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ABREVIATURAS y TERMINOS TECNICOS

Bolsa Mexicana de Valores

La salida del Reino Unido de la Unién Europea

Es tipo de contabilidad que distorsiona la utilidad y la confiabilidad
de la informacion contable

Es un fendmeno que se produce en los mercados, en buena parte
debido a la especulacién, y se caracteriza por una subida
anormal, incontrolada y prolongada del precio de un activo o
producto, de forma que dicho precio se aleja cada vez mas del
valor real

Es el principal indicador de riesgo pais, es la diferencia de tasa de
interés que pagan los bonos denominados en dolares, emitidos
por paises subdesarrollados, y los Bonos del Tesoro de Estados
Unidos, que se consideran "libres" de riesgo

Estados Unidos de América

Fondo Monetario Internacional

Hipotesis Tedrica

Instituto Mexicano del Seguro Social

Instituto Nacional de Estadistica y Geografia

Multivariate Discriminant Analysis es considerado por muchos
investigadores como la herramienta pionera para la prediccion de
insolvencia empresarial conocida como Z-score

Asignacion de recursos

Es un estadistico usado en el contexto de un modelo estadistico
cuyo principal propdsito es predecir futuros resultados o probar
una hipétesis

Calificacion de crédito, es una puntuaciéon que mide la calidad
crediticia de un pais, empresa o persona

Es la relacién existente entre costo-beneficio de dos acciones

Es la especulacién sobre instrumentos financieros con el objetivo
de obtener un beneficio

Es la manipulacion de la contabilidad

Método de andlisis de la fortaleza financiera de una empresa
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RESUMEN

El éxito empresarial se consigue con un fuerte liderazgo, una excelente gestion
administrativa y tomando decisiones acertadas, pero a veces no es suficiente, existen
otros factores. Dia a dia se ponen en marcha muchos negocios en el mundo, pero sélo
unos pocos pueden supervivir. La mayoria caen en insolvencia empresarial o

desaparecen después de cierto tiempo.

El objetivo de la presente investigacién es contribuir al conocimiento sobre el
impacto que tienen los factores financieros y econémicos en la insolvencia empresarial
de las empresas publicas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).
Asimismo, se realiza un analisis comparativo entre las empresas y los sectores que han
incurrido en insolvencia y las que no. Para ello, se utiliza la metodologia de logit y probit
con datos panel. La informacién del presente estudio proviene de empresas publicas
gue han cotizado en la Bolsa Mexicana de Valores en los ultimos 26 afos.

Los resultados indican que los factores financieros, no financieros vy
macroecondmicos son los determinantes en la insolvencia empresarial; por otra parte,
en el modelo multisectorial, los sectores que tienen mas posibilidad de caer en la
insolvencia empresarial son el sector de productos de consumo frecuente, el sector
industrial, seguido por el sector de servicios y bienes de consumo no basico; el que
menor riesgo tiene, es el sector de materiales. El producto final de la investigacion es
un modelo econdmico-financiero y sectorial que predice el riesgo de caer en
insolvencia con la finalidad de tomar decisiones anticipadas que generen un cambio en

el comportamiento de la empresa que permita alcanzar el éxito empresarial.

xii



INTRODUCCION

En los dltimos dos siglos, el crecimiento econémico a nivel mundial ha ido en aumento.
Esto regularmente viene acompafado de bienestar y crecimiento en la calidad de vida;
sin embargo, un mayor desarrollo econémico genera nuevos desafios para la economia
global. Las previsiones para el crecimiento econdmico han ido a la baja desde el
comienzo del afio 2019. En la mayoria de las regiones como América Latina, Medio
Oriente y Africa del Norte se esperaba que el crecimiento econémico aumentara, y no
fue asi, incluso fue menor que el del afio 2018 (BM, 2019).

Esta debilidad econémica ha afectado a las principales empresas, propiciando la
desaparicion de algunas de éstas. Las continuas fricciones comerciales, en particular la
disputa entre Washington y Beijing, el preocupante riesgo del desorden causado por el
Brexit del Reino Unido, el impacto del pronunciado gasto industrial en Estados Unidos y
la desaceleracion del consumo que ha tenido China, han sido algunas de las causas de
gue grandes empresas sigan cayendo en un estado de insolvencia empresarial a nivel
mundial (Kuger, 2019).

En el caso de México, el panorama para las empresas no es muy diferente al
resto del mundo. Segun el INEGI (2016) 33% de las empresas mueren en su primer
afio y de las que contindan superviviendo, 65% desaparecen a los cinco afos. De
aquellas que llegan a los 10 afios de vida, 76% desaparecen y tan sélo 18% de las que
llegan a los 15 afios superviven. De esta manera, entre mas tiempo estén en operacion
tienen mayor probabilidad de insolvencia empresarial. Asi, de los negocios que cuentan
con 20 afios de vida, 86% desaparecen y tan sélo 11% de los negocios se mantienen
operando en sus primeros 25 afios. De igual manera, en las empresas publicas existe
un decremento en la participacion dado que, en 1993, 190 empresas publicas estaban
registradas, y para el afio 2019 solamente existian 145 dentro de la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV).

Entre las razones para que las empresas desaparezcan se encuentran aspectos
de liderazgo, de gestion administrativa, del entorno macroeconémico y del sector al que

pertenecen (Altman et al., 2019). Una de las principales consecuencias de la



insolvencia empresarial es el desempleo, este deteriora el bienestar socioeconémico en
las familias y en la sociedad (Pinzén, 2017; Garcia et al., 2009; Cabrera et al., 2006).

Los estudios sobre el tema de insolvencia empresarial inician con los trabajos de
Fitzpatrick (1932) en donde basicamente analizaba la tendencia y el comportamiento
de ciertas razones financieras. La teorizacion de esta idea fue a partir de los trabajos
de Beaver y Altman, estos autores crearon dos tipos de modelos. El primero de ellos,
propuesto por Beaver (1966), bajo un modelo univariable demostré tener una precision
del 87% en la prediccion de la insolvencia utilizando razones financieras de liquidez,
solvencia y rentabilidad. El segundo de ellos propuesto por Altman (1968) considera un
modelo multivariable pionero en la prediccion de insolvencia empresarial conocido
como modelo Z-score.

A pesar de la gran aceptacion del modelo de Altman en los afios ochenta aun se
tenia ausencia de normalidad en las variables independientes, razon por la cual surgen
los trabajos de Ohlson (1980) y el de Zmijewski (1984), que utilizan métodos de
probabilidad con funciones tipo logit y probit respectivamente. Estos modelos se
centraron en mejorar el método estadistico de Altman y proponen un modelo que busca
la probabilidad del fracaso, mas que asegurar el fracaso como un evento historico.
Finalmente, a principios de los afios noventa surgen los modelos de redes neuronales,
siendo muy populares hasta el dia de hoy. Con este método se pueden sintetizar
algoritmos mediante un proceso de aprendizaje, en donde los académicos consideran
gue no es necesario conocer los detalles técnicos y la solucibn de problemas no
lineales (Rahimian et al.,1993).

La literatura de la insolvencia empresarial actualmente se encuentra orientada
hacia paises desarrollados, ademas, no se aborda de manera multisectorial, se realiza
con periodos de tiempos limitados, y sin considerar factores externos e internos
simultaneamente (Altman et al., 1995; Ibarra, 2002).

El objetivo de la presente investigacién es contribuir al conocimiento sobre el
impacto que tienen los factores financieros y econémicos que generan la insolvencia
empresarial en las empresas publicas que cotizan en la BMV. Ademas, se busca
analizar los sectores mas afectados por esta situacion. Para esto, se utiliza el método

de probit, basandose en el de Zmijewski (1984). Dicho método econométrico se aplica



con datos panel. La informacién del presente estudio proviene de empresas publicas
gue han cotizado en la Bolsa Mexicana de Valores en los ultimos 26 afios.

La contribucion de la investigacion es analizar el problema de la insolvencia
empresarial considerando simultdneamente aspectos financieros, no financieros,
macroecondémicos y con un enfoque multisectorial, con el fin de que las empresas
tomen decisiones con anticipacion para evitar el desempleo y redireccionar su rumbo.
Con esto, buscamos aumentar la probabilidad de alcanzar el éxito empresarial y
ademas aportar al desarrollo de la teoria de la insolvencia empresarial.

Los resultados de la presente investigacion demuestran que las razones
financieras de rentabilidad, liquidez, endeudamiento y flujo de efectivo operativo,
ademas, los factores no financieros de tamafo, crecimiento, edad y finalmente, los
factores macroecondémicos como tipo de cambio neto, riesgo pais y riesgo de mercado
son las variables més significativas que impactan en la insolvencia empresarial; por
otra parte, en el modelo multisectorial los sectores que tienen mas posibilidad de caer
en la insolvencia empresarial son el sector de productos de consumo frecuentes, el
sector industrial, seguido por el sector de servicios y bienes de consumo no basico; el
gue menor riesgo tiene, es el sector de materiales.

En el capitulo uno se presentan el planteamiento del problema, se definen los
objetivos y se plantea la hipotesis que define la variable dependiente y las variables
independientes, utilizando un esquematico de manera grafica. En la dltima seccién, se
delimita el alcance y se justifica el estudio para evidenciar lo que aporta el desarrollo de
la presente investigacion.

En el capitulo dos viene el marco teérico del estudio, donde se abordan las
teorias alrededor de la insolvencia empresarial, el estudio de la variable dependiente y
el de las variables independientes. En el estudio de la variable dependiente nos expone
el origen, la definicion, las teorias que la rodean y el uso de los modelos estadisticos
tradicionales. En el estudio de las variables independientes se profundiza de manera
literaria en las variables financieras, no financieras, macroeconémicas y sectoriales que
impactan en la insolvencia empresarial.

El capitulo tres contiene la metodologia de la cual se construyen cuatro modelos

de logica binaria para medir las variables mediante los métodos de logit y probit



respectivamente. Este capitulo inicia con el tipo de investigacion, el disefio de la
investigacion y el método de andlisis. Ademés, se analiza el modelo de Ohlson,
seguido por el método de logit y probit, las variables para la elaboracion del modelo y el
método de recoleccion de datos; se finaliza, conociendo la poblacion a estudiar, la
muestra y los datos.

En el capitulo cuarto se analizan los resultados mediante la estadistica
descriptiva de las variables de estudio y posteriormente, se estudian los resultados de
los modelos financieros, no financieros, macroeconémicos y multisectoriales. Por
ultimo, se analizan los efectos marginales de cada modelo.

En la Ultima seccion, se presenta las conclusiones mediante el andlisis y
discusioén de los resultados en donde se descubren las variables que mas impactan en
la insolvencia empresarial y los sectores que mas riesgo tienen en caer en esta
situacién. ademas, las futuras lineas de investigacion

Para finalizar se citan las fuentes bibliogréficas utilizadas en la presente

investigacion.



Capitulo 1. NATURALEZA Y DIMENSION DEL ESTUDIO

En el presente capitulo se presenta el planteamiento del problema mediante un
recorrido literario de los antecedentes en la evolucion de los estudios de la insolvencia
empresarial, las causas que la provocan y se sintetiza en un mapa conceptual.
Después se definen los objetivos y se plantea la hipétesis que define la variable
dependiente y las variables independientes, utilizando un esquematico de manera
grafica. En la dltima seccion, se delimita el alcance y se justifica el estudio para

evidenciar lo que aporta el desarrollo de la presente investigacion.

1.1 Planteamiento del problema

Los desafios econdmicos para la economia global cada vez son mayores. La debilidad
econdmica se estd volviendo mas evidente en las principales empresas. Esta a
propiciado que la insolvencia empresarial vaya en aumento. En el caso de México, el
panorama para las empresas no es muy diferente al del resto del mundo.

En esta seccion se abordara la historia de los negocios desde sus inicios hasta
la formacion del sistema financiero, el andlisis contable para la evaluacion del
desempeiio de las empresas mediante el uso de razones financieras. Se hace un
recorrido por los modelos de prediccién de insolvencia empresarial desde sus inicios
hasta la actualidad. Se plantean las necesidades actuales que dan pie a construir un
modelo financiero-econémico que pueda sumar conocimiento a los esfuerzos antes

realizados y que sirva como herramienta para sopesar la situacion actual.

1.1.1 Antecedentes

Al observar la historia de los negocios y la forma en la que han ido evolucionando
desde la edad antigua hasta el dia de hoy, el comercio ha sido sin duda parte
fundamental para el desarrollo de las comunidades, esto se puede ver desde los
imperios coloniales donde su principal objetivo era satisfacer las necesidades que una
poblacién tenia, ademas de ayudar a que las poblaciones pudieran compartir aspectos

sociales, y de esta manera intercambiar algunos de los rasgos que las culturas poseian
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por medio del trueque, esto les permitia acceder a bienes que no poseian dentro del
sitio donde vivian con el fin de obtener mas riqueza (Giler, 2015).

Antes de que existiera el trueque las familias intercambiaban mercancia como
un gesto de apoyo, de tal manera que solo en base al honor buscaban el beneficio
mutuo (Anderson y Combe, 1801). Esto no fue por mucho tiempo, debido a que las
formas y los intereses fueron cambiando. Hoy, los comerciantes negocian
generalmente con dinero como medio de intercambio, esto simplifico la forma de
comercializar. EI comercio puede darse por la especializacion y division del trabajo o
porque una region tiene una ventaja competitiva en la produccion de algun bien
comercializable (Saravia, 2009).

Cuando se establecié el dinero como medio de intercambio, las sociedades
fueron buscando tener transacciones de formas mas seguras, debido a esto, los
gobiernos de algunos paises y la iniciativa privada empezaron a establecer las reglas
del juego para que las inversiones y transacciones se hicieran de manera mas segura
pues la delincuencia siempre se hacia presente en aguellos momentos, esa fue una de
las razones de formar lo que hoy se conoce como un sistema financiero que impera en
la mayoria de los paises.

El sistema financiero desde un aspecto legal lo define Quintana (2018) como un
conjunto de instituciones publicas, del sector gubernamental y sector empresarial, a
través de las cuales se llevan a cabo y se regulan operaciones de otorgamiento y
obtencién de créditos, la realizacion de inversiones, prestacién de servicios bancarios,
emision y colocaciéon de instrumentos bursatiles, y todas aquellas actividades relativas
a la actividad financiera, en pocas palabras, es aguel sistema que se encarga de captar
recursos de la sociedad ahorradora y canalizarlos hacia unidades econdmicas que
tienen la necesidad de ese dinero para invertirlo.

El sistema financiero en México tiene sus inicios en el siglo XIX cuando por
aquellas épocas Lucas Alaman cred la banca de Avio con el principal objetivo de
proveer capital a personas y comparfias que emprendieran negocios rentables y que
garantizaran el retorno de los fondos. Bajo la necesidad de contar con sistemas mas
complejos, seguros y con el objetivo de tener mas certeza en las inversiones se

implemento el uso de las deudas en las empresas publicas como un sistema externo



de fuentes de financiamiento que ayudan al crecimiento y al fortalecimiento de las
mismas (Herndndez y Kunhardt, 2007).

Las ventajas de contar con un mercado de valores en un pais es que mejora la
eficiencia en la asignacion de capitales, ofrece diversos instrumentos de ahorro, mejora
la asignacion de recursos (esto mediante “trading, “pooling” y diversificacion de
riesgos), ademas que reduce el costo de recoleccidn, el procesamiento de informacion
y finalmente, esto fomenta la especializacion en el desarrollo de empresas y la
adopcion de nuevas tecnologias (Giron, 2000). Segun Schumpeter (1934) el
crecimiento econdémico del pais depende del desarrollo financiero. Existe un pequefio
grupo de autores que opinan lo contrario, el mercado de valores podria reducir el
crecimiento dado que pueden reducir las tasas de ahorros por externalidad en la
acumulacion de capitales (Levine, 1997). Lo que podria ser innegable es la injerencia
que tiene el mercado de valores en la economia de cualquier pais.

Los principales participantes dentro de la Bolsa de Valores son las empresas
publicas, y el proceso necesario para conocer su patrimonio se le llama contabilidad. La
contabilidad surge desde la época del renacimiento con la partida doble, esto gracias al
matemadtico italiano Lucas de Paccioli (1440-1515) e inicia lo que hoy se conoce como
el desarrollo de la técnica contable; pero no es sino hasta hace un poco mas de 10
décadas que los banqueros norteamericanos utilizaron el modelo contable
convencional como técnica de gestion o andlisis contable con la finalidad de conocer si
un cliente era potencial para obtener un crédito (Gremillet, 1989).

El objetivo de los analisis contables segun Lev y Sunder (1979) es el de
suministrar datos de la empresa a los que tienen que tomar decisiones, siendo parte de
la teoria de la decision econdémica y financiera, y considerandose el punto de unién de
todas aquellas aportaciones hechas al campo de las finanzas, de la contabilidad y de la
economia. Dicho lo anterior, el andlisis contable sirve como base para realizar un
analisis financiero.

La técnica que se utiliza en los analisis financieros es el uso de las razones
financieras, dado que es muy practico para poder examinar la situacion de las
empresas pues estas ofrecen la ventaja de sintetizar los datos contables de los estados

financieros (Ibarra, 2006). Las razones financieras se originan del ejercicio de la



contabilidad, esto ha provocado que existan serias dudas en la utilizacion de estas para
las investigaciones, pues, existen muchas practicas contables, como la contabilidad
positiva, el Windows dressing, y temas como el valor de los registros contables en el
mercado; todas ellas restan certeza en los resultados al aplicar las razones financieras.
Sin embargo, y a pesar de ello, las razones financieras siguen siendo la herramienta
mas utilizada para medir el estatus en que se encuentra una empresa (lbarra, 2002).

Existen dos tipos de razones financieras, las tedricas y las empiricas. Las
tedricas son los que mas comunmente se encuentran en la literatura. Y las empiricas
son aquellas que son el resultado de algunos métodos estadisticos que determinan la
correlacién que tienen unas razones con las otras. El conflicto de escoger algunas
razones financieras radica principalmente en tener claro el objetivo de lo que se quiere
conocer. Tal como lo menciona Bukovinsky (1994) la utilizacién de numerosas razones
financieras origina problemas tan significativos como una “falta de una teoria sélida
para guiarse”, esto trae como resultado que algunas investigaciones seleccionen
razones financieras de acuerdo con su popularidad y no en base a su aplicacion.
Ademas, el hecho de no saber escoger las razones financieras adecuadas puede
originar un problema de multicolinealidad o colinealidad, conceptos estadisticos que
significan redundancia.

La utilizacién de las razones financieras sirve entre otras cosas para conocer la
insolvencia empresarial de las empresas. Lizano et al. (2010) definen a la insolvencia
empresarial de dos formas, como la incapacidad de generar beneficios a largo plazo y
como la falta de liquidez que se tiene para cumplir los compromisos en el corto plazo.

