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Resumen
Las empresas del sector de la construccion que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores
arrastran un proceso de desacelaracion derivado del bajo desempefio del subsector de
obras publicas de ingenieria civil, de la crisis econdmica y de la volatilidad de la
moneda, que ha llevado a la industria a un decremento del valor de la produccion
nacional que parece que continuara a lo largo de los préximos afios, de forma que el
sector no logrard alcanzar el promedio de crecimiento anual del 2% pronosticado por
instancias nacionales e internacionales para la proxima década. En este escenario,
parece razonable suponer que las empresas otorguen cada vez mayor importancia a
explicar y predecir su salud financiera, de forma que puedan tomar decisiones de
inversion informadas y objetivas. Derivado de ello, el presente trabajo aplica el modelo
de prediccion de quiebra Z-Score de Edward Altman (1968) a cinco emisoras del sector
de la construccion, con el objetivo de evaluar su eficiencia predictiva durante el
periodo 2006-2016 en materia de insolvencia financiera antes, durante y después de
la crisis de 2008. Ademas de medir la eficiencia del indicador analiza la relacion
existente entre el valor del indicador y el comportamiento del precio de las acciones

durante el periodo citado.



Abstract

Construction companies listed on the Mexican Stock Exchange are dragging a process of
slowdown due to the low performance of the civil engineering public works subsector, the
economic crisis and currency volatility, which has dragged the industry to a decrease in
the value of national production that seems to continue over the next few years, so that
the sector will not achieve the average annual growth of 2% predicted by national and
international authorities for the next decade. In this scenario, it seems reasonable to
assume that companies attach increasing importance to explaining and predicting their
financial health, so that they can make informed and objective investment decisions. As a
result, this paper applies Edward Altman's (1968) Z-Score bankruptcy prediction model to
five issuers in the construction sector, with the aim of assessing their predictive efficiency
during the 2006-2016 period in terms of financial insolvency before, during and after the
2008 crisis. In addition to measuring the efficiency of the indicator, it analyses the
relationship between the value of the indicator and the behaviour of the share price during

the aforementioned period.
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INTRODUCCION

La gestion del riesgo de crédito ha sido un foco importante del debate académico a lo
largo de las ultimas décadas, derivado del elevado nivel de incertidumbre de los entornos
econOmicos provocados por la globalizacion y la complejidad de los mercados. En tal
escenario la prediccion del fracaso empresarial se ha convertido en un elemento
sustantivo de los procesos decisorios de las instituciones financieras que requieren
conocer en profundidad la situacion econdémica de las empresas a financiar; pero también
para las propias empresas con propositos de anticiparse a posibles dificultades
econdémicas. Lo anterior considerando que toda decision de inversion se ve afectada por
el grado de incertidumbre sobre el desempefio de la empresa, lo que obliga a los

inversionistas a recurir a herramientas matematicas para evaluarlo.

Sanidad empresarial e informacién financiera

El comportamiento financiero de las empresas es un factor medular de la arquitectura
econOmica de las organizaciones a la hora de medir el grado de alcance de sus objetivos,
lo que convierte al analisis financiero en una técnica de evaluacion habitual para
determinar el comportamiento operativo de las empresas, entendiendo como tal la
sintesis de resultados pasados, el diagnostico de situaciones presentes y la prediccion
de eventos futuros. En otros términos, el analisis financiero consiste en evaluar la posicion
financiera presente y pasada para estimar con el menor grado de incertidumbre los
resultados futuros de la organizacion a través del analisis de la informacion proporcionada
por sus estados financieros, de forma que facilite a la alta direccion la toma de decisiones
informada en tematicas vinculadas a la solvencia o insolvencia financiera de la empresa,

esto es, a su éxito o fracaso (Piorno, Salas, Diaz & Zequeira, 2017).

En tal escenario, disponer de informacion financiera confiable es un factor

prioritario para toda organizacion interesada en la captacion de inversionistas o en la
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concesion de subvenciones publicas, operaciones que necesariamente exigen datos
fiables y eficientes respecto a la salud financiera de la empresa desde una perspectiva
histérica, por lo que el rol de la prediccion de posibles dificultades financiera adquiere una
importancia notable para determinar la sanidad o insanidad empresarial (Sun, Li, Huang
& He, 2014). Lo anterior, considerando que la salud financiera de las organizaciones es
vital en un momento signado por una tendencia ininterrumpida de crisis econémicas de
naturaleza global manifestada en un inusual nimero de empresas quebradas que
impacta sobre el nimero y la rigidez de las restricciones impuestas por las instituciones

financieras en los procesos de concesion de créditos en un intento de:

% Minimizar la posible presencia de riesgos de inestabilidad financiera.

% Asegurar el cumplimiento de las obligaciones crediticias contraidas por
parte de las empresas financiadas (Salazar, 2013; Nogueira, Bueno,
Medina & Negrin, 2004; Mddica, Baixauli & Alvarez, 2012).

La situacion descrita ha impulsado el desarrollo de sistemas predictivos apoyados
en el uso de la informacién de mercado? en tiempo real, vinculados a las expectativas del
mercado y a variables macroecondémicas capaces de detectar problemas financieros
previos a un posible fracaso empresarial (Mdodica et al., 2012; Salazar, 2013). Sistemas
predictivos que suelen utilizar como técnica de medicién el calculo de razones financieras
en tanto que facilita la evaluacion y el control del funcionamiento de las empresas en un
lapso determinado de tiempo a partir de la informacion aportada por sus estados
financieros (Piorno et al, 2017; Nogueira et al.,, 2004; Ochoa & Toscano, 2012).
Adicionalmente, la medicion de la salud financiera de una organizacion determinada
requiere, ademas de evaluar la empresa contra si misma, comparar sus resultados con
los obtenidos por otras similares en cuanto a su naturaleza productiva, es decir, que estan
ubicadas en un mismo sector industrial (Gallizo, 2005; Sayari & Mugan, 2017; Sun, Li,

Huang & He, 2014; Ibarra, 2011), lo que Gallizo (2005) describe como una evaluacion

1 Para aquellas empresas que cotizan en bolsa.
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objetiva a partir de una seleccién de razones financieras derivada de la experiencia
practica y que, en un contexto local/regional, se percibe como un proceso enormemente
complejo debido a la carencia en el espacio financiero latinoamericano de bases de datos
gue integren razones financieras sectoriales, con la salvedad de aquellas empresas que

cotizan en bolsa (Bernal & Oriol, 2012). A lo que deben sumarse los siguientes factores:

& El ingente nimero de conceptos que pueden extraerse de los estados
financieros de una empresa, cuyo analisis puede derivar en un crecimiento
exponencial de los datos?.

% La inexistencia de una teoria universalmente aceptada para detectar qué
cantidades examinar y el método de analisis a utilizar en su examen.

% La diversificacion de las lineas de negocio de las emisoras y, por ende, la
dificultad de encuadrarlas en un Unico sector industrial (Garcia, Herrera & Ceja,
2012).

% La disparidad de métodos contables utilizados por las organizaciones para

efectuar su evaluacion financiera.

Modelos predictivos de dificultades financieras

Los avances en materia de tecnologias de la informacion han contribuido notablemente
a la generacion de numerosos modelos para clasificar, explicar y predecir la salud
financiera de las empresas con el mayor grado posible de eficiencia y exactitud. En
términos generales, se puede establecer una primera clasificacion basica entre modelos
paramétricos de naturaleza estadistico-econométrica y modelos no paramétricos
asociados a técnicas de inteligencia artificial —redes neuronales y algoritmos genéticos—
(Dip & Romero, 2015). Al respecto, Mateos, Marin, Mari & Segui (2011), indican que los
modelos estadisticos clasicos clasifican las empresas en dos grandes ramas: empresas

fracasadas o insanas/no exitosas y empresas no fracasadas o sanas/exitosas.

2 Garcia, Herrera & Ceja (2012, p.3) afirman que del analisis de los estados financieros de una empresa pueden
extraerse hasta 120 conceptos.
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Cuando la clasificacion presenta fallas y las empresas no pueden ubicarse
correctamente pueden presentarse errores de tipo | —una empresa fracasada se ubica
en la lista de las no fracasadas— y de tipo Il —una empresa no fracasada se ubica en la
lista de las fracasadas— (Altman, 1968, citado por Mateos et al, 2011:183). Los modelos
derivados del analisis discriminante multiple (MDA, por sus siglas en inglés) son los de
mayor uso, e intentan identificar a través de variables explicativas una puntuacion o valor
Z a partir del cual se delimita la frontera entre empresas sanas e insanas. Pese a su
popularidad, la validez del MDA est4 condicionada por las limitaciones estadisticas
propias de la técnica utilizada. Por lo que respecta a los modelos de probabilidad
condicional, destaca el uso del modelo logit, que indica la probabilidad de quebrar dado
un vector de atributos o variables y presenta menores niveles de exigencia que el MDA,
dado que se limita a asumir una relacion lineal entre las variables a partir de la cual es
posible estimar el fracaso empresarial. Menos extendidos estan los modelos basados en
la aplicacion de la técnica de participaciones iterativas, que introducen variables en forma
secuencial para presentar resultados en forma de arboles de decision binaria; por lo que
refiere a los modelos basados en técnicas de inteligencia artificial®> mediante redes
neuronales y arboles de decision, han demostrado un elevado grado de acierto predictivo,

especialmente en muestras de tamafio pequefio.

Modelos que, en términos generales, se han diseflado para sectores especificos
de la industria y, en su mayoria, para empresas ubicadas en economias emergentes y
que, de acuerdo a la evidencia documental, pueden presentar faltas de estabilidad y
consistencia en el tiempo, ya sea derivada de la calidad y naturaleza de los datos que
nutren al modelo, lo que remite nuevamente a las criticas al uso de las razones
financieras en el diagnostico de salud empresarial de las organizaciones, mismas que se

sintetizan a continuacion:

3 Al respecto se revisaran los trabajos de Ribar & Verchio (1990); Odom & Sharda (1993); Greenstein & Welsh (1996);
Serrano & Martin (1993); Martinez (1996) y Correa, et al. (2003), entre otros.

4
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& Restriccion o fundamentacion de la informacion contable y su elaboracion en base
a criterios derivados del tipo/sector/tamafio de las empresas a analizar.

% Pseudofidelidad de la imagen o creencia implicita en la fidelidad y veracidad de la
informacion contable contenida en los estados financieros.

& Parcialidad o asuncion de que los indicadores relevantes quedan captados por la
informacion contable.

L Representatividad o falta de consenso a la hora de definir las razones financieras
representativas del éxito/fracaso empresarial.

Lo anterior ha derivado en el disefio de nuevos modelos predictivos que incorporen
tanto informacién contable como informacién cualitativa —el Modelo Ratio Ponderado de
Valoracion o la Teoria Rough Set— con el propésito de mejorar el grado de predictibilidad.

Delimitacién del problema

Las empresas del sector de la construccidon que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV) arrastran, al igual que sucede con el resto del sector, un proceso de
desacelaracion derivado del bajo desempefio del subsector de obras publicas de
ingenieria civil (Centro de Estudios Econdmicos del Sector de la Construccién, CEESCO,
2018a), que ha arrastrado a la industria a un decremento del valor de la produccion
nacional (CEESCO, 2019a) que parece que continuara a lo largo de los proximos afios,
de forma que el sector no lograra alcanzar el promedio de crecimientoanual del 2%
pronosticado por el Informe Global Construction 2030: A global forecast for the
construction industry to 2030 (Global Construction Perspectives and Oxford Economics,
GCP, 2015) para la préxima década. En este escenario, parece razonable suponer que
las empresas otorguen cada vez mayor importancia a explicar y predecir su salud

financiera, de forma que puedan tomar decisiones de inversion informadas y objetivas.

Derivado de ello, el presente trabajo aplica el modelo de prediccion de quiebra Z-
Score de Edward Altman (1968) a cinco empresas emisoras del sector de la construccion,

con el objetivo de evaluar su eficiencia predictiva durante el periodo 2006-2016 en materia
5
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de insolvencia financiera, ademas de probar la existencia de una relacion entre el valor

del indicador y el comportamiento del precio de las acciones de las acciones.

Justificacion

La volatilidad que caracteriza a los mercados internacionales aunada a los elevados
niveles de competitividad que los rigen vuelven insuficiente los procesos de
autoevaluacion de las empresas, obligandolas a compararse con otras organizaciones
de naturaleza similar, de forma que puedan extraer semejanzas, diferencias y ventajas
competitivas respecto de aquellas otras que conforman su competencia en el sector. En
este contexto, la aplicacion de un modelo predictivo que integre y describa las
caracteristicas particulares de las empresas mexicanas del sector de la construccion que
cotizan en la BMV, con propdsito de predecir su salud financiera a corto y mediano plazo,
puede convertirse en una importante herramienta de analisis financiero que auxilie los
procesos decisorios tanto de la propia empresa como de los inversionistas interesados
en aportar capital, otorgando a la investigacion que aqui se propone pertinencia y

relevancia suficientes para su desarrollo, en tanto que:

& Permitird analizar y evaluar un sector relevante de la economia mexicana.

% Ayudara a determinar en qué medida las empresas evaluadas fueron sujetos de
crédito.

& Facilitara la evaluacion de las expectativas de rendimiento de la empresa a futuro
en relacion al riesgo asumido por la emisién de titulos de valor.

% Identificara el comportamiento de las empresas en época de crisis financiera y
devaluacion del peso mexicano.

% Probara la eficiencia del modelo para detectar el ingreso a concurso mercantil, del

gue pueden extraerse importantes lecciones para el futuro.

Matriz de consistencia metodoldgica
Vera & Lugo (2016) definen la matriz de consistencia metodolégica como una

herramienta eficaz para presentar de forma adecuada, general, sistematica y sintética
6
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los elementos esenciales de la investigacion al inicio del proceso, posibilitando el analisis

e interpretacion de la operatividad tedrica del proyecto (v. figura 1).

Figura 1. Matriz de consistencia metodoldgica

MATRIZ DE CONSISTENCIA METODOLOGICA
-
PREGUNTAS DE INVESTIGACION [lj OBJETIVOS DE INVESTIGACION |j HIPOTESIS DE INVESTIGACION

N
PRINCIPAL GENERAL PRINCIPAL
:El modelo ZScore de Altman es un Determinar el grado de eficiencia El modelo Z-Score de Aliman es un
predictor  eficiente de  insolvencia predictiva en materia de insolvencia predictor eficiente de insolvencia
financiera para empresas de la financiera del modelo ZScore de Altman financiera para empresas de la
construccidin en época de crisis ¥ en empresas emisoras del sector de la construccion en eépoca de crisis v
devaluacion monetaria? construccion en un momento de crisis devaluacion monetaria

financiera y devaluacion monetaria

SECUNDARIAS ESPECIFICO NULA
(El modelo Z-Score de Altman predice Determinar si el modelo ZScore de El modelo Z-Score de Altman no es un
con mayor grado de eficiencia que otros Altman es mas eficiente que otros predictor  eficiente  de insolvencia
modelos? modelos. financiera para empresas de |Ia
:Es posible establecer una relacion entre Determinar si existe una relacion entre el gomsltrucp'\c')n h tépoca de crisis y
el precio de las acciones v el indicador Z- precio de las acciones y el indicador Z- evaluacion monetara

Qcore? / Qcore / K /

Elaboracion propia. Basada en Vera & Lugo (2016).

Disefio metodoldgico

Tipo de investigacion
La propuesta de investigacion que aqui se presenta se define como un disefio no
experimental longitudinal en tanto que no se manipularon las variables de investigacion

de manera deliberada. Adicionalmente, puede considerarse también de naturaleza:

& Descriptiva, en cuanto a que se identificaron y describieron las condiciones
especificas vinculadas a la salud financiera de las empresas emisoras objeto de

este estudio.
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& Correlacional causal debido a que se establecié una relaciéon entre la variable
dependiente —salud financiera— y las variables independientes —razones
financieras—.

& Documental retrospectiva puesto que se obtuvo y analiz6 informacién publica de
las emisoras —consideradas como unidad de analisis— en bases de datos

especializadas durante un periodo determinado.

Disefio metodoldgico
La construccion del disefio metodologico de la propuesta de investigacion que aqui se
presenta parti6 de la metodologia desarrollada por Morales (2007), debido a su
congruencia y utilidad probadas en la aplicacion de modelos predictivos basados en
razones financieras. Derivado de lo expuesto se configuré el disefio metodoldgico, cuyo

procedimiento se expresa en la figura 2.
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Figura 2. Disefio metodoldgico
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Elaboracién propia.Basada en Morales (2007).
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Seleccion de la muestra
El sector industrial de la BMV tiene como uno de sus subsectores a la industria de la
construccion, misma que subdivide en tres ramos: construccion de viviendas,
construccion e ingenieria y desarrollo inmobiliario. El conjunto de los tres subsectores
suma un total de 36 empresas emisoras que constituyeron el universo inicial de

investigacion.

