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GLOSARIO DE TERMINOS

Beneficio. Caracteristicas tangibles o intangibles de un producto o servicio que tienen
valor para€ cliente.

Capital. Corresponde a los recursos financieros propios de uno 0 mas agentes
econdémicos pararealizar unainversion o actividad.

Cobertura. Cobertura, en finanzas, (en inglés hedging o hedge) se llama a conjunto de
operaciones dirigidas a anular o reducir €l riesgo de un activo o pasivo financiero de una
empresa o de un particular.

Commodity. Lamercancia de cualquier producto destinado a su uso comercial, o bienes

de consumo cuyo valor viene dado por e derecho del propietario a comerciar con ellos
mediante un contrato establecido paralaentregar afuturo.

Crisis. Es un cambio brusco o modificacion importante en el desarrollo de algin suceso,
las alteraciones son fisicas 0 simbodlicas.

Empresa. Organizacion o institucion que se establece con el objetivo de crear valor
mediante |a produccién o la prestacidn de un servicio.

Estrategias. Procedimientos, procesos y operaciones que se formulan para resolver una
situacion que permita obtener la solucion mas adecuada.

Fluctuaciones. Movimientos de alzas y bajas continuadas en el mercado.

Fracaso. Suceso lastimoso o funesto que lleva a resultados adversos alo esperado.

Insolvencia. Incapacidad de cumplir con las obligaciones financieras en la fecha de
vencimiento. Se dice que una empresa es insolvente si 10s activos no se pueden convertir
rapidamente en efectivo para hacer frente las obligaciones de pago en e momento de
vencimiento.

Instrumento de deuda. Obligacion financiera que compromete a emisor a rembolsar la
deuda de acuerdo alo pactado entre e deudor y el acreedor.

Interés nominal. Corresponde a la tasa de interés que se fija en el momento de suscribir
un instrumento financiero.

viii



Interés real. Es € tipo de interés que toma en cuenta la pérdida de valor del dinero a
causa de lainflacion. Es la tasa de interés activa gjustada por inflacion segun el deflactor
del PIB.

Inversion. Accidén en la cua los agentes econdmicos deciden vincular recursos
financieros liquidos a cambio de expectativas para obtener beneficios adicionales en un
plazo denominado vida Util, u horizonte temporal del proyecto.

Inversionista. Agente economico fisica o0 mora que realiza operaciones de compra o
venta de instrumentos financieros.

Modelo de prediccion. Simplificacion que imita fendbmenos del mundo real que sirven
para anticipar posibles escenarios o resultados de la realidad y comprender situaciones
complegjasy tomar decisiones con informacion.

Quiebra. Estado juridico de una empresa que lleva a la suspension de pagos y a la
liquidacion.

Razones financieras. Herramienta para obtener informacion de los estados financieros y
ayudar a analisis de los puntos fuertes y débiles de un negocio.

Riesgo crédito. También se denomina riesgo de insolvencia o de default, es el riesgo que
asume un acreedor de tener una pérdida econdmica como consecuencia de que el deudor
deje de cumplir con sus obligaciones financieras.

Riesgo de mercado. La pérdida que puede sufrir un inversionista por la diferenciaen los
precios que se registran en e mercado o en movimientos de los llamados factores de
riesgo como es latasas de interés, tipos de cambio.

Tasa de interés. El precio del dinero; es e precio que pagua € deudor por e uso del
dinero que recibe como préstamo y sera el costé que tendré que pagar por el servicio.

Tasa de inflacion. Reflgja el aumento porcentual de los precios en un cierto periodo por
la elevacion sostenida de los precios de los bienes y servicios.



SIGLAS

ADM
AF
AT
CC
CETE
DB
DD

DPT

EBIT

EDF

KMV
LC
PT
PIB
ROA

SAS

Andlisis Discriminante Multiple.
Apalancamiento Financiero.

Activo Total.

Capital Contable.

Certificado de Tesoreria de lafederacion.
Deuda Bruta.

Distancia de Incumplimiento o Default Distance por sus siglas en ingles.
Punto de Incumplimiento o Default Point Termn por sus siglas en ingles.

Utilidad antes de intereses e Impuestos o Equity Before Interest and Taxes por
sussiglasen ingles.

Frecuencia Esperada de Incumplimiento o Expected Default Frequency por sus
siglaseningles.

Keahofer McQuown y Vasicek.

Liquidez Corriente.

Pasivo Total.

Producto Interno Bruto

Rendimiento sobre los activos o Return Over the Asset por sus siglas eningles.

Lenguaje de programacion desarrollado que significa Serial Attached SCSI por
sussiglas en ingles.

Sigma (Va) Volatlidad del valor delos activos de la empresa.

Sigma (Veg) Volatilidad del valor de mercado de la empresa.

SPSS

Va
Ve

Programa estadistico informatico utilizado en las ciencias socides y de
investigacion de mercado que significa Statistical Product and Service
Solutions por sus siglas en ingles.
Valor delos activos de la empresa.

Vaor de mercado de la empresa.



RESUMEN

En esta investigacion se analizan las ideas y € método que se utiliza para la formulacién
del modelo que presentaron Kealhofer, McQuown y Vasicek (KMV) para el calculo del
riesgo de insolvencia; e andlisis parte de la formulacién original del modelo de riesgo
crédito que desarrollé6 Robert Merton a que se le complementa la contribucion de
Vasicek y Kealhofer en relacion al comportamiento de los activos y las obligaciones de la
empresa para modificar la exposicion al riesgo de insolvencia. En €l andlisis se utiliza la
informacion anual para calcular la probabilidad y la distancia de incumplimiento y para

cada caso se determino la frecuencia esperada de incumplimiento.

El estudio parte de un entorno de economia globalizada en la que se presentan constantes
variaciones en la actividad econdmica y financiera, que influyen en la exposicion de
riesgo para cualquier actividad, sector, o mercado. Las empresas estan expuestas a sufrir
a consecuencia de los cambios econdémicos, problemas de insolvencia que estan
directamente relacionado con e nivel de apalancamiento con e que operan, para
corroborar la hipotesis se realizd la evaluacion de los resultados financieros para el
periodo 2005 a 2012 y se aplicd el modelo KMV para establecer la exposicion del riesgo
de insolvencia a 17 empresas que son: Arca continental, Alfa, Grupo Alsea, América
Movil, Consorcio Ara, Grupo Aeroportuario del Sureste, Compafiia Minera Autlan,
Industrias Bachoco, Cemex, Corporacién Interamericana de Entretenimiento,
Controladora Comercial Mexicana, Corporativo Fragua, Grupo Mexico, Gruma, Grupo
Herdez, Grupo KUO, Grupo Lamosa, Grupo Pochteca, Grupo Posadas, Grupo Radio
Centro, Sare Holding, y Grupo Simec. El andlisis se divide en tres grupos de acuerdo al
nivel de exposicion a problema de insolvencia.

Al estudio se le complemento € andlisis de lafortaleza financiera de empresas mexicanas
agrupadas por sectores economicos para una muestra de 63 empresas que cotizan en la
bolsa mexicana de valores, permitiendo determinar con € uso de la herramienta de
razones financieras € nivel de robustez financiero y € grado de correlacion existente con

el riesgo de insolvencia.
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Mediante el apoyo del uso de la herramienta de panel de datos se establecié la relacion
que presentan los sectores econdmicos ante cambios en los mercados econdmicos en
periodos de incertidumbre que determinan el nivel de exposicién a riesgo de insolvencia
en las empresas. A partir del poder explicativo del uso de las razones financieras los
resultados permiten identificar el comportamiento de la empresa en funcion a sector
econdmico en que se desempefian. Se determind la participacion de las razones
financieras seleccionadas en e comportamiento de la robustez financiera de las empresas
de acuerdo a sector econdmico en que operan, la aplicacion tradicional de las razones
financieras es aislada y en este trabajo se da una explicacion conjunta con ayuda de la
econometriay con la técnica de datos de panel incorporando la robustez financiera de las

empresas através de laasignacion de la fortaleza financiera
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ABSTRACT

This investigation anayze the ideas and the method used to formulate the model
presented by Keahofer, McQuown and Vasicek (KMV) to caculate the risk of
insolvency; the analysis start with the original formulation of credit risk model developed
by Robert Merton to which is complemented with the contribution of Vasicek and
Kealhofer in relation to the behavior of the assets and liabilities of the company to modify
the exposure of insolvency risk. In this research it used the financia annual reports to
calculate the probability of default and the distance to default for each case to determinate
the expected default frequency.

The study initiate in a environment where a globalized economy present constant changes
in economic and financial activities, who reflect the effect of changes and the influence of
the risk exposure to any activity, sector or market. Companies are exposed to suffer the
consequences of the economic changes in insolvency problems that are directly related
with the leverage level that operate. To corroborate the hypothesis implemented,
evaluation of financial results was performed for the period 2005-2012 and applied the
KMV model to establish the risk of insolvency exposure to 17 companies like: Arca
continental, Alfa, Alsea Group, America Movil, Ara group, Aeroportuario del Sureste
Group, Autlan mining company, Bachoco Industries, Cemex group, Interamerican
Entertainment Corporation, Comercial Mexicana Controller, Fragua Corporate, Mexico
Group, Gruma, Herdez Group, KUO Group, Lamosa Group, Pochteca Group, Posadas
Group, Radio Centro Group, Sare Holding and Simec Group. The analysis is divided into
three groups according to the level of exposure to the insolvency problem.

The study was complemented analyzing the financial strength of Mexican companies
grouped by economic sector for a sample of 63 companies listed on the Mexican stock
exchange, allowing to determinate the use of the tool of financial ratios to establish the

level of financial strength and the degree of correlation with the insolvency risk.
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By supporting the use of the panel data tool shows the relationship of economic sectorsto
changes in economic markets in periods of uncertainty that determine the level of
exposure to the risk of insolvency in established companies. By the explanatory power of
financia ratios the results allow to identify the behavior of the company according to the
economic sector in which they work. The involvement of financia ratios selected in the
behavior of the financia strength of the companies according to the economic sector in
which they operate is determined, the traditional application of financia ratios is isolated
and in this work looks for ajoint explanation using the given econometrics and the panel
data technique incorporating the financial strength of the companies through the

allocation of financia strength.
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INTRODUCCION

Para los inversionistas es fundamental la toma de decision para la seleccion de un
adecuado apalancamiento, para redlizar este proceso la empresa tiene la alternativa de
recurrir a sistema financiero y hacerse de este recurso pero debe de tomar la meor
decision con la mayor certidumbre para que la exposicion al riesgo no afecte ala empresa
en e futuro. Una de las caracteristicas que se observan en la actividad econdmica es la
presencia de incertidumbre que se reflgja en la exposicion del riesgo, condicién que tiene

consecuencias en laempresay las organizaciones financieras.

La teoria econdmica se ha orientado € estudio de las condiciones que permiten €
correcto funcionamiento de los mercados, sin manifestar interés particular por estudiar €l
grado de exposicion al riesgo que e sistema econémico incorpora a las empresas. Todas
las empresas se comportan como un agente econdmico racional e gue responde de forma
automatica a las sefides del mercado, la relacion convencional entre oferta y demanda
cuando se relaciona con la estructura financiera de la empresa no toma en cuenta la
exposicion del riesgo de las decisiones de endeudamiento que es uno de los factores que
conducen a una empresa a problemas de insolvencia, un punto a analizar es establecer las
reglas y estrategias de apalancamiento y su relacion con el problema de insolvencia que

en caso extremo conlleva alaquiebra.

L as empresas mexicanas que cotizan en la bolsa mexicana de valores no estan exentas de
caer en problemas de insolvencia y su estructura financiera con relacion a su giro y
actividad implica un nivel de riesgo para cada una de las empresas que se ven expuesta a
un riesgo mas elevado, |o que conduce a determinar adecuadamente €l nivel de riesgo que
tendrén sobre su evolucion futura, para lograr esta adecuada gestion se debe analizar al
costo real de la deuda, la naturaleza del endeudamiento y la actitud ante € riesgo, por
esto, al estudiar é modelo KMV que se basa en el modelo que desarrollo Robert Merton
(1974) para valuar opciones de compra europeas que fijan como objetivo establecer
pardmetros que permitan controlar € nivel de exposicién a riesgo por medio de la
probabilidad de incumplimiento y la distancia de incumplimiento, la frecuencia de

incumplimiento esperada esta en funcion del giro y la actividad empresarial porque
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considera €l valor de mercado de los activos, € vaor de la deuda y una tasa libre de
riesgo; con esta informacion la investigacion establece a partir de los resultados del

modelo unareferencia para el caso de problemas de insolvencia.

El objetivo de este trabgjo es medir y analizar mediante e modelo de Kealhofer,
McQuown y Vasicek & grado de riesgo y su distancia de incumplimiento de las empresas
mexicanas para € periodo de 2005 a 2012 y ofrecer a inversionista informacién en la
toma de decisiones para evitar problemas de insolvencia.

La hipétesis que se propone demostrar en este trabgjo es, si a aplicar e método de
valuacion de Kealhofer, McQuown y Vasicek a empresas mexicanas que cotizan en la
bolsa de valores se determina el nivel de exposicion al riesgo con la probabilidad y la
distancia de incumplimiento, entonces el inversionista contara con informacion relevante
para tomar decisiones de inversion con mayor certidumbre ante situaciones de crisisen la

economia.

La metodologia del estudio inicia con la conformacion de la base de datos de |os estados
financieros de las 17 empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Vaores que
corresponden a la muestra y se utiliza e periodo 2005-2012 para andizar el
comportamiento del riesgo crédito mediante e modelo KMV vy validar € nivel de
exposicion a riesgo por medio del calculo de la distancia de incumplimiento vy la
probabilidad de incumplimiento asi como la frecuencia de ocurrencia. Después, un
analisis complementario se realizd con € apoyo del andlisis de panel de datosy €l uso de
técnicas econométricas de las series de informacion financiera de 63 empresas mexicanas
para determinar razones financieras que confirman e grado de robustez y su
comportamiento en sectores econdmicos que determinan € grado de fortaleza que tienen

las empresas sel eccionadas.

El trabajo se estructura en cuatro capitulos, en € primer capitulo se estudia larevision a
la literatura existente de las finanzas corporativas, las crisis, € problema de insolvenciay

las técnicas utilizadas para determinar la condicion de insolvencia en las empresas; €
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segundo capitulo estudia los antecedentes a modelo KMV y se andizan los
determinantes de la probabilidad de incumplimiento para establecer la distancia y la
frecuencia esperada de incumplimiento; en el tercer capitulo se presentan los resultados
obtenidos a aplicar el modelo KMV a 17 empresas mexicanas que cotizan en bolsa y se
analizan los resultados obtenidos; en e cuarto capitulo se presenta los resultados a
modelo econométrico de datos de panel aplicado a un conjunto de 63 empresas
mexicanas para conocer el comportamiento de las razones financieras y determinar la
robustez financiera de las empresas; por ultimo, se presentan las conclusiones de la
investigacion y los principales hallazgos.
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CAPITULO 1. LA ESTRUCTURA FINANCIERA DE LA
EMPRESA

En este capitulo se hace unarevision alas técnicas de andlisis con que las que la empresa
evalla la informacién financiera para determinar condiciones que limitan su actuar en €
campo econdmico y de las finanzas de la empresa, se hace una revision de la literatura
existente sobre e tema y los relacionados con los ciclos econdmicos asociado a
perturbaciones en los mercados que conllevan al estudio de problemas de insolvencia en
las empresas y las causas que originan esta condicion. Para entender los elementos en la
valuacion y gestion del riesgo a partir de la informacién contable del balance genera y
los estados de resultados es necesario establecer indicadores que permitan determinar la
situacién econdémica de la empresa a partir de la seleccion adecuada de las razones
financieras para determinar si existen dificultades financieras.

1.1. Revision delaliteratura

En la revision de las contribuciones a los problemas de insolvencia empresaria los
trabaj os encontrados muestran una evolucion gue parte de laidentificacién de situaciones
de dificultades financieras hasta buscar €l objetivo de predecir condiciones con problemas

criticos para realizar acciones correctivas.

Los estudios realizados por Edmister (1972), Blum (1974), Libby (1975) y Wilcox (1973)
presentan la técnica estadistica del Andlisis Discriminante Multiple o ADM que permite
describir la relacion que existe entre e conjunto de variables seleccionados sobre 1o que
se observan n variables discriminantes y compara las medias de las n variables
clasificandolas en g grupos, de exigtir diferencias significativas se asignaran nuevas
observaciones agrupado con variables no consideradas en la muestra para compararla con
el grupo analizado para explicar en qué sentido se dan las variaciones y proporcionar
procedimientos de asignacion sistematica de nuevas variables que ofrezcan mejor
explicacion a fendmeno estudiado utilizando para €ello los valores en las n variables
clasificadoras; debido a las caracteristicas que utiliza este modelo |a técnica fue criticada
por intentar adecuar e model o a casos particulares.
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Foster (1986) demostré que a incluir variables macroecondmicas a modelo ADM se
incrementa el nivel de prediccion y clasificacion. También Rose, Andrews y Giroux.
(1982) demostraron que a incluir variables macroecondmicas en € andlisis se obtiene
una correlacion directa con € riesgo de insolvencia mediante la inclusion de indicadores

econdmicos utilizados en lateoria econémica.

Laffarga, Martin y Vézquez (1985a 1986a, 1986b) emplearon en & andisis la
informacion que se encuentra en los estados financieros de la empresa clasificando el
estudio en cinco bloques de informacion financiera que representan € beneficio, € flujo
de efectivo, € activo y € pasivo, e patrimonio neto y €l fondo de maniobra. Con esta
informacion elaboraron un conjunto de razones financieras que clasificaron el grado de

importancia estadistica de cada variable.

Los trabgos realizados por Stein y Ziegler (1984), Ohlson (1980), Whittred y Zimmer
(1984), Keasey y Watson (1988) utilizan para €l andlisis de problemas de insolvencia
informacion de datos no contables como por gemplo: € efecto del comportamiento de
los administradores sobre el problema de insolvencia, |a existencia de salvedades en €
informe de auditoriay la demora en la publicacién de los informes financieros. El estudio
de Grunert (2005) muestra la utilidad de incluir variables cualitativas como son: la edad,
el tipo de negocio, e sector y combinan esta informacion con las razones financieras
contables. Para McGahan y Porter (1997) y Rumelt (1997) los factores exdgenos son 1os
gue megjor explican & problema de insolvencia. Los factores que se consideran en €
estado de resultados son: los cambios de la estructura de la demanda, los gustos de los
consumidores, la rivalidad entre los competidores actuales y futuros, € declive de la
demanda, la incertidumbre tecnoldgica. En € trabajo de Calvo-Flores, Madrid y Garcia
(2006) se encontrd que utilizan factores del ambito interno del riesgo como: la direccion,
la débil posicion tecnolégica, la poca actividad y calidad en la innovaciéon como
variables que influye y describen condiciones de problemas de insolvencia. Bechetti y
Sierra (2003) incluyen en su investigacion variables relacionadas con la estrategia de la

organizacion, la posicion de la competitividad en el mercado, € grado de concentracion
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del mercado o €l nivel de exportacion incorporando dependencia bancaria y dependencia
de los grupos de empresas para representar rasgos institucionales y la capacidad
predictiva del modelo mejorando |os resultados obtenidos.

La evolucién de las metodologias que se utiliza para €l andlisis a problemas de
insolvencia en las empresas muestra una tendencia a minimizar las restricciones de los
modelos y mejorar la forma de medir laimportancia de las variables que se utilizan en el
estudio, un gemplo es la aplicacion de muestras especificas de sectores econdémicos,
empresas homogéneas con variables significativas como e tamario, e ciclo de vida entre
otros. Los estudios que se revisaron muestran la escasa incorporacion de variables de
naturaleza cualitativa y se relgja € rigor metodolégico y la validez del estudio que se
debe observar a partir de parametros como la correlacion entre variables y la
heteroscedasticidad de |os residuos.

1.2. LasFinanzasy € problema delainsolvencia

La investigacion en e campo de las finanzas data desde e siglo XIX, cuando los
administradores se esforzaban por controlar los libros de contabilidad y buscar
financiamiento en e momento necesario. A principios del siglo XX la empresa se
constituye, se expande, se fusionan y surge la idea de emitir acciones y obligaciones
financieras a gran escala para que |0s empresarios se capitalizaran, naciendo |la estrategia
de financiamiento en los mercados financieros. En la década de | os afios cuarenta se vivio
la segunda guerra mundia que cambio las reglas del juego para promover € desarrollo
econodmico, por varias décadas no se dan cambios importantes en la estructura de las
finanzas corporativas y se mantiene una tendencia hacia la practica de limitar los créditos
para estimular a sector financiero. En la década de los afios sesenta se identificd un
movimiento para e analisis tedrico esforzandose para evaluar las decisiones para elegir
los activos y pasivos necesarios para maximizar €l valor de la empresa, en este periodo la
planificacion y e control comienzan a tomar importancia predominante en los

presupuestos, el capital y latesoreria de laempresa.



La empresa basa su administracion y control sobre las salidas y entradas de los flujos
monetarios, de inversion en capital o fuerza de trabgjo y tanto € balance general como €l
estado de resultado son elementos de control que la empresa debe utilizar para la
adecuada administracion. Las decisiones de gestion al momento de comprar, vender, dar
crédito o solicitarlo dependen de la situacion financiera en que se encuentra atraves de la
administracion responsable que le permitira obtener el mayor rendimiento sobre los
recursos invertidos para cumplir con las obligaciones financieras y lograr los objetivos

establecidos por los inversionistas.

Modigliani y Miller (1958) presentaron forma mente la teoria de las finanzas corporativas
y e modelo de la estructura de capital bgjo € supuesto que considera que no hay
fricciones en los mercados, no hay impuestos, costos de transaccién y costos por quiebra,
que las empresas emiten deuda libre de riesgo y se prestan a la tasa libre de riesgo, los
inversionistas presentan iniciativas homogéneas, los flujos son perpetuos y sin
crecimiento; a pesar de que en la realidad los mercados se comportan contrariamente al
modelo de Modigliani y Miller este estudio permitio que se relgjaran los supuestos para
dar paso al andlisis de las finanzas corporativa incorporando € andlisis de la asimetria en

lainformacién y la gestion del riesgo.

Shapiro y Sheldon (2000) retoman la teoria de la agencia de Jensen y Meckling (1976),
que argumenta la existencia de la separacion entre los propietarios de la empresa y los
directores, también considera las decisiones que maximizan €l valor de mercado de la
empresa para definir las estrategias de financiamiento y € control de los recursos. Los
objetivos que persiguen las finanzas de la empresa es analizar la actividad econémica y
financiera utilizando la informacién que generan para vigilar la posicion, la saud y la
estructura financiera que tiene para determinar las necesidades financieras y productivas
que fomente una adecuada gestion de los activos de laempresay crear valor.

Ross (2002) y Bedey (2001), consideran que e objetivo de la empresa es la
maximizacion del valor de mercado para los accionistas. Para lograr este objetivo se debe

evaluar las mejores decisiones de inversion, la estructura de financiamiento, la politica de
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dividendos, la minimizacion de costos de operacién para lo cual se requiere optimizar €l

uso de los recursos adecuadamente.

La teoria financiera que se encarga de la valuacion y la gestion del riesgo analiza €
momento de ocurrenciay la naturaleza del riesgo para alcanzar el objetivo del empresario
gue es la maxima creacién de valor y la salud financiera de la empresa con un enfoque
moderno que concilia la posibilidad de establecer beneficios corporativos y
oportunidades de empleo para los trabgjadores. El valor de cualquier empresa cotice o0 no
en bolsatiene un valor de mercado que corresponde ala sumadel valor de mercado de las
acciones més €l valor de mercado los pasivos. La estructura financiera de una empresa se
reporta en el balance general y de ahi se determina e valor en libro de la empresa. En €
estado de resultados se obtienen la utilidad o la perdida de ventas y los gastos de
operacion, asi como los gastos y productos que no corresponde a la actividad principal
del negocio para obtener e valor neto que a restarle la utilidad bruta se determina la
utilidad o pérdida del gercicio compuesta por la suma de los gastos de venta, gastos de
administracion y gastos financieros menos la utilidad bruta de los gastos de operacion; e
valor de la utilidad o pérdida del gercicio debe coincidir en e estado de pérdidas y
ganancias y € balance general para conocer € aumento o disminucion del capital
corriente y al acumularlo a gercicios anteriores determina el capital socia de la empresa,
por 1o que el empresario debe entender la estructura financiera que tiene la empresa para
aprovechar |os recursos disponibles que le permitiran generar flujos de reinversion para
los accionistas, trabajadores, clientes, proveedores, acreedores, € estado, la sociedad en
general y obtener la mejor alternativa de inversiéon, para una mayor entendimiento de la

estructura del balance general y el estado de resultados véase el anexo 1.

