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vel familiar y a nivel empresarial. Es de sobra sabido
que las empresas micro, pequefias y medianas sopor-
tan la base de la creacién de empleo, la generacién
de recursos al gobierno y son fuente de prosperidad
para las naciones, asi como las primeras que desapa-
recen ante las crisis econémicas profundas. Al repre-
sentar éstas en promedio 90% de las empresas en un

pais, merece nuestra atencién y procuracién de su
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salud y estabilidad en el largo plazo. Las crisis econd-
micas, en la actualidad, han evolucionado en dimen-
sién, alcance y en duracién, sin menospreciar la pro-
fundidad con la que lastiman la planta productiva
de manera sistémica. Las empresas micro, pequenas
y medianas (en adelante mipyme) son las mds vulne-
rables a las crisis prolongadas. En primer lugar, por-
que el acceso al financiamiento es restringido; en se-
gundo lugar, tienen menos reservas para contrarrestar
una recesidn; tercero, no cuentan con las inversio-
nes, recursos y capital intelectual necesarios para
sofisticarse y crecer en el mediano y largo plazo (al
menos es el caso mexicano).

La predominancia de la mipyme en México como
en otros paises ha despertado desde hace mds de una
década el interés de los investigadores, de las autori-
dades gubernamentales y de los propios emprende-
dores por estudiarlas y entender su desempefio. De
tal suerte que se empiezan a desarrollar teorias, estu-
dios técnicos profundos utiles para entenderlas, para
ayudarlas a sostenerse, consolidarse y mantenerse en
el largo plazo ante la creciente competencia global
que enfrentan. Debemos recordar que anterior a la
ola de tratados comerciales multilaterales, las econo-
mias fluctuaban en un entorno proteccionista, al exa-
cerbar la influencia de estas empresas e introducir
fuertes distorsiones en los mercados de bienes y ser-
vicios. Al promover los Estados los tratados comer-
ciales y los acuerdos comerciales con el resto del
mundo, las empresas que no pudieron adaptarse a
las nuevas condiciones de mercado, esto es, compe-
tencia en precios, diversidad en la oferta de servicios
y productos, calidad, sistemas de gestién y de pro-
duccién sofisticados, han desaparecido, y las que so-
breviven sufren las consecuencias de tener una com-
petencia cada vez mds agresiva y aplastante con
miérgenes de utilidad estrechos, mercados cada vez
miés segmentados y competidos y hasta la corta es-

tancia de las empresas en los mercados.

No dudamos de la capacidad de los administra-
dores de las mipyme, que muchos tienen afios ha-
ciendo lo mismo y otros nuevos emprendedores se
suman a la competencia y lucha por la preferencia de
los clientes cada vez mds desleales. Sin embargo, la-
mentablemente ya no es suficiente con la experien-
cia o con la intuicién que se debe competir, esto pasa
a segundo término sin que dejen de ser ttiles. A estas
herramientas del siglo pasado para gestionar empre-
sas hay que agregar la técnica y los conocimientos
avanzados para ser exitosos en el mantenimiento de
la empresa a flote ante esta competencia cada vez mds
voraz.

Por todo lo anterior, diversas lineas de investiga-
cién se abren en torno al desempefio de las mipyme,
pues su importancia es capital. La propuesta de la
presente investigacion versa en torno a los aspectos
financieros de estas empresas, que se han soslayado y
que merecen la atencién debida, a pesar del grado de
poca sofisticacién que aparenta la gestion financiera
en las mipyme.

La reciente crisis, que primero fue financiera y
ahora estd en las arenas econédmicas del mundo ente-
ro, atin no ha pasado. Por el contrario, amenaza con
fortalecerse y profundizarse mds. Vemos ejemplos,
como la situacién fiscal que se vive en Europa. La
amenaza latente de la salida del euro de algunos pai-
ses fuertemente endeudados, el creciente desempleo
y cierre de empresas y bancos insolventes, la raquiti-
ca recuperacién de la economia norteamericana y la
fuerte competencia de las economias asidticas pre-
sentan a las empresas mexicanas un verdadero reto,
por los mercados de consumo mds grandes del mun-
do que hay que sumar la crisis de su economia real
en la que se encuentran caracterizada por la falta de
ahorro, el desempleo, la disminucién del consumo,
por mencionar algunos. De tal suerte que las empre-
sas en México necesitan ayuda. Necesitan esquemas

de planeacién mads sofisticados que les permitan ope-
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rar en su simplicidad de manera mds profesional;
que les permita enfrentar la competencia y mejorar
sus sistemas de administracién. Para tan ambicioso
alcance, la presente investigacion se perfila como pio-
nera en el drea financiera de las mipyme en México.

