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RESUMEN

El presente estudio evidencia que los modelos Altman Z Score y Ohlson, aunque Utiles para
predecir la quiebra empresarial, no siempre ofrecen resultados coincidentes. Ambos modelos
coincidieron en 7 de las 10 empresas analizadas en al menos uno de los afios evaluados, pero
se observaron discrepancias significativas en algunas, como Ecopetrol S.A. y Baker Hughes
Company. En cambio, empresas como Petrochina mostraron coincidencias constantes en ambos
modelos a lo largo del periodo estudiado. Esto resalta la importancia de emplear mdultiples
enfoques para obtener una evaluacion mas precisa de la viabilidad financiera de las empresas,

particularmente en sectores volatiles como el energético.

El estudio subraya que las razones financieras utilizadas en ambos modelos son herramientas
efectivas para predecir quiebras y ayudar a los gerentes financieros a tomar decisiones
preventivas. Sin embargo, depender de un solo modelo puede ser insuficiente. La aplicacion de

ambos enfoques proporciona una vision mas robusta para anticipar problemas financieros.

Por ultimo, el trabajo aporta al ambito empresarial la necesidad de contar con instrumentos
predictivos precisos y resalta la posibilidad de aplicar estos modelos en otros sectores
econdmicos, contribuyendo a mejorar la gestion financiera y la sostenibilidad empresarial. La
aplicacion de estos modelos permite anticipar crisis financieras y tomar medidas correctivas

oportunas.
La tesis que se presenta es producto del proyecto “La probabilidad de quiebra en empresas

transnacionales: Un analisis de diversos modelos de prediccion”, con folio UAEH-DIDI-DI-
ESCS-2024-017.

Palabras clave: prediccion de quiebra, gestion financiera, sector energético.



ABSTRACT

This study demonstrates that while the Altman Z Score and Ohlson models are useful for
predicting corporate bankruptcy, they do not always yield consistent results. Both models
aligned in 7 out of the 10 companies analyzed in at least one of the evaluated years, but
significant discrepancies were observed in some, such as Ecopetrol S.A. and Baker Hughes
Company. In contrast, companies like Petrochina exhibited consistent predictions across both
models throughout the study period. This highlights the importance of employing multiple
approaches to achieve a more accurate assessment of a company's financial viability,
particularly in volatile sectors like energy.

The study emphasizes that the financial ratios used in both models are effective tools for
predicting bankruptcies and assisting financial managers in making preventive decisions.
However, relying solely on one model may be insufficient. Using both approaches provides a

more robust perspective for anticipating financial problems.

Finally, the study contributes to the business field by stressing the need for precise predictive
instruments and highlights the potential to apply these models to other economic sectors,
improving financial management and corporate sustainability. The application of these models
allows for the anticipation of financial crises and the timely implementation of corrective

measures.
The presented thesis is part of the project "The Probability of Bankruptcy in Transnational

Companies: An Analysis of Various Prediction Models," with file number UAEH-DIDI-DI-
ESCS-2024-017.

Keywords: bankruptcy prediction, financial management, energy sector.
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CAPITULO 1. CONSTRUCCION DEL OBJETO DE ESTUDIO

El estudio de la prediccion de quiebra en el contexto empresarial proporciona informacién
importante para la toma de decisiones financieras y estratégicas. La seleccion correcta del
modelo puede ayudar a las empresas a identificar riesgos y tomar medidas preventivas para

evitar la banca rota (Gavurova, Packova, Misankova y Smrcka, 2017).

La literatura académica ha abordado extensamente la importancia de las razones financieras en
la evaluacion del riesgo empresarial y la prediccion de quiebras. Estudios como el de Valverde
y Ortiz (2022) han demostrado cémo el analisis de razones financieras puede ser fundamental
para anticipar situaciones de insolvencia en instituciones financieras. Asimismo,
investigaciones como la de Moreno y Bravo (2019) han resaltado la relevancia del estudio del
riesgo de quiebra en empresas cotizadas, subrayando la importancia de herramientas analiticas

como las razones financieras en este proceso.

Para predecir la quiebra empresarial, se utilizan diversos modelos y técnicas. Entre los modelos
mas comunes se encuentran las redes neuronales, arboles de clasificacion y regresion logistica,
reglas difusas, algoritmos y analisis discriminante multivariable (\VValdes et al., 2014). Ademas,
se ha observado que los modelos descentrados, como las redes neuronales, muestran mayor
capacidad de prediccion y ahorro de costes en comparacién con los modelos centrados (Laguillo
et al., 2018). Para evaluar la probabilidad de quiebra en empresas, los modelos de razones
financieras desempefian un papel crucial. Estos modelos se basan en el andlisis de diversas
ratios para evaluar la salud financiera de una empresa y predecir su viabilidad a largo plazo.
Autores como Altman (1968) y Ohlson (1980) han destacado las razones financieras en la
prediccion probabilistica de la quiebra empresarial. Estos modelos utilizan datos financieros
historicos para calcular indicadores financieros clave que sirven como sefiales de alerta

temprana de posibles problemas financieros.
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1.1.Introduccion

Un tema destacable para las economias nacionales es la incertidumbre empresarial. Las crisis
financieras, que suelen ocurrir en oleadas cada cierto tiempo, obligan a las empresas a
reaccionar rapidamente a los cambios en los mercados en los que operan, porque de lo contrario
corren el riesgo de empeorar su situacion financiera y desencadenar su quiebra. Los gerentes
estan abrumados por la gran cantidad de datos, informacién y disefio de escenarios y opciones
de anélisis disponibles para ellos. Esta variedad de enfoques y herramientas hace necesaria la
eleccion de una técnica que sefiale con precision el deterioro de las condiciones financieras,
posibilitando la formulacion y ejecucién de politicas que aseguren la supervivencia de negocio
(Rivadeneira et al., 2022).

En la literatura existen varios modelos basados en numerosas técnicas cuantitativas para
estudiar la quiebra empresarial, entre los cuales destaca el modelo Altman. Posterior a este,
numerosos modelos similares han sido propuestos utilizando algunos de ellos como mecanismo
principal la regresion logistica (Rivadeneira et al., 2022), como es el modelo Ohlson. Bajo este
contexto, la presente investigacion tiene como finalidad comparar, a través de los modelos de
Altman y Ohlson, la probabilidad de quiebra en empresas transnacionales del sector energia,
para determinar si ambas metodologias pronostican el mismo resultado para las empresas en

estudio.

1.2. Antecedentes del problema

Los indicadores financieros para detectar la probabilidad de quiebra son herramientas utilizadas
por analistas y expertos en finanzas para evaluar la salud financiera de una empresa y
determinar su capacidad para cumplir con sus obligaciones de pago. Estos indicadores se basan
en el analisis de diferentes aspectos financieros de la empresa y su desempefio. Las
investigaciones mas importantes que se han desarrollado en torno a las razones dentro de los

modelos financieros para predecir quiebras fueron a partir del trabajo pionero de Fitzpatrick
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(1932). Posteriormente, estan los trabajos de Smith y Winakor (1935 y Beaver (1966), que
utilizan una razén financiera que muestra la posibilidad de pronosticar la quiebra de las
empresas cinco afos antes de que se produzca. Otros modelos de prediccidn de quiebra usando
razones financieras son: Altman, que combina cinco ratios para estimar la probabilidad de
bancarrota y el andlisis discriminante, que utiliza técnicas multivariantes para determinar las
variables que mas influyen en la crisis o quiebra empresarial (Altman, 1968). Ohlson (1980),
que desarrollé un modelo logit con nueve ratios financieros para predecir la quiebra financiera
de empresas estadounidenses. Zmijewski (1984), quien aplicé un modelo probit con tres ratios
financieros para predecir la quiebra financiera de empresa estadounidenses. Gombola, Haskins,
Ketz y Williams (1987) demostraron la utilidad de incluir medidas de flujo de caja, junto a los
ratios financieros tradicionales para predecir con mayor precision la probabilidad de quiebra de

las empresas.

Los antecedentes de la investigacion sobre la probabilidad de quiebra financiera utilizando
ratios financieros se remontan a varios afios atrés. Diversos estudios han utilizado modelos
financieros para predecir la quiebra en empresas. Uno de los modelos més reconocidos es el
modelo financiero para deteccion de quiebra con el uso de andlisis discriminante multiple,
conocido como puntaje de Altman, que ha sido aplicado en el contexto latinoamericano
(Hernandez-Ramirez, 2014). Algan estudio ha encontrado que el modelo de Ohlson es capaz
de predecir quiebras con precisiones similares al modelo de Altman (Vargas, 2015). En afios
mas recientes se han llevado a cabo estudios que contindan utilizando ratios financieros para
determinar la probabilidad de quiebra financiera. Por ejemplo, un estudio de 2023 analiza los
modelos de prediccion de problemas financieros conocidos como puntajes Z de Altman para el

contexto latinoamericano en empresas manufactureras del Ecuador (Paredes, 2023).

Por altimo, un estudio realizado por Vargas (2015) aplico los modelos de prediccion de quiebra
de Beaver, Ohlson y Altman a un grupo de empresas costarricenses que se acogieron al proceso
de quiebra, con el objetivo de evaluar la capacidad predictiva de estos modelos, los principales
resultados fueron que el modelo Altman clasific correctamente a 4 de las 5 empresas

analizadas como alta probabilidad de quiebra, el afio exacto en que se declararon en quiebra.
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El modelo Ohlson predijo la quiebra de las 5 empresas el afio en que ocurrio. A diferencia de
Altman y Ohlson, el modelo de Beaver califico al dltimo afio como el de peores indicadores,
sin identificar correctamente el afio de quiebra. Los autores concluyen que los modelos de
Altman y Ohlson demostraron ser herramientas efectivas para predecir la quiebra empresarial
con un alto grado de precision. Esto los convierte en modelos valiosos para que los gerentes

financieros puedan tomar decisiones a tiempo y evitar situaciones de insolvencia.

Al aplicar estos modelos, las empresas pueden identificar factores que pueden afectar su
solvencia financiera y tomar medidas para mejorar su situacion financiera. Ademas, los
analistas financieros pueden utilizar estos modelos para evaluar el riesgo de quiebra de una
empresa y tomar decisiones informadas sobre inversiones o préstamos. En resumen, tanto el
modelo de Altman como el de Ohlson han demostrado ser herramientas efectivas para predecir
la probabilidad de quiebra empresarial, con precisiones de hasta 90%. Ambos modelos son
ampliamente utilizados por analistas financieros y gerentes para monitorear la salud financiera

de las empresas (Gémez y Leyva, 2019; Vargas, 2015).

1.3. Planteamiento del problema

En 2020 el mundo hizo frente a la pandemia del Covid-19, esto trajo un impacto econdémico en
las grandes empresas, representando que algunas de ellas cerraran definitivamente o tuvieran
que optar y adaptar otras formas para ofrecer sus productos o servicios, como fue el caso de
Best Buy México, que cerrd sus 41 tiendas en el pais el 31 de diciembre de 2020, una de las
causas fue no poder superar sus ventas debido a la competencia como Amazon, que logro el
primer lugar en ventas en la categoria de electronicos en el e-comerce, superando a Apple y

dejando en tercer lugar al Best Buy en su comercio online (Rodriguez, 2020).

