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Capitulo 1: Estructura General de la Tesis 1

CAPITULO 1
ESTRUCTURA GENERAL DE LA TESIS

Este trabajo de investigacion se desarrolla en 9 capitulos. EI primero de ellos introduce al contenido de la
tesis, incluye los objetivos, alcances y limitaciones de la investigacion, y al final da una descripcion de los
dos tipos de enfoques que se aplican en este tipo de trabajos que se basan en el paradigma de la utilidad de
la informacion contable. También este capitulo presenta los problemas mas importantes que se dan en cada
uno de los elementos de los modelos predictivos: la obtencidn y estructuracion de las bases de datos, la
seleccion de las variables independientes, la definicidn de la variable dependiente, la determinacién de la
unidad temporal, la seleccion de la unidad de analisis y el tipo de método estadistico multivariable mas
adecuado para obtener la evidencia empirica.

En el capitulo 2 se incluye una amplia revisién sobre los fundamentos y antecedentes de las
investigaciones de tipo empirico mas importantes que se han desarrollado en torno a los modelos para
predecir quiebras, a partir del trabajo pionero de Fitzpatrick (1932) que fue de tipo descriptivo.
Posteriormente, se analizan los trabajos predictivos de Beaver (1966), Altman (1968) y todos aquellos
trabajos clasicos que se han realizado principalmente en el &mbito de paises desarrollados. Sin embargo,
incluimos cuatro trabajos de diferentes paises emergentes (Argentina, Uruguay, Brasil y Corea) pues
presentan condiciones mas similares a las que imperan en México.

A lo largo de la revision bibliografica se puso especial atencién a las siguientes tres cuestiones: a) cuales
fueron las variables independientes que consideraron los investigadores; b) cémo definieron el fracaso
empresarial; y ¢) cudles fueron los resultados y conclusiones mas significativas que se obtuvieron en estos
trabajos. Por otra parte, el andlisis historico lo dividimos basicamente en cinco etapas: a) la etapa
descriptiva a través del método de ratios; b) el inicio de la etapa predictiva con modelos univariables; c) el
inicio de la etapa predictiva con modelos multivariables; d) los modelos predictivos que se desarrollaron
con base en los flujos de efectivo; y por ultimo, e) los modelos predictivos basados en el analisis factorial.

Los capitulos tercero y cuarto contienen el inicio del marco tedrico de esta investigacion. Aqui se
desarrolld un amplio marco conceptual contable que esta estrechamente relacionado con los modelos
predictivos. Este hecho se debe a que las bases de datos estan representadas por los estados financieros de
las empresas que se utilizan como muestra para aplicar el modelo. Desde un punto de vista metodoldgico,
con la informacidn financiera se determinan los ratios que posteriormente son utilizados como variables
independientes en las funciones lineales de los diversos modelos predictivos. Sin embargo, observamos
que aunque las bases de datos forman uno de los problemas centrales de los modelos, su tratamiento
tedrico suele ser poco estudiado dentro de esta linea de investigacion. De ahi que en el capitulo 3 se
destaque el problema del efecto window dressing y su repercusion negativa en la utilidad del sistema
contable. También se explica la estructura conceptual actual de la contabilidad en México, asi como el
problema que representa la falta de armonizacién contable dentro del pais y entre los paises de economias
abiertas, con objeto de llamar la atencion sobre la dificultad que sigue representando el obtener bases de
datos fiables.

En el capitulo 4 se analiza la actualizacion de las bases de datos a través de la revelacion, y lo que en
México, y por consiguiente en este estudio, hemos denominado la reexpresion como sinénimo de
actualizacién de los estados financieros. Este analisis se debe a que los modelos predictivos requieren
como “inputs” datos contables con periodicidades superiores a los tres afios. Si consideramos este factor
temporal junto con la inflacion, que es un fendmeno negativo y permanente en México, entonces podremos
entender por qué la informacidn contable pierde su utilidad como base de datos a través del tiempo al estar



Capitulo 1: Estructura General de la Tesis 2

expresada en moneda nominal. En general, hemos observado que gran parte de los investigadores se
enfocan maés, sino es que exclusivamente, a analizar la complejidad del método estadistico multivariable
para aumentar la capacidad predictiva del modelo. Sin embrago, es conveniente detenerse a analizar otros
aspectos también muy importantes como pueden ser la base de datos, la muestra o la definicién de las
variables independientes. Con base en esto nos propusimos destacar en el capitulo 4, la importancia que
representa el reexpresar las bases de datos en moneda constante para mantener la utilidad y comparabilidad
a través de los afios de los informes financieros, pues este hecho puede repercutir de forma més directa en
la mejoria de la exactitud de los modelos predictivos. Por Gltimo, y considerando que las empresas
muestreadas se ubican en México, en este capitulo profundizamos mas sobre las actuales normativas que
guian la reexpresion de la informacion financiera en el pais a través del Boletin B-10 del Instituto
Mexicano de Contadores Pablicos.

Con respecto al capitulo 5, se traté el problema de la variable dependiente. Como sabemos dicha variable
puede establecerse desde el enfoque del éxito empresarial, o bien, el fracaso empresarial. En el segundo
caso que es el mas utilizado, se presenta siempre una serie de problemas conceptuales y técnicos para su
definicién. Esta situacion parte del estado actual en que la gran mayoria de los sistemas concursales se
encuentran. Por eso a lo largo de este capitulo incluimos varios conceptos que permiten entender mejor la
complejidad y los desacuerdos tedricos que existen hasta la fecha para definir a la variable dependiente.

En el capitulo 6 desarrollamos el aspecto tedrico de las variables independientes. Aqui el objetivo estuvo
enfocado en primer lugar, a definir una serie de ratios que tengan potencial explicativo y probabilidad de
ser incluidos como variables independientes, en una funcion lineal muy especifica del sector hotelero que
cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores. Para ello, realizamos una profunda revision documental sobre los
ratios financieros que se utilizan y que tienen un marco teérico bien fundamentado. Dicha seleccién dio
como resultado 71 ratios que quedaron clasificados en 7 factores: rentabilidad, productividad, eficiencia,
liquidez, cash flow, solvencia y endeudamiento. Todos estos factores tienen a su vez la caracteristica de
estar bien diferenciados entre si, en términos tedricos, y de emplearse normalmente en el anélisis financiero
tradicional de las empresas mexicanas. Con base en ello, incluimos la explicacién conceptual de cada uno
de los factores asi como de sus respectivos ratios.

En el capitulo 7 explicamos brevemente en qué consisten los otros elementos o componentes centrales de
los modelos predictivos. Ademas, incluimos una descripcion de la base de datos que utilizamos, asi como
la clasificacion sectorial de la Bolsa Mexicana de Valores porque los datos que utilizamos fueron
proporcionados por esta institucion. Es importante mencionar que actualmente se continta con la
ampliacion de la muestra y la actualizacion constante de la base de datos a través del software de
“Economatica”.

Una vez desarrollado un amplio marco conceptual y metodoldgico, se considerd importante llevar a cabo
de forma complementaria una aplicacion empirica de la primera parte del modelo, que consiste en la
seleccion de las variables independientes a través de un analisis estadistico. Esto se juzg6 importante por
dos razones: a) Para contrastar el marco conceptual de nuestro estudio en torno a las variables
independientes asi como de sus respectivos factores con relacion a los resultados del anélisis factorial; b)
Una vez obtenidos los anteriores resultados, se considerd importante comparar éstos con los resultados de
los otros estudios que analizamos en el capitulo 2, con el fin de poder llegar a las conclusiones finales de
esta investigacion. En el capitulo 8 aplicamos el modelo estadistico multivariable del factorial a través de
los componentes principales. Aqui incluimos la metodologia a seguir: célculo de la matriz de
correlaciones, la extraccién de los factores iniciales asi como su rotacion y representacion grafica, y por
altimo, llevamos a cabo la seleccidn de las variables independientes finales que representan mejor a cada
uno de los factores seleccionados.
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En el capitulo 9 estan contenidas las conclusiones, limitaciones y propuestas para la estructuracién de las
bases de datos contables de los modelos predictivos en México. También incluimos algunas conclusiones
gue consideramos interesantes sobre la variable dependiente, la muestra, la unidad temporal, la unidad
geografica y el método del factorial.