Cuadro 1. Universo de investigacién

SECTOR INDUSTRIAL
SUBSECTOR CONSTRUCCION

RAamMO RAmMO RAmMO
CONSTRUCCION DE VIVIENDAS CONSTRUCCION E INGENIERIA DESARROLLO INMOBILIARIO

@ CONSORCIO ARA, S AB.DEC.V. @ ARCOSA, INC. @  BEGRAND, S.AP.I.DEC.V.
@  THE BERKELEY GROUP HOLDINGSPLC @  ALEATICA, S.AAB.DEC.V. @  DINE, S.AB.DEC.V.
w  CORPOVAEL S.A.B.DE C.V. @  CONSORCIO ARISTOS, S.A.B. DE C.V. @ GRUPO GICSA, S.A.B.DEC.V.
@  D.R.HORTON, INC. @  TOPBUILD CORP. @ THE HOWARD HUGHES CORPORATION
o] CORPORACION GEO, S.AB.DEC.V. o] FLUOR CORPORATION o] INMUEBLES CARSO, S.A. DE C.V.
@ GAFISASA. @ GRUPO MEXICANO DE DESARROLLO, @  PLANIGRUPO LATAM, S.A.B.DE C.V.
w  DESARROLLADORA HOMEX, S.A.B. DE S.AB. @ SIRIUS REAL ESTATE LIMITED

C.V. @  GRUPO EMPRESARIAL SAN JOSE, S.A. @  CORPORACION INMOBILIARIA VESTA,
o] SERVICIOS CORPORATIVOS JAVER, ® EMPRESAS ICA, S.A.B. DE C.V. S.AB.DEC.V.

S.AB.DEC.V. @ IMPULSORA DEL DESARROLLO Y EL
@ KB HOME EMPLEO EN AMERICA LATINA, S.A.B. DE
@ LENNAR CORPORATION CV.
@ NVR,INC. @ LENNOX INTERNATIONAL INC.
@  PULTEGROUP, INC. @  OBRAS CON HUARTE LAIN, S.A.
@  INMOBILIARIA RUBA, S.A. DE C.V. @  ORGANIZACION DE PROYECTOS DE
@  SARE HOLDING, S.A.B. DE C.V. INFRAESTRUCTURA, S. DER.L. DE C.V.
o] URBI DESARROLLOS URBANOS, SAB. ®@ PROMOTORA 'Y OPERADORA DE

DE C.V. INFRAESTRUCTURA, S.A.B. DE C.V.
@ VINTE VIVIENDAS INTEGRALES, SAB. @  RESIDEO TECHNOLOGIES, INC.

DEC.V.

Elaboracion propia. Datos de la BMV (2018).

Sobre el universo descrito en el cuadro 1 se identificaron aquellas emisoras que
presentaron dificultades financieras y entraron a concurso mercantil durante el periodo
2006-2016, mismas que constituyeron las unidades de andlisis objeto de este estudio?,

lo que permite definir a la muestra como intencional no probabilistica por conveniencia.

4 Marcadas en rojo en el cuadro 1.
10
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Procedimiento
El procedimiento metodolégico empleado fue el que a continuacion se detalla. En primer
lugar se efectud una revision de la literatura con propdsitos de definir tanto el estado del
arte como el contexto en el que se enmarco la investigacion, incidiendo especialmente
en trabajos alusivos a los modelos de prediccion desarrollados a partir del analisis de
razones financieras para poder evaluarlos correctamente en relacion a su posible
aplicacion en las empresas objeto de estudio. Los resultados obtenidos muestran la
existencia de numerosas investigaciones enfocadas en modelos de prediccion de fracaso
empresarial aplicables en su mayoria a empresas industriales. Posteriormente, se

seleccionaron tanto los modelos como las unidades de analisis objeto del estudio para:

& Elaborar una matriz comparativa entre los diferentes modelos seleccionados.
% Obtener los estados financieros de las unidades de analisis.

é{

Analizar el balance general por afio y empresa de los estados de resultados

financieros.

&(

Aplicar el modelo Z-Score a las unidades de andlisis.

&(

Aplicar otros modelos a las unidades de andlisis.

é{

Comparar los resultados del modelo Z-Score contra el precio de cierre de las
acciones para determinar si el modelo responde al comportamiento del precio de

los valores en el mercado.

Alcance de lainvestigacion

La presente investigacion pretende probar que el modelo Z-Score es una herramienta
efectiva capaz de predecir una condicién futura de quiebra a quienes conforman la
cadena de valor del sector de la construccion, de forma que funja como un instrumento
atil a la hora de mitigar el impacto econdmico-financiero provocado por una posible
situacion de quiebra y permitiendo a empresarios e inversionistas implementar medidas
correctivas para evitar la insolvencia. Adicionalmente, en contextos similares al descrito,

regido por la crisis y la devolucion monetaria, podran aplicarse en escenarios futuros las

11
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lecciones aprendidas de forma que impacten benéficamente en las decisiones de

inversion.

Estructura capitular
Para dotar de orden y sistematizacion al trabajo que aqui se presenta, se inicié con un
capitulo introductorio que describe en términos generales el problema a tratar, la

justificacion del trabajo y disefio metodoldgico utilizado para su elaboracion.

El capitulo 1 describe en profundidad la situacion del sector de la construccion en México
y sSu problematica en materia de productividad, financiacion, inversion y otras
caracteristicas relevantes que pueden impactar sobre la sanidad o insanidad de las
empresas del gremio para, en el capitulo 2, describir cada una de las empresas que

configuran la muestra.

El capitulo 3 inicia con la revision del estado del arte, continda con el andlisis de la
relevancia de la razones financieras y finaliza con el examen del método de andlisis
discrimiante multiple y de los diferentes modelos vinculados a él: Z-Score, Springate, CA-

Score, Elizabetsky y Matias.

El capitulo 4 presenta los resultados obtenidos en la aplicacion del indicador Z-Score y

da paso a las conclusiones extraidas del proceso de investigacion.

12
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CAPITULO 1. ELSECTOR DE LA CONSTRUCCION EN MEXICO

1.1 Aspectos generales

El sector de la construccion es aquél que presta servicios de edificacion de obra nueva
y/o ampliaciones de viviendas, oficinas y locales comerciales; infraestructura productiva
para el resto de los sectores econOmicos —mineria, industria, sector eléctrico, entre
otros—; infraestructura de uso publico —edificios de la administracion publica,
municipios, etc.— y construcciones civiles —caminos, puentes, embalses—. etc. (Duffau
& Spolmann, 2009), lo que da lugar a una ingente variedad de productos en la linea de
edificaciones habitacionales y no habitacionales, ademas de obras de ingenieria publica

y privada para la construccion de infraestructura (Gallardo & Rivera, 2016).

La Bolsa Mexicana de Valores (Grupo BMV, 2019) ubica al sector de la
construccion como un ramo del mercado industrial estratificado en tres subramos:
construccion de vivienda, construccion de ingenieria y edificaciones. Por su parte el
CEESCO (2018, 2019a, 2019b) identifica tres subsectores que agrupan 45 clases de

actividades econdmicas:

& Edificaciones —obra privada— dedicada a la construccion de viviendas
principalmente, edificios industriales, comerciales y de servicios, escuelas,
hospitales y clinicas, obras y trabajos auxiliares para la edificacion.

L Obras de ingenieria civii —obra publica— dedicada a la construccién de
infraestructura y urbanizacibn —carreteras, puentes, infraestructura para el
suministro de agua, petroleo, gas, energia eléctrica y telecomunicaciones—.

% Trabajos especializados de acabados, instalacion de estructuras, instalacion y
equipamiento de construccion  —cimentaciones, montaje de estructuras

prefabricadas y demolicion, entre otros—.

13
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El Centro de Estudios Econémicos del Sector de la Construccion (CEESCO, 2016)

indica que en el aflo 2013,de acuerdo a cifras reportadas por el Instituto Nacional de

Estadistica y Geografia (INEGI) el sector estaba compuesto por 17,063 empresas®, con

un tiempo promedio de operacion en el mercado de 9,5 afios, estratificadas por tamafio

y numero de trabajadores de acuerdo a lo que se indica en el cuadro 2, y cuyas

actividades econdmicas, la Encuesta Nacional de Empresas Constructoras, 2017

(ENEC, INEGI, 2018), distribuye de conformidad con lo expuesto en el cuadro 3.

Cuadro 2. Sector de la construccion: Estratificacion de las empresas

N° de trabajadores  Porcentaje

% Microempresa 10 47.46%
&  Pequefia empresa De 11a50 39.29%
&  Mediana empresa De 51 a 250 11.66%
%  Gran empresa Mas de 251 1.59%

Elaboracion propia. Datos del CEESCO (2019c).

Cuadro 3. Subramas de actividad econémica de las empresas constructoras (ENEC)

Empresas constructoras: Subramas

Edificacion residencial

Edificacion de naves y plantas industriales
Edificacion de inmuebles comerciales y de
servicios

Construccion de obras para el tratamiento,
distribucion y suministro de agua, drenaje y riego
Construccioén de obras para petréleo y gas
Construccion de obras de generacion vy
conduccion de energia eléctrica y de obras para
telecomunicaciones

Division de terrenos y construccion de obras de
urbanizacion

Construccion de vias de comunicacion

Otras construcciones de ingenieria civil

Trabajos de cimentaciones

Montaje de estructuras prefabricadas

FE & EEF

FEEE &

FEE & & & & EEEF

Trabajos de albanileria

Instalaciones eléctricas en construcciones
Instalaciones hidrosanitarias, de gas, sistemas
centrales de aire acondicionado y calefaccion
Otras instalaciones y equipamiento en
construcciones

Colocacion de muros falsos, aislamiento y
enyesado

Trabajos de pintura y otros cubrimientos de
paredes

Realizacién de trabajos de carpinteria en el
lugar de la construccion

Otros trabajos de acabados en edificaciones
Preparacion de terrenos para la construccion
Otros trabajos especializados para la
construccion

Elaboracién propia. Datos del CEESCO (2016).

5 El CEESO (2016) indica que la cifra de empresas del sector en 2014 era de 20,330 aunque al momento de la
publicacion de su documento tal informacién no habia sido contrastada por lo que utiliza en la evaluacion del sector las

cifras de 2013.
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Por lo que respecta a la aportacién por subsectores, esta encabezado por el de
edificacion, seguido por el de construccion de obras de ingenieria civil y, finalmente, el

de trabajos especializados (v. figura 3).

Figura 3. Sector de la construccion: Aportacion por subsectores (2008-2017)

B0,00%
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4D,00%
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0,00%
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m Edificacion 50,40% 48,20% A7 ,T0%
B Construccion de obra civil 42 50% 47.90% 41,10%
B Trabajos especializados 7.10% 5,90% 11,20%

Elaboracion propia. Datos del CEESCO (2016) e INEGI (2018).

La distribucion por tipo de obra estuvo encabezada durante el periodo 2008-2013
por las incluidas en el subsector de edificacién, concretamente por la edificacion de
viviendas unifamiliares, con una aportacion del 23.5% de la produccion bruta, seguida de
la construccién de puentes, carreteras y similares —19.9% en 2013—y, en tercer lugar,
por la de inmuebles comerciales y de servicios® —17.2% en 2013— (CEESCO, 2016).
En los cinco afos siguientes se produjo una variacion importante en este rubro, de forma
que, en 2018, las actividades productivas con mejor desempefio fueron las enmarcadas
bajo el epigrafe otras construcciones —7.7%, del total de la produccion—, seguidas de
las referidas al ramo petrolero/petroquimica —7.5%—, mientras que las relacionadas con
transporte/urbanizacion y agua/sanemiento registraron caidas notables —-7.9% vy -2.3%,

respectivamente— (CEESCO, 2019a), tal como se refleja en la figura 4.

6 Excepto supervision.
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Figura 4. Variacion % real anual en el valor de produccion por tipo de obra (2018)
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Fuente. Elaboracion propia. Datos del CEESCO (2019a).

El 60% del valor de la produccidn total nacional de las empresas constructoras por
sector contratante corresponde a obra privada, en tanto que el 40% restante lo hace a
obra publica. Sin embargo, a fines del 2018, el valor de produccion de las empresas
constructoras derivada de la obra privada registrd6 una disminucion de -1.2%, mientras

gue la procedente de la obra publica aument6 en 2.8% (CEESCO, 2019a).

Finalmente, en materia de empleo, cabe destacar que en el afio 2017, el sector de
la construccion generd un total de 6 millones 111 mil 055 puestos de trabajo, de los cuales
4 millones 062 mil 514 correspondieron a la edificacion —residencial y no residencial—,
lo que supuso el 12% de los empleos totales y el 8.1% del total de empleos en el area
de edificacion (v. figura 5). Cabe sefalar que al tratarse de un sector intensivo en
contratacion de mano de obra, con fuertes relaciones con otras cadenas de valor
relevantes en el panorama econdmico nacional, es también un campo altamente
significativo para la certificacién de competencias laborales, por lo que debe ser prioritario
desarrollar estrategias en materia de desarrollo de nuevos estandares en la materia con

propésitos de incrementar la competitividad y la productividad del sector.
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Figura 5. Tendencia y estimacion de puestos de trabajo generados por el sector de la construccién
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Fuente. CEESCO (2018b).

1.2 Diagnostico y perspectivas del sector de la construccion (2018-2019)

A lo largo del periodo 2017-2018, el sector de la construccion registr6 una notable
desaceleracion derivada del bajo desempefio del subsector de obras publicas de
ingenieria civil (CEESCO, 2018a), que llevé a un decremento del valor de la produccion
nacional de las empresas constructoras del -0.3% (CEESCO, 2019a). Tendencia que
parece continuar en cuanto a bajos niveles de crecimiento a lo largo de 2019, de acuerdo
a los resultados de la Encuesta Mensual de Opinibn Empresarial (EMOM) aplicada al
sector de la construccion (INEGI, febrero 2019), que recoge la opinion de los empresarios
sobre las expectativas de la actividad econémica del sector, y presenta un Indicador
Agregado de Tendencia (IAT) de 52.5 puntos, dato mayor en 0.1 puntos respecto febrero
de 2018 (CEESCO, 2019b) (v. cuadro 4 ). Situacion que no ha impedido al sector ocupar
la cuarta posicidon nacional en generacion de riqueza, con una aportacion al Producto
Interno Bruto (PIB) del 8% y facturacién superior a 1.8 billones de pesos en 2018, lo que
ofrece una idea clara de su importancia en la economia nacional. Alineado con lo anterior,

impacta en una proporcion de 45/100 sobre 176 de las 262 ramas productivas, lo que
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significa que de cada 100 pesos invertidos, 45 se dedican a la compra de bienes, servicios

y materiales destinados a su cadena productiva (CEESCO, 2018a, 2019a).

Cuadro 4. Desacelaracion del sector de la construccion (2018).

0.6%
%  Crecimiento del sector de la construccion
%  Crecimiento del subsector de obras de ingenieria civil —obra publica— -5.8%
%  Crecimiento del subsector edificacién —residencial, no residencial— 1.3%
%  Crecimiento de trabajos especializados de la construccion 5.5%
%  Crecimiento del valor de la produccién nacional -0.3%
%  Crecimiento esperado en 2019 [EMOM] 0.1%
%  Crecimiento anual promedio a 2030 [GCP] 2%

- Crecimiento - Decrecimiento

Elaboracion propia. Datos del CEESCO (2018, 2019a, 2019b); GCP, 2015; e INEGI (2019).

Desde una perspectiva internacional, el informe Global Construction 2030: A global
forecast for the construction industry to 2030 (GCP, 2015) sefiala un crecimiento global
promedio del 3.9% anual al afio 2030, ubicando a México en una posicion inferior con un
crecimiento anual promedio esperado del 2%. Sin embargo, en cuanto a las perspectivas
de la industria a nivel regional, el Informe afirma que el pais serd un elemento clave en
las perspectivas de la construcciéon en Latinoamérica a largo plazo, puesto que el sector
se beneficiara del impulso otorgado por el crecimiento industrial del pais, alimentado por
la demanda estadounidense de productos manufacturados, los bajos costos energéticos
y la apertura del gobierno a la inversion extranjera y a la renovacion de la infraestructura
nacional. Un porcentaje de incremento que, a cinco afios de la elaboracién del Informe,
la industria nacional parece lejos de alcanzar a juzgar por las cifras de la Encuesta
Nacional de Empresas Constructoras, 2017 (INEGI, 2018) interpretados por el CEESCO
(2019a) (v. figura 6).
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Figura 6. Variacion % real anual en el valor de produccion por subsector (2018 vs 2017)

15
04 0.4
Total Obra de Edificaciones

ingenieria civil

-35

Trabajos
especializados

Fuente. Elaboracion propia. Datos de la ENEC (2018) interpretados por el CEESCO (2019a).

La lectura de la figura 6 permite percibir que los resultados del valor de la
produccion de las empresas constructoras muestran para el periodo enero-noviembre de
2018, un incremento del 1.5% en el subsector de obras de ingenieria civil respecto al
mismo periodo de 2017; también positivo, pero inferior —0.4%— fue el crecimiento del
subsector edificaciones, en tanto que la rama de trabajos especializados experiment6 un
decremento de -3.5% en el lapso citado, lo que otorga un promedio conjunto para el ramo
de 0.4% (CEESCO, 2019b:3) que, como se ha expuesto, se mantiene alejado del 2%
anual pronosticado por el Informe GCP (2015). Una lectura congruente con la tendencia
desacelerada que el sector arrastra desde el afio 2015, con un crecimiento promedio del
1.3% (CEESCO, 2019c), derivada de la reduccion en materia de recursos publicos para
infraestructura, asi como de las fallas de los mecanismos de asignacién y ejecucion de
dichos recursos, lo que otorga al sector privado el 77% del total de la inversién realizada
aun cuando dicha inversién haya experimentado mermas en los ultimos afos, fruto de la
adopcion de medidas proteccionistas macroecondémicas, la volatilidad de los mercados
financieros internacionales y el impacto negativo del contexto geopolitico de ciertas
economias subdesarrolladas (v.figura 7).
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Figura 7. Crecimiento del PIB de la industria de la construccion 2019-2021 (Var. % real anual)
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Elaboracién propia. Datos del CEESCO (2019c).