El estudio de la insolvencia empresarial esta compuesto por dos etapas, la
descriptiva y la predictiva, y esta ultima se divide en cuatro subetapas conocidas como
la predictiva con modelos univariables, predictiva con modelos de analisis multivariable,
predictiva con modelos de logistica y probabilidad, y la predictiva con modelos de redes
neuronales.

La etapa descriptiva se remonta a 1932 por la época de la gran depresion en
Estados Unidos en donde por primera vez se hace uso de las razones financieras para
poder descubrir las causas de la insolvencia de las empresas; lo que predominaba era

gue analizaban la tendencia y el comportamiento de dichas razones financieras.



Fitzpatrick (1932) consider6 las razones financieras de rentabilidad y endeudamiento
para poder explicar las causas por las cuales las empresas entraron en insolvencia
empresarial, aplicé 13 variables para determinar si las 19 empresas que estaba
estudiando tenian relacién sobre el fracaso y concluyd que el comportamiento de las
utilidades netas como también el de la deuda eran los determinantes para la
insolvencia.

Mas adelante, Arthur y Raymond (1935) analizaron el comportamiento de la
razon financiera de la liquidez y encontraron que esta razén fue la determinante en la
insolvencia empresarial de las empresas. Después el trabajo de Merwin(1942) afiadio
la variable de rentabilidad junto con la de liquidez para describir porqué la industria
manufacturera habia sido insolvente en el periodo de 1926-1936 en Estados Unidos en
pequefias empresas y el descubrimiento mas importante fue que estas dos variables
mostraron signos de debilidad 5 afios antes de que estas empresas presentaran un
estado de insolvencia. Termina esta etapa con el estudio de Horrigan (1965) donde nos
comenta que las razones financieras pueden ser un predictor de la insolvencia
empresarial.

La segunda etapa conocida como la predictiva inicia con el estudio de Beaver
(1966) este estudio introdujo las razones financieras bajo un modelo estadistico
univariable que clasific6 a las empresas en dos grupos principales, las empresas que
tenian insolvencia y las que tenian solvencia; asumié que una sola variable (flujo de
efectivo a razon de la deuda) era la que podia predecir la insolvencia en las empresas
con 5 afios de anticipacion, a pesar de eso, esta técnica univariable es considerada
como la menos efectiva para predecir la insolvencia pero pone las bases para la
utilizaciéon de los modelos estadisticos y a esta etapa se le conoce como la etapa
predictiva con modelos univariables.

Mas adelante Altman (1968) argumentd que son varios factores los que pueden
afectar la insolvencia empresarial y que una sola variable no era suficiente para este
analisis e introduce el modelo multivariable de andlisis discriminante para el estudio de
la insolvencia, este modelo concluyé que las variables de rentabilidad, liquidez y
endeudamiento eran las variables significativas para la prediccion de la insolvencia. A

este modelo se le conoce como MDA (por sus siglas en inglés Multivariate Discriminant



Analysis) y es considerado por muchos investigadores como la herramienta pionera
para la prediccion de insolvencia empresarial conocida como Z-score. Junto con el
modelo MDA inicia la tercera etapa conocida como la etapa predictiva con modelos de
analisis multivariable. Los trabajos mas sobresalientes que utilizaron el modelo MDA
original fueron Deakin (1972), Edmister (1972), Blum (1974), Rose y Giroux (1984),
Taffler (1984) y Zavgren (1985).

En esta misma etapa se desarrollan los MDA tomando en cuenta el flujo de
efectivo y el analisis factorial entre las variables, los precursores fueron Dambolena y
Khoury (1980) quienes crearon un modelo cuyo principal atributo era su estabilidad a
través del tiempo y el mantenimiento del nivel de las razones financieras, pues
comentaban que las razones financieras presentaban muchas fluctuaciones cuando las
empresas se acercaban a un estado de insolvencia.

Otros autores agregaron el flujo de efectivo como razén financiera a las variables
independientes que utilizaban en sus modelos de prediccion y se dieron cuenta que
podian incrementar el porcentaje de aciertos en sus resultados. Los principales trabajos
de esta técnica fueron los de Largay y Stickney (1980), Takahashi et al. (1984), Casey
y Bartczak (1985), Gentry et al. (1985), Gombola et al. (1987), Gahlon y Vigeland
(1989) y el de Aziz y Lawson (1989).

Con estos mismos modelos de MDA basados en flujo de efectivo también se
busco que no existiera la multicolinealidad entre las variables, esto con la finalidad de
guedarse con las razones financieras adecuadas para que no existiera varianza y a
esto se le conoce como los modelos de MDA de flujo de efectivo con analisis factorial.
Algunos de los principales trabajos en el inicio fueron los de Pinches et al. (1973) en
donde demostraron el significado predictivo de las razones financieras mediante una
taxonomia de razones financieras tomando en cuenta los ratings de los bonos y la
insolvencia empresarial. De los trabajos mas sobresalientes de esa época fueron los de
Chen y Shimerda (1981), Gombola y Ketz (1983), Casey y Bartczak (1985) y algunos
trabajos mas recientes fueron los de Platt y Platt (1991), Shirata (1998) y el de Beaver
et al. (2005).

A pesar de que los modelos de MDA habian tenido mucha aceptacion en los

afios ochenta aun se tenia ausencia de normalidad en las razones financieras y fue
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cuando surge el trabajo de Ohlson (1980) el cual se centr6 en mejorar el método
estadistico y propone un modelo que busca la probabilidad del fracaso, mas que
asegurar el fracaso como un evento historico, con la finalidad de poder tomar
decisiones anticipadas que pudieran generar un cambio en el comportamiento de la
empresa. Este estudio demostr6 que su modelo proporcionaba méas asertividad
estadistico en las empresas que se estudiaron en el periodo de 1970 a 1980. A esta
etapa se le conoce como la etapa predictiva utilizando modelos de logistica y
probabilidad.

Finalmente, empieza la etapa predictiva de redes neuronales. Uno de los
primeros estudios para la propuesta de este método para la prediccion de insolvencias
en las empresas fueron Messier y Hansen (1988), en este estudio se informa sobre los
resultados de experimentos disefiados para evaluar la efectividad de un algoritmo
inductivo en el descubrimiento de estructuras de conocimiento predictivo en datos
financieros. La calidad de los resultados se evalu6 comparandolos con los resultados
generados por analisis discriminantes, juicios individuales y juicios grupales. Ocurre
una interseccion parcial de 14 atributos predictivos. Mas importante adn, las estructuras
de conocimiento producidas por induccion deducen que funcionan mejor que los otros
modelos estadisticos.

Hasta el dia de hoy se siguen utilizando estos modelos pero con resultados que
aun no terminan por convencer sobre el poder predictivo de la insolvencia, sin
embargo, podemos comentar que los mas recientes y sobresalientes en esta técnica
son Florido (2016), Arroyave (2018), Cenciarelli et al. (2018), Kim et al. (2018),
Siekelova et al. (2018), Di Donato y Luciano (2018), Gupta y Gregoriou (2018),
Hardinata y Warsito (2018), McGuinness et al. (2018) y uno de los mas recientes es el
de Arcuri y Levratto (2020).

Existe literatura amplia sobre los modelos predictivos de insolvencia y algunos
ya han sido explicados en esta seccidon con la finalidad de anticipar la insolvencia
empresarial, sin embargo, la realidad es que dia a dia mueren empresas a nivel global
y pocas logran supervivir, en la siguiente seccion se amplia la explicacion de este

problema.
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1.1.2 Declaracion del problema

Los desafios econdmicos para la economia global cada vez son mayores. Las
previsiones para el crecimiento econémico del 2019 se han revisado y van a la baja
desde comienzos del afio, al igual que los del FMI, el Banco Mundial y los principales
bancos centrales. En la mayoria de las regiones como América Latina, Medio Oriente y
Africa del Norte se esperaba que el crecimiento econémico aumentara, y no fue asi,
incluso fue menor que el del afio 2018 (BM, 2019).

Esta debilidad econdmica ha afectado a las principales empresas, propiciando la
desaparicion de algunas de éstas. Las continuas fricciones comerciales, en particular la
disputa entre Washington y Beijing, el preocupante riesgo del desorden causado por el
Brexit del Reino Unido, el impacto del pronunciado gasto industrial en Estados Unidos y
la desaceleracién del consumo que ha tenido China, han sido algunas de las causas de
gue grandes empresas sigan cayendo en un estado de insolvencia empresarial a nivel
mundial (Kuger, 2019).

En Estados Unidos el numero de fracasos comerciales disminuy6 un 3.1% en el
2018, en general alrededor de 24,000 empresas se declararon en quiebra el afo
pasado, lo que equivale a menos de 0.1% del nimero total de negocios activos segun
la Base de datos de Dun y Bradstreet. Los datos de Tokyo Shoko Research mostraron
que el numero de quiebras en 2018 fue de 8,235, cay6 por décimo afio consecutivo y
fue el tercero mas bajo de los ultimos 30 afios, solo detras de 1989 y 1990 conocidos
como los afios pico de la economia 'burbuja’. Sin embargo, el nUmero de las quiebras
en enero aumenté de 4.8% a 6.66% (Claessens y Klapper, 2002).

En Alemania el numero de fracasos comerciales se mantuvo en una tendencia a
la baja en 2018. Datos de Bisnode muestran que 19,302 empresas (equivalentes al
0.4% de las activas en el universo empresarial) se declararon en quiebra en el 2018,
esto representa un 3.9% menos en comparacioén con el 2017. En Reino Unido 16,690
empresas solicitaron entrar al concurso mercantil en el 2018, esto es equivalente a
alrededor del 0.3% del universo empresarial y un 0.3% menos que el afio anterior. En
China la bancarrota sigue siendo una rareza como patron del cese de negocios. Sin

embargo, se espera que mas de 3,000 empresas puedan caer en bancarrota en el

12



2019, esto es alrededor del 0.3% de las compafiias con cobertura de Dun y Bradstreet.
En Rusia la bancarrota continu6 mostrando una tendencia decreciente en el 2018,
cayendo un 21.1% en comparacion con el 2017, fueron 9,224 empresas en bancarrota
lo que representa el 0.27% del universo empresarial activo a nivel nacional. Por otra
parte, en Canada el numero de bancarrotas que se registraron fueron de 3,877
empresas en el 2018 (Kuger, 2019).

En el caso de México, el panorama para las empresas no es muy diferente al del
resto del mundo. Segun el INEGI (2016) 33% de las empresas mueren en su primer
afio y de las que continlan superviviendo, 65% desaparecen a los cinco afios. De
aquellas que llegan a los 10 afios de vida, 76% desaparecen y tan sélo 18% de las que
llegan a los 15 afios superviven. De esta manera, entre mas tiempo estén en operacion
tienen mayor probabilidad de insolvencia empresarial (IE). Asi, de los negocios que
cuentan con 20 afios de vida, 86% desaparecen y tan sélo 11% de los negocios se
mantienen operando en sus primeros 25 afos. De igual manera, en las empresas
publicas existe un decremento en la participacion dado que, en 1993, 190 empresas
publicas estaban registradas, y para el afio 2019 solamente existian 145 dentro de la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

Uno de los principales problemas que enfrenta México en su desarrollo
econdmico es la mortalidad de las empresas que cotizan en la BMV, por lo cual se
vuelve cada vez mas importante el conocer lo que los paises desarrollados estan
haciendo y adoptar estas practicas para poder aspirar a ser un pais desarrollado. Los
paises mas desarrollados han creado politicas publicas para generar un ecosistema de
emprendimiento que genere la creacidbn de nuevas empresas, ademas, de otorgar
mejor financiamiento para el desarrollo de estas. Sin embargo, en materia de
resultados, muchas empresas nacionales quedan muy por debajo de sus contrapartes
mas grandes a nivel global en diversos ambitos del desempefio.

En el 2017 la revista Forbes sefial6 que no es necesario que haya mas nuevas
empresas en México, sino que las que existan, supervivan (Kelly, 2017). Entre las
razones para que las empresas desaparezcan se encuentran aspectos de liderazgo, de
gestion administrativa, del entorno macroecondémico y del sector al que pertenecen

(Altman et al.,, 2019). Una de las principales consecuencias de la insolvencia
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empresarial es el desempleo, este deteriora el bienestar socioeconémico en las familias
y en la sociedad (Pinzon, 2017; Garcia et al., 2009; Cabrera et al., 2006).

La literatura de la insolvencia empresarial actualmente se encuentra orientada
hacia paises desarrollados, ademas, no se aborda de manera multisectorial, se realiza

con periodos de tiempos limitados, y sin considerar factores externos e internos
simultaneamente (Altman et al., 1995; Ibarra, 2002).

1.1.3 Mapa conceptual del planteamiento del problema

A continuacion, se muestra el mapa conceptual para explicar las causas y las

consecuencias que abordan el problema planteado en esta investigacion.

Figura 1. Mapa conceptual del problema bajo estudio

Econdémicos

|

Insolvencia de
las empresas
publicas

|

No financieros

Sectoriales

Financieros

Fuente: Elaboracion propia

Nuestra investigacion abordara las causas ligadas a la organizacion, al mercado
y las causas macroeconOmicas. La organizacion esta estructurada de manera general
por cuatro ejes fundamentales que son los financieros, no financieros,
macroecondmicos y sectoriales. En la parte financiera vamos a profundizar para

determinar los factores financieros claves como la rentabilidad, liquidez,
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endeudamiento y flujo de efectivo; en los no financieros se tomardn en cuenta el
crecimiento, el tamafio y la edad; en la parte macroeconémica se tomaran en cuenta el
riesgo pais, el riesgo de mercado, las recesiones y el tipo de cambio; y finalmente, en
lo sectorial se tomaran en cuenta los sectores industriales, materiales, productos de
consumo frecuente y servicios y bienes de consumo no basico que tienen relacion con

la insolvencia empresarial.

1.2 Pregunta de investigacion

Considerando los estudios previos donde se enfatiza la necesidad de conocer las
razones principales de la insolvencia empresarial en México, se presenta la siguiente

pregunta de investigacion.

¢Cuéles son los factores externos e internos que impactan en la insolvencia

empresarial de las empresas publicas que cotizan en la BMV?

Asimismo, en la presente tesis se plantean las siguientes preguntas especificas:

e ¢ Cudles son los factores financieros determinantes en la insolvencia empresarial
de las empresas publicas que cotizan en la BMV?

e (Cudl es el impacto que tienen los factores no financieros para la insolvencia
empresarial de las empresas publicas que cotizan en la BMV?

e ¢Qué impacto tienen el entorno econdmico en la insolvencia empresarial de las
empresas publicas que cotizan en la BMV?

e ¢(Cuales sectores industriales son los mas beneficiados en las empresas

publicas que cotizan en la BMV?

1.3 Objetivo general de la investigacion

15



El objetivo general de esta investigacion es determinar los factores externos e internos
gue impactan en la insolvencia empresarial de las empresas publicas que cotizan en la
BMV.

Por otra parte, los objetivos especificos de la investigacion son los siguientes:

e Identificar y recopilar los factores externos e internos en las empresas publicas
desde la base de las investigaciones realizadas a nivel nacional e internacional

e Integrar en un modelo conceptual los factores externos e internos identificados
en las empresas publicas que les permita evitar la insolvencia empresarial

e Determinar el impacto de los factores financieros en las empresas publicas que

tienen insolvencia empresarial en México

1.4 Hipétesis general

En la formulacion de la hipotesis se han considerado las variables independientes de
los estudios que han investigado los factores internos y externos claves en las
insolvencias empresariales. Los factores internos son las razones financieras y las
variables de control; los factores externos son las variables macroeconémicas y las
multisectoriales. Se centra en los modelos utilizados por Ohlson (1980) y Zmijewski

(1984). La ecuacion (1) muestra el modelo de insolvencia del presente estudio.

Ht: Los factores internos y externos determinan la insolvencia de las empresas

publicas que cotizan en la BMV.

Hri: Las razones financieras de rentabilidad, liquidez, enduedamiento y flujo de
efectivo operativo son las determinantes en la insolvencia de las empresas publicas

gue cotizan en la BMV.

Hr2: Las variables de control de crecimiento, tamafio y edad son determinantes

en la insolvencia de las empresas publicas que cotizan en la BMV.
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Hrs: Los variables macroecondémicos tales como las recesiones econémicas, el
tipo de cambio neto, riesgo pais y el riesgo de mercado son determinantes en la

insolvencia de las empresas publicas que cotizan en la BMV.

Hra: Los sectores empresariales tienen diferente riesgo de caer en insolvencia

empresarial en las empresas que cotizan en la BMV.

Financieras Control
A A
[ | \
IE = f(ROA, Liq,End, FEO, Crec,Tam, Edad, MacroNeg, Sector) ()
a1S a1S a1S a1S alS aIS
/<0, —<0; <0; - i —— < 0;
OROA dLiquidez dcCash Flow dCrec dTamaiio 0Edad

IS oIS aIS
> 0; > 0;
dEnd ’ 9MacroNeg ’ dSector

= indeterminado

donde:

IE = Insolvencia Empresarial

ROA = Rendimiento sobre Activos

Liq = Liquidez

End = Endeudamiento

FEO = Flujo de Efectivo Operativo

Crec = Crecimiento

Tam = Tamano

Edad = Edad

MacroNeg = Riesgo pais, Tipo de Cambio, Recesién, Beta de la empresa
Sector = Sector al que pertenece en la BMV
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Figura 2. Representacion gréfica de la hipétesis uno, dos y tres.
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1.5 Metodologia

La investigacion de este trabajo sera de tipo cuantitativo, no experimental y transversal,
dado que no se manipularan a las variables independientes, sino que solamente se
observara el fendbmeno tal y como se presenta en su contexto natural en un periodo
corto de tiempo.

Al mismo tiempo se realizard un estudio correlacional, como apoyo para probar
la relacion entre la variable dependiente y las variables independientes. La poblacion
para este caso de estudio sera las empresas publicas que se declararon en quiebra en
el periodo de 1993 al 2018 en México.

La metodologia de investigacion a seguir se desarrolla en tres fases:

Fase 1: Revision del estado del arte y establecimiento del marco tedrico.

Primeramente, analizar los estudios que se han realizado a las empresas
publicas para poder identificar los factores externos e internos para determinar la
insolvencia en las empresas publicas de la BMV. Por otra parte, identificar los modelos
gue se han implementado para conocer la variable dependiente y las variables

independientes. Por ultimo, delimitar el alcance de la investigacion.