Con respecto al software, se utilizé la hoja de célculo Excel y el paquete estadistico SPSS para llevar a
cabo todo el desarrollo empirico.

Por ultimo, es importante resaltar que algunas notas de pie de pagina se refieren a citas que estan
contenidas en varios de los articulos que consideramos como complementarios y de los que sélo se
extrajeron breves ideas.
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1.1. OBJETIVOS CONCRETOS A ALCANZAR E IMPORTANCIA DEL ESTUDIO.

Este trabajo tiene como primer objetivo estudiar en una economia emergente como la mexicana y dentro de
un sector muy especifico, el marco conceptual de las bases de datos contables a partir de las cuales se
estiman los ratios, los que a su vez se utilizan como variables independientes en las funciones lineales
empleadas en los modelos predictivos. Como segundo objetivo nos propusimos desarrollar una
metodologia basada en el modelo estadistico del factorial de componentes principales, para reducir de un
conjunto de ratios financieros seleccionados rigurosamente, a aquellos que representen mejor a cada uno de
los factores que resulten ser mas significativos estadisticamente y que se incluirdn en posteriores estudios
en una funcion lineal del sector hotelero que cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores. Este sector
actualmente esta compuesto por cinco empresas que son : Aristos, Calinda, Posadas, Realtur y Situr.

La investigacion se enfoca a mejorar la metodologia, el marco conceptual y los resultados empiricos de la
primera fase de un modelo predictivo en el contexto de un pais cuya economia es emergente. La primera
fase de los modelos predictivos se refieren a la estructuracion de las bases de datos y a la determinacién de
las variables independientes, pero sin llegar a proponer ningln coeficiente o ponderacién para los ratios
seleccionados. Esto se debe a que la muestra se seleccion6 s6lo para cumplir la primera fase, ya que para la
estimacién de la funcion lineal, que constituye la segunda fase, se requiere una muestra mas robusta y
emparejada de empresas sanas y empresas fracasadas.

El analisis conceptual que se desarrolla en los primeros capitulos del trabajo esta justificado por el hecho
de que las principales investigaciones sobre este tema se han llevado a cabo en economias altamente
desarrolladas. A pesar de que esta linea de investigacion tiene mas tres décadas, su desarrollo en
Latinoamérica y en especifico en México ha sido muy incipiente. Este hecho ya habia sido comentado por
los brasilefios Baida y Ribeiro (1979) quienes a finales de la década de los setenta concluyeron a traves de
su estudio que, en el caso de las economias emergentes de la region, el modelo de Altman aplicado en
nuestro contexto presentaba problemas de calidad y disponibilidad para obtener bases de datos fiables,
pues en la practica existia una alteracion de la informacion financiera y no se contaba con programas
especificos para desarrollar bancos de bases de datos a largo plazo.

Un década después esta situacién no habia cambiado. Los argentinos Swason y Tybout (1988) volvieron a
destacar este problema al apuntar que pocos estudios predictvos se enfocaban a paises en vias de
desarrollo, y segun ellos, esto obedecia al problema de la disponibilidad y al problema de la correcta
interpretacion de las bases de datos en estos paises por el tipo de contenido tan singular de la informacion
financiera que producen. En Uruguay Pascale (1988) también coincidia con lo anterior y apuntaba que la
estructuracion de las bases de datos deberia ser rigurosa dada la importancia que representa para el modelo
predictivo. Por eso en su trabajo intent6 que la metodologia fuera detallada para el tratamiento de los datos
contables y para ello puso especial énfasis sobre el control de la calidad de los estados financieros. Es
importante apuntar que todos estos trabajos contaron con el decidido apoyo de los Bancos Centrales y de
algunos de los principales ministerios de sus respectivos gobiernos.

Altman también advirtié lo anterior, y con Haldeman y Narayaman (1977) destacaron en una parte de su
trabajo la importancia sobre la naturaleza temporal de las bases de datos, estableciendo asi la necesidad de
actualizar constantemente el modelo y recurrir a las notas de los estados financieros para efectuar ajustes
contables apegados en los principios de contabilidad generalmente aceptados, con el fin de mejorar las
bases de datos.

En cuanto a la adecuacién de los modelos predictivos dentro de las economias emergentes, es importante
destacar que Altman particip6 directamente en la experiencia Brasilefia y Argentina antes citadas. Mas
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recientemente en México, Altman, Hartzcel y Peck (1995) propusieron la adaptacién del modelo original
"Z-Score Model”, por otro modelo que denominaron “"Emerging Market Scoring Model”. Este trabajo
reconocid que en los paises emergentes existen ciertos riesgos adicionales, que el andlisis tradicional y los
modelos predictivos no consideran en contextos de economias desarrolladas, tal es el caso del "riesgo de la
moneda" y el "riesgo industrial".

Por eso, en este trabajo partimos del hecho de que el tipo de informacién contable que se toma como base
de datos en los estudios predictivos de economias desarrolladas es, en definitiva, sustancialmente diferente
con respecto de aquella informacion que producen las empresas que se ubican en economias en vias de
desarrollo, en donde por cierto, la utilidad de la informacion contable se ve mas frecuentemente cuestionada
por fendmenos tan comunes como el efecto window dressing, o bien, por la incorrecta reexpresion de los
estados financieros.

Originalmente esta investigacion parte de dos ideas. La primera de ellas fue expuesta en el trabajo clésico
de Beaver (1966), quien afirma que el acierto principal de su investigacién fue sugerir una metodologia
para la evaluacion de los datos contables con miras a diferentes propésitos y no sélo para la determinacién
de la solvencia. La segunda idea corresponde al trabajo de Gombola y Ketz (1983), en donde los autores,
mas que buscar obtener la capacidad predictiva de un modelo sobre quiebras, buscaron desarrollar ciertos
patrones de clasificacion de ratios financieros a través del establecimiento de una serie de factores
estratégicos que estuvieran diferenciados entre si.

También en la investigacion de Pinches, Mingo y Caruthers (1973) se estableci6 como un objetivo
prioritario desarrollar un trabajo empirico sobre las clasificaciones de los ratios, midiendo la estabilidad de
los factores a largo plazo para obtener una clasificacion de factores estadisticamente independientes con
relacion al gran nimero de ratios expuestos en la literatura especializada. Con base en ello, consideramos
importante desarrollar en una parte del trabajo la clasificacién de los factores y la seleccién de cada uno de
los ratios que los representaran dentro del sector hotelero mexicano que cotiza en bolsa.

Una de las criticas mas importantes que se hicieron, tanto al modelo original de Altman como a gran
numero de trabajos predictivos posteriores, es que las variables independientes seleccionadas no siempre
son las mas representativas. Por otra parte, también ha sido comun para este tipo de trabajos recibir serias
criticas en cuanto a que las variables independientes y sus respectivos factores utilizados en la funcién
lineal no tienen un sustento tedrico bien fundamentado.

Por lo que respecta a los estados financieros utilizados en los diferentes estudios predictivos, que en este
caso ya no son el producto final del proceso contable sino la “materia prima” para estimar los ratios, se ha
criticado también la ligereza de su analisis dentro del modelo. De ahi que muchos estudios al seleccionar a
las variables independientes hayan optado por apoyarse mas en el trabajo univariable de Beaver, y
Unicamente para el aspecto metodoldgico se centran en modelos multivariables como los de Altman.

Por ejemplo, Johnson (1970) fue uno de los primeros investigadores en destacar estas desventajas del
modelo Altman al referirse a la poca capacidad de los ratios financieros para llevar a cabo predicciones
“ex-ante”. Sin embargo, este autor también reconocié que cuando las predicciones eran “ex-post”, el
modelo Altman tendia a ser mas exacto y se podian analizar mejor las causas del fracaso a través de los
estados financieros, aunque el modelo no por eso podia diferenciar realmente a las empresas que iban a
fracasar, pues no todas las clasificadas como fracasadas llegaban a su fin.