Un escenario de alta complejidad que continuara a lo largo de los proximos afios
y que necesariamente requiere, a nivel local, que tanto la iniciativa privada como la
publica fomenten el desarrollo de infraestructura productiva con propdsitos de detonar el
sector cuya produccion, en términos generales, manifiesta una tendencia similar a la
produccion econdmica, con tasas de crecimiento mayores o menores en relacion al total
de la economia, lo que demuestra que la construccién opera con mayores niveles de

volatilidad que la economia nacional (CEESCO, 2019c).

Desde esta perspectiva, el CEESCO (2019c) proyecta un escenario mas
promisorio al cifrar entre un 2 y un 2.5% las expectativas de crecimiento de la industria
de la construccion para 2019, siempre y cuando el gobierno ejerza adecuada y
oportunamente el gasto destinado a infraestructura, factor esencial para mantener una
tendencia constante que se aproxime y, en el mejor de los escenarios, supere el promedio
de crecimiento anual del 2% (v. figura 7, lapso 2010-2021) proyectado por el Informe GCP
(2015) para el periodo 2020-2030. A lo que habria que afiadir, como un modo de asegurar

las expectativas sectoriales de crecimiento, un contexto sociopolitico estable que
20
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favorezca el establecimiento de un clima adecuado de negocios que impulse la inversion
nacional e internacional en el pais en materia de respeto al estado de derecho,
disminucién de los indices de corrupcién y reduccién de los niveles de inseguridad y
violencia (CEESCO, 2019c).

1.3 Inversion y financiamiento

En un escenario geopolitico y social convulso que somete a la economia nacional a
presiones internas y externas, el sector de la construccion ha visto debilitados sus montos
de inversion e incrementadas las dificultades asociadas al financiamiento (CEESCO,
2017a). Por otra parte, Pefia (2019), indica que el sector maneja grandes flujos de
recursos, mantiene numerosos procesos de alta complejidad técnica que involucran
profundamente al factor humano vy lidia —sobre todo en grandes proyectos— con fallas

en ajustes de disefio que generan sobrecostos que, adicionalmente, pueden atribuirse a:

Planeacién inadecuada.
Proyectos incompletos o faltos de profundidad.

Fallos de tramitacion de permisos y autorizaciones.

& & & &

Falta de capacidad para dar seguimiento digital por parte de las empresas a
los procesos financieros y de obra.
% Lentitud en la incorporacién de nuevas tecnologias.

Todos estos factores impactan negativamente sobre la situacion financiera de las
constructoras y, por ende, sobre su necesidad de financiamiento. A ellos debe afiadirse
un nuevo elemento: el precio de los materiales ligado a la volatilidad de la moneda. Asi,
el 56% de devaluacion acumulada del peso entre 2012 y 2018 se tradujo en un
incremento acumulado del 43% en el costo de los materiales de construccion durante el
mismo periodo. Lo anterior afecta especialmente a materiales como el acero y sus
derivados, que representan aproximadamente el 18% de los insumos utilizados en la
construccion y presentan un nivel de importacion del 46% respecto al total consumido por

la industria nacional (CEESCO, 2018c). Precios que, por otra parte, manejan altos niveles
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de volatilidad en funcion de la ubicacién geografica de la empresa, el clima de la ubicacién

de la obra o la solicitud de productos a medida, entre otros factores (v. figura 8).

Figura 8. Incremento % anual en los precios de los materiales de la construccion: 2013-2018

12,00% 11,20%
) 9,80%

10,00% 8.70%

8,00%

B,00% 4,50% 4.40%

4,00%

2,00%

0,00% I
-2.00% 1,40%
-4,00% =

2013 2014 2015 2018 2017 2018

B Serie 1 -1,40% 450% 4.40% 9,80% 8.70% 11,20%

Elaboracion propia. Datos de CEESCO (2018c).

De esta forma, estimar el precio de un producto requiere que el constructor

considere, entre otros factores:

% El tipo de cambio y las tasas de interés.
% Los factores geopoliticos internos y externos que puedan impactar las

exportaciones/importaciones.

&

El precio del combustible —petréleo y derivados—.

&

Los riesgos que conlleve y el costo de una prima que compense el asumirlos
para conseguir el margen de ganancia esperado.

& La incidencia del incremento de los precios de los materiales en la
productividad y en la sostenibilidad financiera de las empresas (CEESCO,
2018 c) .

La conjuncion de todos los factores citados repercute directamente en la caida del
sector, con un elevado grado de merma en la obra civil y una mas que evidente
desaceleracion del sector de edificaciones; igualmente, en materia de obra publica no se

perciben sefales de reactivacion y la obra privada desciende debido a la incertidumbre
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del mercado y al incremento de los costos financieros, ralentizando la inversion tanto
publica como privada. La figura 9 muestra como la inversion publica destina la mayor
parte de sus recursos en sectores que benefician a la sociedad —desarrollos urbanos,
vivienda, salud, agua y energia—, en tanto que el sector privado invierte en obras

vinculadas a las telecomunicaciones, el transporte y la vivienda.

Figura 9. Inversién publica y privada por subsectores (2018)

Edificacion Agua, riego y saneamiento Electricidad y telecomunicaciones

Privada
Publica 26%
45%

Privada Piblica
46% - C 94%

Privada
5% - Publica
) < T4%

Transporte y urbanizacion Petraleo y petroquimica Otras construcciones

Privada
19% =
Privada
7% .

Privada —————— "

1%

Plblica |
© B104 = Piblica
d 23%

Plblica
T 99%

Elaboraciéon propia. Datos del CEESCO (2019c).

La debilidad de las inversiones convierte al financiamiento en un factor prioritario
para las empresas del sector, debido a que las inversiones en infraestructura requieren
regularmente de una fuerte liquidez econdémica para iniciar operaciones, lo que puede
impedir a las empresas concursar por licitaciones de obras publicas o concesiones,
obligandolas a recurrir al apalancamiento con alguna institucion financiera para obtener
el capital requerido que asegure la continuidad de sus operaciones y su permanencia en

el mercado.

Las causas esenciales de las dificultades financieras que atraviesan las empresas,

ademas de la reduccién de inversiones, junto con las alternativas de mitigacién de dichas
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dificultades se describen en el cuadro 5. Por otra parte, aun cuando las fuentes de

financiamiento a las que pueden acceder son tan numerosas como variadas resultan

insuficientes para asegurar la cobertura total de las necesidades de infraestrutura,

ademas de dificilmente accesibles para las micro, pequefias y medianas constructoras,

gue constituyen el 87% del sector.

EE EEE FE EE

Cuadro 5. Causas y alternativas de mitigacion de las dificultades financieras

CAUSAS QUE GENERAN DIFICULTADES FINANCIERAS

Discontinuidad de la actividad productiva

Presencia de pérdidas contables en los estados
financieros.

Desfase de pagos al cierre de ejercicio.

Falta regular de oportunidades de trabajo en la
ultima década.

Escasa propiedad de activos fijos.

Escasa estructura de personal.

Reducida capacidad de afianzamiento de contratos
derivad de su limitada estructura financiera.

Falta de consolidacion en las pymes de la industria.
Falta de una oferta integral de productos financieros
que permita la adquisicion de capital de trabajo vy,
cuando lo adquieren, falta de capacidad para
detonar a partir de él su crecimiento.

ALTERNATIVAS DE MITIGACION DE LAS DIFICULTADES
FINANCIERAS

Necesidad de implementar proceso de reingenieria
financiera con desarrollo de créditos segmentados
sin contrato como garantia.

Generar paquetes integrales de financiamiento.
Mejorar las condiciones crediticias en materia de
tasas, plazos, montos, revolvencia y periodo de
amortizacion.

Negociar con la Secretaria de Economia apoyos
monetarios para la adecuacion de nuevos
esquemas de garantia.

Estructurar programas especificos de ayuda al
sector en la banca de desarrollo.

Crear un padrén de registro y seguimiento para el
uso y desempeno de pasivos adquiridos entre las
MiPyMEs del sector.

Solicitar a las instancias gubernamentales
adecuadas la implementacién programas de
seguimiento y rendicion de cuentas, capacitacion
sobre financiamiento, contabilidad, inversion vy
sistema juridico vinculado al financiamiento.
Negociar con las instituciones financieras de
desarrollo el descenso de las tasas de interés, la
flexibilizacion de créditos y la implementacion de
nuevas opciones de factoraje.

Reimpulsar los programas de compras de gobierno
y cadenas productivas para que las dependencias
federales publiquen en sus licitaciones.

Ampliar los canales de comunicacion para ofrecer a
las empresas informacion relevante y oportuna
sobre esquemas de financiamiento.

Aumentar y fortalecer los mecanismos de
intermediacion, capacitacion y factoraje.

Reducir y/o ablandar los requisitos que se solicitan a
las Mipymes de la construccion para acceder a un
credito.

Elaboracion propia. Datos del CEESCO (2017b).
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El CEESCO (2016), enlista diferentes instituciones nacionales e internacionales,
publicas y privadas, que fungen como fuente de recursos para financiar las inversiones

de infraestructura, mismas que se recogen en el cuadro 6.

Cuadro 6. Fuentes de financiamiento

Fondos para dos tipos basicos de operacion:

%  Operaciones de inversion, que proporcionan financiamiento en forma de préstamos del
BIRF o créditos y donaciones de la AIF a los gobiernos para cubrir gastos especificos en
proyectos de desarrollo socioecondmico.

%  Operaciones de financiamiento para politicas de desarrollo, que suministran apoyo para
llevar a cabo reformas normativas, institucionales y de politicas encaminadas a lograr
resultados especificos en términos de desarrollo de infraestructura fisica y social
destinada a la reduccion de la pobreza y a promover el desarrollo sostenible.

Banco Mundial

Fondos para tres tipos de proyecto:

%  Financiamiento de proyectos de inversion publica y privada a través de préstamos,
donaciones, garantias e inversiones.

%  Asistencia técnica a través de diversos programas de asistencia.
Generacion de conocimientos a través de investigaciones vinculadas al desarrollo.

% Préstamos a tasas de interés vinculadas al costo de captacién de recursos en los
mercados de capital.

2]
@
Q
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%  Gobiernos —nacionales, provinciales, municipales—, a instituciones publicas autbnomas,
organizaciones de la sociedad civil y empresas privadas, entre otros.

Banco Interamericano de Desarrollo

% Banco de Desarrollo de América del Norte
Financiamiento para desarrollar, costear y construir proyectos autosustentables vy
econdmicamente viables en la franja de la frontera México-Estados Unidos con las
siguientes caracteristicas:

Que remedien problemas ambientales o de salud publica.

w  Que estén ubicados en la zona delimitada en la frontera México-Estados Unidos
0 en una zona externa siempre y cuando remedien problemas transfronterizos
ambientales o de salud.

w  Que estén certificados por la Comisiéon de Cooperacion Ecoldgica Fronteriza.

Instituciones
internacionales bilaterales

BlackRock % Aportara experiencia financiera, gestion del riesgo y ayuda financiera a los proyectos que

[)) 9

28 a acoge.

e l*lxe]

8¢ @

_é c S WEE % Inversor de capital de riesgo vinculado a proyectos de infraestructura energética, casi
@ *GE) 2 Reserve exclusivamente con entidades publicas —en México, PEMEX'y CFE—.
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Goldman %  Gestor de fondos de infraestructura que participa como inversionista de capital de riesgo
Sachs asociandose a proyectos de infraestructura y entidades privadas.

%  Instrumentos de deuda de capital no sujetos a calificacion crediticia.
%  Otorgados a empresas con solido historial de operacion y experiencia demostrable.

% La propiedad y la titularidad de los bienes y derechos que conforman los activos del
proyecto se transfieren al fideicomiso.

% Los inversores firman una responsabilidad que alude al conocimiento de los riesgos de
inversion y su costo.

(CCD o CKDs)

%  Distribuidos al menos por 20 inversores y los minoritarios contaran con la proteccion de
accionistas minoritarios de una Sociedad Anénima Promotora de Inversion Bursatil.

% Elfideicomiso con los CKDs es el responsable de liberar los recursos a los proyectos.

Certificados de Capital de Desarrollo

%  Finaciamiento de infraestructura y vivienda exclusivamente.

% Titulos o valores emitidos por fideicomisos enfocados en la adquisicién o construccion de
bienes inmuebles en territorio nacional que se destinan al arrendamiento y permiten
cotizar en los mercados secundarios las rentas de los bienes inmuebles y en su caso la
plusvalia de su compraventa. Para lo cual se requiere:

[%2)
(o)
9
=2
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©
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@ Un propietario de bienes raices con contratos de arrendamiento a largo plazo.

@ La creacion de un fideicomiso de administracion por parte del propietario de bienes
raices.

@ El propietario de bienes raices entrega los Certificados de Participacion Ordinaria a
otro vehiculo emisor que adquiere el derecho sobre las rentas y la plusvalia de los
bienes raices.

Fideicomisos de Bienes Raices e
Infraestructura (FIBRAS)

@ Cumplimiento de La Ley de/ ISR, requisitos del Registro Nacional de Valores de la
CNBV vy requisitos de listado de la BMV.

Elaboracién propia. Datos del CEESCO (2016).
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CAPITULO 2. LAS EMPRESAS DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION

2.1 Las empresas del sector de la construccion

La incertidumbre econémica y politica, la merma de obras de construccion de ingenieria
civil y la inestabilidad que atraviesa el subsector de edificaciones en el ramo de obra
privada han contribuido a la desaceleracion del sector de la construccién, cuyos montos
de facturacion han disminuido sensiblemente en los ultimos afios, obligando a las
empresas a diversificarse y expandir su actividad fuera del territorio nacional como una

alternativa para reposicionarse y crecer.

Figura 10. TOP 20 de empresas de construccion (2017)

Ventas 2012 Ventas 2012 Ventas 2017 Ventas 2017
[millones de $] [millones de US$] [millones de $] [millones de US$]

1. Empresa ICA | 4182 | 3613 " 7. OHL México - 22501 1211
D Homex  w= | 255 | 2,168 2. Grupo ACS = 20.184 1,068
B.Grupo ACS | 20821 | 1,564 B, CICSA 17203 13
M. OHL México l 20,083 | 1.526 . IDEAL 16314 o
6. Casas Geo | 19078 | 14 5. Fitea Uno 18621 e
b.CICSA | 17808 | 1.330 B. México Proyecios y Desarrolos 11012 532)
7. IDEAL ] 12545 | 1,108 7. Pnfra 10007 29
B.UiDssrolos Ubenos | 12912 | asy B. Grupo ALDESA = 9464 500
B. Grupo Garza Ponca | &8t | 518 D. Mota-Engll México M 9,343 s
10. Consarcio Ara * | 6514 | e 10. Grupo GP 9.x3 4%
11, Casas Javer | seo | 3871 11. Coconal 8259 46
12. Grupo bk | s | 363 12. Casas ARA 8347 441
13.Pirkra — | 453 | 2 13, Copochisa 7857 414
14, Grupo Aldesa e l 4458 | 33 14, lnmuodies Carso 1656 40
15. Coconal I 2317 I 328 15. Casas Javer 753 400
16. Grupo Hermes I 3719 | 16. Grupo Gia 7260 a4
Infraesiructura 2 283 17.Ruba 6943 w7
17.G1A | 3718 | 283 18 Techint Ingenieriay |

18, Arendal l 3604 | 274 Coastruccién 6,743 355
19. Grupo Gicsa | 3422 | 26¢ 19, Oarvisa 5814 a7}
R0. Gruoo Ruba | 3316 | 28 Grupo Ind 5359 734

Total de ventas: Total de ventas:
235,132 millones de pesos 212,902 millones de pesos

Elaboracién propia. Adaptaciéon de CEESCO (2017c).

La figura 10 muestra cinco empresas extranjeras operando en México de entre las
20 con mayor valor de producién en 2017, dos de las cuales, de nacionalidad espafiola,

encabezan la tabla de posiciones. La expansion de empresas extranjeras plantea
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escenarios altamente competitivos para la industria nacional, abocandola a adoptar
estrategias y tacticas adecuadas para sostenerse en el mercado interno y, en su caso,
explorar los externos. En tal escenario, la formacion, la rentabilidad y la sostenibilidad de
las empresas constructoras mexicanas requiere necesariamente reflexionar, identificar y
evaluar los factores criticos locales y regionales que impactan, positiva o0 negativamente,

sobre sus operaciones y resultados.

2.2 Unidades de analisis

A continuacion se perfila cada una de las unidades de andlisis objeto del presente trabajo,
todas ellas emisoras en la BMV, de donde ha sido extraida la informacién. Se incluye
informacion de la emisora, descripcibn de su negocio y eventos relevantes que han

influenciado su desarrollo.

2.2.1 Empresas ICA S.A.B. DE C.V.
Comercialmente identificada como ICA, Empresas ICA S.A.B. de C.V es una sociedad
andénima bursétil de capital variable constituida en la Ciudad de México con una duracion
indefinida que cotiza en la BMV desde el 9 de abril de 1992 (BMV 2016). La compafiia
comenzo a operar en 1947 bajo la denominacion de Ingenieros Civiles Asociados, S.A.
de C.V., prestando servicios de construccion para proyectos de infraestructura al sector
publico mexicano. Se define como una compafiila de ingenieria, adquisicion y
construccion, proveedoa de servicios de construccion para clientes del sector publico y
privado, dentro y fuera del territorio nacional; adicionalmente, se encarga de proyectos
de construccion, mantenimiento y operacion de aeropuertos, autopistas, infraestructura
social y tuneles, de conformidad con concesiones otorgadas por las autoridades

gubernamentales.