Fase 2: Disefio del proceso de investigacion e instrumentos.

e Disefiar el instrumento de medicion tomando en cuenta los estudios de
investigacion que ya han realizado en otros paises

e Identificar la poblacion de la muestra: Empresas que pertenecen a la BMV

e Definir el tamafio de la muestra

e La realizacion de pruebas estadisticas necesarias para asegurar la validez del

estudio
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Fase 3: Aplicacion de instrumentos de medicion, andlisis de resultados y conclusiones
de la investigacion.

e Aplicar los instrumentos de medicion a las muestras seleccionadas para pruebas
estadisticas
e Analizar los resultados estadisticos

e Establecer conclusiones

1.6 Delimitaciones del estudio

La investigacion se realizard a las empresas publicas que se hayan declarado en

suspension de pagos y a las solventes en el periodo de 1993 a 2018 en la BMV.

1.7 Justificacion y aportaciones del estudio

De acuerdo con lo que nos comenta Hernandez et al. (2010) una investigacion llega a
ser conveniente por diversos motivos: tal vez ayude a resolver un problema social, a
construir una nueva teoria 0 a generar nuevas inquietudes de investigacion. Lo que
algunos consideran relevante para investigar puede no serlo para otros. Respecto de
ello, suele diferir la opinion de las personas. Sin embargo, es posible establecer
criterios para evaluar la utilidad de un estudio propuesto, los cuales, evidentemente,

son flexibles y de ninguna manera exhaustivos.

Justificacion practica
Con los resultados obtenidos los tomadores de decisiones de las empresas podran
identificar los principales factores que pudieran impactar para caer en una insolvencia

empresarial y de esta manera tomar decisiones mas adecuadas como prevencion.
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Justificacion teorica
El presente estudio amplia los trabajos relacionados con la teoria de la insolvencia en
el sentido que se consideran aspectos sectoriales y econdmicos en un modelo de esta

naturaleza.

Justificacion metodoldgica
La herramienta de conocimiento generada por la presente investigacion podra ser
utilizada para disminuir la probabilidad de las insolvencias empresariales en las

empresas publicas que cotizan en la BMV.

21



Capitulo 2. MARCO TEORICO

Tomar decisiones adecuadas que generen valor para los acreedores de la empresa, es
una de las razones principales para analizar las causas de la insolvencia empresarial.
El proceso para realizar un estudio de insolvencia inicia de un andlisis contable, el
analisis contable entrega informacion financiera y con esta informacion financiera se
puede hacer un analisis de la insolvencia (Ruiz, 2010).

Es importante conocer de manera general de donde se origina el estudio de la
insolvencia, partiendo desde un punto de vista financiero, es aquel que toma de base
las variables contables y hace un analisis de la situacion de la empresa (lbarra, 2002).
El andlisis de insolvencia también puede partir desde un punto de vista no financiero,
aquel que tiene que ver con el tamafo, la edad y el crecimiento de sus ventas, tal es el
caso de Thornhill y Amit (2003) y Situm (2014) que realizaron estos analisis mediante
modelos de regresion, sin embargo, la metodologia mas utilizada que solo toma
variables no financieras o variable de control para medir la supervivencia de una
empresa es el estimador de Kaplan-Meier (Kaplan y Meier, 1958). Kaplan - Meier es un
estimador no paramétrico y por maxima verosimilitud, es decir se basa en maximizar la
funcién de verosimilitud de la muestra, aunque esta investigacion no abordara esta
metodologia, se menciona como referencia (Henao, 2015).

Otros estudios tales como los de Foster (1986) y el de Rees (1990) sefalan la
influencia del entorno para que las empresas puedan sobrevivir, algunas de las
variables mas importantes son, los eventos macroeconémicos y los riesgos del sector.
Las variables macroeconémicas son las que finalmente terminan por afectar a algun
pais como por ejemplo las tensiones entre paises y los problemas propios del pais; y
los riesgos del sector tienen que ver con el comportamiento de cada mercado en
especifico y en algunas ocasiones las variables del sector se ven afectadas por las
variables macroeconomicas antes mencionadas.

En este capitulo analizaremos las teorias y fundamentos en el estudio de la
insolvencia empresarial iniciando con las definiciones de la variable dependiente,
seguido, del analisis de la insolvencia y pasando a repasar las variables independientes

gque provocan el estado para que una empresa pueda caer en insolvencia empresarial.
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2.1 Variable dependiente

Dentro de la literatura cientifica sobre insolvencia empresarial se presentan dos
problemas principales que ain no se han podido homologar, el primero es la definicion
de la insolvencia empresarial generalmente aceptada, el segundo, es que no existe una
teoria de la insolvencia aceptada (Ruiz, 2010).

Partiendo de lo anterior, entonces podemos empezar a conocer la definicion de
la insolvencia empresarial. Existe mucha controversia por la definicion y esto es
derivado por la relacion con el tiempo y las circunstancias en que sucede dicho
acontecimiento. El concepto de la insolvencia empresarial tiene diferentes nombres
dependiendo del enfoque que se desee estudiar, lo definen como éxito empresarial,
fracaso empresarial, quiebra, bancarrota, supervivencia y como colapso empresarial
(Lev y Sunder, 1979).

De acuerdo con lo que comenta Suarez (1976) la insolvencia la define como la
incapacidad que tiene la empresa para hacer frente a sus obligaciones corrientes. Para
Altman et al. (1994) consideran que el fracaso financiero viene como consecuencia del
fracaso econdmico, y por falta de gestidn correcta y oportuna se tiene como resultado
un estado de insolvencia empresarial.

Segun Bruderl y Schussler (1990) la supervivencia empresarial es un indicador
constitutivo del éxito empresarial, conocida también como una expresion de la
capacidad de reaccionar rapidamente a condiciones ambientales para asegurar que la
nueva empresa no falle. Asimismo, para Audretsch (1991) la supervivencia representa
el nUmero de empresas supervivientes en una industria en un afio dado, como un
porcentaje del numero total de nuevas empresas de una industria establecidas en ese
afio. Por otra parte, Bruderl y Preisendorfer (1998) en su definicibn de supervivencia
empresarial comentan que la continua existencia de un negocio es definida como
supervivencia comercial durante un cierto periodo de tiempo, esto es un indicador
fundamental de éxito empresarial.

En varios trabajos de investigacion la definicion de insolvencia empresarial tiene
que ver con el grado de avance que presenta la “enfermedad empresarial”, tal como lo

menciona lIbarra (2002), algunos de ejemplos son:
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e No alcanzar los objetivos a largo plazo que caracterizan al éxito empresarial

e Entrar a la insolvencia financiera (falta de capacidad de pagos a corto plazo)

e Entrar a la insolvencia econémica (falta de capacidad de generar utilidades)

e Entrar a la cesion de pagos dentro de la fase de suspension de pagos

e Entrar a la cesion de pagos dentro de la fase de quiebras

e Entrar al colapso o caida (cuando la empresa después de tener un éxito
empresarial, lo pierde por buscar nuevas alternativas)

e La quiebra definitiva (cuando la empresa liquida definitivamente y cierra sus
actividades)

Lizano et al. (2010) define la insolvencia empresarial de dos formas, cuando la
empresa es incapaz de generar beneficios a largo plazo y cuando se tiene la falta de
liquidez para cumplir los compromisos en el corto plazo. En este mismo sentido
Montalvan et al. (2011) comentan que existen dos conceptos de insolvencia
empresarial, aquella que tiene que ver con la incapacidad de cumplir sus compromisos
a largo plazo es denominada insolvencia econémica y la incapacidad de cumplir sus
compromisos a corto plazo es una insolvencia financiera. Si ambas situaciones
perdurasen en el tiempo, la empresa se puede declarar en quiebra.

El concepto de insolvencia empresarial esta directamente relacionado con el
termino de bancarrota, y en México existe la Ley de Quiebras y Suspensiéon de Pagos
gue define el término quiebra como un estado judicial que emite un juez cuando se
presentan dos elementos juridicos fundamentales:

1. Que la persona fisica 0 moral a quien se le va a declarar en quiebra sea
comerciante
2. Que dicha persona haya cesado pagos

Cumpliendo ambos elementos se puede declarar a una empresa en bancarrota.
Cabe sefialar que toda empresa que se declare en bancarrota es una empresa
insolvente, pero no toda empresa que esta insolvente tiene que estar en bancarrota
(Diputados,1990).

Segun Bathory (1984) la bancarrota es el resultado que va teniendo un proceso,

y que tiene mucha relacion con la insolvencia para pagar las deudas, sin embargo, esto
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es entendido de dos formas, en términos de utilidades negativas o pérdida en las

utilidades, y como insuficiencia en el flujo de efectivo para el pago de sus deudas,

ademas, clasifica esta insuficiencia en tres formas:

La insuficiencia aguda, la falta de liquidez inmediata o a corto plazo
La insuficiencia cronica, la insuficiencia de pagar las deudas a largo plazo
La insuficiencia terminal esto se deriva de la incapacidad de la empresa

para financiar cambios permanentes en el balance de la situacion

En la investigacion de Ibarra (2002) nos habla sobre las etapas que se dan

dentro de la insolvencia empresarial.

w

© N o g &

9.

No alcanza los objetivos del éxito empresarial

Rentabilidad menor que al coste de oportunidad

Insolvencia econ6mica no continua (pérdida de capital neto en largo
plazo)

Insolvencia financiera (impagos de obligaciones a corto plazo)

Cesacion de pagos

Solicitud de suspensién de pagos

Declaracion de suspension de pagos

Procedimiento de reestructuracion (negociaciones con empresas
deudoras)

Solicitud o demanda de quiebra

10.Declaracién de quiebra

11.Procedimiento liquidatario

La presente investigacion toma como insolventes aquellas empresas publicas

gue se encuentren en el paso 7 (la declaracion de suspension de pagos) bajo la Ley de

Bancarrota en México.

Actualmente, no existe una teoria de la insolvencia empresarial, aunque son

varias las teorias que surgen de la administracion que fundamentan el tema (Ruiz,

2010). La teoria de la toma de decisiones y la teoria evolucionista de la empresa
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explican el efecto que tienen los factores internos de la empresa sobre su insolvencia; y
por su parte, la teoria de sistemas y la teoria de la organizacion industrial relacionan el
impacto de los factores externos sobre la insolvencia empresarial.

La teoria de la toma de decisiones explica el comportamiento humano
considerando a la empresa como eje central para la toma de decisiones (Simon, 1962).
Asi, el tema de la insolvencia empresarial es tan sélo un eslabon dentro de la cadena
de decisiones (Forrester, 1968). Por su parte, la teoria evolucionista considera como
eje fundamental el conocimiento en beneficio de la empresa (Winter, 1996). Con base
en estas teorias, tener el conocimiento necesario sobre la rentabilidad, liquidez,
endeudamiento y flujo de efectivo operativo de una empresa facilita la toma de
decisiones en favor de esta. De esta manera, entre algunos de los factores internos de
la empresa que determinan la insolvencia empresarial se encuentran las razones
financieras y las variables de control. Las razones financieras son la rentabilidad,
liquidez, endeudamiento y flujo de efectivo operativo (Almamy et al., 2016; Arroyave,
2018; Beaver et al., 2005; Darrat et al., 2016; Romero et al., 2015; Tinoco y Wilson,
2013). Las variables de control son la edad de la empresa, su tamafio, y el crecimiento
de sus ventas (Abidali y Harris, 1995; Hsu y Wu, 2014; Platt y Platt, 2012; Madrid-
Guijarro et al., 2011).

En cuanto a los factores externos, las teorias que impactan en la insolvencia
empresarial son la teoria de sistemas y la teoria de la organizacion industrial. La teoria
de sistemas analiza a la organizacion y su interaccion con el entorno. De esta relacién
resulta el desarrollo empresarial (Hahn, 2007). Por su parte, la teoria de la organizacion
industrial estudia y analiza la estructura de los mercados y las formas de interaccién de
las empresas (Schmalensee, 1985). Estas teorias resaltan la importancia de los
factores externos en el desempefio de las empresas y la manera en que estos se
relacionan con los factores internos que influyen en la insolvencia empresarial (Foster,
1986). Segun Rees (1990) indica que el desempefio de una empresa no solo depende
del liderazgo y de la gestiébn administrativa, sino que hay factores externos que influyen
en ella. Segun Altman et al. (1995) demostraron que el modelo Z-score estaba
disefiado para paises desarrollados, los cuales presentan una alta estabilidad

macroecondmica, y, por lo tanto, no era funcional para economias emergentes
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caracterizadas por una alta volatilidad; considerar los aspectos macroeconomicos
permitio identificar la relacién entre los factores internos y la insolvencia empresarial.

En la literatura, entre los factores externos que tienen mayor influencia sobre la
insolvencia se encuentran el riesgo pais, el tipo de cambio, el riesgo de mercado y las
recesiones economicas (Agarwal y Taffler, 2008; Campbell et al., 2008; Christidis y
Gregory, 2010; Dambolena y Khoury, 1980; Hillegeist et al., 2004; Liu y Wilson, 2002).
En conclusion, las teorias y los estudios antes presentados sefialan que tanto los

factores internos como los externos son determinantes en la insolvencia empresarial.

2.2 Variables independientes

Las teorias antes mencionadas también soportan a las variables independientes,
debido a que, tener el conocimiento necesario sobre los factores internos y externos
ayuda de forma positiva hacia la toma de decisiones en favor de la empresa. Entre
algunos de los factores internos de la empresa que determinan la insolvencia
empresarial se encuentran las variables financieras y las variables de control; los
factores externos de la empresa se refieren a aquellas variables macroeconémicas y

variables sectoriales que impactan en la insolvencia empresarial.

2.2.1 Variables financieras

Entre los factores internos de la empresa que determinan la insolvencia empresarial se
encuentran las razones financieras de rentabilidad, liquidez, endeudamiento y flujo de

efectivo operativo tal como se mencioné en los pérrafos anteriores.

2.2.1.1 Rentabilidad

Con relacion a la rentabilidad, desde un punto de vista meramente teorico tiene dos
conceptos, la rentabilidad econdmica y la rentabilidad financiera. La rentabilidad
econdmica se refiere a la mayor o menor capacidad que tienen las empresas para

gestionar las inversiones, por otro lado, existe la rentabilidad financiera y se refiere a la
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capacidad que tiene la misma empresa para generar riqueza hacia sus propietarios y
depende directamente del multiplicativo, causado por la rentabilidad econémica y el
grado de endeudamiento o apalancamiento (Segura,1994).

La rentabilidad como razon financiera es la que mas popularidad tiene en la
literatura financiera pues esta fue una de las precursoras en los modelos de prediccion
de la insolvencia que ha estado presente en todas las etapas que se describieron en el
capitulo uno, pasando desde Fitzpatrick (1932) después en el modelo de Beaver
(1966), Altman (1968), Ohlson (1980) y hasta la fecha en los modelos de redes
neuronales tales como los de Kim et al. (2018) y el signo de esta variable en todos los
modelos fue negativo contrario a la insolvencia.

Existen muchas formas de poder medir la rentabilidad como razon financiera. La
rentabilidad medida como la utilidad antes de intereses e impuestos entre el total de
activos, los autores mas importantes que utilizaron esta razén financiera son Altman
(1968), Gombola y Ketz (1983), Skogsvik (1990), Pérez (1996), Lin (2009), Yap et al.
(2012), Gutiérrez (2013) y el de Lin et al. (2014) entre otros. La rentabilidad medida
como utilidad antes de impuestos entre las ventas, los autores mas importantes que
utilizaron esta razon financiera son Campillo et al., (2008), Lin (2009), Rodriguez et al.
(2010), Chaudhuri y De (2011), Chen et al. (2013) y Pifieiro et al., (2013) entre otros. La
rentabilidad medida como utilidad neta entre ventas, los autores mas importantes que
utilizaron esta razon financiera son Gombola et al. (1987), Mutchler (1985), Karels y
Prakash (1987), Rodriguez et al. (2010) y Gutiérrez (2013).

La rentabilidad medida como utilidad neta entre el promedio de activos totales,
es la razon financiera mas popular en los modelos de insolvencia, los trabajos mas
sobresalientes son los de Ohlson (1980), Casey (1980), Flagg et al. (1991) y el de
Montalvan et al. (2011) entre otros. Esta forma de medir la variable de rentabilidad es la

gue se aplica en la presente investigacion.

2.2.1.2 Liquidez

La liquidez es una de las razones financieras que miden el grado de solvencia que

tiene una empresa, dado que se refiere a la agilidad que tiene esta para poder cumplir
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con sus compromisos a corto plazo. Segun Freire et al. (2016) el concepto de liquidez
se refiere a cumplir con los compromisos a corto plazo y la destreza para convertir en
efectivo determinados activos y pasivos. Existen dos formas de poder medir la liquidez
como razon financiera segun Gitman y Zutter (2012) la liquidez corriente y la prueba de
acido. La liquidez corriente se calcula con los activos corrientes entre los pasivos
corrientes y es aquella encargada de medir la capacidad de una empresa para cumplir
con sus obligaciones en menos de un afo. La segunda se le conoce como prueba de
acido y se calcula con los activos corrientes menos los inventarios entre los pasivos
corrientes.

La liguidez es también una de las mas populares en los modelos de prediccién
de insolvencia, autores como Winakor y Smith (1935) estudiaron el comportamiento de
esta razén financiera en las empresas que habian caido en insolvencia y notaron la
significancia de la variable en la etapa descriptiva. Otro autor que la utilizé fue Beaver
(1968) donde por medio de regresion univariable pudo demostrar que esta razén
financiera fue una variable determinante para su modelo de prediccién. En la mayoria
de la literatura financiera esta razén financiera aparece en todas las etapas de los
estudios de insolvencia empresarial con un signo negativo.

La prueba de acido fue utilizada en los modelos de prediccién de insolvencia por
Lev y Sunder (1979), Foster (1986), Bernstein y Wild (1989), Tomas et al. (2002),
Brealey et al. (2015), Fernandez et al. (2005), de Andrés et al. (2012) y Chen et al.
(2013) entre otros. Sin embargo, la liquidez corriente es la mas popular dentro del
estudio de la insolvencia, la mayoria de los estudios de insolvencia utilizan esta razén
financiera y algunos de los autores principales son Winakor y Smith (1935), Merwin
(1942), Beaver (1966), Deakin (1972), Lev y Sunder (1979), Ohlson (1980), Zmijewski
(1984), Foster (1986), Bernstein y Wild (1989), Ibarra (2002), Montalvan et al. (2011) y
Almamy et al. (2016) entre otros. Esta forma de medir la variable de liquidez es la que

se aplica en la presente investigacion.
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2.2.1.3 Endeudamiento

El endeudamiento es una razon financiera que nos presenta cual es la situacion de la
estructura de capital de la empresa, dicho en otras palabras, nos indica cuanto capital
se tiene de fondos externos y cuéanto de fondos internos. Los precursores en este
campo de estudio fueron Modigliani y Miller (1958) donde concluyeron que, dada la
estructura de capital de la empresa, esta no afectaba su valor por el manejo de la
deuda en un mercado perfecto quitando los impuestos y los costos de transicidon. Sin
embargo, Mato (1990) nos explica que en la realidad no existen los mercados
perfectos, dado que, si terminan por afectar la situacién de solvencia de una empresa.