Desde nuestro punto de vista, uno de los problemas mas importantes que presentan este tipo de modelos se
refiere a cobmo clasificar a los ratios dentro de ciertos factores, con base en un marco tedrico financiero bien
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fundamentado para que nos lleve a una correcta interpretacion de los resultados. En el caso de este trabajo
se partié de una clasificacion inicial de siete factores que fueron: la rentabilidad, la productividad, la
eficiencia, la liquidez, el cash flow, la solvencia y el endeudamiento. Cada uno de ellos fue estudiado de
forma detallada en sus aspectos tedricos para seleccionar a los ratios mas representativos de cada factor
(Capitulo 6). Inicialmente obtuvimos a través de una minuciosa revision bibliogréfica un total de 71 ratios,
de los cuales posteriormente tuvimos que reducir a 21 ratios ante una considerable ausencia de datos que
creemos fue provocada principalmente por el uso incorrecto de algunas cuentas contables concentradoras, y
que forman parte del numerador o denominador de ciertos ratios.

Por otra parte, dicha ausencia de datos también pudo ser provocada por el efecto window dressing que
comunmente se aplica a los estados financieros. Sin embargo, el contar al final con 21 ratios financieros y
un total de 160 observaciones provenientes de cinco empresas hoteleras, representé un nimero razonable
para desarrollar el analisis factorial a través de la técnica de componentes principales con el fin contrastar
los resultados con el marco conceptual.

Todos los factores analizados en su conjunto mediante técnicas tradicionales y técnicas estadisticas
multivariables, se supone que proporcionan una vision mas completa sobre la verdadera situacion
financiera y econdmica de la empresa. Estas ideas primero se comenzaron a exponer a finales de la década
de los sesenta, y posteriormente se intensificaron en las décadas de los setenta y ochenta en diversas partes
del mundo industrializado (Pinches y Mingo: 1973; Libby: 1975; Pinches, Mingo y Caruthers: 1973, 1975;
Largay y Stickney: 1980; Chen y Shimerda: 1981; Gombola y Ketz: 1983; Gahlon y Vigeland: 1988;
Dambolena y Shulman: 1988; entre otros). A partir de entonces se ha continuado aplicando
ininterrumpidamente una serie de herramientas cada vez mas eficientes, como es el caso del anélisis
factorial comun y el analisis de componentes principales, los cuales se consideran un paso previo y mejor
fundamentado para aplicar posteriormente los métodos multivariables discriminantes.

Esto se debe a que para la obtencién de mayor capacidad predictiva se requiere contar sobre todo con una
base de datos de estados financieros contables de forma sintetizada, y como se apunto, esto se logra a través
de su expresion en ratios, los cuales a continuacién se ordenan en una matriz de datos mediante algun
método multivariable reductivo. Posteriormente, se obtiene una matriz de correlaciones a partir de la cual se
pueden llevar a cabo las estimaciones, que tiendan a la seleccion fundamentada dentro de un marco teorico
y técnica estadistica eficiente, para asi obtener los mejores factores y variables con las que se efectuara la
estimacion discriminante.

A través de la revision bibliografica detectamos que en uno de los principales trabajos sobre la prediccion
de quiebras y que llevé a cabo Taffler (1984), se aplicd el método de componentes principales a cincuenta
ratios. El autor con anterioridad transformo los ratios para aproximar sus distribuciones a la normalidad
univariable. Posteriormente, de seis factores seleccionados inicialmente, utilizé cinco para su funcion
discriminante: “Performance Analysis Service Score” (Pas-Score). El principal objetivo de este trabajo en
realidad no estuvo encaminado a obtener mas poder predictivo en el modelo, sino que se enfoco a analizar
algunos de los principales problemas conceptuales y estadisticos que se presentaron en la reduccion de los
componentes o factores. A partir de entonces en numerosos trabajos el analisis de componentes principales
se ha fijado como principal objetivo la extraccion de los factores, y no la aplicacion del analisis factorial
como paso previo para desarrollar el analisis multivariable predictivo.

El anélisis multivariable requiere previamente un examen riguroso de los datos, pues como apunta Hair
(2000: p. 20): la influencia de atipicos, violaciones de los supuestos y la pérdida de datos puede agravarse a
través de la pérdida de varias variables y tener efectos sustancialmente diferentes. Por eso, este autor apunta
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que el investigador de un problema multivariable tiene que tomarse su tiempo en utilizar medidas de
diagnostico para un mayor entendimiento de los datos y de las relaciones basicas que existen.

Para Hair (2000), con la recogida y estructuracion de los datos, el primer analisis del modelo predictivo no
tiene que consistir en estimar principalmente dicho modelo, sino en evaluar los supuestos subyacentes que
son tan importantes como el propio resultado final. Todas las técnicas multivariables tienen supuestos
subyacentes, tanto conceptuales como estadisticos, que se ven afectados de forma importante para
representar las relaciones multivariables. Sin embargo, el examen de las bases de datos es complejo y lleva
tiempo. Habitualmente esto provoca que se descuide este importante aspecto por parte del analista. Pero un
andlisis eficiente de las bases llevara siempre a una mejor prediccion, y por lo tanto, a una mejor evaluacion
de las empresas muestreadas.

Otros problemas que conciernen al analista cuando esta examinando las bases de datos son: cémo evaluar y
solucionar los problemas de los datos ausentes, la identificacion de casos atipicos y la comprobacion de los
supuestos subyacentes de los modelos multivariables predictivos. Los datos ausentes tienen efectos
negativos en cualquier investigacién y son producto de la introduccion o estimacion de los datos. Los casos
atipicos son magnitudes extremas que tienen influencia negativa o ilogica en los resultados. Por Gltimo, es
necesario considerar los supuestos que puedan subyacer en un analisis multivariable.

El trabajo implicito que conlleva el anélisis de las bases de datos puede parecer insignificante y sin mayores
consecuencias, sin embargo, es tan importante como cada una de las fases del analisis financiero
univariable y multivariable. Examinando previamente los datos de aplicacién para un analisis multivariable
predictivo, el analista obtiene un conocimiento fundamental sobre como se produce la informacion contable
y las relaciones entre las variables independientes que estan representadas por los ratios. Las técnicas
multivariables en particular plantean serios problemas al analista sobre la comprension, interpretacién y
articulacion de resultados basados en relaciones cuya complejidad estd en continuo aumento. El
conocimiento de las interrelaciones de las variables puede ayudar a mejorar la especificacion del modelo,
asi como proporcionar una perspectiva razonable para interpretar con las apropiadas limitaciones los
resultados obtenidos. Todos estos supuestos nos llevaron a la necesidad de desarrollar ampliamente un
marco tedrico sobre la estructuracion y actualizacion de las bases de datos (Capitulos 3y 4).

Por eso, es importante resaltar que la efectividad estadistica de las técnicas multivariables requiere antes
que nada grandes bases de datos y supuestos mas complejos que los exigidos por el analisis tradicional y el
univariable. La sofisticacion analitica que se presenta al utilizar técnicas multivariables lleva a que se
examinen cada vez mas las técnicas para producir y verificar la informacién financiera, y esto en definitiva
ha llevado actualmente a que se tenga una complejidad similar a la del propio andlisis final que consiste en
aplicar principalmente la técnica discriminante.

Por otra parte, también existe la necesidad de obtener informacion contable cuya utilidad sea estable a
través del tiempo, pues el analisis requiere de la observacion de datos correspondientes a varios ejercicios
econémicos para constatar que pueden ser comparados. Aunque Rees (1990) indica que la comparacién
entre los ratios ajustados al nivel de precios y los ratios no ajustados que se utilizan como base de datos no
presentan dimensiones diferentes, posteriormente se ha comprobado que esto en definitiva no es cierto,
pues al no actualizarse dichas bases las distorsiones en la informacidn contable se tornan graves, y maxime
si existen altos e inestables indices de inflacion como es el caso actual de la mayoria de las economias
emergentes. Por eso, en este trabajo también abordamos ampliamente la actualizacion de los estados
financieros en México a través del Boletin B-10: “Reconocimiento de los Efectos de la Inflacién en la
Informacién Financiera™, pues esto responde ya mas a las caracteristicas muy particulares que presentan
las bases de datos para un modelo predictivo desarrollado en nuestro entorno econémico.
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Desde el punto de vista de Baidya y Ribeiro (1979), el problema del desarrollo de las bases de datos en
Latinoamérica ha sido generalizado, pues tanto en Brasil como en los demas paises del area, cuyas
economias han sido inestables y cambiantes en sus estructuras macroeconémicas, el analista financiero se
ha encontrado ante diferentes criterios contables dentro de tres tipos de empresas: las del estado, las filiales
multinacionales y las domésticas (que pueden ser privadas y con participacién estatal). Segun los autores,
esto ha llevado a que algunos investigadores, como Taylor (1977) en Colombia, optaran por no utilizar
bases de datos publicas, pues generalmente corresponden a empresas grandes que aplican frecuentemente
el efecto window dressing. Algunos trabajos, como alternativa, han seguido el ejemplo de Edmister (1972)
que utilizé datos de empresas pequefias, pues considerd que en ocasiones es mas facil obtener en este tipo
de empresas informacion mas confiable. Sin embargo, hemos de sefialar que este supuesto no es del todo
cierto por la no obligatoriedad de una auditoria externa, lo cual repercute directamente en la calidad de la
informacion.