Otros ejemplos son Aeroméxico, que tuvo una reduccién historica en ventas. Sin Delantal, que
ofrecia comida a domicilio dejo de participar en México debido a la creciente competencia de
Uber Eats, Didi Food, Rappi, entre otras. Cinemex cerrdo mas de 140 cines y en agosto de 2020
reabrieron con una capacidad limitada. Interjet enfrenta una quiebra técnica debido a que debe
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pagar aproximadamente 30 millones de délares de impuestos atrasados, aunado a la limitacién
en vuelos (Neubox, 2021).

Debido a los cambios econdmicos, tecnologicos y salud financiera que enfrentan las empresas,
es muy Util contar con predicciones que ayuden a detectar en tiempo y forma si una empresa se

encuentra en riesgo de quiebra, por ello la pregunta de investigacion es:

¢Los modelos Altman Z Score y Ohlson pronostican la misma probabilidad de quiebra en

empresas trasnacionales del sector energia, durante el periodo 2019-2022?

1.4. Hipotesis

Los modelos Altman Z Score y Ohlson pronostican la misma probabilidad de quiebra en

empresas transnacionales, del sector energia, durante el periodo 2019-2022.

1.5. Justificacién

Debido a que todas las partes afectadas, incluidos empleados, proveedores e inversionistas, se
ven afectadas cuando una empresa cierra, la incertidumbre empresarial es un factor que ha
ganado importancia. Por esto los modelos econdmicos son importantes porque permiten reducir

la incertidumbre de los stakeholders (Parrado, 2020).

El desarrollo de modelos de predictibilidad de quiebra para distintos sectores de la economia
ha sido un tema estudiado con base en distintas metodologias por parte de la investigacion
académica, siempre buscando los modelos de mayor precision al momento de predecir la
insolvencia de las empresas como unidades econdémicas de generacion de empleo y bienestar

para la sociedad (Rodriguez, 2021).
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Dado el movimiento que las empresas generan en la economia de los paises, es necesario que
tanto los inversionistas como los organismos estatales cuenten con herramientas adecuadas de
prediccion de la posibilidad de quiebra de una compafiia, de tal manera que se puedan tomar
acciones correctivas a tiempo y evitar que la bancarrota afecte tanto a los trabajadores como a

la economia de la nacion (Rivadeneira, et al. 2022).

El poder determinar el tiempo oportuno cuando una empresa puede enfrentar el riesgo de salir
del mercado ayudara en establecer estrategias y con ello asegurar su permanencia, esto debe
hacerse con anticipacion; para lograrlo, el presente estudio pretende aplicar modelos financieros
como el de Altman Z Score y Ohlson que muestren el comportamiento financiero y se pueda
verificar si el aplicarlos puede contribuir a la deteccidn oportuna de quiebra. Los modelos seran
aplicados en empresas del sector energia, que cotizan en bolsa de valores, durante el periodo de
2019 al 2022.

Al disponer de herramientas financieras cuantitativas como son los modelos de prediccién de
bancarrota empresarial, los inversionistas y los organismos de control pueden estimar hasta con
cinco afios de anticipacion el riesgo potencial de quiebra que tiene una organizacion, de tal
forma que pueda alertar a ésta para que se ejecuten planes de accién para salir de esa posible

crisis futura (Rivadeneira et al., 2022).

Por lo anterior se hace necesaria la investigacion y el desarrollo de estas herramientas.

1.6. Objetivos de la investigacion

Objetivo general

Aplicar los modelos de Altman Z Score y de Ohlson para analizar y comparar la probabilidad
de quiebra en empresas transnacionales del sector energia que cotizan en la bolsa de valores.
Se enfocara en el periodo comprendido entre 2019 y 2022, con el fin de determinar si existe

coincidencia entre ambos modelos.
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Objetivos especificos
1. Aplicar el modelo Altman Z Score en las empresas transnacionales del sector energia
que cotizan en la bolsa de valores, en el periodo comprendido entre 2019 y 2022.
2. Aplicar el modelo Ohlson en las empresas transnacionales del sector energia que cotizan

en bolsa de valores, en el periodo comprendido entre 2019 y 2022.

1.7. Plan metodologico

La investigacion es no experimental, descriptiva y cuantitativa. La clasificacion de los sectores

y empresas se hace a través de lo propuesto por la Bolsa Mexicana de Valores.

La seleccion de la muestra se hizo a través del método de conveniencia, al seleccionar las
empresas del sector energia, que cotizan en bolsa, que tienen disponibles 4 afios (2019-2022)

de estados financieros (balance general y estado de resultados).

Variables de Investigacion

Dependientes: indice de quiebra empresarial del modelo Altman Z.

indice de quiebra empresarial del modelo Ohlson.

Independientes: Ratios financieros utilizados en los modelos para la prediccion.
Capital de Trabajo / Activo Total
Utilidad Retenida / Activo Total
Utilidad Antes de Intereses e Impuestos / Activo Total
Valor de Mercado de Capital / Pasivos Totales o Capital Contable / Pasivos
Totales
Ventas / Activo Total
Logaritmo Activos Totales / indice de precios
Pasivos Totales / Activos Totales
Activo Circulante — Pasivo Circulante / activos totales



Activo Circulante / Pasivo Circulante

¢Activo total > Pasivo total? = 1

Utilidad Antes de Impuestos / Activos Totales

Utilidad Operativa / Pasivos Totales

¢Utilidad Negativa 2 afios seguidos?

Ingreso Neto del Periodo - Ingreso Neto Afio Anterior / Ingreso Neto del

Periodo + Ingreso Neto Afio Anterior

17
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CAPITULO 2. MARCO TEORICO

El presente marco tedrico comprende el concepto de la quiebra, los tipos de quiebra, también
aborda los modelos Altman Z Score y Ohlson, su concepto, la formula para calcular la
probabilidad de quiebra, las definiciones de las variables, las ventajas, desventajas y

publicaciones de ambos modelos.

2.1. Concepto de quiebra empresarial

A continuacion, se presentan conceptos de quiebra citados por diferentes autores:

La quiebra o fracaso empresarial es una circunstancia infortunada que les ocurre a las
organizaciones empresariales como resultado de una o varias causas que la pueden
Ilevar a desaparecer. Esta situacion normalmente ocurre dentro de los primeros afios de
vida de una compafiia, aunque también existen empresas que logran crecer, madurar y

quiebran mucho tiempo después (Gitman, 2015, citado por Bernate y Gémez, 2021,
p.5).

El fracaso empresarial se puede considerar cuando se presenta la insuficiencia de pagar
las deudas u obligaciones, que ocurre cuando una empresa no tiene lo suficiente para
pagar sus deudas o bien, cuando sus pasivos exceden el valor de mercado de sus
respectivos activos (Bernate y Gémez, 2021, p.6).

La quiebra empresarial conlleva una serie de consecuencias para empresarios,
inversores, empleados y proveedores. Genera problemas juridicos y pérdida de capital
para los empresarios e inversores, situaciones de insolvencia para los proveedores y
desempleo para los trabajadores (Aldazabal y Napan, 2014, citado por Urizar, 2023,
p.89).
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En términos empresariales y legales, la quiebra es un procedimiento legal en el que se
declara al deudor incapacitado para cumplir con sus obligaciones financieras debido a

su insolvencia (Aguilar y Ruiz, 2015, citado por Urizar, 2023, p.89).

La quiebra ofracaso empresarial involucra un proceso de crisis que se
desarrolla mediante una serie de etapas: el fracaso econdémico, donde los ingresos
no cubren los costos totales; el fracaso financiero, cuando la empresa no puede pagar
sus deudas por falta de liquidez a medida que estas estan venciendo vy, finalmente, el
fracaso legal, etapa que implica los procesos concursales y judiciales, asi como la
desaparicion legal de la organizacién (Ibarra, 2002; Manzaneque, 2010, citado por

Bernate y Gomez, 2021, p.6).

De acuerdo con los autores, el concepto de quiebra trata de identificar el riesgo de posibles
situaciones que se encuentran en un patrimonio el cual no tiene una capacidad de pagar las
deudas que se adquieran; en términos empresariales y legales, la quiebra es un procedimiento
legal en el que se declara al deudor incapacitado para cumplir con sus obligaciones financieras
debido a su insolvencia. Se debe tener en cuenta que la quiebra no es el fin de una empresa,

sino una oportunidad para reorganizar y volver a empezar.

2.2. Clases de quiebra

A continuacion, se presentan las clases de quiebra.

La quiebra fortuita se considera como tal que le sobrevienen adversidades que,
debiéndose estimar causales en el orden regular y prudente de una buena administracion
mercantil, reduzcan su capital al extremo de no poder desagraviar en todo o en parte sus
deudas. Esta clasificacion tiene una consecuencia que se fundamenta en la exclusion de
la pena que se impone en los casos de quiebra punible (Sanchez, 2000, citado por
Martinez y Baeza, 2016, p.75).
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La quiebra culpable es la accion criminal independiente de la accion civil. La
circunstancia de no haber encontrado mérito el juez de comercio para calificar la quiebra
culpable, no impedira la formacion del proceso criminal en el caso en que la ley lo
autorice, ni la calificacion hecha por el juez de comercio obligara al juez del crimen
(Finzi, 1944, p.13).

La quiebra fraudulenta aborda la quiebra impropia, que es la que se muestra en el
supuesto de mediar una sancién aplicada a algunos de los sujetos relacionados con la
sociedad quebrada, asi cuando se trata de la quiebra de una sociedad anénima o de una
persona juridica que ejerce el comercio, todo director, administrador o gerente de la
sociedad o establecimiento fallido o contador o tenedor de libros que hubieren
cooperado a la ejecuciéon de alguno de los actos relativos a la quiebra culpable o
fraudulenta, serd reprimido con la misma pena, generalmente imputable al quebrado
fraudulento o culpable segln el caso (Naranjo Lépez, 2013, citado por Martinez y
Baeza, 2016, p. 76).

La quiebra estratégica sefiala que la primera herramienta que una empresa debe
implementar para transformarse en una organizacién competitiva es la planeacion
estratégica, pues por medio de ella es posible determinar de manera clara a dénde quiere
ir, partiendo de donde se encuentra, pueda fijar las estrategias necesarias para lograr su
mision (Ramirez y Cabello, 1997, citado por Lépez, Zapata, Escalera y Arriaga, 2017,
p. 28).

La quiebra de la liquidacion del patrimonio del deudor en beneficio de la generalidad
de sus acreedores, pero en convergencia con este interés privado que existe en ella,
confluye un interés publico, que consiste en dilucidar si el deudor insolvente perjudico
negligente o voluntariamente al crédito concedido por sus acreedores, o incluso si en
ocasion de ella comete contra ellos algun delito (La Empresa y el Empresario en Cuba,
2000, citado por Martinez y Baeza, 2016, p. 74).
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La quiebra técnica por tanto se refiere a una pérdida de patrimonio que incide
financieramente sobre los indices de estabilidad de la empresa, pero no afecta la
proyeccion de los flujos de caja para examinar en mediano y largo plazo la viabilidad

financiera del proyecto (San José, 2005, citado por Jiménez, 2011, p. 97).

