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Introduccion

Desde finales del siglo XIX hasta la actualidad, la interpretacién de es-
tados financieros se realiza mediante diversos métodos de analisis. Los
mds usuales son: razones financieras, porcientos integrales, tendencias
monetarias mediante diferencias, tendencias de razones y porcentajes
y, en general, métodos de andlisis horizontal y vertical. Estos métodos
se basan en cdlculos aritméticos y graficos sencillos de dos variables. El
analisis mediante razones financieras, indices o cocientes fue una de las
primeras herramientas desarrolladas para el andlisis financiero.

La utilizacién de las razones financieras, también conocidas como
ratios,! ha sido la forma mds frecuentemente utilizada para analizar e
interpretar los estados financieros bésicos de las empresas. Dichos es-
tados financieros son el balance general o estado de posicién financiera
y el estado de pérdidas y ganancias o estado de resultados. La técnica
de ratios utiliza cocientes, es decir, indicadores que son el resultado de
la divisién de una cantidad entre otra, en este caso, cantidades moneta-
rias. El objetivo de esta técnica es evaluar la situacién y evolucién de la
empresa desde el punto de vista financiero y econémico. La técnica de
ratios es de uso generalizado por parte de analistas contables y finan-
cieros; bien disefiados permiten revelar y resolver aspectos concretos
para la toma de decisiones financieras. Dichos aspectos son la liquidez,
la eficiencia de actividad, la deuda o apalancamiento, el rendimiento
y, en el caso de sociedades mercantiles cuyas acciones circulan entre el
gran publico inversionista, su posicién en el mercado accionario.

Sin embargo, como nos dice Ibarra Mares (2006), la utilizacién de
los ratios a través de los afios, a pesar de ser un instrumento de uso fre-
cuente, ha demostrado poseer una limitada capacidad para cuantificar
de forma eficiente el éxito o fracaso de las empresas.

1 En el presente articulo se utilizardn, indistintamente, los términos “razones” y “ratios”
como sinénimos de razones financieras.
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Metodologia

El objetivo del presente articulo es resefiar, cronolégicamente, la li-
teratura publicada a través de los afios en relacién con el desarrollo
de las técnicas de andlisis de estados financieros, tanto mediante la
utilizacién de razones como mediante la utilizacién de métodos esta-
disticos, principalmente el método de regresién lineal para determinar
tendencias. La investigacion fue, por lo tanto, documental, detectando,
consultando y obteniendo bibliografia y otros materiales ttiles para los
propésitos de este estudio, extrayendo y recopilando la informacién
relevante y necesaria (Herndndez Sampieri, 2010, p. 53). Se recabaron
y consultaron articulos de investigacién publicados en revistas indi-
zadas y arbitradas sobre los temas de métodos estadisticos y sobre el
andlisis e interpretacién de estados financieros. Se consultaron dichos
articulos de investigacién y revistas en los formatos electrénicos dis-
ponibles en las bases de datos nacionales, latinoamericanas y europeas,
tanto en idioma espafiol como en inglés.

Conceptos y definiciones

La técnica de anilisis de estados financieros mediante la utilizacién
de ratios opera con cocientes, es decir, indicadores que son el resulta-
do de la divisién de una cantidad entre otra, en este caso, cantidades
monetarias de las cuentas y de los rubros que integran dichos estados
financieros. Los ratios parten de la idea de la comparacién de magni-
tudes. De alli su etimologia latina “ratio” que significa relacién o razén
(Ibarra, 2006). Las razones son “relaciones racionales” (Lauzel y Ci-
bert, 1989, citados por Ibarra, 2006). Segiin Westwick (1990, citado
por Ibarra, 2006), es importante interpretar cada razén compardndola
con: 1) razones anteriores de la misma empresa, 2) razones estdndar
establecidas por el contexto competitivo y 3) razones de las mejores y
las peores compaiias del mismo sector.
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Andlisis de estados financieros
El autor Roberto Macias (1979), en su trabajo titulado £/ andlisis de los
estados financieros y las deficiencias en las empresas (p. 29), nos dice que

Los estados financieros son el resultado de conjugar los
hechos registrados en contabilidad, convenciones conta-
bles y juicios personales. Se formulan con objeto de sumi-
nistrar a los interesados en un negocio, informacién acerca
de la situacién y desarrollo financiero a que ha llegado el
mismo, como consecuencia de las operaciones realizadas.

Abraham Perdomo (2003), en Andlisis e interpretacion de estados
financieros (p. 1), define los estados financieros como “aquellos docu-
mentos que muestran la situacién econémica de una empresa, la capa-
cidad de pago de la misma, a una fecha determinada, pasada presente
o futura, o bien, el resultado de operaciones obtenidas en un periodo
o ejercicio pasado presente o futuro, en situaciones normales o espe-
ciales”. Wild, John J. ez al. (2007), en Andlisis de estados financieros (p.
4), nos dice que “El anlisis de estados financieros es la aplicacién de
técnicas y herramientas analiticas en los estados financieros de propé-
sito general y datos relacionados para obtener estimados e inferencias
atiles en el andlisis de negocios”.

Con el objeto de realizar una medicién adecuada de los resultados
obtenidos por la administracién, tener una base apropiada para emitir
una opinién correcta acerca de las condiciones financieras de la em-
presa y sobre la eficiencia de su administracién, asi como para descu-
brir los hechos econémicos referentes a la misma, es necesario llevar a
cabo el anilisis de los estados financieros.

En la generacién y obtencién de informacién financiera y de su
empleo, se aplican las dos operaciones fundamentales de la inteligen-
cia: la sintesis y el analisis. Analisis significa

distinguir y separar las partes de un todo hasta llegar a
conocer sus principios o elementos. Pero del analisis de los
estados financieros haciendo tinicamente el examen ais-
lado de sus diversos elementos componentes no pueden
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esperarse conclusiones definitivas, con respecto a las cau-
sas que han producido los cambios entre los resultados del
pasado y los actuales, y el efecto que tales cambios puedan
tener en el futuro, sino que es necesario hacer comparacio-
nes entre sus diversos elementos componentes y examinar
su contenido para poder medir la magnitud relativa de los

mismos (Macias, 1979, p. 33).

