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Resumen

Las empresas en su desarrollo pueden tener diversos problemas oca-
sionados por multiples motivos, entre los cuales se encuentran: disminu-
cion de ventas, la falta de liquidez para cumplir con sus obligaciones,
incumplimiento del coédigo de mejores prdcticas corporativas. Lo mds
drdastico para las empresas en problemas es la quiebra, existen modelos
que permiten realizar el andlisis e identificacion financiera de las em-
presas con problemas o con riesgo de quiebra, uno de ellos es el modelo
de Altman. Este modelo utiliza cinco razones financieras cuyo valor se
utiliza para sustituirse en una formula que permite obtener un valor
global denominado Z y segun esa calificacion puede clasificarse a las
empresas en “bancarrota” o en “no bancarrota’. En este trabajo se calcu-
la el valor de las cinco razones financieras utilizadas en el modelo Altman
y se obtiene el valor global Z de ocho empresas que tuvieron problemas y
que cotizaron en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) en el periodo de
1990-2005, con lo cual se analiza la eficiencia del modelo Altman.

Introduccion
La evaluaciéon anticipada de la crisis financiera empresarial es un

aspecto clave en el analisis de estados financieros al permitir a la empresa
disponer de un sistema de diagndstico, que incluya aspectos de califica-
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cion de la solvencia y la rentabilidad y que ayude a corregir las deficiencias
que las empresas tienen con la finalidad de mejorar su desempeno. En la
medida que las empresas mantengan los niveles de solvencia y rentabili-
dad adecuados, podran seguir subsistiendo como empresas viables den-
tro de la economia y reportando beneficios a los inversionistas y a la socie-
dad en su conjunto.

La preocupacion por el cumplimiento del objetivo de solvencia ha
originado la elaboracion de distintos modelos de prediccion del fracaso
empresarial obtenidos mediante el empleo de diferentes técnicas estadis-
ticas como el analisis univariante o el multivariante (discriminante) en los
que las razones financieras contables funcionan como variables explicati-
vas.

En este trabajo se obtienen los estados financieros de ocho empre-
sas que presentaron problemas y que las suspendieron de su cotizacion
en la BMV, con esta informacion se determinaron el valor de las cinco
razones financieras que utiliza el modelo de Altman para calificar a las
empresas cuando se encuentran en riesgo de quiebra.

1. Empresas con problemas3

La manifestacion mas extremosa de una empresa con problemas es
su quiebra, porque significa la desaparicion de la empresa. La quiebra de
una empresa puede estudiarse desde varios puntos de vista, los que mas
sobresalen son el econémico y financiero, en el aspecto econémico una
empresa quiebra cuando obtiene un rendimiento de sus inversiones me-
nor a su costo de capital. Es mas comun que la quiebra se perciba en un
contexto financiero como insolvencia técnica extrema, insolvencia legal o
quiebra. Una empresa es técnicamente insolvente extrema si es incapaz
de cumplir sus obligaciones a medida que se vencen, aunque el valor de
sus activos supere al de sus pasivos. Una empresa es legalmente insolven-
te si el valor registrado de sus activos es menor que sus pasivos. Una em-
presa esta en quiebra si es incapaz de pagar sus deudas y presenta una
solicitud de quiebra, de acuerdo con las leyes de quiebras.

3 Conbase en: Moyer, Charles, R., Mcguigan, James, R., y Kretlow, William, J. (2000). Administracion
financiera, México, Thomson, p. 814.
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“Una definicién acerca de las dificultades financieras puede expli-
carse si la vinculamos con la solvencia, la cual es definida en la obra Black's
Law Dictionary como:

Incapacidad y falta de medios para el pago de la deuda. Condi-
cion de los activos y pasivos de una mugjer (o de un hombre) en la
que los primeros que se liquidaran de inmediato serian insuficien-
tes para pagar los tiltimos.

Esta definicion involucra dos temas generales: el capital y los flujos”.4

Stephen A. Ross senala que la insolvencia por capital ocurre cuando
una empresa tiene un capital contable negativo, por lo que el valor de los
activos es inferior a su deuda y la insolvencia basada en los flujos se pre-
senta cuando este es insuficiente para satisfacer las obligaciones y surge la
incapacidad para el pago de las obligaciones de la empresa.

Fracaso empresarial’

Existe una gran cantidad de empresas que fracasan y como ejemplo
se encuentra el caso de Estados Unidos de América (EUA), en donde aproxi-
madamente 10,000 empresas comerciales fracasan por cada ano. El mayor
numero de fracasos ocurre durante los periodos de recesion. Las causas
por las que las empresas fracasan son diversas, sin embargo algunos auto-
res como Jhonson, R.W. senalan que el factor de mas importancia conti-
nua siendo la mala administracion debida a la carencia de habilidades ad-
ministrativas basicas.

Bancarrota, quiebra y reorganizaciéon

“El estado que se conoce como bancarrota empieza realmente cuan-
do una empresa es incapaz de satisfacer los pagos programados sobre su
deuda o cuando las proyecciones de flujo de efectivo de la empresa indi-

4 Ross, Stephen, A., Westerfield, W. Randolph y Jaffe, Jeffrey F. (1999). Finanzas corporativas,
México, McGraw-Hill, (5a. ed.), p. 941.

5 Con base en: Jhonson, R.W. y Melicher, R-W. (2004). Administracion financiera, CECSA, México,
p. 641.
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can que pronto serd incapaz de satisfacer sus pagos. A medida que se
desarrollan los procedimientos de bancarrota, surgen los siguientes as-
pectos de importancia central:”°

1. Es necesario identificar el tipo de incapacidad de la empresa para
hacer los pagos programados, ya que puede provenir de un problema
temporal de flujo de efectivo, o de un problema permanente
ocasionado por el hecho de que los valores de los activos han
disminuido por debajo del valor de las deudas.

2. Cuando el problema es de naturaleza temporal, existe la posibilidad
de celebrar un convenio que prorrogue los pagos para darle a la
empresa tiempo suficiente para que se recupere y cumpla con todos
los que tiene obligaciones. Sin embargo, si el valor de los activos a
largo plazo ha disminuido verdaderamente, habran ocurrido
pérdidas econémicas y entonces la situaciéon es mas drastica.

3. Cuando una empresa manifiesta problemas de liquidez, es necesario
realizar una evaluacién que permita distinguir si vale mas que se
liquide ya sea en partes o de manera completa o incluso que
realmente continlde en operaciones.

4. En caso de que la empresa sea liquidada o rehabilitada, es necesario
que exista algiin encargado para controlarla.

Otros factores en las quiebras

En la busqueda de los motivos que inducen las quiebras empresa-
riales algunos autores han puesto atencion al entorno, por ejemplo Nancy
Matos senala que las organizaciones quiebran por administraciones defi-
cientes o por entropia del entorno (declive del sector). Cuando las em-
presas se encuentran en periodos de abundancia en ocasiones relajan la
buena administracioén estableciendo una gestion deficiente lo que puede
producir estancamiento con referencia a la competencia y se pierde habi-
lidad para competir.

6 Weston, J. Fred, y Brigham, Eugene F. (1994). Fundamentos de administracién financiera,
McGraw-Hill, México, p. 993.
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Cuando las empresas exhiben problemas, como ventas inadecuadas
y fuertes gastos de operacion, deficiencias en su flujo de efectivo, entre
otros, lo que las obliga a incrementar sus préstamos a corto plazo. Si los
problemas persisten, las dificultades del flujo de efectivo pueden hacerse
mas agudas y quiza la empresa no sea capaz de entender oportunamente
sus obligaciones con los acreedores.

En un estudio realizado por Edward 1. Altman en 1984 denomina-
do: El éxito de modelos de prediccion de fracasos comerciales, senala cua-
les son las principales causas de fracaso de las empresas en EUA y JapoOn,
mismas que se pueden observar en el Cuadro 1.

CUADRO 1. LAS CATEGORIAS LISTADAS DE CAUSAS DE FRACASO
COMERCIAL EN EUA Y JAPON 1980

Causa Porcentaje del fracaso (1978)
USA
La competencia directiva 47.1
Falta de experiencia directiva 27.0
Experiencia desequilibrada 17.9
Descuido 1.0
Fraude 0.5
Desconocido 6.5
Total 100.0
Japon
Retraso de ventas 41.5
Administracion irresponsable 23.0
Directamente debido a otras quiebras 11.7
Indirectamente debido a otras quiebras 8.1
Bajo capitalizacion 5.8
Deudas malas 3.7
Equipo excesivo en inversiones 3.3
Otros 29
Total 100.0

Fuente: Persiga & Bradstreet (1980). El Registro de fracaso, Tokio Shoko Koshinsho, el Economista
Oriental, Estadistica mensual, citado por Altman Edward I. (1984). “The success of Business Failure
prediction models. An International Survey”, The Journal of Banking and Finance, p. 175.
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Como se observa en el estudio que se resume en el cuadro anterior
los factores que causan el fracaso de las empresas son de caricter cualita-
tivo.