Ante tales planteamientos, el problema que se
pretende resolver en concreto es que “ante el desco-
nocimiento de qué variables explican la quiebra y
cierre de las mipyme, el empresario no tiene un siste-
ma formal de previsién que le permita planear el cémo
prever ni cémo evitar la quiebra, teniendo como con-
secuencia el uso discrecional de acciones estériles que
desembocan en la desaparicién de la empresa”.

El objetivo concreto de esta investigacién es deter-
minar qué factores explican la quiebra de las mipyme
en el pais. Al entender las variables que explican la quie-
bra, desde luego sabremos por qué estas empresas tan
importantes para la economia del pais dejan de operar
y con ello causan serios dafos a la economia.

Los objetivos secundarios los enumeramos a con-

tinuacion:

Saber cudl es la percepcién de los empresarios
mipyme acerca de distintos factores que afec-
tan a su negocio y su relacién con una posible
quiebra.

Determinar si la percepcién de los empresa-
rios en torno a la quiebra de sus empresas es
congruente con la constante de la ecuacién
del modelo de quiebra que se desarrolle.
Medir la percepcién de los empresarios acer-
ca de la crisis de seguridad y otros factores, en
relacién al desempeno y futuro de sus nego-
cios en las principales zonas empresariales del
centro y norte del pais.

Crear indicadores nacionales de alerta para
prevenir la quiebra empresarial.

Determinar un proceso de quiebra.

Ampliar la base tedrica que explica el funcio-

namiento financiero de las mipyme en Méxi-
co.

Promover los estudios empirico-técnicos en
el 4rea financiera de las mipyme.

Promover la aplicacién de las técnicas esta-
disticas avanzadas a la administracién de las
empresas.

Despertar el interés de los académicos inves-
tigadores en el drea financiera de las mipyme.
Desarrollar y crear conocimiento financiero
de alto nivel que pueda filtrarse a las aulas,
para ensefarlo a los alumnos y capacitar a los

maestros de las dreas financieras.

Como contribucidén especifica, la presente inves-
tigacién pretende desarrollar un modelo de planea-
cién en cinco sentidos: para los empresarios mipyme,
desarrollar un sistema de planeacién para prevenir la
quiebra, estabilizar a las empresas con problemas fi-
nancieros y planear a largo plazo mediante las varia-
ble significativas que deben tomar en cuenta para
evitar la quiebra. Para las autoridades gubernamen-
tales, conocer exactamente en qué rubros deben apo-
yar a las mipyme para evitar su cierre y hacia qué
elementos de apoyo orientar sus recursos y esfuer-
zos. Para las autoridades hacendarias, establecer un
sistema de prondstico de quiebra de las empresas para
ver cémo les afectaria en cuanto a la recaudacién,
por razén de cierre de éstas. Para los docentes e in-
vestigadores, el esquema propuesto les servird como
referencia para desarrollar mds investigacién, con res-
pecto al tema vy filtrar el conocimiento generado di-
rectamente a las aulas. Para los bancos, proveer un
elemento mds para valorar la conveniencia de otor-
gar préstamos a las mipyme. Y una segunda contri-
bucién derivada de la anterior, definir y conceptua-
lizar los pardmetros para establecer qué empresa estd
en quiebra, cudl estd en posibilidades de revertir la

quiebra y cudles no. Por consiguiente, una tercera
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aportacion es el disefio de un proceso cuantitativo,
con base en indicadores financieros que determinan
el ciclo de quiebra de las empresas en cuestién. De
tal manera que el modelo desarrollado presenta una
base tedrico-préctica bastante extensa y rica en su uso
y en valor financiero para las empresas, el gobierno y
la academia.

Todo lo anterior soportado con una encuesta de
percepcion de riesgo de los empresarios entrevista-
dos, en torno a distintos factores que afectan su ne-
gocio y la probabilidad de quiebra futura.