El anilisis de los estados financieros mediante ratios es la técnica
primaria aplicable para entender y comprender lo que dicen o tratan
de decir los estados financieros.

Estadistica

Anderson ef al. (2008), en Estadistica para administracion y economia,
definen la estadistica como “El arte y la ciencia de recolectar, analizar,
presentar e interpretar datos”. Proviene del latin statisticum collegium
(“consejo de Estado”) y de su derivado italiano szatista (“hombre de
Estado o politico”). En 1749 el aleman Gottfried Achenwall comen-
z6 a utilizar la palabra alemana szatistik para designar el andlisis de
datos estatales (Anderson ez al., 2008). Por lo tanto, los origenes de la
estadistica estin relacionados con el gobierno y sus cuerpos adminis-
trativos.

Actualmente, la estadistica es considerada como una rama de la
matemdtica. Las estadisticas (el resultado de la aplicacién de un algo-
ritmo estadistico a un grupo de datos) permiten la toma de decisiones
dentro del dmbito gubernamental, pero también en el mundo de los
negocios, las finanzas, la politica, la toma de decisiones administrativas
en cualquier entidad, la investigacién social y cientifica y el estudio y la
prediccién de las variables en casi todas las ciencias.

La estadistica aplicada se divide en dos ramas: la estadistica des-
criptiva y la inferencia estadistica. La estadistica descriptiva se refiere
a los métodos de recoleccién, descripcién, visualizacion y resumen de
los datos que pueden ser presentados en forma numérica o grafica. La
inferencia estadistica se refiere a la generacién de los modelos y pre-
dicciones relacionadas a los fenémenos estudiados, teniendo en cuenta
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el aspecto aleatorio y la incertidumbre en las observaciones. Los méto-
dos estadistico-matematicos surgieron desde la teoria de probabilidad,
que calcula la frecuencia con la que puede ocurrir un resultado en un
experimento bajo condiciones suficientemente estables (Anderson ez

al., 2008).

Andlisis de correlacion

Grupo de técnicas estadisticas utilizadas para medir la asociacién en-
tre dos o mds variables correlacionadas. El paso habitual es el trazo de
los datos en una grafica llamada diagrama de dispersién. En dicha gra-
fica, la variable que proporciona la base para la estimacion es la variable
independiente y se muestra en el eje X. La variable que se predice o
estima es la variable dependiente y se muestra en el eje Y (Lind ez al.,

2008, p. 458).

Andlisis univariable

Se concentra en una sola variable independiente y busca encontrar y
representar caracteristicas propias de la misma como la media, des-
viacién o sesgo. En el caso del modelo de la regresion lineal simple
interviene una variable independiente y una variable dependiente. La
relacién entre estas dos variables es aproximada mediante una linea

recta (Anderson ez a/, 2008).

Andlisis multivariable

Se concentra en dos o mds variables independientes. En el caso del
modelo de la regresion lineal mdltiple, intervienen dos o mds variables
independientes y una variable dependiente (Anderson ez a/., 2008).

Andlisis discriminante miiltiple (ADM)
Segtin Abraira y Pérez de Vargas (1966, p. 341, citados por Lévy y
Varela) se define

como el conjunto de técnicas estadisticas que permiten es-
tudiar el grado en que diferentes poblaciones, establecidas
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a priori, difieren entre si. Se trata de clasificar y asignar un
elemento a un grupo, del cual se conocen determinados
atributos. La clasificacién de los distintos elementos de
una poblacién o grupo se realiza mediante funciones li-
neales o cuadraticas.

El analisis se aplica tanto para fines explicativos como para fines
predictivos. En su aplicacién explicativa define la contribucién de cada
variable, clasificadora o discriminante, a 1a clasificacién correcta de cada
uno de los elementos. En la predictiva, trata de determinar el grupo al
que pertenece un elemento, conocido el valor que toman las variables
discriminantes. El objetivo del ADM es obtener una puntuacién o
indicador que se representa por “z”, el cual es la variable dependiente
dentro de la ecuacién discriminante (Calvo Silvosa y Rodriguez L6-
pez, 2003).> El método mas conocido de ADM es el de Fisher, cuya
funcién discriminante es una ecuacién lineal de las variables discrimi-
nantes. La funcién discriminante de Fisher es la siguiente:

Zij=UlXilj + U2Xi2j +, ..., +UnXinj

donde:
i=1,..., % (grupos; en el caso de dos grupos: K = 2).
7=1,2,..., m (observaciones).

Finanzas

El término finanzas proviene del latin “finis”, que significa acabar o
terminar. Es decir, tiene su origen en la finalizacién de una transaccién
econémica con la transferencia de dinero. Es un término cuyas impli-
caciones afectan tanto a individuos como a empresas, organizaciones y
estados porque tiene que ver con la obtencién y uso o gestién del dine-
ro. Sim6n Andrade (2005) define el término finanzas de las siguientes

2 Autores del capitulo 6 del libro de Lévy Mangin, Jean-Pierre y Jests Varela Mallou.

(2003). Andlisis multivariable para las ciencias sociales. Madrid: Pearson-Prentice Hall.
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maneras: 1) 4rea de actividad econémica en la cual el dinero es la base
de las diversas realizaciones, sean éstas inversiones en bolsa, en inmue-
bles, empresas industriales, en construccién, desarrollo agrario, etc.; y
2) drea de la economia en la que se estudia el funcionamiento de los
mercados de capitales y la oferta y precio de los activos financieros
(Andrade, 2005, p. 293).

