aspectos:

1. Los signos esperados para cada uno de los cuatro indicadores.

2. Las correlaciones estadisticas esperadas entre los dos indicadores referidos a la
actividad ordinaria (RO y TGO), como medida para pronunciarnos sobre la calidad del
resultado. En aquellas etapas en las que los ajustes por devengo a corto plazo tengan un peso
importante existira una divergencia grande entre ambas magnitudes por lo que su correlacion
es de esperar que sea baja. Deberia ocurrir en aquellos periodos en los que exista una variacion
de la actividad tanto al alza, fases de introduccién y crecimiento, como a la baja, fase de
declive.

3. La importancia relativa que en relacion con el total de entradas y salidas netas de
tesoreria producidas en la compafiia a lo largo del periodo presenten cada uno de los
componentes del EFT (TGO, TGI y TGF), aspecto que, como hemos indicado, condiciona la
flexibilidad financiera de la misma.

Las hipdtesis quedan redactadas de la siguiente forma:
HO1: En la fase de introduccion...

El signo sera negativo en los indicadores propios de la actividad ordinaria (RO y
TGO), negativo en la TGl y positivo en la TGF.

La correlacion entre RO y TGO sera baja

Las entradas de tesoreria procederan en su mayor parte de la actividad de financiacion
v las salidas de las actividades ordinaria y sobre todo de inversion.

HO2: En la fase de crecimiento...

El signo serd negativo en RO y TGO (pudiendo ser positivo si el crecimiento se
produce via diversificacion), negativo en la TGI y positivo en la TGF.

La correlacion entre RO y TGO sera baja

Las entradas netas de tesoreria procederdan principalmente de la actividad de
financiacion, si bien ésta podria verse acompariada con una posible TGO positiva derivada de
la actividad presente (suponiendo que el crecimiento parta de una situacion favorable en la
que la empresa se expanda via diversificacion). Las salidas iran dirigidas en parte hacia la
actividad ordinaria y de nuevo en su mayor parte hacia la actividad de inversion.

HO3: En la fase de madurez....

El signo sera positivo en la actividad ordinaria (tanto para RO como para TGO) y
negativo en las actividades de inversion (TGI) y de financiacion (TGF).
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La correlacion entre RO y TGO serd alta por la débil influencia de los ajustes por
devengo de corto plazo.

Las entradas de tesoreria procederan en su mayor parte de la actividad ordinaria y las
salidas se canalizaran hacia la actividad de financiacion (devolucion de deuda, dividendos,
etc...). La actividad de inversion practicamente no tendrd influencia.

HO04: En la fase de declive...

El signo serda negativo en la actividad ordinaria y positivo en las actividades de
inversion y de financiacion. (En cuanto a esta ultima, el signo podria ser negativo al ser
mayores los reintegros de deuda que la obtencion de estos fondos y al no tener la empresa
posibilidad de poder acceder a financiacion ajena por haber mermado su flexibilidad
financiera.

La correlacion entre RO y TGO serad baja

El peso relativo de la actividad ordinaria en las entradas de tesoreria sera nulo por
provocar mds pagos que cobros, pudiendo llegar dichos fondos de la actividad de
financiacion o en caso de pérdida de flexibilidad financiera de operaciones de desinversion.

A modo de esquema presentamos en la Tabla 1 los resultados que esperamos obtener
del contraste de las hipotesis:

Tabla 1. Resultados esperados para las hipotesis planteadas

Correlacion | o 0
SIGNOS ESPERADOS | egperada | xomna > | e >
FASES RO | TGO | TGI [ TGF | RO/TGO |TGO| TGI | TGF | TGO | TGI [ TGF
Introduccion - - - + Baja 0 0 alto | medio | alto 0
Crecimiento + - - + Baja 0 0 alto | medio | alto 0
Madurez + + - - Alta alto 0 0 0 bajo | alto
Declive - -0+ + |-6+ Baja 0 | medio | medio [medio| O [ bajo

RO: Resultado ordinario después de impuestos

TGO: Tesoreria generada por la actividad ordinaria

TGI: Tesoreria generada por la actividad de inversion
TGF: Tesoreria generada por la actividad de financiacion

3.2. Muestra de empresas

La muestra de empresas comprende datos correspondientes a 201 empresas
pertenecientes a los principales sectores de la actividad economica (con excepcion entidades
financieras y de seguros) y de diferentes tamaiios, siendo la dimension minima exigida aquella
que obliga a someter las cuentas anuales a auditoria y a presentar al menos Balance de
Situacion y Memoria en su formato normal, lo que permitird trabajar con el Cuadro de
Financiacion e incorporar los ajustes por devengo de corto plazo.
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Los depdsitos de cuentas han sido adquiridos en Registros Mercantiles representativos
de todo el territorio nacional. En cuanto al ambito temporal de estudio se incluyen datos que
van desde 1990 a 1998, incluyéndose una serie de 5 afios consecutivos por cada empresa, lo
que permite trabajar con un total de 1.005 observaciones.