El 25 de agosto de 2017, la BMV emitié un aviso informando que Empresas ICA,

S.A.B. de C.V. present6, conjuntamente con sus subsidiarias, una solicitud de concurso

28



Deysi C. Pefia Ortiz

mercantil’ con un plan de reestructura previo suscrito por la mayoria de sus acreedores,
en los términos y para los efectos previstos en la Ley de Concursos Mercantiles. (Diario
Oficial del Estado, DOF, 12 de mayo del 2000; ultima reforma, DOF, 10 de ener de 2014),
con el objetivo de implementar la reestructura de los pasivos de la compafiia y sus
referidas subsidiarias para fortalecer su situacion financiera. Las subsidiarias operativas
de Grupo ICA continuaron operando de forma regular y ejecutando los proyectos de
infraestructura asignados y participando activamente en los proyectos de infraestructura
gue se presentaron durante el concurso (BMV, 2016) (v. figura 11).

Figura 11. ICA S.A.B. de C.V. [Perfil]

Canales de distribucion .
Clientes

Actividad principal
: ; [Contratosde...]

% Construccion Civil % Licitacion publica % Sector publico: Gobiema

& Construccion Industrial
& Concesiones
& Aeropuertos

& Invitacion directa Federal

% Licitacion privada
& Inversion directa.

% Sector privado: PEMEX

% Operaciones Corporativasy
otras

ICA

Elaboracion propia.

7 El concurso mercantil es el recurso legal al cual acuden las empresas para entablar negociaciones con sus acreedores
cuando el peso de sus adeudos es tal que les es imposible seguir al corriente en todos los pagos conforme se van
venciendo. Si el juzgado admite el recurso el servicio a las deudas se suspende y el juez designa un visitador cuya
funcién es administrar las operaciones de la empresa mientras esta negocia la reestructuracion de los adeudos.

La premisa clave de cualquier concurso mercantil es sencilla pero fundamental: La empresa sigue siendo viable y vale
mas viva que muerta. Es decir, su problema es financiero, no econémico. No cuenta con los recursos financieros para
mantenerse al corriente en sus deudas, pero si se perdona alguna parte de estas, la empresa puede seguir operando,
puesto que sus flujos operativos son positivos. Por ello, y para evitar que se haga mayor dafio al valor de la empresa,
durante el periodo de concurso mercantil esta sigue operando. Sise logra el acuerdo, los acreedores condonan alguna
parte de los adeudos vencidos y la ésta emerge del concurso mercantil debiendo menos. En el caso de que durante el
periodo dispuesto no se logre el acuerdo deseado, la empresa entra en un proceso de bancarrota en el cual se liquidan
los activos que posee para con ellos hacer pagos a los acreedores hasta que estos se agoten.
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2.2.2 Corporacion GEO S.A.B. DE C.V.
Corporacion GEO, popularmente conocida como Casas GEO, es una desarrolladora de
viviendas — promocion, disefio, construccién y comercializacion de proyectos— que
opera exclusivamente en México. Fundada en 1973 en la Ciudad de México, inicio
operaciones en el mercado de capitales de la BMV en 1994 a través de una oferta publica
inicial de acciones, convirtiéendose en la primera empresa dediacada a la construccion de

viviendas de interés social en realizar una emision de ese tipo.

La Corporacion depende del financiamiento otorgado por los proveedores de
créditos hipotecarios, por lo que en sus operaciones influyen los cambios en las politicas
de crédito y los procedimientos administrativos del Instituto del Fondo Nacional para la
Vivienda de los Trabajadores (INFONAVIT), la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF), el
Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores
del Estado (FOVISSSTE), el sector bancario y, en términos generales, las politicas
gubernamentales de vivienda dictadas por la Secretaria de Desarrollo Agrario Territorial
y Urbano (SEDATU) a través de la Comisién Nacional de Vivienda (CONAVI), en materia
de subsidios federales a los compradores de menores ingresos. Lo anterior derivado de
las extensas reglamentaciones federales, estatales y municipales, a que esta sujeta la
industria de construccion de viviendas de interés social en lo que refiere a adquisicion de
terrenos y a actividades de desarrollo y construccion, por lo que los cambios de gobierno,
o las modificaciones a las leyes y/o reglamentos aplicables pueden retrasar sus
operaciones (BMV, 2016).

El 15 de abril del 2014, la corporacion GEO se declaré en concurso mercantil junto

a 15 de sus subsidiarias, de conformidad con las disposiciones de la Ley de Concursos
Mercantiles (DOF, 12 de mayo del 2000; ultima reforma, DOF, 10 de ener de 2014), con
una propuesta de plan de reestructura presentada con el acuerdo de la mayoria de sus
acreedores, sumandose a la misma instituciones financieras —Banamex, HSBC,
Banorte, Santander, Inbursa y BBVA Bancomer— y tenedores de bonos colocados en el
extranjero. Tras una fuerte crisis de liquidez, en junio de 2015 Geo salié del concurso
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mercantil con un convenio en el que los acreedores y la empresa buscaban capitalizar 3
mil 500 millones de pesos (BMV, 2014) (v. figura 12).

Figura 12. Corporacion GEO S.A.B. de C.V. [Peffil]

Canales de distribucion

Actividad principal Clientes
: : [Contratosde...]

% Centros de atencion y venta de %, Personas fisicas o morales con

& Fideicomisos para desarrollo de la compariia. un perfil apropiado para adquirir
vivienda de interés social una vivienda economica, de
interés social, media o}

% Inmaobiliarias y servicios
corporativos
% Actividades de maquinaria

residencial; ya sea a traves de
pago en efectivo o mediante
financiamiento hipotecario [a

través de la banca o de

instituciones especializadas en

(’f credito hipotecario]. Las

. viviendas se ofrecen al publico

Casas GEO' en general, quien las adquiere
de manera individual.

Elaboracién propia.

2.2.3 Desarrolladora Homex S.A.B. de C.V.
Desarrolladora Homex S.A.B. de C.V. es una desarrolladora de viviendas de interés
social y vivienda media —promocién, disefio, construccién y comercializacion de
proyectos—, verticalmente integrada, que opera exclusivamente en México. Fundada en
1989, se define como una sociedad anénima bursatil de capital variable constituida en
Culiacan, Sinaloa, con duracion indefinida. Comenzoé a cotizar en la BMV el 29 de junio
de 2004 y, el 25 de octubre de 2013, fue informada por la propia BMV de la cancelacion
de sus acciones con base a lo dispuesto en el articulo 45 de las Disposiciones Generales
aplicables a los emisores en México (Comision Nacional Bancaria y de Valores); asi como
por las disposiciones del Reglamento Interno de la Bolsa Mexicana de Valores 10.012.00
—rposibilidad de suspension de la cotizacion de valores ante sesion de remate en curso
0 movimientos inusitados de un valor—, y 10.015.01 — posibilidad de suspension de la
cotizacién de valores cuando las emisoras no presenten la informacion en los plazos y a

través de los medios a que se refiere el Reglamento Interno de la BMV o bien, cuando la
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misma sea confusa, incompleta o0 no se ajuste a lo previsto por el mismo—, del
Reglamento Interno de la BMV (BMV, 2016).

El 30 de abril de 2014 los problemas de liquidez obligaron a la compafiia a iniciar
un procedimiento de concurso mercantil que se desarroll6 hasta fines de 2015, cuando
la compafiia reanudd sus operaciones en la BMV e inicio formalmente su reestructura y
reactivacion operacional mediante una capitalizacién de $1,750 millones de pesos
mediante la emision de 17, 500,000 obligaciones convertibles en acciones de Homex.
(BMV, 2016) (v. figura 13).

Figura 13. Desarrolladora Homex S.A.B. de C.V. [Pefrfil]

Actividad principal Canales de distribucion Clientes

& Centros de atencion y venta de % Personas fisicas o morales que
& Mercadotecnia la compafiia. adquieren por primera vez una
“\entas vivienda econémica, de interés

social o media; ya sea a traves

% Diserio arquitectonico de pago en sfectvo o de

“Construccion financiamiento  hipotecario [a
% Reserva territorial través de la banca o de
& Materiales y proveedaores instituciones especializadas en
%.Servicioa clientesy garantias 'l‘ credito hipotecaric].

% Servicios a la comunidad RO M8 X

Fuente. Elaboracion propia

2.2. 4 Urbi, Desarrollos Urbanos S.A.B. de C.V.
Sociedad anénima bursatil de capital variable constituida el 24 de noviembre de 1981,
que opera en el ambito del disefio, construccion, promocion y venta de vivienda. En 1996

el grupo estaba conformado por 15 sociedades:

% Cinco dedicadas a la promocion de vivienda.
% Una enfocada al desarrollo y arrendamiento de parques industriales.
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% Dos a 27 dedicadas a actividades de desarrollo turistico.
% Siete centradas en la prestacion de servicios corporativos para el grupo (BMV,
2016) (v. figura 14).

El 2 de diciembre de 2014, Urbi Desarrollos Urbanos S.A.B. de C.V. presento a la
BMV una solicitud de concurso mercantil conjuntamente con la mayoria de sus
acreedores, con un plan de reestructura de la deuda existente y otras obligaciones
adquiridas por la compania. El plan de reestructura fue firmado por el Banco Mercantil
del Norte, Institucion de Banca Mudltiple, Grupo Financiero Banorte y algunas de sus
entidades afiliadas o subsidiarias; ciertos fondos de inversion o cuentas gestionadas o
asesoradas por Prudential Real Estate Investors; ciertos fondos de inversion o cuentas
gestionadas o asesoradas por Ashmore Investment Management Limited o sus filiales y
ciertos fondos de inversion, cuentas y otras entidades gestionadas o asesoradas por
BlueBay Asset Management LLP (BMV, 2016).

Figura 14. Urbi desarrollos Urbanos S.A.B. de C.V. [Perfil]

Actividad principal Canales de distribucion Clientes

& Funciones de comercializacion . Familias, desarrolladores e

%Venta de vivienda en proyectos yven‘[as efectuadas a nivel . inversi.oni.s‘[as que reguieren

propios y en proyectos de interno en el area de marketing: financiamiento hipotecario, por

vivienda de terceros. Estudios de mercado, fijacionde medio de organismos de crédito

«Venta de tierra para proyectos precios, seleccion de productos, hipotecarios, Sofoles, Sofomes o
inmobiliarios y desincorporacion financiamiento, promocion, banca comercial.

publicidad, individualizacion de
hipotecasy servicioal cliente
[incluyendo servicios pastvental]

de activos no estratégicos

Z\urbi

VidaResidencial«

Elaboracion propia.

2.2.5 Sare Holding S.A.B. de C.V.
Constituida el 29 de marzo de 1997, ofrece servicios integrales, desde preventa a post

venta, de bienes raices —conformacion de bancos de tierra, disefio, ingenieria y
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otros—. Atiende los segmentos de vivienda econOmica, de interés social, media,

residencial y segunda residencia. Durante 2014, ademas de la produccion y venta de

vivienda, la compafiia se enfocé en la venta de activos no estratégicos contenidos en el

programa de inversion, mismo que permite obtener recursos dirigidos al pago de deuda

financiera, fortalecer la liquidez y concentrar sus operaciones en el sector de interés social

y de ciudades estratégicas en el centro del pais. El objetivo de la compafiia es consolidar

su presencia y cuota de mercado en los mercados en los que actualmente opera,

aprovechando las economias de escala que la empresa ha generado en sus operaciones

regionales (BMV 2016).

Figura 15. Sare Holding S.A.B. de C.V. [Perfil]

Actividad principal

% Venta de vivienda
& Venta de inmuebles
& Otros servicios

o

sare

Canales de distribucion

Y Mayor presencia en la zona
metropolitana de la Ciudad de
Meéxico vy actividad en los estados
de Morelos, Mexico, Jalisco,
Puebla, Quintana Roo, Querétaro y
Guanajuato.

% Apoyo de agencias de publicidad,
con seleccion de medios para
atraer al comprador objetivo.

% Disefio y montaje de una oficina
de ventas para cada desarrollo
inmobiliario con vendedores
capacitados

Clientes

% Personas que deseen adquirir
vivienda economica, de interés
social, media, residencial o
segunda residencia; ya sea a
travées de pago en efectivo o
mediante financiamiento con
garantia

Fuente. Elaboracion propia.
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CAPITULO 3. MODELOS DE PREDICCION DE INSOLVENCIA

3.1 Estado del arte

Los modelos de prediccion del fracaso pueden servir de referente para la
aproximacion a nuevos modelos aplicables al sector de la construccion en
México. Cabe sefalar que la literatura es abundante en el tratamiento teorico y
empirico de las tematicas de prediccidn de insolvencia, por lo que discriminar los
trabajos que pudieran ser de utilidad para sostener tedricamente esta
investigacion fue una tarea ardua en cuanto al nimero de fuentes revisadas, de
entre las que pueden citarse, ademas de los trabajos de Altman (1968, 2000,
2006 y 2014), el de Sun, Li, Huang & He (2014), que destaca por su exhaustiva
revision del estado del arte en materia de prediccion de dificultades financieras,
considerando factores financieros y no financieros para determinar las causas
del éxito o fracaso de las organizaciones. En la misma linea, Aziz & Dar (2006)
efectdan un analisis exhaustivo de las metodologias y de los hallazgos empiricos
identificados en diferentes modelos de prediccion de dificultades financieras para
concluir que las precisiones predictivas de los diferentes modelos parecen ser
generalmente comparables, aunque los modelos de sistemas expertos con
inteligencia artificial funcionan marginalmente mejor que los estadisticos y
tedricos. Por su parte, Ochoa & Toscano (2012) presentan una revision
hemerografica cronoldgica de la literatura publicada en materia de desarrollo de
las técnicas de analisis de estados financieros basadas en ratios y métodos
estadisticos

Por lo que respecta a los trabajos revisionistas del Z-Score, inician con el
propio autor del modelo en Altman, Iwanicz-Drozdowska, Laitinen & Suvas
(2014), con una revision hemerografica del periodo 2000-2013, para profundizar
globalmente en la eficacia e importancia del indicador. Ordofiez (2012), revisa la
hemerografia relativa al Z-Score acompafiada del analisis discriminante para
empresas que cotizan en el IPC de la BMV, en tanto que Ortega, Martinez &
Valencia (2010), aplicaron el modelo a compaiiias colombianas con propositos

de evaluar su solvencia financiera con un alto grado de eficiencia predictiva.
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En materia de modelos de prediccién de insolvencia, Silva, Wienhage,
Santana, Wist & Bezerra (2012) verifican la validez predictiva de los modelos de
prevision de insolvencia basados en niumeros contables y de aquellos otros que
utilizan datos de informes descriptivos, para concluir que si bien ambos pueden
predecir la quiebra de las organizaciones los segundos presentan un mejor
porcentaje de prediccion. Por su parte, Mariz (2014), en un analisis similar para
el contexto textil espafiol, sefiala al Z-Score, en su formulacion Z2, como el mejor
predictor, lo que es contrario a los resultados obtenidos por Akhtar, Rheman &
Irfan (2017), para quienes la Z-Score presenta un menor nivel de predicién que
los modelos Logit y Probit en la industria manufacturera de Pakistan. También
Mohamed (2016) y Mizan & Hossain (2014), utilizan la Z de Altman para evaluar
la salud financiera de la industria cementera de Oman y Bangladesh,
respectivamente, comprobando adicionalmente en el primer caso la idoneidad
de la estructura de activos y el grado de eficiencia de la reinversion y, en el
segundo, la posibilidad de quiebra. Gowri, Muthukumar & Sekar (2014) aplicaron
el Z-Score y el modelo Springate a la industria automovilistica para intentar
predecir su desempefio financiero. Por su parte, Sanesh (2016) evalua el puntaje
Z de Altman de las compafiias NIFTY 508 —excluyendo a los bancos y las
compafias financieras— para predecir la probabilidad de incumplimiento
organizacional derivada de sus dificultades financieras. Ntoung, Puime, & Cibran
(2016) validan la eficiencia de la Z de Altman como predictor de quiebra del
sector financiero espafiol, para concluir que el modelo es confiable con un 100%
de efectividad. Fito, Pla & Llobet (2018) determinaron la capacidad predictiva de
dos modelos de puntaje Z en situaciones de quiebra en el contexto espafol a
partir de una muestra de 1,132 compafiias en tres lapsos temporales, precrisis,
crisis y postcrisis, para revelar que el Z-Score presenta una menor eficiencia en

la prediccion temprana que el modelo de Amat.

8 El Nifty 50 fue el grupo de las 50 acciones de gran capitalizacion mas populares en la Bolsa de Nueva
York en la década de los 70, mismas que fueron ampliamente consideradas como acciones sélidas de
compra y mantenimiento, pertenecientes a compafiias caracterizadas por un crecimiento consistente de las
ganancias y una alta relacion P/E.
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Alvarado & Morales, (2015) realizan una comparacion entre los modelos
de Altman y Graham, en un intento de establecer su relacién con el precio de la
accion bursatil en tres empresas de alimentos que cotizan en la BMV. Sayari &
Mugan (2017) abordan los niveles de incertidumbre de las empresas listadas en
S&P 1500° activas en el mercado a partir de marzo de 2012 con el propésito de
demostrar la capacidad de las razones financieras para predecir la salud de las
empresas, concluyendo que dichas razones reflejan en términos generales las
caracteristicas de la industria aun cuando su contenido varie entre los diferentes
sectores de la misma, por lo que recomiendan la construccién de modelos de
dificultades financieras especificos para cada sector, coincidiendo con Akhtar,
Rheman & Irfan (2017).