Lawrence J. Gitman define las finanzas, simplemente, como el “arte
y la ciencia de administrar el dinero”. Las finanzas se ocupan entonces
del proceso, de las instituciones, de los mercados y de los instrumentos
que participan en la transferencia de dinero entre individuos, empresas

y gobiernos (Gitman, 2007, p. 3).
Limitaciones en el uso de las razones ﬁnanciems

Los datos de los estados financieros proceden de la generacién de di-
cha informacién mediante la contabilidad, y ésta constituye la base de
datos de los ratios. Por lo tanto, si se presentan distorsiones en las cifras
contables, se distorsionardn los ratios. La contabilidad es la técnica que
sirve para registrar todas las transacciones identificables y cuantifica-
bles que lleva a cabo una empresa en forma sistematica, cronoldgica
y estructurada. Esta informacién se comprime o sintetiza ain mds a
través de los coeficientes o ratios (Ibarra, 2006, p. 256). En la contabi-
lidad es frecuente, por no decir comin, que se presenten factores que
tienden a distorsionar las cifras financieras, originando que la utilidad
que debe poseer la informacién financiera se pierda en parte. Dicho
efecto negativo se incrementa por la interaccién con otras variables
exégenas como lo son la inflacién, la devaluacién de la moneda y la
variacién en las tasas de interés. Estos factores, como sabemos, dismi-
nuyen el valor actual de la empresa. Otros problemas independientes
del contexto interno de las empresas son originados por la excesiva he-
terogeneidad de la terminologia y el desacuerdo en las cuantificaciones
contables. Ambos elementos nos muestran que la estructura bésica de
la teoria contable continta siendo deficiente, lo cual impide que, a su
vez, se le utilice como una base de datos fiable para desarrollar ratios

eficientes (Ibarra, 2006, p. 257).
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La informacién cuantitativa de los estados financieros suele ser
errénea o compleja. Segin Stevens (1982, citado por Ibarra, 2006),
esto se debe a que los usuarios de la informacién contable, aun cuando
perciban su subjetividad, erréneamente, se han convencido de que la
contabilidad refleja con exactitud la situacién real de un negocio al
utilizar nimeros detallados y clasificados en un orden con base en
principios y normas. En cambio, el experto contable se encuentra con
frecuencia con serias limitaciones, ambigtiedades y contradicciones en
sus métodos e instrumentos de trabajo que le impiden certificar la
utilidad y fiabilidad de los estados financieros.

El Consejo Mexicano para la Investigacién y Desarrollo de Nor-
mas de Informacién Financiera A. C. (CINIF), organismo que emi-
te en nuestro pais las Normas de Informacién Financiera (NIF) en
la norma A-3 (NIF A-3), nos habla acerca de las necesidades de los
usuarios y objetivos de los estados financieros. En sus parrafos 46 y
47 nos menciona las limitaciones en el uso de los estados financieros.
Dichos pérrafos dicen, a 1a letra, lo siguiente:

Los objetivos de los estados financieros estdn afectados no
s6lo por el ambiente de negocios en donde opera la enti-
dad, sino también por las caracteristicas y limitaciones del
tipo de informacién que los estados financieros pueden
proporcionar (parrafo 46).

El usuario general de una entidad debe tener presente las
siguientes limitaciones de los estados financieros:

a) las transacciones, transformaciones internas y otros
eventos, que afectan econémicamente a la entidad, son
reconocidos conforme a normas particulares que pueden
ser aplicadas con diferentes alternativas, lo cual puede
afectar su comparabilidad,

b) los estados financieros, especialmente el balance general,
presentan el valor contable de los recursos y obligaciones
de la entidad, cuantificables confiablemente con base en
las Normas de Informacién Financiera y no pretenden
presentar el valor razonable de la entidad en su conjunto.
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Por ende, los estados financieros no reconocen otros
elementos esenciales de la entidad, tales como los recursos
humanos o capital intelectual, el producto, la marca, el
mercado, etc.; y

c) por referirse a negocios en marcha, estin basados en varios
aspectos en estimaciones y juicios que son elaborados
considerando los distintos cortes de periodos contables,
motivo por el cual no pretenden ser exactos (parrafo 47).

Por lo tanto, las NIF mexicanas reconocen las limitaciones de la
informacién contable.

Otras limitaciones y problemas potenciales implicitos en el actual
sistema de andlisis de estados financieros son los siguientes:

1. La comparacién que suele realizarse de los ratios de la empresa
con los promedios de la industria se basa en calcular una sim-
ple diferencia entre ambos, sin tomar en cuenta que los datos
o ratios de donde provienen dichos promedios es un conjunto
o muestra de valores que siguen una distribucién de probabili-
dad, por lo que no se toman en cuenta las medidas de disper-
sién correspondientes, aspecto que se explicard en el plantea-
miento del problema.

2. Silos estados financieros no estdn re-expresados® o actualiza-
dos de acuerdo a las técnicas de la norma B-10 de las Normas
de Informacién Financiera (NIF) mexicanas, tanto los ratios
de los estados financieros como los andlisis de tendencias de
la empresa pueden llevar a interpretaciones erréneas, debido
a que los importes y rubros de dichos estados financieros no
reflejan los efectos de la inflacién. A partir del 1° de enero de
2008 la norma B-10 (NIF B-10), en sus parrafos 75 al 77, esta-

blece la no obligatoriedad de re-expresar los estados financie-

3 La NIF B-10 define la re-expresién como: “método a través del cual se reconocen los
efectos de la Inflacién en los estados financieros bésicos en su conjunto o, en su caso, en
una partida en lo individual”.



ros por parte de las entidades econémicas. Dicha disposicién
establece lo siguiente:

A partir del inicio del periodo anual en el que se confirma
el cambio de entorno, la entidad debe dejar de reconocer
en sus estados financieros, los efectos de la inflacién del
periodo (desconexién de la contabilidad inflacionaria).
No obstante, debe mantener en sus estados financieros,
los efectos de re-expresién reconocidos hasta el periodo
inmediato anterior, siempre que correspondan a activos,
pasivos o componentes de capital contable o patrimonio
contable que sigan vigentes, es decir, que no se hayan dado
de baja (pérrafo 75).