Las preguntas de la investigacién son las siguien-
tes: ;qué variables explican la quiebra de las mipyme
en México?, ses posible desarrollar un sistema de pla-
neacion contra la quiebra mipyme?, ;serd posible
determinar la probabilidad de quiebra mipyme?,
sexiste un patrén general de quiebra identificable tra-
vés de un proceso homogéneo?, ;coincidird la cons-
tante del modelo desarrollado con el nivel de proba-
bilidad de quiebra que los empresarios perciben para
sus negocios?, ;qué percepcion tienen los empresa-
rios del futuro de su negocio?, ;qué percepcién tie-
nen los empresarios mipyme de los apoyos del go-
bierno hacia las empresas mipyme?

El estudio estd delimitado de la siguiente forma:

Las empresas son solo pequenas y medianas.
Se excluye de la muestra a la empresa grande y
a las micro.

Las empresas se seleccionaron en las dreas mds
industrializadas de México: DF, Querétaro,
Guadalajara y Monterrey.

Las empresas son productoras de bienes.
METODOLOGIA
Muestra

La muestra para el desarrollo del modelo se seleccio-

n6 de la siguiente forma: 177 empresas quebradas y
150 con buena salud financiera. Las empresas fue-
ron tomadas de distintas bases de datos, de distintos
contadores publicos que participaron proporcionan-
do los datos financieros de las empresas en las dife-
rentes ciudades objeto de estudio. La técnica utiliza-
da fue el muestreo aleatorio simple. De las empresas
quebradas se seleccionaron aquéllas que tuvieran un
horizonte de tiempo de cinco anos, incluyendo el
afo de la quiebra. Aquéllas que tenfan menos afios
fueron rechazadas de la muestra. De las empresas en
operacién también se seleccionaron aquéllas que tu-
vieran cinco afos de operacién como minimo. La
muestra para la aplicacién de la encuesta de percep-
cién es de 5000 empresas, las cuales se seleccionan,
aleatoriamente, en los principales centros comercia-
les de las ciudades-objetivo.

Las empresas, tanto para desarrollar el modelo como
para aplicar las encuestas, son de Nuevo Ledn, Jalisco,

Querétaro, Estado de México y Distrito Federal.
Variables

Las variables independientes se dividieron en crite-
rios de rentabilidad, liquidez, solvencia y eficiencia.
Y se seleccionaron las razones mds populares de cada

rubro en funcién de la bibliografia financiera.

Rentabilidad
Rentabilidad de los fondos propios: utilidad
neta/capital social (ROE).
Rentabilidad de los activos: utilidad de ope-
racién/activo total (ROA).

Liquidez
Activo circulante/pasivo circulante (ACPC)

(Activo circulante-inventarios)/pasivo circu-

lante (ACID)
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Eficiencia
Ciclo de conversién en efectivo: periodo pro-
medio del inventario + periodo promedio de
cobranza- periodo promedio de pago (CCE).
Solvencia
Capital/pasivo total (CCPT)
Pasivo total/activo total (PT/AT).

Las variables para la encuesta de percepcién estdn
especificadas en el instrumento de medicién tipifi-

cado por una encuesta (ver anexo I).
Horizonte de tiempo

Informacién financiera de los Gltimos cinco anos de
las empresas estudiadas (2006-2010).

Técnica estadistica utilizada

Se utilizard la técnica econométrica de regresién lo-
gistica, cuya clasificacion de las empresas es de la si-
guiente manera: empresas quebradas 1, bancos no
quebrados 0. Para la encuesta de percepcidn se utili-
zard la estadistica descriptiva mediante la técnica gré-

fica de pastel.
Software para procesar datos

Para el anidlisis se utiliza el software estadistico

Statgraphics centurién XV.II.
Hipétesis de la investigacién

H,. La falta de liquidez en las empresas pyme
contribuye a la quiebra de la empresa.

H,. El nivel de deuda en las pyme explica la quie-
bra.

H,. La rentabilidad de la empresa es significativa

para la quiebra.

H, La constante de la ecuacién y el nivel de per-
cepcién de quiebra de los empresarios son congruen-

tes entre si.
Proceso de andlisis

Fase I. Se describirin los indicadores financieros se-
leccionados de las empresas quebradas para enten-
der mejor el episodio de la quiebra y sus movimien-
tos previos al evento de la bancarrota. La
interpretacion de las estadisticas descriptivas de la
encuesta se incluye en esta fase y el resumen de esta-
disticas descriptivas de la encuesta de percepcion se
plasma en el anexo II, tanto los grificos como las
tabulaciones.

Fase II. Se hard un andlisis multivariado cldster
de las empresas sanas y las quebradas para identificar
grupos homogéneos y, en un segundo tiempo, el and-
lisis econométrico para desarrollar el modelo logit.