El problema de las bases de datos con efecto window dressing también puede presentarse en los paises
desarrollados, y prueba de ello fue la mala experiencia que tuvo Altman (1973) en Francia al aplicar su
modelo. Aqui sus resultados fueron malos debido a la calidad de los datos. En este pais, hasta finales de la
década de los setenta, la Comisién de Operaciones de la Bolsa apoyaba la estricta confidencialidad de los
estados financieros, y por lo tanto, era muy dificil saber los criterios contables que se aplicaban en partidas
muy especificas. Para ese entonces Altman aln consideraba que la aplicacion de su modelo por parte de las
instituciones financieras podia llevarse a cabo de forma similar en cualquier pais. Esta idea posteriormente
la cambiaria a partir de su estudio en Brasil y luego en México, en donde propuso la nueva Z-Score, pues
tomé en cuenta las caracteristicas muy particulares que presentaba la informacion financiera de las
economias emergentes latinoamericanas.

Con respecto a las bases de datos del estudio llevado a cabo en Argentina, Swason y Tybout (1988)
seleccionaron Unicamente un conjunto de estados financieros de empresas manufactureras, pues estos
autores consideraron importante el comportamiento sectorial. En el caso de Uruguay, Pascale (1988)
consider6 que la estructuracion de su base de datos podia mejorarse a través de un cuestionario
estandarizado que se envio a las empresas para verificar el grado de acuerdo y desacuerdo en cuanto a la
contabilizacidn. Con esto el autor reconocia que debia ponerse un énfasis especial en el control de la
calidad de los datos a través de: a) la correcta clasificacion de las partidas dentro de los estados financieros;
b) la correcta valuacion de los activos y pasivos en moneda extranjera (utilizandose el periodo final de la
tasa de cambio); y c) verificd la valuacion de los activos fijos estandarizandolos de acuerdo a las leyes
fiscales. Por otra parte, entre una de las principales conclusiones de Ohlson(1980) esta la que se refiere a
que el éxito de un modelo predictivo depende en gran medida de la informacién financiera disponible.

También una critica importante que han hecho algunos investigadores a los trabajos empiricos sobre
quiebras conducidos hasta antes de mediados de la década de los ochenta, es que estos estudios sélo se
realizaban sobre la base del devengo. A partir de finales de los ochenta se iniciaron estudios tendientes a
investigar si existia evidencia empirica sobre una mayor capacidad predictiva al utilizarse el cash flow
operativo con el fin de aplicarlo posteriormente a ratios individuales, o bien, en combinacién con otros
ratios basados en el devengo. Esto se llev6 a cabo con métodos estadisticos similares a las que se habian
estado utilizando en los modelos basados Unicamente en el devengo y desarrollados principalmente en los
Estados Unidos durante las décadas de los sesenta y setenta.

En la década de los ochenta, los estudios sobre quiebras pasaron por alto la informacién sobre los
componentes del cash flow operativo, de inversion y de financiacion. Esto llevé a que los ratios basados
sobre aquellas operaciones medidas a partir de estas variables nunca fueran considerados. Por ejemplo,
estudios como los de Beaver (1966), Deakin (1972), Edmister (1972) y Ohlson (1980), aunque utilizaron
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diversos conceptos de cash flow, estos en realidad fueron sustituciones imprecisas, como por ejemplo los
ingresos netos mas la depreciacion.

Por su parte Takahashi y Kurokawua (1985: p.231) consideran que el poder predictivo del analisis
financiero a través de modelos discriminantes aumenta si se utilizan como variables independientes a los
ratios asi como a las cantidades absolutas. También los autores destacan en su estudio los numerosos casos
que se dan en el Japdn con respecto a la poca confianza que se tiene en las bases de datos, pues en muchos
de los reportes de los auditores de las empresas quebradas se muestran “excepciones” o “reservas” dado el
importante efecto del window dressing que se presume existe en los estados contables.

Para Takahashi y Kurokawua (1985) se pueden desarrollar diferentes tipos de modelos predictivos,
dependiendo sobre todo de tipo de datos utilizados. A partir de esto consideran estos autores cuatro
supuestos en cuanto a las bases de datos contables que son: a) con datos no ajustados o datos ajustados que
reflejan las salvedades, negacién de opinion o las notas que aparecen en los informes del auditor; b)
utilizando indices con datos financieros con base acumulativa o con base en flujos de efectivo; c) con
valores de indices de tres afios previos a la quiebra; y ¢) sdlo utilizando ratios o una combinacion de ratios
con valores absolutos.

Desde un enfoque tedrico, para ellos la combinacion de los anteriores puntos puede llegar a producir hasta
16 tipos de modelos contables diferentes. Ademas, en adicion a estos modelos, segln los autores se puede
desarrollar otra funcion discriminante que represente al modelo nimero 17, el cual utiliza ratios y
cantidades absolutas derivadas de la base ajustada del acumulado y la base ajustada del cash flow durante
tres afios previos a la quiebra. Para cada uno de sus 17 modelos utilizaron 24 variables, o bien, 24 indices
que fueron seleccionados sobre la misma base que utilizaron para el anélisis de componentes principales.

En el caso de Lizarraga (1996: p.71), para él existe un serio problema en gran cantidad de ratios para
encontrar su claro significado econémico o financiero que justifique su creacién. Esto unido al hecho de
que la aplicacion de los ratios nunca ha tenido un caracter obligatorio, y por lo tanto, su normalizacion o
armonizacion es practicamente imposible. Ademas, este autor agrega que esta ausencia de sentido
econdémico evidente que presentan los ratios como base de datos o informacidn final, lleva a una inevitable
complejidad y a diferentes tipos de interpretacién que genera desacuerdos o equivocos, lo que a su vez
conducen a un exagerado optimismo sobre su utilidad, la cual tras ser analizada durante décadas,
posteriormente se ha demostrado en varios casos como absurda o sin sentido. Para este autor “la avalancha”
actual de indicadores de nada sirve, pues al final los agentes econémicos contindan en la préactica utilizando
pocos ratios con pequefias variantes en cuanto a la forma de su calculo o interpretacion, los cuales fueron
desarrollados incluso antes de 1930.

La gran cantidad de ratios que se presenta actualmente en la literatura contable y financiera, y que muchas
veces son complejos estudios y especulaciones tedricas, ha derivado en que los analistas se refieran a un
mismo ratio con diferentes nombres, o bien, se refieran con un mismo nombre para un conjunto de ratios
que son distintos entre si y en sus componentes. El analisis factorial resuelve en gran medida este tipo de
problemas, aungue cabe aclarar que su utilizacion es compleja y que también existen diferentes métodos
factoriales que dan a su vez diferentes resultados a pesar de utilizar bases de datos comunes. Sin embargo,
esta metodologia resulta mas apropiada con respecto a la simple seleccidn de las variables independientes
mediante criterios de revision literaria.