3.3. Variables objeto de estudio
Las variables a utilizar en el estudio son, como ya hemos indicado, cuatro, tomadas la
primera de ellas de la Cuenta de Resultados y las otras tres del Estado de Flujos de Tesoreria:

RO: Resultado Ordinario

TGO: Tesoreria Generada por la actividad Ordinaria
TGO: Tesoreria Generada por la actividad de Inversion
TGF: Tesoreria Generada por la actividad de Financiacion

Para la simulacion del Estado de Flujos de Tesoreria y al no disponer todavia de datos
directamente elaborados por la empresa por tratarse de datos correspondientes a un periodo
anterior al de su obligatoria implantacion, se ha partido del Cuadro de Financiacion,
transformando posteriormente a un entorno de tesoreria los origenes y aplicaciones de capital
circulante para lo que se utiliza la informacién contenida en el balance de situacion y la
memoria. Aunque pueda criticarse la forma indirecta de calculo de los tres componentes de
dicho estado, especialmente a tenor de los cambios en algunos criterios contables derivados de
la reciente reforma mercantil, es oportuno recordar que una de las caracteristicas principales de
los flujos de tesoreria es precisamente su objetividad y por tanto su no dependencia de
principios y criterios contables, lo que resta importancia al argumento anterior. A pesar de
obtenerse de forma indirecta a partir de otros estados contables se ha ratificado en todas las
observaciones que la variacion en el saldo de tesoreria del balance coincide con la agregacion
de los tres componentes del EFT (TGO, TGI y TGF).

Las variables quedan definidas de la siguiente forma:
RO: Resultado ordinario después de impuestos.

Resultado neto menos impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio. Si bien este
impuesto no solamente se vincula a la actividad ordinaria, la falta de desagregacion en la
informacion contable hace que nos decantemos por considerarlo de esta forma, tomando como
referencia la propuesta de la NIC 7 sobre la elaboracién del Estado del Estado de Flujos de
Tesoreria.

TGO= RPO* +/- Ajustes por devengo de corto plazo

RPO*= Recursos procedentes de las operaciones (tomado del cuadro de financiacion) —
aplicaciones por pagos de Provisiones para riesgos y gastos (tomado del cuadro de

financiacion) .

Como ajustes por devengo de corto plazo se han tomado las variaciones en los

elementos del capital circulante que ejercen la “funcién de periodiﬁcacién”g. A estos efectos
dentro del formato de Balance se han ajustado las siguientes partidas:

Activo: Existencias, Deudores y Ajustes por periodificacion
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Pasivo: Acreedores comerciales, Administraciones publicas, Remuneraciones
. .. . ) . o ., 10
pendientes de pago, Provisiones para operaciones de trafico y Ajustes por periodificacion

TGI = ENTRADAS POR ACTIVIDAD DE INVERSION - SALIDAS POR ACTIVIDAD
INVERSION

Entradas:
Inmovilizado Técnico: Enajenacion Inmovilizado Material e Inmaterial (tomados del
cuadro de financiacion)

Inmovilizado Financiero: Enajenacion Inmovilizado Financiero (tomado del cuadro de
financiacion)

Inversiones Financieras Temporales: Variacion de Inversiones Financieras Temporales
(s6lo en caso de disminucion)

Salidas.
Inmovilizado Técnico: Adquisicion Inmovilizado Material e Inmaterial (tomados del

L ., 11
cuadro de financiacion) +/- Variacion Otras Deudas

Inmovilizado Financiero: Adquisiciéon Inmovilizado Financiero (tomado del cuadro de
financiacion)

Inversiones Financieras Temporales: Variacion de Inversiones Financieras Temporales
(s6lo en caso de incremento)