Los fondos externos son aquellos en los que se tiene un rendimiento garantizado
y se sabe con exactitud el tiempo de su reembolso, y los fondos internos son el capital
aportado por lo socios de la compaiiia y la diferencia radica en que estos no tienen una
fecha exacta sobre su devolucion (de Andrés et al., 2000).

Segun Brealey et al. (2015) el endeudamiento también conocido como la
estructura de capital hace referencia a la forma en que los activos estan financiados,
los recursos privados son basicamente obtenidos de instituciones privadas y los
recursos publicos son aquellos que se adquieren del mercado de capitales como son
bonos y pagares.

Existen algunas ventajas para conseguir el capital con recursos privados vy
publicos. Las ventajas de conseguir el capital con recursos privados es que se tiene
mejor control sobre la deuda, el acceso a la informacién privilegiada de la empresa es
mas detallada y se tiene mejor eficiencia en la liquidaciébn o negociacion segun
Diamond (1984), Berlin y Loeys (1988) y Chemmanur y Fulghieri (1994). Por otra parte,
las ventajas de conseguir recursos publicos es que estos ofrecen tasas mas bajas
(Houston y James, 1996). De acuerdo con Krishnaswami et al. (1999) y Cantillo y
Wright (2000) nos mencionan que es mejor obtener recursos publicos pues quien
accede a ellos son empresas que manejan un mejor desempefio financiero en relacién
con las empresas promedio.

El endeudamiento como razon financiera tiene sus inicios desde principios del

siglo XIX cuando se utilizaba para el analisis del otorgamiento de créditos bancarios de
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acuerdo con Gremillet (1989) y se empez0 a utilizar en los modelos de prediccion de
insolvencia con Altman (1968) este estudio calcul6 las deudas totales entre el capital
neto de la empresa, con esto podia conocer el grado de apalancamiento que tenian las
empresas que habian presentado insolvencia y encontr6 que esta variable era
significativa.

Por otra parte, Bathory (1984) en su estudio sobre los créditos y presupuestos
gue habian manejado las empresas que presentaron insolvencia encontré que, a mayor
endeudamiento, mayor era el riesgo de caer en insolvencia empresarial. Asimismo,
Ohlson (1980), Ibarra (2002) y Montalvan et al. (2011) determinaron que esta razon
financiera es basica y tiene un signo positivo en el analisis de modelos de prediccién de
insolvencia.

El endeudamiento como razén financiera se pueden medir de muchas formas,
pero las mas populares son dos, la estructura financiera y el endeudamiento total. La
estructura financiera es aquella que mide el valor de mercado de los fondos propios
entre el total de los pasivos, uno de los que utilizé esta razén financiera fue Altman
(1968) en donde tomaba el valor de mercado de todas las acciones tanto preferentes
como comunes y la media entre el total de sus pasivos. El endeudamiento total es la
razén financiera mas utilizada en la literatura de la insolvencia y se obtiene calculando
el total de los pasivos entre el total de los activos, esta razon financiera indica los
recursos ajenos que tiene invertida la empresa por unidad de activos (Ibarra, 2002).
Esta forma de medir la variable de endeudamiento es la que se aplica en la presente

investigacion.

2.2.1.4 Flujo de efectivo operativo

A inicios de los afios sesenta los participantes en los mercados de capitales tenian la
incertidumbre de cOmo se manejaba su dinero; en aquel entonces, solamente existian
dos estados financieros, uno era el balance general y el otro era el estado de
resultados. Estos dos estados financieros estaban limitados y fragmentados, pues si se
gueria hacer un andlisis financiero se tenia que partir de un balance general de inicio

de periodo y compararlo con otro balance general de final de periodo, entonces se
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veian los cambios que tenian los activos, los pasivos y algunas participaciones de
acciones que incrementaban el capital social (Vargas, 2007).

Por otra parte, en los estados de resultados se podian ver los cambios de los
recursos de las operaciones, las utilidades retenidas y los cambios en los pagos de
dividendos, sin embargo, para los inversores, acreedores y accionistas al ver que se
generaba una buena cantidad de utilidades y no tenian recursos para cubrir sus costos
y gastos se preguntaban ¢a dénde fueron a parar los fondos? Y es cuando surge la
necesidad de explicar el movimiento de los fondos dentro de las empresas (Vargas,
2007).

Segun Kieso (1991) nos comenta que en un inicio le otorgaron el nombre de
Estado de doénde se obtuvo y a donde fue a parar y fue el Instituto Norteamericano de
Contadores Publicos el que patrocind una investigacion y recomendd que este estado
se tomara en cuenta en todos los reportes anuales y se entregaran a los accionistas y
auditores de esa época. Mas adelante en 1963 cuando el Consejo de Principios
Contables de Estados Unidos emite la opinion APB No. 3 cambia de nhombre a Estado
del Origen y Aplicacion de los Recursos, en 1971 el mismo consejo vuelve a cambiar
de nombre a Estado de Cambios de Situacién Financiera y obliga a que se presente
este reporte dentro de los estados financieros. En 1973 se crea el Consejo de Normas
de Contabilidad Financiera el cual critica este estado dado que presentaba muchas
debilidades si se comparaba entre un afio y otro, ademas el término “fondos” tenia
muchos significados, tales como, efectivo, capital de trabajo, inversiones y activos de
realizacion.

Por lo anterior, segun Ibarra (2002) el 15 de junio de 1988 el mismo comité
cambia las reglas del juego y cambié de nombre a Estado de Flujo de Efectivo también
conocido como flujo de efectivo. Este nuevo estado inicia separando los fondos segun
su procedencia, y las separa por operaciones, financiamiento e inversiones, ademas
implementa dos métodos, el directo y el indirecto. Este estado financiero es la union de
los estados de Balance General y los Estados de Resultados, ademas, es el encargado
de mostrar el efectivo generado y utilizado en las actividades antes mencionadas

durante un periodo dado.
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El flujo de efectivo tiene dos términos, es un estado financiero y también es una
razén financiera. Como un estado financiero Ibarra (2006) lo define como el estado que
muestra el efectivo generado y utilizado en actividades de operacion, financiacion e
inversion. Como razon financiera se utilizé en los modelos de prediccion de la
insolvencia y gener6 mucha confusion. Beaver (1966) al utilizar esta variable la
confundia mucho como un sinénimo de la liquidez. Sin embargo, otros autores como
Largay y Stckney, (1980), Casey y Bartczak, (1985) y Aziz y Lawson, (1989) tomaron
esta variable como los ingresos netos mas la depreciacion, ingresos extraordinarios y
los gastos que tuvo la compafia en un periodo determinado.

De acuerdo con Bukovinsky (1994) hace referencia sobre la importancia de
poder entender bien esta variable y los problemas que puede originar el hecho de que
no se entienda bien este concepto, tales como son conclusiones equivocadas Yy
calculos no homologados en base a criterios no normalizados. En este estudio se utilizé
esta razon financiera y se separ6 en dos partes, la parte de la utilizacién del flujo de
efectivo operativo para el cumplimiento de los pagos a corto plazo y, por otra parte, los
cambios que tuvo el flujo de efectivo neto dentro de las actividades restantes. El flujo
de efectivo operativo tiene un signo negativo en los modelos de prediccion de
insolvencia.

Existen varias formas de medir el flujo de efectivo, por una parte, puede medirse
por el cambio que va teniendo el flujo de efectivo neto de afio en afio, por otra parte,
también puede medirse directo del flujo de efectivo operativo hacia el pago de las
deudas a corto plazo, y finalmente, puede medirse con el flujo de efectivo operativo
entre las utilidades generadas de la operacion (Uhrig, 2005). Esta forma de medir la

variable del flujo de efectivo operativo es la que se aplica en la presente investigacion.

2.2.2 Variables no financieras

A pesar de que las variables financieras y las variables del mercado han sido
significativas dentro de los modelos de prediccion de insolvencia existen ciertas
variables no financieras que han demostrado una gran capacidad de asertividad en

estos mismos. Segun Abidali y Harris (1995) demostraron que una combinacion de
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variables contables con las variables basadas en indicadores no financieros puede
mejorar el desempefio de la prediccién, por otra parte, Pervan y Kuvek (2013) y Madrid-
Guijarro et al. (2011) recomiendan la inclusion de ratios no financieros para mas
precision en los modelos predictivos. Las dos variables no financieras mas populares

son la edad y el tamafo de la empresa.

2.2.2.1 Edad

La idea general que se tiene es que una empresa a mayor edad tiene mas
probabilidades de supervivencia, y la razén de esta teoria es que las empresas jovenes
tienen menor conocimiento y experiencia que las empresas mas longevas. Autores
como Bates (1990), Chava y Jarrow (2004) y Cressy (2006) demuestran que la
probabilidad de insolvencia empresarial aumenta en las empresas jovenes. Sin
embargo, de acuerdo con Situm (2014) nos dice que no siempre es asi porque dejamos
de lado el potencial que tienen las empresas jévenes, estdn mas enfocadas hacia la
innovacion, son mas arriesgadas en algunos casos y cuentan con estructuras
organizacionales mas flexibles para poder atender las demandas de las nuevas
generaciones.

Dentro del estudio de Altman (1968) la edad fue uno de los indicadores
significativos dentro de su modelo Z-score para distinguir entre empresas con
insolvencia o no. La variable que utiliz6 fue la de utilidades retenidas entre activos
totales donde implicitamente contiene la antigiiedad de la empresa, dado que las
empresas jovenes tendrian una relacién baja debido a una falta de tiempo para
acumular las utilidades retenidas y un valor bajo tiende a clasificarse como insolvente.
Algunos otros autores tales como Frydman et al. (1985), Gilbert et al. (1990), McKee
(2007), Altman et al. (2010) y Huaser y Booth (2011) utilizaron esta variable dentro de
los modelos de prediccion de insolvencia con los mismos resultados.

Lo anterior contrasta con lo que menciona Thornhill y Amit (2003) pues ellos
comentan que esto no es valido para todas las empresas, en su estudio, las empresas
jovenes de comercio minorista tienen mayor probabilidad de ser solventes y las

empresas del sector de la hoteleria, restaurantes y bebidas en general son mas
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propensas a fracasar, esto depende del sector y del pais de las empresas que se estén
estudiando.

Finalmente, para los autores Poston et al. (1994) y Chancharat et al. (2010) en
sus resultados no pudieron distinguir el grado de significancia que la variable de la
edad puede tener en los modelos predictivos. Por lo tanto, diferentes puntos de vista
estan encontrados en el uso de esta variable, pero hay mas literatura que esta a favor
del uso de esta variable en los modelos predictivos de insolvencia y la forma mas
tradicional de medir esta variable es utilizando el logaritmo natural de la edad de
manera directa y de manera cuadratica (Dunne y Hughes, 1994). Esta forma de medir
la variable de edad es la que se aplica en la presente investigacion.

2.2.2.2 Tamafio

La variable de tamafio es una medida interesante dado que ha aparecido en muchos
estudios como lo mencionamos anteriormente. Para Foster (1986) nos habla que la
insolvencia no puede medirse solo con las razones financieras de la empresa, sino que
también es fundamental tomar en cuenta el tamafio de estas, dado que influye en gran
medida para que ocurra esta situacion. En el trabajo de Ohlson (1980) la variable de
tamafo fue un predictor significativo. Lo mismo paso6 con los estudios de Theodossiou
et al. (1996), McKee (2007) y Fitzpatrick y Ogden (2011), aunque la forma de medirlo
diferia.

De acuerdo con Lennox (1999), Theodossiou et al. (1996) y Chava y Jarrow
(2004) mencionan gue una empresa de mayor tamafio tiene menor probabilidad de
insolvencia. En la mayoria de los casos, las grandes empresas nacen siendo
pequefias, normalmente se lleva mucho tiempo hasta que una empresa se convierte en
una gran empresa lo cual significa que tales compafiias han pasado momentos criticos
en sus primeros afos, que es cuando muchas empresas fracasan. Por lo tanto, el
tamafio de la empresa con mas afios de vida puede verse como una medida de
desempeiio en el manejo de sus riesgos (Ben-Zion y Shalit, 1975). Las empresas que
crecen en tamafio muestran un mayor rendimiento lo que hace que aumente su
rentabilidad (Pervan y Visic, 2012).
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Para los autores Moulton y Thomas (1993) y Dawley et al. (2003) mencionan
gue debido a que las grandes empresas tienden a tener activos suficientes, que se
pueden vender para proporcionar efectivo para actividades operativas, con esto se
espera que puedan sobrellevar mejor sus pérdidas sustanciales en comparacion con
las pequefias empresas. Segun Castanias m (1983) y Theodossiou et al. (1996) las
empresas de gran tamafio tienden a tener menos riesgo comercial por activos
invertidos, acceso mas facil a los mercados de préstamos y cuentan con mas
compensaciones fiscales y menores costos de incumplimiento de deuda.

Por otra parte, la forma para medir el tamafio de una empresa ha variado para
algunos estudios, unos lo miden con el total de sus trabajadores, por el nivel de ventas
y otros autores como Montalvan et al. (2011) y Li y Liu (2009) lo miden de una forma
tradicional utilizando el logaritmo natural en el total de sus activos por cada periodo de
tiempo y bajo esta medicion de la variable se ha tenido un nivel de significancia mayor.
Esta forma de medir la variable de tamafio es la que se aplica en la presente
investigacion.

Finalmente, Situm (2014) nos menciona que existe una multicolinealidad entre el
tamafio de una empresa y el crecimiento, pues hay una relacion entre los activos y las
ventas, sin embargo, es muy frecuente que se tomen en cuenta por separado cada

variable dada su significancia, esto se explica en la siguiente seccion.

2.2.2.3 Crecimiento

El crecimiento es una de las variables que se utiliza mucho en los estudios de
desempeiio financiero. Segun Cardona et al. (2017) nos hablan de que la variable de
crecimiento tiene dos comportamientos, el primer comportamiento beneficia la salud
financiera y, por otra parte, esta misma variable puede afectar la salud financiera de la
empresa debido a un crecimiento descontrolado.

Los estudios que opinan que beneficia la salud financiera son los de Chen y
Wong (2004) ellos encontraron una relacion significativa entre el crecimiento y las
rentabilidades de las empresas para el sector de los seguros. Ademas, Camara (2012)

y Bokpin (2009) la han considerado dentro del mercado accionario como un indicador
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de referencia del rendimiento. Finalmente, Hackbarth et al. (2006) demostraron que la
variable de crecimiento era significativa para obtener una estructura de capital 6ptima.

Kraus y Litzenberger (1973) nos indican que debido a la teoria de trade off,
aquella que dice que las empresas con indices mayores de crecimiento generan un
menor costo debido a las economias a escala, y esto puede traer menor posibilidad de
caer en una insolvencia empresarial.

Los estudios que opinan que afecta la salud financiera son los de Kim et al.
(1995), ellos comentan que un crecimiento rapido descontrolado es una de las causas
que provocan la insolvencia empresarial. Por otra parte, Oner (2015) nos habla también
que la variable de crecimiento que aumenta la cuota de mercado puede poner en
peligro la existencia de la empresa si esta variable esta mal coordinada.

Existen muchos puntos de vista encontrados para conocer si la variable de
crecimiento aumenta o disminuye la posibilidad de caer en una insolvencia por eso es
por lo que su signo puede ser positivo 0 negativo en los modelos de prediccion de
insolvencia y la forma comunmente de calcular esta variable segun Kim et al. (1995) es
midiendo el cambio que se tiene aplicando el logaritmo natural de las ventas de un afio
a otro. Esta forma de medir la variable de crecimiento es la que se aplica en la presente

investigacion.

2.2.3 Variables macroeconémicas y sectoriales

La importancia de incluir variables macroeconémicas en los modelos de prediccion de
insolvencia es fundamental, porque no todo depende de la gestiébn administrativa de la
organizacion si no que hay elementos externos que pueden influir en el desempefio
financiero de las empresas (Foster,1986). Algunas de las ventajas que ofrece el incluir
estas variables a los modelos de prediccién es que aumentan la precision, son dificiles
de manipular e influyen de manera considerable en las empresas que se encuentran en
peligro de caer en una situacion de insolvencia (Liu y Wilson, 2002).

Entre los modelos que aumentan la precision se encuentran los de Taffler y
Abassi, (1984) y Fama y French, (1993) ellos demostraron que el comportamiento que

tuvo el Producto Interno Bruto (PIB) tenia una relacion directa con las empresas que
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habian presentado alguna insolvencia y al agregar esta variable aumentaba la precisién
en sus modelos. Asimismo, Jacobson et al. (2013) estudiaron la relaciéon entre las
fluctuaciones macroecondémicas y la salud financiera de las empresas, mediante el uso
de un conjunto de datos de panel para practicamente todas las empresas durante
1990-2009, un periodo que incluye una crisis bancaria a gran escala; encontraron
pruebas solidas de un considerable impacto entre las fluctuaciones con los
incumplimientos comerciales, lo cual aumentaba la precision de sus modelos
predictivos.

Quienes concluyeron que la principal ventaja del manejo de esta variable es que
es muy dificil de manipular fueron Hillegeist et al. (2004) en donde utilizaron dos
modelos tanto el de Altman (Z-Score) y el de Ohlson (O-Score) y encontraron que los
modelos que incluyen las variables del mercado mejoran la credibilidad en los
resultados por que las variables macroeconémicas no se pueden manipular, ademas
de aumentar la precision en sus modelos.

Las variables macroecondmicas que influyen en caer en la insolvencia de una
empresa segun Rose et al. (1982) son el tipo de cambio neto, la tasa de interés real, la
inflacion y el crecimiento del PIB. De acuerdo con Dambolena y Khoury (1980) y Rees
(1990) nos dicen que existen muchas variables macroeconémicas que se utilizan en los
modelos de prediccién, pero en la literatura especializada nos hace referencia por su
popularidad a que el tipo de cambio, el riesgo pais, el riesgo de mercado y las
recesiones econdémicas influyen en la volatilidad de los precios de las acciones que
aumentan la posibilidad de llegar a una insolvencia empresarial.

El tipo de cambio como variable macroeconémica es aquella que compara el
valor de la moneda nacional con una moneda extranjera, en este caso es con el ddlar.
Altman et al. (1995) utiliz6 esta variable en su modelo de prediccién de insolvencia en
la investigacion que se llevo a cabo en Brasil donde habian visto que el modelo original
de Z-score no aplicaba a las empresas de economias emergentes y optaron por tomar
otras variables macroecon6micas para agregarlas al modelo y volver a sacar una Z-
score para paises emergentes.