“De acuerdo con la U.S. Small Business Administration en The Fact
About Starting a New Bussinees, el 84% de los negocios fracasan durante
su primer ano de operaciones. Para no ir mas lejos, en EUA aproximada-
mente un millén de personas establecen su propio negocio cada ano. El
40% termina por cerrarlo a los 12 meses y al cabo de cinco anos, mas del
77% de las empresas sobrevivientes habran fracasado e incluso muchas se
veran forzadas a declararse en bancarrota, de aquellas que logran mante-
nerse a flote, s6lo 18% continta funcionando después de 10 anos.”” Se-
gun Jeff Wuorio® senala 12 causas por las que los negocios jévenes no
logran sobrevivir y entre ellas se encuentran: 1) el iniciador del negocio
no tiene alma de empresario, 2) deficiente idea de negocio y mala investi-
gacion de mercado, 3) capital insuficiente, 4) mal manejo del flujo de
efectivo, 5) falta de planeacién, 6) ignorar a la competencia, 7) olvidarse
del marketing, 8) inflexibilidad, 9) menospreciar las necesidades y prefe-
rencias del cliente, 10) desdenar los multiples roles del empresario, 11)
falta de capacitacion del personal y 12) crecimiento descontrolado.

El Cuadro 2 Muestra las causas fundamentales de las quiebras de las
companias en EUA en 1991. Si bien existen varias razones para el fracaso,
la mayor parte parece deberse, al menos en parte, a factores econémicos,
causas financieras y falta de experiencia de los propietarios.

Lo anterior explica que las causas que provocan dificultades finan-
cieras a las empresas son de diferente indole, y que ademas varian segiun
el pais que se trate. La situacion financiera de las empresas se puede me-
dir a través de las razones financieras, reflejaran las causas que origina-
ron los problemas financieros, por tanto segun el pais y las causas que
provocaron las dificultades financieros influirdn en los valores que arro-
jen los modelos que explican y clasifican a las empresas con problemas
financieros.

7 Aguilar, Claudia, (2004). “12 Causas por las que fracasan los negocios”, INVERSIONISTA, México,
Mayo, p. 65.

8 Idem.
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CUADRO 2. CAUSAS FUNDAMENTALES DE LAS QUIEBRAS EN EUA

Causas Fundamentales Porcentaje*
Factores econémicos (por ejemplo, la debilidad de la industria, utilidades insuficientes) 41.0%
Factores financieros (por ejemplo, grandes gastos de operacion, capital insuficiente) 32.5%

Factores de experiencia (por ejemplo, falta de conocimiento del negocio, falta de

experiencia en la linea, falta de experiencia en direccion) 20.6%
Descuido (por ejemplo, malos hibitos de trabajo, conflicto de negocios) 25%
Fraude 1.2%
Desastre 1.1%
Factores de estrategia (por ejemplo,dificultades en cuentas por cobrar, expansion excesiva) 1.1%

*Los resultados se basan en la primera razon de la quiebra.

Fuente: The Dun and Bradstreet Corporation, Departamento de Analisis Econémico, marzo de 1991,
citado por Moyer, R. Charles, MCguigan, James R. y Kretlow William J. 2000. Administracion
financiera contempordnea, México, Thomson Editores, p.817.

2. Caracteristicas de las empresas con problemas®

Cuando las empresas tienen dificultades financieras se manifiestan
a través de considerables problemas para pagar sus deudas a medida que
vencen. Hay una variedad de términos que se utilizan para describir a una
empresa con problemas financieros. Cuatro de los que se emplean mas
ampliamente son: 1) incumplimiento, 2) quiebra, 3) insolvente y 4) fraca-
sada. Su significado tiene diferentes matices.

Incumplimiento. La empresa viola uno de los términos de un con-
venio de préstamo o de un contrato de emisién de bonos. Es ttil distin-
guir entre los incumplimientos técnicos y los de pago. Los técnicos muy
rara vez llevan a la quiebra y ocurren cuando el deudor viola un convenio
de préstamo, por lo comin se remedian por medio de una negociacién
con los acreedores. Un incumplimiento de pago ocurre cuando la empre-
sa no hace un pago de interés, o un repago de principal programado. Un
incumplimiento de pago suele ser mais serio que un incumplimiento téc-
nico. Sin embargo incluso cuando una empresa esta en incumplimiento,
no se halla necesariamente en quiebra. Puede seguir operando mientras
trata de negociar una reestructuracion con sus acreedores.

9 Esta clasificacion de las empresas con dificultades financieras se desarrollé con base en: Emery
Douglas R. y Finnerty John D. Administracion Financiera Corporativa, México, Prentice Hall p. 879-
880, Moreno Fernandez Joaquin A. (2002). Las finanzas en las empresas, México, CECSA, pp. 621-661
y Saldana Espinosa, Judith. (2005). Concursos mercantiles, México, Gasca, 2005.
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Quiebra. En este caso cuando ha presentado una peticiéon de ayuda
a los acreedores bajo el esquema legal existente o cuando ha consentido
en que la presenten sus acreedores, lo que significa que la empresa no ha
pagado sus deudas vencidas, o bien, que seri incapaz de pagarlas en un
futuro previsible.

Insolvente. Cuando es incapaz de pagar sus deudas. Existe dos ti-
pos de insolvencia: 1) la insolvencia técnica 'y 2) la insolvencia por quie-
bra. La insolvencia técnica ocurre debido a la falta de efectivo. La insolven-
cia por quiebra ocurre cuando las responsabilidades totales de la empresa
exceden al valor de mercado justo de sus activos totales. El verdadero
valor neto de la empresa es negativo, lo que significa que el valor de sus
activos es insuficiente para pagar sus deudas. La insolvencia técnica pue-
de ser una condicién temporal. La solvencia por quiebra por lo comin
indica una condicién de un problema mas serio.

Fracasada. Se considera que un negocio es fracasado cuando no ha
tenido éxito y de acuerdo a los criterios de Duna & Bradstreet es cuando
“... los negocios que interrumpen su operaciéon después de una cesiéon o
una quiebra; aquellos que la interrumpen con una pérdida para los acree-
dores, después de acciones tales como ejecucion, juicio hipotecario o
quiebra; aquellos que se retiran voluntariamente dejando obligaciones no
pagadas, o que se han visto en acciones involucradas en los tribunales,
tales como administracion judicial, reorganizaciéon o arreglo y aquellos
que se comprometen voluntariamente con los acreedores.”10

3. Manifestaciones de las empresas con problemas!!

Segun Joaquin Moreno Ferniandez las empresas cuentan con dos
ciclos financieros. Uno a corto plazo que, en términos de dinero, es cono-
cido como capital de trabajo y es el que se usa para la operacion diaria
del negocio, debiendo tener una liquidez tal que permita desarrollarse a
la empresa. Como principio financiero, debe vigilarse la minimizaciéon de

10 Bysiness Failure Record (Nueva York: Dun & Bradstreet, 1992), citado por Emery Douglas R. y
Finnerty John D. (2000). Administracion financiera corporativa, México, Prentice Hall, p. 880.

11 Elaborado con base en: Moreno, Fernindez, Joaquin, op. cit., p. 350.
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la inversion, con el fin de que los accionistas obtengan mayores rendi-
mientos sobre su inversion. Se puede resumir los principales problemas
en los siguientes conceptos:

a. Carencia de efectivo por falta de planeacién adecuada.

b. Exceso en inversion de cuentas por cobrar de clientes, ya sea por
créditos amplios o por atrasos en sus pagos, o por una combinacion
de ambos.

c. Exceso de inversién de inventarios originada por una planeacién
deficiente o por inversiones muy diversificadas, las cuales no
producen rendimientos normales. Falta de rotacién adecuada y
generacion de inversiones obsoletas.

d. Deficiencias en las negociaciones de los financiamientos a corto plazo.

e. Inexistencia de un estudios de mercado y legales completos referentes
a las actividades de la empresa.

El capital de trabajo debe ser dinamico, transformarse constante-
mente de efectivo a materias primas, producto terminado, cuentas por
cobrar y nuevamente efectivo. Cualquier etapa de transformacién que no
fluya producira, obviamente, un problema.