2.3. Modelo Altman Z Score

2.3.1. Conceptualizacion

Para Isaac y Carrero (2023), la conceptualizacion del modelo Altman Z Score es considerado

COMo una:
herramienta financiera que se ha consolidado como un predictor preciso de las
dificultades financieras. Este modelo incorpora las principales dimensiones de la salud
financiera de la organizacion, por tal motivo no solo es un modelo para predecir la
insolvencia financiera, sino que se ha convertido en el prototipo para muchos de los
modelos de riesgo de credito e incumplimiento. EI modelo ha sido ampliamente aplicado
en diferentes sectores econdmicos para predecir la probabilidad de quiebra de las
empresas dado su nivel de confiabilidad entre el 75 al 90% (p. 130).

2.3.2. Importancia

La importancia del modelo Altman Z Score radica en que es una herramienta fundamental como
medida preventiva, al brindar un indicador de estabilidad financiera global, integrando las
principales variables econdmicas resultantes de su operacion (liquidez, rentabilidad, deuda),
contribuyendo sensiblemente para alcanzar eficiencia empresarial bancaria, pudiendo ser
utilizado como medida del desempefio directivo, representando una herramienta que se

percibira en la proyeccion de estabilidad financiera (Sol6rzano-Hernandez, 2022).

El modelo Altman Z Score ayuda a las empresas e inversionistas a identificar si las decisiones

que se estan tomando son acertadas para continuar operando en el mercado, ayudando a revisar
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por medio de variables e indicadores financieros, si una empresa se esta administrando de forma

adecuada financieramente o si existe el riesgo de entrar en quiebra.

Dicho modelo utiliza indicadores financieros que son calculados del balance general, asi mismo
del estado de resultados y se encuentra que algunos resultados pueden ser variables, debido a
que algunas cuentas presentes pueden ser modificables de acuerdo a la estrategia que tengan las
empresas a desarrollar; se enfoca en revelar si es posible saber con anterioridad si una empresa
estd tomando decisiones financieras que contribuyan para continuar en el mercado, mediante la

aplicacion del modelo de Altman Z Score (Belalcazar y Trujillo, 2016).

El modelo desarrollado Altman Z Score es una herramienta financiera, facil y practica para
evaluar a un ente, en virtud de que con base en el uso de razones financieras y variantes
predeterminados por su desarrollador, se obtiene un resultado denominado Z Score, el cual
indica el desempefio financiero y clasifica a la empresa en tres sectores: 1 zona segura, 2 zona
de riesgo y 3 zona de quiebra, obtenidos con la aplicacidn del modelo Z entre los cuales destacan
los desarrollados en los paises de Tailandia, Ecuador, Sudafrica, Estados Unidos, Nueva
Zelanda, Colombia, Grecia, Malasia, India, Per(, Australia, Republica de Checoslovaquia,
Rumania, Costa Rica, Espafia, Albana y Serbia, cabe hacer mencidn que son pocos los estudios
realizados en México sobre el modelo Altman Z Score, se aplica con cierto poder de prediccion

respecto a la salud financiera de las empresas (Platikanova, 2005).

El modelo Altman Z Score sirve para analizar la fortaleza financiera de las empresas que
combina una derivacién estadistica con algunos indicadores financieros. Lo que hace este
método Altman Z Score es predecir las probabilidades de quiebra establecida por una
combinacion de razones financieras, fue creado inicialmente para empresas manufactureras y

cotizantes en bolsa (Garcia, 2017).

Los efectos en determinadas empresas o instituciones financieras pueden causar repercusiones
directas a niveles macroeconémicos, por ejemplo, si una reconocida empresa, que se ha
convertido en un monopolio quiebra, eso quiere decir que se producirian externalidades o fallos

en el mercado, puesto que se deberia lograr un nuevo equilibrio a través de importaciones o de
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la consolidacion de nuevos productores; si la quiebra se da en una institucion financiera, este
tipo de noticias tienen un impacto acelerado, asi mismo negativo en un pais y en general en el
sistema financiero, puesto que se produce un panico financiero provocando la pérdida de
confianza en el sistema, por consiguiente un retiro acelerado de fondos (Catucuamba, Torres y
Zambrano, 2018).

2.3.3. Férmulas

En el modelo Altman Z Score, a través de calculo, se puede hablar de tres formas posibles de

calcular dependiendo de las necesidades y caracteristicas de cada una de las empresas.

La primera es aplicable a empresas manufactureras que cotizan en bolsa, con la siguiente

férmula;

12CT+14UR+33UA”+06VCM+099 v
2= ey Tt ar T T T e T ar
Donde:
CT = Capital de Trabajo
AT = Activo Total
UR = Utilidades Retenidas
UAII = Utilidades Antes de Intereses e Impuestos
VMC = Valor de Mercado del Capital (empresas que cotizan en la bolsa)
PT  =Pasivos Totales
\% = Ventas

Una vez teniendo los resultados, la forma de interpretar es la siguiente:
Si Z <=1.81, las empresas tienen una gran probabilidad de caer en insolvencia.
SiZ>1.81y<2.99, entonces la empresa esta en una zona gris. En este caso se tendra
gue someter a otros andlisis para ver si cae en insolvencia.

Si Z >=2.99, es una empresa sana.



24

La segunda forma es aplicable para empresas manufactureras que no coticen en la bolsa, su

férmula es:

UR UAII cC

CcT

Donde:

CT = Capital de Trabajo

AT = Activo Total

UR = Utilidades Retenidas

UAII = Utilidades Antes de Intereses e Impuestos
CC =Capital Contable

PT  =Pasivos Totales

\Y = Ventas

Una vez teniendo los resultados, la forma de interpretar es la siguiente:

Si Z <=1.23, la empresa tiene una gran probabilidad de caer en insolvencia.

Si Z>1.23 y < 2.90, entonces estd en zona gris. Se requiere de mayor analisis para que

no caiga en insolvencia.

Si Z >=2.90, es una empresa sana.

La tercera forma es aplicable para las deméas empresas (no manufactureras y que no se cotizan

en la bolsa). Su férmula es la siguiente:

CcT UR UAII cC |4
Z,=0.717—-—+0.847 — + 3.107 ——+ 0.420 —= + 0.998 —

AT AT AT PT

Donde:

CT =Capital de Trabajo

AT = Activo Total

UR Utilidades Retenidas

UAII = Utilidad Antes de Intereses e Impuesto
CC = Capital Contable

PT = Pasivos Totales

Una vez teniendo los resultados, la forma de interpretar es la siguiente:

AT

Si Z <=1.10, la empresa tiene una gran probabilidad de caer en insolvencia.

SiZ>1.10Y < 2.60, entonces esta en una zona gris. Se requiere de un mayor analisis

para determinar si cae en insolvencia.
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Si Z >=2.60, es una empresa sana.

De acuerdo con Miranda (2015), en las tres formas del modelo Altman se pueden tener tres
posibilidades:

1. Que se tenga una entidad sana.

2. Que se tenga una empresa con alta probabilidad de insolvencia o quiebra.

3. Que se tenga una compariia que esté en una “zona gris” y un futuro incierto.

2.3.4. Definicién de las variables

Las variables que se desarrollan en el modelo Altman Z Score para poder llevarse a cabo los

calculos y poderlos identificar en los estados financieros, son los siguientes:

— Capital de Trabajo: el capital de trabajo son los recursos que necesita una empresa para
poder llevar a cabo sus diferentes operaciones de una forma continua, es la diferencia
aritmética entre el activo circulante y el pasivo circulante (Salazar y Silva, 2019).

— Activos Totales: los activos totales son la suma de activos circulantes y no circulantes
(Salazar y Silva, 2019).

— Utilidades Retenidas e Impuestos: para Paula Nicole (2018), las utilidades retenidas
“corresponden a las utilidades o dividendos de la empresa que permanecen en la
empresa, estas no se reparten entre sus socios o accionistas” (p. 1).

— Utilidades Antes de Intereses e Impuestos: para Cornejo y Diaz (2018), la utilidad antes
de intereses e impuestos es descontar los gastos financieros y los impuestos y se conoce
como el resultado operacional o de explotacion del periodo (p. 38).

— Ventas: las ventas son los ingresos que genera una entidad por la prestacion de servicios
0 por cualquier otro concepto que se derive de sus actividades de operacion y que
representan la principal fuente de ingresos para la entidad (CINIF, 2023).

— Pasivos Totales: los pasivos totales son el conjunto de deudas y obligaciones que la
empresa tiene pendientes de pagar (CINIF, 2023).
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— Capital: el capital es el valor residual de los activos de la entidad, una vez deducidos
todos sus pasivos (CINIF, 2023).

2.3.5. Ventajas y desventajas del modelo Altman Z Score

Catucuamba, Torres y Zambrano (2018) establecen como ventajas y desventajas las

siguientes:

Ventajas
— Herramienta util para la toma de decisiones, esto para aprobar o rechazar los resultados.
— A partir de una correcta aplicacion del modelo Z Score se puede determinar o evaluar
la situacion de una empresa.
— Puede determinar su pronostico en el futuro, a través de informacion clave de caracter
contable y financiera, de tal manera que se puedan resolver aquellos fallos y evitar

posibles quiebras.

Desventajas
— La calificaciéon obtenida esta basada en el desempefio operativo y financiero de la
empresa y este desemperfio se ve afectado por la incertidumbre del mercado que puede
ocasionar cambios bruscos en diversos factores como:
o Riesgo cambiario.
o Diferencias en el registro contable.
o Intervencion del estado con cargas tributarias adicionales.
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2.3.6. Publicaciones del modelo Altman Z Score
Se consultaron investigaciones realizadas sobre el modelo Altman Z Score, a continuacion se presenta la tabla 1 para mostrar los

resultados encontrados en estas investigaciones.

Tabla 1

Publicaciones del modelo Altman Z Score

Autores y afio de
publicacion

Nombre del articulo

Pais de estudio Empresas Resultados

Marko Spiler, Tijana Assessment of the Republica de Se analizaron 100 El articulo describe un estudio sobre el riesgo de quiebra
Matejic, Snezana Bankruptcy Risk in the Serbia empresas que operaban en la industria hotelera debido a la crisis de COVID-19,
Knezevic, Marko Hotel Industry as a en la industria hotelera  utilizando redes neuronales de retardo temporal (TDNN).

Milasinovic, Aleksandra Condition of the en el periodo de 2016 a Los autores identifican la necesidad de evaluar el riesgo
Mitrovic, Vesna COVID-19 Crisis Using 2021. de quiebra en la industria hotelera debido a la pandemia
Bogojevic Arsic, Tijana Time-Delay Neural y utilizan diferentes modelos de redes neuronales para

Obradovic, Dragoljub Networks evaluar las zonas de riesgo de puntuacion Z de Altman.

Simonovic, Vukasin De igual manera, el método propuesto es eficaz en la
Despotovic, Stefan prediccion del riesgo de quiebra en la industria hotelera,
Milojevic, Miljan con una tasa de precision del 91.54%. En general, el
Adamovic, Milan articulo es una contribucién valiosa al campo de la

Resimic and Predrag gestion empresarial y la prediccion del riesgo de quiebra.
Milosevic (2023). La utilizacién de redes neuronales de retardo temporal es

una técnica interesante y puede proporcionar una
herramienta Util para los profesionales de la industria
hotelera y los analistas financieros que buscan predecir
el riesgo de quiebra. Ademas, el enfoque propuesto
puede ser aplicado en otros sectores y en diferentes
paises para evaluar el riesgo de quiebra.
Corporate Social Alemania Se analizaron los datos Los resultados del estudio indican que las empresas con

Habermann, F. y Fischer,
F.B. (2023).