En el periodo del cambio, los estados financieros com-
parativos de los periodos anteriores deben presentarse ex-
presados en unidades monetarias de poder adquisitivo de
los dltimos estados financieros en que se aplicé el método
integral (pérrafo 76).

En adicién a las revelaciones requeridas cuando se
emiten estados financieros en un entorno no inflacionario,
en el periodo de cambio del entorno econémico, debe re-
velarse en notas a los estados financieros el hecho de haber
cambiado de un entorno econdémico inflacionario a uno
no inflacionario (pérrafo 77).

La NIF B-10 define los entornos econémicos inflacionarios y no
inflacionarios como siguen:

a) Entorno econémico — es ambiente econémico en el que
se opera una entidad, el cual, en determinado momen-
to, puede ser:

i. inflacionario — cuando los niveles de inflacién pro-
vocan que la moneda local se deprecie de manera
importante en su poder adquisitivo y, en el presen-
te, puede dejarse de considerar como referente para
liquidar transacciones econémicas ocurridas en el
pasado: ademds, el impacto de dicha inflacién inci-
de en el corto plazo en los indicadores econémicos,
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tales como tipos de cambio, tasas de interés, salarios
y precios. Para efectos de esta norma, se considera
que el entorno es inflacionario cuando la inflacién
acumulada de los tres ejercicios anuales anteriores
es igual o superior que el 26% (promedio anual de
8%) y ademis, de acuerdo con los prondsticos eco-
némicos de los organismos oficiales, se espera una
tendencia en ese mismo sentido.

ii. no inflacionario — cuando la inflacién es poco im-
portante , sobre todo, se considera controlada en el
pais; por lo anterior, dicha inflacién no tiene inci-
dencia en los principales indicadores econémicos del
pais. Para efectos de esta norma, se considera que
el entorno econémico es no inflacionario, cuando
la inflacién acumulada de los tres ejercicios anuales
anteriores es menor que el 26 y ademas de acuerdo
con los prondsticos econémicos de los organismos
oficiales, se identifica una tendencia en ese mismo
sentido: inflacién baja.

3. Si los estados financieros no estan auditados o dictaminados

por contador publico autorizado, existe la probabilidad de que
los importes y rubros de dichos estados financieros no presen-
ten razonablemente la verdadera situacién financiera ni los
resultados de sus operaciones vy, por lo tanto, los ratios y las
tendencias resultantes de su andlisis inducen a errores de in-
terpretacién. Alberto Garcia Mendoza (2004), en Andlisis e in-
terpretacion de la informacion financiera re-expresada, nos senala
que el trabajo de andlisis requiere mucho esfuerzo, por lo que
los estados financieros que se vayan a someter a andlisis debe-
ran estar auditados para evitar que dicho esfuerzo sea en vano,
pues los errores tanto intencionados como los no intenciona-
dos en la contabilidad son muy frecuentes (Garcia Mendoza,

Alberto, 2004, p. 185).

El estudio cotidiano de los estados financieros mediante su
andlisis no suele incluir el uso de herramientas y métodos esta-
disticos. Al realizarse el analisis mediante calculos aritméticos



de ratios, porcientos integrales, analisis de tendencias mone-
tarias mediante diferencias a través del tiempo, tendencias de
ratios y porcentajes y otros métodos de andlisis horizontal y
andlisis vertical se pierde precisién en las comparaciones al no
tomar en cuenta el comportamiento de los datos como para-
metros que describen poblaciones y estadisticos que describen
muestras.

Ewolucion de las técnicas para el andlisis e interpretacion de los
estados financieros

Los primeros estudios en relacién al analisis e interpretacién de los es-
tados financieros utilizando proporciones, razones o ratios, datan de la
década de los anos treinta del siglo XX en los Estados Unidos de Nor-
teamérica. Sin embargo, desde el periodo comprendido entre finales
del siglo XIX y hasta los afios treinta del siglo XX, ya se mencionaba la
posible capacidad de los ratios para predecir el fracaso de una empresa.
Desde 1908 la razén circulante (activo circulante/pasivo circulante)
ya habia sido utilizada como medida de solvencia y habia sido citada
por Williams M. Rosendale, de la revista Bankers Magazine. El desa-
rrollo del andlisis financiero tuvo un fuerte impulso desde el inicio de
la Gran Depresién, a partir de 1929, por parte de los banqueros hacia
sus prestatarios potenciales. El financiero Alexander Wall, de la Junta
de la Reserva Federal de los Estados Unidos de Norteamérica, y otros
financieros norteamericanos utilizaron los ratios, originalmente, como
técnica de gestién (Gremillet, 1989, p. 11, citado por Ibarra, 2006).

Fase descriptiva

Las primeras investigaciones realizadas en la década de 1930 pertene-
cen a la llamada “fase descriptiva”. Fueron investigaciones principal-
mente empiricas y su objetivo era demostrar que las empresas cuyos
ratios presentaban una tendencia desfavorable continua se acercaban
a la fecha de su fracaso definitivo. Los trabajos se enfocaban en la
comparacién de los ratios de las empresas en quiebra y las empresas
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exitosas. Ibarra (2006) nos relaciona a varios investigadores que publi-
caron trabajos que se consideran antecedentes importantes de investi-
gaciones en modelos predictivos de quiebras, entre los que destacan los
trabajos de Fitzpatric (1932), de Arthur Winakor y Raymond Smith
(1935), asi como Charles Merwin (1942). Sus trabajos fueron el pri-
mer paso para establecer modelos y procedimientos para explicar el
fracaso empresarial mediante razones financieras (Ibarra, 2006).