La estructura financiera con que cuenta la empresa cotice 0 no en bolsa le permite
conocer en cada instante el valor de mercado y identificar el efecto que gercen buenas o
mal as decisiones, una técnica para conocer el valor actua de laempresay € efecto de las
decisiones es & denominado valor presente que utiliza informacion financiera historica
para determinar la situacion actual y con esto redlizar inferencias a eventos y acciones

gue laempresarealice en e mediano plazo.
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El valor presente se representa en forma matematica por:
F=P1+ " (1.2)

y equivalea

_F
T+

(1.2)

donde:
F - Lasumafuturaal final de n periodos
i - Eslatasadeinterés mayor que cero y menor que 1 definida para el periodo
P - Eslasumade capital en €l instante cero

n- Ese nimero de periodos

El valor del dinero depende del tiempo como lo refiere laecuacion 1.2 y del momento en
gue se considere, esto es, un peso hoy es diferente a un peso dentro de un mes o dentro de

un ano.

La tasa de interés representa € costo por e uso del dinero y se ve afectada por la
inflacién que mide el aumento del nivel general de precios con ayuda de la canasta
familiar; e efecto se reflgja en la pérdida del poder adquisitivo de la moneda, a mayor
inflacion mayor pérdida del poder adquisitivo por lo tanto la inflacion reduce la tasa de
interés nomina a unareal, cuando la inflacidn crece la tasa de interés que se cobra por €l

dinero tiene que crecer paramitigar € efecto de lainflacion.

Larelacion de estos componentes para determinar latasa de interés nominal, no es aditiva

sino multiplicativay se representa por la siguiente expresion:

e =01+ i ]*[1+i]*[1+ip] —1 (1.3)
donde:
i. — Tasadeinterés nominal
i, — Tasadeinterésreal

ir — Tasadeinflacion



ig — Componente de riesgo

Vaor presente:

l'j fl fz f-g

+iM T [1+i] + [1+i]2 2 |1+-£]3

VP =3l + oo (14)

donde:
I; — Sumadel periodo

i — Tasade descuento

j — Periodo

La expresion 1.4 indica gue cuando € valor de n es muy grande corresponde a una serie
perpetua de ingresos iguales a C y e valor presente se calcular por la expresion que es

equivalente auna sumainfinita.

=10

(1.5)

Cuando las sumas de dinero futuras experimentan un crecimiento porcentua de g, a partir

de una sumauniforme C, laexpresion de 1.5 queda modificada asi:

p—C (1.6)

Esto sera de utilidad para calcular € valor residual.

Con esta formula se obtiene e valor presente de la empresa permitiendo mostrar la
situacion financiera de la empresa y con esto realizar decisiones de inversion frente a
necesidades de corto plazo para analizar opciones estratégicas de los recursos,
financiamiento y aumento de los ingresos. En este contexto un adecuado andlisis de los
activos con problemas financieros representa una gran oportunidad para evitar

dificultades financieras y riesgos inherentes a la falta de liquidez, asi como determinar y
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aprovechar las opciones disponibles. Entender la manera en como identificar activos con
estrés financiero permite adecuar estrategias preventivas para un programa de inversion y
reestructuracion que asegure € éxito de laempresaen €l largo plazo.

El estrés financiero se relaciona con e nivel de riesgo y volatilidad, dando inicio a
problemas asociados con la falta de liquidez y el aplazamiento en e cumplimiento de las
obligaciones sobre créditos contraidos, por tanto existe probabilidad de insolvencia que

genera unacondicion de crisis que conducen a dificultades de insolvencia.

1.3. Lacrisisy lasdificultades de insolvencia

Las fluctuaciones econdémicas a nivel mundial afectan los compromisos financieros, €l
nivel de apalancamiento y las negociaciones que tenga una empresa con instituciones
bancarias impactando e grado de exposicion a riesgo de incumplir compromisos
financieros cuando la empresa tiene niveles de apalancamientos elevados y margenes de
utilidad bajos. Esta condicion provoca gque la volatilidad de los mercados financieros se
eleve generando incertidumbre que lleva a fendmenos de crisis econdmica regiona que
de continuar en el mediano plazo alcanzard magnitudes de caracter mundia lo que da
como resultado a recesiones econdmicas de los sectores productivos, este escenario de
recesion forma parte del fendbmeno denominado ciclos econdmicos. En este contexto, los
inversionistas que participan en los mercados financieros deben asumir un horizonte de
corto plazo para disertar estrategias de inversion que les permitan enfrentar la volatilidad
del mercado que cuando alcanza niveles elevados provoca la contraccion de |os recursos
financieros que las instituciones financieras y los prestamistas ofrecen para €
financiamiento de las empresas con las cuaes les permitir4 enfrentar los efecto de
incertidumbre de los mercados; cuando la volatilidad se encuentra por debajo del nivel de
confianza que fijan las instituciones financieras la disponibilidad de los recursos se
reduce a igual que la disponibilidad de financiamiento y la liquidez disponible para las
empresas, esta condicion lleva a un incremento en € costo de financiamiento de los

recursos.



El efecto de la globalizacion incrementa € nivel de la volatilidad en los mercados
financieros y las ingtituciones encargadas de otorgar créditos reaccionan en
correspondencia disminuyendo el otorgamiento de financiamiento elevando las tasas de
interés; este fendmeno tiene un efecto global sin embargo el mayor impacto se observaen
paises en vias de desarrollo que enfrentan condiciones adversas como el efecto de
depreciacién monetaria o créditos que se adquieren en moneda diferente a la del pais lo
que hace insuficiente atender e refinanciamiento de la deuda contraida por las empresas
con instituciones financieras. Las investigaciones de Reille y Forster (2008) afirman que
el 70% de los préstamos internacionales estan denominados en monedas fuertes y € tipo
de cambio de la moneda naciona frente al délar ha fluctuado considerablemente en los
ultimos diez afios o que muestra que € riesgo se ha trasladado a los deudores. En los
casos en que los préstamos internacionales estan denominados en moneda naciona 1os
prestatarios de América Latina gercieron opciones de convertir esos préstamos en
moneda nacional addlares sin considerar el entorno econdémico y sin tomar en cuentas las
medidas precautorias o adecuadas consideraciones en funcion a la informacion historica,
presente y futura de las condiciones de la empresa. La toma de decisiones en las finanzas
empresariales involucra procesos de delicada importancia y complejidad, los cuales se
atentian cuando las decisiones se sitlan en periodos de alta incertidumbre e inestabilidad

economica que exige contar con la suficiente capacidad de prevision.

En e caso de pequefias empresas, € propietario es € encargado de administrar los
recursos y tomar las acciones que incremente las utilidades de la empresa, pero para las
empresas grandes |0 normal es que |os propietarios del eguen esta actividad a un directivo,
0 equipo de directivos. En este sentido tanto empresas pequefias como grandes deben
actuar en armonia con los intereses de la empresa tomando en consideracion e propésito
gue persigue la teoria financiera que tiene € objetivo de maximizar € valor actual de la
inversion y reducir la asimetria en lainformacion parala adecuada toma de decisiones.

Se dice que existe informacion asimétrica en un mercado cuando una de las partes que
intervienen en una negociacion no cuenta con la misma informacion que la otra sobre lo

gue se negocia condicion que destruye la premisa de un mercado eficiente y que conduce
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a una falla de mercado que proporciona un resultado econdmico ineficiente. Toda
empresa se debe adaptar al mercado cuando existe asimetria en la informacién, y donde
la incertidumbre siguen una distribucién normal; estas distorsiones hacen que los
directivos busquen objetivos diferentes a los que asume la teoria de las finanzas
corporativas, la asimetria origina incertidumbre en el mercado por la dificultad que
produce una toma de control hostil y la incapacidad de descifrar las sefides que €
mercado envia. Ambos aspectos difieren para la toma de control de la empresa y
aumentan la inseguridad de los directivos en la toma de decisiones, 10 que hace
indispensable utilizar lainformacion que la empresa captura de los mercado através de la
informacion contable para determinar las acciones a redizar ante esta asimetria y
identificar las variables que determinan la condicion de incertidumbre en el mercado

financiero gque conducen a los problemas de insolvencia.

1.4. 1dentificacion de variables para evaluar problemas financier os

Paraidentificar las variables que dan origen a problemas financieros de insolvencia en las
empresas, se debe introducir las causas exdgenas que generan disturbios en los mercados
econdmicos de una empresa.

La teoria de los ciclos econdmicos permite realizar aproximaciones tedricas que explican
las raices exdgenas que conducen a problemas de insolvencia en las empresas; en la
literatura se denominan ciclos econémicos, ciclos comerciaes o fluctuaciones ciclicas de
la actividad econdmica a las oscilaciones recurrentes de la economia en las que en una
fase de expansion |e continua una de contraccion, seguida nuevamente por otra expansion
y asi sucesivamente, la figura 1.1. muestra e proceso del ciclo econémico y las etapas

gue lo conforman.
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Figura 1.1. Fases del ciclo econémico

reoes 1 on S
’ Crimis

Fuente: http://www.enciclopediafinanci era.com/teoriaeconomi ca/macroeconomia/ciclo-economico.htm

Los ciclos econdmicos son fendmenos especificos de las economias basadas en € dinero
y la actividad comercial, en las que la actividad econémica esta organizada mediante

empresas gque buscan maximizar lafuncion de utilidad.

Wesley Mitchell (1946) y Schumpeter (1939) anadizaron las caracteristicas de las
las fases consideradas

fluctuaciones econdmicas que explican e desarrollo ciclico y
como principios basicos de la teoria de los ciclos econdmicos, explicaron los factores o

variables que tienen correlacion directa o inversa con las fluctuaciones ciclicas. Entre las
variables exégenas o inducidas que agudizan o suavizan las oscilaciones y que son
controladas estan las politicas de gustes econdmicos que funcionan como motores del
ciclo econdmico. Otra aportacion fue e utilizar un instrumental matemético y
metodol 6gico que ofrece una explicacion aternativa a la gran Depresion de 1929, que

golpeo a Estados Unidosy a resto del mundo.

El economista Holandés J. Van Gelderen (1913) desarroll6 la teoria de los ciclos
econdémicos largos postulada a partir de las variaciones de los precios y la apreciacion
gue da origen a ciclos economicos de ondas largas y dio una explicacion de orden interno
econémico para la formacion de nuevas ramas industriales o la modernizacion

tecnol 6gica.
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Ludwig von Mises (1912) fue uno de los precursores de la teoria austriaca que habla
sobre ciclos econémicos donde se demostré laimposibilidad del socialismo y los peligros
potenciales inherentes a las politicas del estado del bienestar.

Lateoria Marxista desarrollada por Carl Marx (1863-1894) retoma |as consideraciones de
los economistas clasicos como Adam Smith, David Ricardo utilizando conceptos cléasicos
como la composicién organica del capital y la plusvalia. Marx desarroll6 una teoria que
ofrece conceptos y definiciones que dan una explicacion relativa a proceso de los ciclos
econdmicos en los momentos de expansion y contraccion. Los ciclos econdmicos
representan fluctuaciones en la economia con caracteristicas de perturbacion e impacto de
las variables como el producto agregado, producto sectoria, la utilidad de la empresa, los
agregados monetarios, la velocidad del dinero, las tasas de interés de corto plazo y €l
nivel de precios que se comportan conjuntamente de modo sistemético. Las teorias de los
ciclos econdmicos que ofrece la literatura tienen diferentes origenes y enfoques que
analizan los efectos, las magnitudes, las correlaciones directas en un periodo para
determinar e grado de vulnerabilidad de los sectores productivos y las condiciones de

insolvenciay de crisis de las empresas.

Louis Bachelier (1900) hizo una contribucion a la teoria de los ciclos econémicos con su
teoria de la especulacion proponiendo que las fluctuaciones en los precios seguian un
paseo aeatorio sin componentes ciclicos, Bachelier fue pionero en € estudio de las
matematicas financieras y del proceso estocastico; fue de los principal es mateméticos que
discutio € uso del movimiento geométrico browniano para evaluar las opciones

financieras, en e que utiliza alas mateméticas para el estudio de la economia.

Los estudios de problemas de insolvencia se encuentran en la investigacion realizada por
Smith y Winakor (1935) quienes utilizan razones financieras con datos contables de la
empresa para establecer condiciones de insolvencia con resultados que demuestran
imperfeccion en e uso de las razones financieras como medidas de prondstico para
identificar problemas de insolvencia dividiéndolas en empresas con buena salud

financiera y empresas con situaciones de insolvencia. En la década de los afios 60,
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Tamari (1966), Beaver (1967) y Altman (1998) retoman los estudios de Smith y Winakor
y en su investigacion utilizan herramientas estadisticas y matematicas para establecer
nuevas condiciones de prondéstico paraidentificar problemas de insolvencia.

Una forma de seleccionar model os estadistico asociado a problemas de insolvencia radica
en contemplar la adecuada capacidad predictiva de cada una de ellas y laimportancia que
asocien los modelos para establecer diferencias en cuanto a la capacidad predictiva de las
razones calculadas con la informacion financiera de la empresa. Dietrich (1984),
desarroll6 un método de prondéstico para dos tipos de problemas de insolvencia: En el
primero determina la validez informativa del contenido de los datos contables midiendo
la relacion entre las diferentes razones financieras utilizadas y €l riesgo de que estas
variables no expliquen la posicion futura del grado de solvencia de la empresa; y €
segundo generando mecanismo para predecir problemas de insolvencia empresarial
mediante la correlacion existente entre las razones financieras con informacion de datos
contables como variables independientes y la situacion de solvencia futura de la empresa
como variable dependiente. Altman (1998) retomé el estudio de Dietrich y elaboro €
modelo Z-score estableciendo un nivel de confianza del 87% con respecto a modelo de
Dietrich y pronosticando problemas de insolvencia en la empresa hasta un afio antes de
gue se presente la condicion de crisis. Por su parte Beaver (1966) obtuvo un nivel de
confianzadel 97% con el uso del modelo estadistico del andlisis univariable.

Paraladécada delos 80y 90, autores como Ohlson (1980), Gentry y Newblody (1985),
Mora-Enguianos (1994), Fisher Black y Robert Merton (1973), Almeida y Siqueira
(1997) elaboraron investigaciones sobre problemas de insolvencia y utilizaron modelos
que se distinguen por la complgjidad en la seleccion de datos para incrementar la
precision en e pronostico de la probabilidad de insolvencia de las empresas; en especial
el modelo de Black-Scholes-Merton con lateoria de la valuacion de opciones reales.

Los estudios que analizan modelos aplicados a razones contables-financieros, los
estadisticos de maxima verosimilitud y los mas avanzados aplicados a teoria de juegos,

tienen un mismo objetivo: determinar y predecir probabilidades a problemas de
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insolvencia y encontrar patrones de preferencias generando herramientas eficientes para
la mejor toma de decisiones. El uso de las razones financieras tiene e objetivo de
determinar magnitudes a valores contables y establecer medidas de control, sin embargo
hay razones contables que por la naturaleza de analisis no ofrecen lareferencia de estudio
a problemas de insolvencia 1o que obliga a establecer aquellas razones financieras
encontradas en la literatura a problemas de insolvencia utilizadas para €l prondstico de

esta condicion.

1.5. Seleccion de razones financieras como variables para determinar dificultades
financieras

Las razones financieras son relaciones o coeficientes de dependencia que se obtienen al
comparar las cifras de dos 0 mas conceptos de la base de datos de |os estados financieros.
Tanto los estados financieros estaticos como los dinamicos y € uso de las razones
financieras se analizan desde tres enfoques: El primero es desde la naturaleza de | os datos
gue incluyen las razones estaticas cuando €l antecedente procede del balance general para
el caso de razones estéticas y las razones de flujos cuando proceden del estado de
resultados y del estado de cambios en la posicion financiera; el segundo es por su
significado que se interpreta en términos financieros, de rotacion y cronoldgicos; y €
altimo es por su aplicacion u objetivos que refiere a tipo de factor que se quiere medir

con larentabilidad, la creacion de valor, lasolvenciay laliquidez.

La mejor decision de inversion es aguella que responde eficientemente ante la asimetria
en los mercados econdémicos para garantizar en €l largo plazo que la empresa sea eficaz
en la administracion de los recursos y eficiente en la mision por la que fue constituida y
para gue esto se pueda llevar a cabo €l empresario dispone de métodos y herramientas
para evaluar como responde en cualquier periodo de los ciclos econdmicos; para esto,
debe andlizar la situacion en el pasado para apreciar la verdadera situacion que
corresponde a las actividades, en e presente para redizar cambios en bien de la
administracion y en e futuro para reaizar proyecciones para € crecimiento de la

organizacion.
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La informacién de los estados financieros de una empresa son e balance genera y €
estado de resultado o estado de pérdidas y ganancias son Utiles para el andlisis financiero
y para evalUala capacidad que tiene la empresa para generar flujos positivos derivados de
los hechos econdmicos. Las razones financieras que surgen de |os estados financieros son
instrumentos contables utilizados por las empresas para medir eficazmente €
comportamiento que tiene la empresa ante la situacion econdmicay financieray permite
precisar el grado de liquidez, de rentabilidad, de apalancamiento financiero, cobertura de

intereses y todo lo que tenga que ver la actividad de la empresa.

De acuerdo con Gremillet (1989) los primeros estudios sobre razones financieras se
atribuyen a Lucas de Paccioli (1440-1515) quien introdujo las técnicas contables como la
partida doble y e uso de razones financieras, posteriormente, los banqueros
norteamericanos las adaptaron a técnica de gestion bajo la direccion de Alexander Wall
Rosendale (1980) quien publicd en la revista Bankers Magazine un formato para €l
llenado de informacién contable a aplicar € uso de razones financieras como la razén de

activo circulante y medidas para determinar €l valor del crédito de laempresa.

Fitzpatrick (1932) realizd investigaciones en torno a las razones financieras con modelos
financieros para predecir quiebras, posteriormente Arthur Winakor, Raymond Smith
(1935), Charles Merwin (1942) destacaron el hecho de representar el primer paso para
sistematizar un conjunto de razones financieras para describir e fracaso financiero
Unicamente a través de esta herramienta. Investigaciones pertenecen a una fase
denominada descriptiva, trabajos empiricos caracterizados por intentar demostrar que las
razones financieras de las empresas con problemas de insolvencia presentaban una
tendencia desfavorable conforme se acercaba la fecha de quiebra de la empresa a partir de
estas investigaciones referidas se encontrd que se han enfocado en la comparacion de las
razones financieras de empresas con problemas financieros y empresas que no presentan
esta condicion.

Willian Beaver (1966, 1968) utilizo para €l andlisis de las razones financieras model os

estadisticos univariables para contrastar la capacidad predictiva de las razones financieras
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y los valores contables resultando que €l uso de las razones financieras para pronosticar
problemas de insolvencia es mejor que € uso de solo informacion contable. En la
investigacion se reflexiona que las razones financieras es informacion contable
comprimida y evaluada en términos de la utilidad y |a capacidad predictiva pero con la
ayuda del modelo de andlisis univariable como metodologia para la evaluacion de los
datos contables las razones financieras cumplen e propdésito de determinar la solvencia o
quiebrade laempresa. A Beaver se le considera pionero de esta corriente formulando que
la solvencia estéa ligada a variables independientes |lamadas razones financieras
controladas. De acuerdo con Bizquerra (1989) la hipdtesis formulada por Beaver es
sencillay representa €l inicio del andlisis estadistico aplicado a datos y permite abrir €l
camino a desarrollo del andlisis multivariable con € que se llega a la méxima
sofisticacion en € proceso de tratamiento de datos y que aplicada a andlisis financiero
consideran aspectos relevantes dentro de las finanzas y la teoria de la solvencia de la
empresa. Esta técnica apoyada con € software estadistico como SPSS, SAS hace méas
confiables y potente la prediccién a problemas de insolvencia.

Los estudios sobre razones financieras aplicado a las finanzas ha incrementando su
complejidad desde los trabajos pioneros de Beaver (1966,1968). El andlisis multivariable
parte de la hipétesis de que e andlisis financiero es complego y requiere de un estudio
donde se consideren variables n > 2 que apliquen la diversidad que ofrecen las variables
mediante el tratamiento multidimensional de los datos. Kendall (1975) definio al andisis
multivariable como el conjunto de técnicas estadisticas que analizan simultdneamente
méas de dos razones financieras en una muestra de observaciones. Para Cuadras (1981)
esta técnica estudia, interpreta y elabora el material estadistico sobre la base de un

conjunto de n >2 variables de tipo cuantitativo, cualitativo o una combinacion de ambas.

Lev y Sunder (1974) consideran cuatro categorias de razones financieras que son:
rentabilidad, eficiencia, solvenciay liquidez. Weston y Brigham (1984) propusieron dos
grupos méas que son las razones financieras de mercados de capitales y razones
financieras de crecimiento. A este Ultimo grupo de categorias se le denomina como el

grupo de razones de creacion de valor. Zavgren (1985) y Lo (1986) utilizaron para €
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estudio la razones financieras de rentabilidad, eficiencia, apalancamiento, liquidez y flujo
de efectivo. Altman (1968), utilizé la rentabilidad, liquidez y solvencia en su modelo
lineal Z-score. Para Fitzpatrick (1932) las razones mas importantes fueron la rentabilidad
y el endeudamiento. En el caso de Winakor y Smith (1935) tomaron alaliquidez como la
razon financiera determinante. Por su parte, Merwin (1942) seleccion6 ala solvenciay la
liquidez; Beaver (1966) la rentabilidad, endeudamiento, liquidez y € flujo de efectivo;
Taffler (1984) considero la rentabilidad, eficiencia, endeudamiento y liquidez. Bernstein
(1999) las clasifico en cuatro grupos para medir € valor de la empresa que son:
rentabilidad, liquidez, solvencia y flujo de efectivo. Courtis (1978) propuso un marco
categorico para la clasificar a las razones financieras a través de la teoria general del
andlisis financiero con el apoyo de razones financieras para explicar el poder explicativo
de las razones financieras y definir las caracteristicas de la empresa resumiéndola en tres

variables como larentabilidad, la solvenciay el funcionamiento de administracion.