El riesgo pais y el riesgo mercado son variables macroecondmicas que miden la

sensibilidad de los participantes de la econémica de un pais. El riesgo pais es la
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incertidumbre que estad vinculada con el rendimiento de la inversibn que surge al
negociar con las empresas o instituciones de un Estado determinado y por lo general
se mide con el EMBIT+ que tiene que ver con la tasa de inflacion, el tipo de cambio y la
estabilidad macroecondémica, que las calificadoras y bancos internacionales dan. El
indicador toma relevancia cuando es comparado con otro indicador para tener una
base (Mascarefias, 2008).

El EMBIT+ se remonta desde el surgimiento del modelo Mundell-Fleming a
mediados de la década de los afios sesenta, este modelo desarrolla una perspectiva
tedrica de la movilidad perfecta de capitales financieros entre las economias, y es
cuando surge la posibilidad de sustituir bonos con diferentes tasas de interés y por
consecuencia rendimientos distintos; una pequefia variacion de las tasas de
rendimiento provocaba un incremento en la entrada de capitales al mercado, por
consiguiente implicaba ajustes en la balanza de pagos y las reservas internacionales, lo
gue generd para las economias las crisis del sector externo que se manifestaron en
devaluaciones y ajustes de estabilizacion (Frenkel y Razin, 1987). Montalvan et al.
(2011) agreg6 la variable de riesgo pais a su modelo de prediccion de insolvencia lo
cual mejord la precision.

El riesgo de mercado o riesgo sistematico conocido como la beta nacié con
Sharpe (1964) y es determinado por tres variables que tienen que ver con el tipo de
negocio, el grado de apalancamiento operativo y el grado de apalancamiento financiero
(Damodaran, 2012). Aun no se ha encontrado evidencia empirica que nos indique si
existe alguna relacion entre la beta del Mercado con el tema de la insolvencia,
rentabilidad o alguna variable financiera.

Las recesiones econémicas en Meéxico las presenta el INGEI mediante los
resultados del Sistema de Indicadores Ciclicos, que permiten dar seguimiento oportuno
al comportamiento de la economia mexicana, asi como realizar comparaciones de ésta
con distintas economias a nivel mundial. Este se genera con una metodologia
compatible con la utilizada por la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Economico (OCDE). El Sistema de Indicadores Ciclicos esta conformado por dos
indicadores compuestos que se denominan Coincidente y Adelantado. El Indicador

Coincidente refleja el estado general de la economia, mientras que el Adelantado
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busca sefalar anticipadamente los puntos de giro (picos y valles) del Indicador
Coincidente, con base en la informacion con la que se dispone de sus componentes a
una fecha determinada (Heath, 2011).

Los componentes del coincidente son el indicador global de la actividad
econOmica, indicador de la actividad industrial, indice de ingresos por suministro de
bienes y servicios al por menor, trabajadores asegurados permanentes en el IMSS, la
tasa de desocupacion urbana e importaciones totales. Los componentes del indicador
adelantado son la tendencia del empleo en las manufactureras, el indicador de
confianza empresarial: momento adecuado para invertir, el indice de precios y
cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores en términos reales, el tipo de cambio real
bilateral México — EUA, la tasa de interés interbancaria de equilibrio y el indice
Standard y Poor’s 500 (Heath, 2011).

Por otro lado, el hecho de que en general los modelos de insolvencia son en
promedio de cinco afios, en este lapso no se alcanzan a analizar los ciclos econdmicos
(recesiones econdmicas) y financieros, dado que, el efecto de estas repercusiones no
se ven al instante si no que se refleja después de los acontecimientos (Tascon y
Castafo, 2012). No se ha encontrado literatura que utilice las recesiones econémicas
dentro de un modelo de prediccién de insolvencia empresarial, sin embargo, es una
medida muy utilizada para conocer el desempefio econémico y financiero de un pais,
tal como se mencioné con anterioridad.

Lépez (2001) nos habla sobre la incorporacion de las variables
macroecondmicas en los estudios de prediccion y nos dice que en su investigacion no
tuvieron tanta influencia en los resultados, sin embargo, no demerita el uso de estas
variables para un modelo de prediccién sobre la insolvencia de las empresas.

En conclusién, en el presente capitulo se abordaron el origen del estudio de la
insolvencia, las diferentes teorias que rodean el tema de la insolvencia empresarial, la
forma en que estan relacionadas con las variables financieras, no financieras,
macroeconomias y sectoriales. Por ultimo, se analizaron las variables independientes
en su definicién y aplicacion en los modelos de prediccién de insolvencia empresarial.
En el siguiente capitulo se muestra la metodologia que se va a aplicar para la

comprobacién de las hipotesis planteadas.
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Capitulo 3. METODOLOGIA

La ciencia ha beneficiado a la sociedad a lo largo de la historia, Tamayo (2004) la
define como la encargada de establecer las relaciones entre algunos hechos y la forma
en que estan interconectados, con el fin de lograr conexiones légicas que permitan
presentar axiomas en los diferentes niveles de conocimientos, mediante un proceso
conocido como investigacion cientifica que es la encargada de garantizar que los
procedimientos y las técnicas contengan elementos que puedan considerarse como
cientificos.

Segun Samaja (1993) la investigacion cientifica se debe considerar con base a
tres condiciones, la primera un producto basado en teorias y hechos, la segunda un
meétodo que incluye un descubrimiento y validacion, la tercera debe de considerar las
condiciones de realizacién. Ademas, debe de contar con ciertas caracteristicas que le
otorgan rigor cientifico, las cuales son, que debe de ser sistematica y controlada,
empirica, amoral, publica y critica. Por ultimo, Kerlinger y Lee (2002) comentan que se
debe poder evaluar razonadamente mediante los resultados obtenidos.

La presente investigacion se enfoca en el impacto que tienen los factores
externos e internos en la insolvencia de las empresas que participan en la BMV
partiendo sobre dos modelos de referencia, el modelo de Ohlson (1980) y el modelo de
Zmijewski (1984), que son el método de logit y probit respectivamente.

La metodologia de la presente investigacion esté alineada con el marco teorico y
el presente capitulo se compone de tres partes, la primera establece el tipo y disefio de
la investigacién, en la segunda parte, se propone el método a seguir, y finalmente, la

tercera parte, explica la poblacion, muestra y datos,
3.1 Tipo y disefio de la investigacion
Con el objetivo de poder determinar los métodos que se deben implementar en algun

proceso de investigacion es necesario determinar el tipo y disefio de la investigacion

gue se desea realizar pues este proceso se debe de elegir en funcién de diferentes
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aspectos (Sierra 2003). No existe un tipo de investigacion totalmente pura, una
investigacion puede tener una mezcla de otras o ciertos rasgos de ellas (Rojas, 2003).

3.1.1 Tipo de investigacién

Existen varias formas para caracterizar una investigacion, una forma seria segun Sierra
(2003) por su finalidad, su alcance temporal, por su profundidad, por sus fuentes, por
Su cardcter, por su naturaleza y por su marco. Por otra parte, Hernandez et al. (2010)
presentan otra forma de caracterizar los tipos de investigacion tomando en cuenta
diferentes aspectos, se refiere que debe de ser descriptiva, explicativa, correlacional y
cuantitativa.

La investigacion descriptiva segiin Hyman (1955) la define como una descripcion
de algunos fendmenos, donde se busca especificar las propiedades mas importantes
de personas, grupos o cualquier otro fendmeno mediante la seleccion de una serie de
cuestiones, conceptos o variables que miden cada una de ellas independientemente de
las otras, con la finalidad de describirlas.

La investigacion explicativa de acuerdo con lo que nos comenta Cazau (2006) la
define como la encargada de dar una explicacién del por qué ocurren las cosas, 0 por
gué dos o mas variables estan vinculadas, pues trata de establecer la naturaleza de la
relacion entre uno o mas efectos o variables dependientes y una 0 mas causas 0
variables independientes.

La investigacion correlacional segun Santiesteban (2014) la define como aquella
gue busca la relacion entre dos 0 mas conceptos o variables y el propdsito principal es
saber cOmo es su comportamiento con las que estan relacionadas e intentar predecir el
valor aproximado que esta variable tendria, puede que sea un valor positivo 0 negativo
y en caso de que no exista correlacion entre las variables, dicho en otras palabras, que
no siguen ningun tipo de patrén sistematico entre ellas.

La investigacidén cuantitativa segun Paitan et al. (2014) es aquella que recoge y
analiza datos cuantitativos sobre variables y trata de concretar la relacion, la

generacion y objetividad que se tiene entre las variables presentando los resultados de
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una muestra para hacer la inferencia de una poblacion estudiada mientras esta sea real
y medible.

Tomando en cuenta la explicacion dada, la presente investigacion es descriptiva
porque ilustra graficas que describen la situacion de las empresas publicas, es
explicativa porque busca construir un modelo de causa-efecto que explique la magnitud
del efecto de las variables independientes con las dependientes, es correlacional
porque busca conocer la relacion que hay entre las variables presentadas en base a la
teoria analizada, en base a la pregunta planteada en el capitulo uno; finalmente es

cuantitativa porque hace uso de fuentes secundarias.

3.1.2 Disefio de la investigacién

De acuerdo con lo que mencionamos en el capitulo uno, el disefio de esta investigacion
es no experimental, transversal y longitudinal a través de la metodologia de datos panel
debido a que se combinan series temporales con un conjunto de datos transversales.
La investigacion no experimental segun Kerlinger y Lee (2002) es aquella en la que no
se pueden manipular las variables o asignar aleatoriamente los sujetos, a las
condiciones, pues resulta imposible tal manipulacién deliberada por lo tanto se
considera no experimental. La investigacion transversal de acuerdo con lo que
comentan Cortés y Ledn (2005) es aquella que estudia las variables de manera
simultdnea en un corte en el tiempo; este tiempo no es importante con la relacidon o con
la forma en que se relacionan los fenbmenos.

La investigacion longitudinal segun Baker (1988) es aquella que estudia una o
mas variables a lo largo del periodo, que varia segun el problema investigado y las
caracteristicas de la variable estudiada, ademas, se pueden estudiar en tres tipos, los
estudios de tendencia (aquellos que analizan los cambios a través del tiempo), los de
evolucion de grupo (aquellos que examinan cambios a través del tiempo en
subpoblaciones o grupos especificos) y los de tipo panel (Que son los observados en

todos los tiempos o0 momentos).

3.1.3 Método de andlisis
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El andlisis de datos se inicia desde la investigacion documental con la finalidad de
conocer los conceptos de esta investigacion, después se van a aplicar los métodos
estadisticos, en dos partes, la primera para conocer la estadistica descriptiva y la
segunda por los métodos econométricos de datos panel que nos permitan generar
conclusiones con validez.

La investigacion documental, como lo mencionamos con anterioridad, nos
permite conocer los conceptos de insolvencia, rentabilidad, liquidez, endeudamiento,
flujo de efectivo operativo, edad, tamafo, crecimiento, riesgo pais, riesgo de mercado,
recesiones econémicas, tipo de cambio neto y los sectores empresariales en los datos
a estudiar. La importancia de la investigacion documental radica en que la teoria
respalda la practica en esta investigacion.

El método estadistico en primera instancia busca conocer las medidas de
tendencia central mediante la estadistica descriptiva, estas medidas segun Spiegel
(2009) son cuatro, la primera es la media cominmente conocida como promedio y se
obtiene con la suma de todos los valores de la variable x y dividiendo entre el nimero
de estos valores, n, la segunda es la mediana la cual es el valor de los datos que
ocupa la posicion central cuando los datos se ordenan segun su tamario, la tercera, la
moda, es aquel valor mas frecuente y el Gltimo es el rango medio que es el nimero que
estd exactamente a la mitad del camino entre un dato con menor valor minimo y un
dato con mayor valor maximo y se encuentra promediando los valores minimo y
maximo.

En segunda instancia, el método estadistico que se aplicara es mediante los
modelos econométricos de datos panel. Segun Burdisso (1997) la técnica de datos
panel basicamente es el estudio de dos tipos de datos de temporalidad y de estructura.
La principal ventaja de utilizar datos panel radica en poder capturar la heterogeneidad
no observable dado que esta no se puede obtener con series temporales ni con corte

transversal entre agentes econdmicos o de estudio, asi como también en el tiempo.

La ecuacion (2) de datos panel mediante un modelo de econométrico es la
siguiente:

Yie = ag+ oy Xje + &5t 2
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Donde i se refiere a los sujetos estudiados, t se refiere al tiempo, en esta
investigacion i se refiere a las empresas y t al tiempo. EI método de datos panel que se
menciond anteriormente junto con la técnica estadistica del método de logit, utilizado
por Ohlson (1980) y el método de probit, utilizado por Zmijewski (1984). Esta técnica de
datos panel es la adecuada porque tenemos los datos de las empresas que han estado
en insolvencia y solvencia dentro de los 26 afios de estudio en el tema temporal. Para
procesar la informacion de los datos panel y aplicar la técnica estadistica de los

métodos logit y probit se utilizara el software estadistico E-views.

3.2 Modelo

Haciendo referencia a lo comentado en los capitulos anteriores, el interés por estudiar
las causas de la insolvencia se remonta a 1929 cuando ocurrio la gran depresion y
estos estudios han ido evolucionando hasta que se origind un modelo que pudiera dar
mayor certeza predictiva.

En la presente investigacion se ha seleccionado la técnica estadistica de andlisis
de regresion logistica por ser el que mejor nivel de prediccidén tiene segin Lennox
(1999), Montalvan et al. (2011), ademas, de que a través de este modelo se puede
tener una mejor interpretaciéon de los resultados. Cueto et al. (1985), Pereira et al.
(2007), Kumar y Ravi (2007) y Aziz y Dar (2006) comentan que, a pesar de contar con
un namero de empresas menor, aun sigue siendo funcional el modelo.

Briones et al. (1987) nos indican la importancia de utilizar el método de logit y
probit en los métodos de prediccion, dado que realizaron un analisis comparativo de los
modelos estadisticos predictivos en donde comparan el modelo lineal discriminante,
técnica implementada por Altman (1968), con el modelo de variable binaria, los
porcentajes de clasificacion correcta de un modelo de variable binaria resultan mas
elevados, ademas, el porcentaje de aciertos en las empresas fracasadas es mucho
mayor con el modelo de variable binaria que con el modelo discriminante, lo cual es
altamente significativo teniendo en cuenta que el coste de clasificacion errénea de las

empresas fracasadas es mucho mayor. Se puede concluir que la regresion
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probabilistica es el método méas recomendado para predecir la insolvencia empresarial.
(Cueto et al.,1985; Pereira et al., 2007; Kumar y Ravi, 2007; Aziz y Dar, 2006).

3.2.1 Modelo de Ohlson

En la década de los ochenta, en la Universidad de California, James Ohlson asesorado
por William Beaver presenté un modelo estadistico diferente a los que tradicionalmente
se venian utilizando por esas épocas. Se centr6 mas a mejorar el método estadistico
gue a cualquier otra cuestion.

De acuerdo con lo que comenta lbarra (2002) Ohlson encontré6 que tenian
ineficiencias en los modelos de analisis discriminantes, pues estos no se podian
utilizar si se utilizaba un namero menor de variables independientes, la distribucion de
sus variables independientes no eran normal, no existia evidencia empirica sobre la
significancia que tenia cada variable independiente, existia una incorrecta
interpretacion de las razones financieras y econémicas, no existia un test que pudiera
verificar si las variables independientes contaban o no con normalidad, existia asimetria
positiva en las distribuciones de las razones financieras, en ocasiones existia mucha
variacion entre las razones financieras de las empresas que presentaban insolvencia
con las que no, existian problemas de dispersion, distribucién y limitacion de grupos y
finalmente, no existia certeza en la igualdad de matrices de covarianza.

Segun Ohlson (1980) se dio cuenta que ademas de los problemas que se
mencionaron anteriormente la variable dependiente también contaba con algunos
problemas de temporalidad, pues en el momento en que se declaraban unas empresas
con insolvencia variaba mucho de acuerdo con el criterio que se habia seleccionado.
En un inicio determiné que las variables que tenian un mayor impacto en el estudio de
la insolvencia tenian que ver con el tamafio de la empresa, las mediciones de la
estructura financiera, los resultados financieros y con la liquidez. Por otra parte,
también se dio cuenta que, al momento de escoger las empresas a estudiar, las
empresas con insolvencia eran mucho menor que las empresas con solvencia, y esto

no se veia afectado en los resultados de prediccion.
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Plantea su modelo mediante la siguiente ecuacion (3),

Y= op+ B Xy +B2 Xz + B3 X3+ Ba Xy +BsXs + B X + Br X7 + Bg Xg + Bog Xo (3)

donde

X; = Logaritmo Natural de los Activos entre el indice del nivel de precios del PIB

X, = Pasivo Total entre Activo Total

X5 = Capital de Trabajo entre Activo Total

X4 = Pasivos Corrientes entre Activos Corrientes

X5 = Variable dummy (O si el Activo Total pasaba al Pasivo Total)

X = Utilidad Neta entre Activos Totales

X, = Fondos de Operaciones Normales entre Activo Total

Xg = Variable dummy (0 si los ingresos no fueron negativos en los ultimos dos afios

Xy = Crecimiento en las Utilidades Netas

Su modelo tuvo un 96.12 % de asertividad, ademas, fueron minimos sus errores
en la prediccion, esto quiere decir que el 17.4% de las empresas solventes y el 12.4%
de las empresas con insolvencia no fueron clasificadas correctamente. Su aportacion
principal fue el desarrollo de las variables independientes, dado que pudo demostrar
gue mediante su modelo no era necesario el emparejamiento de las variables,

asimismo, que el nivel de proporcionalidad no era necesario.

3.2.2 Método Logit y Probit

El método logit tiene sus inicios en el siglo XVI y se le asigna a Edward Wright quien
por primera vez usa el término de ecuacion logaritmica, pero no fue sino hasta el siglo
XIX cuando se empezo a utilizar en la quimica y en la demografia, fue Pierre—Francois
Verhulst quien propuso que la tasa de crecimiento poblacional estaba limitada
directamente por su densidad y es como se le conoce a la ecuacion (4) como la

ecuacion de Verhulst.
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a+pt

1+ eatht

P(t) = (4)

Sin embargo, fue hasta 1944 cuando el fisico Joseph Berkson aplicé esta
ecuacion a la fisica y a la estadistica mediante la ecuacion (5) conocida como el

Modelo de Berkson.

log (1%}’) = logit (P) (5)

Méas adelante en los afios sesenta y setenta hubo el auge de conocer cual
método era mejor, si el método de logit o probit y en 1970 D.R. Cox en su libro The
analisis of binaria data le da un enfoque estadistico para que luego en 1973 el fisico
McFadden vinculara este modelo a su Teoria de la eleccion discreta que le valié
ganarse el premio nobel en el afio 2000. Para el afio 1980 Ohlson utiliza por primera
vez este método aplicado a un modelo de prediccion de insolvencia que explicamos en
el apartado anterior (Rodriguez, 2008).