Li, Crook & Andreeva (2014) investigan la precision predictiva de las
medidas de eficiencia corporativa con coeficientes financieros estandar para
predecir la angustia corporativa en las empresas chinas mediante el analisis
envolvente de datos (DEA), concluyendo que la capacidad de prediccién del
modelo se ve mejorada con la inclusion de dichas medidas. En su trabajo de
2017, comparan puntuaciones de eficiencia dinamica en modelos de peligro de
tiempo discreto, especificos y genéricos de la industria china. Igualmente,
Moussavi, Jamal y Xi (2015), parten de un andlisis de envolvimiento de datos de
supereficiencia sin orientacion considerado como un marco de evaluacion
multicriterio para comparar los marcos de modelizacion de quiebras mas
populares del Reino Unido. Por su parte, Llano, Pifieiro & Rodriguez (2016)
efectuaron un estudio comparativo de la eficiencia de ocho métodos predictivos
—univariante, regresiones lineales, discriminante y logit, particionamiento
recursivo, rough sets, redes neuronales artificiales y DEA— para concluir que
independientemente de la metodologia es posible emitir predicciones fiables a
partir del uso de cuatro variables: rentabilidad, estructura financiera, rotacion y

flujos de caja.

9 El S&P 1500, 0 S&P Composite 1500 Index, es un indice bursatil de valores estadounidenses elaborado
por Standard & Poor's. Incluye todas las acciones del S&P 500, S&P 400 y S&P 600. Este indice cubre el
90% de la capitalizacion burséatil de las acciones estadounidenses. El trabajo citado excluyé 264 empresas
de servicios financieros.
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Mselmi, Lahiani & Hamza (2017), intentan predecir las dificultades
financieras de las pequefias y medianas empresas francesas mediante un
complejo modelo hibrido construido a partir de RNA, Logit y la maquina de
vectores de soporte con minimos cuadrados parciales. También enfocados en
las pymes, Khemais, Nesrine & Mohamed (2016) desarrollan modelos de
prevencion de riesgo de incumplimiento de crédito mediante andlisis de
regresion logistica y analisis discriminante, en tanto que Ayus, Lenin, Villegas,
Leones & Salazar (2018) predicen el nivel de insolvencia de empresas espafiolas
no emisoras del sector salud estratificadas por tamafio mediante analisis de

regresion logistica multiple basado en indicadores.

Por su parte, Caro (2016), construye un modelo de prediccién de riesgo
con base en informacion contenida y en un analisis lineal generalizado mixto.
Pérez, Gonzalez & Lopera (2013) aplicaron a mas de 28,000 empresas
colombianas los modelos Logit y Probit con propdsitos de estimar la posibilidad
de riesgo de quiebra, concluyendo que las organizaciones ubicadas en el sector
primario presentan una mayor posibilidad de riesgo de insolvencia que las de los
sectores secundario y terciario. Liang, Lub, Tsai & Shih (2016) predicen la
quiebra empresarial de empresas de Taiwan a partir de la combinacién de
indicadores del gobierno corporativo y razones financieras, utilizando como
técnica de analisis la mineria de datos. También Manzaneque, Priego & Merino
(2016), exploran la combinacion de mecanismos de gobierno corporativo en
empresas emisoras espafiolas y su impacto sobre las probabilidades de fracaso
empresarial mediante la técnica del emparejamiento y el analisis de regresion
logistica condicional. Todos los autores citados se presentan sintéticamente en
el cuadro 7.
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Cuadro 7. Estado del arte

Descripcion
Problemas conceptuales, metodoldgicos y estadisticos resultado de la
reduccion de variables independientes que explican la salud financiera de
las empresas del sector hotelero de la BMV.

Revision hemerografica del uso de varias técnicas de prediccion en
empresas de 10 paises.

Analisis multiple discriminante , analisis de regresion logistica binaria.

Modelos de evaluacion de solvencia financiera y prediccion del
comportamiento futuro de nuevos clientes.

Revision hemerografica del desempefio de la clasificacion del modelo Z-
Score acompafiada del andlisis discriminante para empresas que cotizan
en la BMV.

Revision hemerografica cronoldgica de la literatura publicada en materia
de desarrollo de las técnicas de analisis de estados financieros mediante
la utilizacion de razones y de métodos estadisticos.

Modelos basados en datos contables; modelos basados en datos
descriptivos; modelos de insolvencia, capacidad predictiva, numeros
contables, datos descriptivos.

Capacidad de prediccion de las redes neuronales artificiales respecto al
Z-Score en el calculo del grado de precision de ambas técnicas en la
determinacion del desempefio financiero de empresas exitosas que
cotizan en la BMV .

Revision hemerografica del desempefio de la clasificacion del modelo Z-
Score en caso de quiebra y prediccion de empresas en dificultades en
empresas de 31 paises europeos y tres no europeos

Precision predictiva de la angustia corporativa en las empresas chinas a
través de las medidas de eficiencia corporativa con coeficientes
financieros estandar y el analisis envolvente de datos

Verificacion de la validez predictiva de los modelos de prevision de
insolvencia. Z-Score , concurso de acreedores, modelo Altman, quiebra
empresarial, impagos, fracaso empresarial, modelos predictivos, analisis
econdmico financiero insolvencia empresarial, Espafia, sector textil

Evaluacion de la salud financiera de la industria financiera de Bangladesh
mediante Z-Score.

|dentificacion de las razones financieras determinantes para el éxito
financiero de las emisoras del IPC de BMV mediante las técnicas de
analisis discriminante multiple, modelo Logit y las redes neuronales
artificiales

Revision del estado del arte en materia de prediccion de dificultades
financieras.

Propuesta de modelo de andlisis de envolvimiento de datos de
supereficiencia sin orientacion como un marco de evaluacion multicriterio.

Construccion de un modelo de prediccion de riesgo con base en la
informacion contenida en los estados contables de las empresas con
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Khemais, Nesrine
& Mohamed

Liang, Lub, Tsai
& Shih

Llano, Pifieiro
& Rodriguez

Manzaneque, Priego
& Merino

Mohamed
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Akhtar, Rheman
& Irfan

Alvarado
Li, Crook

& Andreeva

Mselmi, Lahiani
& Hamza

Sayari & Mugan

Ayus, Lenin, Villegas,
Leones & Salazar

Ooghe & De Prijcker

2016

2016

2016

2016

2016

2016

2017

2017

2017

2017

2017

2018

2019

oferta publica en las Bolsas de Santiago de Chile y de Valores de Buenos
Aires (Argentina) a partir de un modelo propio.

Desarrollo de modelos de prediccion de riesgo de incumplimiento de
crédito de las Pymes para un banco comercial tunecino mediante
regresion logistica y andlisis discriminante

Prediccion de quiebra empresarial de empresas de Taiwan a partir de la
combinacion de indicadores del gobierno corporativo y razones
financieras.

Estudio comparativo de la eficiencia de ocho métodos predictivos para
concluir que independientemente de la metodologia es posible emitir
predicciones fiables a partir del uso de cuatro variables: rentabilidad,
estructura financiera, rotacion y flujos de caja.

Analisis de mecanismos de gobierno corporativo en empresas emisoras y
su impacto sobre las probabilidades de fracaso empresarial mediante la
técnica del emparejamiento y el andlisis de regresion logistica condicional

Prediccion de quiebra mediante el uso del modelo Altman Z-score de una
empresa cementera de Oman y sus subsidiarias.

Evaluacion del puntaje Z de Altman de las compariias NIFTY 50, para
predecir la probabilidad de incumplimiento organizacional derivada de sus
dificultades financieras.

Analisis de métodos predictivos de dificultades financieras para la
industria manufacturera de Pakistan.

Andlisis discriminante multivariante, redes neuronales artificiales,
busqueda genética y arboles de clasificacion de Chaid.

Uso del analisis de envolvente de datos para evaluar las unidades de toma
de decisiones multiples que se clasifican segun las mejores practicas en
su sector industrial a través de un algoritmo de programacion lineal para
calcular la eficiencia corporativa como una medida para distinguir a las
empresas saludables de aquellas en dificultades financieras.

Prediccion de las dificultades financieras de las pequefias y medianas
empresas francesas utilizando el modelo Logit, las redes neuronales
artificiales, las técnicas de la maquina de vectores de soporte, los minimos
cuadrados parciales y un modelo hibrido que integra la Maqguina de
vectores de soporte con los minimos cuadrados parciales.

Identificacion de las razones financieras con mayor contenido de
informacion para determinar las caracteristicas conjuntas a todos los
sectores industriales para, a partir de ellas, crear modelos de dificultades
financieras especificas para cada sector industrial.

Prediccion del nivel de insolvencia en empresas espariolas no emisoras
estratificadas por tamafio del sector salud mediante analisis de regresion
logistica multiple basado en indicadores

Vision profunda del proceso de fracaso de una empresa, dandole una
comprension mas fundamentada de la relacion entre las caracteristicas
de una compafiia, las causas subyacentes del fracaso y los efectos
financieros.

Elaboracién propia.
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3.2 Razones financieras

Rufus (2003, p. 14) define a las razones financiera como ‘“indicadores
cuantitativos de las fortalezas y debilidades financieras de una empresa” y, en
términos mas simples, como “una ‘fraccion” que expresa una relacion
significativa y sujeta a un estandar de comparacion “entre dos articulos”. De esta
forma, el analisis de las razones financieras permite reducir los numerosos
conceptos'® incluidos en los estados financieros a un “nimero limitado de
coeficientes”. Sefiala, asi mismo, la utilidad de las razones financieras —que
agrupa en cinco categorias, siguiendo a Altman (1968)— para identificar
fortalezas y debilidades especificas de la empresa vinculadas a su sanidad o

insanidad (v. cuadro 8).

Cuadro 8. Categorizacion de razones financieras

Categoria Proposito de la razon financiera Razén individual

Liquidez Medir la capacidad de la empresa & Indice de liquidez
para alcanzar la cobertura de sus % Coeficiente de liquidez
obligaciones a corto plazo. %  Capital circulante
Apalancamiento Medir el grado de endeudamientode %  Coeficiente de deuda
la empresa. % indice de cobertura de intreses
Actividad Medir el grado de eficacia conelque %  Inventario T/O
la empresa utiliza sus recursos. %  Acc. Rec. T/O
% Orden de transporte de activos fijos
Rentabilidad Medir la efectividad general de % Margen bruto
gestiéon de la empresa a partirde los % Margen de utilidad de operacion
rendimientos generados por las % Rendimiento de activos totales
ventas. %  Rendimiento del patrimonio neto
Crecimiento Medir la capacidad de la empresa % Ventas %  Dividendos PS
para  mantener su  posicion % Ingresos netos %  Precio de mercado
econémica en relacion con el % EPS & Valor en libros

crecimiento de la economia y de su
sector industrial.

Fuente. Rufus (2003).

Las razones financieras se analizan tanto desde una perspectiva interna
como externa; en el primer caso se compara el valor presente de la razon

financiera con el obtenido en periodos pasados o con el valor esperado en

10 Garcia, Herrera & Ceja (2012, p.3) afirman que del andlisis de los estados financieros de una empresa
pueden extraerse hasta 120 conceptos.
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periodos futuros, de forma que pueda estimarse el cambio esperado en la
situacion financiera de la empresa durante un determinado periodo. Por lo que
respecta al analisis externo implica comparar a la empresa ya sea con otras
similares, ya contra el promedio global del sector, con el propdsito de obtener
informacion sobre su rendimiento relativo y capacidad financiera (Rufus, 2003).

3.3 Modelos de prediccion de insolvencia: Antecedentes

El interés de académicos y profesionales por predecir la sanidad/insanidad de
las empresas ha derivado en el desarrollo de numerosos modelos matematico-
financieros que puedan determinar con diversos grados de anticipacion la
insolvencia financiera empresarial (Astorga, 2002). En tal escenario, los modelos
de prevencién de insolvencia (v. cuadro 9) pretenden anticipar las dificultades
financieras empresariales con el propésito de proveer herramientas Gtiles en el
proceso decisorio al disponer de un mecanismo para pronosticar su propia

quiebra (Vargas, Barrios & Cordero, 2013).

Cuadro 9. Modelos de prediccién financiera

% Andlisis financiero tradicional, basado en razones %  Arboles de decision
financieras

& Métodos econométricos —andlisis discriminante, & Redes neuronales vy algoritmos
l6gico— genéricos

& Método Wilcox, basado en la teoria de la ruina % Mtodologia rough sets

% Modelos matematicos de programacion lineal

% Sistemas expertos

Elaboracién propia. Informacién de Vargas, Barrios & Cordero (2013).

En general, la totalidad de los modelos contenidos en el cuadro 9 trata

identificar situaciones potenciales de insolvencia a través de:

% Factores que aporten informacion sobre el fracaso empresarial.
% Uso de variables de naturaleza economica extraidas de los estados

financieros de la empresa®?.

11 En los modelos clésicos.
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Los analisis de insolvencia basados en el modelo de ratios, estiman el
fracaso cuando la rentabilidad media de la inversion es inferior al costo de capital
o bien cuando la rentabilidad media de la inversion es inferior a la rentabilidad

promedio obtenida en empresas similares.

Por otra parte, identifican la quiebra con un patrimonio neto negativo, es
decir, cuando el total de pasivos excede el total de activos y, por tanto, la
empresa carece de patrimonio. De esta forma pueden describirse los modelos
de insolvencia financiera como aquellas ecuaciones desarrolladas para predecir
el fracaso de las empresas a través del analisis de “datos contables e indicadores
econdémico-financieros con la finalidad de calcular los aciertos y los errores en la
toma de decisiones, identificados a través de razones financieras” (Vargas et al,
2013, p.81). Por otra parte, las razones financieras pueden evaluarse de forma
individual —unidimensional— o conjunta —multidimensional—. En el primer
caso, se toma como referente el modelo univariante de Beaver (1966) aplicado
a 79 empresas quebradas con activos valorados entre 6 y 45 millones de dolares
pertenecientes a 38 sectores industriales, utilizando como grupo de contraste a
79 empresas solventes con caracteristicas similares a las quebradas. El autor
revisa 30 razones financieras y determina la predictivilidad de quiebra en funcion
de la entrada y salida del flujo de efectivo, para establecer cuatro proposiciones

ceteris paribus (v. cuadro 10).

Cuadro 10. Beaver: Proposiciones ceteris paribus y prediccion de quiebra

Beaver: Proposiciones ceferis paribus

A mayor reserva de efectivo, menor probabilidad de fracaso

A mayor flujo de efectivo operativo, menor probabilidad de fracaso

A mayor cantidad de apalancamiento, mayor probabilidad de fracaso
A mayor cantidad de gastos operativos, mayor probabilidad de fracaso

Beaver: Prediccion en la media de los valores de empresas sanas € insanas

Razoén Predicciones
Flujo de efectivo/pasivo total Sana > Fracaso
Ingresos netos/ activo total Sana > Fracaso
Pasivo total/activo total Fracaso > Sana
Capital de trabajo/activo total Sana > Fracaso
Activo CP/pasivo CP Sana > Fracaso
Flujo de efectivo/pasivo total Sana > Fracaso

FEEE

Elaboracién propia. Informacion de Mariz (2014) y Vargas et. al. (2013).
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De esta forma, tal y como se aprecia en el cuadro 10, las razones
financieras de endeudamiento y flujo de caja sobre pasivos pueden vaticinar la

insolvencia empresarial.

3.4 Analisis discriminante multiple (MDA)

Los procedimientos de clasificacidn son consustanciales a la actividad humana
y altamente significativos en materia de resolucion de problemas y toma de
decisiones. Estadisticamente, toda clasificacion de un sujeto en un grupo
determinado, a partir de los valores de una serie de parametros medidos u
observados presenta algun grado de incertidumbre, por lo que se considera
razonable suponer que el uso de metodologias probabilisticas facilita la

cuantificacion de dicha incertidumbre (Gutiérrez, Martinez & Valencia, 2009).

Cuando los grupos estan bien definidos y se pretende determinar un
criterio para etiquetar cada individuo como perteneciente a alguno de ellos, se
toma como técnica usual el andlisis discriminante, dado que facilita la
comparacion de las diferencias entre dos —analisis discriminante simple— o
mas —analisis discriminante multiple— grupos de individuos definidos a priori,

con respecto a varias variables, con el propdsito de analizar la relacién entre:

% Una variable dependiente categérica con g modalidades que se
corresponden con los grupos analizados vy,

% Un conjunto de variables independientes x1, x2 ... xp, métricas o
cuantitativas, a partir de una serie de funciones discriminantes, que
son combinaciones lineales de las variables independientes que mejor
discriminan o separan los grupos (Gutiérrez, Martinez & Valencia,
2009).

Por otra parte, basado en la existencia de una relacion entre las variables
involucradas en el analisis —normalidad, homocedasticidad y no
multicolinealidad— el MDA ha sido utilizado a lo largo de los afios en el area de

negocios aplicados, dada su capacidad predictiva en aquellos problemas en que
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la variable independiente aparece en términos cualitativos, lo que para efectos
del presente trabajo significa quiebra vs no quiebra. Quesada (2008) describe el

funcionamiento del MDA:

El primer paso es determinar a “priori” los grupos de clasificacion (...).
Después (...) se recogen los datos acerca de los sujetos que los componen;
el MDA en su forma més simple, intenta derivar la combinacion lineal de las
caracteristicas que mejor discriminen entre los grupos. Si un objeto
particular, por ejemplo una empresa, posee caracteristicas (razones
financieras) que puedan ser cuantificadas para todas las empresas del
analisis, el MDA determina un set de coeficientes discriminantes. Cuando
éstos son aplicados a los ratios actuales, aparecen las bases para la
clasificacion de la empresa en uno de los grupos mutuamente excluyentes
(Quesada, 2008:51).