Performance and the
Likelihood of
Bankruptcy: Evidence
from a Period of
Economic Upswing

un alto desempefio social corporativo tuvieron una
probabilidad significativamente menor de quiebra en
comparacion con las empresas con un bajo desempefio
social corporativo. Ademas, los autores encontraron que
el modelo de Altman fue efectivo para predecir la
probabilidad de quiebra en ambos grupos de empresas; el

financieros y de
desempefio social de
1,271 empresas alemanas
entre los afios 2010 y
2018.
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desempefio social corporativo proporciond informacién
adicional sobre el riesgo de quiebra.

En conclusidn, el estudio proporciona evidencia empirica
de que un alto desempefio social corporativo puede
reducir el riesgo de quiebra de las empresas en un
periodo de auge econdmico. Ademas, los autores
sugieren que la medicion del desempefio social
corporativo puede ser un complemento valioso al uso del
modelo de Altman para predecir el riesgo de quiebra.

Matejié, T., Knezevié,
S., Arsié, V.B.,
Obradovi¢, T., Milojevi¢,
S., Adamovi¢, M.,
Mitrovié, A.,
Milasinovié¢, M.,
Simonovi¢, D.,
Milosevi¢, G. y Spiler,
M. (2022).

Assessing the Impact of
the COVID-19 Crisis on
Hotel Industry
Bankruptcy Risk through
Novel Forecasting
Models

Republica de
Serbia

Una muestra de 100
empresas hoteleras.

En este articulo se evalud el impacto de la pandemia del
COVID-19 en el riesgo de quiebra de 100 empresas
hoteleras en Serbia. Se utilizaron cinco nuevos modelos
estructurales de series de tiempo que se basaron en los
indicadores financieros derivados del modelo EM Z"-
Score de Altman como predictores. Ademas, se
proporciond un nuevo marco conceptual para evaluar el
riesgo de quiebra que amplia la aplicabilidad de los
modelos de calificacion del riesgo crediticio y tiene en
cuenta el dinamismo de las transiciones de las empresas
entre las zonas de riesgo de Altman. Los resultados
indicaron que la crisis comenzo a tener un efecto
negativo sobre el riesgo de quiebra en 2020 y se espera
que este efecto aumente hasta 2023. En 2022, el mayor
namero de empresas hoteleras pueden estar encaminadas
a la quiebra y no se espera una mejora en la posicion de
las empresas antes de 2024. Incluso en 2026, el riesgo de
quiebra seguira siendo alto en comparacion con el
periodo anterior al COVID-19. Por lo tanto, las empresas
sobrevivientes se volveran mas fragiles ante cualquier
cambio.

Goh, E., Mat Roni, S.y
Bannigidadmath, D,
(2022).

Thomas Cook(ed): using
Altman's z-score analysis
to examine predictors of
financial bankruptcy in
tourism and hospitality
businesses

Inglaterra

Empresa de Thomas
Cook Travel Group
durante un periodo de

diez afios (2008-2018).

El propdsito del estudio consistio en examinar el valor
predictivo de los indices financieros para medir la
quiebra de las empresas de turismo y hoteleria. A través
del modelo de prediccion de bancarrota de puntaje Z de
Altman, se aplicaron cinco indices financieros clave para
predecir la bancarrota de Thomas Cook Travel Group
durante un periodo de diez afios. Los resultados sugieren
que, ademas del tamafio y la ubicacion de la empresa, los
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indices financieros son predictores confiables y juegan
un papel fundamental en la prediccién de la quiebra de
un negocio de turismo y hoteleria. Este estudio tiene
implicaciones practicas para las partes interesadas, ya
que pueden adoptar controles y equilibrios para
identificar empresas de turismo en dificultades
financieras a través de indices financieros. Ademas, es el
primer articulo académico que examina el historial
financiero de Thomas Cook Travel Group en un contexto
de indice financiero, particularmente después de la
quiebra de la empresa en 2019.

Pop, I.D. y Coroiu A.M.
(2022).

Predicting Bankruptcy in
Romania Using Artificial
Neural Network

Rumania

Empresas rumanas que
cotizan en la bolsa.

En este articulo se presentan los resultados de un
experimento que utiliza redes neuronales artificiales para
predecir la quiebra de empresas de responsabilidad
limitada en Rumania. Los datos utilizados se obtuvieron
del Ministerio de Finanzas Publicas y el Registro
Nacional de Comercio y la muestra incluyé tanto
empresas sanas como empresas en quiebra con un total
de 17 variables a analizar. Los resultados indican una
precision del 97.67% en el conjunto de entrenamiento y
del 96.27% en el conjunto de prueba.

Kozel, R., Vilamovj, S.,
Prachatova, L.y
Sedlakova, Z. (2022).

Evaluation of the
functionality of
bankruptcy models in
mining companies

Republica
Checa

Empresas mineras

El articulo trata sobre la importancia de predecir el
desarrollo econémico de las empresas mineras en la
Republica Checa, especialmente en términos del riesgo
de quiebra. Se menciona que una forma de predecir el
riesgo de quiebra y evaluar el desarrollo econémico de
una empresa es mediante el uso de modelos de quiebra.
Los autores realizaron una busqueda y analisis
comparativo de diferentes modelos de quiebray
encontraron que las versiones modificadas de los
modelos de quiebra tradicionales, como el indice IN05,
el analisis de Altman para empresas checas y el indice de
Taffler modificado, son los mas adecuados para predecir
el desarrollo econémico de las empresas mineras en
términos de riesgo de quiebra. Finalmente, después de
realizar un analisis exhaustivo con datos reales de
empresas mineras, se identificé el modelo mas adecuado
para estimar la evaluacion del riesgo de probabilidad de
quiebra.
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Rahmi, A., Lu, H.Y.,
Liang, D., Novitasar,i D.
y Tsai, C.F. (2022).

Role of Comprehensive
Income in Predicting
Bankruptcy

Estados Unidos

Usando una muestra de
466 empresas en quiebra
y vigentes.

Este estudio examina como la utilidad integral y sus
componentes, junto con la utilidad neta, pueden
utilizarse para predecir la quiebra de empresas. Se utiliz6
una muestra de 466 empresas de Estados Unidos de 1993
a 2017 para construir un modelo de prediccion de
quiebra, el modelo propuesto aumentd la precision en un
1.5% y redujo el error en un 3%. El resultado integral fue
la variable més util para la prediccion de la quiebra, y se
identifico una interaccidn importante entre una variable
de Altman y el resultado integral. El estudio también
encontrd que la exposicion al riesgo macroeconémico de
las empresas desempefia un papel importante en la
prediccion de la quiebra.

Kapounek, S., Hanousek, Predictive Ability of Europa Grandes empresas El articulo examina la relacidn entre las dificultades
J. y Bily, F. (2022). Altman Z-score of europeas. financieras de las empresas privadas europeas y la
European Private quiebra real, utilizando el puntaje Z de Altman. Los
Companies autores mejoran el Z Score tradicional al incorporar el
efecto de la actividad econémica y encuentran el puntaje
Z de Altman como un predictor méas efectivo de la
quiebra real en grandes empresas a lo largo de un
periodo de tres afios.
Alcalde, R., de Armifio, Analysis of the Espafia Se analizaron 1,379 Se analizd la sostenibilidad econdmica del sector de la

C.A. y Garcia, S. (2022).

Economic Sustainability
of the Supply Chain
Sector by Applying the
Altman Z-Score
Predictor

empresas espafiolas del
sector de cadena de
suministros (el 73% son
sociedades anénimas y el
27% son sociedades de
responsabilidad limitada)
que cuentan con datos
contables para el periodo
anual comprendido entre
2010y 2013. Los datos
de esta muestra se han
obtenido de la base de
datos SABI (Sistema de

cadena de suministro en Espafia, utilizando el predictor

Altman Z Score, también se encontrd que un pequefio
porcentaje de empresas estan en riesgo financiero y

podrian enfrentar dificultades econémicas en el futuro.

Los autores concluyen que el predictor Altman Z Score
es una herramienta Gtil para evaluar la sostenibilidad

financiera de las empresas de la cadena de suministro y

puede ser utilizado por los gerentes para tomar
decisiones informadas sobre la gestion financiera de sus
empresas.
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Anélisis de Balances
Ibéricos). La base de
datos SABI ha
clasificado la actividad
principal de las empresas
segun la Clasificacion
Nacional de Actividades
Econdmicas de Espafia
(CNAE, 2009).

Trinh, V.Q. y Seetaram,
N. (2022).

Top-management
compensation and
survival likelihood: the
case of tourism and
leisure firms in the US

Estados Unidos

Utiliza un conjunto de Los resultados indican que la mayoria de las empresas en
datos de panel de 55 la muestra no estan en riesgo inminente de bancarrota
empresas del S&P1500  segin el modelo Z de Altman. Sin embargo, los autores
que cotizan en Estados sefialan que este modelo no es una herramienta perfecta
Unidos desde 2006 hasta  y que otros factores, como la situacién econémica y la

2019. competencia en el mercado, también pueden influir en la
probabilidad de supervivencia de las empresas. En
resumen, la investigacion encontrd que la compensacion
de los altos directivas, la experiencia de los directivos y
la diversificacion de los productos son factores
importantes para la supervivencia de la empresa del
sector turistico y el ocio en Estado Unidos y que el
modelo Z de Altman proporciona una perspectiva
adicional en la evaluacion de riesgo de banca rota.

Srebro, B., Mavrenski,
B., Arsi¢, V.B,,
Knezevi¢, S.,
Milasinovi¢, M. y
Travica, J. (2022).

Bankruptcy risk
prediction in ensuring the
sustainable operation of
agriculture companies

Serbia

Empresas agricolas que El articulo se enfoca en la aplicacion de los modelos Z
cotizan en la Bolsa de Score de Altman para predecir la quiebra y los
Valores de Belgrado problemas financieros de empresas agricolas que cotizan
Serbia, en el periodo  en |a bolsa de valores. En particular, el documento aplica
2015-2019. el modelo Z Score inicial (un modelo para empresas
manufactureras) y el modelo Z Score (para empresas que
operan en mercados emergentes). También se utiliza el
calculo de probabilidad de quiebra de Z Score. Los
resultados obtenidos indican que un cierto nimero de
empresas presentaron deterioro de la estabilidad
financiera durante el periodo observado, es decir, que se
encontraban en peligro de quiebra. Por lo tanto, el
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Cho, E., Okafor, C.,

articulo sugiere que los modelos de puntuacién Z de
Altman pueden ser (tiles para predecir la quiebra y los
problemas financieros en empresas agricolas en
mercados emergentes.

Uja,h N.y Zhang, L.
(2021).

Le Maux, J. y Smaili, N.

Executives’ gender-
diversity, education, and
firm's bankruptcy risk:
Evidence from China

China Se aplic6 a 4,079
empresas manufactureras
que cotizan en la bolsa,
en el periodo de 2005 a
2016.