Existen aspectos relevantes a interpretar las razones financieras, tal como e nombre o
denominacion en funcion a uso y lainterpretacion; en laliteratura encontrada se observé
el uso de razones financieras con nombres diferentes a los habituales pero € resultado
obtenido que se obtuvo es e mismo a que ofrecen las razones financieras tradicionales.
Por esto debe considerarse € factor o grupo de clasificacion a que debe estar
estructurado para € andlisis tedrico, la revision de los antecedentes historicos, la
popularidad en la literatura, la relevancia de los resultados empiricos y su aplicacion; Se
debe considerar los valores utilizados y su expresion, considerando si son valores
contables, de mercado, de liquidacion, o la combinacion de todos estos dentro de la
misma razon, la expresion se clasifica de tres maneras: en términos financieros donde se
utilizan nimeros en valores absolutos o relativos; en términos de rotacion basado en el
nimero de veces de un evento 0 actividad econdmica; y en términos cronol égicos que
presenta los resultados en horas, dias, meses o cuaquier otra unidad de tiempo.
Considerando lo anterior, la tabla 1.1 presenta la clasificacién de las razones financieras
con mayor frecuencia de uso en la literatura sobre problemas de insolvenciay de acuerdo

alos factores y expresiones utilizadas.
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Tabla 1.1. Clasificacion de lasrazones financier as

CLASIFICACION DE LAS RAZONES FINANCIERAS EN FACTORES
VALORES UTILZADOS TIPO DE EXPRESION
NOIVBRE VALOR VALOR DE TERMINOS TERMINOS DE TERMINCS
CONTABLE MERCADO FINANCIEROS ROTACION CRONOLOGITCOS

1 RAZON DE RENTABILIDAD X X X X
2. RAZON DE PRODUCTIVIDAD X X X X X
3. RAZON DE EFICIENCA X X X X X
4. RAZON DE LQUIDEZ

4.1. Cobertura X X X

4.2. Proporddn
5. RAZON DE FLUWO DE CAJA (CASH FLOW) X X X
6. RAZON DE SOLVENCA

6.1 Endeudamiento

6.2. Estructura de Capital X X X

6.3. Apalancamiento

6.4. Cobertura
7. RAZON DE MERCADO

7.1 RentaNbllldad X X X

7.2 Tamafo

7.3. Credmiento

Fuente: Alberto Ibarra Mares (2009), Desarrollo del Andlisis Factorial Multivariable Aplicado al Andlisis Financiero Actual

La informacion numérica utilizada en las razones financieras se considerar de dos tipos:
valor contable representado por € costo histérico menos las depreciaciones y
amortizaciones estableciendo que se debe elaborar |os estados financieros; y €l valor de
mercado que es el precio en que se adquiere € activo o pasivo de la empresa en €
mercado. El valor contable presentara tanto valor alto como bajo con respecto al valor de
mercado y pocas veces existira igualdad entre ambos términos. La diferencia entre estos
dos tipos de valores varia en funcién a tipo de activo o pasivo. En el caso de los activos
fijos la diferencia siempre tiende a ampliarse. Para |os pasivos se establece la cantidad
documentada a pagar. En la medida en que la empresa sea 0 no solvente, € pasivo tendra
un valor contable mayor o menor respecto a valor de mercado, por g emplo, la deuda a
corto plazo de una empresa insolvente tiene un valor contable mayor a su valor de
mercado. También se dice que e vaor de mercado de un pasivo en € largo plazo es
superior o inferior a valor contable. Segun Brealey, Myers y Marcus (1998) para el
capital social, existen més diferencias entre el valor contable y de mercado que entre €l
activo y € pasivo donde o méas importante del capital social es el valor de mercado y no
el valor contable pues el primer tipo corresponde al precio en que e accionista vende las

acciones de la empresa.
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Es natura que las empresas expresen € balance general en valores de mercado y no en
términos contables, donde € valor contable considera e costo histéricos menos las
amortizaciones. De esta manera la diferencia existente entre €l activo y € pasivo sera
igual a valor de mercado de los derechos de capital de los accionistas. Con esto el precio
de las acciones es € valor de mercado de los accionistas dividido por € nimero de
acciones en el mercado, este tipo de acciones es aplicado a empresa grandes que

publiguen los estados financieros y de situacion a publico en general.

Comentario final

Las empresas estén expuestas a riesgos enddgenos y exégenos gque definen su posicion en
el mercado, esta condicion requiere conocer los trabgjos de investigacion que han
abordado el fenOmeno para entender las condiciones que motivan esta situacion y la

formaen que el problema se desarroll6 y se estudio.

El estudio de los ciclos econémicos permite hacer una aproximacion al caso de problemas
de insolvencia en las empresas y existen investigaciones que analizan el terma ofreciendo
referencia de la evolucion en las finanzas corporativa del riesgo de insolvencia y la
ocurrencia e intensidad en que esta condicién afecta en periodos de recesion y que pondra
en riesgo a la empresa a presentar riesgo de insolvencia que obligard a tomar
consideraciones sobre la volatilidad que enfrentara al asumir obligaciones de corto,

mediano y largo plazo.

En la evolucion histérica se observan € uso de técnicas y métodos utilizados en los
principales trabgjos con solidos fundamentos tedricos para €l andlisis de las razones
financieras como es € caso de la razon de rentabilidad, productividad, eficiencia,
liquidez, flujo de efectivo, solvencia y endeudamiento. La literatura actual evalla la
situacion de una empresa considerando valores contables, de mercado y son aplicado a

técnicas financieras con mejor prediccion a momento de identificar problemas de
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insolvencia, tal es e caso del modelo de Black-Scholes-Merton, que considera valores
contables y de mercado para obtener la condicion de riesgo crédito para analizar
aternativas de inversion en un escenario de volatilidad con variables estocasticas; motivo
por e cua e siguiente capitulo analizar esta técnica a través del modelo KMV para
evaluar e riesgo de crédito de una empresa que conduce a una probabilidad de

incumplimiento y una frecuencia de incumplimiento.
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CAPITULO 2. EL MODELO KMV Y LA PROBABILIDAD
DE INCUMPLIMIENTO

En este capitulo se presentan los supuestos que conforman a modelo KMV que se basa
en e modelo de Robert Merton (1974) que se utiliza para la valuaciéon de opciones de
tipo europeo; cuando se trasladada a caso de la empresa, posibilita la obtencion del
pardmetro que mide el nivel de riesgo crédito al que se expone la empresay esta asociado
alacondicion deinsolvenciay determinala probabilidad esperada de incumplimiento. Se
analizan los antecedentes del modelo KMV, la formulacion matematica y los valores
necesarios para determinar las probabilidades de incumplimiento y la frecuencia esperada

de incumplimiento.

2.1. Antecedentes ddl modelo KMV

Fisher Black y Myron Scholes (1973), desarrollaron un modelo que permite valuar las
opciones sobre acciones que revoluciond € campo de las finanzas, e modeo se
denomino Black-Scholes, e cual es una aplicacién gque brinda una forma de solucién
cerrada para vauar opciones de compra tipo europeo €l cua se gerce a la fecha de
vencimiento. El modelo se basa en un conjunto de supuestos. €l precio de activo
subyacente se conoce de forma continua, |0 mismo que la tasa de interés pero se asume
constante a la varianza de los rendimientos, no hay pagos de dividendos y se permiten
ventas en corto, no se consideran los costos de transaccién o impuestos, € mercado se
asume perfecto y no hay oportunidad de arbitrgje. Uno de los supuestos de mayor
importancia es que los precios del subyacente corresponden al precio y tienen un
comportamiento que sigue una caminata aleatoria y gque los cambios proporcionales en
los precios de las acciones en un periodo se distribuyen como una distribucion normal y

el precio de las acciones se representa por una distribucion log-normal.
Por un mecanismo alternativo se representa el precio de un activo por un proceso

estocastico que se denota por € movimiento geométrico Browniano: esto es que sobre

cualquier intervalo de tiempo arbitrario dt, € rendimiento logaritmico tiene una
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distribucién normal con media igual a udt y varianza g?dt. El rendimiento se modela

con laexpresion:
-ds—s = udt + odz (2.1)

donde:
ut — Es el componente determinista o de tendencia
odz — Es el componente estocastico con dz distribuido normamente con media

ceroy varianza dt.

En la ecuacion 2.1 u representa la apreciacion del rendimiento total neto de cualquier
ingreso por flujo de pagos y € rendimiento del capital lo cual implica que € logaritmo
del valor final esta distribuido como:

B
InS; = InS, +izir + oeVT (2.2)

donde:
€ — Esunavariable aeatoriaN(0,1)
Sy — El valor delaaccion al tiempo T

Sy — El vaor delaaccion d tiempo O

A partir de los supuestos fundamentales, Black y Scholes desarrollaron una formula
cerrada para determinar el valor de opciones tipo europeo sobre acciones que no pagaban
dividendos. Lo importante de la aportacion esté en que la posicion en opciones mediante
el procedimiento se reproduce o replica un portafolio que combine € activo subyacente y
la opcién en proporciones adecuadas como libre de riesgo, esto es para pequefios
movimientos de precios. Para evitar € arbitraje, €l portafolio debe tener rendimientos
iguales alos de latasa libre de riesgo, |0 que resulta en que se obtiene un valor presente

del derivado como el pago esperado descontado:
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fe = ERNTTUR(Sy) (2.3)

y se asume que € precio del activo subyacente crece a la tasa libre de riesgo. El
superindice RN, refiere que € andlisis asume neutralidad al riesgo y los pagos crecen y

son descontados a la misma tasa para ef ectos préacticos para una correcta solucion.

En el caso de una opcién de compra tipo europeo, € pago fina es F(Sy) = Max(Sy —
A, 0. Corresponde si se sabe que X es constante durante la vida de la opcion y e activo

paga un rendimiento continuo de r*, el valor actua de la opcion de compra (c) se

determina por:

c=S8e"*N(d) - Xe T *N(d,) (2.4)

donde:
S — Es e vaor delaaccion
X — Es € precio de gercicio
r — Es latasade riesgo
7 — Es € tiempo,
N(d) — Representa la funcion de distribucion acumulada para la distribucion

normail estiandar, definida como:

1.2

N(@) =[5, ¢p)dx = =[°, e dx, (25)

y donde ¢ se define como la funcion de densidad de la distribucion normal estandar, el
valor de N(d) esigual ad y estambién el &area a la izquierda de una variable normal.
Como la funcion de densidad es simétrica N(d) =1— N(—d), o0 que € &ea a la

izquierdade d es la mismaque € &reaaladerecha de —d.

Losvaloresde d; y d, son
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Eni+r+%r

— _Xe~Tt
dy =2 (2.6)
dZ = dl — J‘\/; (27)

donde
In — Es €l logaritmo natural
S — Esd vaor delaaccion
X — Esel precio de gercicio
r — Esla tasaderiesgo
7, (T — t) — Es e tiempo a vencimiento
o — Eslavolatilidad

Al aplicar e modelo de venta con €l de compra, € valor de venta de una opcion europeo

€s.
p=Se " TN(dy) —1—Xe " TN(dy) — 1 (2.8)

La ecuacion 2.4 ser re-expresa con respecto a la formula de descuento en un mundo

neutral al riesgo 2.3 quedando:
¢ = ERN-""Max(Sy — X,0) = e7"*( [, SF(S)dS) — XKe ™™ ([ SF(S)dS) (2.9)

Al unir la ecuacion 2.9 con la 2.4 € término que multiplica también es la probabilidad
neutral al riesgo de la opcién de compra o en otras palabras que se gerce la opcion; esto
es, cuando el precio de gercicio es menor a la cotizacion del activo en un momento
determinado.

La probabilidad de gercicio que es neutral al riesgo corresponde a N(d,), esta variable

estavinculada a precio de gjercicio. Al colocar X en laecuacién 2.2 se obtiene:
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i
InX =1InS, +r—2ir + gevVte® (2.10)

El termino €” esigual a —d,. El &eaalaizquierdade d, esigua a de la derecha del
término €, por tanto representa ia probabilidad neutral al riesgo de gercicio de la opcion

de compra. Cuando € precio de la accion es muy alto se gjerce la opcion de compra.

El enfoque que tiene el modelo KMV es de tipo cuantitativo y estructural cuando se hace
uso de la informacion de los precios de mercado de las acciones y de la informacién que
existe en los estados financieros para fijar la probabilidad de incumplimiento; con estos
datos se modelan e comportamiento de los activos y pasivos de la empresa sin dgjar de
lado los eventos econdmico y financieros que ocasionan € incumplimiento. EL modelo
tiene origen en el model o propuesto por Robert Merton (1974) en e cual establece que la
magnitud del riesgo crédito se deriva de la razén de activos a deuda de |a empresa; parte
del supuesto que no hay posibilidades de reestructura 'y negociacion, solo existe la opcién
de que la empresa liquide el monto pactado dentro del plazo original 0 que se declare

insolvente y transfieralos activos al acreedor.

El incumplimiento de las obligaciones de crédito de una empresa esta en funcién a la
estructura de capital y a valor de los activos respecto a los pasivos. Cuando €l valor de
mercado de los activos es insuficiente para cubrir las obligaciones exigidas se entraen un
estado de insolvencia. La implicaciones que tiene e modelo KMV es que los activos de
la empresa no son observables y se hace uso del valor de la deuda extraida del balance
general y del vaor del patrimonio y la volatilidad; la informacién se infiere a partir del
precio de las acciones cotizadas en la bolsa, como insumos del modelo para utilizar €
procedimiento propuesto en e modelo de Black y Scholes; una vez que se tiene la

informacion de las variables relevantes se calculala probabilidad de incumplimiento.

El modelo de Robert Merton (1974) introduce el concepto de riesgo crédito estructura y

presenta una ecuacion para valuar la deuda emitida por la empresa que parte del precio de
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las acciones de una empresa y asume que el mercado es perfecto y libre de fricciones; en
el mercado hay muchos inversionistas que venden a descubierto y compran més de lo
gue poseen en tiempo continuo; la estructura en términos de las tasas de interés es plana,
la tasa de interés es fija para prestatarios y prestamistas en todo momento; el valor de la
empresa es invariante con respecto a la estructura de capital; la empresa tiene la
posibilidad de financiarse con capital propio y deuda que vence en tiempo T, tanto el
capital propio como la deuda se negocian en el mercado; todas las variables aeatorias se
definen en un espacio de probabilidad (Q,F,F,,Q), donde Q es la media de la
probabilidad en condiciones de incertidumbre y ef vaior de los activos de la empresa, V.,

en el momento de negociacion en el mercado sigue el siguiente proceso aleatorio:

dVE = ({IVE + C)dt + J]?VEdZE (211)

donde;

a — Eslatasaderetorno instantanea esperadade V, por unidad de tiempo

¢ — Eséd tota de pagosincluyendo dividendosy cupones
o — Eslavarianzainstantanea de |os rendimientos por unidad de tiempo; y

Z, — Esél proceso estandar de Gauss-Wiener.

Se asume que las caracteristicas de la empresa considera un pasivo Unico, tiene capita y
no tiene otras obligaciones; l0s pasivos prometen un flujo continuo cupdn fijo, tienen un
vencimiento infinito y la empresa no hace pagos distintos del efectivo por gemplo
dividendos de capital. Los supuestos y caracteristicas de este modelo son relevantes en €
modelo de Merton y tienen como objetivo valuar la deuda de la empresa. El modelo de
Merton trata a capital propio de la empresa como una opcion de compra sobre el valor
subyacente del valor de los activos de la empresa y el valor del capital propio de la
empresa en e momento t, § corresponde al valor de una opcion de compra europea
sobre e valor de los activos de la empresa, € precio de gercicio que es igua a valor

nominal de la deuda de laempresaD y plazo de vencimiento T.
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El ge central del proceso de valuacion parte de la ecuacion de Black-Scholes-Merton
(1973) donde se muestra que:

S =V, @(d1(0)) — D;" TP d(d, (1)) (2.12)
donde:
In(L)+(r+30d )(T-
dy(t) = (D)a‘f\/(ﬁ-:)) r-0 (213)
y
4y =22 LOTNTD gy oy (2.14)

donde @ la funcién de distribucion NiD,1),0Z,7,V, v D son las variables que se

definieron en la ecuacion 2.11. Se asume que [nV; tiene una distribucion normal con
medialnVy + (r —%JE)T y varianza oT que corresponde a valor de mercado de la
deuda por cada unidad monetaria de valcr nominal, V(t,T) es:

V(t,T) =2 = 7T (2.15)

1 D;T(T—f)

{@(d2(0) + 355 P(=d1 (©)} con d(®) = - (2.16)

Por lo que € valor del capital de la empresa depende del valor de mercado de los activos
de la empresa, de la volatilidad del rendimiento y de las condiciones de pago de los
pasivos. El incumplimiento en el modelo de Merton sdlo ocurre a vencimiento de la
deudasi el valor de la empresaen e momento T, Vr esmenor que €l valor de ladeudaD.
LarazonV,/D > 1 determina 0 no la condicion de incumplimiento que representa la tasa
de recuperacion. Si V,/D > 1€l incumplimiento no sucedera porque la empresa tiene un
incentivo para pagar ia deuda y mantener el resto como una ganancia de capital si

Ve/D < 1 sepresentael incumplimiento y alaempresale conviene no pagar.
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De manera gréfica, a partir de la figura 2.1 se presenta en un plano donde € tiempo se
coloca en € ge horizontal y va desde € periodo actual hasta € periodo de 1 afio en €
futuro; en el ge vertical se muestra el valor de mercado de los activos de la empresa. La
compariia tiene un unico valor determinable en el periodo actual, pero con € tiempo por
el valor de los activos toma cualquier valor dependiendo de la volatilidad de los activos.
A mayor volatilidad del valor de los activos mas probabilidad de resultados extremos. El
valor promedio del valor de los activos se muestra por la linea punteada en la parte

superior de lafigura

Figura 2.1. Distribucion del valor delos activos dela empresa alafecha de
vencimiento dela deuda

VALOR Distribucion del valor de
A los activos al tiempo T

FMpbp———————————— —
E(K(T)) H Volatilidad de

ACTIVOS ——— los activos

Fof--—
Distanciade

Incumplimiento (DD)
Punto de Incumplimiento

TH EDF

DIAO

TIEMPO

Fuente:Kealhofer, Stephen.Quantifying Credit Risk I: Default Prediction. Financial AnalystsJournal. February 2003.Vol. 59. pp. 31.

La linea horizontal punteada muestra la cantidad de responsabilidad de la empresa que
debe pagar en € plazo de un afio, la distribucion de frecuencias que se presenta en €l ge
delas y muestrala probabilidad de que los activos tengan un determinado valor en un afo
en ¢ futuro. Si e valor de mercado de los activos caen por debagjo de la linea horizontal
punteada, la empresa caerd en incumplimiento a no garantizar e pago de las
obligaciones en e plazo de un afio. Esto se presenta en € area bajo la distribucion de
frecuencias por debajo del punto de incumplimiento representada por la linea horizontal
punteada color roja, por lo tanto el érea representa la probabilidad de incumplimiento,
esto significa que € activo de la empresa es menor a valor de la deuda y la probabilidad

de incumplimiento es mayor s el valor de mercado de los activos de la empresa se
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reduce, o cuando la cantidad de obligaciones crece en ambos casos la volatilidad aumente

y €l valor de mercado de las acciones decrece.

2.2. El modelo de Kealhofer, McQuown y Vasicek (KMV)

Este modelo fue desarrollado por laempresa KMV, las siglas se debe alas iniciales de los
tres fundadores de la empresa: Kealhofer, McQuown y Vasicek que presentaron un
model o financiero que se fundamenta en el modelo de Merton y lateoria de vauacion de
opciones, utiliza informacion contable y de mercado tanto de los activos como de los
pasivos de la empresa y con esta informacion cuantifica € riesgo de crédito; la
informacion que utiliza proviene de los estados financieros de la empresa y € modelo

calculaladistancia de incumplimiento y frecuencia esperada de incumplimiento.

La empresa KMV dio a conocer el modelo en 1993 que se basa en la metodologia de
trabgjos de investigacion que consideran e andlisis del riesgo crédito de manera
individual utilizando la variable de la distancia de incumplimiento para obtener la
probabilidad de insolvencia y una vez que se obtiene este valor se establece la existencia
de un punto de incumplimiento que actia como una barrera absorbente del valor de los
activos de la empresa. Iniciamente con & modelo KMV se obtiene € vaor de la
volatilidad del precio de los activos, donde € riesgo de incumplimiento se determina con
el valor de los activos de la empresa relacionandolo con el valor de los pasivos de corto y
largo plazo; la probabilidad de incumplimiento se presenta de forma enddgena o
exogenamente, |la pérdida dada de incumplimiento es exdgena y la correspondencia de
incumplimiento supone dependencia a factores diversos como desempleo, precios de
commodities, PIB como principales variables econdmicas.

2.2.1. Andlisisdel modelo KMV

Para representar e modelo KMV se considera que la empresas cuenta con acciones
comunes y preferentes, tienen una cantidad de deuda convertible, tienen garantias y
acciones preferentes convertibles; ademas de que las obligaciones son de corto y largo
plazo; preferentemente se asume que las obligaciones son de corto plazo y son exigibles
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por los acreedores, las obligaciones de largo plazo son a perpetuidad. Si e valor de
mercado de los activos de la empresa caen por debgo del punto de incumplimiento se
considerara que la empresa incumplira con las obligaciones financieras que dependera de
las obligaciones fijas de la empresa 'y el evento de incumplimiento se presenta para toda

laempresay no es un acontecimiento que describa a una obligacion especifica.

2.2.2. Determinacion de la probabilidad de incumplimiento

La probabilidad de incumplimiento de una empresa se determina a partir de la
probabilidad de que €l valor de los activos de las empresas sea menor o igual a valor de
los pasivos de la empresa en algun punto del horizonte de tiempo T. La probabilidad de
incumplimiento de una empresa serd mayor si, € vaor de mercado de los activos de la
empresa disminuye; y el monto de los pasivos de la empresa aumenta o cuando la
volatilidad del valor de mercado de los activos aumenta. Estas tres variables son las que
determinan la probabilidad de incumplimiento de los compromisos financieros de la

empresa.

La informacién financiera de las empresas que cotizan en la bolsa de valores se publican
para que los interesados en invertir puedan conocer la situacion que guarda los estados
financieros, permiten analizar la situacion y conocer la probabilidad de incumplimiento
para ubicar los cambios del riesgo de crédito de cada una de las empresas que cotizan.
Para hacer esto se debe identificar e punto de incumplimiento denotado por DPT, €
valor de los activos de la empresa que se determinan a partir del valor del capital de la
empresa, la volatilidad del capital y la volatilidad del valor de los activos de la empresa,
con esta informacién se analiza € nimero de desviaciones estandar que producen que €l
valor de la empresa caiga por debagjo del valor critico DPT, a este valor se le denomina
distancia de incumplimiento de la empresa denotado por DD e identifica la probabilidad
gue la empresa registre valores de pasivos mayores a los activos en e lapso de un afio o
gue corresponde a la frecuencia de incumplimiento esperada expresada por EDF que
mide |a cantidad de veces en que DD cae por debgjo de DPT.
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El punto de incumplimiento del modelo KMV toma el valor de DPT como la suma del
valor nominal de todos los pasivos de corto plazo y € 50% del valor nominal de los
pasivos de largo plazo; para determinar e valor y la volatilidad de los activos de la
empresa es necesario identificar las variables V, y a que son variables no observables y
de esta manera usar 1os precios de los valores negociados emitidos por la empresa para

identificar estas cantidades.

Dado que € riesgo de incumplimiento de la empresa se deriva del comportamiento del
valor de los activos de la empresa en € mercado y las obligaciones del capital de la
empresa se debe obtener de forma andloga, los accionistas de la empresa tienen una
opcién de compra del valor de los activos de la empresa y € precio de gercicio igua a
las obligaciones de la empresa, si € valor de mercado de los activos excede al monto de
las obligaciones a la fecha de vencimiento, entonces |os accionistas gjerceran la opcion y
pagaran e monto de la obligacion, pero si € valor de mercado de los activos es menor se

preferira incumplir y renunciar a valor de los activos cediendo este alos prestamistas.

Sea E; el valor del capital de la empresa en el tiempoty o la volatilidad del capital; y
se estima a partir de los datos de sobreprecios de |as acciones mostrandose como E; y la
or se utiliza paralas estimaciones de V,, que es &l valor de los activos laempresay a4 fa
volatilidad del valor de los activos de ia empresa, después se debe expresar € valor del

capital E; como unaopcion dela empresa.

o V. >
{Vt D, siVi, =D (2.17)

0,en otro caso

En la ecuacion 2.17 se representan los pagos por mantener una posicion larga en una
opcién de compra de los activos de la empresa con un valor de gjecucion D en € tiempo
T. El valor del capital esigual a valor de compra de la empresay dependera del valor de
la empresa y de la volatilidad de las variables observables D, T-t y ¢. Si f es la funcién
del precio de compra, la dependencia de supresion de las variabies observables se

escribe:
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E.=f(V,0) (2.18)

Laformaexactade f se identifice en 10S supuestos de Black-Scholes como:

f(Ve,0) =V, #+N(d) — e "T-DD*N(d — oVT — t) (2.19)

donde;

N(-) — Esladistribucion normal estandar acumulativa y;

s Ve 1.2 _
d =——=[n(2)+(r+30%) (T -1 (2.20)
Los precios de las acciones son observables en la ecuacion 2.19 y tiene dos incognitas
V. y 0. Para conocer el valor de estas incognitas se utiliza una segunda ecuacion para
determinar la volatilidad del capital oz, como € capital es una opcion del valor de la

empresa, lavolatilidad del capital es también unafuncion de V, y o y la denotamos por g.
O = g(VE, J) (221)

Bajo los supuestos de Black y Scholes la forma especifica de g se identifica en un

model o especificode la siguiente forma:

— « _N(d)
g(Vr,0) = oVi o== (2.22)
donde:
f — Eslafuncion paracalcular € precio de la opcion de compraen 2.19

N(d) — Estadefinido en laecuacion 2.19y 2.22
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se tienen las dos ecuaciones requeridas en las dos variables V, y o, y las dos cantidades

inobservables son identificadas.