Fase III. Se procederd a la explicacién e interpre-
tacién del modelo desarrollado y a aplicar el modelo
a las empresas seleccionadas en el horizonte de tiem-
po para detectar la evolucién de la quiebra en las
empresas. El modelo desarrollado en el ano del cie-
rre de la empresa es el que se aplica a cada uno de los
afos previos. A su vez, se intentard identificar un
proceso de quiebra.

Fase IV. Se procede a aceptar o rechazar las hipé-
tesis de investigacion.

Fase V. Acorde a la evidencia encontrada, se veri-
fica el cumplimento de objetivos, la resolucién del
problema y la respuesta a las preguntas de investiga-
cién.

Fase VI. Finalmente, las conclusiones y recomen-

daciones finales.
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ANALISIS DESCRIPTIVO DE LAS EMPRESAS
EN BANCARROTA

Tabla I. Medidas de tendencia central y de desviacion de la
rentabilidad sobre los fondos propios.

Count | Average | Median | Standard deviation | Minimum | Maximum
QROE2006 150 2.36 2.04 0.93 1.17 5.29
QROE2007 150 1.06 0.92 0.42 0.53 2.38
QROE2008 150 0.13 0.11 0.05 0.06 0.29
QROE2009 150 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
QROE2010 150 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Total 750 0.71 0.11 1.02 0.00 5.29

Tabla 1. Medidas de tendencia central y de dispersion de la
rentabilidad sobre los activos.

Count | Average | Median | Standard deviation | Minimum | Maximum
QROA2006 150 2.86 2.47 1.13 1.42 6.40
QROA2007 150 2.83 2.45 1.12 1.40 6.33
QROA2008 150 0.34 0.29 0.13 0.17 0.76
QROA2009 150 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01
QROA2010 150 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01
Total 750 1.21 0.29 1.52 0.00 6.40

Tabla I11. Medidas de tendencia central y de dispersion

de la liquidez.
Count | Average | Median | Standard deviation | Minimum | Maximum
QACPC2006 | 150 3.45 2.99 1.36 1.71 7.72
QACPC2007 150 2.48 2.15 0.98 1.23 5.56
QACPC2008 150 0.32 0.28 0.13 0.16 0.72
QACPC2009 | 150 0.03 0.03 0.01 0.02 0.07
QACPC2010 | 150 0.03 0.02 0.01 0.01 0.06
Total 750 1.26 0.28 1.61 0.01 7.72

Tabla V. Medidas de tendencia central y de dispersion de la

eficiencia.
Count | Average | Median | Standard deviation | Minimum | Maximum
QCCE2006 150 | 54.3099 | 50.35 26.473 20.45 169.13
QCCE2007 150 | 59.741 | 55.385 29.1194 22.49 186.04
QCCE2008 150 | 63.9247 | 59.25 31.1561 24.1 199.1
QCCE2009 150 | 57.534 | 53.3 28.0428 21.7 179.2
QCCE2010 150 | 48.8787 | 45.315 23.8252 18.4 152.22
Total 750 | 56.8777 | 51.795 28.22 18.4 199.1

Tabla V. Medidas de tendencia central y de los recursos propios
con respecto a los recursos ajenos.

Count | Average | Median | Standard deviation | Minimum | Maximum
QCCPT2006 150 | 0.62633 | 0.44 0.457587 0.24 2.69
QCCPT2007 150 0.501 0.35 0.365774 0.19 2.15
QCCPT2008 150 | 0.06013 | 0.04 0.0439949 0.02 0.26
QCCPT2009 150 | 0.06613 | 0.05 0.0484358 0.03 0.28
QCCPT2010 150 | 0.0742 0.05 0.0542832 0.03 0.32
Total 750 | 0.26556 | 0.09 0.361419 0.02 2.69