1.2. DESCRIPCION GENERAL DE LA METODOLOGIA.



Capitulo 1: Estructura General de la Tesis 10

Con respecto a las investigaciones de tipo empirico este estudio tomo en cuenta la experiencia adquirida en
los trabajos que forman parte del paradigma de la Utilidad de la Informacién Contable. Este paradigma se
basa en el anélisis del contenido de la informacion financiera y econémica para la posterior toma de
decisiones sobre inversién, financiacion y reparto de beneficios. Dicho paradigma se ha desarrollado
considerando dos tipos o clases de trabajos empiricos que Mora (1992) clasifica y diferencia
fundamentalmente en:

1. Trabajos empiricos sobre los datos que analizan el comportamiento de los precios del mercado basados
en el anuncio de la informacién contable. En estas investigaciones se parte de la teoria de la eficiencia del
mercado de capitales que establece la hipétesis de que "la informacion contable tiene contenido informativo
si provoca reaccidn en los precios"”. A partir de la contrastacién empirica de ésta hipétesis, los resultados
positivos de la investigacion cientifica tienden a reforzar la teoria de la eficiencia del mercado de capitales.
Para el caso de nuestro estudio, este enfoque no se tomara en cuenta.

2. El otro enfoque se refiere a aquellos trabajos empiricos que desarrollan modelos de prediccion sobre la
solvencia y el beneficio empresarial tomando como base los datos contables. Estas investigaciones no
cuentan con una metodologia Gnica pues no existe un acuerdo generalizado sobre cuales son los mas
"optimos". Sin embargo, la acumulacion de evidencia empirica ha demostrado que los modelos predictivos
explican significativamente cuales son y cdmo evolucionan las principales variables que intervienen en la
composicion del beneficio y en la determinacidon de la solvencia. Este Gltimo tipo de investigaciones
contables sobre la solvencia y el beneficio son las que si hemos considerado para llevar a cabo este trabajo.
Su desarrollo no parte de una teoria econdmica particular, ni tampoco de una teoria financiera especifica
sobre la solvencia o la liquidez, sino que se elaboran modelos muy variados tomando como fundamento los
datos contables para verificar la confiabilidad de los mismos y su capacidad de medicion y prediccion.

También se considerd importante desarrollar y analizar dentro del marco teérico a los principales elementos
que componen el modelo predictivo para dar una idea mas profunda sobre su correspondiente estado actual
(Capitulo 7). En el caso de la variable dependiente se consideré importante tratar conceptual y
juridicamente su definicién. Por ello se incluyd un andlisis sobre el sistema concursal mexicano para llegar
a una definicién de la variable dependiente (Capitulo 5).

En el desarrollo empirico del trabajo para seleccionar a las variables independientes se lleg6 a resultados y
conclusiones mediante el analisis factorial. Este tipo de analisis se apoya en una base de datos de estados
financieros basicos expresados en unidades monetarias actuales o constantes para obtener comparabilidad a
través de los diferentes periodos contables.

La utilizacion de la técnica de ratios que representa la base del analisis contable tradicional, propone el uso
de ratios financieros para la evaluacion de la situacion y evolucion econémica de la empresa. Sin embargo,
los ratios que son un instrumento amplio y variado cuyo buen disefio y conocimiento permiten profundizar
y resolver algunos aspectos concretos para la toma de decisiones, tiene una limitada capacidad como
“output” para solucionar la problematica sobre el calculo aproximado de la solvencia, solidez financiera y
la determinacion del éxito o fracaso de una empresa.

No obstante, como apunta Bernstein (1999: p.653), la idea bésica sobre el estudio de la tendencia y el
comportamiento de ciertos ratios financieros de varias empresas, es con el fin de poder identificar y utilizar
con fines de prediccién, las caracteristicas de los ratios con mas predominio. Con esto se intenta detectar
signos de deterioro observados en el comportamiento de los ratios con una anticipacion y claridad
suficiente como para tomar a tiempo iniciativas que eviten riesgos graves de insolvencia, incumplimiento
de obligaciones y procesos de quiebras.
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Para Brealey y Myers (1999) el utilizar ratios tiene la ventaja de no verse abrumado por el gran volumen de
datos que contienen los estados financieros, ayudando al analista a plantearse la pregunta correcta aunque
rara vez le ayuden a solucionar el problema. Asi lo reconoce también Bernstein (1999: p. 656) al sefialar
que las investigaciones sobre ratios si bien sefialan su significativo potencial como predictores de quiebra,
no dejan de indicar que dichos ratios son herramientas y conceptos del analisis financiero en una fase
inicial de desarrollo.

Los estudios realizados con ratios financieros para medir la solvencia y evitar el fracaso empresarial, se han
enfocado en la comparacion entre empresas en quiebra y empresas que no han quebrado (sanas y no sanas).
Para algunos analistas esto ha permitido ofrecer pruebas de que las empresas que no quebraron presentaban
ratios de tesoreria "mas firmes" que aquellas que si quebraron, aunque aln no se ha demostrado de manera
concluyente la capacidad de los ratios por si solos para la prediccion de quiebras.

Las anteriores limitaciones de los ratios ha llevado a no pocas investigaciones sobre el tema a la necesidad
de utilizar otras técnicas de analisis mas globales y potentes como las desarrolladas en los Modelos
Univariables y Multivariables. La investigacion empirica realizada con ambos modelos dentro del analisis
de la solvencia se ha orientado principalmente hacia un caso particular que es la prediccién de quiebras
(Gabas:1990). Los modelos predictivos, que integran un conjunto de métodos estadisticos avanzados, se
enfocan hacia el contenido de la informacion contable expresada en ratios.

Los modelos univariables utilizan una sola variable independiente mientras los multivariables, que son los
mas desarrollados, hacen uso de una combinacion de variables independientes para analizar dindmicamente
las actividades financieras y econdmicas de la empresa, asi como predecir su insolvencia o quiebra.

En el caso del analisis factorial, que es mas complejo que el analisis univariable, se integran varias
caracteristicas de los modelos multivariables con el fin de contar con herramientas de mas alcance que
sirvan para obtener los indicadores de sintesis requeridos.
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1.3. PROBLEMAS Y LIMITACIONES DE LOS MODELOS PARA PREDECIR QUIEBRAS.

Es importante sefialar que este tipo de trabajos carece de potencialidad heuristica, pues por su contenido
dificilmente se pueden derivar pautas normativas. Sin embargo, y como apunta Gabas (1990: p.11), estas
investigaciones pueden presentar potencialidad descriptiva y explicativa importante.

Los modelos para predecir quiebras requieren un conjunto de elementos o componentes, cuya definicion
conceptual y aplicacion técnica debe tender a ser precisa con el fin de obtener resultados empiricos
verdaderamente validos. Segln afirman los especialistas en este campo, si se logran obtener estos
elementos entonces es posible integrarlos a todos ellos en una segunda fase, en donde a través de la
aplicacion de una metodologia se puede llegar a obtener, “ex-post”, ciertos porcentajes de capacidad y
exactitud predictiva sobre un posible fracaso empresarial. A lo largo de los afios y de las diversas
investigaciones llevadas a cabo, se ha observado que los elementos basicos o fundamentales a los que se
refieren los especialistas son los siguientes:

La obtencion y estructuracion de las bases de datos.

La definicion de la variable dependiente.

La seleccidn y definicién de las variables independientes.
La unidad de analisis.

La unidad geografica.

La unidad temporal.

La seleccién de la muestra.

Con respecto a la obtencion y estructuracién de las bases de datos se puso especial interés porque a pesar de
que ha sido mencionada su problematica en la mayoria de las investigaciones, su tratamiento teérico y
empirico se ha limitado solo a aspectos genéricos. Desde nuestro punto de vista este elemento constituye
una de las principales claves para llevar a cabo adecuadamente las estimaciones y obtener correctamente los
indicadores cuantitativos de un modelo predictivo. Por lo tanto dicho elemento es uno de los que se analizé
en la investigacion con mas detenimiento y profundidad a través de tres diferentes e importantes matices
que son los siguientes:

a) El problema que existe para obtener las bases de datos ante la préctica del denominado efecto “window
dressing” que afecta negativamente la utilidad del sistema contable.

b) El problema que se presenta para la comparacion de las bases de datos entre las diferentes empresas de la
muestra seleccionada, considerando las diferentes tendencias que se dan en la presentacién de los estados
financieros, asi como las limitaciones que presentan actualmente las propuestas para obtener nuevos
modelos de homogeneizacion o armonizacion a escala mundial para la elaboracién de los estados
financieros basicos.

c) El problema de la estructuracién de las bases de datos ante los diferentes criterios de actualizacion de las
cifras, bien sea mediante la revelacién o a través de la reexpresién de los estados financieros. Como
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sabemos la actualizacion es necesaria para conservar la validez, confiabilidad y comparabilidad de la
informacion contable a lo largo de los afios. Sin embargo, a la fecha existe una controversia en cuanto al
método para actualizar dichas cifras pues cada uno de estos da diferentes resultados.