El otro ciclo financiero que menciona Moreno es el ciclo a largo
plazo y esta formado por las inversiones permanentes y el financiamiento
a largo plazo, que deberin tener una relacion apropiada, de manera que
las inversiones inyecten, a través de la depreciacion y agotamiento, al ciclo
financiero de corto plazo la liquidez necesaria para pagar la deuda a largo
plazo. Los principales problemas que se producen en este ciclo pueden
resumirse en:

a. Inversiones permanentes improductivas.

b. Uso de activos obsoletos.

c. Compromisos de amortizaciéon de deudas fuera de la capacidad
financiera de la empresa.

d. Capital contable inapropiado para el desarrollo del negocio.

e. Utilizacion inapropiada del capital segan el financiamiento.
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Manifestacion de las dificultades financieras

En general las dificultades financieras de las empresas se inician con
la falta del flujo de efectivo suficiente para cumplir con sus obligaciones.
Existen diversas expresiones que presentan las empresas cuando tienen
dificultades financieras, entre ellas se tienen los siguientes ejemplos:

¢ Renuncias de directores ejecutivos

¢ Desplome del precio de las acciones

¢ Venta de activos

¢ Reestructuras financieras

¢ Incumplimiento en el pago a los acreedores

e Paros técnicos

¢ Incumplimiento en la entrega de informacién financiera para la Bolsa
de Valores

e Reduccion de dividendos

¢ Cierre de plantas

e Pérdidas

¢ Despidos de personal

¢ Suspension en la cotizacion de sus acciones en la Bolsa de Valores

4. Influencia del medio ambiente de las empresas con problemas

La crisis de 1994 ocasion6 el cierre de empresas de todos los tama-
nos, situacion que expresa la importancia del medio ambiente en las em-
presas. “En los ultimos anos México emprendid una apertura rapida y com-
pleta de su economia. Después de que la politica de sustituciéon de importa-
ciones resulté ineficaz para promover el crecimiento suficiente y condujo al
pais a un relativo aislamiento, desde mediados de los ochenta la economia
mexicana registré una apertura progresiva al mundo exterior junto con pro-
cesos de desregulacion y privatizacion. La liberacion de la economia hizo
que las empresas extranjeras se interesaran por conocer las posibilidades
de invertir en México.”'? Es necesario tener presente que actualmente se
enfrentan al proceso de globalizacion de la economia y demas aspectos que
influyen en las actividades de las empresas, con lo cual existe un entorno

12 1 evanti, Carole. (2001). Practicas empresariales y apertura econémica en México, en Revista de
Comercio Exterior, Vol. 51, Nam. 12. México, Diciembre de p. 1045.
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cambiante y con limitantes propias del pais para operar al nivel de
competitividad de otros paises como es el caso de Japon.

“Los administradores y los inversionistas financieros no operan en
el vacio, sino que toman decisiones en un entorno financiero amplio y
complejo que incluye mercados e instituciones, politicas fiscales y
regulatorias y la situacion econdémica. Define ademas las alternativas fi-
nancieras e incide en los resultados de varias decisiones. Es, pues, indis-
pensable que los administradores e inversionistas conozcan bien el am-
biente donde operan.”!3

El ambiente financiero donde se desarrollan las actividades de las
empresas ha tenido cambios como son: adelantos tecnolégicos impresio-
nantes como el uso de la Internet, aceleracion del proceso de globalizacion
y un avance en el intento de unificar las normas del entorno regulatorio.
Existen otros factores como es la composicion de la poblacién y el avance
de la tecnologia en los procesos productivos que afectan el cambio de
gustos de los consumidores y las caracteristicas que los productos y servi-
cios deben cumplir en este nuevo ambiente, ejemplo de estos aspectos
son la forma en que se hacen las compras de boletos de avion, reservaciones
de hoteles, caracteristicas que deben tener los automaviles, regulaciones
ambientales y de seguridad que las empresas deben cumplir para conti-
nuar funcionando. Todos estos aspectos afectan el desempeno de las
empresas, ya que estin obligadas a cumplir con una serie de requisitos en
varias esferas como son: tecnoldgica, financiera, fiscal, gubernamental,
ecoloégica, exigencia de los consumidores, haciendo mas complicada su
administracion.

Las empresas con problemas en México

En el ano de 1990 cotizaban alrededor de 156 empresas en la BMV,
en el ano de 1994 eran alrededor de 162 empresas, en 1995 aproximada-
mente 145 empresas, en el 2000 existian 160 empresas, en 2001 habia
134 empresas, en el 2004 cotizaban 146 empresas y actualmente sélo 133
empresas cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

13 Brigham, Eugene F. y Houston, Joel, F. (2005). Fundamentos de administracion financiera,
México, Thomson, (10a. ed.), p. 117.
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Segun Isabel Mayoral los mayores casos de empresas con problemas
se presentaron en emisoras con deuda que durante la crisis de 1995 en-
traron a problemas financieros severos y dejaron de pagar sus instrumen-
tos, y se siguié un proceso para deslistarlas de la Bolsa Mexicana de Valo-
res. “Entre las que destacan 16 entidades financieras, en su mayoria sufrie-
ron los efectos de la crisis de diciembre de 1994”.14

Las razones financieras en el analisis de las empresas

Las razones financieras dan una indicacién de la fuerza financiera de
una compania, la situacion financiera de la empresa se mide a través las
razones financieras ya que éstas muestran el desempeno financiero de la
empresa, a medida que empeora la condicion financiera de una empresa,
empieza a dar senales de problemas financieros y a registrarse pérdidas. La
cobertura del interés disminuye, la operacién de la empresa empieza a ab-
sorber mas efectivo del que genera, el capital neto de trabajo se puede
volver negativo y el pasivo circulante ser exigido por los acreedores, el nivel
de le deuda tiende a subir en relacion al flujo de efectivo, la razén de deuda
a capital también tiende a incrementarse, por mencionar algunas de las
razones. Este deterioro se revela en un empeoramiento de las razones fi-
nancieras claves de la empresa y por consiguiente, los cambios en los valo-
res de las razones financieras de una empresa son indicadores para prede-
cir el inicio de dificultades financieras en las empresas.

Importancia del analisis financiero en las empresas con problemas

La deteccion de empresas con probables problemas permite tomar las
decisiones que eviten dificultades mayores, incluso salvar a la empresa de
caer en bancarrota. Cuando se puede probar que las empresas se encuentran
en probables problemas se puede negociar con sindicatos, acreedores, ban-
cos, consumidores, autoridades, etc., que es conveniente tomar las decisio-
nes que logren salvar a la empresa, incluso a costa de sacrificar parte de los
intereses de los diferentes involucrados ya que tiene mas beneficio tener una
empresa financieramente sana, que en bancarrota para recuperar los diversas

14 Mayoral, Jiménez, Isabel (2000). “Desde la crisis de 1994 quedaron suspendidas 56 emisoras en
la BMV”, El Financiero, México, 8 de mayo de, Seccion de finanzas, p. 4.
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participaciones. “El analisis financiero esta siendo usado en forma creciente
en varios tipos de trabajos legales, los cuales abarcan desde casos
antimonopolistas hasta pleitos entablados contra corredores de valores por
clientes inconformes, y es probable que esta tendencia continte.'>

Requisitos para mantener la inscripciéon de valores

Senala la Ley del Mercado de Valores que para mantener la inscrip-
cion de sus valores en la Seccion de Valores del Registro Nacional de Valo-
res, las sociedades emisoras deberan satisfacer, a juicio de la Comisién Na-
cional Bancaria y de Valores (CNBV), entre otros los siguientes requisitos:

* Presentar a la CNBV, a la bolsa de valores y al publico inversionista
informes continuos, trimestrales y anuales que contengan
informacién respecto de la emisora en materia financiera,
administrativa, econémica, contable y legal, asi como de los valores
por ella emitidos, ajustindose, para su elaboracién y envio, a las
disposiciones de cariacter general que al efecto expida la citada
Comision. En estos informes se debera incluir toda aquella
informacién relevante que contribuya a la adecuada toma de
decisiones por parte del publico inversionista.

* Cumplir con los requisitos de revelacion de eventos relevantes. Se
entiende por evento relevante todo acto, hecho o acontecimiento
capaz de influir en los precios de los valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores.

* Presentar la demds informacién y documentacién que la CNBV
determine mediante disposiciones de caracter general;

* Cuando a través de prospectos de informacién, suplementos,
documentos informativos o por cualquier medio de informacion
masiva, proporcionen informacion falsa sobre su situacion o sobre
los valores respectivos.

15 Weston, J. Fred, y Brigham, Eugene F., op. cit., p. 1000.
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Metodologia de la investigacion

Se identificaron ocho empresas que cotizaron en la Bolsa Mexicana
de Valores durante el periodo de 1990 a 2005 y que tuvieron problemas,
los cuales se reflejaron en su desempeno financiero, estas empresas son:
BUFETE, COFARA, COVARRA, DINA, REGIOEM, SIDEK, SITUR y TRIBASA.

Se utilizaron las razones financieras empleadas por Edward Altman
en su investigacion que hizo para clasificar a las empresas con problemas
financieros. Altman en 1968 a través del analisis discriminante estudié 66
empresas manufactureras entre las que se encontraban 50% en quiebra,
inicialmente obtuvo 22 razones financieras de las cuales identificé que 5
contribuian mas al modelo que le permitiria clasificar y predecir a las em-
presas con riesgo de quiebra. Para la seleccion de las razones financieras
que debian incluirse en el analisis Altman us6 los criterios de renombre
en la literatura, la importancia de la significacion estadistica incluyendo la
contribucién de cada variable independiente, evaluacion de las
intercorrelaciones entre la variable y el juicio del analista.