Los autores utilizaron el modelo Altman para evaluar el
riesgo de quiebra de las empresas chinas listadas en la
Bolsa de Shanghai, durante el periodo 2014-2018. A
continuacion se destacan algunos aspectos relevantes del
uso del modelo Altman en este estudio:

a) los autores utilizan una version adaptada del modelo
Altman para el contexto chino, que incluy6 diferentes
ratios financieros para evaluar el riesgo de quiebra en el
mercado chino; b) encontraron que el modelo Altman
fue efectivo para predecir el riesgo de quiebra de las
empresas chinas, con una tasa de acierto del 80.8% en la
muestra analizada; c) los resultados también sugieren
que la diversidad de género y la educacion de los
ejecutivos pueden influir en el riesgo de quiebra de las
empresas, y que el modelo Altman puede ser Gtil para
identificar empresas en riesgo de quiebra que podrian
beneficiarse en mayor enfoque en la diversidad de
género y la educacion de sus ejecutivos.

En general el estudio destaca la importancia del uso de
modelos de prediccion de quiebra, como el modelo
Altman, para evaluar el riesgo financiero de las empresas
y tomar decisiones informadas en la inversion y gestion
empresarial.

Annual report readability
and corporate bankruptcy

Estados Unidos Se analizaron 874

Los resultados arrojaron que el modelo propuesto por
Altman tiene menos poder predictivo que el tamafio de
archivo 10-K.

El 10-K es una referencia a un tipo especifico de informe
anual que presentan las empresas ante la Comision de
Valores de los Estados Unidos, este informe se llama
formulario 10-K y contiene informacidn detallada sobre
la empresa, incluyendo su situacién financiera.

empresas
estadounidenses (437
empresas en quiebra y
437 empresas no en
quiebra.




Nota: Elaboracién propia, con informacidn de articulos de diferentes autores.
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El modelo Altman ha demostrado que es efectivo en la prediccion de quiebras empresariales en
diferentes sectores y paises (Spiler, Matejic, et al. 2023; Habermann y Fischer, 2023; Goh, Mat
y Bannigidadmath, 2022; Pop y Coroiu, 2022; Kozel, Vilamova, Prachafova y Sedlakova, 2022;
Kapounek, Hanousek y Bily, 2022; Trinh y Seetara,m 2022) y ha sido utilizado por agencias
de calificacion crediticia y por reguladores financieros para evaluar la solvencia de las
empresas, proporciona una herramienta objetiva y fiable para evaluar el riesgo de quiebra de
una empresa (Mateji¢, et al., 2022; Rahmi et al., 2022; Alcalde, Armifio y Garcia, 2022; Srebro
et al., 2022; Cho, Okafor, Ujah y Zhang, 2021), lo que puede ser (til para los inversores como

para los reguladores financieros

2.4. Modelo Ohlson

2.4.1. Conceptualizacion

De acuerdo a diferentes autores, el Modelo Ohlson es:

Un método que fue elaborado por James A. Ohlson; este modelo consiste en que se
realiza un analisis y una explicacion del valor de mercado de una empresa a través de
las variables fundamentales de la contabilidad, asi mismo este modelo se basa en el
valor de libros y los resultados a fin de explicar el valor de la empresa (Terreno, 2010,

p.1).

La aparicion del modelo de Ohlson, conocido como modelo EBO, por las iniciales de

los apellidos de sus tres precursores: Edwards, Bell y Ohlson, ha sido clave en
consolidacién de la perspectiva de la medicion en la investigacion empirica contable
orientada al mercado de capitales, ya que con la aceptacion de este modelo las
investigaciones pasan a tener una base conceptual sélida y rigurosa, que proporciona un

vinculo formal entre la informacion contable y los precios de mercado, permitiendo


https://www.redalyc.org/journal/257/25754826004/html/#redalyc_25754826004_ref55
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justificar la consideracion de las variables contables como atributos de valor (Ficco,
2018, p. 1).

El modelo de Ohlson es un modelo conceptualmente sélido que proporciona un vinculo
formal entre el valor de la empresa y las variables contables fundamentales: el
patrimonio neto y los resultados, marcando asi una importante diferencia con los
modelos tradicionales, que consideran a los dividendos como los portadores de valor de
los titulos (Ficco, 2018, p. 1).

2.4.2. Importancia del Modelo Ohlson

El Modelo Ohlson es utilizado para evitar problemas relacionados con las suposiciones
en el modelo de andlisis discriminante multiple realizado por Altman, donde los datos

probados requieren normalidad (Gomez y Leyva, 2019).

El fracaso empresarial es un concepto amplio que incluye diversos factores que pueden
repercutir de forma negativa en la empresa; se pueden identificar multiples causas por
las cuales una empresa entra en crisis, asi como sintomas que pueden alertar el deterioro
(Vargas, 2015, p. 30).

Varios trabajos realizados han contrastado la validez del modelo Ohlson a traves de
aplicaciones con distintos grados de complejidad en diversos mercados. Las aplicaciones mas
sencillas consideran Gnicamente las variables contables fundamentales como el patrimonio neto
y los resultados, mientras que las mas complejas incorporan variables adicionales como datos
econdémicos y opinion de analistas, esto ultimo de suma importancia por la obtencion de

informacidn contable que no se encuentra socializada (Tolasa, 2013).

2.4.3. Formula

La formula del modelo de Ohlson, segln Hariadi y Brady (2019), es la siguiente:


https://www.redalyc.org/journal/257/25754826004/html/#redalyc_25754826004_ref55

36

0=-132-0,407X1+6,03X2 — 1,43X3 + 0,0757X4 — 2,37X5 — 1,83X6 + 0,28 X7 — 1,72 X8 — 0,52X9

Donde:

X1 = Log (Activos Totales / indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)

X2 = Pasivos Totales / Activo Total

X3 = Capital de Trabajo / Activo Total

X4 = Pasivo Circulante / Activo Circulante

X5 = ¢Activo Total > Pasivo Total? Igual a 0; 1 si es lo contrario

X6 = Ingresos Netos / Activo Total

X7 = Utilidad Operativa / Pasivos Totales

X8 =1 si el importe de los ingresos netos es negativo; 0 si es lo contrario

X9 = Ingreso del Periodo - Ingreso Neto del Afio Anterior/ Ingreso Neto del Periodo + Ingreso Neto del
Afio Anterior

2.4.2. Definicidn de variables

— Logaritmo: en finanzas se utilizan los logaritmos para obtener las rentabilidades
continuas de un activo o producto financiero (Rodo, 2022).

— Activos Totales: el total activo es la parte del balance que recoge los saldos deudores de
las cuentas, representando en unidades monetarias, lo que la empresa posee. (Estrategias
de Inversion).

— Indice de Precios: un indice de precios es un nimero indice calculado a partir de la
evolucion del nivel de precios de una economia desde un momento determinado y para
un periodo concreto (Sanchez, 2022, p. 1).

— Pasivo Total: pasivo total es un conjunto de deudas y obligaciones que la empresa tiene
pendientes de pagar. Es decir, este término se refiere a los fondos con los que se obtienen
los elementos que forman parte del total activo de la empresa (Maria, 2022, p. 1).

— Activo circulante: El activo circulante, que también se conoce como activo corriente,
son los bienes y derechos liquidos (en dinero) que tiene una empresa, mas los bienes y
derechos que pueden convertirse en liquidos en un periodo de tiempo inferior a un afio
(Factura Directa, p. 1).

— Pasivo Circulante: un pasivo circulante, también conocido como pasivo corriente, es un

aspecto esencial en las cuentas de tu empresa, ya que ayuda a determinar como esta el


https://ayudatpymes.com/gestron/total-activo/
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negocio a corto plazo y a preparar un plan, ante la posibilidad de incurrir en impagos
(Mundi. 2022, p. 1).

Utilidad Antes de Impuesto: la utilidad antes de impuestos es aquella utilidad depurada
(limpia) de todo concepto operativo y financiero, a la que solo le falta la aplicacion de
los impuestos para proceder a ser distribuida (Duarte, 2023, p. 1).

Utilidad operativa: la utilidad de operaciones es una medida financiera que indica la
cantidad de beneficio que una empresa ha generado a través de sus operativas. También
se le conoce como ganancia operativa 0 beneficio antes de intereses e impuestos
(Fierros, 2023, p. 1).

2.4.5. Ventajas y desventajas del Modelo Ohlson

,

Tolosa (2013), Ibarra (2001), Vargas (2015) y Gomez (2019) hacen mencién de las siguientes

ventajas y desventajas:

Ventajas

El modelo utiliza ratios financieros y métricas facilmente disponibles en los informes
financieros, lo que facilita su implementacion y comprension.

Ha demostrado ser eficaz en la prediccidon de quiebras en estudios empiricos y puede
ayudar a los inversores y analistas a identificar empresas con un mayor riesgo de
insolvencia.

Es util en la toma de decisiones financieras, como la evaluacion de inversiones o la
gestién de carteras, al proporcionar una medida de riesgo adicional.

Media la propensién al fracaso en términos de probabilidad y no de puntuacién, como
sucede en el analisis discriminante, asi como también permite medir el peso individual

de cada variable independiente en el fracaso empresarial.

Desventajas

El modelo se basa en datos financieros historicos y puede no capturar eventos o cambios

significativos en la empresa que ocurrieron después del altimo informe financiero.
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Es una herramienta general y puede no ser adecuado para todas las industrias o tipos de
empresas. Las empresas en diferentes sectores pueden tener caracteristicas financieras
distintas.

No considera factores macroeconémicos o eventos externos.

Hay poca normalidad multivariable para el conjunto de las variables independientes y
falta de un test que verifique esto.

No hay evidencia empirica generalizada sobre la correcta determinacion de la

contribucion o significancia relativa de cada ratio dentro de la funcién discriminante.



2.4.6. Publicaciones del modelo Ohlson
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La tabla 2 tiene como objetivo presentar una serie de articulos elaborados con base al modelo de Ohlson y cuyo propdsito es presentar

una revision documental de articulos de diferentes paises que han implementado este modelo.

Tabla 2.

Publicaciones del modelo Ohlson

Autores Nombre del articulo Pals qle Empresas Resultados
estudio
Grikietyte, G., Aplicabilidad de los Lituania Empresas del El analisis de estudios previos reveld que para evaluar el riesgo de
Maciulyté-Sniukiené, modelos de evaluacion de sector financiero  quiebra de las empresas del sector financiero se suelen utilizar los
A. (2023). probabilidad de quiebra a siguientes modelos: el indice Z Score de Altman y el indice de
empresas del sector Ohlson.
financiero.
Orellana, 1., Analisis de riesgo financiero Ecuador Empresas del Con respecto a las investigaciones del modelo de Ohlson y Z score
Reyes, M., en el sector textil del sector textil Altman, se indic6 que la empresa no se encuentra en zona de riesgo
Cevallos, E., Ecuador. con respecto a sus niveles de insolvencia.
Tonon, L.y
Pinos, L. (2023).
Tonon, L.B., Riesgo de fracaso Ecuador Empresas de Se destaca que a medida que se incrementa el tamafio empresarial,
Orellana, I.F., empresarial en el sector C23 manufactura se reduce el riesgo de fracaso, esto aplicando el modelo Ohlson.
Pinos, L.G.y de manufactura del Ecuador.
Reyes, M.A. (2022).