Se observa en cada uno de los afios en cuestién
que la media es representativa de la muestra, y los
niveles de variacién son importantes. Se aprecia tam-
bién cémo a partir de 2007 la rentabilidad sufre una
rapida degradacién a un ritmo acelerado, por lo que
ya para 2009 la rentabilidad era nula. También se
aprecia que 2006 fue el ano con mayor rentabilidad
sin recuperacién en los préximos cuatro anos. Pode-
mos apreciar que la degradacién del indice de renta-
bilidad sobre los activos es més lenta entre el prime-
ro y segundo afio, pero el decremento es mds abrupto
en el tercer afio. Todo comparado con la degrada-
cién de la rentabilidad de los fondos propios. Se apre-
cian también variaciones importantes en torno a la
media, por lo que tal volatilidad se debe a la incon-
sistencia con el uso de los activos y el tamafio de los
activos entre las empresas. Se observa en cada uno de
los afios en cuestién que la media es representativa
de la muestra y los niveles de variacién son elevados.
Se aprecia también que la liquidez permanece robus-
ta en los dos primeros anos de andlisis. Sin embargo,
para el siguiente ano cae abruptamente y en un cuar-
to afo vuelve a caer de manera abrupta, quedando la
empresa si bien no en niveles de cero liquidez, si sin
capacidad de cumplir con los compromisos a corto
plazo.

En cuanto al ciclo de conversién en efectivo, ya
sea la mediana o la media se mantienen en un pro-
medio de 57 dias por los cinco anos. Al centrar la
atencién en la desviacién, percibimos bastante dis-
persién de los datos en torno a la media y los rangos
son muy amplios. El grado de dispersién y la medi-
da de amplitud del rango se debe a una pésima ges-
tién de las cuentas por cobrar, las cuentas por pagar
y los inventarios, por lo que se refleja que ante la
diversidad de la administracién del ciclo de efectivo
de la empresa una inestabilidad en el manejo del ca-
pital de trabajo y de los inventarios de estas empre-

sas. A pesar de que la mayor parte del financiamien-
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to es por recursos internos, percibimos por cada peso
de deuda cémo se comporta el recurso propio que va

de los 62 centavos hasta los siete centavos, al mo-

mento del evento de la quiebra.

ANALISIS ESTADISTICO MULTIVARIADO
DE LOS DATOS

Claster de las empresas sanas
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1
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2
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En el caso de las empresas sanas, se identificaron tres
grandes grupos: las empresas bien administradas
menos rentables, las empresas bien administradas y
las mds endeudadas y las empresas mds rentables y
mis liquidas. En las empresas quebradas, la técnica
claster identificé tres grupos de empresas también:
empresas sin liquidez, con menor nivel de deuda, no
rentables, empresas sin liquidez con mayor nivel de
deuda y no rentables y empresas sin liquidez, mds

ineficientes y sin rentabilidad.

Andlisis de regresion logistica

Modelo desarrollado

Tabla VI. Estimated Regression Model (Maximum Likelihood).

Standard

Estimated

Parameter

Estimate

Error

0Odds Ratio

CONSTANT

-.3710

41.3091

ROE2010

-.0750

7.38929

.29954878

ACPC2010

-.0016

5.30981

.00009383

CCE2010

.0390

0.39397

67289201

ROA2010

-.0040

0.42691

42361751

Percentage of deviance explained by model = 93.39

Adjusted percentage = 91.28823

Donde la ecuacién del modelo es:

PROBLEM = exp(eta)/(1+exp(eta))

where
eta=-.3710-.0750ROE2010-.0016ACPC2010+.0390CCE-.0040ROA2010
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El modelo tiene un poder predictivo de la proba-
bilidad de quiebra de las pyme de 91.28% ya ajusta-
do. Resultaron cuatro variables significativas que ex-
plican la quiebra: la rentabilidad de los recursos
propios. La otra variable y la mds influyente en el
modelo es la liquidez, el ciclo de conversién en efectivo
y; finalmente, la variable de rentabilidad de los activos.

La constante nos indica que el riesgo de que la
empresa quiebre, independientemente de una buena
o mala administracién, es de 37%.

Se utilizard el modelo desarrollado para determi-
nar la probabilidad de quiebra de las empresas selec-
cionadas en el periodo de tiempo especificado. Para
alimentar el modelo, se utilizan los datos de 50 em-
presas seleccionadas al azar y los resultados se dan a

continuacién.

Tabla VII. Resultados del modelo.