De sus estudio desprendi6 la “La funcion discriminante:
Z=.012X,+.014X,+.033X;+.0066X;+.999X;
Donde:

X1 = Capital de trabajo / activos totales

X, = Utilidades retenidas / activos totales

X5 = Utilidades antes de intereses € impuestos / activos totales

X4 = Valor de mercado del capital contable / valor en libros de la
deuda

X5 = Ventas / activos totales

Z = Indicador general”1¢

Se formaron dos grupos de empresas con valores medios de cada una
de las razones que se incluyen en la funciéon discriminante, los cuales son:

16 Altman, Edward. (1968). “Financial ratios, discriminant analysis and prediction of corporate
bankruptcy”, The Journal of Finance, Vol. XXIII, No. 4, September, p. 594.
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Medias de grupo
En quiebra No en quiebra

X, -6.1% 41.4%
X,  -62.6% 35.5%
X,  -31.8% 15.4%
X, 40.1% 247.7%
X5 1.5X 1.9X

Las medias de cada una de las razones multiplicadas por el valor obte-
nido en la funcién discriminante produjeron un valor global de las empre-
sas por cada uno de los grupos, tal como se muestra a continuacion:

Z ixquiesra = (012%:6.1) + (.014%:62.6) +(0.33%-31.8) + (.0066+40.1) +(:999%1.5)=-0.25999

Z px quissra = (012%-41.4) + (014%:35.5) +(0.33%-15.4) + (.0066+247.7) +(:999%1.9) =5.8863

Altman identificé que las razones financieras que mas contribuyen a
la funcién discriminante son X3, X5 y X,. X; es la razon de rentabilidad y es
la que mas influye en el modelo, X5 la segunda razon es la de rotacion de
los activos (ventas/activo total), y la X, que se refiere a la estructura de
financiamiento de las empresas. La mayoria de las razones financieras pre-
sentan cambios durante el segundo y tercer ano antes de la bancarrota.
Dentro del modelo se identifico la zona de ignorancia o de error que pre-
sentan valores entre 1.81y 2.99 y que senala que las empresas deben ser
clasificadas en quiebra cuando su calificacién Z se encuentre en estos ran-
gos, sin embargo la prediccién de la bancarrota no es tan definida para
estos valores. El valor critico de 2.675 es el punto medio del intervalo que
discrimina o distingue mejor entre las empresas en bancarrota y las que
no se encuentran en bancarrota.

A pesar de que en la funcién discriminante no se incluy6 la razon de
pasivo total a activo total si se presenta en su investigacion el valor de esta
razén para las empresas al momento de la quiebra, que es un resultado de
96.4% 0 0.964 expresado en decimales!’.

Con la calificacion global Z de las empresas en problemas estudia-
das en México en el periodo de 1990-2005 se realiz6 una estimacion y

17 Ibid, p. 605.
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prueba de hipotesis acerca de estos valores para compararse con el valor
medio de calificacion Z de las empresas en quiebra de Altman, para lo cual
se calculo el valor medio, la desviacién estandar.

Tipo de investigacion

Esta investigacion es exploratoria, longitudinal, no experimental y te6-
rico-empirica. Es una investigacion exploratoria ya que el objetivo es exami-
nar el comportamiento de los valores de las razones financieras de las empre-
sas con problemas en México para el periodo 1990-2005, un tema poco estu-
diado en México. “Los estudios exploratorios sirven para familiarizarnos con
fendmenos relativamente desconocidos, obtener informacion sobre la posi-
bilidad de llevar a cabo una investigacion mas completa sobre un contexto en
particular de la vida real”.’® Longitudinal es porque comprende un periodo
de andlisis de 1990 a 2005. En este caso se analiz6 el comportamiento finan-
ciero de las empresas con problemas, mediante las razones financieras utili-
zadas por Altman y se agrego una razoén mas que generalmente se utiliza para
determinar la quiebra legal de las empresas (pasivo total a activo total). Es
una investigacion no experimental. “Es decir, se trata de investigacion donde
no se hace variar intencionalmente las variables independientes. Lo que se
hace en la investigacion no experimental es observar fendmenos tal y como
se dan en su contexto natural, para después analizarlos. De hecho no hay
condiciones o estimulos a los cuales se expongan los sujetos del estudio. Los
sujetos son observados en su ambiente natural, en su realidad”??, en este caso
se estudiaron a las empresas en su realidad y para conocer si los valores de las
razones financieras de las empresas con problemas en México se asemejan a
las valores de las razones financieras de las empresas estudiadas por Altman.
Al momento que se estudiaron a las ocho empresas que cotizan en la BMV
esto es una investigacion tedrico-empirica.

Fuentes de informacion

La informacién financiera se obtuvo de las bases de datos de
ECONOMATICA, de los Anuarios Financieros de la BMV, y del SIVA (Sistema

18 Hernandez, Sampieri, Roberto, Ferndndez, Collado, Carlos y Baptista, Lucio, Pilar (2000).
Metodologia de la investigacion, McGraw-Hill, México, p.59.

19 bid, p. 184.
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Integral de Valores Automatizados) de la BMV; a partir de esta informacion
financiera se calcularon las razones financieras que uso Altman para cada una
de las empresas que se seleccionaron para integrar la muestra para este estu-
dio por cada uno de los anos por el periodo que comprende 1990 a 2005.

En el Cuadro 3. se aprecian las empresas que integraron la muestra
de estudio con sus principales datos.

CUADRO 3. EMPRESAS CON PROBLEMAS EN EL PERIODO
1990-2005 EN MEXICO

Empresa Clave Sector y ramo Motivo de la | Constitucion| Inscripcion Ultima
cotizacion suspension en en la BMV | operacion
la BMV en la BMV
Bufete BUFETE Industria de la Disminucién del| 31 4 de 13 de
Industrial construccion valor de sus marzo noviembre | julio
Construccion acciones por no | de 1977 de 1993 de 1999
proporcionar
informacion
Suspension de
pagos.
Controladora | COFAR Comercio No entregar 28 de 12 de 14 de
de Farmacias Casas comerciales | informaciéon ala| junio julio marzo
BMVy el de de1993 de1993 de
adhesion al
codigo de
mejores
practicas
corporativas.
Grupo COVARRA | Industria de la Quiebra de la 13 de 24 de 28 de
COVARRA Transformacion empresa. noviembre julio julio
Textil, vestido de 1951 de1997 de2002
y cuero
Consorcio DINA Industria de la Por carecer de 21 de 31 de 12 de
Grupo DINA Transformacion solvencia y agosto marzo febrero
Maquinaria y liquidez. de 1989 de 1993 de 2001
equipo de
transporte
REGIO REGIOEM | Industria de la Disminucién 16 de 13 de 24 de
Empresas Transformaciém drastica de diciembre septiembre | septiembre
Industrias utilidades por de1982 de 1990 de 2003
quimicas disminucion de
ventas.
Grupo SITUR | SITUR Servicios Incumplimiento| 28 de 17 de 15 de
Otros servicios en el pago de abril septiembre | marzo
pasivos. de 1989 de 1991 de 1999
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Empresa Clave Sector y ramo Motivo de la | Constitucién| Inscripcion| Ultima
cotizacion suspension en en la BMV | operacion
la BMV en la BMV
GRUPO SIDEK Varios Elevados 2 de 20 de julio 15 de
SIDEK Controladoras pasivos y futuro octubre de 1981 marzo
Holding poco claro y por de 1980 de 1999
el riesgo de
disolucion.
GRUPO TRIBASA Industria de la No entregd 29 de 22 de 02 de
TRIBASA construccion estados diciembre | septiembre | mayo
Construccion financieros de 1980 de 1993 de 2001
dictaminados
correspondientes|
al 2000.

Fuente: Elaboracién propia con datos de Anuarios financieros de la BMV (1990-2004) y datos de

Economditica.

Las razones financieras utilizadas para el estudio

Las razones financieras que uso Altman en su investigacion son las
que estan numeradas de la 1 a la 5, la razén 6 se agrego para medir la

insolvencia legal.

CUADRO 4. RAZONES FINANCIERAS UTILIZADAS EN EL ANALISIS

Razoén financiera

Interpretaciéon

Activos circulante - pasivos circulante

Mide la proporcion de activos circulantes que no han sido

X, = financiados por acreedores de corto plazo con relacion a la
Activos totales inversion total (activos reales) de la empresa.
Utilidades retenidas . - s T L
X = Mide la proporcion de utilidades no distribuidas con relacion
27 R a la inversion total (activos totales) que posee la empresa.
Activos totales ¢ ) que p P
Utilidades antes de intereses e impuestos Mide la rentabilidad de la inversién total (activo total) de la
X5 = empresa.
Activos totales
. Compara el valor de mercado de la inversion de los accio-
Valor de mercado del capital contable ) .
X nistas con el valor contable los  pasivos que posee la em-
47 resa. Tambien se  considera que es una medida de la
Valor en libros de la deuda p L a
estructura de financiamiento.
Ventas
X = Mide la capacidad que tienen los activos para generar ventas.

Activos totales

Pasivo total
Activo total

Mide la proporcion de pasivos utilizados en la inversion to-
tal (activo total) de la empresa.