Fase predictiva
Después de la década de 1940, comenzé a decaer la etapa descriptiva
para entrar en la etapa predictiva. En esta segunda etapa comenzaron
a aparecer los modelos estadisticos univariables. Las investigaciones,
a su vez, se perfilaron para centrarse en la solvencia a largo plazo y
la posibilidad de predecir quiebras. En la década de los 60, con los
trabajos de Beaver (1966 y 1968) y Altman (1968), el enfoque es com-
pletamente predictivo. William H. Beaver realizé estudios empiricos
analizando los ratios mediante métodos estadisticos, sobre todo en los
referentes a la solvencia y la liquidez de las empresas, con el objetivo
de poder predecir quiebras. En su articulo de 1966 concluye que, aun
cuando el andlisis mediante ratios proporciona informacién util, deben
ser utilizados con discrecién, ya que no predicen el éxito o el fracaso
de las firmas (Beaver, 1966, pp. 101-102). Mis adelante, en su articulo
de 1968, utiliza técnicas de andlisis transversal, comparativos de ratios
de solvencia y series de tiempo en los precios de acciones comunes,
concluyendo que incluso cuando los inversionistas podrian reconocer
mediante dichos andlisis el momento aproximado del fracaso de una
emisora, era necesaria mas labor de investigacién que pudiera proveer
una mayor visién en la prediccién del comportamiento del inversio-
nista que, finalmente, mejore su habilidad para predecir y tomar deci-
siones (Beaver, 1968, p. 192).

Edward I. Altman, en su articulo de 1968, concluye que el analisis
tradicional mediante ratios no es ya mds una técnica analitica impor-
tante en el ambiente académico, dada su forma relativamente no sofis-



ticada, la cual ha sido utilizada proponiendo un modelo predictivo de
quiebras mediante andlisis discriminante (Altman, 1968, p. 609).
Ibarra (2006, p. 245) opina que

Beaver debe ser considerado como el pionero de la co-
rriente que promulga la utilidad de la informacién con-
table y el uso de ratios para conocer mas sobre el fracaso
empresarial, ya que, previo a sus estudios, la efectividad de
los ratios como predictores no habia sido empiricamen-
te contrastada, porque se les consideraba tnicamente con
utilidad descriptiva.

La hipétesis de Beaver era que la solvencia esta ligada a ratios que
pueden ser controlados como variables independientes. Dicha hipé-
tesis representa el inicio del “andlisis estadistico aplicado a datos con-
tables, primero a través del andlisis univariable* y posteriormente se
desarrolla con el andlisis multivariable” (Bizquerra, 1989, p. 4, citado
por Ibarra, 2006). Esto dio nacimiento a la teoria de la solvencia, la
cual tomé como fundamento la metodologia de los ratios.

La teoria de la solvencia para predecir fracasos en las empresas se
enriquecid, posteriormente, con la utilizacién de métodos estadisticos
multivariables y el uso de soffware estadistico como el SPSS (Statistical
Package for the Social Sciences), desarrollindose asi instrumentos mas
potentes y confiables. El andlisis multivariable es un conjunto de técni-
cas estadisticas que analizan a la vez mas de dos variables en una mues-
tra de observaciones (Cuadras, 1981, p. 3, citado por Ibarra, 2006). En
nuestro caso se analizan, simultineamente, mds de dos ratios.

Enla década de 1970 el estudio principal fue el conducido por Ed-
ward Altman al aplicar la técnica estadistica del analisis discriminante
multiple (ADM),’ con la cual obtuvo capacidad predictiva significati-
va previa a la quiebra. A partir de ello, Altman cre6 en 1977 un modelo

4 Se concentra en una sola variable y busca encontrar y representar caracteristicas propias
de la misma, como la media, desviacién o sesgo.

5 Técnica multivariable utilizada para describir, si es que existen, las diferencias entre m
grupos de objetos sobre los que se observan n variables, llamadas “variables discrimi-
nantes”.
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de evaluacién para medir la solvencia de las empresas mediante un
indicador conocido como Z-Score, el cual se obtiene con la siguiente
férmula:

Z=12x1+1.4x2 + 3.3x3 + 0.6x4 + 0.99x5

que utiliza una serie de razones o ratios tomados de los estados
financieros de la empresa con el fin de detectar su estado de salud
financiera, siendo cada uno de los factores los siguientes:

x, = (Activo Circulante-Pasivo Circulante) / Activo Total, es decir,
la relacién entre el fondo de maniobra o capital de trabajo y el
activo total.

x, = Reservas / Activo Total, que busca relacionar los resultados no
distribuidos con el activo total.

x, = Utilidad Antes de Intereses e Impuestos (EBIT)® / Activo To-
tal, es decir, UAII/ AT o rentabilidad econémica de la empresa.

x, = Recursos Propios o Capital Contable / Deuda Total, uno de
los ratios mds representativos del nivel de endeudamiento.

x,= Ventas Netas / Activo Total, por el que se mide la rotacién del
activo en funcién de las ventas.

Para juzgar los resultados se toman los siguientes niveles como ex-
tremos:

Z > 2,99: baja probabilidad de insolvencia, salvo cambios inespera-
dos de su situacién financiera.

Z < 1,81: alta probabilidad de insolvencia.

En la zona intermedia, entre 2,99 y 1,81, es lo que se denomina
zona gris, que si bien no representa un riesgo alto debe de gestionarse
con precaucién para no entrar en tensiones financieras. Después, este
mismo indicador lo adapté en un nuevo indicador global predictivo

88

6 EBIT, Earnings Before Interests and Taxes, o sea, utilidad operativa.



exclusivo para los mercados emergentes, al cual denominé Emerging
Market Scoring Model (EMS Model).