TGF = ENTRADAS POR ACTIVIDAD DE FINANCIACION - SALIDAS POR
ACTIVIDAD FINANCIACION

Entradas:
Accionistas: Aportaciones de accionistas (tomado del cuadro de financiacion)

Subvenciones: Obtencién de subvenciones de capital (tomado del cuadro de
financiacion)

Deuda: Obtencion de deuda largo plazo (tomado del cuadro de financiacion)

Obtencion deuda corto: Traspaso a corto de deuda a largo (tomado del cuadro de
financiacién) +/- Variacion de los saldos de deuda no ordinaria a corto plazo en balance
(Emision de obligaciones, Deudas con entidades de crédito y Deudas con empresas del grupo).
Sélo si el signo final es positivo

Salidas:
Accionistas: Reducciones de capital (tomado del cuadro de financiacion)
Por pago de dividendos: dividendos (tomado del cuadro de financiacion)

Amortizacion de deuda: Misma formula que obtencidon deuda corto pero solo si el signo
final es negativo.
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3.4. Criterios clasificatorios de las etapas del ciclo de vida de la empresa

Un paso necesario en el presente estudio consiste en la clasificacion de las
observaciones (empresa-afio) en aquella etapa del ciclo de vida en que se encuentren, con el fin
de tener un niimero de observaciones razonable para cada fase. Tal y como hemos comentado,
cada etapa se caracteriza por aspectos que la diferencian de las otras, por lo que trataremos de
identificar o delimitar al maximo aquella etapa de su ciclo de vida en que se encuentra cada
empresa a partir de dichas caracteristicas.

Autores como Anthony y Romesh (1992) o Black (1998) utilizan tres descriptores
financieros para catalogar las observaciones (empresa-afio) objeto de estudio en cada etapa del
ciclo de vida: el pago de dividendos, el crecimiento de las ventas y la inversion en capital y
afiaden un cuarto descriptor no financiero como es la edad de la firma. Asi, consideran que una
empresa que estd en crecimiento tendra un fuerte incremento en las ventas, la inversion en
capital sobre el valor de la empresa serd grande y la proporcion de los dividendos repartidos
sobre el resultado obtenido sera baja; por el contrario una empresa que se encuentre en declive
presentara estos indicadores en sentido inverso a excepcion del pago de dividendos que sera
propio de la etapa de madurez.

En nuestro estudio se han utilizado las siguientes variables:

Edad (antigiiedad de la firma): diferencia entre la fecha a la que corresponden las
cuentas anuales depositadas en el Registro Mercantil y el afio de constitucion de la misma que
aparece en la Memoria. Se utilizara inicamente para separar las observaciones en fase de
introduccion del resto.

Crecimiento medio en ventas en los dos ultimos afos (= CMV): media aritmética de la
variacion de las ventas en los dos ultimos afios.

CMV,=[ (Ventas,/ Ventas ) + (Ventas,;/Ventas.,) | * 0,5

Esta variable promedia el incremento experimentado por las ventas del afio en curso
~ 12
con el del afio precedente .

Se utiliza para discriminar entre las fases de crecimiento, madurez y declive segun los
niveles sean superiores a 1,1 (Crecimiento), estén entre 0,9 y 1,1 (madurez) o sean inferiores a
0,9 (declive).

Resultados negativos acumulados (=RNA): variable dicotdmica que toma valor 1 si la
empresa presenta acumulacion de pérdidas (saldo deudor en el epigrafe Resultados negativos
de ejercicios anteriores del balance) y 0 en caso contrario. Se utilizara para una mas depurada
deteccion de las observaciones en la etapa de madurez.

Pago de dividendos (= DIV): variable dicotémica de valor 1 si la empresa ha pagado
dividendos y 0 caso contrario. Se utilizara también para una mas depurada deteccion de las
observaciones en la etapa de madurez.