Al método logit se le conoce como método de eleccion discreta, dado que posee
dos alternativas, las cuales son excluyentes de acuerdo con lo que nos comentan

Lépez (2007). El modelo de regresion lineal tiene la siguiente ecuacion (6):
Y= B+ BiXi+ BoXo+ € (6)

donde la hipétesis es:

E=(e|Xy, Xy, X ) =0 (7)
El modelo seria la siguiente ecuacion (8), por lo tanto:

E=(e|Xy Xy . X ) = By + B X1+ B,Xo + B,X, (8)
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Dado que le conjunto de elecciones solo son dos opciones mutuamente
excluyentes, a Y se le considera una variable de Bernoulli de parametro p, con lo cual

se tiene la siguiente ecuacion (9):
E = (e|Xy, X, . X ) = P(Y = 1|Xy Xy .. Xi) =B, + B X1+ B X2 +B,X  (9)
Una vez teniendo el modelo lineal de probabilidad, p; se interpreta como la

variacion en la probabilidad de acierto cuando (Y = 1) ante la variacion de una unidad

en X; esto considerando que se mantiene todo el resto constante.

Al considerar que, Y es una variable de Bernoulli, tenemos la ecuacion (10):
E=(e|Xy Xz, o, X ) = P(Y = 1|Xy, X5, .. X ) A= P(Y = 1|Xy, X5, ..., X)) (10)

Por lo tanto, tenemos:

Y= Bo+ BiXe+ - BoXo + BiXi + 1t (11)
u=Y —=(Bo + BrXi + - BaXo + BrXi) (12)
VW = VY = (Bo + B1X1 + -+ B2Xy + BrXi)) (13)
V(W = V(Y[ Xy + - X5 + Xi) (14)

Dado que cada variable es una Bernoulli, por lo tanto, cada observacion se tiene
V(W =P (1-P) (15)
El modelo implementado es de la siguiente ecuacion (16):

P=P=11Xi+ - Xipg + Xi) = G (Y — (Bo + BiXis + -+ BoXip + BrXix)=

G| [L X Xy ]| = G(XPB) (16)
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donde
P=GXP)= OXP),G= 0 (17)

Con lo anterior se obtiene una distribucion acumulada en el método logit.

De acuerdo con Lopez (2007) establece la siguiente ecuacion para el método
logit binario:

eBot BiXiit+ B2 Xip+BrXik

= 11X + o X ) = 18
Fi= P(yi=11Xix + - Xip + Xu) = 1 + eBot BiXint B2 Xiz+BrXik ( )
1
Pi=P(y; = 11Xy + -+ Xip + Xige) = 1+eoz (19)
Por lo tanto, la funcion logistica seria la siguiente ecuacion (20):
F(z) = (20)

1+e2
Para la presente investigacion al contar con multivariables se utilizara el modelo
de regresion logistica multiple con la siguiente ecuacion (21):

1
P = 1 + e~ Bot BiXiat+ BaXia+BiXik) (21)

El modelo probit parte del modelo lineal general (22)
Py =fxif)+ w (22)

Donde se tiene como variable dependiente una probabilidad, se elige la funcion
f como una distribucion de una Normal (0,1) con la finalidad de que los valores de P;
caigan siempre en el intervalo [0,1], donde se obtiene el modelo probit, cuyos

pardmetros  admiten estimacion por maxima verosimilitud.

fo) = [ Lexp (—2t2) at (23)
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El modelo probit al dotarse de estructura de datos panel, se introduce un nuevo

indice de variacion temporal que puede escribirse como sigue:

Vit = (2”)1/2 fiﬁﬁ exp (_%pz) dp + v; = F(xyf + vy) (24)

yi: €S una variable latente igual a 1 si la empresa se encuentra en insolvencia y
0 en caso contrario, i representa las unidades de corte transversal que en nuestra
investigacion corresponden a las empresas y t tiempo que se encuentra representado
por afios del periodo de 1993-2018. x';;son los factores determinantes de la

insolvencia empresarial, # incluye estimadores que se deben estimar. La estimacién

de los parametros por maxima verosimilitud nos lleva a maximizar la funcion:

90 v) = S AT F e + ) (25)

donde g es una distribucion que obtiene la estimacién por maxima verosimilitud
de los parametros del modelo probit (Pérez, 2006). Los efectos marginales del método
probit pueden interpretarse de dos formas. La primera, como el efecto promedio en
toda la muestra de un cambio de una unidad en las variables independientes de interés
sobre la probabilidad de que presente insolvencia empresarial. La segunda, como el
cambio en la proporciéon de observaciones que presentan insolvencia debido a un
cambio en las variables independientes (Méndez et al., 2019).

Segun Ayus et al. (2010) los métodos logit y probit son muy similares, la
diferencia radica en que el logit tiene las colas mas aplanadas conocido como la curva

normal y probit se acerca a los ejes de la curva mas rapido.

3.2.3 Variables para la elaboracién del modelo

En nuestro modelo de regresion logistica multiple, la variable dependiente Y;, es
insolvencia empresarial, que viene determinada por las empresas que participan en la
BMV que hayan entrado en alguna suspension de pagos, se tomara el valor de 1

cuando se encuentre en insolvencia y O de otra forma.
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Se expresaran cuatro modelos para poder dar respuesta a nuestra hipotesis. La
ecuacion matematica para el primer modelo financiero y se expresan las ecuaciones

(26) y (27) de la siguiente manera:

1

Yot = T SOt BiXa e BaXatBaXen (26)
X128
1
yie = @2 [ exp (-57)as (27)

—00

La ecuacion matemética para el segundo modelo no financiero y se expresan las

ecuaciones (28) y (29) de la siguiente manera:

1
Yi't = 1+ e~ (Bot BrXiz+ BeXic+B7Xi7)

(28)

Xi12P

1
yie = (2m)Y/? f exp (—Ezz> dz

—00

(29)

La ecuacion matematica para el tercer modelo macroeconémico y se expresan

las ecuaciones (30) y (31) de la siguiente manera:
1

Yi’t = 1+ e‘(Bo‘*‘ B1Xiz+ BroXiro+PsXi11) (30)
Xi12B
1
yie = (2m)/? J exp (—522) dz (31)

La ecuacion matematica para el cuarto modelo multisectorial y se expresan las

ecuaciones (32) y (33) de la siguiente manera:

1
Yir = 1 + e~ Bot BrXia+ BraXina+BisXits) (32)

X128
1 (33)
yie = (2m)Y/? f exp (—522) dz

—00
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Para probar la hipotesis uno, estimaremos la siguiente ecuacion (34):
IE;; = Bo + B1ROA; + BoLiqy + BzEndy, + B FEO; + € (34)

Donde la variable dependiente de todos los modelos:
IE;, = Es la variable dependiente que representa la insolvencia empresarial donde
toma el valor de 1 cuando la empresa esta en un estado de insolvencia

empresarial y O en caso contrario, para la empresa i en el ejercicio t

Variables independientes

ROA;: = Es el rendimiento sobre los activos calculado mediante la utilidad neta entre el
promedio de los activos para la empresa i en el ejercicio t

Lig; = Es la liquidez de la empresa medido por los activos corrientes entre los pasivos
corrientes para la empresa i en el ejercicio t

End;, = Es el endeudamiento de la empresa medido por los activos totales entre los
pasivos totales para la empresa i en el ejercicio t

FEO;, = Es la relacion del flujo de efectivo operativo de la empresa medido por flujo de
efectivo operativo entre las utilidades operativas para la empresa i en el

ejercicio t

Para probar la hipétesis dos, estimaremos la siguiente ecuacion (35):
IE;; = Bo + B1ROA; + B,Liq; + B3Endy, + BoFEO; + BsTamy, + BsEdad?;, + B,Crecy, + ey, (35)
donde

Tam;, = Es el tamafio de la empresa medido a traves del logaritmo neperiano de los

activos totales de las empresas para la empresa i en el ejercicio t

Edad;, = Es la edad de la empresa medido a traves del logaritmo neperiano de la edad

para la empresa i en el ejercicio t, elevado al cuadrado
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Crec;; = Es el crecimiento de la empresa medido con el logaritmo neperiano de las

ventas del afio actual menos el logaritmo neperiano de las ventas del afio

anterior para la empresa i en el ejercicio t

Para probar la hipétesis tres, estimaremos la siguiente ecuacion (36):

IE;; = Bo + B1ROA; + B,Liqy + PsEndy + BoFE;_1 + BsTamy, + BsEdad?;, + B,Embit;, * beta;, + PgRE; +

BoTCN;_5 + e, (36)

donde,

FE;, = Es el flujo de efectivo neto de la empresa medido con el logaritmo neperiano de
la sumatoria del flujo de efectivo operativo, flujo de efectivo de inversion y el
flujo de efectivo del financiamiento para la empresa i en el ejercicio t rezagado
un ano

Embit;, = Es el riesgo pais medido por el riesgo pais de Mexico entre el riesgo pais de
Latinoamérica para la empresa i en el ejercicio t

beta;, = Es el riesgo del mercado en México para la empresa i en el ejercicio t

RE;, = Es una variable que toma el valor de 1 cuando la empresa esta en una recesion
econdémica y 0 en caso contrario para la empresa i en el ejercicio t

TCN;, = Es la variacion del tipo de cambio que tiene como base la moneda de ddlar y
se calcula logaritmo neperiano de tipo del cambio del afio actual menos el
logaritmo neperiano del tipo de cambio del afio anterior para la empresa i en el

ejercicio t rezagado tres afos

Posteriormente, probaremos nuestra hipoétesis cuatro mediante la siguiente

ecuacion (37):
IEj; = By + B1ROA; + B,Liq; + B3End;, + BoFEO; + BsIND; + BeSBCNB;, + B;PCFyy + BgMAT;: + € (37)

donde:
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IND; .= Variable dummie que toma valores de 1 si la empresa pertenece al sector

industrial y 0 en caso contrario para la empresa i en el ejercicio t

SBCNB; = Variable dummie que toma valores de 1 si la empresa pertenece al sector de
servicios y bienes de consumo no bésico y 0 en caso contrario para la empresa i

en el ejercicio t
PCF; .= Variable dummie que toma valores de 1 si la empresa pertenece al sector de
productos de consumo frecuentes y 0 en caso contrario para la empresa i en el

ejercicio t

MAT; .= Variable dummie que toma valores de 1 si la empresa pertenece al sector de

materiales y 0 en caso contrario para la empresa i en el ejercicio t

3.2.4 Método de recoleccion de datos

El método para la recoleccion de datos sera por medio de la plataforma de Bloomberg
gue nos da todos los estados financieros (El balance general y el estado de resultados
en un periodo anual) de las empresas que cotizan en la BMV, asi como también de las
empresas que han entrado en un concurso de declaracion de suspension de pagos en

los ultimos 26 afios.

Los datos que se estaran sacando de esta plataforma son:
e Utilidad neta
e Activo circulante
e Activo total
e Pasivo corriente
e Pasivo total
e Flujo de efectivo operativo
¢ Flujo de efectivo financiero
e Flujo de efectivo inversion

e Ventas
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e Utilidad operativa

e EMBI+

e Tipo de cambio neto
e beta de Mercado

e Sectores

La validacion del instrumento de recoleccion de datos sera por fuentes secundarias tal

como lo hemos venido mencionando y se busca lo siguiente:

1. Delimitar los afios, se descarga la serie de datos de los afios 1993 al 2018 por
medio de la plataforma de Bloomberg
Revisar la consistencia de los datos (que no nos falten datos)

3. Poder tener la base de datos final con datos validados

3.3 Poblacion, muestra y datos

La poblacion de la presente investigacion son las empresas publicas que cotizan en la
BMV, entendiéndose como empresas que sus acciones son publicas. Debido a su
condicién natural la informacién financiera es publica. La comprobacién de la hipotesis
es el objetivo principal de la presente investigacion en donde se toma como base las
empresas que han entrado en suspension de pagos del afio de 1993 al 2018. La
informacion financiera de las empresas serd obtenida de la base de datos de
Bloomberg.

La muestra es de 33 empresas publicas de las que se tienen los datos de los
estados financieros, de las cuales 16 entraron en la suspensién de pagos y 17 no
tuvieron ningun evento parecido. La muestra de esta investigacion es probabilistica y
se escogio bajo el principio de equidad de acuerdo con la similitud de empresas tanto
en tamafio de empresa, como del sector empresarial, en todo el universo de las

empresas publicas que cotizan en la BMV.
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En la tabla 1.1 se presentan las empresas que entraron en la suspension de
pagos, dicho de otra manera, aquellas empresas que cayeron en algin momento en un

estado de insolvencia empresarial.

Tabla 1.1 Empresas en suspension de pagos y/o insolventes

Empresas SBCNB IND PCF MAT

1 Rassini 1
2 Industria Automotriz 1
3Corp Geo

4 Desarrolladora Homex

5 Urbi Desarrollos Urbanos

6 Sare Holding

"Empresas Ica

8 Grupo Mexicano de Desarrollo

9 Promotora y Operadora de Infraestructura

10Vitro

11 Consorcio G Grupo Dina

12Grupo TMM

13 Controladora Comercial Mexicana 1
14 Grupo Azucarero México 1
15 Agro Industrial Exportadora 1
16 Altos Hornos de México

P R R R PR R R R

TOTAL (N=16) 2 10 3

Fuente: Elaboracion propia basada en Bloomberg

En la tabla 1.2 se presentan las empresas que no entraron en la suspension de
pagos, dicho de otra manera, aquellas empresas que han sido solventes durante el

periodo de la presente investigacion.

Tabla 1.2 Empresas solventes

Empresas SBCNB IND PCF MAT

1 Nemak 1
2 Consorcio Ara

3 Servicios Corporativos Javer

4 Vinte Viviendas Integrales

5 Aleatica

6 Consorcio Aristos

7 Impulsora Del Desarrollo y El Empleo en
Ameérica Latina
8 Grupo Comercial Chedraui 1

R el
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9 Grupo Gigante

10 Organizacioén Soriana
11'Wal - Mart de México
12 Industrias Bachoco

13 G Collado

14 Industrias Ch

15 Grupo Simec

16 Tenaris

17 Convertidora Industrial

N

S e N N

TOTAL (N=17) 1 6 5

Fuente: Elaboracion propia basada en Bloomberg

Al separar las empresas por situacion financiera y por sector podemos observar que
el principio de equidad, para poder estudiar empresas que presenten las mismas
caracteristicas de tamafio y edad de las que estan solventes contra las que estan
insolventes.

En conclusién, en el presente capitulo se mostré el tipo y disefio de la investigacion,
en la segunda parte, se estudié el método a seguir, y en la tercera parte, explicé la
poblacién, muestra y datos de la presente investigacion. En el siguiente capitulo se

presentan los resultados de los modelos propuestos en esta seccion.
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Capitulo 4. ANALISIS DE RESULTADOS

En el presente capitulo se presentan los resultados de los modelos propuestos. Primero
se expone el analisis de las estadisticas descriptivas, seguido se muestran los
resultados del modelo financiero, no financiero macroeconémico y multisectorial con el
meétodo logit y probit, respectivamente, y se finaliza con el célculo de los efectos

marginales.

4.1 Estadisticas descriptivas

En la tabla 2.0 se presentan las estadisticas descriptivas de las variables de los
factores internos y los factores externos. En promedio, los factores internos muestran
gue las empresas tienen 3.51% de rentabilidad sobre los activos, una liquidez de 2.48
representando un poco mas del doble de los activos corrientes sobre los pasivos
corrientes, un endeudamiento de 0.55, esto representa mas del doble de los activos
totales sobre los pasivos totales, un flujo de efectivo operativo de 0.42 significa que el
efectivo que se ha utilizado para la operaciéon es la mitad de lo que se ha generado
para las utilidades operativas, el total de flujo de efectivo neto son alrededor de los 4
millones por empresa, el tamafno de la empresa es de 9.56 lo que equivale a un poco
mas de 13 millones en activos totales, la edad tiene un indicador de 3.11 lo que
equivale a un promedio de edad de 21 afios y un crecimiento promedio en ventas de
4.23% afio con afio.

Los factores externos muestran un riesgo de pais de 0.40 siendo México un pais
menos riesgoso que el resto de los paises de Latinoamérica, un riesgo de mercado
beta de 0.71, lo que muestra que los activos de las empresas estudiadas tienen menor
riesgo sistémico que el mercado, es menos volatil que la tendencia general, una
recesion de 0.40 lo que equivale a un poco menos de la mitad de situaciones de
recesiones en México y el tipo de cambio neto casi cero, o que significa que es muy
sensible a los cambios que tiene el comportamiento del délar. El sector industrial es el
gue menos participacion tiene en la presente investigacion con un 9.28%, el sector de

servicios y bienes de consumo no basico es el que mayor participacion tiene con un
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47.31% y finalmente los sectores de productos de consumo frecuente y el sector de

materiales tuvieron la misma participacion con un 24.79% respectivamente.

Tabla 2.0 Estadisticas descriptivas de las variables financieras, economicas Yy

sectoriales
Variable Media Desviacion Estandar
ROA! 0.035181 0.130711
Lig? 2.487775 3.306651
End?3 0.558112 0.450817
FEO* 0.429604 8.505041
FES 1.869804 35.00942
Tam® 9.562577 1.326497
Edad’ 3.117578 0.754042
Crec® 0.042384 0.351936
Embit® 0.400666 0.273840
betal® 0.717478 0.349942
RE1! 0.403880 0.491107
TCN?2 0.001463 0.123224
IND13 0.092968 0.290561
SBCNB4 0.473182 0.499578
PCF15 0.247914 0.432059
MAT?16 0.247914 0.610600
(1) ROA = Es el rendimiento sobre los activos calculado mediante la utilidad neta entre el promedio de los
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activos para la empresa i en el ejercicio t

Lig = Es la liquidez de la empresa medido por los activos corrientes entre los pasivos corrientes para la
empresa i en el ejercicio t

End = Es el endeudamiento de la empresa medido por los activos totales entre los pasivos totales para la
empresa i en el ejercicio t

FEO = Es la relacién del flujo de efectivo operativo de la empresa medido por flujo de efectivo operativo
entre las utilidades operativas para la empresa i en el ejercicio t

FE = Es el flujo de efectivo neto de la empresa medido con el logaritmo neperiano de la sumatoria del flujo
de efectivo operativo, flujo de efectivo de inversién y el flujo de efectivo del financiamiento para la empresa i
en el ejercicio t

Tam = Es el tamafio de la empresa medido a través del logaritmo neperiano de los activos totales de las
empresas para la empresai en el ejercicio t

Edad = Es la edad de la empresa medido a través del logaritmo neperiano de la edad para la empresa i en
el ejercicio t

Crec = Es el crecimiento de la empresa medido con el logaritmo neperiano de las ventas del afio actual
menos el logaritmo neperiano de las ventas del afio anterior para la empresa i en el ejercicio t

Embit = Es el riesgo pais medido por el riesgo pais de México entre el riesgo pais de Latinoamérica para la
empresa i en el ejercicio t

(10) beta = Es el riesgo del mercado en México para la empresa i en el gjercicio t
(11) RE = Es una variable que toma el valor de 1 cuando la empresa esta en una recesion econémica y 0 en

caso contrario para la empresa i en el ejercicio t

(12) TCN = Es la variacion del tipo de cambio que tiene como base la moneda de ddlar y se calcula logaritmo

neperiano de tipo del cambio del afio actual menos el logaritmo neperiano del tipo de cambio del afio
anterior para la empresa i en el ejercicio t

(13) IND = Variable dummie que toma valores de 1 si la empresa pertenece al sector industrial y O en caso

contrario para la empresa i en el ejercicio t
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(14) SBCNB = Variable dummie que toma valores de 1 si la empresa pertenece al sector de servicios y bienes
de consumo no bésico y 0 en caso contrario para la empresa i en el gjercicio t
(15) PCF = Variable dummie que toma valores de 1 si la empresa pertenece al sector de productos de consumo
frecuentes y 0 en caso contrario para la empresa i en el gjercicio t
(16) MAT = Variable dummie que toma valores de 1 si la empresa pertenece al sector de materiales y 0 en caso
contrario para la empresa i en el ejercicio t
Fuente: Elaboracion propia usando E-views 7 basada en Bloomberg

Debido a que la variable dependiente es dicotomica, la varianza de todos los
modelos es heterocedéstica y los datos muestran no normalidad. Al tener estos
comportamientos se aplica un corrector Huber/White que nos sirve para corregir las

covarianzas que presentan los datos y solucionar este problema (Startz, 2012).