Una vez expresado e valor del capita y € riego de incumplimiento se obtiene la
distancia de incumplimiento, para conocer la magnitud de la caida se tendra el valor de la
empresa antes de los incumplimientos. La DD se observa en términos del numero de
desviaciones estandar entre la media de la distribucién del valor de los activos y un
umbral critico llamado punto de incumplimiento lo que permite realizar comparacién
entre empresas y la conversion en términos de la volatilidad o desviacion estandar es
necesaria para asignarle significanciaa comparativo entre empresas. Formamente DD se

expresa de la siguiente manera:

_ Va-DPT
- oVa

DD (2.23)

donde:
DD — Depende del valor de mercado de |os activos
V4, — Depende de DPT y lavolatilidad del valor de los activos de la empresa g4

Cuanto més ato es la deuda tanto de largo como de corto plazo y se incremente la
volatilidad del rendimiento de los activos, menor es la distancia a incumplimiento y

mayor |a probabilidad de incumplimiento.

La frecuencia de incumplimiento esperada o EDF se obtiene una vez determinada la
distancia de incumplimiento mediante la derivacion de las probabilidades de
incumplimiento dado el valor de DD; EDF=ny/n, donde n; representa el monto de las
empresas cuya distancia de incumplimiento es al principio del afio y luego incumple a
final del afo.

2.3. Determinacion delosindicadores del modelo KMV

La metodologia de calculo requiere de cuatro pasos para determinar el valor de EDF de
una empresa determinada. El primer paso consiste en la obtencion del valor en libros de
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las obligaciones, € valor de mercado y la volatilidad del valor de la empresa a partir del
valor de mercado de las acciones, € procedimiento se debe redizar para cada una de las
empresas que cotizan en la bolsa. El valor de las obligaciones de las empresas se obtiene
de la sumade la deuda de corto plazo més la deuda de largo plazo para cada empresa para
cada uno de los afios del periodo de estudio, en esta investigacion corresponde al
periodo 2005 a 2012. Los datos se presentan en millones de pesos mexicanos y €l valor
de DPT se obtiene con la suma de la deuda de corto plazo y lamitad de la deuda de largo

plazo.

Los insumos para obtener €l riesgo crédito son Vg, y Sigma Ve y se determinan a partir
del valor de mercado de las acciones multiplicando € nimero de acciones en circulacion
de cada empresa por € precio de cierre de cada uno de los afios en estudio. Y como

altimo insumo esta latasalibre de riesgo (r).

El siguiente paso es la estimacion de Va y Sigma A. Para estimar estos valores es
necesario tener los valores de Vg, r, Sigma Vg, D y 7(t = 1), con esto se solucionar €

siguiente sistema de ecuaciones para obtener una solucion numéricaparaVa y SigmaA.

Vg = VAN(dl) o De_rtN(dz).

-
m(v_;)_'_ 1'"+GT‘ql T _ =
1_EA_g_r_)_’d2 =dy —oyVt,05 = V—):,N(dl)o}{ (2.24)

2.3.1. Distancia de incumplimiento

Una vez que se determinaron los valores, se construye una medida que representa €l
nimero de desviaciones estandares que existen entre € valor esperado de la empresay €
punto de incumplimiento; Con ello se evalla € nimero de desviaciones estdndar que

producen que el valor de la empresa sea menor a punto de incumplimiento.



La distancia de incumplimiento es una medida normalizada que permite ser utilizada
como medida de comparacion entre compafiias. Un supuesto clave del método KMV es
que toda la informacion relevante para determinar el riesgo de incumplimiento relativo
esta contenida en € vaor esperado de mercado de los activos, e punto de

incumplimiento y lavolatilidad del precio de los activos.

__ E(Va)-DPT

DD = S (2.25)

2.3.2. Frecuencia esperada de incumplimiento

La frecuencia de incumplimiento se utiliza para identificar la proporcién de veces en que
la empresa presenta distancias de incumplimiento recurrentes en el periodo, € valor de

EDF esta dado por relacion que se presenta en la ecuacion 2.26:

EDF =1 — N(DD) (2.26)

2.3.3. Relacion entrela Distanciay la Frecuencia esperada deincumplimiento

La veracidad del modelo KMV radica en € mapeo de DD a EDF, que no es més que la
correspondencia de estas variables, la cual forma una curva concava, por 10 que para cada

DD es correspondiente gue exista un nivel de EDF, véase laFigura 2.2.

Figura 2.3.Relacion dela distancia deincumplimiento y la frecuencia esperada de
incumplimiento
4\

EDF

A\

0 2 4 6 8 10 1
Fuente: Elaboracion Propia
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La figura 2.3 representa la relacion de la distancia de incumplimiento y la frecuencia
esperada de incumplimiento en la cual a un mayor valor de la distancia de
incumplimiento menor sera la frecuencia de que el suceso se repita, a menor valor de la
distancia de incumplimiento mayor probabilidad de que el evento se repitay que € valor
de los activos caigan por debgjo del umbra del punto de incumplimiento como efecto de
un incremento de lavolatilidad en €l valor de los activos y |os pasivos de la empresa.

Comentario final

En este capitulo se realizdé un andlisis dd modelo KMV, que utiliza la consultora
Moody's KMV corporationy, la metodologia se basa en € modelo de Robert Merton
(1974) y es un auxiliar para ofrecer a las empresas control sobre € riesgo crédito que se
calculaapartir del valor delos activos y del valor de mercado de las acciones, € valor de
los pasivos se obtiene a partir del valor contable con estos dos valores se construye una
medida que representa el nimero de desviaciones estandar que existe entre € valor del
activo y €l valor del pasivo en €l periodo de estudio. En € andlisis del modelo KMV se
observa que la metodologia que se aplica para determinar € riesgo crédito a través del
andlisis de la caida del valor del activo y del excedente en los pasivos y del valor de los
activos para un plazo determinado reflga € nivel de riesgo a que estard expuesta la
empresa en un entorno econémico lo que es posible determinar en cualquier momento la

probabilidad de incumplimiento y la distancia de incumplimiento.
En el siguiente capitulo se realiza la evaluacion empirica del modelo KMV para obtener

las probabilidades de incumplimiento aplicado a caso de empresas mexicanas que

cotizan en la bolsa mexicana de valores.

- 36 -



CAPITULO 3. EVALUACION EMPIRICA DE LA
PROBABILIDAD DE INCUMPLIMIENTO EN EMPRESAS
MEXICANASA PARTIR DEL MODELO KMV

En este capitulo se presenta la aplicacién del modelo KMV para una muestra de empresas
que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores para obtener los parametros del modelo
KMV que se presentd en el capitulo anterior; se obtiene la distanciaa incumplimiento de
cada una de las empresas que conforman la muestra y se calcula €l pardmetro de la
frecuencia esperada de incumplimiento para cada una de las empresas.

3.1. Metodologia de datos para el andlisisdel riesgo crédito

Para redlizar la prueba empirica del modelo KMV se selecciond un conjunto de 17
empresas que cotizan en e mercado bajo € criterio de participaciéon en € indice de la
bolsa mexicana de valores. Para todas las empresas se normalizaron los reportes
financieros para expresarlos en precios constantes a diciembre de 2012, toda la
informacion se expresa en base anual para cada trimestre de operacion, en € caso de la
tasa libre de riesgo se tomé el valor de la subasta de CETES 28 dias méas proxima a
cierre del trimestre, se utilizd lainformacion de los reportes financieros y la cotizacion de
las acciones de la empresa en el mercado y el nivel de endeudamiento, la informacion se
clasificé de la base de datos que incluye solo empresas mexicanas que cotizan acciones
enlaBMV para€l periodo de 2006 a 2012.

Con lainformacion del balance general y el estado de resultados se determind el valor del
cierre diario del precio de las acciones para obtener € rendimiento de la volatilidad, una
vez determinado el precio de cierre de las acciones se determiné el valor de mercado del
capital. El valor de ladeudatotal y el valor en libros de la empresa se obtuvo del balance
general, una vez que se integré la base de datos a partir del modelo de Black-Scholes-
Merton (1973) se determind la distancia de incumplimiento y la frecuencia para las
empresas seleccionadas, €l calculo se realizé por medio de una aproximacién no lineal,
para la solucion se utilizd e agoritmo de Newton para funciones no lineales, como todo

método no lineal fue necesario realizar €l procedimiento de iteraciones hasta obtener €l
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criterio de convergencia que corresponde a la mejor solucion del modelo KMV. En cada
iteracion se calcul 6 las variables de interés, la determinacion del valor de los activos, la
volatilidad por medio del algoritmo iterativo. Una vez que se determino el valor de V4 y
0, Se utilizo e modelo KMV, para los célculos se utilizo e paquete MATLAB R2013,

ios resultados completosy €l codigo se presentaen € anexo 2.

Los resultados permiten conocer la relacion que existe entre e comportamiento del
endeudamiento y el sector econdmico a que pertenece la empresa para identificar
condiciones de endeudamiento en funcién a la volatilidad del sector en € que opera la
empresa, por lo que latabla 3.1 presenta la relaciona de las 17 empresas por medio de la
clave de pizarra de la accidn con la que opera en la BMV, la razon socia y € sector

econdémico a que pertenecen.

Tabla 3.1. Empresas seleccionadasy €l sector al que pertenecen

CLAVE DE LA EMISORA RAZON SOCIAL SECTOR ECONOMICO
FABRICACION DE PRODUCTOS METALICOS FORJADOS Y
ALFA ALFA, S.A.B.DE C.V. TROQUELADOS
ALSEA ALSEA, S.A.B. DE C.V. INDUSTRIA ALIMENTARIA
AMX AMERICA MOVIL, S.A.B. DE C.V. OTRAS TELECOMUNICACIONES
ARA CONSORCIO ARA, S.A.B. DE C.V. CONSTRUCCION DE EDIFICIOS RESIDENCIALES
AUTLAN COMPANIA MINERA AUTLAN, S.A.B. DE C. V. MINERIA DE METALES
CEMEX CEMEX, S.A.B. DEC.V. FABRICACION DE CEMENTO Y PRODUCTOS DE CONCRETO
aE CORPORACION INTERAMERICANA DE SERVICIOS DE ENTRETENIMIENTO EN INSTALACIONES
ENTRETENIMIENTO, S.A.B. DE C.V. RECREATIVAS Y OTROS SERVICIOS RECREATIVOS
TIENDA DE ARTICULOS DE SALUD Y CUIDADOS
FRAGUA CORPORATIVO FRAGUA, S.A.B. DE C.V. PERSONALES
GMEXICO GRUPO MEXICO, S.A.B. DE C.V. MINERIA DE MINERALES METALICOS Y NO METALICOS
GRUMA GRUMA, S.A.B. DE C.V. MOLIENDA DE GRANOS Y DE SEMILLAS OLEAGINOSAS
HERDEZ GRUPO HERDEZ, S.A.B. DE C.V. CONSERVACION DE FRUTAS, VERDURAS Y GUISOS
FABRICACION DE OTRA MAQUINARIA Y EQUIPO PARA LA
KUO GRUPO KUO, S.A.B. DE C.V. INDUSTRIA EN GENERAL
FABRICACION DE PRODUCTOS A BASE DE ARCILLAS Y
LAMOSA GRUPO LAMOSA, S.A.B. DE C.V. MINERALES REFRACTARIOS
POCHTEC GRUPO POCHTECA S.A.B DE C.V. COMERCIO AL POR MAYOR DE BIENES NO DURABLES
POSADAS GRUPO POSADAS, S.A.B. DE C.V. HOTELES, MOTELES Y SIMILARES
SARE SARE HOLDING, S.A.B. DE C.V. CONSTRUCCION DE EDIFICIOS NO RESIDENCIALES
FABRICACION DE ESTRUCTURAS METALICAS Y PRODUCTOS
SIMEC GRUPO SIMEC, S.A.B. DE C.V. DE HERRERIA

Fuente: Elaboracién propia con informacion obtenida de la Bolsa Mexicana de Valores. www.bmv.com.mx
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En la tabla se asocian e sector econdmico con la empresa seleccionada en €l trabajo de
investigacion y se observa que el sector econémico a que pertenece la empresa impacta

en laexposicion al riesgo crédito que se mide con laayuda del modelo KMV.

La formula de Black-Scholes-Merton (1973) permite determinar €l valor de la distancia
de incumplimiento cuando los valores de los pasivos reportados en los estados
financieros de la empresa corresponde a variaciones significativas con respecto a los
activos que respalden las obligaciones, la hipotesis a comprobar es que si el valor de la
DD es un vaor positivo mayor que 1, entonces la salud financiera de la empresa no
presentard riesgo de incumplimiento en e pago de las obligaciones; para la hipétesis
alternativa se considera que de existir un nUmero menor a 1 o un valor negativo entonces
la empresa presenta riesgo en solventar las obligaciones en e corto plazo y presentara
problemas de insolvenciay € riesgo crédito se elevard Para los resultados de EDF se
considera la hip6tesis de ocurrencia continua en la frecuencia de incumplimiento si el
valor es menor o igual a cero, donde el valor de los activos disponibles permitira mitigar
las obligaciones en el corto plazo definido por la literatura de un afio, de lo contrario la
hipétesis alternativa sera un valor cercano o igual a 1 lo que implica que la empresa
presenta repetidamente en un periodo de un afio probabilidades de incumplimiento.

3.2. Metodologia para determinar ladistanciay frecuencia deincumplimiento con el
modelo KMV

La metodologia para determinar la distancia de incumplimiento y la frecuencia de
incumplimiento para cada periodo de estudio de cada sector se realiza en cuatro pasos. El
primer paso consiste en la obtencion del valor promedio de libros de las obligaciones de
deuda de las empresas seleccionadas y determinar € punto de incumplimiento DPT que
solo toma en cuenta las obligaciones de la empresa que utilizan e vaor de mercado de
las acciones y la volatilidad para cada empresa a partir de las cotizaciones diarias de las
acciones. El valor de las obligaciones de las empresas se determina a sumar € valor
promedio de la deuda de corto plazo con la deuda de largo plazo para cada uno de los

anos que comprende € periodo de 2005 al 2012; lainformacidn se expresa en millones de
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pesos mexicanos y con € resultado de sumar la deuda de corto plazo y la mitad de la
deuda de largo plazo se obtiene € valor de DPT que se utiliza como & umbra para
determinar la probabilidad de incumplimiento y la frecuencia. Los insumos después de
haber determinado €l valor de DPT son e valor de mercado de |as acciones de la empresa
y lavolatilidad, €l cua se determina multiplicando el nimero de acciones en circulacion
por €l precio de cierre anual; como tasa libre de riesgo (r) se tomo la tasa de interés de
CETES a 28 dias que es € instrumento gubernamental para inversiones libre de riesgo y
un amplio respaldo institucional, para este trabajo se obtuvo €l valor de subasta mas
cercano a la fecha de cierre de los gercicios 2005 a 2012, la evolucion del precio del

instrumento y el rendimiento se muestraen lagréfica3.1y 3.2.

Grafica 3.1. Evolucién del precio decierredel CETE a 28 dias para € periodo 2005-
2012

2
1
0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

A N 00 ©

(6]

Interes

w b

Periodo de tiempo
Fuente: Elaboracién propia con informacion obtenida en www.banxico.gob.mx

En lagrafica 3.1 se observa la evolucion de latasa CETES a 28 dias para los afios 2005-
2012 donde en los periodos que comprenden de 2005 a 2008 € valor de la tasa se
encontraba entre 7% y 8% lo que significa que la confianza de la subasta gubernamental
resultaba atractiva. Sin embargo se observa una reduccién de casi 3% en € rendimiento
de latasa a bgar a niveles de entre 4.5 a 4 para los periodos de 2009 a 2012, esto se
explica por la crisis financiera que se desaté debido al colapso de la burbujainmobiliaria
en Estados Unidos en € afio 2006 que provoco en 2007 la denominada crisis de las
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hipotecas sub-prime donde las repercusiones comenzaron a manifestarse a inicios de
2008 contagiando a sistema financiero internacional, problema que tuvo como
consecuencia una profunda crisis de liquidez y provocando indirectamente fendmenos

econdmicos adversos.

Este fendmeno de la crisis se observa en la figura 3.2. que presenta € rendimiento del
valor de latasa Cetes a 28 dias con respecto al rendimiento del precio de cierre

3.2. Rendimiento del preciodecierredel CETE a 28 dias para €l periodo 2006-2012
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Fuente: Elaboracion propia con informacion obtenida en www.banxico.gob.mx

El resultado que presenta la figura 3.2 muestra el efecto que la crisis mundial del 2007 y
que afecto alatasa libre de riesgo en México, la cua presento una caida de méas de 80%
para 2009 con respecto al afio anterior. A pesar de que la crisis financiera comenzé en €
afno de 2006 y se agravé en 2007 no fue hasta € 2009 que afecté a mercado mexicano
reduciendo € rendimiento que este instrumento de inversion ofrecié para los afios

siguientes.

Una vez obteniendo € valor de la tasa de libre riesgo r se debe determinar € valor de

mercado de las acciones Vg, lavolatilidad de las acciones Sigma A, € valor contable de la

deuda D y 1( T = 1) donde t asume que las obligaciones de los pasivos vencen en el
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tiempo de un afo: e segundo paso es la estimacion del valor de los activos Va junto con
los valores de Sigma A para solucionar € sistema de ecuaciones simultaneamente a partir
del método de iteracciones de Newton y obtener una solucion numérica dptima que

resuelva a sistemade ecuaciones.

Ve = Van(d,) — De ""N(dy), (3.1)
lng+(r+lcri)r
=D _: 2 <
dy = —2——22, (3.2)
dz = dl = UAV{;, (33)
V
JE :V_):-N(dl)o-ﬂ. (34)

Con los datos obtenidos se procede a determinar la distancia de incumplimiento por

sector econémico.

3.2.1. Distancia de incumplimiento

Al utilizar los valores de VA y Sigma A, se construye una medida que representa el
nimero de desviaciones estandares que existen entre € valor esperado de laempresay €
punto de incumplimiento DPT; se determina la distancia a incumplimiento DD para
apreciar e numero de movimientos de desviacion estandar que producirian que el valor

por sector caiga por debajo de DPT.

La distancia de incumplimiento es una medida normalizada lo que permite ser utilizada
como medida de comparacion entre empresas. Un supuesto clave del método KMV es
gue toda la informacion relevante para determinar el riesgo de incumplimiento relativo,
esta contenida en e vaor esperado de mercado de los activos Va; € punto de

incumplimiento DPT y lavolatilidad de |os activos g4, como se ve en la ecuacion 3.5.
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__ E(Va)-DPT

ol E(Va)oa (35)

3.2.2. Frecuencia de incumplimiento esperada

La frecuencia de incumplimiento esperada o EDF es una funcion monétona de la
distancia de incumplimiento por lo que conserva las propiedades en el valor de DD y es
la ocurrencia ala probabilidad que la empresa incumpla con las obligaciones en un plazo
de un afio y proporciona una unidad cardinal de la probabilidad de incumplimiento segin
lo explicaen su trabajo de investigacion Kealhofer (2003).

Larelacion inversa que existe entre €l valor de DD y el valor de EDF corresponde a una
primera aproximacion en los resultados a observar por lo que las empresas con mejor
operacion tendra valores de DD elevados y valores de EDF bajos, si por € contrario, €

valor de EDF es dto el valor de DD sera pequefio.

El valor del EDF esta representado por la siguiente ecuacion:

EDF =1 — N(DD) (3.6)

Lavariacion que tenga el precio de las acciones, lavolatilidad en los activos, asi como €l
nivel de deuda generara gustes en € valor de EDF derivado de la probabilidad de

incumplimiento que se veraincrementado o disminuido segun e caso.

Los resultados que arroja el valor de EDF seran entre 0 a 1 donde un valor cercano a cero
se definiria como una empresa donde la ocurrencia en la probabilidad de incumplimiento
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es de poco riesgo y €l valor maximo de 1 indicaria que € riesgo de incumplimiento de la

empresa es elevado.

Una vez definido la metodologia a seguir para obtener el modelo KMV a continuacion se
procede a realizar € gercicio numérico con datos de las 17 empresas para andizar €

grado de riesgo crédito a que estaban expuestas en € periodo de 2005 a 2012.

3.3. Andlisisdelosresultados del modelo KMV

Dos de las propiedades que tiene e modelo KMV y que |o hace poderoso es la capacidad
para probar las caracteristicas relativas a medir e riesgo crédito y permitir identificar
compariias con problemas de insolvencia y en segundo provee un método muy eficaz en

la determinacion de su frecuenciade que el evento se repita.

Una vez que se obtiene los valores de oy, r, Vg, D y DPT gue se obtienen de la
informacion de los estados financieros de las empresasy e vaor de latasa libre de riesgo
que para este trabajo de investigacion se utiliza latasa CETES a 28 dias, el siguiente paso
es determinar los valores de V, y Sig A que corresponde a la volatilidad de los activos y
gue representa el nimero de desviaciones estandares que existen entre el valor esperado
de la empresa y € punto de incumplimiento; se procede a redlizar e método de
iteraciones de newton para resolver las ecuaciones simultaneas no lineales que representa
el Black-Scholes-Merton (1973) y determinar el valor de la distancia de incumplimiento
para cada una de las empresas; s el valor obtenido es grande y positivo se afirma que la
empresa se encuentra lgjos del incumplimiento, y de forma contraria, si la distancia es
pequefia 0 muy pequefia 0 negativa significa que la empresa esta proxima a caer en
incumplimiento en las obligaciones de deuda y presenta problemas de insolvencia; por
altimo, e valor de la frecuencia esperada de incumplimiento es inversa a vaor de la
distanciay correlacionada si €l valor de DD es muy alto, entonces EDF tendra un valor
pequefio y € valor de DD elevado, entonces el valor de frecuencia tendera a 1 y la

frecuencia de incumplimiento es elevada.



Los calculos de los pardmetros para determinar el riesgo de crédito con e modelo KMV
se aplicd alas 17 empresas de la muestra para el andlisis, 1os resultados se clasificaron en
funcion a nivel de volatilidad del rendimiento de las acciones, € resultados de las
empresas con volatilidad baja 0 oz5 corresponde a grupo de empresas cuyo nivel de
volatilidad se ubicé entre 0% a 35%, el segundo grupo de empresas corresponde a nivel
de volatilidad o, con valor entre e 36% y 65%, €l tercer grupo de empresas presentaron
valores de volatiiidad oy, entre 66% y 100%. En la tabla 3.2 se presenta € nimero de
empresas que se ubicaron en cada grupo de acuerdo a la volatilidad del rendimiento del

precio delas acciones que representa el capital de la empresa.

Tabla 3.2. Clasificacion de las empresas por €l nivel devolatilidad

Volatilidad Empresas
OEB 4
OEM 8
OEA 5

Fuente: Elaboracion propia

Una vez que se realiza la clasificacion de empresas se obtuvieron los valores de o, Vg,
D, V4, Sig A necesarios para completar los resultados que el modelo KMV ofrece para
ias empresas agrupadas como lo indica la tabla 3.2. La clasificacion de empresas por
nivel de volatilidad para las 17 empresas muestra que para la clasificacion de las
empresas con nivel de volatilidad oz corresponde al 23% del total de la muestra, el 47%
de las empresas se encuentran clasificadas dentro de la volatilidad oy, y por Gltimo, €
30% de las empresas esta clasificada con volatilidad o4 que advierte riesgos elevado por

presentar cambios considerables en el valor delos activos de un periodo a otro.