En la practica continlian generandose gran cantidad de investigaciones cuya caracteristica en comin es un
excesivo enfoque estadistico y una falta de nuevas proposiciones para las fases de disefio de los trabajos
tedricos y empiricos. Tal vez esta circunstancia esta motivada por la mayor preocupacion que el
investigador da frecuentemente a la fase empirica, la cual se ha entendido errbneamente que consiste en una
serie de complejas estimaciones estadisticas ya probadas y aceptadas. Esta tendencia aunque se reconoce
que es de suma importancia, en definitiva no es suficiente para obtener los indicadores globales con poder
predictivo real.

Hemos de apuntar que hasta la fecha al no haberse logrado definir u obtener mejor los elementos que
integran al modelo predictivo con la validez y confiabilidad suficiente, el complejo proceso de anélisis
financiero ha dado en numerosos casos sélo resultados basados en rigurosos procesos estadisticos, pero en
definitiva no han contribuido significativamente a la evolucion de la teoria de la solvencia y a la prediccion
“ante-facto” sobre el éxito o fracaso de la empresa.

La aplicacion de un modelo predictivo no es tarea facil en ningin sentido. A lo largo de la exposicion
tedrica de esta investigacion veremos algunos de los principales problemas, alcances y limitaciones para
obtener los elementos necesarios que requieren los modelos predictivos. Posteriormente, también
estudiaremos con detalle los problemas relativos a la técnica estadistica del factorial, pero sin olvidar que el
éxito de su aplicacion depende en gran medida de la calidad que proporcionan las bases de datos derivadas
de los estados financieros y sus respectivos ratios.

El factorial se aplica frecuentemente en los modelos predictivos para la reduccion de datos, de ahi que
hayamos incluido una breve resefia sobre los trabajos méas clasicos que se han desarrollado en torno al tema
dentro de la prediccién del fracaso empresarial, cuya caracteristica principal es su casi total contenido
estadistico.

Con respecto a la clase de problemas que presenta cada uno de los elementos, estos los hemos clasificado
en términos generales en tres grupos: a) los problemas que presentan una combinacion tanto de tipo
conceptual como técnico; b) los problemas de tipo conceptual; y por Gltimo, c) los problemas de tipo
técnico. (Ver cuadro 1.1.).

Referente al desarrollo de posibles soluciones para los problemas de los modelos predictivos, su
tratamiento se asocia siempre con el término del analisis de la solvencia empresarial, y asi lo utilizan
algunos investigadores para sus modelos cuyo objetivo central es maximizar la exactitud de prediccion de
los decisores. Segln Jiménez (1996) para alcanzar este objetivo se requiere establecer y alcanzar varios
“sub-objetivos” que resume en tres:

a) Desarrollar modelos con gran exactitud predictiva. Esto se logra a través de la obtencion de los
siguientes elementos: a) contar con un modelo 6ptimo que indique cuales son las variables predictivas
(especificando su ponderacion) para informar sobre la forma en que deben ser agregadas; b) el modelo
debe permitir la evaluacion del rendimiento del decisor y la implantacion de programas de mejora; v, c) el
modelo tiene que poder ser evaluado por la exactitud de sus predicciones, asi como por su estabilidad y por
su factibilidad para que pueda ser replicado por los decisores.

b) Identificacion de los modelos utilizados por los decisores. Normalmente la inestabilidad de los modelos
predictivos se debe a las relaciones empiricas entre los ratios. Ademas, también existe en muchos casos una
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falta de homologacién entre los términos, asi como una deficiente delimitacion del concepto y del &mbito
dentro del andlisis financiero.

c) Determinacién de los procedimientos de aprendizaje mas adecuados. Se busca aproximar el modelo
utilizado al modelo 6ptimo.

CUADRO 1.1.
LOS PROBLEMAS DE LOS MODELOS PARA PREDECIR QUIEBRAS

TIPO DE PROBLEMA EN TIPO DE PROBLEMA EN PARTICULAR
GENERAL

. El problema de la definicion de la variable dependiente.

. El problema de la obtencién de las bases de datos ante el window dressing en la
utilidad del sistema contable.

PROBLEMAS e  El problema de la estructuracién de las bases de datos ante la presentacion y
CONCEPTUALES-TECNICOS comparacion de los Estados Financieros.

. El Problema de la estructuracion de las bases de datos ante la actualizacion de las
cifras (la revelacion y reexpresion.)

e El problema en las bases de datos sobre la exclusion de la contabilizacion de los
nuevos instrumentos financieros o productos derivados.

. Determinacion de la Muestra.

. Determinacion de la Unidad de Analisis.

PROBLEMAS
CONCEPTUALES e  Determinacion de la Unidad Geografica.
e  Determinacion de la Unidad Temporal.
e  El problema de las limitaciones del analisis financiero.
e  El problema doctrinal del Sistema Concursal Mexicano.
e  El problema de la definicién de las variables independientes y de la técnica de
PROBLEMAS TECNICOS ratios.

e  Elproblema de la aplicacion de la técnica estadistica del Factorial.

FUENTE: Elaboracion Propia.

Siguiendo con Jiménez (1996), este autor también considera como elementos basicos para poder validar la
capacidad predictiva del modelo a los siguientes tres factores: la utilidad relativa de los ratios, las
relaciones empiricas entre los ratios y las limitaciones generales de la investigacion sobre prediccién de
quiebras

Actualmente el enfoque mas aceptado sobre los modelos predictivos es aquel que los divide en modelos
univariables y modelos multivariables. Los primeros comprimen la extensa informacién financiera en una
Unica variable o ratio que conduce regularmente a limitaciones importantes para una correcta prediccion.
Esto es porque la informacion financiera intenta medir al mismo tiempo no sélo un evento, sino todo un
conjunto de transacciones distintas y todas ellas importantes para la existencia y desarrollo de la empresa.
Por eso Lizarraga (1993: p.90) considera a los estados financieros como documentos multivariables que
deben analizarse desde una “éptica multivariable™ para llegar a mejores predicciones.
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No obstante, la validacién de los modelos predictivos multivariables presentan serios problemas por el bajo
nivel tedrico que existe sobre la solvencia, ademas de las maltiples deficiencias metodolégicas contenidas
en los modelos, asi como la falta de obtencién de verdaderos resultados predictivos en empresas que se
dirigen hacia la quiebra. Recordemos que el principal objetivo de los modelos de prediccion es la deteccion
oportuna de empresas que quebrardn en el futuro y su utilidad préctica s6lo es patente cuando dichos
modelos son capaces de distinguir entre empresas que “no fracasan” y tiene éxito (aunque presenten
sintomas de fracaso empresarial) y empresas que si fracasan (aunque no quiebren).

Otro inconveniente relacionado con los modelos predictivos y que a llamado también nuestra atencién, es
el constatar que a la fecha la mayoria de las investigaciones no aplican nuevos modelos econémicos en la
fase de disefio del trabajo empirico, pues se interesan mas en la aplicacion de las técnicas estadisticas, que
como apunta Jiménez (1996): “...tratan de ser mas elegantes”. Sin embargo, para el trabajo del analista
financiero siempre es mas importante la exactitud del modelo predictivo que la contrastacion de una
hipdtesis o la validacion rigurosa de una teoria que s6lo busca demostrar una compleja habilidad en el
empleo de técnicas informaticas y estadisticas que se apartan de ambientes reales.

Lizarraga (1993) también coincide con la idea anterior pues considera que la sofisticacién metodolégica,
aunque imprescindible en el avance de la técnica, transforma en ocasiones a los investigadores en sélo
“especuladores estadisticos”, que fundamentados en buenos resultados tras largos procesos de
contrastacion de variables, no tienen en cambio una base tedrica y carecen de interpretaciones econémicas
convincentes.