Fuente: Elaboracion propia con base en: Altman, Edward. (1968). “Financial ratios, discriminant
analysis and prediction of corporate bankruptcy”, The Journal of Finance, Vol. XXIII, No. 4,

September, pp. 589-610.
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Descripcion de las razones

1. Capital de trabajo a activo total. El capital de trabajo es la diferencia
de los activos circulantes y los pasivos circulantes. Esta razén mide
la cantidad de activos circulantes que no han sido financiados por
los acreedores de corto plazo con relacion a la inversion total (activos
totales). Cuando una empresa experimenta perdidas operativas en
forma continua, tiene de inicio fuertes disminuciones en sus activos
circulantes con relacion al activo total.

2. Utilidades retenidas a activos totales. También se le conoce como
razon de rentabilidad acumulada o utilidades no distribuidas a activo
total. Cuando Altman la propuso fue una novedad. Es un indicador
de la rentabilidad acumulada en el tiempo; es decir, queda
implicitamente considerada la edad de la empresa en donde las mas
jovenes se supone que no han tenido el tiempo necesario para
obtener niveles altos en el denominador, y por lo tanto son las que
presentan una mayor propension al fracaso.

3. Utilidades antes de intereses e impuestos a activo total. Mide la
tasa de rentabilidad del activo total o inversion total, pero con
utilidades antes de intereses e impuestos. Es una razén de
rentabilidad.

4. Valor de mercado del capital contable a valor en libros de la
deuda. El valor de mercado del capital contable se obtiene de
multiplicar el precio de mercado de las acciones por el numero de
acciones. Esta razon mide la proporcion de la participacion de los
accionistas comparada con los acreedores, pero que la participacién
de los accionistas estid considerada en valores de mercado. Es una
razon de estructura financiera. Segun Altman el valor del capital
contable en el mercado puede disminuir su valor antes de que las
deudas los superen y se presente el fracaso de la empresa.

5. Ventas a activos totales. También se le conoce como rotacién de
activos, es una razon de productividad o eficiencia. Muestra la
capacidad que tienen los activos para generar ventas, muestra la
intensidad con que utilizan los activos totales.
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6. Pasivo total a activo total. Es la razon de endeudamiento mide el
porcentaje de fondos proporcionado por los acreedores en la
inversion total de la empresa.

Hipoétesis

Trabajo. “El modelo Altman es eficiente en las empresas fracasadas
para las condiciones de la BMV de 1990-2005”

Nula. “El modelo Altman no es eficiente en las empresas fracasadas
para las condiciones de la BMV de 1990-2005”

Definiciéon operacional de las variables de estudio

Empresas con problemas. Se caracterizan por presentar algunas
de las siguientes situaciones: reduccion de dividendos, cierre de plantas,
pérdidas, despidos de personal, desplome de los precios de las acciones,
no entregar la informacion periédica a que esta obligada a la Bolsa Mexi-
cana de Valores y tener demandas por incumplimiento de contratos.

Dada la influencia de la economia en la empresa, el estudio com-
prendio los siguientes periodos?°:

- Enero de 1990 a 1994
- Enero de 1995 a 2000
- Enero de 2001 a 2005

Razones financieras
1. Capital de trabajo a activo total. Es el resultado de dividir el capital

de trabajo (activo circulante menos pasivos circulantes) entre el
activo total. Se mediran en porcentajes expresados en decimales.

20 Abreu, Beristain, Martin. (2005). “Factores que influyen en el desarrollo nacional y la Bolsa
Mexicana de Valores”, Denarius, Nim.11, UAM-I, México, Diciembre, 149-178 pp.
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2. Utilidades retenidas a activos totales. Es el resultado de dividir
las utilidades que se han retenido entre el importe total del activo.
Se mediran en porcentajes expresados en decimales.

3. Utilidades antes de intereses e impuestos a activos totales. Es el
resultado de dividir las utilidades antes de intereses e impuestos
entre el importe del activo total. Se mediran en porcentajes
expresados en decimales.

4. Valor de mercado del capital contable a valor en libros de la
deuda. Es el resultado de dividir el valor de mercado del capital
contable (obtenido de la multiplicacién del nimero de acciones
por el precio de mercado de las acciones) entre el pasivo total. Se
mediran en porcentajes expresados en decimales.

5. Ventas a activos totales. Es el resultado de dividir el importe de las
ventas entre el activo total. Se medirin en namero de veces que el
importe de las ventas representa el del activo total.

6. Pasivo total a activo total. Es el resultado de dividir el importe del
pasivo total entre el importe del activo total. Se mediran en
porcentajes expresados en decimales.

Analisis de la informacion

Con la informacién contable se calcularon las razones financieras y
se obtuvieron los siguientes estudios:

1. El valor de cada una las razones financieras por cada una de los 8
empresas en el periodo de 1990 a 2005.

2. El valor promedio de cada una de las razones financieras por cada
una de las empresas por el periodo de tiempo comprendido de 1990
a 2005.

3. Determinacion del valor Z global con ecuacion de Altman por cada
uno de los anos de cada una de las empresas.
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4. Determinacion del valor Z global con la ecuacion de Altman con el
valor promedio de las razones financieras obtenidas por el periodo
de tiempo comprendido de 1990 a 2005.

5. Comparacion del valor obtenido de las empresas con el valor global
obtenido por Altman en su ecuacion para predecir las empresas en
riesgo de quiebra.

El valor critico de 2.675, es el punto medio del intervalo que es
escogido como el valor de Z que mejor discrimina entre el indicador de
bancarrota y no bancarrota?!.

Resultados del analisis de la informacion de las empresas con
problemas??

BUFETE INDUSTRIAL S.A. DE C.V. (BUFETE)
CUADRO 5. VALOR DE LAS RAZONES FINANCIERAS DE BUFETE

Afios 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

X1 = CT + AT 0.0800 0.3483 0.2734 0.1833 0.3376 0.1357 -0.1585 -0.2310 -1.1691 -2.6903
X2 = UR+AT 0.0179 0.0412 0.0994 0.1222 -0.0601 -0.0771 -0.0780 0.0000 -0.2737 -2.0831
X3 = UAIL + AT 0.0633 0.0624 0.0361 -0.0850 0.0621 0.0827 0.0043 -0.0623 -0.6227 -0.3411
X4 = VMCC =+ PT 0.0000 1.4041 0.5449 0.5038 0.3809 0.1696 0.1168 0.0410 0.0000 0.0000
X5 = VN + AT 1.2477 0.8795 0.9636 1.0155 1.1526 0.9726 1.2615 0.7591 0.1917 0.1009
Valor Global Z 1.2509 0.8955 0.9730 1.0198 1.1603 0.9769 1.2593 0.7544 0.1533 0.0282
Anual

0.5766 0.3749 0.5767 0.6522 0.7315 0.7613 0.8390 0.9823 1.8308 3.3310

PT—AT

Al analizar el valor de las razones financieras de BUFETE a partir del
ano 1992 a 1994 presentan un deterioro en su valor y asemejandose a los
valores de las medias del grupo de empresas considerado por Altman como
quebradas; en el periodo que comprende de 1995 a 2005 contindan

21 Altman, Edward, “Financial ratios, discriminant analysis and prediction of corporate bankruptcy”,
op. cit., p. 607.

22parala interpretacion de los siguientes cuadros se utilizara la siguiente nomenclatura:

X, CT +AT CT = Capital de Trabajo AT = Activo Total
X, UR +AT UR = Utilidades Retenidas AT = Activo Total
X, UAII + AT UAII = Utilidades antes de Intereses e Impuestos AT = Activo Total
X, VMCC +PT VMCC = Valor Mercado del Capital Contable PT = Pasivo Total
X5 VN +AT VN = Ventas Netas AT = Activo Total

PT + AT PT = Pasivo Total AT = Activo Total
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estropeandose en su valor pero para el ano 2001 que es el ano en que
decide suspender la cotizacion de sus titulos valor en la BMV los coeficien-
tes de las razones financieras alcanza su minimo valor. El valor global “Z”
en 1992 es de 1.2509 y continta disminuyendo hasta llegar a un valor de
0.0282; el valor que Altman consideré como critico para que una empresa
se encuentre en riesgo de quiebra fue de 2.6575 6 menos, en este caso
BUFETE en su calificacion global siempre estuvo por debajo de esa califi-
cacion.