L os parametros necesarios de las empresas de cada grupo ogg, 0gy v 04 S€ presentan en

las tablas 3.3, 3.4 y 3.5 respectivamente.
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Tabla3.3. Valor deog, 1, Vg, D, DPT, V4, SigA de empresas clasificadas con
volatilidad ogg

EMPRESA PERIODO o E V_E D V_A c_ A
2005 0.31795 348 196 0.34830 0.31790
2006 0.25163 525 275 0.52560 0.25150
2007 0.20569 695 280 0.69480  0.20560
AMERICA MOVIL 2008 0.40252 416 343  0.41640  0.40240
2009 0.37027 545 568  0.54530  5.79940
2010 0.33896 754 587 0.76040  0.33590
2011 0.33584 1,211 686 1.21100 8.43180
2012 0.31770 1,156 741 1.16580  2.90140
2005 0.13049 7 2 0.67300 0.13050
2006 0.18084 10 3 0.96650 0.18080
2007 0.19047 15 3 1.47330  0.19040
ERAGUA CORPORATIVO 2008 0.26742 12 3 1.16530  0.26740
2009 0.24273 15 4 148790 0.24210
2010 0.22398 16 4 1.60870  0.22340
2011 0.20771 19 5 1.94010 0.20700
2012 0.19453 23 6 230230 0.19360
2005 0.25745 4 2 053800 0.22750
2006 0.22761 5 3 0.74050 0.18810
2007 0.18813 7 3 0.56560 0.29310
HERDEZ 2008 0.29311 6 3 079570  0.27040
2009 0.27133 8 3 095250 0.24670
2010 0.24770 9 3 1.06870  0.22980
2011 0.23119 11 5 1.72650  0.23420
2012 0.23567 17 5 0.59650 0.16430
2005 0.16400 6 9 1.09940 0.35290
2006 0.11923 9 9 042730 0.60260
2007 0.16801 11 10 0.67660  0.56960
POSADAS GPO 2008 0.36105 6 11 0.84010 0.52430
2009 0.32790 8 10 0.89320 0.48300
2010 0.30279 9 10 1.82800  0.48440
2011 0.28936 9 10 1.60930 0.10740
2012 0.27534 11 9  2.84240  0.29450

FUENTE: Elaboracion propia.
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Tabla3.4. Valor deog,r, Vg, D, DPT, V4, SigA de empresas clasificadas con
volatilidad ogy,.

EMPRESA PERIODO o_E V_E V_A G_A
2005  0.04553 4.2 42 1.4188 0.0071

2006  0.07558 4.7 48 2.7448 0.3337

2007  0.08082 4.6 70 1.565 0.4328

ALFA 2008  0.43801 1.8 90 1.1968 0.3975
2009  0.62235 5.1 82 1.1005 0.3621

2010  0.58118 7.1 83 0.9476 0.3333

2011  0.53880 8.4 104 1.1049 0.3175

2012 0.52705 143.6 95 6.3025 0.1639

2005  0.08239 1.1 2 0.1143 0.0824

2006  0.39739 2.7 2 0.273 0.3972

2007  0.35300 11.0 3 1.0994 0.3529

ALSEA 2008  0.60274 43 4 0.4273 0.6026
2009  0.57246 6.7 3 0.6766 0.5696

2010  0.52669 8.4 3 0.8401 0.5243

2011  0.48769 8.8 6 0.8932 0.483

2012  0.48710 18.2 5 1.828 0.4844

2005  0.19431 4.9 4 0.8288 0.5332

2006  0.22507 7.7 6 1.3613 0.5355

2007  0.39253 19.4 7 1.1049 0.4933

2008  0.53334 8.3 7 0.5559 0.5062

ARA CONSORCIO 2009  0.53854 13.5 7 0.5711 0.4726
2010  0.49701 11.0 7 1.1901 0.2099

2011  0.51490 5.5 7 1.6354 0.1777

2012 0.48411 5.6 7 1.9703 0.1454

2005  0.00019 898.6 248 4.0961 5.0319

2006  0.00056 899.6 224 2.4219 5.9607

2007  0.11466 732.8 425 4.3641 3.2588

CEMEX 2008  0.36137 329.5 456 0.1447 0.0658
2009  0.36588 466.2 370 0.2291 0.2427

2010  0.33419 409.3 329 0.1999 0.2548

2011  0.34341 242.1 358 0.1703 0.2494

2012 0.40435 433.2 328 0.2442 0.2557

2005  0.30998 11.9 14 1.1858 0.3099

2006  0.37660 16.2 14 1.6199 0.3763

2007  0.31065 14.2 13 1.4211 0.3105

CORP | A 2008  0.58580 4.2 12 0.4164 0.5852
RP INTERAM DE ENT 2009  0.52501 4.4 12 0.4569 0.5096
2010  0.49153 4.3 11 0.4467 0.4774

2011  0.45646 3.7 10 0.3794 0.4409

2012 0.45364 4.5 6 0.4602 0.4425

2005  0.20827 20.3 57 0.2036 0.2081

2006  0.24958 33.3 57 0.3332 0.2492

2007  0.26132 60.1 54 0.601 0.2612

GMEXICO 2008  0.61678 69.3 56 0.6928 0.6166
2009  0.72272 243.0 77 2.4386 0.7202

2010  0.66475 398.6 97 3.9974 0.6629

2011  0.65510 288.4 98 2.8972 0.6521

2012 0.61283 371.5 123 3.7394 0.6088
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Tabla3.4. Valor deog, Vg, D,DPT, V4, SigA de empresas clasificadas con

volatilidad op. (continuacion)

EMPRESA PERIODO o_E V_E D V_A c_A
2005  0.12562 33 17 1.5973 0.5681
2006  0.14415 3.7 16 0.1395 0.1465
2007  0.33717 6.8 14 0.1999 0.176
GRUPO KUO 2008  0.61696 23 18 1.1827 0.2787
2009  0.68628 5.7 15 0.5054 0.57
2010  0.65581 10.0 15 0.5268 0.4959
2011  0.60845 10.2 17 0.7857 0.4763
2012 0.57861 15.7 14 0.6376 0.4529
2005  0.14659 1.4 4 0.0421 0.0454
2006 0.17625 2.0 3 0.0475 0.0749
2007 0.27895 11.8 15 0.046 0.0801
LAMOSA GPO 2008  0.57065 5.0 16 0.0184 0.4306
2009 0.51103 5.1 14 0.0568 2.0168
2010  0.48527 7.7 12 0.072 4.0268
2011  0.46409 6.2 11 0.088 3.1591
2012 0.43581 7.5 10 1.4553 0.5202

FUENTE: Elaboracién propia

Tabla3.5. Valor deag, Vg, D, DPT,V 4, SigA de empresas clasificadas con

volatilidad OrA-

EMPRESA PERIODO o_E V_E V_A oA

2005 0.008081 2 1 1.6431 0.0081

2006 0.222941 1 1 1.1268 0.2227

2007 0.958593 6 2 6.2506 0.9585

AUTLAN CIA. MINERA 2008 0.830531 8 3 8.3767 0.8304
2009 0.749831 9 2 9.1511 0.7484

2010 0.697789 9 2 8.5607 0.6962

2011 0.721795 4 3 4.4184 0.7162

2012 0.682112 4 3 3.7614 0.6721

2005 0.190150 20 17 2.031 0.1901

2006 0.134720 24 17 2.4423 0.1346

2007 0.157438 22 19 2.2144 0.1574

GRUMA 2008 0.801264 5 42 0.4784 0.7989
2009 0.926254 15 37 1.558 0.9023

2010 0.845551 15 31 1.4991 0.8249

2011  0.784200 16 28 1.6403 0.7661

2012 0.744573 19 36 1.934 0.717

FUENTE: Elaboracion propia
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Tabla3.5. Valor deog, Vg, D, DPT,V 4, SigA de empresas clasificadas con

volatilidad of,4. (Continuacion)

EMPRESA PERIODO o_E V_E D V_A c_A
2005 0.187720 3 1 0.3361 0.1877
2006  0.549492 5 1 0.458 0.5494
2007 0.914138 3 1 0.2653 0.9139
GRUPO POCHTECA 2008 0.791704 3 2 0.2902 0.7916
2009 0.727826 5 2 0.4571 0.7252
2010 0.682081 4 2 0.438 0.6789
2011  0.631621 5 1 0.4773 0.629
2012  0.657686 16 1 1.6335 0.6565
2005 0.164275 6 3 7.0833 0.1725
2006 0.143285 8 4 1.3658 0.7948
2007 0.172547 7 5 2.2305 0.7442
SARE 2008  0.796082 1 7 2.8997 0.6912
2009  0.768545 2 6 0.9262 0.7038
2010  0.704918 3 5 0.6799 0.6365
2011  0.746317 1 4 4.9 0.1943
2012 0.698393 1 3 7.6583 0.2249
2005 0.537118 3 7 1.8123 0.6223
2006 1.011343 31 6 3.1679 0.6146
2007  0.862037 26 7 0.3342 0.1254
SIMEC GRUPO 2008  0.799175 14 11 0.373 0.1436
2009 0.738443 21 8 0.6838 0.3368
2010 0.675773 18 7 0.2324 0.6153
2011 0.625716 18 7 0.5814 0.667
2012 0.617294 32 7 1.0178 0.6446

FUENTE: Elaboracion propia

En las tablas 3.3, 3.4 y 3.5 se presentan los resultados a la clasificacion de las 17

empresas respecto a rendimiento de la volatilidad |o que permite analizar los resultados

obtenidos y establecer aproximacion en €l valor de DD y EDF para determinar a nivel de

exposicion a riesgo crédito donde las empresas con menor volatilidad en € rendimiento

de los activos de mercado con respecto a valor de los pasivos tienen menor probabilidad

de incumplimiento al determinar los valores de DD y EDF, por € contrario las empresas

con volatlidad elevada en e vaor de los activos presentan probabilidades de

incumplimiento y se incrementa €l riesgo crédito por la correspondencia perfecta entre

DD y EDF.
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34. Determinacion de la distancia de incumplimiento y la frecuencia de
incumplimiento esperada

Una vez obtenido e vaor de los activos y la volatilidad de los activos y pasivos se
establece € punto de incumplimiento esperado y se determina el valor de DD; la gréfica
3.3 presenta @ resultado de la distancia de incumplimiento para las empresas clasificadas
en funcion al nivel de su volatilidad.

Grafica 3.3.Distancia deincumplimiento de las empr esas agrupadas por nivel de

volatilidad
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Fuente: Datos propios con informacién de MATLAB

Los resultados gque se observan en la grafica 3.3 muestran la evolucién del valor de DD
representado en €l ge vertical para cadanivel devolatilidad DD B, DD My DD_A ene€
periodo de estudio de 2005 a 2012 expresado en € ege horizontal; € resultados de la

distancia de incumplimiento parala agrupacion DD_B muestra que en €l periodo de 2005
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a 2007 € vaor se ubicO entre 24 a 4 lo que muestra que la probabilidad de
incumplimiento es minima y la variabilidad en €l valor de los activos no impacta en €l
valor de las obligaciones o que implica que € punto de incumplimiento no representa un
riesgo de crédito para las empresas América Movil, Fragua corporativo, grupo Herdez y
grupo Posadas; para €l periodo de 2007 a 2009 € valor de DD tuvo una disminucion de 4
a 1.5 este resultado es congruente con e desempefio de los mercados afectado por la
crisis econdmica mundial, pero este efecto presenta signos de recuperacion
incrementando € nivel de 1.5 a 2.5 paralos periodos de 2008 a 2012 lo que indica que las
empresas agrupadas en esta clasificacion administraron la volatilidad del valor de los

activos 'y controlaron e nivel de deuda adquirida.

Para la agrupacion DD_M los valores de la distancia de incumplimiento se observa una
reduccion drasticade 0.5 a-0.04 para el periodo de 2005 a 2007, este resultado indica que
la probabilidad de incumplimiento para las empresas Alfa, Alsea, Ara consorcio, Cemex,
Corporacién interamericana de entretenimiento, grupo México, grupo Kuo y Grupo
Lamosa es mayor a lo observado en la agrupacion DD_B por la variabilidad en €l valor
de los activos respecto a los pasivos que es elevada y implica que la distancia de
incumplimiento eleva la probabilidad de insolvenciay €l riesgo crediticio establecido por
el nivel de deuda adquirida; para e periodo de 2007 a 2009 €l valor de DD muestra
reduccion de -0.05 a 0.0 1o que refuerza el efecto de la crisis econdmica mundial, para €l
periodo de 2008 a 2012 hay una ligera recuperacion de 0.0 a 0.08 que indica un

desempefio bajo y elevala condicidn de insolvencia.

La agrupacion DD_A presenta valores de la distancia de incumplimiento de 3 a -0.05
para € periodo de 2005 a 2007, este resultado corrobora la alta volatilidad que las
empresas Autlan compariia minera, grupo GRUMA, grupo Pochteca, Sare, Grupo Simec
presento previo a evento de crisis que los mercados. Y la probabilidad de
incumplimiento es mas es mayor a lo observado en las agrupaciones DD_B y DD_B por
la variabilidad en € valor de los activos respecto a los pasivos 1o que implica que la
distancia de incumplimiento de insolvencia esta fuertemente correlacionada con €l riesgo

deinsolvenciay € nivel de deuda limita las estrategias de inversion de la empresa; para
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el periodo de 2007 a 2009 e valor de DD muestra mayor volatilidad con valores
negativos de -2 a -0.05 que hacen vulnerable a efectos exdgenos que pongan en riesgo la
viabilidad de laempresaen e mediano y largo plazo.

El valor de DD encontrados en este trabgjo revela efectos sistematicas para los periodos
de 2006 a 2008 de las tres clasificaciones |o que indican que las variaciones del mercado
y la economia mundial son factores que impactan directamente €l rendimiento de las

empresas y laexposicion al riesgo a problemas de insolvencia.

Con los resultados obtenidos se corrobora lo que la teoria del modelo KMV indica sobre
los resultados que se obtienen a determinar DD, cuando la exposicion al riesgo es baja
los valores seran cercanos a cero 0 negativos 1o que indica que la capacidad de cubrir las
obligaciones de corto plazo limitadas con probabilidades de incumplimiento y riesgo de
quiebra. Los resultados obtenidos permiten conocer € poder predictivo en €l resultado de
DD para la clasificacion que se utilizd6 donde DD_A presento resultados con riesgos
elevados y una ata vulnerabilidad a problemas de insolvencia; las empresas que
presentan estos resultados son Autlan compariia minera que pertenece a sector minero y
metales, este sector aporta a PIB en México mas del 2%, por lo que si la empresa tiene
riesgo crédito elevado y presenta problemas de insolvencia, la produccion en este sector
se afectara repercutiendo las variable macroeconémica del PIB en una proporcion en un
2%. La empresa Gruma pertenece a sector molienda de granos y de semillas oleaginosas
y aporta el 6.7% del valor del PIB, lo que implica que la presencia de insolvencia en esta
empresa impacta directamente en la produccién y consumo de este articulo de primera
necesidad afectado a mercado nacional e internacional. Otra empresa clasificada en la
agrupacion DD_A es grupo Pochteca, perteneciente al sector comercio a por mayor de
bienes no durables, sector estratégico por la caracteristica como distribuidor de productos
de consumo final, tiene un impacto en la generacion de empleos directos y en la
produccién de bienes de consumo, el aporte que este sector tiene para €l PIB es del 4%.
También se encuentra la empresa SARE que pertenece al sector de construccion
considerado relevante para e desarrollo de infraestructura que proporciona bienestar

social, este sector aporta a PIB € 7%, los problemas de insolvencia que afecten a las
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empresas de este sector debilitaria la actividad restringiendo |a oferta de casas y edificios
de interés social afectando al consumidor y la inversion del sector. Por ultimo se
encuentra la empresa grupo Simec, del sector fabricacién de estructuras metdicas y
productos de herreria, encargado de cubrir materiales primarios a sectores como €l de

construccion, aeroespacial, minero, naval, transporte.

El resultado que se obtiene a determinar la distancia de incumplimiento sirve para €
clculo del vaor de la frecuencia esperada de incumplimiento que es efecto de la
ocurrencia relacionada a numero de veces que la deuda sobrepasa e umbral de
incumplimiento y la probabilidad de infringir el pago a los acreedores o tenedores de la
deuda. La gréfica 3.4 presenta los resultados del célculo de la frecuencia de EDF parala

clasificacion de las empresas analizadas por €l nivel de volatilidad.

Grafica 3.4. Frecuencia esperada de incumplimiento de las empresas agr upadas por
nivel devolatilidad
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Fuente: Datos propios con informacion de MATLAB.
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La gréfica 3.4 presenta las variaciones del vaor de EDF para la clasificacion de las
empresas por nivel de volatilidad respecto a rendimiento, observando las diferencias
entre las empresas con EDF B, EDF M y EDF_A, la ultima con la agrupacion de las
empresas maés riesgosas con probabilidad ata de condiciones a problemas de insolvencia
y riesgo crédito por tener €l nivel cercano a 1 lo que indica una perfecta relacion de la
frecuencia ala distancia de incumplimiento.

L os desplazamientos observados en €l resultado de EDF tienen un comportamiento como
lo establece e modelo KMV en la obtencion de la correspondencia de la frecuencia de
incumplimiento con la distancia de incumplimiento con el mayor valor de DD con
tendencia a cero y probabilidad de riesgo de crédito perfecto. El resultado obtenido
asume condiciones de control en los activos y administracion en los pasivos permitiendo
asumir la capacidad de pago ante los acreedores en condiciones de inestabilidad
econdémica. Larelacion entre la frecuencia de EDF con respecto al valor de DD tiende a
cero y es negativo, s el resultado de EDF es uno la correspondencia entre ambos valores
se encontraran en €l cuadrante negativo lo que significa que la los activos tienen menor
valor de mercado absorbido por e vaor de mercado de la deuda en € periodo de un afno
donde la empresa tendré poca probabilidad de cubrir los compromisos de | as obligaciones
por haber cruzado €l punto de incumplimiento definido por las deudas de corto mas la
mitad de la deuda de largo plazo afectando negativamente negociar refinanciar la deuda

con los acreedores y las instituciones de financieras.

Latabla 3.6 presentan los resultados obtenidos a evaluar las 17 empresas agrupadas por
el nivel de riesgo para obtener € valor de la distancia de incumplimiento y la frecuencia
esperada de incumplimiento para obtener el nivel de riesgo crédito que el modelo KMV

determina.



Tabla 3.6. Resultados de la evaluaciéon al modelo KMV

Tep T pag TEa
PERIODO VA Sig A DD EDF VA Sig. A DD EDF VA Sig_ A DD EDF
2005 0.09 0.22 246 0.08 1.18 0.14 0.52 0.66 0.68 0.22 3.01 0.19
2006 0.14 0.19 3.16 0.00 121 0.21 0.18 0.48 1.38 041 235 0.07
2007 0.18 0.19 3.57 0.00 1.08 0.27 -0.01 0.29 1.27 0.61 157 0.12
2008 0.11 0.33 1.43 0.20 0.53 0.54 -0.01 0.65 0.63 0.80 -1.44 0.55
2009 0.14 166 1.58 0.20 094 140 -0.00 0.56 1.05 0.77 0.23 0.42
2010 0.20 0.28 2.29 0.05 1.07 154 0.00 045 0.98 0.71 049 0.35
2011 031 229 198 0.16 0.72 153 -0.00 0.52 0.89 0.69 -0.14 041
2012 030 090 232 0.12 126 0.85 0.00 0.27 1.44 0.66 -0.33 042

Fuente: Elaboracion Propia

En la tabla 3.6 se presentan los resultados del modelo KMV aplicado a las 17 empresas
seleccionadas agrupadas por nivel de volatilidad en el valor de mercado de los activos; se
resume |os valores obtenidos a partir del valor de mercado de los activos, lavolatilidad, €
valor contable de la deuda y la suma de |la deuda de corto plazo y la mitad de la deuda de
largo plazo incorporandole el valor de latasa libre de riesgo para resolverlo mediante un
sistema de ecuaciones que € modelo considera y asi obtener la distancia de

incumplimiento y la frecuencia esperada de incumplimiento.

Los resultados de la tabla 3.6 presenta la agrupacion por nivel de volatilidad, donde los
valores de DD para ogp de 1.43 a 3.57 con correspondencia de EDF de 0.00 a 0.16, las
empresas con estos resultados son Ameérica Movil, Fragua Corporativo, Grupo Herdez y
Grupo posadas con un nivel de volatilidad indicando que € riesgo crédito para estas
empresas es optimo para efectuar estrategias de expansion mediante e apalancamiento

financiero.

L os resultados obtenidos en la agrupacién o, de la tabla 3.6 muestra valores de DD de

(0.01) a 0.52 con la probabilidad de EDF de 0.27 a 0.66 de las empresas grupo Alfa,

Alsea, consorcio Ara, Cemex, Corporativo Interamericano de Entretenimiento, grupo

México, grupo Kuo, grupo Lamosa, estas empresas presentan probabilidades de

incumplimiento mayor al 50% respecto a nivel de deuda para €l periodos de 2008 a 2009

alcanzando valores que consumen la totalidad de los activos afectando la calidad del
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valor de la empresa que le permite hacer frente ante contingencias a situaciones de crisis
sin posibilidades de atender las obligaciones mediante la negociacién de la deuda a raiz
de tener e nivel de riesgo crédito elevado. El gjusta adecuadamente los resultados para
esta agrupacion con e valor de DD vy la frecuencia de EDF de 0.66 para el periodo de
2005 fecha en que aun & mercado no visualizaba efectos de crisis econdmica en México,
para el 2008 e valor fue de 0.65 que es similar a obtenido en el periodo anterior donde €l

efecto de crisis ya se vislumbraba a nivel mundial.

Por ultimo, € resultado obtenido para la agrupacion oy, de la tabla 3.6 muestra valores
de DD de (1.44) a 3.01 con la probabilidad de EDF de 0.07 a 0.55 para las empresas
Autlan compafiia minera, grupo Pochteca, grupo Gruma, Sare y grupo Simec. El
resultado es contrario a lo esperado respecto a nivel de volatilidad del valor de mercado
de los activos superiores a 60%, |o que indica que las probabilidades de incumplimiento
son similares a los observados en la agrupacion og,,. No obstante se observa para € afio
de 2005 una disminucién dréstica hasta llegar atener valores negativos en 2008 fecha en
que se presento la crisis financiera que afectando a los siguientes periodos, hasta que se

present( esta condicion paralos afios 2011 y 2012.

Para corroborar los resultados obtenidos, lo siguiente es determinar la relacion de
correspondencia entre los resultados de DD y EDF para conocer € nimero de respuestas
y frecuencias existentes. La gréfica 3.5 presenta esta relacion que permite determinar €l
nimero de veces en que las respuestas y 1os movimientos tuvieron sincronia con el
objetivo de extender esta medida de riesgo ordina a una cardinad o medida de
probabilidad que permitan corroborar el modelo ante expectativas de incumplimiento
histéricas ante la ocurrencia de incumplimiento esperada como funcion de la distancia de
incumplimiento. Esto se logra comparando las distancias de incumplimiento calculadas y

latasa de incumplimiento observadas para el mismo grupo de volatilidad.
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La gréfica 3.5 y 3.6 confirman la veracidad del calculo de la correspondencia entre los
valores de DD y EDF; para la agrupacion DD_M y EDF_M la correspondencia forma
una curva concava que de acuerdo al modelo es la mejor relacion encontrada para
interpreta que explicala variabilidad de los valores ante un incremento en la volatilidad y
larelacion del nivel de deuda considerando que en periodos de crisis la escases de crédito
es sinénimo de incertidumbre para las empresas que no cuentan con un nivel adecuado de
activos para afrontar €l incremento de instituciones que egjerceran su derecho a recuperar
el monto financiado ante esta la condicion de crisis que limita los recursos liquidos
necesarios para refinanciar la deuda, esta imposibilidad se presenta en situaciones de
incertidumbre que genera una probabilidad de incumplimiento para la empresa a aplicar
decisiones de inversion poco efectivas para conservar recursos disponibles que le

permitan afrontar obligaciones en el futuro.

Por lo anterior, la relacion observada entre los valores de DD_B y EDF B no producen
una figura concava, 1o que implica que este grupo de empresas muestran un nivel de
concentracion de deuda similar y las variaciones son minimas y hacen que € riesgo de
insolvencia sea no significativo por la proximidad con los valores que determinalateoria,
por el contrario, los valores de las agrupaciones DD_A y EDF_A son con forman de una
figura concava y convexa a consecuencia de valores negativos que representan un nivel
de riesgo crédito elevado con tendencia a problemas de insolvencia para los afios 2006 a
2009 producto de lainestabilidad financiera del mercado Mexicano.

En cada uno de las resultados se confirma la veracidad del modelo KMV que expone la
existencia de una correspondencia entre las variables de mercado y las contables para con
este resultado determinar un vaor real de la distancia de incumplimiento que es €
objetivo que € modelo persigue para cada caso de agrupacion y este resultado se
corrobora a determinar la frecuencia esperada de incumplimiento que estima el numero

de ocurrencias de una probabilidad de incumplimiento para el periodo de un afio.
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Comentario final

El modelo KMV se aplicé a empresas mexicanas que cotizan en la bolsa de valores que
constituyen la mejor fuente de informacion sobre el valor de mercado de la empresa. Los
resultados obtenidos permitieron establecer la distancia de incumplimiento y la
frecuencia esperada de incumplimiento para la muestra mediante la agrupacion por
niveles de volatilidad permitiendo asignarle probabilidades de incumplimiento al valor de
mercado y a las cotizaciones de la empresa para €l nivel de apalancamiento. Al utilizar
informacion de mercado, € modelo proporciona tanto una advertencia rpiday segura de
los cambios en € riesgo de crédito como una vista precisa a la fecha del valor de una

empresay su condicién ante periodos de crisis del mercado financiero.