Ante la dificultad para delimitar con exactitud puntos de corte para inicamente cuatro
fases se ha optado por flexibilizar las fases estudiando diferentes subniveles dentro de las
mismas. En este sentido tendremos:

Introduccioén: aquellos casos en que la edad de la firma es igual o inferior a 7 afios

Crecimiento: 4 subniveles ordenados de menor a mayor grado de crecimiento
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Crecimiento medio en ventas en los 2 ltimos afios superior al 10% (CMV >1,1)

Crecimiento medio en ventas en los 2 ultimos afios superior al 20% (CMV >1,2)

Crecimiento medio en ventas en los 2 ltimos afios superior al 30% (CMV >1,3)

Crecimiento medio en ventas en los 2 tltimos afios superior al 40% (CMV >1,4)
Madurez: 3 subniveles ordenados de menor a mayor nivel de exigencia

Estabilidad en las ventas (0,9 < CMV < 1,1)

Estabilidad en las ventas y generacion de rentabilidad (0,9 < CMV < 1,1) y RNA=0

Estabilidad en las ventas y pago de dividendos (0,9 < CMV < 1,1) y DIV=1 13

Declive: 4 subniveles ordenados de menor a mayor grado de declive
Disminucién en ventas en los 2 tltimos afios superior al 10% (CMV < 0,9)
Disminucion en ventas en los 2 ultimos afios superior al 20% (CMV < 0,8)
Disminucion en ventas en los 2 ultimos afios superior al 30% (CMV < 0,7)

Disminucién en ventas en los 2 ltimos afios superior al 40% (CMV < 0,6)

3.5. Metodologia

Las hipotesis referidas a los signos se contrastan a través de los valores medios de cada
variable. Tanto para las hipdtesis sobre signos como sobre coeficientes de correlacion las
cuatro variables RO, TGO, TGI y TGF se toman relativizadas por la cifra de activo total con la
finalidad de eliminar el efecto dimension. Llevadas a cabo pruebas sobre la normalidad de las
variables en las distintas fases (contraste de Kolmogorov-Smirnov) los resultados fueron
contradictorios por lo que se optd por presentar tanto el coeficiente de correlacion de Pearson
(paramétrico) como el coeficiente no paramétrico de Spearman.

En relaciéon con la importancia porcentual de los indicadores de cada fase, la
metodologia aplicada ha consistido en calcular los valores obtenidos en cada observacién para
TGO, TGI y TGF y dividirlos entre el total de entradas netas si el signo es positivo o entre el
total de salidas netas si es negativo, siendo el total de entradas netas la suma de los valores
positivos encontrados entre los tres indicadores y viceversa'®. A estos efectos en aquellos
casos en que el signo sea positivo se considerara que existe una contribucion porcentual a las
salidas netas igual a cero y en caso de signo negativo como una contribucion porcentual a las
entradas netas igual a cero. De esta forma todas las observaciones presentaran un dato de
contribucion porcentual tanto a las entradas como a las salidas.

4. RESULTADOS

Comenzamos analizando los resultados obtenidos en relacion con la parte de las
hipotesis referida a los signos esperados de los indicadores. Para ello mostramos en la Tabla 2
los valores medios alcanzados por las diferentes magnitudes (relativizadas por el Activo
Total).
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Tabla 2. Resultados en las hipotesis de signos y coeficientes de correlacion

VALORES MEDIOS CORRELACION RO/TGO

(relativo Activo Total) (relativos Activo Total)
FASE N RO TGO TGI TGF Pearson Spearman
Introduccion (Edad < 7| 69 -0,03 0,03 -0,04 0,02 0,252 0,318
afos)
Crecimiento (CMV>1,1) 362 | 0,03 0,05 -0,06 0,01 0,526 0,431
Crecimiento (CMV>1,2) 213 0,04 0,04 -0,07 0,04 0,437 0,475
Crecimiento (CMV>1,3) 107 | 0,03 0,02 -0,08 0,06 0,409 0,407
Crecimiento (CMV>14) 74 0,01 -0,01 -0,08 0,08 0,261 0,249
Madurez (0,9<CMV<I,1) 410 | -0,01 0,03 -0,05 0,02 0,383 0,458
Madurez (0,9<CMV<1,1) y | 230 | 0,03 0,06 -0,07 0,01 0,506 0,557
RNA=0
Madurez (0,9<CMV<1,1) y | 98 0,07 0,12 -0,07 -0,05 0,572 0,604
DIV =1
Declive (CMV < 0,9) 164 | -0,11 0,00 -0,02 0,01 0,163 0,117
Declive (CMV <0,8) 72 -0,11 0,00 -0,03 0,02 0,085 0,117
Declive (CMV <0,7) 33 -0,13 0,01 -0,06 0,04 0,011 -0,112
Declive (CMV <0,6) 18 -0,13 0,05 -0,08 0,05 -0,015 -0,137

RO: Resultado ordinario después de impuestos

TGO: Tesoreria generada por la actividad ordinaria

TGI: Tesoreria generada por la actividad de inversion
TGF: Tesoreria generada por la actividad de financiacion
CMV: Crecimiento medio en ventas en los dos iiltimos afios
RNA: Resultados negativos acumulados

DIV: pago de dividendos

Podemos comprobar como en la fase de introduccion se cumplen las expectativas para
todos los indicadores excepto para la TGO que resulta sorprendentemente positiva.