EMPRESA 2006 2007 2008 2009 2010
% % % % %

1 42.01 51.11 68.13 79.73 83.19
2 32.22 47.18 60.18 78.34 85.01
3 39.12 45.12 60.02 79.92 86.91
4 34.2 49.18 58.99 64.45 77.02
5 32.01 47.12 62.31 73.61 83.22
6 37.23 51.02 67.01 78.91 86.01
7 37.18 50.19 68.12 79.3 82.97
8 38.01 53.08 63.91 76.93 80.79
9 33.99 47.33 57.93 68.27 77.92
10 39.99 50.18 69.04 79.92 86.77
11 33.02 47.39 68.49 78.62 87.39
12 36.1 49.03 69.38 73.79 86.99
13 38.12 56.86 71.82 79.99 86.89
14 32.13 49.13 67.99 75.22 84.91
15 37.93 47.71 68.04 78.2 86.44
16 37.12 49.07 68.01 74.99 84.39
17 36.81 48.16 63.71 78.99 86.22
18 42.13 57.33 73.81 80.12 88.01
19 37.18 46.03 68.27 77.6 84.16
20 37.1 42.99 63.9 76.81 89.91
21 30.02 45.13 69.91 79.96 85.71
22 37.99 50.88 76.71 85.61 91.09
23 31.21 48.39 68.88 78.09 87.91
24 37.19 52.5 77.38 86.09 93.15
25 36.15 48.78 74.19 79.31 86.81
26 34.91 41.99 66.91 75.88 83.16
27 36.99 50.01 74.81 80.03 84.01
28 30.01 45.55 68.91 78.83 86.91

29 38.81 53.51 70.95 77.3 82.1
30 32.1 49.07 71.99 76.01 83.56
31 33.19 47.22 68.81 79.9 88.94
32 38.91 50.04 73.86 79 86.16
33 38.16 58.07 79.96 85.91 91.01
34 40.01 59.31 77.9 84.22 90.22
35 48.16 59.17 79.09 89.39 93.15

36 31.96 47.7 63.91 77.12 82.1
37 39.16 52.67 70.01 76.13 85.45
38 41.01 58.03 79.49 84.74 89.71
39 39.19 49.91 68.41 76.21 84.56
40 44.18 57.5 76.46 86.19 89.97
a1 37.93 47.77 68.05 77.31 85.49
a2 37.12 53.98 79.91 86.38 92.05
a3 42.06 57.1 78.01 88.11 94.16
a4 46.02 59.92 77.1 90.01 96.71
a5 30.16 46.71 69.03 87.17 93.19
46 37.12 51.9 74.87 88.91 96.13
a7 35.18 57.09 81.91 84.53 89.46
48 43.14 54.18 79.09 85.51 90.01
49 35.17 49.19 69.79 76.66 81.99
50 41.89 58.02 81.01 86.03 89.31
51 37.174 50.93 70.7274 80.005 86.986

El resumen estadistico de las salidas queda:

Tabla VIII. Medida de tendencia central y dispersion de la
aplicacion del modelo.

Average | Standard deviation Minimum | Maximum
2006 37.174 4.07756 30.01 48.16
2007 50.93 4.57515 41.99 59.92
2008 70.7274 6.12403 57.93 81.91
2009 80.005 5.23037 64.45 90.01
2010 86.986 4.22555 77.02 96.71

Se observan en los rangos dos situaciones: la pri-
mera, que los limites inferiores a partir del segundo
afo son regresivos, en comparacién con el limite su-
perior del ano anterior. Esto se debe a que hay em-
presas que durante el horizonte de tiempo su proba-
bilidad de quiebra crece a un ritmo mds lento, en
comparacion con los indices de otras empresas. Esto
es reflejo también de los esfuerzos de las empresas
por mejorar los indicadores financieros que se ven
plasmados en la reduccién del porcentaje de proba-
bilidad de quiebra o en la velocidad con la que ésta
crece. Segundo, se observa también que los rangos
poseen datos contenidos en otros rangos, debido a
los limites regresivos mencionados anteriormente. Sin
embargo, para ubicar un resultado de la ecuacién con
precisién, el primer punto de referencia serd la me-
dia, y después se ubicaria en un rango especifico.
Ahora bien, al tener los pardmetros de los indices
financieros seleccionados que nos sirven para identi-
ficar patrones en los indicadores, enmarcdndolos en
la identificacién de un proceso, las salidas de la apli-
cacién del modelo y sus estadisticas principales, se
dan las condiciones para asignar pardmetros cuanti-
tativos a las fases del proceso que se identifica al ob-
servar la evolucién de los indicadores financieros: las
fases serdn las que corresponden a los cinco afios de
estudio.