La estimacion de la probabilidad de incumplimiento a partir del valor de mercado de la
empresa, hace que la correlacion entre las empresas y la volatilidad responda en la misma
intensidad que los efectos exdgenos del mercado a medida que cambia la situacion de la
economia y € nivel de endeudamiento por lo que la metodologia que se describe en

fendmeno se considera como un efecto como pro-ciclica.

Una vez comprobada la efectividad de pronéstico del modelo KMV es necesario eval uar
el desempefio de la empresa desde el marco del andlisis contable y establecer condiciones
de control del valores de mercado para identificar el grado de robustez financiera que la
empresa tiene en e momento en que se presente condiciones de incertidumbre y
problemas de insolvencia mediante € uso de razones financieras que identifiquen
criterios de fortaleza a interior de la organizacion. Como se mostré en este capitulo
existen sectores econdémicos vulnerables a perturbaciones en e mercado lo que hace
evidente medir e impacto de las fortalezas en las empresas mexicanas agrupadas en

sectores econdmicos.
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CAPITULO 4. APLICACION EMPIRICA DEL MODELO
DE PANEL DE DATOS PARA IDENTIFICAR LA
FORTALEZA FINANCIERA DE EMPRESAS MEXICANAS
AGRUPADASEN SECTORESECONOMICOS

En este capitulo se aplica un modelo econdmico para identificar 1a robustez financiera de
las empresas mexicanas que participan en la bolsa de valores utilizando los métodos de
las finanzas corporativas con e uso de razones financieras que analiza de forma conjunta
por medio del uso de técnicas econométricas de datos de panel se establezca el nivel de
robustez de las empresas ante condiciones de incertidumbre a problemas de insolvencia
donde la volatilidad desestabiliza los mercados.

4.1. El modelo de datos de panel paraidentificar lafortaleza financiera

El estudio parte del procedimiento de corte transversal para analizar observaciones de
uno o mas individuos, empresas, estados, paises de diferentes entidades en series de
tiempo lo que permite capturar la heterogeneidad de las observaciones y mejorar la
caidad de la informacién que es relevante para e andisis porque minimiza la
colinealidad y € sesgo entre variables, esta caracteristica hace que la técnica de datos de
panel sea una herramienta poderosa para identificar efectos que no son observados por la
técnica de series de tiempo convenciona y la de corte transversal, con esta ventgja se
mide el comportamiento del conjunto de las variables y se incorporan niveles jerérquicos

en lainformacion paramejorar € andlisis.

La técnica de datos de panel requiere de aplicar a observaciones que cuando se obtienen
en intervalos regulares se denominan paneles balanceados, |a estructuras de datos que
corresponden a intervalos de tiempo gque no son regulares y se denominan paneles no
bal aceados, un inconveniente de |a técnica de datos de panel corresponde a esfuerzo para
conformar € panel y cuidar la congruencia de lainformacion que este trabajo es mayor al
que s serealizaal construir la base de datos de series temporales.
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Para seleccionar la técnica de datos de panel que se debe utilizar es necesario identificar
el comportamiento de los datos del panel s es corto o largo; para un panel corto el
nimero de observaciones de corte transversal, N, es mayor a nimero de periodos T y en
un panel largo e numero de periodos T, es mayor a nimero de observaciones N que
corresponde al numero de periodos. Como segunda accion se determina € tipo de
estimacién gque se debe realiza por medio del algoritmo de minimos cuadrados ordinarios
(MCO), minimos cuadrados con variables dicotomicas, el modelo de efectos fijos, o

model o de minimos cuadrados con efectos al eatorios.

Para la estimacion de datos de panel por medio de minimos cuadrados ordinarios se
utilizael modelo de laecuacion 4.1.

Y _it=B_1+B_2 X_2it+ B_3 X_3it+-+ B_n X_nit+u_it (4.1)

donde;

B 1 - Lainterseccion paracadavariable,

Y _it- Corresponde alavariable dependientei en € tiempo't,
X_it- Representaalavariable independientei en el tiempo't,
B_i - Coeficiente paralavariable independientei

u_it - Ese término de error i en € tiempo't,

i - Eslai-ésmavariable

t - Ese periodot

La técnica de minimos cuadrados ordinarios aplicada a datos de panel considera que las
variables explicativas son estrictamente exdgenas y € término de error se distribuye de
forma independiente e idéntica con media cero y varianza constante u_it ~ iid (0,0_u”2);
estas caracteristicas permiten identificar los problemas de correlacion seria y € sesgo en
el término de error de las variables de andlisis que se utilizan en las pruebas estadisticas

que aprovechan la informacion agrupada de los errores para explicar € modelo de
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acuerdo al tratamiento de los coeficientes B_i; se elije entre el modelo de efectos fijos y

el modelo de efectos variables.

Para tomar en cuenta la naturaleza del comportamiento financiero se estiman las razones
financieras que determinan el nivel de robustez financiero de cada uno de los sectores
economicos analizado, para este fin se utiliza un modelo de datos de panel con efectos
fijos @ que incorporaron variables dicotdmicas y € modelo de efectos aeatorios para

comparar los resultados y establecer cual ofrece mayor utilidad.

Latabla 4.1 presenta la clasificacion de empresas de acuerdo a sector econdémico en €l

gue opera
Tabla 4.1. Clasificacion de las empresas por sector econdmico
Clasificacion sectorial | | # Empresas
Agricultura, ganaderia, aprovechamiento forestal, pesca y caza (AGAFPC) 3
Comercio al por mayor (CM) 13
Construccion (C) 4
Industrias manufactureras (IM) 23
Informacién en medios masivos (IMM) 5
Mineria (M) 3
Servicios de alojamiento temporal y de preparacion de alimentos y bebidas (SATPAB) 12
[Total de empresas | | 63 |

Fuente: Elaboracion propia

Las finanzas corporativas utilizan la informacion de las razones financieras para redizar
un conjunto de estudios, de acuerdo con Ross, Westerfiel y Jaffe (2005), e uso de la
razon de liquidez permite conocer la factibilidad de convertir los activos de una empresa
en efectivo, por lo tanto mientras mas liquidos sean los activos menos sera la
probabilidad de que llegue a la insolvencia, por otro lado la razén de cobertura de
intereses indica cuantas veces se pagara las obligaciones de corto plazo con € ingreso
operativo antes del pago de intereses e impuestos, mientras que la razon de
endeudamiento mide e nivel de obligaciones gque tiene la empresa con terceros en

relacion a valor de los activos y € compromiso que se gerce sobre ella; € andisis de las
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razones ofrece informacion parcial por lo que la idea de estudiarlas en conjunto para
medir lafortaleza de la empresa en € corto y largo plazo permite considerar una sefial de
robustez de la empresa y conocer qué fortaleza tendrén la empresa para cumplir con las

obligaciones y compromisos de corto y largo plazo.

Para redlizar € estudio se selecciono a las razones financieras que definen una funcion

gue muestre la fortaleza de la empresa:

| -Razén de DB a CC,
-Razén de EBIT aDB,
-Razon de PT a AT,
-Razon de Cobertura de intereses
-Razon de LC,
-Raz6n de ROA,
-Razén de AF.

El detalle y la formulacion de las razones financieras definidas para € andlisis de la
robustez financiera se encuentran en e anexo 3 del presente trabgjo para mayor

referencia

El modelo que permite establecer |a fortaleza financiera de la empresa corresponde a una
combinacion lineal de las razones financieras de: Liquidez, deuda bruta/ capital contable,
EBIT / deuda bruta, pasivo total / activo total, EBIT / gastos financieros, rendimiento de
activos y apalancamiento financiero, estas se utilizan como variables independientes, del
modelo |as razones sel eccionadas explican parcialmente el comportamiento de la empresa
y se caculan de forma conjunta para obtener mayor relevancia dentro del analisis
financiero de laempresay permite establecer un indicador de la robustez financiera.

La técnica de datos de panel se selecciond y se aplicd a una muestra de razones
financieras de 63 empresas mexicanas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores

(BMV), lamuestra representan |os principal es sectores de la economia en el periodo 2006
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a 2012. La informacion gque se seleccionod corresponde a informacion trimestral en base
anual gque se encuentraen laBMYV, informacion que esta disponible en la base de datos de
Economética, la base de datos se complementd con informacion de los reportes
financieros anuales de cada empresa de la muestra, el criterio de clasificacion que se
utilizé fue que las empresas estuvieran vigentes en laBMV para el periodo de estudio, se
prefirid alas empresas con informacion disponible y homogénea; y por dltimo se valido
gue la informacién de los estados financieros y los balances generales para referir las
cifras a precios constantes de diciembre de 2013para la comparacion en e tiempo de
estudio.

Los resultados del andlisis se obtuvieron con ayuda del modelo de datos de pandl, las
variables corresponden a las razones financieras de los sectores econdémicos que es la

formaegregada que se utilizo para analizar a las empresas, el modelo se define como:

RF; = f1DB_CCyjt + B2 EBIT DBy + B3 PT_ATsi + B4EBIT _GFyi +
BsROAs; + BsAFsic + Uyt (4.2)
donde:
RF;; — Robustez financiera,
DB_CC,;; — Razon de deudabruta acapital contable,
EBIT_DB,;; — RazOn de EBIT adeuda bruta,
PT_ATs;; — Razdn depasivo total aactivo total,

EBIT_GF,;; — Razdn de cobertura de intereses,

ROAg;; — Razon de rendimiento de activo,

AFgi — Razon de apalancamiento financiero,

Bi - Coeficiente para las variables independientes

Up — Esel término de error i en e tiempo t,

P - Es lai-ésima empresa agrupada en sectores econdémicos
T - Esel periodot



La estimacion de la variable de robustez incorpora € efecto del conjunto de razones
financieras, en e modelo se hace €l supuesto de que lainterseccién o constante, es Unica

para cada sector econdmico y €l intercepto «; se determinan a partir de los datos de panel.

4.1.1. El modelo de efectosfijos

El modelo de efectos fijos, 0 de minimos cuadrados con variables dicotomicas incorpora
la heterogeneidad que cada variable posee y permite que cada variable tengan su propio
intercepto para establecer las diferencias bajo € supuesto de que no debe variar con el
tiempo, de ahi € termino de efecto fijo. Si € intercepto se expresara como B_1;; indica
que €l intercepto de cada variable cambia y los coeficientes de las variables de andlisis

varian en € tiempo.

En el modelo de efectos fijos el uso de las variables dicotdmicas o binarias con intercepto

diferencial, se expresa por la ecuacién 4.3:

Yie = a; + azDyi + agDs; + -+ anDy; + BoXoie + P3Xzic + 0+ BuXnie +uie (4.3)

donde:
Dy; — Eslavariable dicotomica

a; — Eséd intercepto para cada variable invariante en el tiempo

De acuerdo a Stock y Watson (2003) la prueba de efectos fijos permite conocer si el
efecto no observado de la variable no cambia con respecto a tiempo, por lo que
cualquier cambio que muestre la variable dependiente sera por influencias de las

caracteristicasfijas.

El modelo de efectos fijos permite medir la correlacion de 10S xq;¢, ... ... ... , Xgir con el
pardmetro a; sin hacer una especificacion concreta con la condicion de realizar un
andisis de a;; de esta forma e modelo permite que los errores wu;no estén

correl acionados con las variables de la ecuacion 4.3.
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E[uitlal,xlitr --------- , xkit] =0 (4.4

de laecuacion 4.4 se deduce que:

E[yyelets ip, vivios  Xiit| = PrXaie + -+ BXpie + @, Y
65[y5t|al_x1it,,...‘....,xkit] -
8x it = ﬁ}' (45)

El término f5; de la ecuacion 4.5 captura el efecto marginal de la variable endégena con
respecto a termino de error u;, donde los coeficiente de la regresiones estaran
correlacionados con u;;, pero solo podra ocurrir esta correlacion en lo correspondiente a
la constante en € tiempo; esta condicion resulta necesaria para llevar a cabo la prueba
para obtener |os parametros ay,s y f;'s en forma conjunta asumen que e término de error
sesga € andlisis de las variables, por [0 que la prueba de efectos fijos permite establ ecer
si los efectos no observados y su comportamiento en el tiempo afectan larelacion entre la
variable dependiente y las variables independientes que ocasionan poca significancia del

model o de regresion para el andisis a corto o largo plazo.

Un supuesto del modelo de efectos fijos es que | as caracteristicas invariables en € tiempo
son Unicas y no deben estar correl acionadas con las caracteristicas individual es para hacer
inferencias adecuadas a partir de las variables. Uno de los inconvenientes a utilizar
efectos fijos es € riesgo de perder muchos grados de libertad que provoca problemas de
multicolinealidad.

El modelo de efectos fijos no siempre es eficiente, por tanto, es necesario redlizar la
prueba de efectos a eatorios, para establecer si es mgjor utilizar el modelo de efectos fijos
0 €l de efectos a eatorios.

4.1.2. El modelo de efectos aleatorios

El modelo de efectos aleatorios tiene la misma especificacion que € modelo de efectos

fijos con la diferencia de que X; en lugar de ser un valor fijo y constante a lo largo del
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tiempo para cada observacion es una variable aleatoria con valor medio X y varianza

Var(X;) # 0y la especificacién del rmodelo corresponle: a:
Yie = Pri + BaXoir + B3Xzie +wie (4.6)

donde:
B1; — Lainterseccién paracadai-esimavariable,
Y;: — Corresponde alavariable dependientei en el tiempo't,
X;: — Representaalavariable independientei en el tiempo't,
Bi — Coeficiente paralavariable independientei,
u;; — Esel término deerrori en e tiempot,
i — Eslai-ésmavariable,

t — Eséd periodot.

A diferencia del modelo de efectos fijos que mantiene al pardmetro 3,; fijo, € modelo de
efectos aleatorios establece que es una variable aeatoria con un valor medio igual [3;por

lo que e intercepto se exprese por:

Pri = P1t & (4.7)
donde €; es un término de error aeatorio con valor medio igual a cero y varianza de o2,
que indica que las razones financieras de las empresas que se agrupan en sectores
econdmicos tienen una media comuln para € intercepto 3, y las diferencias individuales
con respecto al intercepto de cada empresa se reflgjan en el término de error g;.

al sustituir 4.7 en 4.6 <e obtiene:

Yie = B1 + PoXoit + BsXsie + & + Uy
= B1+ BaXoit + B3Xzit + wir (4.8)
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donde

Wir = & + uj; (4.9)

El término ¢; es un componente de error de corte transversal y u;, es la combinacion del

componente de error de la series de tiempo.

Con e modelo se minimiza la varianza de la estimacion, a pesar de perder consistencia
con respecto a model o de efectos fijos hace més exacto el calculo del valor del parametro
el cual tendra mayor sesgo que el modelo de efectos fijos.

4.1.3. La prueba de Hausman

Para evaluar la consistencia de los parametros de laregresion y seleccionar el modelo de
datos de panel que es méas adecuado se utiliza la prueba de Hausman, que permite evalla
el comportamiento que tiene la relacion entre el término de error y la correlacion con los
coeficientes de la regresion bajo la hipétesis nula de que Hy: E[x;|X;] = 0, asi, €

estadistico de Hausman conveige en una distribucion chi-cuadrada y 27 :

Opr.ea = (Per — BEA)’(JEEF - J{?EA)_l(ﬁEF — Bea):™ xir (4.10)

De la ecuacion 4.10, se asume que Qrr 4 es el cociente del cuadrado de la diferencia
entre los dos estimadores y la diferencia entre las varianzas calculada en el modelo de
efectos fijos y e modelo de efectos aleatorios. Asi, bajo Hy, tanto € modelo de efectos
fijos como e modelo de efectos aleatorios son consistentes y la diferencia entre los
estimadores debe ser pequefia. Si el estimador S, es mas eficiente que Bgr, la varianza
serd pequeiia o la diferencia entre las varianzas es grande; y esta combinacion dara como
resultado un valor del estadistico Qgr 4 cercano a0 lo que implica rechazer la hipotesis
nula. Si, por e contrario, Hy NO €S cierta, entonces Sy es consistente pero S, no lo es,
por lo que debe haber diferencia notable entre |os valores de estos estimadores para que €

valor del estadistico Qg 54 sea altoy asi rechazar |a hipdtesis nula.
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Hausman y Taylor (1981) demostraron que la hip6tesis de la prueba se contrasta
utilizando cuaquier par de diferencias Byce — Bers Bea — PeroBer — Beg, en donde
Bre es € estimador entre grupos. Una vez que se ha intercambiado ias diferencias y las

varianzas se obtienen una matriz no singular.

Para e modelo de dos factores, |a prueba de Hausman se basa en la diferencia entre €l
estimador de efectos aeatorios por minimos cuadrados generalizados y €l estimador de
efectos fijos con variables dicotémicas individuales y de tiempo, solo que la equivalencia
de la comparacion intercambiando |os estimadores Bycs, Ber, Bea N0 se mantiene en
este caso, aunque otro tipo de equivalencias han sido establecidas como lo refiere Baltagi
(2001).

4.2. El modelo datos de panel paraidentificar la fortaleza financiera

Previo a analizar |as razones financieras mediante el modelo de efectos fijos es necesario
conocer la distribucion n-dimensional y obtener € coeficiente de correlacion que
muestra por pargja de variables el grado de impacto y relacion que tiene una respecto de
la otra variable. Para analizar la interdependencia de las variables, se presenta en la tabla

4.2 lamatriz de correlacion de las variables independientes del model o.

Tabla 4.2. Matriz de Correlaciéon delasrazones financier as.

g | | docc | ebitdo| ptat | ebittgf| roa | af |
rf 1
db_cc -0.1711 1
ebit_db 0.095 0.0161 1
pt_at -0.6486 0.236 -0.0361 1
ebit_tgf | | -0.0823 -0.0239 -0.0137  0.0514 1
roa 0.2952 -0.0538 0.1214 -0.1971 0.0232 1
af 0.0388 -0.2514 0.0114 -0.0219 0.0148 -0.0057 1

Fuente: Elaboracion propia

La tabla 4.2 presenta la existencia de correlacién negativa entre las variables DB/CC,

PT/AT, ABIT/TGF y, una correlacion positiva entre ROA y RF, 1o que resulta |6gico de

acuerdo con € incremento del rendimiento sobre los activos describe que entre mayor

sean las razones financieras que evallan a los activos, los resultados de las razones
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financieras que evallian €l nivel de deuda o nivel de apalancamiento tendran valores bajos

y esto confirma la matriz de correlacion.

Estos resultados permiten identificar que las razones financieras determinadas para el
andisis de la fortaleza financiera de las empresas agrupadas en sectores econ0micos
muestran resultados acordes a comportamiento financiero que explican las razones,
motivo por e cua se afirma que las razones utilizadas son adecuadas para estudiar €l
fendmeno de la fortaleza financiera mediante sectores econdmicos, el siguiente paso
dentro del andlisis del modelo de panel de datos es realizar la estimacion de las variables
de estudios mediante la estimacién de minimos cuadrados ordinarios. El objetivo de
mostrar la estimacion por minimos cuadrados ordinarios en € modelo de datos de pane,
es evidenciar los resultados sin considerar gjustes o bondades que la econometria permite

incorporar en los estudios de panel de datos.

La metodologia del estudio, implica una primera aproximacién en la que no se definen
variables dicotomicas. Una vez definido la estructura de datos de panel con atributos de
panel largo y balanceado se rediza la primera regresion por minimos cuadrados

ordinarios, la estimacién de los pardmetros se presentan en latabla 4.3.

Tabla 4.3. Estimacion por minimos cuadrados ordinarios

Source Ss df MS Numerode obs= 392 |
F( 5, 386) = 64.12
Model 386.983572 5 77.3967143 Prob>F = 0.0000
Residual 465.906921 386 1.20701275 R-squared = 0.4537
Adj R-squared = 0.4467
Total 852.890492 391 2.18130561  Root MSE = 1.0986
rf Coef. Std. Err.  t P>t [95% Conf. Interval] |
db_cc -0.0001938 .0005088 -0.38 0.704 -.0011942 .0008067
ebit_db 0.0001557 .0001141 1.37 0.173 -.0000685 .00038
pt_at -0.0723080 .0047111 -15.35 0.000 -.0815707 -.0630453
ebit_tgf -0.0006709 .0004588 -1.46 0.145 -.001573 .0002313
roa 0.1502468 .0341274 4.40 0.000 .0831475 .2173462
af 0.0014718 .0024931 0.59 0.555 -.00343 .0063736
cons 5.8615330 .2319534 25.27 0.000 5.405479 6.317587

Fuente: Elaboracion propia
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Los resultado de la tabla 4.3 muestran que la regresion tienen una Prob>F significativa,
con un gjuste de laregresion de R? igual a0.4537 y un valor de R? gjustado de 0.4467, de
este resultado se asume que la variable independiente solo explica € 45% de
comportamiento, para mejorar € nivel de explicacion se debe adecuar € modelo e
incorporar los efectos fijos en los datos de panel para observar heterogeneidad de la

informacién de los sectores analizados.

4.3. Estimacion del modelo de efectos fijos

Con e modelo de efectos fijos se establece la relacion causal de las razones financieras
para cada sector econémico y determinar la robustez financiera de las empresas en
conjunto, al incorporar los efectos fijos se busca recuperar la informacién individual que
de otra forma se incorpora a término de error (u). La primera aproximacion del modelo

de minimos cuadrados ordinarios se presenta en latabla 4.4

Tabla 4.4. Modeo de efectos fijos entre grupos sin variables dicotémicas

Modelo de regresion de efectos-fijos (within) Variable de grupo: sector l
Numero de obs = 392
Numero de grupos = 7

R-Cuadrado Observaciones por grupo:

within (dentro) = 0.3936 min = 56

between (entre) = 0.4616 avg = 56

overall (total) = 0.4393 max = 56

corr(u_i, Xb) =0.1498 F(6,379) = 41.00
Prob > F = 0.0000

rf Coef. Std. Err.  t P>t [95% Conf. Interval] |

db_cc -0.0000473 .0002785 -0.17 0.865 -.000595 .0005004

ebit_db 0.0001871 .0000652 2.87 0.004 .0000589 .0003153

pt_at -0.0654825 .0047481 -13.79 0.000 -.0748183 -.0561466

ebit_tgf 0.0001108 .0002743 0.40 0.686 -.0004285 .0006501

roa 0.0399038 .0198475 2.01 0.045 .0008788 .0789289

af 0.0008037 .0013663 0.59 0.557 -.0018827 .0034901

cons 5.682266 .2270909 25.02 0.000 5.23575 6.128782

sigma_u 1.0205472

sigma_e 0.59928854

rho 0.74358811 (fraction of variance due to u i)

F test that all u_i=0: F(6, 379) = 152.00 Prob > F = 0.0000

Fuente: Elaboracion propia

-71-



De los resultados de la tabla 4.4 se observa una relacion en e conjunto de las razones
financieras de cada sector que participan en la estimacién del modelo con un intercepto
comun, para detallar el andlisis se divide el efecto del coeficiente R” con € objetivo de
identificar en que area de la informacion se encuentran los problemas, los resultados de
sigma_u que corresponde a la desviacion estandar de los errores U;; tiene un valor de
1.0205 y € error estandar de los residuales sobre la totalidad def termino de error
representado por sigma_e presenta un valor 0.59928, los resultados confirman que el
término residual de error absorbe gran parte del comportamiento y es un indicador de la

necesidad de mejorar |a estimacion.

La estimacion del modelo de efectos fijos individual permite conocer € aporte que esta
estimacion le brinda a las variables estimadas, que en este caso son la combinacion de las
razones financieras de |as empresas mexicanas agrupadas en sectores economicos.

Para el modelo en conjunto, la tabla 4.5 presenta |los resultados de los efectos fijos para

cada variable independiente.