4.2 Modelo financiero

En la tabla 2.1 se presentan los resultados del primer modelo financiero mediante el
meétodo de logic. En el modelo financiero se toman en cuenta las razones financieras
de rentabilidad, liquidez, endeudamiento y flujo de efectivo operativo. De acuerdo con
los resultados, el modelo presenta 93.45% de asertividad y un indicador de McFadden
R-cuadrada del 56.13%.

Tabla 2.1 Resultado del modelo financiero con el método logit

Variable Coeficiente Error Estandar Estadistico Z Probabilidad
C -0.628636 0.897677 -0.700292 0.4837
ROA!? -3.610507 1.559726 -2.314835 0.0206
Lig? -4.139112 0.686074 -6.033038 0.0000
End3 2.437174 0.949889 2.565747 0.0103
FEO* -0.008985 0.012953 -0.693659 0.4879

(1) ROA = Es el rendimiento sobre los activos calculado mediante la utilidad neta entre el promedio de los
activos para la empresa i en el ejercicio t
(2) Lig = Es la liquidez de la empresa medido por los activos corrientes entre los pasivos corrientes para la
empresa i en el ejercicio t
(3) End = Es el endeudamiento de la empresa medido por los activos totales entre los pasivos totales para la
empresa i en el ejercicio t
(4) FEO = Es la relacién del flujo de efectivo operativo de la empresa medido por flujo de efectivo operativo
entre las utilidades operativas para la empresa i en el gjercicio t
McFadden R-squared 0.5613
Porcentajes de aciertos  93.45%
Fuente: Elaboracion propia usando E-views 7 basada en Bloomberg

En el modelo financiero se muestran las variables de los factores internos. En el
caso de la ROA (B;= -3.610507, p < 0. 0206), y Liq (8, = -4.139112, p < 0.0001)
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muestran signo negativo y son significativas, lo cual indica que, mientras la rentabilidad
y la liquidez aumenten es menos probable que una empresa pueda caer en insolvencia
empresarial. Caso contrario fue la variable de End (B;= 2.437174, p < 0. 0103) que
tiene un impacto positivo en la insolvencia empresarial y es significativa; esto quiere
decir, que mientras aumente el endeudamiento es mas probable que se tenga un
estado de insolvencia empresarial. Por otra parte, la variable FEO (8, = -0.008985, p <
0. 4879) tuvo un signo negativo, sin embargo, no fue significativa en este modelo.

En la tabla 2.2 se presentan los resultados del modelo financiero mediante el
método de probit. De acuerdo con los resultados, el modelo presenta 92.99% de

asertividad y un indicador de McFadden R-cuadrada del 55.42%.

Tabla 2.2 Resultados del modelo financiero con el método probit

Variable Coeficiente  Error Estandar  Estadistico Z Probabilidad
C -0.395453 0.430052 -0.919549 0.3578
ROA! -1.749375 0.794557 -2.201699 0.0277
Lig? -2.087462 0.333555 -6.258224 0.0000
Enad? 1.20384 0.401935 2.995109 0.0027
FEO* -0.005202 0.007607 -0.683853 0.4941

(1) ROA = Es el rendimiento sobre los activos calculado mediante la utilidad neta entre el promedio de los
activos para la empresa i en el ejercicio t
(2) Lig = Es la liquidez de la empresa medido por los activos corrientes entre los pasivos corrientes para la
empresa i en el ejercicio t
(3) End = Es el endeudamiento de la empresa medido por los activos totales entre los pasivos totales para la
empresa i en el ejercicio t
(4) FEO = Es la relacién del flujo de efectivo operativo de la empresa medido por flujo de efectivo operativo
entre las utilidades operativas para la empresa i en el ejercicio t
McFadden R-squared 0.5542
Porcentajes de aciertos  92.99%
Fuente: Elaboracion propia usando E-views 7 basada en Bloomberg

En los resultados del modelo financiero bajo el método de probit, tuvimos
diferentes coeficientes, sin embargo, el signo y la significancia fue la misma en ambos
métodos. Para terminar de analizar los resultados del modelo financiero, en la tabla 2.3
se muestra los efectos marginales para poder tener claro la relacion que existe en cada

coeficiente.
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Tabla 2.3 Resultados del modelo financiero con efectos marginales

Variable Coeficiente  Probabilidad
ROA! -0.6979 0.0277
Lig? -0.8328 0.0000
SEnd?® 0.4803 0.0027
4FEO* -0.0021 0.4941

(1) ROA = Es el rendimiento sobre los activos calculado mediante la utilidad neta entre el promedio de los
activos para la empresa i en el ejercicio t

(2) Lig = Es la liquidez de la empresa medido por los activos corrientes entre los pasivos corrientes para la
empresa i en el ejercicio t

(3) End = Es el endeudamiento de la empresa medido por los activos totales entre los pasivos totales para la
empresa i en el ejercicio t

(4) FEO = Es la relacion del flujo de efectivo operativo de la empresa medido por flujo de efectivo operativo
entre las utilidades operativas para la empresa i en el ejercicio t

Fuente: Elaboracion propia usando E-views 7 basada en Bloomberg

Los resultados de los efectos marginales indican que un incremento de 1% en la
variable ROA incrementara la probabilidad de no caer en insolvencia en un 69%, de la
misma forma, un incremento de 1% en la variable Lig incrementara la probabilidad de
no caer en insolvencia en un 83%. Caso contrario, con el comportamiento de la variable
de End, un incremento del 1% incrementara la probabilidad en un 48% de estar en

insolvencia empresarial.

4.3 Modelo no financiero

En la tabla 3.1 se presentan los resultados del modelo no financiero mediante el
método logit. En el modelo no financiero se toman en cuenta las razones financieras
del modelo anterior y se agregan las variables de control de tamafo, edad y
crecimiento. De acuerdo con los resultados, el modelo presenta 95.54% de asertividad
y un indicador de McFadden R-cuadrada del 63.92%.

Tabla 3.1 Resultados del modelo no financiero con el método logit

Variable Coeficiente Error Estandar Estadistico Z Probabilidad
C -6.233278 1.934545 -3.222089 0.0013
ROA? -6.689797 2.948356 -2.268992 0.0233
Lig? -4.753370 0.907869 -5.235745 0.0000
End? 2.159232 1.027564 2.101311 0.0356

63



FEO#* -0.007272 0.012212 -0.595469 0.5515

Tam® 0.396682 0.188110 2.108779 0.0350
Edad® 0.189582 0.056548 3.352563 0.0008
Crec’ -0.036624 0.740187 -0.049479 0.9605

(1) ROA = Es el rendimiento sobre los activos calculado mediante la utilidad neta entre el promedio de los
activos para la empresa i en el ejercicio t
(2) Lig = Es la liquidez de la empresa medido por los activos corrientes entre los pasivos corrientes para la
empresa i en el ejercicio t
(3) End = Es el endeudamiento de la empresa medido por los activos totales entre los pasivos totales para la
empresa i en el ejercicio t
(4) FEO = Es la relacién del flujo de efectivo operativo de la empresa medido por flujo de efectivo operativo
entre las utilidades operativas para la empresa i en el gjercicio t
(5) Tam = Es el tamafio de la empresa medido a través del logaritmo neperiano de los activos totales de las
empresas para la empresai en el ejercicio t
(6) Edad = Es la edad de la empresa medido a través del logaritmo neperiano de la edad para la empresa i en
el ejercicio t, elevado al cuadrado
(7) Crec = Es el crecimiento de la empresa medido con el logaritmo neperiano de las ventas del afio actual
menos el logaritmo neperiano de las ventas del afio anterior para la empresa i en el ejercicio t
McFadden R-squared 0.63921
Porcentajes de aciertos  95.54%
Fuente: Elaboracion propia usando E-views 7 basada en Bloomberg

El modelo financiero muestra las variables de los factores internos, los
financieros y las variables de control. Por una parte, los resultados indican que la
variable ROA (B, = -6.689797, p < 0.0233) y la variable Liq (8, =-4.753370, p < 0.0001)
muestran signo negativo y son significativas, lo cual quiere decir que, mientras el ROA
y la Lig aumenten es menos probable que una empresa pueda caer en insolvencia
empresarial. Caso contrario, fueron las variables de End (3= 2.159232, p < 0.0356),
Tam (Bs = 0.396682, p < 0.0350), y la variable Edad? (8, = 0.189582, p < 0.0008) que
tienen un impacto positivo en la insolvencia empresarial y son significativas. Esto
indica, por una parte, que mientras aumenten las variables de End, Tam y Edad al
cuadrado es mas probable que se caiga en un estado de insolvencia empresarial. Las
variables FEO y Crec tuvieron un signo negativo, sin embargo, no son significativas
para este modelo.

En la tabla 3.2 se presentan los resultados del modelo no financiero mediante el
método probit. De acuerdo con los resultados, el modelo presenta 94.92% de

asertividad y un indicador de McFadden R-cuadrada del 61.50%.
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Tabla 3.2 Resultados del modelo no financiero con el método probit

Variable Coeficiente Error Estandar Estadistico Z Probabilidad
C -2.526378 0.946896 -2.668063 0.0076
ROA! -2.623109 1.116401 -2.349612 0.0188
Lig? -2.020619 0.373328 -5.412448 0.0000
End3 1.213274 0.434201 2.794271 0.0052
FEO* -0.003387 0.007560 -0.448040 0.6541
Tam?® 0.101489 0.092045 1.102611 0.2702
Edad® 0.092006 0.028188 3.264064 0.0011
Crec’ -0.195746 0.321498 -0.608854 0.5426
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ROA = Es el rendimiento sobre los activos calculado mediante la utilidad neta entre el promedio de los
activos para la empresa i en el ejercicio t

Lig = Es la liquidez de la empresa medido por los activos corrientes entre los pasivos corrientes para la
empresa i en el gjercicio t

End = Es el endeudamiento de la empresa medido por los activos totales entre los pasivos totales para la
empresa i en el ejercicio t

FEO = Es la relacion del flujo de efectivo operativo de la empresa medido por flujo de efectivo operativo
entre las utilidades operativas para la empresa i en el ejercicio t

Tam = Es el tamafio de la empresa medido a través del logaritmo neperiano de los activos totales de las
empresas para la empresa i en el ejercicio t

Edad = Es la edad de la empresa medido a través del logaritmo neperiano de la edad para la empresa i en
el ejercicio t, elevado al cuadrado

Crec = Es el crecimiento de la empresa medido con el logaritmo neperiano de las ventas del afio actual
menos el logaritmo neperiano de las ventas del afio anterior para la empresa i en el ejercicio t

McFadden R-squared 0.6150
Porcentajes de aciertos  98.35%
Fuente: Elaboracion propia usando E-views 7 basada en Bloomberg

Los resultados del modelo no financiero mediante el método probit tuvieron

ciertos cambios, el nivel de asertividad con el método logit a probit de un 95.54% a

94.92% respectivamente; otro aspecto, fue que la variable Tam en el modelo probit

dejo6 de ser significativa, aunque conserva el mismo signo. En la tabla 3.3 se muestran

los efectos marginales del modelo no financiero.

Tabla 3.3 Resultados del modelo no financiero con efectos marginales

Variable Coeficiente Probabilidad
ROA! -1.0465 0.0188
Lig? -0.8061 0.0000
End3 0.4840 0.0052
FEO* -0.0014 0.6541
Tam® 0.0405 0.2702
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Edad® 0.0367 0.0011
Crec’ -0.0781 0.5426

(1) ROA = Es el rendimiento sobre los activos calculado mediante la utilidad neta entre el promedio de los
activos para la empresa i en el ejercicio t

(2) Lig = Es la liquidez de la empresa medido por los activos corrientes entre los pasivos corrientes para la
empresa i en el ejercicio t

(3) End = Es el endeudamiento de la empresa medido por los activos totales entre los pasivos totales para la
empresa i en el ejercicio t

(4) FEO = Es la relacién del flujo de efectivo operativo de la empresa medido por flujo de efectivo operativo
entre las utilidades operativas para la empresa i en el ejercicio t

(5) Tam = Es el tamafo de la empresa medido a través del logaritmo neperiano de los activos totales de las
empresas para la empresai en el ejercicio t

(6) Edad = Es la edad de la empresa medido a través del logaritmo neperiano de la edad para la empresa i en
el ejercicio t, elevado al cuadrado

(7) Crec = Es el crecimiento de la empresa medido con el logaritmo neperiano de las ventas del afio actual
menos el logaritmo neperiano de las ventas del afio anterior para la empresa i en el ejercicio t

Fuente: Elaboracion propia usando E-views 7 basada en Bloomberg

Los resultados de los efectos marginales indican que un incremento de 1% en la
variable ROA incrementara la probabilidad de no caer en insolvencia en un 104%, de la
misma forma, un incremento de 1% en la variable de Lig incrementara la probabilidad
de no caer en insolvencia en un 80%. Caso contrario, con el comportamiento de la
variable de End, un incremento del 1% incrementara la probabilidad en un 48% en caer
en insolvencia, ademas, un incremento del 1% en la edad al cuadrado incrementara la

probabilidad en un 3% de caer en insolvencia empresarial.

4.4 Modelo macroeconémico

En la tabla 4.1 se presentan los resultados del modelo macroeconémico mediante el
método logit. En el modelo macroecondmico se toman en cuenta las variables
financieras, las de control y se agregan las variables econémicas como EMBIT, beta,
recesiones economicas y el tipo de cambio. De acuerdo con los resultados, el modelo
presenta 96.89% de asertividad y un indicador de McFadden R-cuadrada del 81.83%.

Tabla 4.1 Resultados del modelo macroeconomico con el método logit

Variable Coeficiente Error Estandar Estadistico Z Probabilidad
C -12.27175 4.014444 -3.056899 0.0022
ROA! -8.134814 3.153781 -2.579385 0.0099
Lig? -7.804966 1.998997 -3.904442 0.0001
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End3 8.428623 2.752348 3.062339 0.0022

FE4 -0.051825 0.041837 -1.238736 0.2154
Tam® 0.856582 0.360489 2.376168 0.0175
Edad® 0.240748 0.096110 2.504917 0.0122
Embit*beta’ -5.977483 2.079423 -2.874587 0.0040
RE® -2.423669 1.000620 -2.422168 0.0154
TCN?® 18.30948 7.081442 2.585558 0.0097

(1) ROA = Es el rendimiento sobre los activos calculado mediante la utilidad neta entre el promedio de los
activos para la empresa i en el gjercicio t
(2) Lig = Es la liquidez de la empresa medido por los activos corrientes entre los pasivos corrientes para la
empresa i en el ejercicio t
(3) End = Es el endeudamiento de la empresa medido por los activos totales entre los pasivos totales para la
empresa i en el ejercicio t
(4) FE = Es el flujo de efectivo neto de la empresa medido con el logaritmo neperiano de la sumatoria del flujo
de efectivo operativo, flujo de efectivo de inversion y el flujo de efectivo del financiamiento para la empresa i
rezagado a un afio en el ejercicio t
(5) Tam = Es el tamafio de la empresa medido a través del logaritmo neperiano de los activos totales de las
empresas para la empresa i en el ejercicio t
(6) Edad = Es la edad de la empresa medido a través del logaritmo neperiano de la edad para la empresa i en
el ejercicio t, elevado al cuadrado
(7) Embit*beta = es la multiplicaciéon entre Embit y beta, donde, Embit = Es el riesgo pais medido por el riesgo
pais de México entre el riesgo pais de Latinoamérica para la empresa i en el ejercicio t y beta = Es el riesgo
del mercado en México para la empresa i en el ejercicio t
(8) RE = Es una variable que toma el valor de 1 cuando la empresa esta en una recesion econdémica y 0 en
caso contrario para la empresa i en el ejercicio t
(9) TCN = Es la variacion del tipo de cambio que tiene como base la moneda de délar y se calcula logaritmo
neperiano de tipo del cambio del afio actual menos el logaritmo neperiano del tipo de cambio del afio
anterior para la empresa i rezagado tres afios en el ejercicio t
McFadden R-squared 0.8183
Porcentaje de aciertos 96.89%
Fuente: Elaboracion propia usando E-views 7 basada en Bloomberg

Los factores internos muestran que las variables de ROA (8, = -8.134814, p <
0.0099), vy Liq (B,= -7.804966, p < 0.0001), impactan con signo negativo y son
significativas sobre la insolvencia empresarial, lo cual indica que a mayor cantidad de
estas razones financieras es menos probable que una empresa pueda caer en una
insolvencia empresarial. Caso contrario, fueron las variables de End (S5 = 8.428623, p <
0.0022), Tam (Bs= 0.856582, p < 0.0175) y Edad? (B,= 0.240748, p < 0.0122)
muestran un signo positivo y son significativas sobre la insolvencia empresarial, lo cual
nos dice que a mayor cantidad sobre estos indicadores es mas probable que una
empresa pueda estar en un estado de insolvencia empresarial. Por ultimo, la variable
de FE (B, =-0.051825, p < 0.2154) indica un comportamiento contrario a la insolvencia,

pero no fue significativo.
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Los factores externos muestran que las variables de Embit*beta (5, = -5.977483,

p < 0.0040), y RE (Bg= -2.423669, p < 0.0154) tuvieron un signo negativo y fueron

significativas, esto muestra que un mejor indicador de la variable EMBIT multiplicada

por beta y de RE disminuye la probabilidad de caer en una insolvencia empresarial. Por

otra parte, la variable TCN (By= 18.30948, p < 0.0097) con tres afos de anterioridad

esta relacionada de manera positiva y es significativa con la posibilidad de caer en una

insolvencia empresarial.