En cuanto a la fase de crecimiento, si bien centrandonos en cada uno de los niveles
aislados de crecimiento no se obtienen los resultados esperados, no ocurre asi si se analiza la
evolucion producida conforme pasamos de un nivel a otro. Puede observarse como cuando
pasamos de exigir una variacion media minima en ventas de un 10% a un 40%, el resultado
ordinario medio, sin ser negativo, se aprecia que va disminuyendo (pasando de 0,03 a 0,01), lo
mismo ocurre con la TGO que llega a hacerse negativa pero solo en el nivel de crecimiento
superior (pasa de 0,05 a -0,01). En cuanto a la TGI y TGF también se observa una tendencia en
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el cumplimiento de los signos esperados, ratificandose éstos cuanto mas avanzamos en el nivel
de exigencia de variacion en la actividad.

En la fase de madurez, con el criterio basico (simple estabilidad de ventas, N=410
observaciones) no parecen cumplirse las hipotesis; si exigimos que la empresa no tenga en su
balance resultados negativos de ejercicios previos (N=230) nos acercamos mas a las
expectativas y si, por ultimo, la exigencia lleva a que la empresa haya repartido dividendos en
el ejercicio (nos quedamos con solo 98 observaciones) se aceptarian claramente las hipotesis
de los signos para todos los indicadores: los indicadores ordinarios RO y TGO alcanzan sus
valores positivos maximos, la TGF se hace negativa y la TGI, también negativa, alcanza sin
embargo un valor alto comparativamente con el resto de fases. Esta anomalia en el volumen de
la TGI indicaria que las empresas, a pesar de no tener variacion en su actividad, siguen
invirtiendo en infraestructura preparandose para futuras posibilidades de crecimiento.

En la fase de declive, conforme exigimos una mayor disminucion en las ventas se
aprecia que el RO es cada vez mas negativo, pero no arrastra consigo a la TGO que, de tener
un valor medio igual a cero va aumentando su valor (hasta 0,05), lo que podria ser debido al ya
comentado “efecto liquidacion a la desesperada” de determinados activos circulantes a precios
muy inferiores a su coste. Por otro lado, la cada vez mayor TGF hace pensar que las empresas
estarian obteniendo fuentes de financiacién ajenas a la actividad ordinaria, algo que habiamos
considerado como dificil, pero si una posibilidad, especialmente pensando en una tendencia
creciente de la dependencia bancaria a corto plazo. Con respecto a la TGI no se cumplen las
expectativas, ya que de esperar un posible signo positivo por desinversion, el signo no sélo
resulta negativo, sino que incrementa con el grado de declive'”

Esta falta de respuesta coherente en la TGI en las fases de madurez y declive bien
podria deberse a que no hemos tenido en cuenta la variacién habida en la inversion en
inmovilizado a la hora de clasificar las observaciones en las distintas fases del ciclo de vida.

A continuacién nos centraremos en verificar el cumplimiento del segundo aspecto de
las hipotesis, las correlaciones entre los indicadores ordinarios (RO y TGO). Para ello la ltima
parte de la Tabla 2 presenta los valores obtenidos en los coeficientes de correlacion de Pearson
y Spearman, los cuales se aprecia que evolucionan de forma muy similar. Los resultados nos
conducen a aceptar la esperada baja correlacion en la etapa de introduccion, pero no por los
argumentos planteados en las hipotesis sino por el sorprendentemente alto valor de la TGO.

Asimismo observamos la disminucion experimentada en dicha correlacion en la etapa
de crecimiento conforme la variacion en las ventas es mayor (Pearson pasa de 0,526 cuando se
exige una variacion superior al 10% a 0,261 cuando se exige superior al 40%) y en la etapa de
declive cuando éste ya esta muy avanzado, obteniéndose incluso correlaciones negativas como
consecuencia de la diferente y extrafia evolucion de RO y TGO en esta fase, ya comentada en
parrafos anteriores.