En términos similares, Herndndez- Ramirez (2014:8-9), describe paso a
paso el MDA aplicado a la predicciébn de quiebra empresarial, en tanto que
Kassai & Kassai (2019) ofrecen una version simplificada del mismo proceso (v.
cuadro 11).

Cuadro 11. Proceso de aplicacion del MDA

Hernandez-Ramirez (2014)

Establecer clasificaciones de grupo explicitas —
dos 0 mas grupos—.

Determinar las razones financieras que puedan
cuantificarse para la totalidad de las empresas
de la muestra.

Obtener un set de coeficientes discriminantes
para aplicar a las empresas, de forma que se
clasifiguen en uno de dos grupos mutuamente
excluyentes.

Reducir, a partir del perfil de las caracteristicas
comunes a las empresas, el espacio
dimensional: transformar los valores individuales
en un solo puntaje Z, cuyo valor indique la
probabilidad de quiebra futura de la empresa
analizada.

Kassai&Kassai (2019)

Seleccionar dos grupos de empresas: solventes
no solventes.

Seleccionar los indicadores contables de esas
empresas.

Atribuir nimeros a las variables no numéricas.

Obtener la ecuacion —calculos de regresion—
base del modelo de prevision de insolvencia.

Medir el grado de precision del comparando los
resultados con la clasificacion  original
previamente establecida.

Sustituir los indicadores seleccionados e
incorporar nuevos si el grado de precision fuese
muy bajo.

Elaboracién propia. Informacion de Hernandez Ramirez (2014) & Kassai & Kassai (2019).
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La técnica MDA considera el perfil completo de caracteristicas comunes
a todas las empresas analizadas asi como la interaccion entre dichas
caracteristicas; adicionalmente, para Quesada (2008) y Hernandez-Ramirez
(2014) la reduccion del andlisis de las variables es una ventaja considerable a

tener en cuenta en su utilizacion.

Es decir, se reduce el numero de variables dependientes a G-1 dimensiones,
donde G es el nUmero de grupos determinados a priori. Esto es muy util en
el contexto de la prediccion de quiebra, ya que como se parte de dos grupos
(quebrados y no quebrados), el andlisis se trasforma a la forma mas simple:
una dimension (Quesada, 2008:52).

3.5 Modelo Z-Score de Altman
3.5.1 Construccion del modelo

Altman (1968, 2000, 2002), prueba la utilidad del MDA en el &mbito del analisis
financiero a través de la identificacion de combinaciones lineales de las razones
financieras de mayor significatividad para las empresas con propositos de
clasificarlas de acuerdo a su probabilidad de insolvencia, lo que implica la
posibilidad de construir un modelo confiable de prediccién de quiebras a partir
de una seleccion objetiva de razones financieras y de la ponderacion significativa

de dichas razones.Para lo que necesariamente se requiere:

% Identificar las razones financieras mas adecuadas para determinar el
potencial de insolvencia.

% Asignar a las razones financieras seleccionadas un peso especifico
determinado.

% Construir una metodologia para determinar objetivamente las

ponderaciones.

Altman (1968), parte de una muestra de 66 empresas industriales que
cotizaban en bolsa subdivididas en dos grupos: (i) 33 empresas a las que se les
habia aplicado la Ley de quiebra entre 1946 y1965, con activos totales valorados

entre $1y $25 millones de dolares vy, (ii) 33 empresas sanas que operaban en
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la bolsa de valores de Estados Unidos en 1966. En su analisis, parte de una lista
de 22 razones financieras extraidas del Moody’s Industrial Manual, aplicadas a
ambos subgrupos de empresas y clasificadas en cinco categorias de indicadores
—Iliquidez, rentabilidad, apalancamiento, solvencia y actividad—, que el autor
considera suficientes para discriminar e identificar las empresas en riesgo de
quiebra (Altman, 1968, 2000; Contreras, 2016). Para filtrar las variables y trazar

un perfil, Altman aplicoé una serie de pruebas estadisticas.

% Pruebas de significancia estadistica de funciones alternativas que
incluian las contribuciones relativas de cada variable independiente.

Evaluacion de intercorrelaciones entre las variables relevantes.

& &

Evaluacion de la precision predictiva de las combinaciones.

@

Criterio del analista (Ortega, Rodriguez & Valencia, 2010; Astorga,
2002).

Variables que Herndndez-Ramirez detalla en el cuadro 12, mismo en el
que puede percibirse que ademas de para predecir el riesgo de insolvencia el
modelo de Altman sirve para realizar mediones adicionales —liquidez, derechos
de los accionistas contra los activos de la empresa, rentabilidad, confianza de
los accionistas en relacion a la deuda y uso de los activos— que permiten su uso
mas alla de su valor como instrumento de prediccion de quiebras para practicas
de evaluacion de créditos o indicador predictivo de los cambios en las
calificaciones de los bonos de las corporaciones, por ejemplo (Hernandez-
Ramirez, 2014). En sintesis, tal y como sefialan Arnold & Earl (2006), el modelo
de Altman favorece la comprension de numerosas tematicas asociadas a los
riesgos corporativos al traducirlos a un puntaje que indica su nivel de impacto en

la sanidad futura de la empresa.
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X1 Capital de
trabajo/activos
totales

X2 Utilidades
retenidas/activos
totales

X3 Utilidades
retenidas  antes
de intereses e
impuestos/activos
totales

X4 Valor de
mercado del
patrimonio'?/valor
en libros del total
de pasivos'®

Xs Ventas/activos
totales
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Cuadro 12. Categorias de indicadores

Categorias de indicadores (Altman, 1968)
Medida de los activos liquidos netos de una empresa relativos a la
capitalizacion total, en la que las caracteristicas de liquidez —activos
circulantes menos pasivos circulantes— y el tamafno —total de
activos— son explicitamente consideradas y relacionadas, de forma
que una empresa con pérdidas consistentes mostrara una reduccion
del activo circulante en relacion al total de activos.

Coémputo del monto total de utilidades reinvertidas y/o las pérdidas de
una empresa a lo largo de su vida. El indicador considera la edad de
la empresa dado que las empresas jovenes muestran una baja razén
utilidades retenidas/activos totales. También mide el apalancamiento
de la empresa puesto que las que presentan altas relaciones utilidades
retenidas/activos totales han financiado la adquisicion de tales activos
mediante la retencion de utilidades en detrimento de la no utilizacion
de mucha deuda.

Independiente de factores como los impuestos y el efecto del
apalancamiento financiero asociados a la empresa, es una medida de
productividad justificada en forma general en la generacion de
utilidades a partir de los activos. La insolvencia en el sentido de la
quiebra empresarial se materializa cuando el valor total de los pasivos
de una compariia excede la valoracion de los activos de la misma,
justificando el valor de los activos por el poder de generacion de
utilidades a partir de estos.

Determina cuanto pueden declinar en valor los activos de una empresa
—valor de mercado del patrimonio mas valor de las deudas— antes
de que los pasivos excedan los activos y la empresa se convierta en
insolvente. Altman (2000) aclara que el valor en libros del patrimonio
neto puede ser sustituido por el valor de mercado de éste, en aras de
crear una funcién discriminante para empresas privadas —Z'— o bien
una funcion discriminante para compafiias no manufactureras —Z"—

Mide la habilidad de generacion de ventas a partir de los activos de la
empresa, es decir, la capacidad de la administracion para enfrentar
con las condiciones competitivas.

Problemas
de liquidez

Derechos de
los
accionistas
contra los
activos de la
empresa

Rentabilidad

Confianza de
los
accionistas
con relacion a
la deuda

Uso de los
activos

Elaboracion propia. Informacion de Hernandez-Ramirez (2014:10-11).

Sin embargo, tal y como se muestra en el cuadro 12, ademas del riesgo
de insolvencia, el modelo de Altman sirve para realizar mediones adicionales —
liquidez, derechos de los accionistas contra los activos de la empresa,
rentabilidad, confianza de los accionistas en relacion a la deuda y uso de los
activos— que permiten su uso mas alld de su valor como instrumento de

prediccion de quiebras para practicas de evaluacion de créditos o indicador

12 El valor de mercado del patrimonio se entiende como la combinacion del valor de mercado
de todas las acciones en circulacion de la compafiia.
13 El indicador incluye los de corto y largo plazo.
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predictivo de los cambios en las calificaciones de los bonos de las corporaciones,
por ejemplo (Hernandez-Ramirez, 2014). En sintesis, tal y como sefialan Arnold
& Earl (2006), el modelo de Altman favorece la comprension de numerosas
tematicas asociadas a los riesgos corporativos al traducirlos a un puntaje que
indica su nivel de impacto en la sanidad futura de la empresa.

3.5.2 Modelo Z-Score de Altman
Altman (2000), plantea la siguiente funcion discriminante para empresas

manufactureras negociadas publicamente.

Ecuacion 1. Z-Score de Altman

Z — Score = (1,20 x X;) + (1,40 * X,) + (3,30 * X3) + (0,60 * X,) + (0,99  Xs) [1]

Donde:
X1 = Capital de trabajo / activo total
X2 = Utilidades retenidas / activo total
X3 = Utilidades antes de intereses e impuestos / activo total
X4 = Valor de mercado del capital / pasivo total
X5 = Ventas totales / activo total

Para Altman (1968), el Z-Score permite predecir quiebras con una
antelacion de hasta dos afios antes de que la empresa presente una situacién
de insolvencia. El modelo muestra resultados anuales que se interpretan de

acuerdo puntaje del cuadro 13.

Cuadro 13. Z-Score de Altman: Puntajes

SiZ<1.81 Zona de quiebra Peligro inminente de quiebra
SiZ>181<299 Zonadeignorancia Posibilidad de quiebra en los dos afios siguientes
SiZ=22.99 Zona segura Solvencia

Si bien el modelo fue ampliamente aceptado por los expertos también
recibid criticas en tanto que no era valido para predecir la insolvencia de todas
las empresas, lo que llevd a Altman (2000) a revisarlo para desarrollar dos
variantes: (i) Z1 para empresas industriales no emisoras y (ii) Z2 para empresas
publicas y privadas, comerciales y de servicios, no emisoras. Para el modelo Zi,

Altman efectu6é una nueva estimacion sustituyendo en la variable X4 el valor de
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mercado del patrimonio por el valor contable del mismo, variable disponible para
cualquier empresa que maneje un sistema contable y cuente con estados

financieros.

Ecuacién 2. Z:-Score de Altman

Zy — Score = (0.717 + X;) + (0.847 * X;) + (3.107 + X3) + (0420 * X,) + (0.998 + X5) [2]

Donde:
X1 = Capital de trabajo / activo total
X2 = Utilidades retenidas / activo total
X3 = Utilidades antes de intereses e impuestos / activo total
X4 = Valor contable del patrimonio / pasivo total
X5 = Ventas totales / activo total

El modelo muestra resultados anuales que se interpretan de acuerdo al

puntaje del cuadro 14.

Cuadro 14. Z1-Score de Altman: Puntajes

SiZz<1.23 Zona de quiebra Peligro inminente de quiebra
SiZ>1.23<299 Zonadeignorancia Posibilidad de quiebra en los dos afios siguientes
SiZ=22.99 Zona segura Solvencia

Por lo que respecta al modelo Z2, —empresas publica y privadas,
comerciales y de servicios no emisoras—, la estimaciéon de Altman (2000)
elimina la variable X5 dado que se trata de un indicador que varia
significativamente en funcion del sector empresarial por lo que no agrega valor

al modelo.

Ecuacion 3. Z>-Score de Altman

ZZ — Score = (6.56 * Xl) + (3.26 * Xz) + (6.72 * X3) + (1.05 * X4) [3]

Donde:
X1 = Capital de trabajo / activo total
X2 = Utilidades retenidas / activo total
X3 = Utilidades antes de intereses e impuestos / activo total
X4 = Valor contable del patrimonio / pasivo total

El modelo muestra resultados anuales que se interpretan de acuerdo al

puntaje del cuadro 15.
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Cuadro 15. Z>-Score de Altman: Puntajes

SiZ=<2.10 Zona de quiebra Peligro inminente de quiebra
SiZ>1.11<259 Zonadeignorancia Posibilidad de quiebra en los dos afios siguientes
SiZ22.60 Zona segura Solvencia

-

El modelo fue nuevamente revisado por Altman para ajustarlo a las

empresas de paises emergentes (Altman, 1995; Alman & Hotchkiss, 2006)

modificando el peso del factor Z a partir de:

% La vulnerabilidad de la empresa a la devaluacion de la moneda.

% La afiliacion de la empresa al sector industrial.

& La posicion competitiva de la empresa dentro de su sector industrial.
(Vargas, Barrett & Cordero:2013).

Ecuacion 4. EM-Score de Altman

Donde:
X1 = Capital de trabajo / activo total
X2 = Utilidades retenidas / activo total
X3 = Utilidad operativa / activo total
X4 = Valor en libros de la accién/ pasivo total

EM — Score = (6.56 * X;) + (3.26  X,) + (6.72 % X3) + (1.05 * X,) + 3.25

(4]

El modelo muestra resultados anuales que se interpretan de acuerdo al

puntaje de la tabla 1.

Tabla 1. Modelo EM Score: Valores que toma la ecuacién

Zona
Blanca
[libre
de riesgo]

7,30
7,00
6,85
6,65
6,40
6,25
5,85

7,60
7,30
7,00
6,85
6,65
6,40
6,25

4,95
4,75
4,50
4,15
3,75
3,20
2,50
1,75
<1,75

5,25
4,95
4,75
4,50
4,15
3,75
3,20
2,50
1,75

Zona gris
[precaucion]
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La lectura de la tabla 1 muestra los valores que toma la ecuacion y su
clasificacion: zona blanca —libre de riesgo—; zona gris —precauciéon—, y zona
roja —peligro inminente de quiebra—. EI modelo fue aplicado por Altman y otros

autores en México, Brasil, Argentina y paises surasiaticos.

En términos generales, el modelo Z-Score en sus tres variantes se
presenta como un instrumento de medida con alto grado de prediccion de la
salud financiera de las empresas, considerando que a > puntaje de Z, <
probabilidad de insolvencia y, por tanto, de quiebra; de igual forma, a > puntaje
de Z mayor grado de solvencia y < posibilidad de quiebra. Por lo que respecta a
la zona gris o zona de ignorancia, debe considerarse como un area neutral a
tener en cuenta a la hora de establecer procesos de mejora continua en materia
de salud financiera, por lo que debe de ser periodicamnte monitoreada para
mitigar la posibilidad de descenso hacia la zona de peligro (Altman, 1968,
Altman, 2000; Rufus, 2003; Herndndez Ramirez, 2014).

La precision del modelo Z-Score es, para Campanaro, Diaz, Marchese et
al. (2016), de un 72% con 2 afios de antelacion respecto a la fecha de quiebra 'y
un porcentaje de falsos negativos del 6%; en un periodo de prueba de 31 afios
se obtuvo una precisién de entre 80% y un 90% con un afio de antelacién
respecto a la fecha de quiebra, con un porcentaje de falsos negativos de entre
15% y 20%, lo que significa un alto grado de frecision predictiva. Sin embargo,
ni el modelo de Altman ni ningan otro constituyen una férmula infalible, por lo que

es necesario combinarlos con analisis cualitativos de las variables.

3.6 Otros modelos

3.6.1 Modelo Springate
Desarrollado en 1978 en la Universidad Simon Fraser de Canada siguiendo los
procedimiento desarrollados por Altman (1968), el autor uso la técnica MDA para
seleccionar 4 razones financieras de un total de 19 y aplicarlas a 50 empresas
con un activo promedio de 2,5 millones de dolares canadienses, obteniendo un

88.0% de exactitud en la prediccién de solvencia o insolvencia (Gaytan, 2015;

52



Deysi C. Pefia Ortiz

Astorga, 2002). Probado posteriormente para 24 firmas con un activo promedio
de 63 millones de euros, obtuvo un grado de predictibilidad del 83%, lo que
permite deducir que a > tamafio de la empresa < exactitud predictiva del modelo
(Mariz, 2014).

Ecuacioén 5. Modelo Springate

Z, — Score = (1.03xA) + (3.07 * B) + (0.66 * C) + (0.40 = D) [5]

Donde:
A = Capital de trabajo / activo total
B = Utilidad neta antes de intereses e impuestos / activo total
C = Utilidad neta antes de impuestos / activo total
D = Ventas / activo total

El modelo muestra resultados que se interpretan de acuerdo al puntaje

del cuadro 16:

Cuadro 16 Modelo Springate. Puntajes

SiZ<0.862 Zonade quiebra Peligro inminente de quiebra
SiZ>0.862 Zona segura Solvencia

A diferencia del modelo de Altman, el modelo Springate considera
Gnicamente la posibilidad de solvencia e insolvencia, eliminando la zona gris de

precaucion asociada al monitoreo y la mejora continua.

3.6.2 Modelo CA-Score
Este modelo de prediccion de quiebra e insolvencia fue desarrollado por Jean
Legault — miembro de la Universidad de Quebec— que recomienda su uso a
todos los miembros del gremio. El modelo fue formalizado después de analizar
30 razones financieras de una muestra total de 173 empresas manufactureraas
gue cotizan en bolsa con ventas anuales entre uno y veinte millones de délares

canadienses, conforme a la siguiente ecuacion:
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Ecuacioén 6. Modelo CA-Score

CA — Score = (45913  X;) + (4.5080 * X,) + (0.3936 * X3) — 2.7616 6]

Donde:
X1 = Capital contable/ activo total
X2 = Utilidad antes de impuestos y rubros extraordinarios + gastos financieros/ activo total
X3 = Ventas/ activo total
X4 = Valor en libros de la accion/ pasivo total

Cuando el resultado de Ca-Score < -0.3 (0.3 negativo) la empresa
presenta insolvencia. EI modelo fue disefiado para su aplicacién en empresas
manufactureras y presenta un grado de asertividad del 83% (Le6n, 2010;
Astorga, 2002).