En la tabla 4.2 se presentan los resultados del modelo macroeconémico

mediante el método probit. De acuerdo con los resultados, el modelo presenta 96.68%

de asertividad y un indicador de McFadden R-cuadrada del 82.08%.

Tabla 4.2 Resultados del modelo macroecondmico con el método probit

Variable Coeficiente Error Estandar Estadistico Z Probabilidad
C -6.812458 2.136181 -3.189083 0.0014
ROA! -4.376904 1.496027 -2.925685 0.0034
Lig? -4.338961 1.050220 -4.131478 0.0000
End? 4.862233 1.449733 3.353880 0.0008
FE* -0.035774 0.021032 -1.700967 0.0889
Tam® 0.463144 0.192417 2.406977 0.0161
Edad® 0.132026 0.050628 2.607738 0.0091
Embit*beta’ -3.421577 1.115142 -3.068287 0.0022
RE® -1.346519 0.532622 -2.528096 0.0115
TCN?® 10.34044 3.827864 2.701361 0.0069
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ROA = Es el rendimiento sobre los activos calculado mediante la utilidad neta entre el promedio de los
activos para la empresa i en el gjercicio t

Lig = Es la liquidez de la empresa medido por los activos corrientes entre los pasivos corrientes para la
empresa i en el ejercicio t

End = Es el endeudamiento de la empresa medido por los activos totales entre los pasivos totales para la
empresa i en el ejercicio t

FE = Es el flujo de efectivo neto de la empresa medido con el logaritmo neperiano de la sumatoria del flujo
de efectivo operativo, flujo de efectivo de inversién y el flujo de efectivo del financiamiento para la empresa i
rezagado a un afio en el ejercicio t

Tam = Es el tamafio de la empresa medido a través del logaritmo neperiano de los activos totales de las
empresas para la empresa i en el ejercicio t

Edad = Es la edad de la empresa medido a través del logaritmo neperiano de la edad para la empresa i en
el ejercicio t, elevado al cuadrado

Embit*beta = es la multiplicacion entre Embit y beta, donde, Embit = Es el riesgo pais medido por el riesgo
pais de México entre el riesgo pais de Latinoamérica para la empresa i en el ejercicio t y beta = Es el riesgo
del mercado en México para la empresa i en el ejercicio t

RE = Es una variable que toma el valor de 1 cuando la empresa esta en una recesion econémica y 0 en
caso contrario para la empresa i en el gjercicio t
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TCN = Es la variacién del tipo de cambio que tiene como base la moneda de ddlar y se calcula logaritmo
neperiano de tipo del cambio del afio actual menos el logaritmo neperiano del tipo de cambio del afio
anterior para la empresa i rezagado tres afios en el ejercicio t

McFadden R-squared 0.8208
Porcentaje de aciertos 96.68%
Fuente: Elaboracion propia usando E-views 7 basada en Bloomberg

Los resultados del modelo macroeconomico con el método probit, son muy

similares en cuanto a signo y la significancia de las variables. Se mantienen los mismos

porcentajes de McFadden R-squared y el porcentaje de aciertos. En la tabla 4.3 se

muestran los resultados de los efectos marginales para los coeficientes del modelo

macroecondmico.

Tabla 4.3 Resultados del modelo macroecondmico con efectos marginales

Variable Coeficiente Probabilidad
ROA! -1.7461 0.0034
Lig? -1.7310 0.0000
End? 1.9398 0.0008
FE* -0.0143 0.0889
Tam® 0.1848 0.0161
Edad® 0.0527 0.0091
Embit*beta’ -1.3650 0.0022
RES -0.5372 0.0115
TCN?® 4.1252 0.0069
(1) ROA = Es el rendimiento sobre los activos calculado mediante la utilidad neta entre el promedio de los
activos para la empresa i en el gjercicio t
(2) Liq = Es la liquidez de la empresa medido por los activos corrientes entre los pasivos corrientes para la
empresa i en el ejercicio t
(3) End = Es el endeudamiento de la empresa medido por los activos totales entre los pasivos totales para la
empresa i en el ejercicio t
(4) FE = Es el flujo de efectivo neto de la empresa medido con el logaritmo neperiano de la sumatoria del flujo
de efectivo operativo, flujo de efectivo de inversién y el flujo de efectivo del financiamiento para la empresa i
rezagado a un afio en el ejercicio t
(5) Tam = Es el tamafio de la empresa medido a través del logaritmo neperiano de los activos totales de las
empresas para la empresa i en el ejercicio t
(6) Edad = Es la edad de la empresa medido a través del logaritmo neperiano de la edad para la empresa i en
el ejercicio t, elevado al cuadrado
(7) Embit*beta = es la multiplicacién entre Embit y beta, donde, Embit = Es el riesgo pais medido por el riesgo
pais de México entre el riesgo pais de Latinoamérica para la empresa i en el ejercicio t y beta = Es el riesgo
del mercado en México para la empresa i en el ejercicio t
(8) RE = Es una variable que toma el valor de 1 cuando la empresa esta en una recesion econdémica y 0 en
caso contrario para la empresa i en el ejercicio t
(9) TCN = Es la variacién del tipo de cambio que tiene como base la moneda de dolar y se calcula logaritmo
neperiano de tipo del cambio del afio actual menos el logaritmo neperiano del tipo de cambio del afio
anterior para la empresa i rezagado tres afios en el ejercicio t
Fuente: Elaboracion propia usando E-views 7 basada en Bloomberg
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En relacion con los factores internos un incremento de 1% en la variable ROA
incrementara la probabilidad de no caer en insolvencia en un 174%, de la misma forma,
un incremento de 1% en la variable Liqg incrementara la probabilidad de no caer en
insolvencia en un 173%. Caso contrario, con el comportamiento de la variable de End,
un incremento del 1% incrementara la probabilidad en un 193% de estar en insolvencia
empresarial, un incremento del 1% en la variable Tam incrementara un 18% la
probabilidad de caer en insolvencia, un incremento de 1% en la variable Edad?
incrementard un 5 % la probabilidad de caer en insolvencia empresarial.

Los factores externos nos muestran que un incremento del 1% en las variables
EMBIT*beta incrementara un 136% de no caer en insolvencia empresarial, mismo caso
es la variable RE, un incremento del 1% incrementara 5% la probabilidad de no caer en
insolvencia empresarial. De forma contraria, un incremento del 1% en la variable TCN
incrementara la probabilidad de estar en un estado de insolvencia empresarial en un
412%.

4.5 Modelo multisectorial

En la tabla 5.1 se presentan los resultados del modelo multisectorial mediante el
meétodo logit. En el modelo multisectorial se toman en cuenta las variables financieras y
los sectores, industriales, de servicios y bienes de consumo no béasico y el de productos
de consumo frecuente. De acuerdo con los resultados, el modelo presenta 95.58% de
asertividad y un indicador de McFadden R-cuadrada del 62.55%.

Tabla 5.1 Resultados del modelo multisectorial con el método logit

Variable Coeficiente Er,ror Estadistico Z Probabilidad
Estandar
C 1.051585 1.138628 0.923555 0.3557
ROA! -4.131962 1.784216 -2.315842 0.0206
Lig?2 -4.834676 0.827417 -5.843098 0.0000
End3 3.030830 1.110522 2.729195 0.0063
FEO* -0.006652 0.011342 -0.586454 0.5576
IND® -2.498748 0.601689 -4.152890 0.0000
SBCNBS -2.695365 0.721169 -3.737495 0.0002
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PCF’ -1.457822  0.668069 -2.182142 0.0291

(1) ROA = Es el rendimiento sobre los activos calculado mediante la utilidad neta entre el promedio de los
activos para la empresa i en el ejercicio t
(2) Lig = Es la liquidez de la empresa medido por los activos corrientes entre los pasivos corrientes para la
empresa i en el ejercicio t
(3) End = Es el endeudamiento de la empresa medido por los activos totales entre los pasivos totales para la
empresa i en el ejercicio t
(4) FEO = Es la relacion del flujo de efectivo operativo de la empresa medido por flujo de efectivo operativo
entre las utilidades operativas para la empresa i en el ejercicio t
(5) IND = Variable dummie que toma valores de 1 si la empresa pertenece al sector industrial y 0 en caso
contrario para la empresa i en el ejercicio t
(6) SBCNB = Variable dummie que toma valores de 1 si la empresa pertenece al sector de servicios y bienes
de consumo no basico y 0 en caso contrario para la empresa i en el ejercicio t
(7) PCF = Variable dummie que toma valores de 1 si la empresa pertenece al sector de productos de consumo
frecuentes y 0 en caso contrario para la empresa i en el gjercicio t
McFadden R-squared 0.6255
Porcentajes de correctos 94.36 %
Fuente: Elaboracion propia usando E-views 7 basada en Bloomberg

El efecto de las variables de ROA, Lig y End presentan el mismo
comportamiento de los resultados del modelo financiero. La variable FEO no resulto
significativa en este modelo. Los resultados muestran que el sector productos de
consumo frecuente es el de mayor impacto con un signo positivo, lo cual indica que
este sector es el de mayor riesgo de caer en insolvencia con respecto al resto de los
sectores, seguido por el sector industrial con un mejor grado de significancia, por
ultimo, el sector de servicios y bienes de consumo no bésico, todos con un signo
negativo y significativo lo cual impacta en la probabilidad de tener insolvencia
empresarial.

En la tabla 5.2 se presentan los resultados del modelo multisectorial mediante el
método probit. De acuerdo con los resultados, el modelo presenta 95.58% de
asertividad y un indicador de McFadden R-cuadrada del 62.55%.

Tabla 5.2 Resultado del modelo multisectorial con el método probit

Variable Coeficiente Er,ror Estadistico Z Probabilidad
Estandar
C 0.392469 0.527986 0.743332 0.4573
ROA! -1.914148 0.846703 -2.260708 0.0238
Lig? -2.313950 0.374959 -6.171212 0.0000
End3 1.530548 0.453285 3.376570 0.0007
FEO* -0.004338 0.006887 -0.629970 0.5287
IND® -1.305425 0.318855 -4.094102 0.0000
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SBCNBS -1.351940  0.383651 -3.523881 0.0004

PCF7

-0.711015  0.333252 -2.133566 0.0329

@
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ROA = Es el rendimiento sobre los activos calculado mediante la utilidad neta entre el promedio de los
activos para la empresa i en el ejercicio t

Lig = Es la liquidez de la empresa medido por los activos corrientes entre los pasivos corrientes para la
empresa i en el ejercicio t

End = Es el endeudamiento de la empresa medido por los activos totales entre los pasivos totales para la
empresa i en el ejercicio t

FEO = Es la relacién del flujo de efectivo operativo de la empresa medido por flujo de efectivo operativo
entre las utilidades operativas para la empresa i en el ejercicio t

IND = Variable dummie que toma valores de 1 si la empresa pertenece al sector industrial y 0 en caso
contrario para la empresa i en el ejercicio t

SBCNB = Variable dummie que toma valores de 1 si la empresa pertenece al sector de servicios y bienes
de consumo no basico y 0 en caso contrario para la empresa i en el ejercicio t

PCF = Variable dummie que toma valores de 1 si la empresa pertenece al sector de productos de consumo
frecuentes y 0 en caso contrario para la empresa i en el gjercicio t

McFadden R-squared 0.6255
Porcentajes de correctos 94.36 %
Fuente: Elaboracion propia usando E-views 7 basada en Bloomberg

Los resultados del modelo con el método probit es muy similar al modelo con el

meétodo logit, se conservan los signos y las significancias de las variables de estudio. El

impacto que tienen los sectores sobre la insolvencia empresarial es el mismo.

En conclusion, pudimos analizar los resultados del modelo financiero, no

financiero, macroeconémico y el multisectorial, ademés, pudimos conocer sus efectos

marginales por cada modelo. En la siguiente seccién discutiremos las conclusiones en

base a los resultados que mostramos en este capitulo.
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CONCLUSIONES

El objetivo de la presente investigacion es contribuir al conocimiento sobre el impacto
gue tienen los factores financieros y econémicos en la insolvencia empresarial de las
empresas publicas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). Por lo cual se
realizé un andlisis comparativo entre empresas y sectores que han incurrido en
insolvencia y las que no. Para ello, se utilizé la metodologia de logit y probit con datos
panel. Partiendo de nuestra hipotesis donde se plantea que los factores internos y
externos determinan la insolvencia de las empresas publicas que cotizan en la BMV, se
propuso cuatro modelos, el financiero, no financiero, macroeconémico y multisectorial,
para comprobar dicho planteamiento.

En la siguiente seccion analizaremos cOmo impactan estos factores y
discutiremos los resultados que obtuvimos en el capitulo tres, ademas de comprobar si
la teoria planteada en otros modelos se asemeja a lo que sucede en la presente

investigacion, con la finalidad de conocer si la hipétesis planteada se pudo comprobar.

Analisis y discusion de los resultados

En la presente investigacion se estimaron cuatro modelos utilizando el método de logit
y probit, respectivamente; en el primer modelo se analizé el impacto de las razones
financieras de rentabilidad, liquidez, endeudamiento y flujo de efectivo operativo que
determinan la insolvencia de las empresas publicas que cotizan en la BMV. El segundo
modelo estudio la relacion de las variables de control de crecimiento, tamafio y edad
sobre la insolvencia de las empresas publicas que cotizan en la BMV. El tercer modelo
analiz6 las variables macroeconémicas tales como las recesiones econémicas, el tipo
de cambio neto, riesgo pais y el riesgo de mercado determinan la insolvencia de las
empresas publicas que cotizan en la BMV. El ultimo modelo, estudié cada sector
empresarial y la probabilidad de riesgo que tienen de caer en la insolvencia empresarial
las empresas que cotizan en la BMV. Se utilizaron datos de Bloomberg para obtener
las variables contables y de mercado. De los resultados obtenidos en la presente

investigacion se generan tres principales conclusiones generales.
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Primero, conforme aumenten el nivel de endeudamiento, tamafo, edad y el tipo
de cambio en referencia al dolar en México, se genera una mayor probabilidad de caer
en una insolvencia empresarial en las empresas publicas que participan en la BMV.
Caso contrario, si la rentabilidad, la liquidez, el flujo de efectivo neto, el flujo de efectivo
operativo, el riesgo pais, la beta de los mercados y las recesiones econémicas crecen
es menos probable que una empresa pueda entrar en un estado de insolvencia
empresarial. Esto concuerda con los estudios de Almamy et al. (2016), Arroyave,
(2018), Beaver et al. (2005), Darrat et al. (2016), Espinosa et al. (2015), Tinoco y
Wilson, (2013), Abidali y Harris, (1995), Hsu y Wu, (2014), Platt y Platt, (2012) y
Madrid-Guijarro et al. (2011) donde nos indican que las variables de mayor impacto en
un modelo de insolvencia empresarial son los factores financieros y los no financieros.
Li y Liu (2009) y Montalvan et al. (2011) demostraron que agregar a los modelos de
prediccion variables macroecondmicas aumentaban el nivel de significancia, lo cual es
similar a los resultados que obtuvo la presente investigacion.

Segundo, los sectores con mayor probabilidad de caer en insolvencia
empresarial fue el sector de producto de consumo basico, sector industrial y sector de
servicios y bienes de consumo no basicos, mostrando un signo negativo y significativo
en referencia a otros sectores; por una parte, el sector de materiales es el que menos
probabilidad tuvo de caer en insolvencia con respecto al resto de los sectores. Estos
resultados concuerdan con dos estudios, el de Rodriguez et al. (2015) y el de
Mascarefas y Alvarez-Pallete (2006). Rodriguez et al. (2015) indican que los sectores
con mejores niveles de desempeiio financiero son el sector de materiales y uno de los
sectores que menos desempefio presenta en Meéxico es el sector industrial.
Mascarefias y Alvarez-Pallete (2006) mencionan que el aumento de la demanda que
China ha tenido por las materias primas de Latinoamérica ha beneficiado al sector de
materiales. Por otra parte, el sector industrial esta compuesto por empresas de
construccion, giro que ha sido muy golpeado mucho en los ultimos afios (Yarza, 2019).

Tercero, los modelos de prediccion que gener6 la presente investigacion pueden
ayudar a la prevencion y redireccion del rumbo de la empresa en busca de generar
mas y mayores beneficios. Los modelos de prediccion histéricamente han ayudado a

entidades dedicadas al analisis del riesgo crediticio, bancos, inversionistas, gobiernos e
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instituciones internacionales a tomar acciones anticipadas que beneficien a la sociedad
para la generacion del empleo y el bienestar social, tal como Altman et al. (2019) ha
utilizado su modelo de Z-score. A su vez, los resultados de esta investigacion aportan
al desarrollo de la teoria de la insolvencia empresarial ofreciendo un mejor
entendimiento de sus determinantes para que eventualmente se pueda sumar a los
esfuerzos cientificos en la construccion de un marco teorico que explique la quiebra de
las empresas.

En resumen, el valor agregado de la presente investigacion es contribuir al
conocimiento bajo un modelo econémico-financiero y sectorial que predice el riesgo de
caer en insolvencia con la finalidad de tomar decisiones anticipadas que generen un

cambio en el comportamiento de la empresa que permita alcanzar el éxito empresarial.

Lineas futuras de investigacién

Los retos para futuras investigaciones seria incorporar el uso de las tecnologias
financieras y los perfiles de los tomadores de decisiones de las empresas al andlisis de
la insolvencia empresarial. Ademés, se podria crear un modelo basado en la
metodologia Kaplan-Meier para calcular el tiempo estimado de vida para cada
empresa.

La presente investigacion se encontré limitada por la falta de registro de la
informacion de todas las empresas que han presentado insolvencia empresarial, sin
embargo, se consideraron solo una parte de las empresas que han caido en este
estado, ademas, no se consideraron los perfiles de los tomadores de decisiones.
Actualmente, las tecnologias financieras tienen un papel importante en el desempefio
de las empresas, sin embargo, aiin no se cuenta con los datos necesarios para poder
hacer algun analisis sobre este.

Por dltimo, se cumplié el objetivo del estudio y se obtuvieron resultados
contundentes demostrando que los factores financieros, no financieros vy
macroeconomicas son los determinantes en la insolvencia empresarial en México.
Ademas, se determinaron cuales son los sectores mas sensibles de caer en una

insolvencia empresarial.
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