En cuanto a la etapa de madurez se aprecia como la correlaciéon es mayor cuando
exigimos, bien que no haya resultados negativos de ejercicios anteriores o que la empresa haya
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pagado dividendos, siendo en este ultimo caso donde se obtienen los mas altos niveles de
correlacion de la tabla tanto como para Pearson (0,572) como para Spearman (0,604).

Para terminar, la Tabla 3 presenta para cada fase la contribucidon porcentual media de
cada una de los tres indicadores (TGO, TGI y TGF) a las entradas y salidas netas de tesoreria,
contrastando asi la tercera parte de las hipdtesis.

En la fase de introduccion la actividad de financiacion es la que mas importancia tiene
entre las entradas (46%) mientras que la actividad de inversion canaliza la mayor parte de las
salidas; las hipdtesis se cumplen s6lo en parte, debido al sorprendente efecto neto positivo
(45% de entradas sobre 30% de las salidas) encontrado en la actividad ordinaria.

Patrones parecidos se encuentran en la etapa de crecimiento, si bien se aprecia como
conforme se acelera dicho crecimiento el peso relativo de la actividad ordinaria en las entradas
va cediendo terreno a la actividad de financiacion (pasa de un 51% a un 35%). En el ultimo
subnivel (crecimiento medio en ventas superior al 40%) la actividad de financiacion aporta un
57% de las entradas netas por s6lo un 35% la actividad ordinaria, porcentaje que por primera
vez resulta inferior al de sus salidas (38%). Esta evolucion (en la columna diferencia la
actividad de financiacién gana puntos con el crecimiento: 16, 19, 29, 38 al tiempo que la
ordinaria los pierde: 26, 24, 11, -3) coincide con las hipotesis planteadas al respecto de esta
fase, donde, como se indico, la actividad de inversion mantiene una clara diferencia entre la
baja importancia de sus entradas y la alta importancia de sus salidas.

En cuanto a la fase de madurez, si bien en el primer nivel (N=410 observaciones) no se
aprecian los patrones establecidos en las hipdtesis, estos si se reflejan claramente al delimitar
como en casos anteriores las observaciones propias de dicha fase con la variable RNA
(N=230) y especialmente con DIV (N=98). En los tres casos la actividad ordinaria es la que
lleva el peso principal de las entradas de tesoreria siempre por encima de las canalizadas a
través de la actividad de financiacion; no obstante, es en el caso de utilizacion de la variable
DIV donde mejor se refleja el patron establecido, a tenor de la muy diferente proporcion entre
entradas (73%) y salidas (s6lo un 8%) provocadas por la actividad Ordinaria, y del hecho de
que por primera vez la actividad de financiacion provoque mas salidas que entradas de
liquidez. Sorprende, no obstante, el importante peso que mantiene entre las salidas la actividad
de inversion (55%), siempre por encima de la de financiacion, lo que ratifica ideas expuestas
en la Tabla 2.

Tabla 3. Resultados en porcentajes medios sobre Entradas y Salidas Netas

FASE % s/ ENTRADAS % s/ SALIDAS
N NETAS NETAS Diferencia | SIGNO
ORD. 45 30 15 +
Introduccion (Edad < 7) 69 INV. 09 51 (42) -
FIN. 46 19 27 +
ORD. 51 25 26 +
Crecimiento (CMV>1,1) 362 INV. 07 49 (42) -
FIN. 42 26 16 +
ORD. 50 26 24 +
Crecimiento (CMV>1,2) 213 INV. 06 49 (43) -
FIN. 44 25 19 +
ORD. 43 32 11 +
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Crecimiento (CMV>1,3) 107 INV. 06 46 (40) -
FIN. 51 22 29 +
ORD. 35 38 3) -
Crecimiento (CMV>1,4) 74 INV. 09 42 (33) -
FIN. 57 19 38 +
ORD. 50 23 27 +
Madurez (0,9<CMV<I,1) 410 INV. 07 50 (43) -
FIN. 43 26 17 +
ORD. 57 18 39 +
Madurez (0,9<CMV<I,1)| 230 | INV. 05 55 (50) -
y
RNA=0 FIN. 38 27 11 +
ORD. 73 08 65 +
Madurez (0,9<CMV<I,1) 98 INV. 05 55 (50) -
y
DIV =1 FIN. 22 37 (15) -
ORD. 41 35 6 +
Declive (CMV < 0,9) 164 INV. 16 30 (14 -
FIN. 43 35 8 +
ORD. 37 35 2 +
Declive (CMV < 0,8) 72 INV. 16 33 (17) -
FIN. 48 31 17 +
ORD. 36 33 3 +
Declive (CMV < 0,7) 33 INV. 11 40 (29) -
FIN. 53 27 26 +
ORD. 42 29 13 +
Declive (CMV < 0,6) 18 INV. 10 44 (34) -
FIN. 49 26 23 +