Al primer afo le corresponde la primera fase y asi
sucesivamente. Esto no significa que si hubiéramos

ampliado el horizonte de tiempo a diez afios, habria
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diez fases. Lo que sucede con este criterio de selec-
cién es que en los afos anteriores se presume que las
empresas tienen indicadores sanos. Cada fase cons-
tard de los indicadores seleccionados: rentabilidad
financiera, sobre los activos, liquidez, liquidez sin
inventarios, ciclo de conversién en efectivo, partici-
pacién de capital y apalancamiento financiero. A cada
fase se le asignan los pardmetros correspondientes del
andlisis descriptivo de cada indicador. En cuanto a
los indicadores de riesgo de quiebra, se asignardn los
desarrollados en el resumen descriptivo del compor-
tamiento del riesgo contenido en la tabla VIII, que
consta del nivel medio de quiebra en cada fase y el
rango de riesgo de quiebra.

Las fases quedan definidas como se muestra a
continuacion:

1. Se considera que una empresa inicia un proce-
so de riesgo de bancarrota cuando la probabilidad de
quiebra promedio estd en 37.17%, que es la cons-
tante, y en un rango de 30 a 48.16%. La caracteristi-
ca principal de este proceso es que la rentabilidad de
los fondos propios estd ligeramente por encima de
las dos unidades monetarias, es decir, es robusta. De
la misma manera, es con la rentabilidad de los acti-
vos y la liquidez. Sin embargo, en cuanto eficiencia
se refiere, los ciclos de conversién en efectivo estdn
por arriba de los 50 dias en promedio.

2. Se considera que una empresa entra en serio
riesgo de bancarrota cuando el porcentaje de proba-
bilidad es cercano a 50.93%, se encuentra en un
rango entre 41.99% y 59.92%. La caracteristica prin-
cipal de este proceso es que la rentabilidad de los
fondos propios baja en 50% en promedio, con res-
pecto al periodo anterior. En cuanto la rentabilidad
de los activos, se mantiene robusta al igual que la
liquidez. Sin embargo, el ciclo de conversién en efec-
tivo se incrementa hasta en diez dias en promedio,
con respecto al afio anterior, se encuentra en un ran-

go entre los 22 y los 186 dias, y sufre un incremento
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en los pasivos en .3% en promedio, con respecto ano
anterior.

3. Se considera que la empresa entra en a/to riesgo
de quiebra, si el porcentaje de probabilidad se en-
cuentra cercano a 70.72% contenido en un rango
entre el 57.93% y el 81.91%. Entre las caracteristi-
cas principales de este proceso figuran: la rentabili-
dad de los fondos propios cae dristicamente por en-
cima de 500%, se encuentra en un rango entre los 6
y 29 centavos, con un promedio de 13 centavos. La
rentabilidad de los activos cae de la misma forma,
encontrdndose entre el rango entre los 17 y los 76
centavos, teniendo en promedio 34 centavos. La li-
quidez disminuye seriamente, y estriba en un rango
entre los 16 y 72 centavos, teniendo en promedio 32
centavos, lo cual es insuficiente. En cuanto a eficien-
cia, el ciclo de conversion en efectivo en promedio se
incrementa entre cuatro y cinco dias mds, con res-
pecto al periodo anterior, e incrementa su rango en-
tre los 24 y 199 dias. Los niveles de solvencia dismi-
nuyen.

4. Se considera que la empresa entra en bancarro-
ta con posibilidades de revertir la tendencia, si la pro-
babilidad de quiebra se encuentra cercana a 80%
contenida, en un rango entre 64.95% y 90.01% de
quiebra. Una de las caracteristicas principales de este
proceso es que la rentabilidad de los fondos propios
cae a niveles de cero, e incluso negativos. Sucede lo
mismo con la rentabilidad de los activos, y los nive-
les de liquidez caen a sélo tres centavos en prome-
dio, estando en un rango entre los dos y los siete
centavos. FEl ciclo de conversién en efectivo dismi-
nuye en seis dfas en promedio, con respecto al perio-
do anterior, estando en un rango entre los 22 y los
180 dias. La solvencia sigue en niveles minimos.

5. Se considera que la empresa entra en bancarro-
ta sin retorno, si la probabilidad de quiebra se en-
cuentra cercana a 86.98% o superior, en un rango

entre 77.02% y 96.71%. Las caracteristicas de este
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proceso son que la rentabilidad de los fondos pro-
pios estdn en niveles de cero o negativos, de la mis-
ma forma la rentabilidad de los activos, la liquidez
en su nivel minimo en promedio tres centavos, es-
tando en un rango entre uno y seis centavos. El ciclo
de conversion en efectivo baja a 49 dias en prome-
dio, con un rango entre los 18 y 152 dias. La dife-
rencia con el proceso anterior estriba en que la liqui-
dez es el dltimo indicador que sufre un movimiento
negativo, eliminando cualquier mejora en algin otro
indicador.