3.6.3 Modelo Kanitz
Responsable durante mas de 20 afios de la elaboracibn del analisis
econdémicofinanciero de las 500 mejores y mayores empresas brasilefias para
la revista Exame, construydé un modelo de prevision de insolvencia a partir de
indices de andlisis de los balances empresariales, a los que aplico las técnicas
de analisis discriminante y regresion mdultiple para determinar el factor de
insolvencia cuyo valor permite definir a las empresas como solventes o
insolventes. Asi mismo, pudo probar que las pequefias y medianas empresas

presentan mayor riesgo de quiebra que las grandes corporaciones.

Ecuacion 7. Modelo de Kanitz

FI = (0.05 * X;) + (1.65 * X,) + (3.55 * X3) — (1.06 * X,) — (033 % X5) [7]

Donde:
X1 = Activo corriente/capital contable
X2 = Activo corriente + no corriente/ pasivo total
X3 = Activo Corriente - inventarios/ pasivo corriente
X4 = Activo corriente/ pasivo corriente
X5 = Pasivo total/capital contable
FI = Factor de insolvencia

Para facilitar el calculo construy6 una escala denominada termémetro de

insolvencia, que ubica a las empresas en tres situaciones diferentes solvencia,
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penumbra y sombra/insolvencia, dado que de acuerdo al autor un unico periodo
de evaluacion no es suficiente para determinar la capacidad de
solvencia/insolvencia de la empresa, puesto que no es posible garantizar que
una firma solvente no vaya a fracasar en un periodo posterior. En tal escenario,
Kanitz considera que no es posible evaluar como desfavorables los indices
contenidos en el balance, sino Unicamente ubicar a la firma analizada en zona
de sombra —cerca de la quiebra—; en penumbra —proceso de recuperacion—

0 en zona blanca de solvencia.

Puesto que el modelo no cuenta con un punto critico, sino con una region
critica, tal y como se presenta en la figura 16, el puntaje a considerar establece
que: (i) si el resultado es inferior a -3, la empresa esta quebrada; (i) si el resultado
es entre -1y -3, entra en zona de precaucion vy, (iii) cualquier puntaje superior a
cero implica insolvencia. De acuerdo a ello, una empresa que presenta un factor
de insolvencia positivo disminuye su probabilidad de fracaso de forma
inversamente proporcional a lo elevado del factor; por el contrario, cuanto menor
sea el factor negativo de insolvencia mayor sera la posibilidad de quiebra (Costa,
Amaral, Souza, Souza & Silva, 2015; Astorga, 2002; Kassei & Kassei, 2019).

Figura 16. Termémetro de Kanitz

7 6 5 4 3 2 1 0 -1 -2 -3
SiFI>0 SiFl<-1 SiFl<-4
Solvencia Zona de Zona de sombra
penumbra

3.6.4 Modelo Elizabetsky

Elizabestky (1976), desarroll6 su modelo de insolvencia para el sector de la
banca comercial, tomando como referencia a 373 empresas —274 solventes y
99 con problemas de liguidez—, considerando que si bien el proceso decisorio
no debe excluir el juicio humano, el "sistema de evaluacion de crédito puede ser
enormemente beneficiado por el uso de modelos matematicos que posibiliten
una mejor cuantificacion de los datos existentes" (Elizabetsky, 1976, p.15), lo
gue lo lleva a desarrollar la ecuacion [8] (Marcos, 2011; Bez, Cittadin & Oliviera,
2011).
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Ecuacion 8. Modelo Elizabetsky

Z=(193%X;) — (020 % X;) + (1.02 * X3) + (133 % X,) — (1.12* X5)  [8]

Donde:
X1 = Utilidad neta/ventas
X2 = Disponible/ activo fijo
X3 = Cuentas por cobrar/ activo total
X4 = Inventarios/ activo total
X5 = Pasivo circulante/activo total

El modelo muestra resultados que se interpretan de acuerdo al siguiente

puntaje:

Figura 17. Termdémetro de Elizabetsky.

0.5
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3.6.5 Modelo Matias
Matias (1978) usa en su modelo la técnica MDA para estudiar la solvencia de las
empresas, con el propdsito de eficientar la evaluacion del crédito convencional a
través de un modelo mateméatico que auxiliase a las personas juridicas en el
proceso decisorio asociado a la concesion de crédito, de conformidad con la
ecuacion [9] (Bez, Cittadin & Oliveira, 2011).

Ecuacion 9. Modelo Matias

Z = (23792 % X,) — (8.26  X;) — (9.868 * X3) — (0.764  X,) — (0.535 * X5) + (9.912% Xs) [9]

Donde:
X1 = Patrimonio neto/activo total
X2 = Préstamo bancario/ activo corriente
X3 = Proveedores/ activo total
X4 = Activo corriente/ pasivo corriente
X5 = Utilidad de operacion/activo total

El modelo muestra resultados que se interpretan de acuerdo al puntaje

del cuadro 17:
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Cuadro 17. Modelo Matias: Puntaje

SiZ<0 Zonade quiebra
SiZ>0 Zonasegura

Peligro inminente de quiebra
Solvencia
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CAPITULO 4. RESULTADOS

4.1 Aplicacion del Z-Score

Del subsector construccion, ubicado en el sector industrial de la BMV se

identificaron cinco emisoras que habian presentado dificultades financieras y

entrado a concurso mercantil durante el periodo 2006-2016, mismas que

constituyeron las unidades de analisis objeto de este estudio (v. cuadro 18).

Cuadro 18. Unidades de andlisis: Estratificacion

Compafiia Ticker™ Ramo

Empresas ICA SAB de CV
Corporaciéon GEO

Sare Holding SAB de CV

Desarrolladora HOMEX SAB de CV
Urbi Desarrollos Urbanos SAB de CV URBI

ICA
GEO

SARE

Construccion e ingenieria
Construccion de viviendas

HOMEX  Construccion de viviendas

Construccion de viviendas
Construccion de viviendas

Fuente. Elaboracion propia. Datos de la BMV (2018).

Tras obtener los datos de las unidades de analisis de la plataforma Capital

IQ, que contiene informacién de los estados financieros de las unidades

analizadas —situacion financiera, estado de resultados e informacion del

mercado bursétil— se aplicé la formula Z-Score para, posteriormente, comparar

los resultados contra el precio de cierre de la accion por afio y por compaiiia con

el propésito de detectar posibles relaciones Z-Score/precio de la accion y, en su

caso, analizar el impacto provocado por ellas. Se seleccion6 un lapso temporal

de 10 afios 2006-2016, subdividido en tres periodos, tal y como se refleja en el

cuadro 19.

Cuadro 19. Lapso temporal del estudio

Lapso temporal del estudio

2006-2007

2008-2012

2013-2016

Precrisis

Crisis

Postcrisis

Elaboracion propia.

De conformidad con la ecuacion [1] se obtuvo la ecuacion [10].

14 Cadigo que identifica a una empresa que cotiza en el mercado bursatil.
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Ecuacioén 10. Aplicacion del Z-Score a las unidades de andlisis

Z—Score=12*X1+14*X2+33*X3+0.6X4*1.0*X5 [10]

Donde:
X1 = Capital de trabajo / activo total
X2 = Utilidades retenidas / activo total
X3 = Utilidades antes de intereses e impuestos / activo total
X4 = Valor de mercado del capital / pasivo total
X5 = Ventas totales / activo total

Considerando los puntajes reflejados en el cuadro 20.

Cuadro 20 Z-Score: Puntaje

Probabilidad Indicador

de insolvencia
SiZ<1.81 Zona de quiebra Muy alta
SiZ>1.81<2.99 Zonade precaucion Posible
SiZ=2299 Zona segura Baja

Elaboracion propia.

4.1.1 Z-Score para ICA S.A.B. de C.V. 2006-2016
El valor de Z-Score para ICA fue inferior a 1.81 a lo largo de los tres periodos,
con resultados negativos en los dos ultimos afios, o que la define como

financieramente en peligro de quiebra (v. tabla 2).

Tabla 2. Z-Score para ICA S.A.B. de C.V. 2006-2016

ICA SAB DE CV
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Z-Score | 1.49 1.72 1.2 0876 | 0.791 0.697 0.608 0.707 0.619 (0.337) | (0.349)
A% 15.44% | -30.23% | -27.00% | -9.70% | -11.88% | -12.77% | 16.28% | -12.45% | -154.44% 3.56%
Accion | 40.75 7212 22.89 3049 | 3130 16.94 32.19 26.95 18.01 3.55 2.81
A% 76.98% | -68.26% | 33.20% | 2.66% | -45.88% | 90.02% | -16.28% | -33.17% | -80.29% | -20.85%

Elaboracion propia. Datos de Capital 1Q.

Aunque el modelo pronosticé insolvencia para todos y cada uno de los
afios que comprendia el periodo de estudio (v. figura 18), la empresa mantuvo
sus operaciones hasta agosto de 2016, momento en que present6 a la BMV una

solicitud de concurso mercantil junto a la totalidad de sus subsidiarias.

Figura 18. Z-Score para ICA S.A.B. de C.V. 2006-2016
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Elaboracién propia. Datos de Capital 1Q (2018).

El comportamiento de la accion mostré fluctuaciones recurrentes y

significativas durante todo el periodo de estudio, con una disminucién continuada

y significativa afio con afio directamente proporcional a la disminucion del valor

de Z-Score, alcanzando su valor mas bajo —$2,81/accion— en 2016, afio

caracterizado por la volatilidad de la moneda que derivé en una depreciacion el

peso contra el délar (v. figura 19).

Figura 19. ICA SAB de CV: Precio de la accion 2006-2016

0o 200¥y 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Elaboracién propia. Datos de Capital 1Q (2018).
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4.1.2 Z-Score para Corporaciéon GEO SAB de CV 2006-2016
El valor de Z-Score para GEO alcanza su mejor puntaje durante los afios 2006 y
2007, con valores superiores a 2.99, que indicaban la solvencia financiera de la
firma. En 2008, el impacto de la crisis hipotecaria situé a la empresa en la zona
precautoria, donde se mantuvo hasta 2010, afio en que inici6 un descenso
continuado hacia la insolvencia con un puntaje Z de -6, 96, para repuntar en 2015
y descender nuevamente en 2016. Cabe sefialar que para el periodo 2013-2016,

el valor de Z fue negativo (v. tabla 3).

Tabla 3. Z-Score para Corporacién GEO SAB de CV 2006-2016

CORPORACION GEO SAB DE CV

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Z-Score | 4.04 3.77 215 205 | 216 127 1.20 29) | (69) | (156 | (1.94)
A% 6.68% | -42.97% | -4.65% | 537% | 41.20% | -551% | -346.67% | 135.14% | -77.59% | 24.36%
Accion | 5421 | 3131 | 1546 | 3475 | 4528 | 1736 | 1512 1.66 1.66 9.37 5.97
A% -42.24% | -50.62% | 124.77% | 30.30% | -61.66% | -12.90% | -89.02% | 0.00% | 464.46% | -36.29%

Elaboracién propia. Datos de Capital 1Q (2018).

El descenso en el puntaje pudo deberse al impacto sobre la firma de la
politica federal de vivienda implementada en 2013, asi como a la disminucién de
los subsidios federales para construccion de vivienda de interés social (v. figura
20).

Figura 20 Z-Score para Corporacion GEO SAB de CV 2006-2016

4 0\.?{7 ZONA VERDE: SOLVENCIA
2,15
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ZONA ROJA: INSOLVENCIA
0
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Elaboracién propia. Datos de Capital 1Q (2018).
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Por lo que respecta al precio de la accion, GEO presenta altas y bajas
significativas a lo largo del periodo analizado alcanzando su punto mas bajo en
2014 —$1,66/accion—. Sin embargo, la caida de precio mas significativa
corresponde al periodo 2006-2008 —de $54,21/accién a $15,46/accion— con
una pérdida del 42% en el periodo 2006-2007. Las acciones repuntaron en el
periodo 2009-2010 para descender nuevamente de modo continuado hasta

2014, ascender ligeramente en 2015 y caer en 2016 (v. figura 21).

Figura 21. Corporacion GEO SAB de CV: Precio de la acciéon 2006-2016
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Capital 1Q (2018)

Cabe mencionar que en el afio 2014, GEO present6 una solicitud de
concurso mercantil junto a la totalidad de sus subsidiarias, saliendo de él en
2015. Sin embargo, la aparicion de un acreedor no reconocido dejo sin efecto
dicha salida por resolucion judicial, por lo que actualmente continGa en concurso
mercantil. Finalmente, la lectura de la figura 20 muestra evidencia de que el Z-
Score predijo en 2012 —con dos afios de antelacibn— la insolvencia financiera

en la que GEO caeria en 2014.

4.1.3 Z-Score para Desarrolladora Homex S.A.B. de C.V. 2006-2016
Al igual que sucedia con ICA, Homex se percibe en zona de peligro de
insolvencia a lo largo de la totalidad del periodo analizado, con una caida del
valor de Z en 2013 del 597,74% —de 1,33 en 2012 a -6,62 en 2013— (v. tabla

4).
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Tabla 4. Z-Score para Desarrolladora Homex S.A.B. de C.V. 2006-2016

DESARROLLADORA HOMEX SAB DE CV
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Z-Score 1.91 1.99 151 163 | 168 1.54 133 ©62) | (482 | (215 | (1.56)
A% 419% | -2412% | 7.95% | 3.07% | -8.33% | -13.64% | -597.74% | -27.19% | -55.39% | -27.44%
Accién | 1,06060 | 899.70 | 52050 | 734.00 | 690.80 | 390.00 | 267.20 2420 | 3150 431 112
A% A517% | -42.15% | 41.02% | -5.89% | -43.54% | -31.49% | -90.94% | 30.17% | -86.32% | -74.01%

Fuente: Elaboracion propia. Datos de Capital 1Q

Aun cuando el Z-score indicaba desde 2006 que la empresa se ubicaba
en zona precautoria y que, en 2008, claramente habia entrado en zona de
peligro, fue hasta 2014 que HOMEX presenta una solicitud de concurso mercantil
(v. figura 22).

Figura 22. Z-Score para Desarrolladora Homex S.A.B. de C.V. 2006-2016
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Capital 1Q.

Derivado de ello, el precio de la accion de HOMEX también se vio afectado
significativamente, pasando de cotizarse a $1,060.60 en 2006 a $1.12 en 2016
(v. figura 23), descenso ocasionado por el fraude cometido por la empresa en
2012, al fingir la construccion y venta de 100,000 casas, con la consiguiente

denuncia por parte de la Comision de Bolsa y Valores de Estados Unidos (SEC).
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Figura 23. Desarrolladora Homex S.A.B. de C.V. 2006-2016: Precio de la accién
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Capital 1Q.

4.1.4 Z-Score para Urbi, Desarrollos Urbanos, S.A.B. de C.V.
Entre 2006 y 2008 URBI se ubico financieramente en la zona de precaucion, con
valores superiores a 1.8; sin embargo, a partir de 2009 el valor de Z fue inferior
a 1.81, incrementando la posibilidad de presentar concurso mercantil a medida

que el indicador descendia con el paso de los afios (v. tabla 5).

Tabla 5. Z-Score para Urbi, Desarrollos Urbanos, S.A.B. de C.V.

URBI, DESARROLLOS URBANOS, S.A.B. DE C.V.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016
Z-Score 2.38 2.05 2.1 1.81 168 172 134 (2.43) mn | (190 | (737
A% 13.87% 244% | 13.81% 7A8% | 238% | -22.00% | -281.34% | 381.48% | 62.39% | -61.21%
Accién | 3869010 | 37,309.70 | 18.878.30 | 29,29560 | 28,799.10 | 15770 | 803395 | 1,559.12 | 155912 | 15570 7.50
A% -357% | -49.40% | 55.18% 169% | -4524% | -49.06% | -8059% | 0.00% | 0.70% | -99.52%

Elaboracién propia. Datos de Capital 1Q

A partir de 2013 la firma comenzé a experimentar severos problemas de
solvencia financiera, lo que la llevod a presentar a fines de 2015 una solicitud de
concurso mercantil con la totalidad de sus subsidiarias, logrando salir de dicho

concurso a principios de 2016 (v. figura 24).
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Figura 24. Z-Score para Urbi, Desarrollos Urbanos S.A.B. de C.V. 2006-2016
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Capital 1Q.

En relacion al precio de las acciones, cayo en la misma medida en la que
lo hizo el indicador, con lo que pudo evidenciarse una relacion entre ambas
variables. La accion de URBI se estabilizdé durante el periodo 2009-2010 para
descender a partir de 2011 hasta alcanzar un precio de $7,5 a fines de 2016, con
una pérdida del 99,52% de su valor de 2015 a 2016 (v. figura 25).

Figura 25. Urbi, Desarrollos Urbanos S.A.B. de C.V. 2006-2016: Precio de la accion
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Capital 1Q.
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4.1.5 Z-Score para Sare Holding S.A.B. de C.V.
SARE se mantuvo financieramente solvente durante los primeros afios del
periodo de estudio pero, a partir de 2008, las dificultades generadas por la crisis
hipotecaria impactaron sobre la firma y el indicador Z comenzé a descender
consecutivamente hasta alcanzar valores negativos entre 2012 y 2014 (v. tabla
6).