Entradas netas= suma de valores positivos en TGO/TGI/TGF
Salidas netas= suma de valores negativos en TcO/TGl/TGF
Diferencia: Entradas netas — Salidas netas

CMV: Crecimiento medio en ventas en los dos ultimos aiios
RNA: Resultados negativos acumulados

DIV: pago de dividendos

En cuanto a la fase de declive los patrones son menos claros y las hipdtesis no se
cumplen. La actividad Ordinaria favorece siempre a las entradas (la columna diferencia es
siempre positiva); sorprende, asimismo, que tal diferencia lejos de disminuir, evoluciona de
forma incremental en el grado mas alto de declive (columna diferencia=13), quiza en parte por
las extrafia evolucion que en fases de crisis parece seguir la TGO debida al “efecto
liquidacion”. Sorprenden nuevamente las altas salidas por inversion, porcentaje que se
mantiene a lo largo de todas las fases, lo que hace pensar, que el criterio de crecimiento en
ventas puediera contener sesgos, siendo necesaria una mayor combinacion de criterios para la
clasificacion de las observaciones.
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5. RESUMEN FINAL Y CONCLUSIONES

Teniendo en cuenta la importancia de divulgar la funcién del Estado de Flujos de
Tesoreria entre los usuarios de la informacion contable, tras ser recientemente incorporado
como parte obligatoria de las Cuentas Anuales, el presente trabajo ha tenido como objetivo
principal la bisqueda de patrones en el comportamiento descriptivo de dicho estado contable
segun las etapas del ciclo de vida de la empresa, por ser éste uno de los factores contextuales
que condicionan su contenido e interrelacion con la Cuenta de Resultados y por tanto su
utilidad en la tarea de analisis rentabilidad-riesgo.

Partiendo de la division del ciclo de vida en las 4 etapas cldsicas (introduccion,
crecimiento, madurez y declive), y trabajando sobre cuatro variables (Resultado Ordinario,
Tesoreria Generada por las actividades Ordinaria, de Inversion y de Financiacién) y una
muestra de 1.005 observaciones (201 empresas x 5 afios), se han planteando para cada etapa
del ciclo una serie de hipotesis relacionadas con los signos esperados, las correlaciones entre
los dos indicadores ordinarios y la importancia que en relaciéon con el total de entradas y
salidas netas de tesoreria debera tener cada uno de los tres componentes del Estado de Flujos
de Tesoreria.

Los resultados obtenidos nos llevan a pensar que el cumplimiento de los patrones
establecidos en las hipdtesis solo se aprecia con claridad si se plantea la delimitacion dentro de
cada fase de subniveles y conforme éstos se hacen mas exigentes, lo que reduce sensiblemente
el nimero de observaciones. Ello implica la dificultad para catalogar con exactitud la etapa
dentro de las cuatro clasicas en que se encuentra una empresa en un ejercicio contable
determinado y hace pensar que en un alto porcentaje de los casos las empresas se sittian en
fases intermedias, debido en parte a su realidad multi-producto.

Cabe destacar, por ultimo, el fuerte peso encontrado en las salidas de tesoreria por
actividad de inversion en practicamente todas las fases, quiza en parte debido a haber tomado
como referencia principal para la catalogacion de observaciones el crecimiento medio en
ventas, mas directamente vinculado con la posicion de circulante y por lo tanto con los ajustes
por devengo propios de la actividad ordinaria.

NOTAS

! Ley 16/2007, de 4 de julio, de reforma y adaptacién de la legislacion mercantil en la materia contable para su
armonizacion internacional con base en la normativa de la Union Europea.

2 Factores como el periodo medio de maduracion, el ciclo de vida de la empresa, el sector industrial, el intervalo de
medicién, etc... condicionan en mucha mayor medida al Estado de Flujos de Tesoreria que a otros estados como la
Cuenta de Resultados.