Ya Lev (1978: p.314) afirmé hace mas de dos décadas que algunos modelos son inadecuados y cuando se
emplean presentan generalmente el sintoma de la falta de una teoria base, desvirtuando en experimentos
excesivos con gran nimero de variables y de modelos matematicos cuyos datos y resultados son dificiles
de generalizar. Con respecto a esto, Lizarraga (1993: p.103) recomienda que en la interpretacion y
validacion de los resultados exista una interpretacion econdémica para dar un sentido légico a las causas del
fracaso empresarial, y no solo interpretaciones en términos estadisticos que se caracterizan frecuentemente
por una ausencia de juicios econémicos del investigador.

Jiménez (1996) refuerza también la anterior idea al criticar la existencia de “una curiosa obstinacion” por
parte de algunos investigadores para demostrar que los modelos multidiscriminantes lineales, que son los
mas utilizados, tienen una capacidad predictiva superior o equivalente a otras técnicas avanzadas. Para él
en estos trabajos se nota una falta de interés con respecto a si las variables utilizadas cumplen con los
requisitos de dichos modelos o con la real exactitud predictiva.

En parte la inercia de este fendmeno esta influida por el exceso de preocupacion por parte de ciertos
investigadores para seleccionar sélo aquellos articulos que son los mas citados en las investigaciones de
revistas prestigiosas. Normalmente su constante practica busca evaluar un area para cumplir con los
objetivos propuestos, olvidando a su vez recopilar otra informacion que pudiera dar un nuevo enfoque.
Esta inercia sélo permite extender y verificar aquellos resultados que condicionan significativamente el
comportamiento del investigador por el arraigo de sus convicciones defendidas y elimina los supuestos que
puedan contrariar a sus hipotesis (Jiménez: 1996, p. 462).

Es importante considerar que la evaluacién de una area del conocimiento como la que nos ocupa, requiere
la identificacion de sus objetivos y “sub-objetivos” tal como se sefiald lineas atras. Posteriormente, para
evaluar la capacidad de la investigacién empirica con base al cumplimiento del objetivo principal, tenemos
que centrarnos en dos topicos concretos que estan presentes en todas las investigaciones sobre el analisis
de la solvencia empresarial y que son: a) la investigacion dirigida al desarrollo de modelos con gran
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exactitud predictiva tiene que ser capaz de predecir la quiebra; y b) las técnicas de reduccion de datos
tienen que ser eficientes.

Continuando con la investigacién documental que realiz6 Jiménez (1996: p.460) sobre el estado actual de
esta linea de investigacion, sus resultados le indicaron una escasa utilidad de la investigacion desarrollada a
lo largo de los afios, pues esta no cumplia con los dos objetivos antes mencionados y tampoco se logré
cumplir con el objetivo central que es la de maximizar la exactitud predicitva de los decisores. Al observar
los resultados de los trabajos analizados, la conclusion a la que llegé este investigador fue que a pesar de
apoyarse dichos estudios en datos objetivos obtenidos a través de rigurosos procedimientos cuantitativos,
estos presentaban en general la caracteristica de ser insuficientes y sesgados para “concluir sobre una
cuestion, debiendo generalmente ser replicados o matizados a la luz de otros”.

Esta limitacion que impide maximizar la capacidad predictiva de los decisores, causa que la direccion de la
investigacion se desvie a la replica y extension de los resultados obtenidos en alguno de los pequefios
circulos de investigaciones que pretenden justificar algtn logro, pero que en realidad es distinto al objetivo
central, y por tanto, la evaluacion de dicha investigacion se presenta negativa.

Por otra parte, para otros investigadores que cuestionan la utilidad de los modelos predictivos resulta
significativo constatar que a largo de mas de tres décadas de numerosas investigaciones, hasta la fecha
ningln trabajo académico sobre este tema ha informado sobre la aplicacion de los modelos de prediccion
en programas de evaluacion o mejora en la toma de decisiones en empresas que fueron muestreadas.
Ademas, también es significativo observar que gran nimero de investigaciones, con metodologias tan
detalladas y rigurosas en el uso de las herramientas estadisticas, contindian caracterizandose por una total
ausencia de informacion en sus resultados sobre quienes y como se estan aplicando los modelos predictivos
en los diferentes ambientes reales de las empresas de diversas partes del mundo.
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1.4. ALCANCE Y LIMITACIONES DE LA INVESTIGACION.

Con base a la experiencia acumulada en previas investigaciones y a recomendaciones hechas por diversos
autores especializados en el tema, este trabajo considerd en términos generales los siguientes alcances y
limitaciones que a continuacidn se detallan.

En el caso especifico de empresas grandes y que cotizan en bolsa, Sdnchez (1991) apunta que dada la
compleja gama de circunstancias que afectan a sus titulos, los problemas o limitaciones del analisis
financiero se pueden clasificar en los siguientes grupos o categorias: los derivados del entorno
macroecondmico en general; los que se refieren a la empresa en su relacién con el sector; las convenciones
propias de cada mercado asi como las presiones que ejercen los especialistas que operan en el mismo; y el
componente psicoldgico, consecuencia de la combinacion de todos los factores antes descritos.

Las anteriores convenciones y efectos psicolégicos constantemente distorsionan y dificultan el andlisis
objetivo, y segin Sanchez (1991), obstaculizan la formulaciéon de un modelo exacto de comportamiento al
introducir el factor subjetivo en el anélisis de las previsiones. Esto se debe a que la estructura del anélisis
recoge tanto factores de riesgo como factores de aleatoriedad, siendo el primer factor una valoracion
subjetiva. En general para este estudio hemos tomado en cuenta algunos factores macroeconémicos tales
como la reexpresion de los estados financieros; la relacion entre la empresa y el sector, al elegir sélo
aquellas entidades que cotizan en Bolsa y son hoteleras; y en cuanto al componente psicolégico, al analizar
los antecedentes histéricos hemos intentado no repetir ciertos errores o paradigmas negativos. A
continuacién explicamos con mas detalle estos aspectos.

Los elementos que limitan y dificultan el analisis financiero son los de tipo contable, tales como la
comparacioén de los estados financieros, la reconstruccién de los conceptos contables, la reclasificacion de
las partidas en funcién de criterios temporales a corto y largo plazo, la falta de informacién en términos de
valores medios (pues normalmente esta informacion presenta estaticidad), la imprecision y reformulacion
de conceptos, el efecto window dressing, entre otros.

Por otra parte, tomamos en cuenta que la valoracion del analista financiero al buscar obtener informacion
para la fijacion de criterios de inversion y financiacion en un mercado o sector que presente problemas
inflacionarios, origina que el andlisis se desarrolle con cifras distorsionadas, que aunque se reexpresen por
cualquier método, entre estos mismos existen diferencias sustanciales en cuanto a la valoracion y
desacuerdos importantes sobre si se reexpresan a través del mantenimiento del capital financiero o del
capital fisico.

En un interesante trabajo de Fernandez (1986: p.113), éste indica que el analisis financiero aunque es
irremplazable para aprender del pasado, resulta sin embargo insuficiente en si mismo para una real toma de
decisiones, pues la experiencia ha demostrado que las situaciones del pasado no se perpetdian. Ademas, este
investigador agrega que el analisis de los cambios producidos en el valor relativo de los distintos elementos
de los estados financieros resulta ineficaz si existen problemas en el &mbito conceptual y técnico. De ahi
que abordemos este tipo de problema para obtener un mayor alcance en nuestras conclusiones.

Para los problemas de carécter técnico, Fernandez (1986) pone de relieve la utilizacion préactica de los
instrumentos de analisis, pues no existe una teoria subyacente que permita establecer normas definidas al
considerar varios factores. Para esto es importante reconsiderar que si el andlisis financiero se vale
fundamentalmente de la técnica de ratios, estos presentan problemas de correlacion entre los componentes
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de las razones financieras ya que son comunes algunos numeradores y denominadores, y por tanto, no
existe independencia.

Otro limitacion comun es la dispersién de los datos, pues normalmente s6lo se llega a utilizar una medida
de tendencia central como la media del sector y esto resulta insuficiente. Por eso el analisis financiero
actualmente incluye en su nueva estructura dos tipos de técnicas muy importantes que son las medidas de
descomposicion y los modelos estadisticos de clasificacion.