Ahora, para efectos del andlisis, consideraremos
desde el punto de vista de los resultados de la aplica-
cién del modelo, no de la definicién de quiebra que
dimos al inicio, que una empresa estd en quiebra
cuando la probabilidad de quiebra se ubica en 70%.
Esta aclaracién la hacemos para ver si es posible que
el modelo anticipe la quiebra antes del cierre de ope-
raciones. Al estar 70% ubicado en los rangos tanto
en la fase tres como en la fase cuatro, tomaremos
como referencia la probabilidad promedio de estas
fases, y el dato mds cercano a 70% es el de la fase I1I.
De tal forma que cuando una empresa presente los
indices referentes a la fase tercera, diremos que estd
en quiebra, que el modelo anticipa la quiebra dos
afos antes del cierre de operaciones. En la tabla V,
observamos en rojo las empresas que ya estdn pre-
sentando probabilidad elevada anticipado el evento
de la quiebra dos anos antes. Se redondean las cifras
para mayor certeza.

De la misma forma, cualquier porcentaje deriva-
do de la aplicacién de la férmula se podrd ubicar en
la fase acorde al procedimiento anterior. Ejemplo: si
como resultado de aplicar el modelo a los datos de
una empresa, nos resulta una probabilidad de quie-
bra de 89%, ;en qué fase ubicamos este porcentaje?
Lo ubicamos al dato medio mds cercano en la co-
lumna dos de la tabla VIII. Se tienen dos datos préxi-

mos, 80% perteneciente a la fase cuarta y el 86.98%

de la fase quinta. Seleccionamos, entonces, 96.98%,
por estar més cerca con una diferencia de sélo tres
puntos porcentuales. Por tanto, estard contenido en

el rango entre 77% y 96%, y pertenece a la fase quinta.
CONCLUSIONES

Se desarrollé un modelo de probabilidad de quiebra
para las empresas pyme en México. Tal modelo pre-
dice la probabilidad de quiebra de las pyme con un
grado de exactitud de 91.28%, y se puede detectar la
posibilidad de quiebra dos afios antes de que ocurra
el desafortunado evento, tomando como referencia
los pardmetros de la fase tres ademds de ser consis-
tente con la rdpida degradacién de los indicadores.
Las variables que resultaron significativas fueron las
relacionadas con la liquidez, la eficiencia en el mane-
jo de los recursos (capital de trabajo) y la rentabili-
dad financiera. La probabilidad de quiebra latente
en las empresas es de 37%. Un porcentaje elevado
consistente con la volatilidad de la duracién que tie-
nen estas empresas en operacién al ser mds vulnera-
bles a los cambios de la situacién de oferta y deman-
da del mercado.

Se logré también identificar un patrén financie-
ro que siguen las empresas con un inicio y un final,
la quiebra. Este patrén identificado, que consta de
cinco fases, hizo posible la definicién de un proceso
de quiebra, el cual hasta ahora era desconocido y con
esta investigacion se describe perfectamente bien el
camino que sigue la empresa hacia el fenémeno de la
quiebra. De tal manera que se da origen con esta
investigacién al concepto de ciclo de quiebra empre-

sarial.
RESUMEN

Se desarrollé un modelo de probabilidad de quiebra

para las empresas pyme en México. Tal modelo pre-
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dice la probabilidad de quiebra de las pyme con un
grado de exactitud de 91.28%, y se puede detectar la
posibilidad de quiebra dos anos antes de que ocurra
el desafortunado evento. La probabilidad de quiebra
latente en las empresas es de 37%. La constante fue

confirmada por la encuesta de percepcion.

Palabras clave: Modelo de probabilidad, Quiebra,
Pyme.

ABSTRACT

A model of bankruptcy probability for SME com-
panies in Mexico is developed. This model predicts
the probability of failure of SMEs with an accuracy
of 91.28% and can detect the possibility of bank-
ruptcy two years before the unfortunate event oc-
curs. The probability of latent failure in companies
is 37%. The constant of the model was confirmed

by the perception survey.

Keywords: Probability model, Bankruptcy, SME.
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