Delgado-Vaquero, D., Relevancia de las Espafia Entidades de Los resultados bajo el modelo Ohlson muestran que las
Morales-Diaz, J. y revelaciones del valor crédito que divulgaciones del valor razonable no son relevantes para los
Villacorta, M. A. razonable en las entidades de cotizan en inversores de capital, es decir, estos inversores no consideran esta

(2022). crédito espafiolas. Espafia informacién en sus decisiones de inversion.
Hutabarat, E. A, ¢Como modera el comité de  Indonesia Empresas de Los resultados muestran que Ohlson tiene un mejor desempefio que

Arifin, T. y Abrar, A.
(2022).

auditoria la relacion entre el
tamafio de la firma de
auditoria, la especializacion

manufactura

el Modelo de Fijacion de Precios, ya que la medida de Ohlson
expreso el papel de las ganancias por accion que representan una
tasa de rendimiento mas real.
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Autores Nombre del articulo Pais (je Empresas Resultados
estudio
de la industria y el costo del
capital social? Una
comparacion del modelo de
fijacion de precios de activos
de capital y Ohlson.
Chachipanta-Céardenas, La solvencia de las Ecuador Distintos Se puede determinar el grado de precision y confiabilidad del
D., MiPymes en la provincia de sectores modelo Ohlson para evaluar las amenazas a la estabilidad
Coérdova-Pacheco, A., Tungurahua: un anélisis econémicos financiera, ademas de que el modelo alcanzd porcentajes de aciertos
Bedoya Jara, M. y desde la perspectiva de muy significativos.
Salazar-Mosquera, G. Altman y Ohlson.
(2022).
Chanatasig-Lasluisa, Analisis y control del riesgo Ecuador Procesadoras y Los resultados obtenidos del estudio al aplicar el modelo Ohlson,
V.N.y financiero para exportadoras de aportan un analisis del riesgo financiero para la correcta toma de
Pefialoza-Lopez, V. L. empresas de productos de vegetales decisiones.
(2022). exportacion. congelados
Fong, S., Una revision sistematica América Pymes Se llega a los resultados que el modelo Ohlson ha buscado predecir
Maldonado, F. y sobre la contribucién de los Latina la insolvencia financiera a través de su desarrollo tedrico, se ha
Riascos, M. (2022). indicadores financieros a la basado en la seleccion de los indicadores financieros mas
identificacion del riesgo de significativos estadisticamente, tomando como referencia a
insolvencia de las pymes en distintos grupos de empresas de diferentes caracteristicas.
América Latina.
Fullana, O., El papel de los supuestos en Estados Empresas que Los resultados enfatizan que no es correcto obligar al modelo
Gonzalez, M. y el rendimiento del modelo Unidos de cotizan en los Ohlson a reflejar las caracteristicas de desplazamiento que tiene la
Toscano, D. (2021). de Ohlson: Lecciones para América EEUU. empresa con respecto al valor de los dividendos.
mejorar la modelizacion del
valor patrimonial.
Sponerova, M. y Dependencia del tamafio de ~ Republica Pequefias y Los resultados del analisis muestran que existen diferentes factores
Sponer, M. (2021). la empresa de los factores Checa medianas que se pueden utilizar para predecir la quiebra de una empresa,
Svoboda, M. que influyen en la quiebra. empresas basado en el modelo Ohlson.

(PyME)
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Autores Nombre del articulo Pais (je Empresas Resultados
estudio
Mousa, M., Valor de marca y empresa: Arabia Mercados Basado en una muestra de las empresas mas negociadas en cuatro
Séagi, J. y evidencia de los mercados Saudita arabes mercados arabes, la investigacion actual adopta el modelo de
Zéman, Z. (2021). arabes emergentes. emergentes Ohlson para teorizar la relevancia del valor de los activos de
marketing a través de canales de flujo de efectivo.
Vaca, AJ.y Anélisis de riesgo financiero  Ecuador Fabricacion de Se tiene como resultado tendencias y comportamientos de los
Orellana, 1. (2020). en el sector de fabricacion otros productos  riesgos financieros, asi como informacion de variables estadisticas
de otros productos minerales metalicos y probabilisticas, todo esto basado en la importancia que tiene el
no metélicos del Ecuador. modelo Ohlson en encontrar los riesgos financieros de las
empresas.
Naula-Sigua, F.B., Estrés financiero en el sector Ecuador Empresas de Se finaliza que las microempresas son las que presentan mayor
Arévalo-Quishpi, D.J., manufacturero de Ecuador manufactura estrés en sentido financiero, determinado por el modelo Ohlson
Campoverde-Picén, utilizado.
J.A. y Lopez-Gonzalez,
J.P. (2020).
Aguiar, Iy Validez de los modelos de Espafia No definido Los resultados apuntan que el modelo de Ohlson es el que presenta
Garcia, M. (2020). prediccion del fracaso en las una mayor fiabilidad, lo cual puede explicarse porque este modelo
empresas canarias. considera un mayor nimero de variables que los otros y porque
plantea un modelo ligeramente diferente dependiendo de la
distancia de las cuentas anuales de la empresa al afio de fracaso.
Horno-Bueno, M.P., Mercados de capitales y Espafia Inversiones Los resultados de la aplicacién del modelo de Ohlson no sugieren
Liceran-Gutiérrez, A. y modelos de valoracion de inmobiliarias relacion alguna de la informacién financiera con el valor de
Bautista-Mesa, R. inversiones inmobiliarias. cotizacion en los periodos de pre-crisis y crisis econémica.
(2020). Un analisis pre y post-crisis
Gomez, S.L.y Utilidad de los modelos de Cuba Cooperativas Aungue se han desarrollado diversos estudios sobre el tema, aun

Leyva, G. (2019).

prediccidn de fracaso y su
aplicabilidad en las
cooperativas.

guedan aspectos y sectores vulnerables, como las cooperativas,
donde las investigaciones han sido escasas y bien la aplicacion del
modelo Ohlson en las mismas también han sido escasos.
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Autores Nombre del articulo

Resultados

Una prediccion de
dificultades financieras de la
industria de
telecomunicaciones de
modelo cruzado en
Indonesia: analisis
discriminante multiple, logit
y red neuronal artificial.

Kristianto, H. y
Rikumahu, B. (2019).

En resumen, el modelo Ohlson utilizado para esta investigacién
menciona que se puede utilizar para ayudar a los inversores y a la
direccion de la empresa a predecir la probabilidad de fracaso
empresarial.

La prediccion del fracaso
empresarial en el sector
hotelero.

Alvarez-Ferrer, A. y
Campa-Planas, F.
(2019).

Como han concluido algunos autores analizados, las empresas en
quiebra presentan un menor tamafio y poca antigiiedad, valores
mas bajos de rentabilidad, liquidez, actividad y porcentaje de
fondos propios sobre activo corriente, esto bajo la aplicabilidad
del modelo Ohlson.

Adaptacién del modelo de
Ohlson (1995) para el
estudio de la relevancia
valorativa de los activos
intangibles y
del capital intelectual.
Potencial predictivo y
riesgos de modelos de
prediccion de quiebra
seleccionados en el entorno
empresarial eslovaco.

Ficco, C.R. (2007).

Gavurova, B., Packova,
M., Misankova, M. y
Smrcka, L. (2017).

Los resultados obtenidos son de gran importancia para la
investigacion desde un punto de vista metodolégico, especialmente
en el caso del modelo Ohlson, que sirve para analizar el impacto de
los activos intangibles en el proceso de las acciones en el mercado.

Con base en los resultados, se muestra que el modelo de Ohlson no
es aplicable para predecir la bancarrota en las condiciones de
Eslovaquia, ya que alcanzé la capacidad de prediccién de
bancarrota mas baja, incluso si tiene una alta capacidad de
prediccion de no bancarrota.

El impacto de los factores
macroeconomicos y el
riesgo en la medicion del
valor de las empresas.

Burgos, B.J. y Gois,
M.R. (2017).

Pais de Empresas
estudio P
Indonesia Empresas de
telecomunicacio
nes
Espafia Sector hotelero
Venezuela  Empresas en los
mercados de
capitales
Eslovaquia No definido
Brasil Empresas de
petroleo, gas,
acero,
construccion,
energia'y
financiero

Los resultados del analisis general indican que el modelo de Ohlson
(1995) fue capaz de medir el valor de mercado de las
organizaciones.

Nota: Elaboracion propia, con informacion de articulos de diferentes autores.
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Con relacion a las investigaciones revisadas, se destaca que en el periodo de 2017 al 2023 han
utilizado el modelo de prediccion de quiebra sugerido por Ohlson, y a su vez, el mismo modelo
de Ohlson ha ayudado a una propuesta de estudio significativa con las empresas que cotizan en

la bolsa de valores.
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CAPITULO 3. MARCO REFERENCIAL

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) es una institucion privada que opera por concesion de
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con el propdsito de facilitar las transacciones con
valores y procurar el desarrollo del mercado de valores en México, para lograrlo utiliza un

esquema de clasificacion que a continuacion se describe.

3.1. Clasificacion de sectores

La clasificacion de las empresas por sectores de acuerdo a la Bolsa Mexicana de Valores (BMV,
2015) fue desarrollado en forma conjunta con el Comité Técnico de Metodologias de dicha
institucién, incorporando la opinién y las recomendaciones del comité de Analisis de la
Asociacion Mexicana de Instituciones Bursatiles, A.C. (AMIB). La estructura de clasificacion
consider6 esquemas que marcan la pauta a nivel internacional y que son utilizados por otras
bolsas de valores, lo que permite homologar a las emisoras con estandares internacionales, de
tal manera que es posible una comparacion mas precisa con emisoras similares en otros
mercados, a la vez que se establecen segmentos y grupos mas especializados para facilitar los

estudios y andlisis comparativos.

La estructura considera cuatro niveles de clasificacion, incorporando un total de 10 sectores, 24
subsectores, 78 ramos y 192 sub ramos, la estructura del primer nivel estd compuesta por los
siguientes sectores (BMV, 2015):

a) Sector | — Energia.

b) Sector Il — Materiales.

c) Sector 1l — Industrial.

d) Sector IV — Servicios y bienes de consumo no bésico.

e) Sector V — Productos de consumo frecuente.

f) Sector VI — Salud.
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g) Sector VII — Servicios financieros.
h) Sector VIII — Tecnologia de la informacion.
i) Sector IX — Servicios de telecomunicaciones.

j) Sector X — Servicios publicos.

a) Sector I-Energia
El sector de energia es un conjunto de todas las actividades econdmicas relacionadas con el uso
de recursos renovables y no renovables para la produccidn, entrega y consumo de energia en
sus diferentes formas electricidad, calor y combustibles (Yépez-Garcia, Levy y Valencia,
2016). En el sector de energia de la BMV (2015) se encuentran listadas varias empresas que
pertenecen al mismo grupo. Algunas de ella son:
— Empresa: China Petroleum & Chemical Corporation.
Segln la BMV (2015), la descripcion de la empresa China Petroleum & Chemical
Corporation es la siguiente:
o Sector: Energia.
o Subsector: Energia.
o Ramo: Petr6leo, Gas y Combustible.
o Sub ramo: Produccién y Exploracién de Petroleo y Gas.
— Empresa: Baker Hughes Company
De acuerdo con la BMV (2015), la empresa Baker Hughes Company se clasifica de la
siguiente manera:
o Sector: Energia.
o Subsector: Energia.
o Ramo: Equipos y Servicios de Energia.

o Sub ramo: Equipos y Servicios Relacionados con el Petroleo y Gas.