Tabla 6. Z-Score para Sare Holding S.A.B. de C.V. 2006-2016

SARE HOLDING SAB DE CV |

2006 | 2007 | 2008 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ZScore | 342 | 3.2 16 144 131 | 0.886 | (0.248) (2.94) | (0.561) 0621 | 0.159
A% 321% | 50.31% | -10.00% | -9.03% | -32.37% | -127.99% | 108548% | -79.52% | -209.14% | -75.80%
Accien | 12.26 | 12.26 251 412 319 1 0.73 0.29 0.38 0.27 0.14
A% 0.00% | -7953% | 64.14% | -2257% | -68.65% | -27.00% | -60.27% | 3103% | -28.95% | 48.15%

Fuente: Elaboracion propia. Datos de Capital 1Q

Sin embargo, a pesar de las dificultades descritas, el indicador repunté en
2014 y 2015 para descender nuevamente en 2016 aunque sin llegar a obtener
valores negativos, por lo que hasta la fecha ni SARE ni sus subsidiarias han
presentado solicitud alguna de concurso mercantil (v. figura 26).

Figura 26. Z-Score para Sare Holding S.A.B. de C.V. 2006-2016
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Capital 1Q

Por lo que respecta al precio de las acciones de la empresa, disminuyo
significativamente a lo largo del periodo, con una pérdida maxima del 79,53%
entre 2007 y 2008 —de $ 12,26 a $2,51%—, lo que evidencia nuevamente la

relacion entre el indicador y el precio accionario (v. figura 27).
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Figura 27. Sare Holding S.A.B. de C.V. 2006-2016: Precio de la accion

Elaboracién propia. Datos de Capital 1Q.

4.1.6 Z-Score de Altman: Resultados sectoriales

Las tablas 7 y 8 recogen los resultados sectoriales respecto a la evolucion del

indicador y al precio de las acciones.

Tabla 7. Z-Score de Altman. Resultados sectoriales

Z-Score
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
ICA 149 | 1.72 | 1.2 | 0.876 | 0.791 | 0.697 | 0.608 | 0.707 | 0.619 | (0.337) | (0.349)
GEO 404 | 377 | 215 | 205 | 216 | 127 |12 (2.96) | (6.96) | (1.56) | (1.94)
HOMEX | 1.91 | 1.99 | 151 | 163 | 168 | 1.54 | 1.33 (6.62) | (4.82) | (2.15) | (1.56)
URBI 2.38 | 205 | 2.1 181 | 168 | 1.72 | 1.34 (2.43) | (11.7) | (19.0) | (7.37)
SARE 312 | 322 |16 144 | 1.31 | 0.886 | (0.248) | (2.94) | (0.602) | 0.657 | 0.159

Elaboracion propia. Datos de Capital 1Q.

Tabla 8. Sector de la construccion: Precio de la accion

Sector de la construccion: Precio de la accion

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016
ICA 4075 7212 2289 3049 3130 1694 3219 26.95 18.01 335 28
GEO M2 A 1546) 3475 458 17.36 15.12 1.66 166 9.37 597
HOMEX | 106060 | 88970 52050 73400 690.79( 31579 26720 2420 3150 43 112
URBI 36,600.10 | 37,300.70| 1887830 | 2029560  28799.10 [ 15770 803395 1,55012| 1550.12 1570 150
SARE 1226 1226 251 412 319 1.00 0.73 0.9 0.38 027 0.14

Elaboracién propia. Datos de Capital 1Q.
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4.2 Aplicacién de otros modelos

La tabla 9, presenta los resultados obtenidos al aplicar los modelos Z-Score,
Springate, CA-Score, Kanitz, Elizabetsky y Matias, a las unidades objeto de
estudio, con propdsitos de establecer comparaciones entre ellos.

Tabla 9. Comparacion de modelos

Z-5CORE

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
IC4 & 1,450 @ 1,720 @ 1,200@ OBTE@ 0,791 @ 0,657 @ 0,608 @ 0707 @ 0.8619@ 03378 0,345
GED (o] 4,040 @ 3770 2150/ 20500 Z 0@ 1,ZT0@ 1,200@ 2080 @ £050 @ -1,560@ -1,840
HMEX o] 1,910 1,500 @ 1,510 @ 1,830 @ 1,880 @ 1,540 @ 1,330@ 8,620 @ 4 B2 ZA50@ -1,560
LREI (o] 23800 2,050 210000 1,810 @ 1,680 @ 1,720 @ 1,340 @ 2430 @ <1, 700 @ 18,000 @ 7,370
SARE @ 31200 32208 1,600/@ 1,440 @ 1,310@ 0,886 @ 02489 2,040 @ 06029 0657 @ 0,159

2006 2007 2008 | 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ICA @ 0715 @ 0625 @ 0440 @ 0434 @ 0313 @ 0321 @ 0270 @ 0360 @ 028 @ -0391 @-0314
GEO @ 1488 @ 1321 @ 0506 @ 1,024 @ 1,001 @ 0532 @ 0550 @ -2665 @ 4479 @ -0111 @-1.317
HOMEX @ 1279 @ 1345 @ 0834 @ 1,000 @ 1,081 @ 082 @ 0726 @ -5281 @ 2433 @ 0141 @ 1471
URBI @ 1620 @ 1481 @153 @ 1,20 @ 1,108 @ 1,129 @ 0785 @ -1.7%6 @ 5297 @ -7280 @ 1,240
SARE @ 1642 @ 1571 @080 @093 @ 0791 @ 0302 @-069 @ -2301 @ 0876 @ 0145 @ 0045

2006 2007 2008 | 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ICA @ 02550 0010@ -0677@® 072E@® -1,142@ 140 14510 3@ -1910@ -3oo2@ 2274
GEO Q@ 096@Q 0677@ -032@ 0577 @ 02050 -0884@ -082@ 1077 @ 16747 @ 83T @ -2349
HoMEX @ 0241@ 065@® 03400 0134@® -0317@® 05250 -0639@ 2612@® -106670 s40@ -5077
LREI Q@ 08800 077E@ 0754@ 0190@ o0022@ 00M@ -080@ 170 @ -41750@ -7F.200@ 1,781
SARE Q@ 08@ 0743@ -0554@ 05 @ -0382@ -0584@ 5184 625@ -332@ -1.055@ -1,683

KANITZ
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
@ 600@ 7240@ 4372@ 300 @ 3260 375 @ 3303@ e @ 3752 -4235@ 7688
@ 6090@ 495G5@ 1466@ 1444@ 14120 1.51@ 1406@ 258 @ 1284@ 0421@ 0,367
HOMEX @ 2593@ 26%@ 2357@ 00120 -0152@ 0526@ 0827 1.545@ 12658 1884 @ 1,304
@ 5874Q TO057@ BOS1@ 1B0T@ 4140 4073 @ 3253@ 2B @ 0855@ 0612@ 3178
@ 8473@ 9703@ 0697 @ 0021@ 1140@ 3550@ 25160 -13%0@ 2002@ 2580@ 2024
ELIZABETSKY
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ICA @® -215@ -19@ 0@ -064@ 0@ -14@ 09%5@ 0%5@ 2 114@ -24a7@ 217
GEO ® -0E2@® -070@ -o0@ -0 019@ -015@ 0@ FO@ 19480 IT52@  -1,66
HOMEX @ -203@ -1.24@ -1.47@ -025@ -055@ -05@ -143@ -30,20@ -778@ B565@ -274
URBI @ 2050 42@ -S0@ 1.8 440@ 7@ 8@ 2@ 4806E@ -20E@ 378
SARE @ 5359 2@ -1.56@0 1,15 i@ 2@ -1088@ 1@ -136514@  -077@ -30,50
MATIAS
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ICA @ 92@Q 12665@Q 4800 1654@ 22T Q 0oo@® 1.01@ -14@ -369@ 034@ -850
GEQ @ W@ W2@ 518 3%6Q 193 163@ 1.74@ -16.37@ -G248@ -050@ 582
HOMEX @ B48@ 673@ 4685Q 404 24 3129 1.85@ -6 @ -B212@ -4243@ -56,30
@
@

URBI 1020@ 1217@ 1257@ 7260 807D BEi@ 500@ -Z3eE@ -17Es@ -19943@ 11,00
1314@ 1393@ 41M@ 260 6,05@ 491@ o00E@ 918 5330 285@ -0.50|

Elaboracion propia. Datos de Capital 1Q.

El modelo Z-Score se percibe como eficiente a la hora de predecir
insolvencia financiera en las empresas analizadas, al mostrar como a partir del
afio 2008 la disminucion del valor de indicador empuja a 3 de las cinco empresas
hacia la zona de riesgo, misma en la que durante el periodo 2010-2016 se ubica
la totalidad de la muestra con el consiguiente descenso continuado del precio de
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las acciones a partir de 2011 y la entrada en concurso mercantil del 80% de las
unidades de la muestra. El resultado es congruente con el trabajo de Gill & Giner
(2013), para quienes los modelos planteados inicialmente para empresas
ubicadas en el sector industrial resultan predictores adecuados para empresas

de la construccion.

Por el contrario, el modelo Springate ofrece una imagen saludable de la
totalidad de la muestra durante todo el periodo de analisis, con momentos
puntuales —Homex, 2013; Geo, 2014; Urbi, 2014 y 2015— en los que las
empresas pasan directamente de la zona de solvencia a la de riesgo de quiebra,
qgue ni pueden considerarse significativos ni corresponden a la realidad de las
firmas, por lo que el modelo no resultd confiable para predecir la insolvencia el
sector. Resultados similares se obtuvieron con el modelo Kanitz, que muestra
una imagen saludable de la totalidad de las unidades de analisis a lo largo de
todo el periodo, con excepcion de ICA, que presenta valores negativos en los

afos previos a su entrada en concurso mercantil.

Pese a estar restringido a empresas manufactureras, el modelo CA-Score
se percibe como un buen predictor para el afio 2008 aun cuando presenta
valores fuera de tendencia para URBI. Por otra parte, predijo con dos afios de
antelacion la entrada a concurso mercantil de GEO y HOMEX y su salida del

mismo —recuperacion de solvencia en 2015—.

Por lo que respecta al modelo Elizabetsky, ofrece una imagen de
insolvencia para la totalidad de las firmas en la mayor parte del periodo de
estudio pese a que no todas ellas presentaron problemas desde su inicio.
Aunque el modelo es adecuado para periodos criticos, en términos generales no
se muestra tan eficiente como el Z-Score o el CA-Score. Resultados similares se
obtienen con el modelo Matias, que muestra buenos niveles de solvencia en los
primeros afios del periodo y de insolvencia en los ultimos, obviando las
dificultades financieras atravesadas por las empresas en el afio 2008, por lo que

podria suponerse que resulta un predictor adecuado para momentos post-crisis.
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De lo expuesto es posible concluir que los modelos con mayor nimero de
aciertos y, por tanto, mayor porcentaje de efectividad predictiva, fueron Z-Score
y CA-Score, lo anterior considerando que los modelos de prediccion de
insolvencia pueden variar en sus resultados debido al uso de variables distintas
y, también, a la interpretacion del analista. En términos generales, hay que
considerar que mas que predecir el momento exacto de la declaracion de quiebra
de una empresa proporcionan criterios objetivos de prondstico en base al
desempeiio financiero de las organizaciones, es decir, en valores indicativos de
insolvencia. Es por ello que cualquier modelo de prediccion de insolvencia debe
considerarse Unicamente como una herramienta de apoyo al diagnostico

empresarial.
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CONCLUSIONES

Existen numerosos modelos paramétricos fundamentados a partir del analisis
financiero de las organizaciones que fungen como auxiliares para determinar su
sanidad e insanidad. De los modelos analizados en la investigacion que aqui se
presenta, el Z-Score de Altman presenta un mejor grado de prediccion de
insolvencia que el resto, por lo que fue seleccionado para desarrollar este

estudio.

La importancia de aplicar modelos de insolvencia radica en su capacidad
para diagnosticar en pasado y presente la situacion financiera de las empresas
Yy, en su caso, proyectarla a futuro. Como beneficio adicional, una vez
diagnosticada la capacidad/incapacidad de solvencia, la empresa podra decidir
reasignar sus recursos y tomar otro tipo de acciones para eliminar o mitigar la
posible situacion de quiebra. Es decir, mas alla de la definicion de solvencia o
insolvencia aplicada a una organizacion, el uso del indicador Z permitira a las
empresas evaluar los riesgos que enfrentan en su operacion y su vinculacion con
posibles dificultades financieras. En otra linea de andlisis, el puntaje Z puede
utilizarse para evaluar el rendimiento con el fin de decidir si se precisa
reorganizar la empresa por considerar que presenta cierto grado de viabilidad
—entrada en concurso mercantil— o, en el peor de los escenarios, liquidarla
conforme a una estrutura sistematica de quiebra. Finalmente, y aunque se trata
de una tematica no tratada en la presente investigacion, el Z-Score puede
utilizarse para evaluar el desempefio de las organizaciones con propositos de

calificacion.

Con relacion a la efetividad del modelo, los trabajos analizados para
sustentar la presente investigacion han evidenciado que el Z-Score es una
potente herramienta de medicion, diagndstico y prediccion de salud financieray,
en su caso, de quiebra empresarial con un periodo de antelacion de hasta dos

anos y niveles de precision que oscilan entre el 80 y el 90% de efectividad.
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Sin embargo, el modelo debe usarse con prudencia, contrastando sus
resultados con otro tipo de variables cualitativas para optimizar su utilidad,
especialmente en un sector como el de la industria de la construccion, cuya
enorme complejidad le impide responder de forma eficiente a las cambiantes
condiciones del entorno por lo que su exposicion al fracaso, especialmente en
aguellas de pequefio y mediano tamafio es superior al de empresas ubicadas en
otros sectores en cuanto a tematicas como riesgo/crédito. Lo anterior no resta
utiidad a la Z de Altman ni a su capacidad para predecir perturbaciones
financieras que, detectadas de forma temprana, ofrecen a las empresas la
oportunidad de revisar los procesos de planeacion estratégica para controlar el
riesgo de insolvencia excluyendo o mitigando tanto la aparicion de trastornos

financieros como la posibilidad de insolvencia.

En el estudio que aqui se presenta, los resultados obtenidos mostraron
que para las empresas objeto de estudio el indicador, ademas de un elvado
grado de prediccién, permite establecer un correlacion entre el comportamiento
del precio accionario y la tendencia a la insolvencia financiera de las
organizaciones que, en ultimo termino, deriva en la solicitud de concurso
mercantil. Asi, para el caso de ICA fue posible percibir un comportamiento
paralelo entre el descenso del valor del indicador y el descenso del precio de las
acciones a partir de 2008. Por su parte, GEO, muestra diferencias entre el grado
precautorio de solvencia que alcanzé a mantener durante los primeros seis afios
del periodo de estudio y el precio que sus acciones, que presentaron a lo largo
del citado periodo un alto grado de volatilidad, es decir, el valor del indicador no
corresponde con el comportamiento del precio accionario, a excepcién del afio
2014 cuando entra a concurso mercantil. Un caso similar es el presentado por
HOMEX, donde el valor del indicador y el comportamiento de las acciones

coinciden Unicamente en el afio en que la empresa entra a concurso mercantil.

Un caso especial es el de URBI, donde el precio de la accion desciende
un 51,21% para el periodo 2006-2008 en tanto que el valor del indicador muestra

Unicamente un descenso del 11,76%:; en el afio 2007, mientras las acciones
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reducen su valor en un 49%, el indicador aumenta el suyo en 2,44%. Sélo hasta
el aflo 2013 indicador y precio coinciden. Finalmente, en el caso de SARE,
también se presentan fluctuaciones entre el valor del indicador y el precio

accionario.

Cabe sefialar que el sector de la construccion, especialmente el ramo
dedicado a la edificacion de viviendas, esta claramente impactado por la
modificacion de las politicas publicas en la materia que tuvo lugar en 2013, asi
como por la reduccién de subsidios federales para la construccion de viviendas
de interés social, sin olvidar los efectos derivados de la crisis econOmica

desatada las hipotecas subprime en Estados Unidos en el afio 2008.

Considerado lo anterior, a pesar de que el porcentaje de prediccion del
indicador es elevado en las empresas objeto de estudio, el modelo debe de
utilizarse prudentemente como una herramienta de apoyo de analisis
empresarial y no como prueba absoluta de sanidad o insanidad financiera.
Derivadoo de ello y como modelo de prueba de hipétesis las figuras 28 y 29,
muestran al modelo de Altman como un mejor predictor que otros modelos en

cuanto a la definicién de sovencia/insolvencia de las empresas.

Finalmente,dado lo reducido de la muestra se sugieren, como futuras

lineas de investigacion:

% Replicar el proceso con una muestra de mayor tamafio.

% Replicar el proceso mediante un estudio comparativo por subramas.
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Figura 28. Prueba de hipétesis.
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predictor eficiente de insolvencia
financiera para empresas de la
construccion en época de crisis y
devaluaciéon monetaria?

Si, el modelo de Altman es eficiente en
tiempo de precrisis, crisis y postcrisis.

SEQUMNDARIAS

¢El modelo Z-Score de Altman predice
con mayor grado de eficiencia que
otros modelos?

Si, el modelo de Altman predice con
mayor grado de eficiencia que el resto
de los modelos analizados.
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indicador Z-Score?
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Determinar el grado de eficiencia
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modelos.
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PRINCIPAL

El modelo Z-Score de Altman es un
predictor eficiente de insolvencia
financiera para empresas de la
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devaluacion monetaria.

El modelo Z-Score de Altman es un
predictor eficiente de insolvencia
financiera para empresas de la
construccién en época de crisis y
devaluacion monetaria, que
proporciona criterios objetivos de
pronéstico en base al desempefio
financiero de las organizaciones, es
decir, wvalores indicativos de
insolvencia.
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Figura 29. Prueba de eficiencia del modelo.
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