Otras técnicas que se empezaron a utilizar son: el andlisis discrimi-
nante lineal, el andlisis discriminante cuadratico y el conocido analisis
de regresion lineal o ajuste lineal, el cual es un modelo que relaciona
la variable dependiente Y con varias variables independientes X y un
término aleatorio €. Dicho modelo viene representado por la siguiente
térmula:

V=Bt B BX B e

Para seleccionar los ratios que podrian medir factores estratégi-
cos de la empresa, tales como la rentabilidad, la liquidez, la solvencia,
la productividad, las técnicas que destacan son: el andlisis de compo-
nentes principales (Lépez, 1998),” el andlisis factorial® para explicar la
varianza de los ratios y el andlisis c/uster’ para reducir la colinealidad o
redundancia.

A partir de entonces, se han continuado aplicando, ininterrumpi-
damente, una serie de herramientas cada vez mis eficientes. El andlisis
factorial ha sido utilizado en una gran variedad de estudios de quiebra
como los desarrollados por Pinches, Mingo y Caruthers (1973,1975) y
Cheny Shimerda (1981), todos citados por Ibarra (2006). En este sen-
tido, Ibarra (2006) nos explica en términos generales los trabajos de di-
chos investigadores, lo cuales consistieron, principalmente, en la critica

7  Técnica estadistica de sintesis de la informacién o reduccién de la dimensién (nimero
de variables). Es decir, ante un conjunto de datos con muchas variables, el objetivo serd
reducirlas a un menor numero, perdiendo la menor cantidad de informacién posible.

8 Técnica de reduccién de datos que sirve para encontrar grupos homogéneos de vari-
ables a partir de un conjunto numeroso de variables. Estos grupos homogéneos se de-
ben formar con las variables que se correlacionan mucho entre si, procurando que,
inicialmente, unos grupos sean independientes de otros.

9  Técnica de analisis exploratorio de datos para resolver problemas de clasificacién. Con-
siste en ordenar objetos (personas, cosas, animales, plantas, variables, etc.) en grupos
(conglomerados o clusters) de forma que el grado de asociacién o similitud entre mi-
embros del mismo cluster sea mds fuerte que el grado de asociacién o similitud entre
miembros de diferentes clusters.
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que se hacen en ellos de anteriores trabajos empiricos realizados sobre
la base del devengo, iniciando estudios que tenian como propdsito in-
vestigar si existia evidencia empirica de una mayor capacidad predicti-
va al utilizarse los datos del flujo de caja operativo predeterminado para
ser aplicados, posteriormente, a ratios individuales o en combinacién
con otros ratios basados en el devengo. A partir de 1987 los reportes de
flujos de caja predeterminados se volvieron obligatorios en los Estados
Unidos de Norteamérica por recomendacién del FASB'en su boletin
numero 95, donde se exigié por primera vez la elaboracién del estado
de flujo de efectivo (cash flow) (Ibarra, 2006, pp. 250-251).

En Japén, simultineamente, se iniciaron también en el Nomura
Research Institute (1973) los primeros estudios con ratios para fines
de anilisis financieros proyectivos y predictivos. Los precursores de
la escuela japonesa fueron: Toda (1974), Itoh (1977), Ohta (1978),
Tamaka y Nakagi (1974), Murakami (1979), Igarashi (1979), Oze-
ki y Ohno (1980), Takahashi y Kurokawua (1984), todos citados por
Ibarra (2006). Los dos tltimos, sobre todo, aportaron nuevas ideas al
considerar que el poder predictivo del andlisis financiero aumentaba si
se utilizaban como variables tanto a los ratios como a las cantidades
monetarias o absolutas, basados ambos elementos en datos de los es-
tados financieros sobre la base de efectivo. Asimismo, en esos estudios
destacaban los numerosos casos que se dan en Japén, donde los repor-
tes de los auditores de las empresas quebradas muestran excepciones o
reservas, llamadas aqui en México “salvedades”, debido al importante
efecto del llamado “window dressing” (contabilidad ornamental o con-
tabilidad creativa) que dichos auditores presumen existen en las bases
de datos contables de dichas empresas (Ibarra, 2006, p. 253).

Jones y Hensher (2004), de la Universidad de Sydney, publican la
propuesta de utilizar un modelo Logit Mixto, més sofisticado que el
modelo Logit Estindar, para la prediccién del fracaso financiero en las
empresas. Sostienen y demuestran que el modelo Logit Mixto cumple

10 FASB: Financial Accounting Standards Board es, el organismo privado en los Estados
Unidos de Norteamérica que establece las normas de informacién contable en este
pais.
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el propésito de proveer un mejor marco explicativo y de prediccién en
el contexto del drea de la investigacién contable dedicada a la predic-
cién de fracasos financieros.

En Espana se han publicado articulos proponiendo modelos de
prediccién de insolvencia empresarial. Somoza Lépez y Valverdu Ca-
lafell (2007), de 1a Universidad de Barcelona, formulan un modelo de
prediccion utilizando la técnica de andlisis de componentes principa-
les, obteniendo buenos porcentajes de clasificacién de las empresas en
solventes e insolventes, los cuales los autores consideran que deben ser
tomados en cuenta pese a ser inferiores a los que ofrecen la literatura
previa a la publicacién de su articulo.

También en Brasil se han realizado estudios tendientes a la cons-
truccién de modelos de prediccién de insolvencia empresarial. Taboada
Pinheiro y Lima Pinheiro (2008), de la Universidad de Minas Gerais,
construyen modelos de prediccién de crisis empresariales utilizando las
técnicas estadisticas del andlisis discriminante y el andlisis Logit, con
los que obtuvieron altos porcentajes de acierto en la clasificacién de las
empresas como solventes y con dificultades financieras, siendo estos
porcentajes en torno del 95% para el afio anterior al fracaso y del 80%
en el segundo aflo anterior, habiendo seleccionado los ratios de renta-
bilidad econémica y los de generacién de recursos, principalmente.