* En general la TGO tardard mucho mas en llegar a su equilibrio (punto muerto) que el resultado, con la excepcion de
aquellos sectores cuya estructura habitual de necesidades de fondo de rotacion sea negativa (ej. hipermercados) donde
la empresa empezara a generar tesoreria desde el momento en que comience a desarrollar la dindmica de su propia
actividad ordinaria.

* De nuevo la TGO serd muy inferior al Resultado por el peso de los ajustes por devengo de corto plazo derivados del
crecimiento en circulante

* La fase de madurez se podria catalogar como una situacién demasiado tedrica pues en la practica es de esperar que
muchas empresas canalicen ese exceso de liquidez ampliando su mercado de (nuevos o mejores productos y zonas
geograficas), lo que de nuevo la situaria en la etapa de crecimiento.

® En algunos casos la reduccion del resultado sera especialmente drastica por la obsesion de determinados directivos
por mantener posiciones comerciales a cualquier coste, aspecto que Argenti (1976) califica como “overtrading”. En
muchos de los informes de gestion que acompafian a las Cuentas Anuales hemos encontrado expresiones como

LTS

“politica de afianzamiento comercial aunque tengamos que sacrificar parte de los beneficios”, “politica de vender a
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precios mas bajos para no perder posicion en el mercado”, etc... Resulta particularmente singular el caso de una
sociedad cuyo informe de gestion se enorgullece de haber tenido un “crecimiento sostenido en ventas” al tiempo que su
balance recoge una situacion de fondos propios negativos.

7 Como esta politica, ademds de peligrosa resulta dificilmente repetible, una solucién para su neutralizacién en el
analisis seria ampliar los periodos de medicion de flujos por encima de los doce meses.

8 Consideramos que el pago de estas provisiones tienen relacion con gastos de naturaleza ordinaria por lo que deben
formar parte de dicha actividad.

° Entendemos aqui que una cuenta patrimonial de corto plazo ejerce la funcién de periodificacién cuando sirve como
contrapartida en el reconocimiento de gastos e ingresos en momentos anteriores al de su afectacion a la tesoreria
(proveedores, clientes, etc...) o cuando sirve como contrapartida de los apuntes de tesoreria en los casos en que sea ésta
ultima la que se anticipe al devengo (ajustes por periodificacion, anticipos a proveedores, anticipos de clientes, etc..)

' En un estudio previo dos de los autores hacen una propuesta de calculo de la TGO explicando las limitaciones
informativas existentes para ello a partir de los modelos actuales de cuentas anuales del PGCE y tomando como
referencia el Documento N° 20 de AECA sobre el Estado de Flujos de Tesoreria (Lizarraga, y Glaria, 2000)

' Epigrafe E)V.3 segiin el formato normal de Balance del PGC de 1990

'2 Con ello se exige que la variacién de las ventas se cumpla no sélamente en uno sino en dos afios consecutivos. Lo
ideal hubiera sido exigir la misma trayectoria en un intervalo mayor para asegurarnos que la empresa ha sido
correctamente clasificada, pero con ello se perdian muchas observaciones.

'® Tanto la variable RNA como la variable DIV se han introducido para una més depurada seleccién de las empresas en
fase de madurez en las que se exige una cierta estabilidad financiera y la posibilidad de remunerar habitualmente a sus
accionistas. Al considerarlas, el elevado nimero de observaciones catalogadas inicialmente esta fase (410) se reduce a
200 y 98 con la primera y segunda variables respectivamente, consiguiéndose asi un mayor acercamiento a las
auténticas condiciones propias de esta fase.

" El término neto (resta) se aplica a las entradas/salidas dentro de cada actividad y no en el total de las mismas. Si por
ejemplo una empresa presenta, ya netas, una TGO=800, TGF=200 y TGI=(1000), se entendera como total de entradas
netas = 800 + 200 y como total de salidas netas = 1.000

'3 Argenti (1976) en su libro Corporate Collapse, uno de los tratados mas rigurosos sobre las causas del fracaso
empresarial, considera el lanzamiento de fuertes proyectos de inversion bajo muy deficientes planteamientos
financieros, como uno de los grandes errores cometidos por muchas empresas en momentos previos a su desaparicion.
Una de las sociedades analizadas, con numerosas pérdidas acumuladas y a dos afios vista de su liquidacion continuaba
manifestando en su informe de gestion que “seguiremos con nuestra politica de inversiones”.
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