CONTROLADORA DE FARMACIAS (COFAR)
CUADRO 6. VALOR DE LAS RAZONES FINANCIERAS DE COFAR

Afios 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

X1 = CT + AT 0.2186 0.1528 0.1703 0.2769 0.3983 0.3697 -0.3375 -0.3341 0.1343 0.0516 0.0748 0.0805
X2 = UR + AT 0.2102  0.2778 0.3331 0.3673 0.4222 0.4707 0.5079 0.4053 0.3715 0.4718 0.4360 0.5387
X3 = UAIIL + AT 0.2144  0.1590 0.0900 0.1363 0.1235 0.1039 0.1130 0.1029 0.0563 0.0505 0.0438 0.0031
X4 = VMCC + PT 0.0000 4.7037 3.7437 2.1098 7.7627 4.2427 4.5213 3.3884 1.8389 2.1032 1.0972 0.0000
X = VN + AT 23843 2.0560 1.8476 1.6342 1.5454 1.8685 1.9837 24132 2.1783 3.2396 3.1320 2.6971

Valor Global Z Anual 2.3967 2.0978 1.8818 1.66.9 1.6113 1.9108 2.0283 2.4484 2.1989 3.2621 3.1474 2.7054

PT + AT 0.2556  0.2432 0.2020 0.2017 0.2611 0.2018 0.2013 0.4100 0.5449 0.5388 0.5222 0.4619

Cuando se observa el valor de las razones financieras de COFAR a
partir del ano 1992 a 1994 presentan un deterioro en su valor y asemejan-
dose a los valores de las medias del grupo de empresas considerado por
Altman como quebradas, sin embargo el deterioro de los valores no es tan
pronunciado como BUFETE; en el periodo que comprende de 1995 a 2000
continuan disminuyendo, sin embargo el valor de la razén 5 aumenta de
tal manera que afecta su calificacion global. El valor global “Z” en 1992 es
de 2.3967 y continta disminuyendo hasta llegar a un valor de 2.7054 en
2003; en 1996y 1997 tuvo su menor calificacion, el valor que Altman con-
sider6 como critico para que una empresa se encuentre en riesgo de quie-
bra fue de 2.6575 o menor, en este caso COFAR en su calificacion global
de 1992 a 2000 present6 una calificacion menor, en 2002 y 2003 su califi-
cacion es considerada de acuerdo a Altman como una empresa que no
esta en riesgo de quiebra. Es necesario tener presente que la suspension
en la BMV fue por no entregar a tiempo los reportes anuales de resultados
y el de adhesion al cédigo de mejores practicas corporativas.
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GRUPO COVARRA S.A. DE C.V. (COVARRA)
CUADRO 7. VALOR DE LAS RAZONES FINANCIERAS DE COVARRA

Afios 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

X1 = CT +AT 0.2977 0.1887  -0.0035 0.0516 -0.0308 -0.5589  -1.4785 -1.8883
X2 = UR + AT 0.0000 0.1816 0.0930 0.0998 -0.0015 -0.0652  -0.5966 -1.4672
X3 = UAIL + AT 0.3009 0.0977 0.0427 0.0610 0.0018 -0.1270  -0.3930 -0.1673
X4 = VMCC =+ PT 0.0000 2.9646 0.5561 0.1999  0.1421 0.0670 0.0339  0.0000
X5 = VN =+ AT 0.8594 0.5931 0.4682 0.5969  0.6247  0.5200 0.4255  0.0292
Valor Global Z 0.8728 0.6206 0.4744 0.6010 0.6252 0.5085 0.3866 -0.0195
Anual

0.2437 0.3990 0.5551 0.7008 0.7646  0.9097 1.6744  2.0233
rr=AT

COVARRA muestra que el valor de sus razones financieras de 1996 a
2003 presentan un deterioro en su valor, pero principalmente en la razon
1 ala 3 y aproximandose a los valores de las medias del grupo de empre-
sas considerado por Altman como quebradas. El valor global “Z” desde
1996 hasta 2003 tiene un valor menor 2.6575 alcanzando un valor mini-
mo de -0.0195. El motivo de la suspension de la cotizacion de sus acciones
en el mercado accionario obedece a sus problemas de liquidez con lo cual
se explica que su calificacion global se acerque a los valores obtenidos por
Altman para las empresas en estado de quiebra.

CONSORCIO G GRUPO DINA S.A. DE C.V. (DINA)
CUADRO 8. VALOR DE LAS RAZONES FINANCIERAS DE DINA

Afios 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

X1 = CT + AT 0.2791 0.4048 0.4917 0.3489 0.2978 0.2564 0.2630 0.0566 0.2205 0.0341 -0.2692 -0.3463
X2 = UR + AT 0.0673  0.1596 0.2204 0.1569 0.0413 -0.0326 -0.0281 -0.0221 -0.2577 -0.2903 0.0000 -0.6979
X3 = UAII + AT 0.3826  0.2041 0.2654 -0.0678 0.0243 0.0886 0.0951 0.0642 0.3907 -0.3321 -0.4864 -0.0052
X4 = VMCC + PT 0.0000 0.0000 4.6311 0.5216 0.1601 0.1774 0.3785 0.2013 0.2465 0.0241 0.0259 0.0000
X5 = VN + AT 1.6171 1.6220 1.3830 0.5257 0.6053 0.8129 0.8152 0.9824 1.5205 0.5203 0.3625 0.0619

Valor Global Z Anual 1.6338 1.6361 1.4312 0.5333 0.6112 0.8195 0.8235 0.9861 1.5339 0.5058 0.3433 0.0478

PT + AT 0.6746  0.6271 0.4512 0.7519 0.7572 0.7859 0.8162 0.8964 0.5513 0.8737 1.4407 1.5600

La empresa DINA muestra una disminucién en los valores de sus
razones financieras desde 1991 hasta 2002, pero sobre todo las razones 1,
2y 3 son la que mas se deterioran. Referente al valor global Z el valor mas
alto es el del ano 1991 con 1.6338 y el valor minimo es 0.0478 del ano
2002, sin embargo todas estas calificaciones quedan comprendidas en el
rango de empresas quebradas de acuerdo a la clasificaciéon de Altman y
que son las empresas con calificacién global menor a 2.6575. El motivo de
la suspension de la cotizacién de sus acciones en el mercado accionario
obedece a sus problemas de falta de liquidez y solvencia, demandas por
varios motivos, situacion que explica el valor de su calificacién global.
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REGIOE EMPRESAS, S.A. DE C.V. (REGIOEM)
CUADRO 9. VALOR DE LAS RAZONES FINANCIERAS DE REGIOEM

Afios 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

X1 = CT +AT 03021 0.2024 0.2477 0.2455 0.1949 0.1599 0.1131 0.1251 0.1340 0.1372 0.1597 0.1328 0.1384 0.1456 0.1758
X2 = UR+AT 0.1192 0.2936 03564 0.2917 0.2796 0.2061 0.2319 0.3070 0.3369 0.3497 0.5155 0.6553 0.9857 0.7249 0.7469
X3 = UAII + AT 03177 0.1821 0.1486 0.1011 0.0303 -0.0144 0.2140 0.1672 0.1355 0.1485 0.1842 0.2227 0.1020 0.0651 0.0662
X4 = VMCC + PT 0.0000 1.8283 1.1484 0.7056 0.2841 0.3314 0.3050 0.3197 0.4803 0.4046 0.3082 0.4696 0.4437 0.6498 0.0000
X5 = VN + AT 1.4878 1.0419 1.1299 1.0576 0.1393 13960 1.5338 1.4201 1.4328 1.2865 1.7182 1.3290 1.2303 1.2265 0.3337

Valor Global Z Anual  1.5034 1.0664 1.1502 1.0725 1.1483 1.4024 1.5474 1.4334 1.4466 1.3004 1.7352 1.3501 1.2477 1.2448 0.3485

PT + AT 0.3551 0.2743 0.4295 0.5211 0.6764 0.7031 0.6515 0.6606 0.6761 0.6645 0.5202 0.4431 0.4238 0.4173 0.4073

La empresa REGIOEM presenta una disminucion en los valores de
sus razones financieras desde 1990 hasta 2002, en esta empresa los valo-
res se disminuyen de manera similar entre ellas. Referente al valor global
Z el valor de 1990 es de 1.5 para disminuir en los siguientes anos y aumen-
tar nuevamente en el ano 2000 a 1.7352, siendo este el valor mas alto, con
lo cual muestra que la situacion financiera de la empresa mejoro; sin em-
bargo a partir del ano 2001 disminuy6 nuevamente para llegar a un valor
de 0.3485 en al ano 2004. Todas las calificaciones que se obtuvieron per-
tenecen a una calificacion global menor a 2.6575 y que de acuerdo a Altman
pertenecen a empresas quebradas. El motivo de la suspension de la coti-
zacion de sus acciones en el mercado accionario obedece a disminucién
de sus ventas y con ello a la disminucién de utilidades por lo cual la BMV
para salvaguardar los intereses de los inversionistas suspendi6 su cotiza-
cion.

GRUPO SITUR, S.A. DE C.V. (SITUR)
CUADRO 10. VALOR DE LAS RAZONES FINANCIERAS DE SITUR

Afios 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
X1 = CT + AT 0.2890  0.0800 0.1448 -0.0069 -0.6967 -0.7693 -0.3533 -0.2985 -0.3077 -0.3360 -0.1743
X2 = UR + AT 0.0000 0.0858 0.0894 0.0648 -0.0161 -0.2294 -0.4712 -0.7122 -0.9750 -0.4517 -4.0110
X3 = UAII + AT 0.1042  0.1875 0.1143 0.1091 -0.0321 -0.0171 0.0635 -0.0246 0.0145 -0.1720 0.0337
X4 = VMCC + PT 22396 13532 17138 0.5546 0.1274 0.0317 0.0505 0.0728 0.0732 0.0000 0.0000
X5 = VN + AT 0.1518  0.4455 0.4227 0.2758 0.2385 0.2885 0.2496 0.2614 0.2286 0.1679 0.5828

Valor Global Z Anual 0.5334 0.4628 0.4407 0.2838 0.2297 0.2757 0.2412 0.2475 0.2122 0.1378 0.5256

PT + AT 0.6414  0.7420 0.6633 0.8928 1.1341 1.4882 0.4299 0.7750 0.7775 0.0000 0.0000

El grupo SITUR muestra una baja en los valores de sus razones fi-
nancieras desde 1991 hasta 2001, la razén financiera 2 es la que mayor-
mente se deteriora llegando hasta -4.0110. Con relacion al valor global Z
el valor de 1991 es de 0.5334 y en los siguientes anos disminuye hasta
llegar en 2000 a 0.1378; sin embargo en el 2001 aumenta a 0.5256, la
ultima cotizacion fue en 1999. Todas las calificaciones que se obtuvieron
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pertenecen a una calificaciéon global menor a 2.6575 y que de acuerdo a
Altman pertenecen a empresas quebradas. Los principales problemas que
tuvo esta empresa fue no tener los recursos necesarios para pagar sus
deudas.