Douglas Colauto ez a/. (2009) consideran que los modelos de pre-
diccién de insolvencia elaborados con una tnica variable, donde su
estimacion y principalmente aplicacién, resultan mucho mds ficiles
que los modelos multivariantes, constituyen una excelente herramien-
ta para la prediccién de insolvencia.

Hasta aqui ha llegado el desarrollo de las investigaciones en el and-
lisis de los estados financieros mediante métodos estadisticos utilizan-
do, principalmente, los ratios como variables independientes. Ibarra
(2006) concluye que la tendencia de los ratios no siempre indica si una
empresa se dirige al fracaso o no, debido a la posibilidad de manipu-
lacién en los estados financieros y, especificamente, en las partidas que
son parte de los componentes de los ratios mds representativos para
efectuar la evaluacién de la empresa, pero sin descartar la gran ventaja
que tiene el método de ratios para resumir la informacién financiera,
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aunque considera que este método, al no tener un cardcter obligatorio
por la normatividad, lleva a que los calculos de los ratios presenten
diversos criterios y componentes y, por lo tanto, no es factible alcanzar
una armonizacién entre las empresas.

A continuacién se muestra en un cuadro cronoldgico la literatura
consultada relacionada con la evolucién de la técnica de andlisis de
estados financieros mediante razones o ratios:

Revision critica de la literatura sobre el analisis financiero de las empresas
Sintesis de articulos y fuentes consultados

Libro/Revista
Autores Articulo - Referencia | Editorial
Journal

Beaver, William Financial Rati
H. tors of Failure

Financial Ratios, Dis-
Altman, Edward criminant Analysis and the | Zbe Journal of
I Prediction of Corporate Finance
Bankrupty

Vol. 23,
nim. 1, pp.
179-192

Vol. 6, nim.
2, pp-179-
192

Market Prices, Financial
Ratios, and the Prediction
of Failure

Beaver, William
H.

Journal of Ac-
counting Research

El andlisis de los
Macias Pineda,
Roberto 5 iencias
en las empresas

Loépez Tratamiento de la Vo. 10, nim.
Gonzilez, colinealidad en regresién Psicothema 2, pp-491-

Emelina multiple 507
Lévy Mangin, Madrid:

. Andlisis multi-
Jean-Pierre y : Pearson
- ¢ variable para las .
Varela Mallou S Pretince
ciencias sociales

Jesus Hall
Perdomo More- gasee México:

interpretacion de
no, Abraham P > . Thompson
estados financieros

Garcia Men- 2 le la México:

doza, Alberto ormaci . CECSA

Jones, Stewart Predicting Firm Financial | Diccionario de fi- | Vol. 79,
and Hensher, Distress: A Mixed Logit nanzas, economia | nam. 4, pp.
David A. Model y contabilidad 1011-1038




Andrade, Simén

Ibarra Mares,

Alberto

Gitman, Law-
rence J.

Somoza Lépez,
Antonio y
Valderva Cala-
fell, Josep

Wild, John J.;
Subramanyann,
K, R.; Halsey,
Robert F.

Anderson,
David R,;
Sweney, Dennis
J. y Williams,
Thomas A.

nanciera, A.C.,

CINIF

Lind, Douglas
A.; Marchal,
William G.y
Wathen, Samuel

A.

Taboada
Pinheiro, Laura
Edith; Lima
Pinheiro, Juliano

Una perspectiva sobre la
evolu
del nes financie
o ratios

en la utiliz

Prediccién de la insolvencia
empresarial
de la seleccién de los ratios
contables en los modelos
contable-financieros

mparacion

Modelos de Evaluacién
del Riesgo de Insolvencia
de Empresas Espafiolas
Cotizadas.

Pensamiento y
Gestion

(IL{I?Z”I istracion

financiera

Rewist,
Contabilidad y
Direccion

Andlisis de Esta-
dos Financieros

Estadistica para
administracion y
conomia

Normas de infor-
macion financiera

Estadistica apli-
cada a los negocios

y a la conomia

Contabilidade.
Vista & Revista

En linea

Num. 21,

pp. 234-271

Nuam. 5, pp.
169-203

pp-1y2

NIF A-3,
p-17 y NIF
B-10, pp.
9-21

vol. 19,
ndm. 3,
julio-
septiembre,
2008, pp.
95-121

Lima,
Peru:
Editorial
Andrade

México:

Wesley

Meéxico:
Mec Graw
Hill

Meéxico:
Cengage
Learning
editores

Meéxico:
Mc Graw
Hill Inter-

americana
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Douglas Colau-
to, Romualdo;
Taboada
Pinheiro, Laura
Edith; Lima

Pinheiro, Juliano

Informacién Contable en Vol. 1, nim.
la Prediccién de Insolven- | Rewista Con- 12, julio-
cia: Estudio inferencial tempordnea em diciebre,
Univariante aplicado a Contabilidade 2009, pp.
empresas espafiolas. 151-170

Hernindez
Sampiere,
Roberto:
Ferndndez Col-
lado, Carlos y
Baptista Lucio,
Pilar.

Metodologia de la

investigacion

Comentarios finales

Conclusiones de los autores consultados

Ibarra Mares (2006), en las conclusiones de su articulo, nos sefala lo
complejo que se ha vuelto el estudio de los ratios en tan solo seis déca-
das. Adn no estd concluido el tema, pues nos encontramos apenas en
una fase inicial de desarrollo en el estudio de los ratios para un mejor
andlisis financiero. Desde su punto de vista, en la dltima década (2006)
han sido muy escasas las nuevas aportaciones que se han hecho a esta
linea de investigacion, pese a que se han publicado muchos articulos
al respecto.

Douglas Colauto ez al. (2009) sefialan que su estudio se limita a
una primera etapa de estimacién de modelos de deteccién de relacio-
nes estadisticas entre ciertos indicadores financieros y la insolvencia
empresarial, faltando una segunda etapa de deteccién de datos poste-
riores y de nuevas muestras de empresas.