Tabla 4.5. Prueba de efectos fijos individual

Variables R’Within R’ Between R Overall Sigma_u  Sigma_e rho
db_cc 0.0089 0.4502 0.0293 1.3562502 0.76113949  0.76048215
ebit_db 0.0188 0.0113 0.0090 1.3641999 0.7573547 0.76440498
pt_at 0.3713 0.4414 0.4207 1.0316746 0.60622055  0.74333775
ebit_tgf 0.0001 0.0609 0.0068 1.3685018 0.76452244  0.76213873
roa 0.0684 0.4505 0.0871 1.3250681 0.73796608  0.76326115
af 0.0002 0.1347 0.0015 1.3671449 0.76447515  0.7618013
Obs 392 392 392 392 392 392
| Variables Coef. Stdr. Err.  Corr(u_i xb) t
db_cc -0.0006311 0.0003393 0.1427 -1.86
ebit_db 0.000225 0.0000821 0.0247 2.71
pt_at -0.0685674 0.0045531 0.1138 -15.06
ebit_tgf 0.000068 0.0003496 -0.1024 0.20
roa 0.1238211 0.023327 0.1865 5.31
af 0.004941 0.0016874 0.0363 0.29

Fuente: elaboracion propia
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La tabla 4.5 presenta la descomposicion del gjuste para cada variable del modelo R?, se
observa que los valores mas significativos estan dentro de la muestra para las variables
analizadas, las més representativas son: DB/CC, PT/AT y ROA.

La estimacion del modelo de efectos fijos al incorporar variables dicotdmicas muestra el
efecto que tiene la estimacién una vez que se incorporan las variables de estudio las
caracteristicas inobservables que se encuentran alojadas en € término de error de la
regresion de MCO que no incorpora en los parametros. El andlisis del modelo de
regresion con la incorporacion de variables dicdtomas para explicar el comportamiento

parte de lainformacion de latabla 4.6.

Tabla 4.6. Prueba de efectos fijos con variables dicétomas

Source SSs df MS Numero de obs = 392 |
F( 5, 386) = 64.12

Modelo 716.773873 12 59.731156 Prob > F = 0.0000

Residual 136.11662 379 0.35914675 R-squared = 0.8404
Adj R-squared = 0.8354

Total 852.890492 391 2.18130561 Root MSE = 0.59929

rf Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval] |

db_cc -0.0000473 .0002785 -0.17 0.865 -.000595 .0005004

ebit_db 0.0001871 .0000652 2.87 0.004 .0000589 .0003153

pt_at -0.0654825 .0047481 -13.79 0.000 -.0748183 -.0561466

ebit_tgf 0.0001108 .0002743 0.40 0.686 -.0004285 .0006501

roa 0.0399038 .0198475 2.01 0.045 .0008788 .0789289

af 0.0008037 .0013663 0.59 0.557 -.0018827 .0034901

Sectores Econdmicos

AGAFPC -1.1701010 .1780747 -6.57 0.000 -1.520239 -.8199627

CM 1.5729180 .1691218 9.30 0.000 1.240384 1.905453

CON -0.8062928 .1966827 -4.10 0.000 -1.193019 -.4195667

IM -0.7033078 .1732722 -4.06 0.000 -1.044003 -.3626126

IMM -0.7061478 .1700361 -4.15 0.000 -1.04048 -.3718156

MIN -1.5385460 .1468135 -10.48 0.000 -1.827217 -1.249875

cons 6.1610490 .1443865 42.67 0.000 5.87715 6.444948

Fuente: elaboracion propia

Los resultados que se presentan en la tabla 4.6 de la estimacion de la variable RF al
incorporar variables dicotémicas indican una mejora en la estimacion, el término R? llega
un valor de 0.8404 que es aceptable para la estimacion. Los efectos que se observan de
manera individual para cada variable se obtienen mediante la adicion de la variable
dicotoémica para cada sector, con lo que se estima el efecto de las caracteristicas de cada

razon financiera de formaindependiente.
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Obteniendo el valor de la regresion de efectos fijos incluyendo variables dicotémicas que
introduce los efectos que no son observable en € tiempo, se conoce que la mejor
estimacion a aplicar la regresion de datos de panel en e modelo de efectos fijos, se
necesita compararlo con el modelo de efectos aeatorios y conocer si un intercepto
aleatorio que no esté correlacionado con las variables independientes del modelo mejora
la estimacién permite obtener mejores resultados en la estimacion y explica larobustez de
las razones financieras aplicada a las empresas para determinar €l grado explicativo de las

razones financieras para analisis ante condiciones de incertidumbre.

4.4. Estimacion del modelo de efectos aleatorios

En la prueba de efectos aeatorios se determind la influencia tempora en €
comportamiento de las variables sin contemplar variables dicotdmicas que se incorpora
en e término de error, en esta prueba se asume la aeatoriedad del intercepto, los

resultados de |a prueba se presentaen latabla 4.7

Tabla4.7. Prueba de efectos aleatorios

Modelo de regresién de efectos aleatorios Variable de grupo: sector |
Numero de obs = 392
Numero de grupos = 7
R-Cuadrado Observaciones por grupo:
within (dentro) = 0.3607 min = 56
between (entre) = 0.5174 avg = 56
overall (total) = 0.4564 max= 56
corr(u_i, Xb) =0.0 Wald chi2(6) = 323.19
Prob >chi2 = 0.0000
rf Coef. Std. Err.  z P>t [95% Conf. Interval] |
db_cc -.0001938 .0005088 -0.38 0.703 -.0011911 .0008036
ebit_db .0001557 .0001141 1.37 0.172 -.0000678 .0003793
pt_at -.072308 .0047111 -15.35 0.000 -.0815416 -.0630745
ebit_tgf -.0006709 .0004588 -1.46 0.144 -.0015702 .0002284
roa .1502468 .0341274 4.40 0.000 .0833584 .2171353
af .0014718 .0024931 0.59 0.555 -.0034146 .0063582
cons 5.861533 .2319534 25.27 0.000 5.406913 6.316154
sigma_u 0.0000000
sigma_e .59928854
rho 0.0000000 (fraction of variance due to u i)
F test that all u_i=0: F(6, 379) = 152.00 Prob > F = 0.0000

Fuente: elaboracion propia
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Los resultados de la tabla 4.7 muestran que existe correlacion entre los errores y las
variables independiente por que es diferente de cero; @ andlisis de la prueba de Wald
rechaza la hipotesis nula por tanto los coeficientes no permiten aceptar esta

representacion de laregresion.

Para decidir cud es e meor modelo para redizar la estimacion entre é modelo de
efectos fijos y € modelo de efectos aeatorios se aplico la prueba de Hausman en donde
la hipotesis nula es que e modelo de efectos aleatorios se prefiere al modelo de efectos

fijos porqué los errores (ui) estan correlacionadas con las variables del model o.

4.5. Prueba de Hausman para determinar € meor estimador

La prueba de Hausman establece si e modelo de efectos aleatorios es superior frente al
modelo de efectos fijos con variables dicotomas. En la prueba se analiza € término de
error (U;) y la existencia de correlacion con las variables independientes para aceptar o

rechazar la hipétesis nula.

El procedimiento que se sigui6 fue contrastar los resultados de la prueba del modelo de
efectos fijos con variables dicotomicas y la prueba de efectos aleatorios, los resultados

paralas principales variables se presentaen latabla 4.8.

Tabla 4.8. Prueba de Hausman
Variable efecto fijo efecto aleatorio Diferencia Error Estandarl

db_cc -0.0000473 -0.0001938 0.0001464 0.0000351
ebit_db 0.0001871 0.0001557 0.0000314 0.0000352
pt_at -0.0654825 -0.072308 0.0068256 0.0073077
ebit_tgf 0.0001108 -0.0006709 0.0007817 0.0002042
roa 0.0399038 0.1502468 -0.110343 0.0125003
af 0.0008037 0.0014718 -0.0006681 0.0002094

Fuente: elaboracion propia
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La prueba de Hausman compara e término de error para ambos modelos y anadiza la
correlacion y ladiferenciaentre las variables, si estaesigual a cero, entonces se aceptala
hipdtesis nula donde se favorece al modelo de efectos aeatorios. La tabla 4.8 presenta el
resultado del modelo de efectos fijos con variables dicotdmicas y € modelo de efectos
aleatorios observandose que las probabilidades para todas las razones financieras son
menores a 0.05, por lo que se rechaza Ho y se acepta la hip6tesis adternativa que indica
gue el megjor estimador es el modelo de efectos fijos.

En e estudio se utilizd e modelo de efectos fijos con variables dicotémicas que ofrece
las mejores caracteristicas de estimacion, |os resultados indican que el modelo permite de
unaforma alternativa evaluar larobustez financiera de |os sectores empresariales.

4.6. Comentario al resultado obtenido en la estimacién de datos de panel

El uso de la técnica de datos de panel ofrece una alternativa para establecer un modelo
gue indigue & grado de fortaleza de las empresas agrupandolas por sectores
empresariales y es una herramienta adicional a uso exclusivo de las razones financieras,
el estudio permite afirmar que el modelo de efectos fijos con variables dicétomas permite
hacer una estimacion del comportamiento con una mayor significancia que € modelo

simple como se corrobord con |os resultados que se presentaron.

En e andlisis de la fortaleza financiera de empresas mexicanas se determino que las
razones financieras tienen fuerza predictiva ante incertidumbre econdmica en las
empresas que cotizan en la bolsa mexicana de valores mediante las razones financieras
deuda bruta/capital contable, Ebit/deuda bruta, pasivo tota/activo total, Ebit/gastos

financieros, rendimiento de activos y apalancamiento financiero.
Un punto adicional del andlisis es la interpretacion de los efectos cualitativos que se

incorporan en las variables dicotomicas para analizar € efecto de las razones financieras
de los sectores econdmicos en relacion a grado de robustez financiera.
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Lo cierto es que segun la corriente econdmica, € objetivo de la empresa es la
maximizaciéon del valor de mercado para los accionistas. Para lograr estos objetivos se
deben de evaluar las mejores decisiones de inversion, estructura de financiamiento,
politica de dividendos, minimizacion de los costos y optimizar los recursos de forma
adecuada, esto obliga a el estudio de la fortaleza para anticipar problemas de insolvencia
sea necesaria € andlisis de la variable mas significa que las razones financieras
determinadas se obtuvieron, misma corresponde a la variable de rentabilidad y
apalancamiento financiero que se traduce en la necesidad de conocer € nivel de riesgo

que las empresas enfrentan al momento de financiarse a través de esta opcion.

Debido alo anterior se determind utilizar el modelo KMV gue se analiza en |os siguientes
capitulos y que permiten anticipar las decisiones de inversion de las empras al momento
de evaluar €l riesgo por la adquisicion de créditos o financiamiento que ponga en peligro

laviabilidad del negocio o del sector en e mercado mexicano.

Los resultados de esta investigacion representan una aportacion de evidencia empirica
para entender el fendbmeno y los efectos que desestabilizan la fortaleza financiera de las
empresas mexicanas que cotizan en la bolsa mexicana de valores al combinar

herramientas de las finanzas corporativas y técnicas econométricas.
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CONCLUSIONES

En este trabgjo de tesis se analizo € problema de riesgo crédito con ayuda del modelo
KMV vy se logré determinar € nivel de riesgo de insolvencia para las 17 empresas de la
muestra seleccionada calculando la probabilidades de incumplimiento a partir del
parametro gque establece la distancia de incumplimiento y la frecuencia de ocurrencia del
incumplimiento a asumir una distribucion de probabilidad normal. Los resultados
permiten afirmar que a aumentar la volatilidad en el valor de mercado de los activos y
las obligaciones financieras de la empresa se incrementa la probabilidad de
incumplimiento dado que las garantias del crédito se reducen y se hace atractivo no
cumplir con las obligaciones. Desde el punto de vista del modelo de Merton la empresa
no gercera la funcién de compra lo que implica que no cumplird con la obligacién

sustraida en el proceso de financiamiento.

Se comprobo la hipétesis demostrando que e modelo KMV identifica la condicion de
riesgo crédito para el caso de empresas mexicanas a asignar la probabilidad y |a distancia
de incumplimiento que determina la ocurrencia de la frecuencia esperada de

incumplimiento para el periodo de estudio.

Los indicadores DD y EDF presentaron congruencia en los resultados mostrando un
comportamiento en e parametro de la volatilidad que reflgo los efectos de la
inestabilidad en los mercados ocurrida en € periodo de 2006-2010, condicion que afecto
el nivel de la tasa de interés para los créditos bancarios permitiendo identificar la

exposicion al riesgo en periodos de elevada volatilidad.

De forma empirica se comprob6 este hecho a partir de las empresas seleccionadas
encontrando relacion directa en el comportamiento de la distancia de incumplimiento y la
frecuencia esperada de incumplimiento tal como la teoria lo indica reflggando este
relacion en las empresas: grupo ALFA, ALSEA, CIE, grupo México, grupo Kuo, grupo
Lamosa, Grumay SARE.
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Se identificod que las empresas con niveles de variabilidad baja en el rendimiento de los
activos tienen probabilidades de incumplimiento poco significativas, 10 que les permite
generar oportunidades de gestién en e apalancamiento, las empresas que presentaron este
patrén son Ameérica Movil, corporativo Fragua, grupo Herdez y grupo Posadas. De

manerainversa

Una desventgja que se observd del modelo KMV es que la estructura de deuda de la
empresa se asume como variable estatica, por €l contrario €l valor del activo si cambia en
el tiempo y crece a una tasa libre de riesgo lo que genera subestimacion de la
probabilidad de incumplimiento y tendera a ser significativa la diferencia calculada entre
el valor del activo y del pasivo haciendo poco probable que € vaor del activo se

encuentre por debajo del valor del pasivo.

Se concluye que & modelo KMV debe ser una herramienta de gestion del capital parala
adecuada toma de decisiones en periodos donde el mercado se encuentraen recesion y las
economias restringen el acceso a créditos para las empresas que demuestran riesgo
financiero. Los resultados indican que para determinar la exposicion ante la decision de
inversion se debe medir la probabilidad de incumplir con los pagos a tiempo. Los
resultados del modelo seran correctos en la medida en que € mercado bursétil sea
eficiente y las cotizaciones reflgjen toda la informacion relevante. Al utilizar la
informacion de mercado, e modelo proporciona tanto una advertencia rapida de los

cambios en € riesgo de crédito y unavista precisa alafecha del valor de una empresa.

Ante la desventgja observada en € modelo KMV se analizo € uso de la informacion
contable de las empresas que cotizan en la bolsa mexicana de valores mediante el andlisis
de razones financieras y la aplicacién de |a técnica econométrica de datos de panel. Con
el uso de datos de panel se determind e grado de robustez de las razones financieras
medida por la prueba de efectos fijos que andliza la informacion utilizando variables
dicotdmicas aportandole mayor relevancia predictiva para ser utilizada en beneficio de la

estimacion y pronostico ante cambios bruscos en e mercado econémico.
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En e andlisis de la fortaleza financiera de empresas mexicanas se determino que las
razones financieras tienen fuerza predictiva para la condicion de incertidumbre
econémica mediante e uso de las razones financieras. deuda bruta/capital contable,
Ebit/deuda bruta, pasivo total/activo total, Ebit/gastos financieros, rendimiento de activos
y apalancamiento financiero que son variables que determinan la fuerza predictiva parala

condicion de fortaleza de la empresa.

Un punto adicional del andlisis es la interpretacion de los efectos cualitativos que se
incorporan en las variables dicotomicas para analizar €l efecto de las razones financieras
de los sectores econdmicos respecto a grado de robustez financiera. Se identificd que las
razones financieras DB/PN, PT/AT y AF resultaron no Optimas para € andlisis de efectos
fijos por la presencia de problemas de correlacion contemporanea, heteroscedasticidad y
autocorrelacion estableciendo la necesidad de no considerarlas por ser variables no
significativas que aporten relevancia a la prueba de efectos fijos para determinar € grado
de fortaleza en las empresas mexicanas agrupadas en sectores econdmicos.

A pesar de no verificarse la totalidad de combinaciones en las razones financieras, este
trabgjo de investigacion aportd suficiente evidencia empirica de cara a entender €l
fendmeno de las empresas mexicanas que cotizan en la bolsa mexicana de vaores y
supone importantes avances en e estudio de andisis de dificultades financieras sobre

casos reales.

Los resultados de esta investigacion representan una aportacion de evidencia empirica
para entender el fendbmeno y los efectos que desestabilizan |a fortaleza financiera de las
empresas mexicanas que cotizan en la bolsa de valores al combinar herramientas de las

finanzas corporativas y técnicas econometricas.
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ANEXOS

Anexo 1

L os estados financieros basi cos estan compuestos por |os siguientes apartados:

Balance General. El propésito es el de mostrar la posicion financiera de una empresa o
negocio a unafecha determinada. Todas las empresas preparan un balance de fin de afio y
lamayorialo preparan a fin de cada mes. El balance general comprende una relacion de
los activos, los pasivos y e patrimonio de un negocio. La fecha del balance general es
muy importante ya gque la posicion financiera de un negocio cambiaré rpidamente.

Los elementos de un balance general estédn dados por Activos clasificados en circulante y
no circulante, Pasivos clasificados en circulante, a largo plazo o consolidados,

contingentesy diferidos y por ultimo el Capital Contable.

El Estado de Pérdidasy ganancias o Estado de Resultados. Es un documento contable
que muestra detallada y ordenadamente la utilidad o perdida del gercicio y muestra
detalladamente como se ha obtenido la utilidad del gercicio, mientras que e balance
general Unicamente muestra la utilidad, mas no la forma como se ha obtenido, razén por
la cual e Estado de Resultados se considera como un estado complementario del Balance

Generadl.

Para facilitar e estudio del Estado de pérdidas y ganancias o Estado de resultados, es
necesario conocer cada una de las cuentas que forman parte de dicho estado yaque sin td

conocimiento se tendra mayor dificultad en laformacion del mismo.

Ventas totales. Es €l valor total de las mercancias entregadas a los clientes, vendidas al
contado o a crédito.

Compras. Son € valor de las mercancias adquiridas a contado o a crédito.
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Gastos de compra. Se consideran los gastos que se efectian para que las mercancias
adquiridas lleguen hasta su destino, los principales son: los derechos aduanales, los fletes
y acarreos, 10s seguros, las cargas y descargas, €etc.

Inventario Inicial. Es € vaor de las mercancias que se tienen en existencia a dar

principio el gercicio.

Inventario Final. Es el valor de las mercancias existentes a terminar el gercicio.

Gastos de venta o directos. Son todos los gastos que tienen relacion directa con la

promocion, realizacion y desarrollo del volumen de las ventas.

Gastos de administracion o indirectos. Son todos los gastos que tienen como funcion el
sostenimiento de | as actividades destinadas a mantener ladireccion y administracion de la
empresa que solo de un modo indirecto estan relacionados con la operacion de vender.

Gastos y productos financieros. Entendemos por gastos y productos financieros las
pérdidas y utilidades que provienen de operaciones que constituyen la actividad o giro
principal del negocio. También se consideran como Gastos y productos financieros las

perdidas en cambios en monedas extranjeras.

Otros gastos y productos. Entendemos como las pérdidas o utilidades que provienen de
operaciones gue no constituyen la actividad o giro principal del negocio; también se dice
que son pérdidas o utilidades que provienen de operaciones eventuales que no son de la

naturaleza del giro principal del negocio.
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Anexo 2

L os resultados obtenidos en la estimacién de |os parametros utilizados para obtener laDD

y EDF se presentan en la siguiente tabla.

EMPRESA PERIODO c_E r V_E D DPT
2005| 0.107406 | 8.02 16.09 5.41 3.25
2006 | 0.294505 |7.02 28.42 5.61 3.63
2007 | 0.310454 |7.44 24.40 5.94 4.68
ARCA CONTINENTAL 2008 | 0.380108|7.97 15.42 8.27 6.63
2009 | 0.409522|4.51 27.57 11.22 7.72
2010| 0.380550 |4.45 37.35 16.29 10.14
2011| 0.355033|4.31 97.39 22.41 14.50
2012 | 0.3479853.91 155.71 23.71 15.75
2005| 0.0455318.02 4.20 41.84 28.80
2006 | 0.0755757.02 4.71 48.16 33.18
2007 | 0.080824 |7.44 4.56 70.49 50.35
ALFA 2008 | 0.438008 |7.97 1.81 90.04 67.89
2009 | 0.622347|4.51 5.11 81.78 55.92
2010| 0.581176 |4.45 7.09 83.01 56.93
2011 0.538804 | 4.31 8.44 103.92 70.78
2012 | 0.5270453.91 143.64 94.53 64.34
2005| 0.082394 |8.02 1.14 1.82 1.49
2006 | 0.397394|7.02 2.73 1.66 141
2007 | 0.353000 | 7.44 10.99 2.72 2.26
ALSEA 2008 | 0.602743|7.97 4.27 3.87 3.16
2009 | 0.572462|4.51 6.73 3.05 2.61
2010| 0.526689 |4.45 8.36 3.31 2.52
2011| 0.487692|4.31 8.85 6.42 4.34
2012 | 0.487103|3.91 18.18 5.05 3.84
2005| 0.3179518.02 348.28 196.01 146.55
2006 | 0.251632|7.02 525.39 274.67 216.51
2007 | 0.205693 |7.44 694.67 279.58 212.79
AMERICA MOVIL 2008 | 0.4025197.97 416.26 343.06 258.79
2009 | 0.370273|4.51 545.09 567.95 404.11
2010| 0.338958 |4.45 753.53 586.93 405.14
2011| 0.335837|4.31 1,210.97 685.79 482.14
2012 0.317695|3.91 1,156.26 741.13 498.97
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EMPRESA PERIODO o_E r V_E DPT
2005| 0.194306 | 8.02 4.90 4.02 2.75
2006 | 0.225073|7.02 7.65 5.94 3.94
2007 | 0.392532|7.44 19.43 6.70 4.62
ARA CONSORCIO 2008 | 0.5333397.97 8.29 7.07 5.07
2009 | 0.538539|4.51 13.54 6.87 4.93
2010| 0.497008 | 4.45 10.97 7.05 5.14
2011| 0.514904 |4.31 5.47 7.01 4.82
2012| 0.484115|3.91 5.57 6.79 4.74
2005| 0.013674|8.02 10.97 141 0.92
2006 | 0.146134|7.02 14.27 1.52 0.90
2007 | 0.177074|7.44 20.36 2.73 1.54
ASURESTE 2008 | 0.251603|7.97 15.28 2.86 1.76
2009 | 0.245724|4.51 20.87 3.24 1.82
2010| 0.229191 |4.45 20.58 3.73 2.10
2011| 0.212426|4.31 23.23 3.49 2.09
2012| 0.265070|3.91 43.28 2.68 1.69
2005| 0.008081 |8.02 1.64 1.27 0.83
2006 | 0.222941|7.02 1.13 1.10 0.77
2007 | 0.958593|7.44 6.25 1.54 0.96
AUTLAN CIA. MINERA 2008 | 0.830531|7.97 8.38 2.50 1.78
2009 | 0.749831|4.51 9.13 1.64 1.02
2010| 0.697789 |4.45 8.54 1.72 1.10
2011| 0.721795|4.31 4.38 2.55 1.56
2012| 0.682112|3.91 3.71 2.75 1.81
2005| 0.209882 |8.02 11.90 3.76 2.36
2006 | 0.177730|7.02 16.35 4.01 2.67
2007 | 0.145410|7.44 19.70 4.28 2.81
BACHOCO INDUSTRIAS 2008 | 0.395803|7.97 10.40 4.82 3.60
2009 | 0.389915|4.51 16.03 5.26 3.31
2010| 0.358434|4.45 15.83 5.50 4.10
2011| 0.342213|4.31 13.58 4.75 3.32
2012| 0.329371|3.91 18.09 6.87 5.44
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EMPRESA PERIODO c_E r V_E D DPT