Importancia
De acuerdo con el periddico de la energia (2021), a la importancia del sector le acompaiia el

desarrollo de las industrias, las cuales consumen grandes cantidades de energia para producir
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bienes y servicios, la energia se ha convertido en el combustible de la economia y por lo tanto

en una pieza clave del desarrollo econdémico.

Problematica

Segun México Industry (2022), la problematica a la que se enfrenta el sector de energia es al
aumento del costo por la mala calidad de la misma, ya que se calcula que representa el 40% de
la facturacion que declaran las empresas de energia en México, es decir, por cada délar de costo
en el servicio se estan gastando 40 centavos adicionales, lo que conlleva a la suspension de

actividades, dafios a los equipos y diversos costos asociados.

b) Sector Il — Materiales.
El sector Materiales esta formado por empresas involucradas en el descubrimiento, desarrollo
y procesamiento de materias primas (Diccionario Financiero,2022). En el sector Materiales de
laBMV (2015) se encuentran listadas varias empresas que pertenecen al mismo grupo, algunas
de ella son:
— Empresa: Arconic Corporation
Segun la BMV (2015), la descripcion de la empresa Arconic Corporation es la
siguiente:
o Sector: Materiales.
o Subsector: Materiales.
o Ramo: Fabricacion y Comercializacion de Materiales.
o Sub ramo: Procesamiento y Distribucion De Productos de Aluminio y Otros
Metales.
— Empresa: Cemex S.A.Bde C.V
Segun la BMV (2015), la descripcion de la empresa Cemex S.A.B de C.V es la
siguiente:
o Sector: Materiales.
o Subsector: Materiales.
o Ramo: Materiales de Construccion.

o Sub ramo: Materiales de Construccion.
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Importancia

“La importancia de los materiales en nuestra sociedad y desarrollo cientifico y cultural es
mucho mayor de lo que pudiera parecer a primera vista, gracias a los materiales nuestra
sociedad se ha hecho cada vez mas compleja, tecnologica, segura y refinada” (Pastor, 2019, p.

1).

Problematica

De acuerdo con Apliga (2022), el sector Materiales es complejo y presenta un verdadero
desafio, es un sector tradicional que tiene que enfrentarse a los rapidos cambios sociales que
estan ocurriendo en todo el mundo, no hay opcién en quedarse atrds, no adaptarse puede
suponer un problema para las empresas, los competidores mejor adaptados son los que se
[levaran la mayor parte del mercado, las principales preocupaciones del sector estan alrededor

de las personas.

c) Sector Ill-Industrial.
Segun Economia360 (2023), el sector industrial es el encargado de la transformacion de materia
prima, proveniente del sector primario, para convertirla en productos terminados y destinados
al sector terciario, o en productos semielaborados destinado para el uso de otras empresas que
conforman el sector secundario. En el sector Industrial de la BMV (2015) se encuentran listadas
varias empresas que pertenecen al mismo grupo, algunas de ella son:
— Empresa: Mitsui & CO., LTD
Segun la BMV (2015), la descripcion de la empresa Mitsui & CO.,LTD es la siguiente:

o Sector: Industrial.

o Subsector: Bienes de Equipo.

o Ramo: Comercializacion y Distribucion.

o Sub ramo: Comercializacion y Distribucion.
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— Empresa: Roper Technologies.
Segun laBMV (2015), la descripcion de la empresa Roper Technologies es la siguiente:
o Sector: Industrial.
o Subsector: Bienes de Equipo.
o Ramo: Controladoras.

o Sub ramo: Controladoras.

Importancia
Segun la ONUDI (2020), la importancia de este sector es proporcionar la base productiva para
el crecimiento econdmico y la prosperidad de las naciones, con multiples efectos positivos en

distintos &mbitos de la vida.

Problematica

Acorde a la encuesta de opinion industrial conjunta (EOIC) de la ANDI (2022), la principal
problematica a la que se enfrenta la industria es la mano de obra, seguida de las estrategias
agresivas de precios, suministro de materias primas, al tipo de cambio y a la falta de demanda.

d) Sector IV — Servicios y bienes de consumo no bésico.

Este sector es el que compete a la parte del entretenimiento, cadenas de televisién, medios de
comunicacion, grandes multinacionales, industrial del automovil, entretenimiento (emebursatil,
2023). En el sector servicios y bienes de consumo no basico de la BMV (2015) se encuentran

listadas varias empresas que pertenecen al mismo grupo, algunas de ella son:

— Empresa: ISUZU Motors Limited.
Segun el Grupo BMV (2015), la descripcion de la empresa ISUZU Motors Limited es
la siguiente:
o Sector: Servicios y bienes de consumo no bésico.
o Subsector: Automoviles y Componentes.
o Ramo: Automdviles.

o Sub ramo: Fabricantes de Automoviles.
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— Empresa: Bridgestone Corporation.
Segun la BMV (2015), la descripcion de la empresa Bridgestone Corporation es:
o Sector: Servicios y bienes de consumo no basico.
o Subsector: Automdviles y Componentes.
o Ramo: Componentes de Automdviles.

o Sub ramo: Neumaticos y Caucho.

Importancia

Este sector es un muy importante generador de empleo y representa una gran parte del Producto
Interno Bruto (PIB) total, tanto en economias desarrolladas como en economias en desarrollo,
su crecimiento y especializacion han sido evidentes en préacticamente todos los &mbitos del
quehacer humano (Romero, 2023).

Problematica

De acuerdo con Economia (2022), la principal problematica que enfrenta este sector es el uso
excesivo de recursos naturales y la generacion descomunal de residuos, de hecho, el
consumismo crea la mayor parte de la contaminacién del mundo en general, pues el impacto

medioambiental de esto es bastante negativo.

e) Sector V — Productos de consumo frecuente
Aqui se encuentran todos los productos de uso y consumo comun: bebidas, alimentos, tabaco y
otros productos domésticos (GBMfondos, 2018). En el sector productos de consumo frecuente
de la BMV (2015) se encuentran listadas varias empresas que pertenecen al mismo grupo,
algunas de ella son:
e Empresa: Bunge Limited.
Segun el Grupo BMV (2015), la descripcion de la empresa Bunge Limited es la
siguiente:
o Sector: Productos de consumo frecuente.
o Subsector: Alimentos, Bebidas y Tabaco.
o Ramo: Alimentos

o Sub ramo: Productos Agricolas.
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e Empresa: China Feihe Limited.
Segun laBMV (2015), la descripcion de la empresa China Feihe Limited es la siguiente:
o Sector: Productos de consumo frecuente.
o Subsector: Alimentos, Bebidas y Tabaco.
o Ramo: Alimentos.

o Sub ramo: Produccién y Comercializacion de Alimentos.

Importancia

Segun CEUPE (2023), la importancia de este sector es que permite que las fluctuaciones de la
oferta, la demanda y la inflacion den pauta a una circulacion monetaria mas fluida y de esta
manera el mercado tenga un impacto directo en el bienestar de la nacién, ya que es donde se

Ileva a cabo la compra y venta.

Problematica

De acuerdo con Deloitte (2023), a pesar de los factores favorables para el sector de productos
de consumo en los Gltimos afios, los niveles de estrés de las empresas actualmente no son una
sorpresa y esto se debe la inflacién récord, los problemas de la cadena de suministro, la escasez
de mano de obra, los conflictos globales, el cambio climéatico y una posible recesion que

actualmente adn se sigue enfrentando.

f) Sector VI — Salud.
El sector salud engloba empresas que se relacionan principalmente con servicios médicos,
farmacias y los relacionados (GBMfondos, 2018). En el sector salud de la BMV (2015) se
encuentran listadas varias empresas que pertenecen al mismo grupo, algunas de ella son:
e Empresa: Ambu.
Segun el Grupo BMV (2015), la descripcion de la empresa Ambu es la siguiente:
o Sector: Salud.
o Subsector: Equipo, Medicamentos y Servicios Medicos.
o Ramo: Medicamentos y Servicios Médicos.

o Sub ramo: Equipo Médico.
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e Empresa: Ipsen S.A.
Segun la BMV (2015), la descripcion de la empresa Ipsen S.A es la siguiente:
o Sector: Salud.
o Subsector: Equipo, Medicamentos y Servicios Médicos.
o Ramo: Medicamentos y Servicios Médicos.
o Sub ramo: Venta de Medicamentos.
Importancia
La salud constituye un bien publico de vital importancia, pues es determinante del bienestar de
una sociedad en su conjunto, es considerada una capacidad basica para la productividad, el
crecimiento econdémico y el desarrollo humano (Garcia-Rodriguez, Garcia-Farifias y Martinez-
Petrez, 2017).

Problematica

De acuerdo con El Financiero (2021), las principales problematicas con las que se enfrenta el
sector salud son la compra escasa de medicamentos, pérdida de la cobertura por el desempleo
y laeliminacion de las consultas médicas para los pacientes, ya que se calcula que los hospitales
redujeron entre 42% y 49% las consultas a los derechohabientes de enfermedades como cancer,

hipertension, obesidad y otras cronico-degenerativas.

g) Sector VII — Servicios Financieros
El sector financiero engloba aquellas empresas dedicadas a la actividad bancaria y no bancaria
como los seguros y reaseguros, empresas dedicadas a la gestion de activos, entre otras
(GBMfondos, 2018). En el sector financiero de la BMV (2015) se encuentran listadas varias
empresas que pertenecen al mismo grupo, algunas de ella son:
e Empresa: Credit Agricole S.A.
Segun el Grupo BMV (2015), la descripcion de la empresa Credit Agricole S.A la
siguiente:
o Sector: Servicios Financieros.
o Subsector: Equipo, Entidades Financieras.
o Ramo: Bancos.

o Sub ramo: Banca de Desarrollo.
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e Empresa: Axis Bank Limited.
Segun la BMV (2015), la descripcion de la empresa Axis Bank Limited es la siguiente:
o Sector: Servicios Financieros.
o Subsector: Equipo, Entidades Financieras.
o Ramo: Bancos.

o Sub ramo: Bancos Comerciales.

Importancia
La importancia del sector financiero contribuye a la estabilidad financiera, el crecimiento del

empleo y el alivio de la pobreza (Banco Mundial, 2023).

Problematica

“Entre los principales problemas que enfrentan los sistemas financieros destacan la inflacion,
situada en maximos no observados en varias décadas, el deterioro continuado de las
perspectivas econdémicas en muchas regiones y la persistencia de los riesgos geopoliticos”

(Tobias, 2021, p. 1).

h) Sector VIII — Tecnologia de la informacion
Se denomina sector de las tecnologias de la informacién al conjunto de las industrias
manufactureras, comerciales y de servicios cuya actividad principal estad vinculada con el
desarrollo, produccion, comercializacién y uso intensivo de las tecnologias de la informacion y
las comunicaciones (INe, 2023). En el sector tecnologias de la informacion de la BMV (2015)
se encuentran listadas varias empresas que pertenecen al mismo grupo, algunas de ella son:
e Empresa: Apple Computer.
Segun el Grupo BMV (2015), la descripcion de la empresa Apple Computer S.A. es la
siguiente:
o Sector: Tecnologias de la Informacion.
o Subsector: Equipo Tecnoldgico y Hardware.
o Ramo: Computadoras y Periféricos.
o Sub ramo: Equipo de Computadoras.
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e Empresa: Netapp.
Segun la BMV (2015), la descripcion de la empresa Netapp es la siguiente:
o Sector: Tecnologias de la Informacion.
o Subsector: Equipo Tecnoldgico y Hardware.
o Ramo: Computadoras y Periféricos.

o Sub ramo: Periféricos y Almacenamiento Electronico de Datos.