GRUPO SIDEK, S.A. DE C.V. (SIDEK)
CUADRO 11. VALOR DE LAS RAZONES FINANCIERAS DE SIDEK

Afios 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

X1 = CT + AT 0.1230  0.1600 0.1120 0.0890 -0.1040 -0.6098 -0.8072 -0.1977 -0.2627 -0.3022 -0.3279 -0.2565
X2 = UR + AT 0.0758 0.0919 0.0915 0.0908 0.0593 -0.0013 -0.1206 -0.3324 -0.5662 -0.7809 -1.1602 -3.2442
X3 = UAII + AT 0.1300 0.1304 0.1237 0.0775 0.1178 -0.0131 0.0205 0.0453 -0.0283 0.0152 -0.1540 -0.0523
X4 = VMCC + PT 0.0000 0.0000 0.7272 1.3392 0.3361 0.0853 0.0264 0.0200 0.0305 0.0291 0.0000 0.0000
X5 = VN + AT 0.4531 0.3559 0.3161 0.3178 0.2030 0.1835 0.2128 0.2414 0.2619 0.2297 0.1662 0.5775

Valor Global Z Anual 0.4598 0.3634 0.3276 0.3315 0.2087 0.1762 0.2023 0.2360 0.2501 0.2158 0.1409 0.5273

PT + AT 0.4696 0.4461 0.5265 0.4987 0.6572 0.8724 1.0978 1.3831 0.7764 0.7812 0.8955 0.9287

El grupo SIDEK presenta una disminucién en los valores de sus razo-
nes financieras desde 1990 hasta 2001 en esta empresa los valores de las
razones 1 a 3 disminuyen mas que las otras razones. Referente al valor glo-
bal Z el valor de 1990 es de 0.4598 para disminuir en los siguientes anos y
llega a su valor minimo de 0.1409 en el ano 2000. En el ano de 1999 que fue
del de la dltima cotizacion su valor global fue de 0.2158. Todas las califica-
ciones que se obtuvieron pertenecen a una calificacion global menor a 2.6575
y que de acuerdo a Altman pertenecen a empresas quebradas. El motivo de
la suspension de la cotizacién de sus acciones en el mercado accionario
obedece a que la consideraron técnicamente quebrada.

GRUPO TRIBASA, S.A. DE C.V. (TRIBASA)
CUADRO 12. VALOR DE LAS RAZONES FINANCIERAS DE TRIBASA

Afios 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
X1 = CT + AT -0.0114  0.0945 -0.1082 -0.0485 -0.1095 0.0318 -0.4877 -0.4370 -0.5387 -0.6336 -0.7045
X2 = UR + AT 0.0437 0.0788 0.0999 0.1455 0.1127 0.1337 -0.0380 -0.2288 -0.3750 -0.5167 -0.6100
X3 = UAII + AT 0.1705  0.0942 0.1444 0.0993 0.1106 0.0079 -0.0110 0.0474 0.0144 0.0211 0.0123
X4 = VMCC + PT 0.0000 19523 0.7387 0.6792 0.3233 0.5147 0.1097 0.0676 0.0097 0.0370 0.0000
X3 = VN + AT 0.4212 03425 0.3281 0.1530 0.1541 0.2121 0.2291 0.2387 0.2111 0.1743 0.0586

Valor Global Z Anual 0.4273 0.3607 0.3378 0.1622 0.1601 0.2180 0.2230 0.2323 0.1999 0.1604 0.0420

PT + AT 0.6934 05475 0.5598 0.5180 1.5500 1.6013 0.7580 0.7182 0.7953 0.8843 0.9528

Esta empresa presenta una disminucion en los valores de sus razo-
nes financieras desde 1990 hasta 2001, las razones 1y 2 disminuyen mas
que las otras razones. Referente al valor global Z el valor de 1992 es de
0.4573 para disminuir en los siguientes anos y llegar a un valor de 0.1604
en el ano 2001, ano en que dejo de cotizar en la BMV. Todas las calificacio-
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nes que se obtuvieron pertenecen a una calificacién global menor a 2.6575
y que de acuerdo a Altman pertenecen a empresas quebradas. Esta empre-
sa fue considerada en quiebra econémica pues no tenia recursos para
pagar sus pasivos y se agravo por demandas en varios en paises.

Resultados globales por el periodo de analisis

CUADRO 13. VALOR PROMEDIO DE LAS RAZONES FINANCIERAS Y
LA CALIFICACION GLOBAL

Empresa| BUFETE | COFAR [ COVARRA| DINA SIDEK SITUR | TRIBASA| REGIOEM
Razon financiera Valor de

Altman | 1992-2001 | 1992-2003( 1996-2003 |1991-2002 | 1990-2001 [1991-2001 |1990-2004| 1990-2004
X1 Capital de trabajo + Activo Total 0.0120 | -0.2891 | 0.2166 | -0.4407 | 0.1698 | -0.1987 -0.2208 | -0.2684 | 0.1743
X2 Utilidades Retenidas + Activo Total 0.0140 | -0.2291 0.4011 [ -0.2195 [-0.0539 | 0.4830 -0.7627 | -0.1049 | 0.4067
X,’» Utilidades antes de inter. e impuest. + Activo Total 0.0330 | -0.0800 | 0.0997 [ -0.0229 | 0.0520 | 0.0344 0.0346 | 0.0647 [ 0.1380
X4 Valor mercado del capital contable + Valor libros deuda 0.0066 0.4516 | 3.5512| 0.6606 | 0.7074 0.3242 0.6907 | 0.4925| 0.5907
X, Ventas + Activo Total 0.9999 | 0.8545 | 2.2483 | 0.5146 | 0.9024 | 0.2932 03393 | 0.2293 [ 1.2509
Valor Z (Calificacion global) 0.8480 | 2.2831 | 0.5098 | 0.9100 | 0.2873 0.3263 | 0.2300| 1.2670
Pasivo total + Activo Total 1.0656 | 0.3371| 0.9088 | 0.8489 | 0.7778 0.9494 | 0.6890 | 0.5216

La prueba de hipotesis del valor de la calificacion Z de las empresas
con problemas comparadas con la media de las empresas fracasadas del

modelo de Altman?3

A continuacién se observan el valor global Z de cada una de las em-

presas estudiadas

23 Este apartado se elaboré con base en: Mendenhall, William y Reinmuth, James E. (1981).
Estadistica para administracion y economia, EE. UU., Wadsworth Internacional/ Iberoamericana,

pp- 241-248.
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CUADRO 14. VALOR GLOBAL DE LAS EMPRESAS ESTUDIADAS

Numero de Calificacion

Empresa observacion Global Z
BUFETE 1 0.8480
COFAR 2 2.2831
CAVARRA 3 0.5098
DINA 4 0.9100
SIDEK 5 0.2873
SITUR 6 0.3263
TRIBASA 7 0.2300
REGIOEM 8 1.2670
Media “y” 0.8327
Desviacion estandar “s” 0.6887

{Presentan estos datos suficiente evidencia para indicar que el valor
global Z de las empresas en problemas estudiadas en México en el perio-
do 1990-2005 es diferente a la calificacion que Altman obtuvo de -0.25999
que corresponde a su grupo de empresas quebradas?

H_: u = -0.25999 Hipotesis nula
H : u #-0.25999 Hipotesis alternativa

Usando o = 0.05 y asignando 0.025 a cada cola de la distribucion ¢
se encuentra que el valor critico de ¢ para una n = 8 observaciones que
equivale a 7 g.l. (g.l. = grados de libertad), [(n-1) = 7g.1.)], es t = 2.365.
Por lo tanto se rechaza H , sit > 2.365 6 si t < -2.365.

Para determinar el valor t, se utiliza la siguiente formula de “Student”24
y se tiene:

24 g5 1a distribucién de la estadistica de prueba para muestras pequenas tomadas de una poblacion
normal fue descubierta por W.S. Gosset y publicada con el seudonimo de Student.