2005| 0.000195 |8.02 898.58 247.97 143.19

2006 | 0.000564 |7.02 899.55 223.87 135.36

2007 | 0.114658|7.44 732.78 425.37 254.97

CEMEX 2008 | 0.361367|7.97 329.52 456.21 303.80
2009 | 0.365876|4.51 466.17 370.20 195.11

2010| 0.334185|4.45 409.27 329.12 181.35

2011| 0.343411|4.31 242.11 358.21 194.75

2012 | 0.4043503.91 433.23 328.39 191.51

2005| 0.309976 | 8.02 11.85 13.70 9.88

2006| 0.376601|7.02 16.19 13.73 9.67

2007 | 0.310650 |7.44 14.20 12.95 9.22

CORP INTERAM DE ENT 2008 | 0.585803 |7.97 4.16 12.46 9.19
2009 | 0.525008 |4.51 4.43 12.22 7.94

2010| 0.491535|4.45 4.34 11.02 7.51

2011| 0.456463|4.31 3.66 9.65 7.12

2012 | 0.453644|3.91 4.49 5.65 4.67

2005| 0.007346|8.02 97.23 18.74 15.59

2006 | 0.2811907.02 159.05 21.04 17.87

2007 | 0.255116|7.44 150.55 23.09 18.32

COMERCIAL MEXICANA 2008 | 1.090404 |7.97 15.46 43.46 43.07
2009 | 1.181964 |4.51 55.06 41.25 41.15

2010| 1.087957|4.45 72.56 30.86 19.92

2011|] 1.019194 4.31 108.21 29.47 20.05

2012 0.975118 |3.91 203.00 16.05 12.73

2005| 0.1304918.02 6.73 2.26 1.93

2006| 0.180838|7.02 9.66 3.05 2.75

2007 | 0.190466 | 7.44 14.73 3.13 2.81

FRAGUA CORPORATIVO 2008 | 0.267423|7.97 11.65 2.75 2.44
2009 | 0.242730|4.51 14.84 3.74 3.49

2010| 0.223976|4.45 16.04 3.77 3.55

2011 0.207713|4.31 19.34 4.80 4.58

2012 | 0.1945313.91 2291 5.72 5.52
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EMPRESA PERIODO c_E r V_E D DPT
2005 0.208271 | 8.02 20.34 57.39 37.24
2006 0.249582 | 7.02 33.27 56.59 36.70
2007 0.261316 | 7.44 60.07 53.77 35.95
GMEXICO 2008 0.616776 | 7.97 69.26 55.99 36.39
2009 0.722719 | 4.51 243.01 76.95 47.97
2010 0.664754 | 4.45 398.60 97.30 58.12
2011 0.655098 | 4.31 288.40 98.42 56.00
2012 0.612827 | 3.91 371.48 122.79 71.52
2005 0.190150 | 8.02 20.30 17.28 11.41
2006 0.134720 | 7.02 2441 17.42 11.82
2007 0.157438 | 7.44 22.13 19.29 13.30
GRUMA 2008 0.801264 | 7.97 4.77 41.51 26.37
2009 0.926254 | 4.51 15.18 36.66 23.26
2010 0.845551 | 4.45 14.63 31.31 20.50
2011 0.784200 | 4.31 16.02 28.22 19.89
2012 0.744573 | 3.91 18.62 35.67 26.74
2005 0.257445 | 8.02 3.57 2.50 1.83
2006 0.227606 | 7.02 5.38 2.70 2.04
2007 0.188126 | 7.44 7.40 2.52 1.94
HERDEZ 2008 0.293110 | 7.97 5.66 2.79 2.22
2009 0.271325 | 4.51 7.93 2.60 2.42
2010 0.247702 | 4.45 9.49 3.24 2.27
2011 0.231191 | 4.31 10.62 4.73 2.97
2012 0.235665 | 3.91 17.16 5.32 3.33
2005 0.125624 | 8.02 3.34 16.81 12.11
2006 0.144154 | 7.02 3.72 15.60 11.66
2007 0.337171 | 7.44 6.83 14.32 10.63
GRUPO KUG 2008 0.616956 | 7.97 2.32 18.15 13.56
2009 0.686284 | 4.51 5.65 14.88 10.91
2010 0.655814 | 4.45 10.00 14.85 11.08
2011 0.608454 | 4.31 10.20 17.28 13.17
2012 0.578609 | 3.91 15.68 14.43 10.42
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EMPRESA PERIODO c_E r V_E D DPT

2005| 0.146589 8.02 1.39 3.62 2.48

2006 | 0.176252 7.02 2.00 3.36 2.53

2007 | 0.278951 7.44 11.82 14.70 8.26

LAMOSA GPO 2008 | 0.570648 7.97 5.05 16.37 15.79
2009 | 0.511026 4.51 5.11 14.21 7.62

2010| 0.485272 4.45 7.71 12.40 6.37

2011| 0.464091 4.31 6.22 11.40 5.64

2012| 0.435814 3.91 7.51 10.12 6.17

2005| 0.187720 8.02 3.36 0.78 0.77

2006 | 0.549492 7.02 4.58 1.18 1.17

2007 | 0.914138 7.44 2.65 1.01 0.89

GRUPO POCHTECA 2008 | 0.791704 7.97 2.90 1.57 143
2009 | 0.727826 4.51 4.55 1.51 1.40

2010| 0.682081 4.45 4.36 1.73 1.48

2011| 0.631621 4.31 4.75 1.48 1.27

2012| 0.657686 3.91 16.31 1.45 1.19

2005| 0.163997 8.02 6.30 9.33 5.61

2006 | 0.119230 7.02 9.09 9.29 5.18

2007 | 0.168006 7.44 10.83 9.88 5.89

POSADAS GPO 2008 | 0.361046 7.97 6.36 10.73 6.93
2009 | 0.327900 4.51 7.70 10.01 6.51

2010| 0.302790 4.45 9.38 10.11 6.07

2011| 0.289358 4.31 8.51 9.97 6.13

2012 0.275341 3.91 11.11 9.17 6.04

2005| 0.003271 8.02 1.42 0.79 0.70

2006 | 0.288863 7.02 2.34 0.42 0.38

2007 | 0.236201 7.44 2.83 0.37 0.33

RADIO CENTRO 2008 | 0.260509 7.97 2.34 0.37 0.32
2009 | 0.233827 4.51 2.47 0.65 0.53

2010| 0.220261 4.45 2.34 0.52 0.43

2011| 0.204512 4.31 2.40 0.39 0.32

2012 | 0.199805 3.91 3.05 0.35 0.29
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EMPRESA PERIODO c_E r V_E D DPT
2005| 0.164275 8.02 5.96 2.65 1.98
2006 | 0.143285 7.02 7.74 3.95 2.96
2007 | 0.172547 7.44 7.08 4.90 3.68
SARE 2008 | 0.796082 7.97 1.36 6.54 5.30
2009 | 0.768545 4.51 2.16 6.42 4.57
2010| 0.704918 4.45 2.84 4.84 3.62
2011| 0.746317 4.31 0.87 3.93 3.28
2012| 0.698393 3.91 0.62 3.01 2.68
2005| 0.537118 8.02 2.86 6.69 5.18
2006| 1.011343 7.02 31.18 6.39 5.03
2007 | 0.862037 7.44 25.52 7.03 5.31
SIMEC GRUPO 2008 | 0.799175 7.97 14.00 11.23 8.72
2009 | 0.738443 4.51 20.84 7.87 6.25
2010| 0.675773 4.45 18.12 7.28 5.77
2011| 0.625716 4.31 18.02 7.36 5.69
2012 | 0.617294 3.91 31.54 6.90 5.35
EMPRESA PERIODO V_A c_A DD EDF

2005 0.1609 0.1074 7.4331 -

2006 0.2842 0.2945 2.9623| 0.001500

2007 0.244 0.3104 2.6037| 0.004600

ARCA CONTINENTAL 2008 0.1542 0.38 1.5008| 0.066700
2009 0.277 0.4077 1.7693| 0.038400

2010 0.3754 0.3786 1.9275| 0.027000

2011 0.9769 0.3539 2.406| 0.008100

2012 1.5618 0.3469 2.5917| 0.004800

2005 1.4188 0.0071 21.3078 -

2006 2.7448 0.3337 1.6208| 0.052500

2007 1.565 0.4328 0.2775| 0.390700

ALFA 2008 1.1968 0.3975 -0.8245| 0.795200
2009 1.1005 0.3621 -1.2456| 0.893600

2010 0.9476 0.3333 -2.473| 0.993300

2011 1.1049 0.3175 -1.0765| 0.859100

2012 6.3025 0.1639 0.6725| 0.250600
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EMPRESA PERIODO V_A c_A DD EDF
2005 0.1143 0.0824 -3.6538| 0.999900
2006 0.273 0.3972 1.2184| 0.111500
2007 1.0994 0.3529 2.2511| 0.012200
ALSEA 2008 0.4273 0.6026 0.431| 0.333200
2009 0.6766 0.5696 1.0795| 0.140200
2010 0.8401 0.5243 1.3344| 0.091000
2011 0.8932 0.483 1.0647| 0.143500
2012 1.828 0.4844 1.6307| 0.051500
2005 0.3483 0.3179 1.8223| 0.034200
2006 0.5256 0.2515 2.3382| 0.009700
2007 0.6948 0.2056 3.3736| 0.000400
AMERICA MOVIL 2008 0.4164 0.4024 0.9406| 0.173500
2009 0.5453 5.7994 0.0446| 0.482200
2010 0.7604 0.3359 1.3908| 0.082100
2011 1.211 8.4318 0.0714| 0.471500
2012 1.1658 2.9014 0.1971| 0.421900
2005 0.8288 0.5332 0.7281| 0.233300
2006 1.3613 0.5355 1.1912| 0.116800
2007 1.1049 0.4933 1.085| 0.139000
ARA CONSORCIO 2008 0.5559 0.5062 0.2621| 0.396600
2009 0.5711 0.4726 0.358| 0.360200
2010 1.1901 0.2099 3.8205| 0.000100
2011 1.6354 0.1777 4.7092 -
2012 1.9703 0.1454 5.8973 -
2005 1.0975 0.0137 66.9755 -
2006 1.4267 0.1461 6.411 -
2007 2.0357 0.1771 5.2201| 0.000100
ASURESTE 2008 1.5282 0.2516 3.5158| 0.219200
2009 2.0907 0.2453 3.7224| 0.098700
2010 2.0624 0.2287 3.9265| 0.043100
2011 2.3272 0.212 4.2926| 0.008800
2012 4.3333 0.2647 3.6297| 0.141900
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EMPRESA PERIODO V_A c_A DD EDF

2005 1.6431 0.0081 61.0842 -

2006 1.1268 0.2227 1.4302| 0.076300

2007 6.2506 0.9585 0.8831| 0.188600

AUTLAN CIA. MINERA 2008 8.3767 0.8304 0.9477| 0.171600
2009 9.1511 0.7484 1.188 | 0.117400

2010 8.5607 0.6962 1.2521| 0.105300

2011 4.4184 0.7162 0.9041| 0.183000

2012 3.7614 0.6721 0.7738 | 0.219500

2005 1.609 0.3885 1.7627| 0.039000

2006 1.5897 0.357 1.9327| 0.026600

2007 1.3643 0.3406 1.8308| 0.033600

BACHOCO INDUSTRIAS 2008 1.8224 0.3269 2.2498 | 0.012200
2009 2.209 0.0074 105.3986 -

2010 2.2175 0.0054 166.6121 -

2011 2.8631 0.1258 7.2053 -

2012 1.1696 0.4441 1.7109| 0.043500

2005 4.0961 5.0319 0.0001| 0.455900

2006 2.4219 5.9607 0| 0.486900

2007 4.3641 3.2588 0.0002| 0.431600

CEMEX 2008 0.1447 0.0658 0.0141 -
2009 0.2291 0.2427 0.0039 -

2010 0.1999 0.2548 0.0036| 0.000100

2011 0.1703 0.2494 0.0037| 0.000100

2012 0.2442 0.2557 0.0037| 0.000100

2005 1.1858 0.3099 0.5376| 0.295400

2006 1.6199 0.3763 1.0717| 0.141900

2007 1.4211 0.3105 1.1312| 0.129000

CORP INTERAM DE ENT 2008 0.4164 0.5852 -2.0632| 0.980500
2009 0.4569 0.5096 -1.4461| 0.925900

2010 0.4467 0.4774 -1.4263| 0.923100

2011 0.3794 0.4409 -1.9867| 0.976500

2012 0.4602 0.4425 -0.0337| 0.513500
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EMPRESA PERIODO V_A c_A DD EDF
2005 0.9724 0.0073 114.3136 -
2006 1.5907 0.2812 3.1573| 0.000800
2007 1.5056 0.2551 3.4432| 0.000300
COMERCIAL MEXICANA 2008 0.1548 1.0893 -1.6361| 0.949100
2009 0.5552 1.1723 0.2208| 0.412600
2010 0.7292 1.0826 0.6714| 0.251000
2011 1.0861 1.0155 0.803| 0.211000
2012 2.0332 0.9736 0.9628 | 0.167800
2005 0.673 0.1305 5.4663 -
2006 0.9665 0.1808 3.96 -
2007 1.4733 0.1904 4.2489 -
FRAGUA CORPORATIVO 2008 1.1653 0.2674 2.9551| 0.001600
2009 1.4879 0.2421 3.1633| 0.000800
2010 1.6087 0.2234 3.4882| 0.000200
2011 1.9401 0.207 3.6898 | 0.000100
2012 2.3023 0.1936 3.9271 -
2005 0.2036 0.2081 -3.9864| 1.000000
2006 0.3332 0.2492 -0.407| 0.658000
2007 0.601 0.2612 1.5386| 0.062000
GMEXICO 2008 0.6928 0.6166 0.77| 0.220600
2009 2.4386 0.7202 1.1153| 0.132400
2010 3.9974 0.6629 1.2893| 0.098700
2011 2.8972 0.6521 1.2371| 0.108000
2012 3.7394 0.6088 1.3284| 0.092000
2005 2.031 0.1901 2.3042| 0.010600
2006 2.4423 0.1346 3.8322| 0.000100
2007 2.2144 0.1574 2.5372| 0.005600
GRUMA 2008 0.4784 0.7989 -5.6489| 1.000000
2009 1.558 0.9023 -0.546| 0.707500
2010 1.4991 0.8249 -0.4457| 0.672100
2011 1.6403 0.7661 -0.2771| 0.609200
2012 1.934 0.717 -0.5334| 0.703100
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EMPRESA PERIODO V_A c_A DD EDF
2005 0.538 0.2275 2.7285| 0.003200
2006 0.7405 0.1881 3.9271 -
2007 0.5656 0.2931 2.0759| 0.019000
HERDEZ 2008 0.7957 0.2704 2.5747| 0.005000
2009 0.9525 0.2467 3.0859| 0.001000
2010 1.0687 0.2298 3.1404| 0.000800
2011 1.7265 0.2342 3.4466| 0.000300
2012 0.5965 0.1643 4.0715 -
2005 1.5973 0.5681 0.6121| 0.270200
2006 0.1395 0.1465 -5.3171| 1.000000
2007 0.1999 0.176 -1.5179| 0.935500
GRUPO KUG 2008 1.1827 0.2787 1.082| 0.139600
2009 0.5054 0.57 -3.7263| 0.999900
2010 0.5268 0.4959 -0.9008 | 0.816200
2011 0.7857 0.4763 0.3981| 0.345300
2012 0.6376 0.4529 0.2546| 0.399500
2005 0.0421 0.0454| -128.6921| 1.000000
2006 0.0475 0.0749 -79.9262| 1.000000
2007 0.046 0.0801| -124.2585| 1.000000
LAMOSA GPO 2008 0.0184 0.4306 -83.2779| 1.000000
2009 0.0568 2.0168 -4.3891| 1.000000
2010 0.072 4.0268 -1.7166| 0.957000
2011 0.088 3.1591 -2.2305| 0.987100
2012 1.4553 0.5202 1.0724| 0.141800
2005 0.3361 0.1877 4.1026 -
2006 0.458 0.5494 1.3565| 0.087500
2007 0.2653 0.9139 0.7262| 0.233900
GRUPO POCHTECA 2008 0.2902 0.7916 0.6413| 0.260700
2009 0.4571 0.7252 0.9558 | 0.169600
2010 0.438 0.6789 0.975| 0.164800
2011 0.4773 0.629 1.1675| 0.121500
2012 1.6335 0.6565 1.4119| 0.079000
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EMPRESA PERIODO V_A c_A DD EDF

2005 1.0994 0.3529 2.2511| 0.012200
2006 0.4273 0.6026 0.431| 0.333200
2007 0.6766 0.5696 1.0795| 0.140200
POSADAS GPO 2008 0.8401 0.5243 1.3344| 0.091000
2009 0.8932 0.483 1.0647| 0.143500
2010 1.828 0.4844 1.6307| 0.051500

2011 1.6093 0.1074 7.4331 -
2012 2.8424 0.2945 2.9623| 0.001500

2005 1.4249 0.0033 156.1771 -
2006 2.3445 0.2888 2.9001| 0.001900
2007 2.8348 0.2362 3.7407| 0.000100
RADIO CENTRO 2008 2.3445 0.2605 3.3172| 0.000500
2009 2.4736 0.2332 3.371| 0.000400
2010 2.345 0.2197 3.7148 | 0.000100

2011 2.4064 0.2041 4.2507 -

2012 3.0525 0.1993 4.548 -
2005 7.0833 0.1725 2.786| 0.002700
2006 1.3658 0.7948 -3.6268 | 0.999900
2007 2.2305 0.7442 -1.4068| 0.920300
SARE 2008 2.8997 0.6912 -0.3614| 0.641100
2009 0.9262 0.7038 -3.6163| 0.999900
2010 0.6799 0.6365 -4.6312| 1.000000
2011 4.9 0.1943 2.2638| 0.011800
2012 7.6583 0.2249 2.1569| 0.015500
2005 1.8123 0.6223 1.1022| 0.135200
2006 3.1679 0.6146 1.3525| 0.088100
2007 0.3342 0.1254 -20.9337| 1.000000
SIMEC GRUPO 2008 0.373 0.1436 -14.8135| 1.000000
2009 0.6838 0.3368 -1.6482| 0.950300
2010 0.2324 0.6153 -7.8584 | 1.000000
2011 0.5814 0.667 -1.3136| 0.905500
2012 1.0178 0.6446 -0.1368 | 0.554400
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Funciones MATLAB para obtener los parametros

PRIMERO ES NECESARIO CREAR EL SCRIPT ANTES DE PROCEDER A
ESCRIBIR LAS INSTRUCCIONES O ORDENES.

COMANDOS PARA EL SCRIPT

function G=myfun(x,c1,c2,c3,R) %VA,SigA,DD,EDF)
d1=(log(x(1)/c1)+(R+(x(2)"2)/2))/x(2);

G=[x(1)* normcdf(d1,0,1)-exp(-R)* c1* normcdf(d1-x(2),0,1)-
c2;normcedf(d1,0,1)*x(1)*x(2)/c2-c3];

Comandos parala pantalla COMMAND WINDOW:

closedll

clear all

clc

options.MaxFunEval s=500;
SigE=xlsread('C:\K M V\DataEmpresas31.xIsx','Hoja2','D1:D141"):;
rf=xlsread('C:\KMV\DataEmpresas31.xIsx','Hoja2','E1:E141"):;
VE=xlsread('C:\KMV\DataEmpresas31.xIsx','Hoja2','F1:F141");
D=xlIsread('C:\KMV\DataEmpresas31.xlsx',/Hoja2','G1:G141");
DP=xIsread('C:\KMV\DataEmpresas31.xIsx',Hoja2''H1:H141');
n=length(VE);

n1=int32(n);

VA=zeros(nl,1);

SigA=zeros(nl,1);

DD=zeros(nl,1);

EDF=zeros(nl,1);

fori=1:n;

c1=D(i);

c2=VE(i);

c3=SigE(i);

cA=DP(i);
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R=rf(i);
a=fsolve(@(x)myfun(x,cl1,c2,c3,R),[3000;0.5],optimset('Display’,'iter));
VA(i)=a(1,1);

SigA(i)=a(2,1);
DD(i)=(VA(i)-c4)/(VA(i)* SigA(i));
EDF(i)=1-normcdf(DD(i),0,1);

end

VA

SigA

DD

EDF

plot(VA,SigA);

plot (DD,EDF);

figure; plot(DD)

figure; plot (EDF)

Anexo 3
A continuacion se enuncias las principales razones financieras existentes, asi como las
necesarias dentro de esta investigacion para evaluar y determinar problemas asociados

con insolvenciay dificultades econdmico-financieras:

Razones de Liquidez. Laliquidez de una organizacion es juzgada por la capacidad para
saldar las obligaciones a corto plazo que se han adquirido a medida que éstas se vencen.
Se refieren no solamente a las finanzas totales de la empresa, sino a su habilidad para
convertir en efectivo determinados activos y pasivos corrientes, las razones utilizadas

para obtener € grado de liquidez de una empresa son las siguientes:

Determinacion de las razones financieras:

Razon circulante = Activo circulante
Pasivo a corto plazo
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Prueba del acido = Efvo + Inversiones temporaes + Cxc
Pasivo a corto plazo

Rotacion de cuentas por cobrar = Venta neta a crédito
Cxc promedio

Dias de cobro aclientes = 365
Rot cxc

Rotacion de inventarios = Costo de Venta
Inventario promedio

Diasdeinventario= 365
Rot inv

Ciclo total de operacion = diasinventario + dias cobro

Razones de rentabilidad y eficiencia. Muestran la rentabilidad en relacion con las

ventasy con lainversion. Juntas, indican la eficiencia de operacion de la compafia.

Margen de utilidad neta = Utilidad neta
Venta neta

Rotacion de activos = Venta Neta
Total activos promedio

Rendimiento sobre activos (ROA) = Utilidad Neta
Activo total promedio

Rendimiento sobre el capital (ROE) = Utilidad Neta
Capital contable promedio

Razones de solvencia. Se refiere a la capacidad de una empresa para cubrir a su

vencimiento tanto las obligaciones alargo plazo como |os costos e intereses.

Razon de estabilidad = Pasivo total
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Capital contable

Cobertura deinterés = Ut antes ISR eintereses (UAFIR)
Gasto por interés

Palanca Financiera = Activo Total promedio
Cap. contable promedio

Razones de flujo. Razones de suficiencia en la generacion de flujo de efectivo

Efectivo generado por la operacion .
Inversiones en activos + Pago de pasivo alargo plazo + Dividendos Pagados

Razones de eficiencia en la generacion de efectivo:

Efectivo generado por la operacion
Ventas

Razones de mercado. Reflgan la relacién rendimiento y riesgo, relacionando la

informacion contable con los valores de mercado.

Razén precio-utilidad = Vaor de mercado delaaccién
Utilidad por accion

Yield del dividendo = Dividendos por accién
Vaor de mercado de la accion

Descripcion de sector es econOmicos.

El sector Agricultura, Ganaderia, Aprovechamiento Forestal, Pesca y Caza
(AGAFPC), abarca entidades econdmicas que comprenden la siembra, cultivo, cosechay
recolecta de vegetales, a la explotacion de animales en ambientes controlados: al
aprovechamiento y recoleccion de recursos forestales: a la pesca, caza y captura de

animales en su habitat natural .
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El sector Comercio al por mayor (CM), incorpora a las entidades econémicas que
comprenden la compra-venta sin transformacién de bienes de consumo intermedio como
bienes de capital, materias primas y suministros utilizados en la produccion y bienes de
consumo final para ser vendidos a otros comerciantes, distribuidores, fabricantes y

productores de bienes 'y servicios.

El sector Construccion (C), comprende entidades econdmicas dedicadas ala creacion de
bienes finales utilizando insumos provenientes de otras industrias como €l acero, hierro,
cemento, arena, cal, madera, aluminio, etc., para la creacion de infraestructura urbana

necesarias en diferentes sectores econdmicos.

El sector Industrias Manufacturera (IM), comprende entidades econdémicas dedicadas
a la transformacién de una gran variedad de materias primas en diferentes articulos para

el consumo.

El sector Informacion en Medios Masivos (IMM), comprende entidades econémicas
dedicadas a la creacion y difusiéon de productos sujetos a los derechos de autor y redine
todas las actividades relativas en |a transformacion de informacion en mercancia para que

sea producida y distribuida.

El sector Mineria (M), comprende entidades econémicas dedicadas a la obtencion y

extraccion de recursos naturales mineral es.

El sector Servicios de Alojamiento Temporal y de Preparacion de Alimentos y
Bebidas (SATPAB), comprende entidades econdémicas dedicadas a alojamiento
temporal en hoteles, moteles, cabafias, villas, campamentos, abergues recreativos, casas
de huéspedes, pensiones y departamentos amueblados con servicios de hoteleria; y a la
preparacion y servicio de alimentos y bebidas para su consumo inmediato en restaurantes,

unidades mdviles, centros nocturnos, bares, cantinasy similares.
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