La primera técnica estadistica permite al analista determinar como estan distribuidos los elementos de una
estructura para analizar los cambios que a lo largo del tiempo se producen en ésta. Estas medidas de
descomposicion se basan en el andlisis de la cantidad de informacién contable. La aplicacion de las
medidas de descomposicion dentro del andlisis de los estados financieros es una oportunidad para conocer
si la empresa mantiene su estructura estable en el tiempo, o bien, poder localizar sus puntos débiles con
relacion a su sector (Fernéndez, 1996: p.117).

Con la aplicacion de las técnicas predictivas ademés de que es posible buscar reducir la informacion,
también se puede llevar a cabo la clasificacién de los individuos u objetos en un conjunto de grupos
previamente establecidos (el analisis discriminante).

Sin embargo, el alcance, o mejor dicho, la mayor limitacion del analisis financiero es que actualmente
representa sdlo un componente del andlisis general de una empresa, ya que debe complementarse con el
analisis técnico, el analisis fundamental, el analisis bursétil, entre otros. También es importante considerar
al “analisis intuitivo™ sobre los actuales factores diferenciadores que dependen del producto o servicio, de
la estructura productiva, de los costes, del desarrollo tecnolégico, la dependencia financiera, la localizacion
geogréfica, la dimensidn y caracteristicas de los activos, la politica de investigacion y posicion estratégica o
incluso el nivel de desarrollo del pais.

Uno de los objetivos actuales del analisis financiero y que incorporamos en este trabajo, es el estudio de los
aspectos importantes de la teoria contable y su relacion con los modelos predicitvos. Para esto es
importante revisar detalladamente el marco conceptual de los principios y normas que rigen la técnica
contable actual para entender y saber solucionar los problemas practicos que se presentan en la obtencién
de aquella informacién financiera que necesita la empresa en economias abiertas y a través del tiempo para
alcanzar su estabilidad asi como el crecimiento sostenido dentro del mercado en donde opera.

Bernstein (1999) ha definido al analisis financiero como el proceso critico y dirigido a evaluar la posicion
financiera (presente y pasada) y los resultados de las operaciones de una empresa, con el objetivo primario
de establecer las mejores estimaciones y predicciones posibles sobre las condiciones y resultados futuros.
Pero el principal propdésito del analisis financiero para este autor es sin duda alguna la toma de decisiones
sobre préstamos e inversiones, Yy para esto apunta que se requiere de datos validos y bien organizados,
pues de lo contrario los datos incompletos o distorsionados conducen a decisiones incorrectas. Por eso el
proceso del andlisis de estados financieros consiste en la conversién de datos a informacién atil y mas
sintetizada. Esto lo Ilevamos acabo aplicando primero el método de ratios y posteriormente aplicamos el
método del factorial.

Retomando a Bernstein (1999), éste opina que en general el analisis financiero es una herramienta de
decisiones empresariales; prevision de situaciones y resultados futuros; diagnostico de areas con problemas
de gestion; instrumento de evaluacion de la gestion; y sobre todo reduce la dependencia de corazonadas,
intuiciones e incertidumbres. Sin embargo, este autor apunta que una limitacion del anélisis financiero es
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que no aminora la necesidad de emplear la capacidad de discernimiento, pues sélo se establece una base
firme y sistematica para su aplicacién racional por parte del analista externo o interno.

Con frecuencia la limitacion de datos representa el problema central en este tipo de estudios, pues fue hasta
después de 1980 que la informacién de cash flow empez6 a estar disponible y eso s6lo en las empresas de
los Estados Unidos. Ademas, en este periodo la armonizacion de la informacién contable era muy limitada
entre los diferentes paises. Esto nos llevd a determinar que la unidad temporal se considerara a partir de
1990, pues a esa fecha ya se habia avanzado mas en el proceso de armonizacion contable internacional, y
en el caso de las empresas mexicanas que cotizaban en la Bolsa, la elaboracidn de estados financieros
presentaba ya un conjunto de criterios bien sistematizados y un catdlogo de cuentas contables
homogeneizado que permitié mejorar sustancialmente la calidad y utilidad de la informacion.

Cabe destacar que este estudio se enfocd Unicamente a aquellas empresas hoteleras de tamafio grande y del
sector privado que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Por lo tanto, las generalizaciones de los
resultados del analisis factorial no pueden ser aplicables a empresas pequefias, medianas o corporaciones
publicas. Esto es con el fin de poder hacer generalizaciones mas acertadas sobre un sector y tamafio de
empresa muy especifico. Para esto se definieron los criterios cuantitativos y cualitativos que caracterizan a
una empresa grande. Sin embargo, se reconoce que actualmente el nimero de empresas hoteleras que
cotizan en la bolsa es escaso con relacion al total de empresas inscritas. En este punto hemos de tomar en
cuenta que la seleccion se realizd6 mas bien con el proposito de iniciar un estudio de amplio alcance y a
largo plazo dentro del sector hotelero mexicano. Para ello hemos comenzado por analizar al total de hoteles
que cotizan en bolsa con el fin de obtener las variables independientes y los mejores factores que nos
expliquen el comportamiento sectorial de estas empresas.

Por otra parte, las generalizaciones del modelo a través del tiempo pueden presentar una inestabilidad por
las variables que afectan a la informacién financiera, debido principalmente a los cambios en los criterios
contables. Sin embargo, para reducir dicha inestabilidad hemos utilizado Unicamente cifras reexpresadas y
auditadas para que sean comparables a través de los afios. También se buscé descomponer en elementos
muy detallados a las variables independientes mas importantes que influyen en los siete factores
establecidos a priori. Previo a esto, se seleccionaron los ratios financieros reconocidos como los mas
efectivos para el andlisis financiero de una empresa compleja mexicana.

Con respecto al analisis factorial, que es el método estadistico que se selecciond para obtener algunas
evidencias empiricas entre el desarrollo conceptual de los ratios y el sector seleccionado, hemos creido
importante mencionar algunas de sus ventajas y desventajas al principio de este trabajo, pues de hecho estas
representan los alcances y limitaciones propias de este método multivariable en cualquier tipo de estudio.

Entre las principales alcances del anélisis factorial se pueden citar principalmente a los siguientes:

a) Los factores indican las mediciones subalternas de los parametros financieros del conjunto de variables
en general.

b) Los resultados del andlisis factorial pueden proporcionar algunos indicios sobre el tipo de informacion
contenida en el conjunto de variables y pueden servir de guia para la seleccion de las variables
independientes de un modelo predictivo final.

¢) La reduccién del conjunto de las variables independientes esta dirigida hacia la seleccién de una variable
por cada factor que contenga similar informacion. Asi, el uso de varias variables en un factor dado no es
necesario.
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d) Utilizar pocas variables predictivas reduce la multicolinealidad y la probabilidad de que las variables
incluidas en el modelo sean combinaciones lineales con respecto de cada una de aquellas que exhiban un
alto grado de correlacion. Ademas, pocas variables en el modelo final simplifican la aplicacion del modelo
y la interpretacién de los resultados.

Con respecto a las desventajas, no hay que olvidar que en las técnicas de reduccion de datos se han
detectado varios problemas importantes en cuanto a la utilizacion de los resultados obtenidos en el proceso
del andlisis factorial. Entre las limitaciones que mas se presentan podemos mencionar las siguientes:

a) Obtencion de diferentes resultados al aplicar diferentes métodos de extraccion de factores. A partir de
que Hotteling (1933) presento6 el método de componentes principales para la extraccion de factores, se han
generado un gran nimero de alternativas que han dado como resultado diferentes tipos de soluciones ante
un mismo problema. Hasta ahora no se ha alcanzado un acuerdo sobre cual es el mejor método para extraer
los factores, aunque algunos coinciden en que el analisis de componentes principales es el de mejor
aceptacion. Sin embargo, otros autores consideran que dicho método en realidad no pertenece al analisis
factorial y que las mejores alternativas factoriales son: el método de minimos cuadrados o el método de
maxima verosimilitud. Para comprender mejor la complejidad del factorial en este punto, se pueden llevar a
cabo las comparaciones de los resultados que se obtienen a través de la aplicacion de los diferentes
métodos. Para el caso de este estudio Unicamente se selecciond el analisis de componentes principales.

b) Acuerdo sobre el nimero de factores a extraer y conservar. Con respecto al nimero de componentes
que deben ser incluidos en la solucién final del modelo, se pueden utilizar ciertas técnicas estadisticas para
su determinacion, tales como: 