Taboada Pinheiro y Lima Pinheiro (2008) opinan que los mode-
los de prediccién de insolvencia deberian ser reexaminados periédica-
mente, a efectos de verificar su validez y, en caso de que ésta se haya
deteriorado, estimar nuevos coeficientes o introducir cambios en las
variables, para que de esa forma dichos modelos se mantengan opera-
tivos. Ademds, propone, como trabajo futuro, realizar una validacién
temporal de los modelos que se han propuesto mediante la comproba-



cién de su funcionamiento en afios posteriores a través de la obtencién
de nuevas muestras de empresas que cotizan en las bolsas, permitiendo
ajustar esos modelos verificando su eficacia para afios posteriores.

Somoza Lépez y Valverdu Calafell (2007) concluyen en que los
modelos de prediccién de la insolvencia empresarial producen re-
sultados que son dependientes del criterio de seleccién de los ratios.
Dichos investigadores, al comparar la literatura previa, concluyen que
los modelos multivariantes son mejores que los modelos univariantes,
contrastando esta opinién con las opiniones de Douglas Colauto ez
al. (2009), quienes consideran que los modelos de prediccion de in-
solvencia elaborados con una tnica variable donde su estimacién vy,
principalmente, aplicacién resultan mucho mds ficiles que los mode-
los multivariantes, y que los primeros constituyen una excelente he-
rramienta para la prediccién de insolvencia. Siguiendo con Somoza
Lépez y Valverdu Calafell (2007), ellos no observan una mejora en
la capacidad predictiva de los modelos publicados en muchos de los
trabajos previos. No ven que lo que subrayan muchos trabajos como
mejora en sus modelos se dé, en realidad, al momento de acercarse el
fracaso en las empresas.

Jones y Hensher (2004), al proponer utilizar un modelo Logit
Mixto, mis sofisticado que el modelo Logit Estindar en la prediccién
del fracaso financiero en las empresas, lo hacen debido a que sostie-
nen que durante las tres décadas anteriores la literatura referente a la
prediccién de fracasos financieros se ha confinado a la utilizacién de
modelos basados en el andlisis discriminante multiple (ADM), anali-
sis Probit y Logit, habiendo una real ausencia en la innovacién de los
modelos en la literatura, asi como para mantenerse en vanguardia en
el desarrollo metodolégico en el estudio de las ciencias sociales. Con-
cluyen que en los tltimos quince afios no reconocen mayores avances
en modelos discretos, como los ya mencionados, para la prediccién de
fracasos empresariales.
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Conclusiones de los autores

De la revisién de la literatura en relacién con el andlisis de estados
financieros a corto y a largo plazo se observa que no se suele aplicar
un sistema estadistico en la recoleccién de datos de dichos estados
financieros para su andlisis e interpretacién en nuestro pais. Por lo
tanto, se considera necesario desarrollar y aplicar métodos estadisticos
para analizarlos e interpretarlos con la posibilidad de proyectar estados
financieros debido a su naturaleza eminentemente cuantitativa. Todo
el desarrollo en el campo de la investigacién contable en referencia al
andlisis e interpretacién de los estados financieros utilizando modelos
y herramientas estadisticas se ha llevado a cabo, basicamente, en los
Estados Unidos de Norteamérica, Europa, Sudamérica, Japén y Aus-
tralia, no en nuestro pais.

En el estudio de los estados financieros de las empresas se debe
ampliar su andlisis mediante métodos estadisticos al utilizar no sélo
las herramientas y sistemas actuales de andlisis e interpretacién de los
estados financieros mediante razones. Con ello, se contaria con mayo-
res elementos de juicio para apoyar las opiniones que se deban formar
los analistas de informacién financiera con respecto a los renglones y
rubros de los estados financieros de cada entidad econémica. Asimis-
mo, se minimizarian los problemas y limitaciones potenciales que se
relacionaron en el punto nimero 4, donde se tratan las limitaciones en
el uso de los ratios. Los profesionales financieros, contadores publicos,
administradores de empresas y organizaciones contarian con herra-
mientas mds avanzadas a las ya existentes para el andlisis financiero de
sus respectivas organizaciones.

En las instituciones de ensefianza e investigacién superior se debe-
rd ampliar el conocimiento en el drea contable, financiera y adminis-
trativa a ser impartido, con lo que habrd mayor beneficio y certidum-
bre en la interpretacién de la informacién financiera por parte de los
accionistas, el gran publico inversionista, los contadores publicos, ad-
ministradores, analistas financieros y publico usuario de instrumentos
y servicios financieros. Si se determina la existencia de correlaciones y




dependencias entre los distintos renglones monetarios de los estados
financieros, se facilitard la proyeccién de estados financieros.

En México hace falta aplicar métodos estadisticos, debido a que
la comparacién que suele realizarse de los ratios de la empresa con los
promedios de la industria se basa en operar dos variables obteniendo
una diferencia o un cociente o razén sin tomar en cuenta que los datos
o ratios de donde provienen dichos promedios de la industria es un
conjunto de valores que tienen una distribucién de probabilidad. Por
lo tanto, se propone establecer y verificar pruebas de hipétesis para
saber si los ratios de la empresa se encuentran ya sea en la zona de
rechazo o en la de no rechazo de dicha distribucién. La operacién de
los datos financieros recolectados debe considerar no sélo el cdlculo de
medidas de tendencia central, como lo es el promedio o media aritmé-
tica, deben, asimismo, considerar el cdlculo de medidas de dispersion,
por ejemplo, la varianza, la desviacién tipica o estindar, el coeficiente
de sesgo y los coeficientes de variacién.

Con los presentes comentarios finales se concluye que queda mu-
cho camino por recorrer e investigar en el tema del andlisis de los es-
tados financieros mediante ratios, como variables tanto dependientes
como independientes.
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