166



it ds enomio y dinisadn

Y - Ky
t =— , donde
s+Vn
y = Valor promedio de la muestra = 0.8327
4o =  Valor medio de comparacioén = -0.2599
s =  Desviacion estandar de la muestra = 0.6887
=  Numero de observaciones = 8

Sustituyendo los valores en la formula:

0.8327 - (-0.2599)
r= = 4.4876
0.6887 +1| 8

Puesto que el valor observado para la estadistica de prueba se en-
cuentra en la region critica, se rechaza la H_ y se concluye que el valor Z de
las empresas con problemas de la muestra es mayor que la calificacién de
-0.2599. Al usar este procedimiento solo se rechazard H equivocadamente
el 5% de las veces en repeticiones sucesivas.

El calcular un intervalo de confianza del 95% proporciona informa-
cion adicional acerca de u. El intervalo esta dado por:

itoc/ZTs
n

Y substituyendo se tiene
0.6887
0.8327 = (2.365) T =0.8327 + 0.5758
8

Por lo que la calificacion global Z de las empresas analizadas se en-
cuentra en el intervalo de 0.2569 a 1.4085 con 0.95 de confiabilidad.
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Dentro de este analisis del valor Z de las empresas con problemas
estudiadas en México para el periodo de 1990-2005 es diferente al valor
que Altman obtuvo para su grupo de empresas quebradas.

Conclusiones

Se identificaron ocho empresas con problemas durante el periodo
de 1990 a 2005 en la Bolsa Mexicana de Valores se obtuvieron los Estados
Financieros, con los cuales se calcularon seis razones financieras. Las pri-
meras cinco razones financieras son las que utilizé Altman en su modelo
inicial para clasificar y predecir a las empresas en riesgo de quiebra, la
sexta razon se utilizé para medir el pasivo total en relaciéon con al activo
total, cuando los pasivos son mas altos que los activos se considera que la
empresa se encuentra en “insolvencia por quiebra” o “legalmente insol-
vente”. Con los valores de las cinco primeras razones se calculo la califica-
cion global, denominada “Z” que permite evaluar a la empresa para clasi-
ficarla en riesgo de quiebra o en situacion sana. En el cuadro que resume
los resultados globales se observa que el valor de la sexta razén para la
empresa BUFETE tiene un valor de 1.06, es decir, se encontraba en ese
momento en insolvencia por quiebra o legalmente insolvente por que sus
pasivos eran mayores que sus activos. Las empresas que mas se acercaron
a ese valor son COVARRA y SITUR ya que el valor de los pasivos represent6
el 90% del valor de los activos.

Altman identifico que las razones X, (utilidades antes de intereses e
impuestos —+ activo total), X, (ventas + activo total) y X, (valor de mercado
del capital contable + valor en libros de la deuda) son las que mas contri-
buyen a explicar su funcion discriminante que permite clasificar a las em-
presas en sanas o en riesgo de quiebra. Al revisar los valores de las razones
financieras de las empresas estudiadas en este documento se observa que
para el caso de BUFETE son las razones X, y X, para COVARRA son las
razones X,, para DINA la razon X, para REGIOEM las razones X, y X, las
que mas se acercan a los valores promedio de las razones del grupo de
empresas en riesgo de quiebra. Sin embargo las empresas COFAR, SITUR,
SIDEK y TRIBASA muestra que el valor de las razones X;, X, y X, no se
acercan a los valores de las razones del grupo de empresas en riesgo de
quiebra, identificados por Altman.
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Es importante observar que al analizar el comportamiento de los
valores de las razones financieras por el periodo de de 1990 a 1994 mues-
tran un deterioro continuo y pricticamente no presentan recuperacion ni
aan después de 1995. Incluso para el periodo de 2000 a 2005 tienen un
menoscabo pronunciado los valores de las razones financieras, ya que en
este periodo varias empresas quebraron o fueron suspendidas por diver-
sos motivos de su cotizaciéon en la BMV; por ejemplo COFAR en el ano
2000, COVARRA en 2002, DINA en 2001, TRIBASA en 2001 y REGIOEM en
2003, con lo cual se explica por que el valor de las razones financieras
llegan a sus valores minimos. Esta situacion también se present6 en las
empresas que quebraron en el estudio que Altman realizé, debido a que
observo que a medida que las empresas se acercaban a la quiebra el valor
de las razones financieras se deterioran.

Al analizar el valor de las razones financieras por el periodo de 1990
a 2005 no son tan parecidos a los valores promedio que Altman obtuvo
para el grupo de empresas en quiebra. Altman centr6 su estudio en em-
presas del sector manufacturero y las empresas aqui estudiadas pertene-
cen al sector de la industria de la construccién, comercio, industria de la
transformacion, servicios y el sector de varios. Esta situacion podria expli-
car por que los valores medios de las razones financieras de las empresas
aqui estudiadas son diferentes a las estudiadas por Altman, incluso las
empresas que menos se acercan a esos valores son precisamente las que
no pertenecen al sector de la industria manufacturera como es el caso de
COFAR que pertenece al sector comercio, SITUR sector servicios, SIDEK
sector varios, TRIBASA sector de controladoras, sin embargo en el caso de
BUFETE que es la que las razones X, y X, son las que mids se asemejan al
valor de las razones en quiebra identificadas por Altman pertenecen a la
Industria de la construccion, sin embargo no hay suficiente evidencia atin
para aceptar siquiera estos factores.

El valor global “Z” que Edward Altman senal6 tenian las empresas
quebradas era de -0.2599 y que ademas existia una zona de ignorancia o
de error cuyo valor oscila entre 1.81 y 2.99 y senalaba que las empresas
deben clasificarse en quiebra cuando su calificacion se encuentre en estos
rangos, sin embargo la predicciéon de la bancarrota no es tan definida para
estos valores, por lo cual establecié que el limite para clasificar a las em-
presas en riesgo de quiebra es la es de 2.6575 6 cualquier cantidad que se
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encuentre por debajo de esta calificacion. En las ocho empresas analiza-
das se obtuvo el valor promedio de las razones financieras de 1990 a 2005
y con esos valores se calcul6 su calificacion global “Z”, la empresa que
tuvo el menor valor fue TRIBASA con 0.23 y el valor mas alto fue COFAR
con 2.2831, todas estas empresas de acuerdo a la clasificacion de Altman
se encuentran en la zona de ignorancia o de error donde la prediccioén de
bancarrota no es tan definida, ya que la calificacion para las empresas en
quiebra es de -0.2599 y en este estudio ninguna empresa tuvo esta califica-
cién a pesar de existen empresas en quiebra declarada como es el caso de
BUFETE. Se realiz6 una prueba de hipétesis acerca del valor global Z de
las empresas con problemas aqui estudiadas y se comparé con la califica-
cion de las empresas en quiebra de Altman y se comprobé que es diferen-
te.

Todas las empresas aqui analizadas tuvieron problemas que ocasio-
naron la suspension de su cotizacion en la BMV previamente el valor de
mercado de su capital contable disminuyd. Los motivos por los cuales las
empresas estudiadas tuvieron problemas son basicamente por la disminu-
cion de ingresos por ventas, porque su principal cliente lo constituia el
gobierno en algunos casos o porque el mercado especifico al que perte-
necian tuvo una contraccion en su demanda como es el caso de la indus-
tria quimica; otro de los motivos que originé los problemas de las empre-
sas, fue la falta de recursos para cumplir con las obligaciones de los pasi-
vos asumidos como es el caso de SITUR, lo que se reflejé directamente en
la falta de liquidez en las empresas y consecuentemente en el valor de las
acciones cotizadas en el mercado de valores, y por ultimo otro factor mas
que provoco los problemas de las empresas fue el no entregar a tiempo
los reportes financieros anuales y el de adhesion al cédigo de mejores
practicas corporativas como fue el caso de COFAR.

Es importante senalar que la razén que analiza el pasivo total con el
activo total también conocida como insolvencia legal, para el caso de BU-
FETE alcanzo la insolvencia legal en el ano 2000 al obtener 1.83 veces el
pasivo con relacion al activo total, COVARRA en el 2002 con un indice de
1.67, DINA en el ano 2001 con un valor de 1.44. Las otras empresas no
rebasan el indice de 1.0, sin embargo se acercan al coeficiente de uno lo
que significa que el importe de sus pasivos es igual a su activo total.
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Se aprueba la hipétesis nula y se rechaza la hipétesis de trabajo, ya
que “El modelo Altman no es eficiente en las empresas fracasadas para las
condiciones de la BMV de 1990-2005” debido a que la calificacién global Z
de las empresas aqui estudiadas cae en la zona ignorancia y a pesar de que
se incluyeron en este estudio empresas en quiebra ninguna obtuvo la ca-
lificacion que Altman determiné para las empresas en quiebra, incluso el
valor global de las empresas de esta muestra presentan valores muy dife-
rentes entre si, por otra parte el valor de las razones financieras de las
empresas aqui estudiadas son diferentes al valor de las razones obtenidas
por Altman para las empresas en quiebra y cuando se realiza la prueba de
hipoétesis del valor global Z de las empresas se encuentra que son diferen-
tes al obtenido por Altman para empresas quebradas.

Este articulo pone de manifiesto que deben abundarse aiin mas en
las investigaciones que apunten al conocimiento de perfil de las empresas
con problemas y su manifestacién en los aspectos financieros en México.
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