Importancia
Segun ISEC (2023), las tecnologias de la comunicacion son necesarias para el ambito laboral,
el entretenimiento, la medicina, la educacién y muchos otros sectores mas; son fundamentales

porque han sido capaces de unir a las personas a una velocidad inigualable.

Problematica

De acuerdo con Becerra (2022), las tecnologias de la informacion se enfrentan con
probleméticas continuas que se encuentran relacionadas con la pandemia, inestabilidad
geopolitica y volatilidad econdémica, ademas de las demandas de transformacién continuas y

las crecientes amenazas a la privacidad de datos.

1) Sector IX — Servicios de telecomunicaciones
El sector servicio de telecomunicaciones engloba aquellas actividades relacionadas con las
telecomunicaciones, tales como la telefonia (tanto basica como movil) y el disefio, instalacion,
gestion y mantenimiento de redes e infraestructura de comunicaciones (GBMfondos, 2018). En
el sector servicios de telecomunicaciones de la BMV (2015) se encuentran listadas varias
empresas que pertenecen al mismo grupo, algunas de ella son:
e Empresa: Criteo S.A.
Segun el Grupo BMV (2015), la descripcion de la empresa Criteo S.A. es la siguiente:
o Sector: Servicio de telecomunicaciones.
o Subsector: Medios de Comunicacion.
o Ramo: Medios de Comunicacion.

o Sub ramo: Publicidad.
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e Empresa: Kuaishou Technology.

Segln la BMV (2015), la descripcién de la empresa Kuaishou Technology es la

siguiente:
o Sector: Servicio de Telecomunicaciones.
o Subsector: Medios de Comunicacion.
o Ramo: Medios de Comunicacion.
o Sub ramo: Publicacion.
Importancia

“Las comunicaciones son un catalizador fundamental del desarrollo, por su potencial para
acelerar el avance de la economia, la educacion, la salud, el empleo, la seguridad y el

crecimiento sustentable” (Robles, 2022, p. 1).

Problemética

“Las problematicas que enfrenta el sector de telecomunicaciones en un entorno inflacionista,
que eleva los costos de operacion; asimismo, las empresas de telecomunicaciones también
deben hacer frente a una serie de desafios, desde las presiones de los clientes por el costo de la
vida, hasta la evolucién de las expectativas en materia de seguridad, pasando por el cambio de
percepcion de la cultura de la fuerza laboral. Las amenazas a las que se enfrenta son tanto

urgentes y diversas” (EY Global Telecommunications Leader, 2023, p. 3).

j) Sector X — Servicios publicos
Los servicios publicos son los que administra el gobierno, como el abastecimiento de agua, la
educacion, las gestiones administrativas ante el gobierno, la recoleccion de basura, el transporte
publico y el correo. (Inegi, 2023). En el sector servicios publicos de la BMV (2015) se
encuentran listadas varias empresas que pertenecen al mismo grupo, algunas de ellas son:
e Empresa: Dominion Energy.
Segun el Grupo BMV (2015), la descripcion de la empresa Dominion Energy es la

siguiente:
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o Sector: Servicios Publicos.
o Subsector: Servicios Publicos.
o Ramo: Multiservicios.

o Sub ramo: Multiservicios.

e Empresa: Severn Trent Plc.
Segln la BMV (2015), la descripcién de la empresa Severn Trent Plc es la siguiente:
o Sector: Servicios Publicos.
o Subsector: Servicios Publicos.
o Ramo: Multiservicios.

o Sub ramo: Suministro de Agua.

Importancia
“Los servicios publicos de suministro (agua, electricidad y gas) son fundamentales y
desempefian un papel esencial en el desarrollo econémico y social. Los servicios publicos de

suministro de calidad son una condicion para la erradicacion efectiva de la pobreza” (OIT, 2023,

p. 1).

Problemética
De acuerdo con la Universidad de Sonora (2023), la principal problematica que enfrentan los
servicios publicos es el crecimiento poblacional, la escasa fluidez entre la ciudadania y el

gobierno municipal.

Bajo este contexto de los sectores de la BMV, en el presente trabajo de investigacion el sector

que se analizara sera el de servicios de telecomunicaciones.
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CAPITULO 4: DISENO METODOLOGICO

El disefio metodoldgico en una investigacion es fundamental debido a que se encarga de definir
la organizacion de los procesos que se van a desarrollar para poder llevarla a cabo, por ello a

continuacion se define la metodologia que se aplicara.

4.1. Tipo de investigacion

Investigacion cuantitativa

Es una investigacion cuantitativa porque de acuerdo con Hernandez y Mendoza (2018), el
significado del término cuantitativo se vincula a conteos numéricos y métodos matematicos.
Actualmente, representa un conjunto de procesos organizados de manera secuencial para
comprobar suposiciones. Cada fase precede a la siguiente y no se puede eludir pasos. La
metodologia de investigacion cuantitativa consiste en siete pasos que deben seguirse para

realizar analisis cuantitativo (Sanchez de la Barquera, 2020):

1) Plantear las hip6tesis (una 0 mas): las hipotesis son afirmaciones sobre los resultados
gue se espera encontrar a partir del andlisis de los datos.

2) Recolectar los datos: en el andlisis cuantitativo pueden utilizase tanto variables
cuantitativas como cualitativas.

3) Especificar el modelo cuantitativo: el modelo tiene que expresarse de forma matematica
(con ecuaciones) para poder llevarlo a verificacion empirica. El tratamiento estadistico
que se de depende del tipo de datos que se estén utilizando.

4) Realizar estadistica descriptiva: la estadistica descriptiva se ubica en los datos y permite
identificar posibles errores en los mismos.

5) Estimar los parametros del modelo cuantitativo: la estimacion empirica del modelo

planteado se hace con el apoyo de diversos paquetes estadisticos.
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6) Probar las hipotesis y analizar los resultados: en este punto se estudian los parametros
obtenidos del modelo cuantitativo y se comparan con las hipdtesis planteadas. Se
analizan los valores, signos y significancia estadistica de estos parametros.

7) Realizar pronosticos: se pueden utilizar los pardmetros del modelo para pronosticar

valores de la variable de interés.

Investigacion descriptiva:
Este estudio esta orientado en una investigacion descriptiva porque analiza los modelos de
prediccion de quiebra (Altmant y Ohlson) en las diferentes empresas transnacionales que se

encuentran cotizando en la Bolsa Mexicana de Valores.

De acuerdo con Aggarwal y Ranganathan (2019), un estudio descriptivo es aquel que esta
disefiado para describir la distribucion de una o més variables, sin tener en cuenta ninguna
hipotesis causal o de otro tipo. Los estudios descriptivos pueden ser de varios tipos, a saber,

informes de casos, series de casos y estudios transversales.

De igual forma, Mejia (2020) define la investigacion descriptiva como un tipo de investigacion
que se encarga de describir la poblacion, situacion o fenémeno alrededor del cual se centra su
estudio. Procura brindar informacion acerca del qué, como, cuando y donde, relativo al
problema de investigacion, como dice su propio nombre, esta forma de investigar ‘describe’,

no explica.

4.2. Fuente de datos

Los datos que utilizan este proyecto se obtuvieron de los estados financieros (balance general
y estado de resultados). Se eligieron empresas transnacionales que cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores y los datos financieros se obtuvieron a través de Yahoo! Finanzas, que de acuerdo
con Flores (2020), es un servicio que proporciona informacion financiera y comentarios con un
enfoque en los mercados financieros de todo el mundo, aunque centrado especialmente en

Estado Unidos. También ofrece algunas herramientas para el manejo organizado de finanzas
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personales, asi también en Yahoo! Finanzas se encuentran cotizaciones de simbolos de pizarra,

nombres de compaiiias e informacién de mercado.

4.3. Poblacion

De acuerdo a Condori-Ojeda (2020), la poblacién son elementos accesibles o unidad de analisis
que pertenece al ambito especial donde se desarrolla el estudio. De igual manera, Arias-Gomez,
Villasis-Keever y Miranda-Novales (2016) definen la poblacion de estudio como un conjunto
de casos, definido, limitado y accesible, que formara el referente para la eleccion de la muestra

y que cumple con una serie de criterios predeterminados.

4.4. Muestra

De acuerdo con Martin (2011), la muestra es un subconjunto de casos o individuos de una
poblacion. Se obtienen con la intencion de inferir propiedades de muestra a la totalidad de la

poblacion, para lo cual deben ser representativas de la misma.

Asi mismo, Giani (2022) define que las muestras se utilizan en estadistica (una disciplina que
se ocupa de recolectar y de analizar datos sobre distintos fendmenos) cuando no es posible
realizar una investigacion que incluya la totalidad de la poblacién. Para esta investigacion se

hara uso de una muestra por conveniencia.

Muestra por conveniencia

El muestreo por conveniencia consiste en seleccionar para la muestra de un estudio estadistico
a aquellos individuos que se encuentran mas al alcance. Esto permite que la recoleccion de
datos sea menos costosa e impliqgue menor esfuerzo. Cabe mencionar que el muestreo por
conveniencia es un tipo de muestreo no probabilistico, es decir, no todos los que forman parte
de la poblacion objetivo del estudio tienen la misma probabilidad de ser elegidas para formar

parte de la muestra (Westreicher, 2022).
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Como se estableci6 previamente, para este proyecto se utiliz6 el muestreo por conveniencia,
porque este se basa en la clasificacion de las distintas empresas transnacionales que se
encuentran cotizando en la Bolsa Mexicana de Valores de acuerdo con la plataforma Yahoo!
Finanzas, las cuales son la poblacion que se requiere analizar en sus estados de situacion

financiera y asi determinar sus ratios financieros.

4.5. Herramientas de calculo (Excel)

Los ratios financieros establecidos para poder determinar la probabilidad de quiebra a través de
los modelos Altman Z Score y Ohlson, se realiza por medio de la herramienta de Excel, la cual
es un programa que contiene hojas de calculo que permite manipular datos numéricos para su

analisis y asi obtener una interpretacion de resultados. El procedimiento es:

1. Realizar una consulta en la Bolsa Mexicana de Valores para llevar a cabo una revision
de los sectores.

2. Seleccionar las empresas transnacionales de los diferentes sectores que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores.

3. Consultar en Yahoo! Finanzas los estados financieros de las empresas seleccionadas.
(condiciones para elegir las empresas).

4. Utilizar la herramienta Excel para realizar la captura de los datos encontrados en los
estados financieros.

5. Aplicar los modelos Altman Z Score y Ohlson para la evaluacién de la salud financiera
de las empresas transnacionales seleccionadas.

6. Identificar la probabilidad de quiebra de las empresas transnacionales aplicando los
modelos Altman Z Score y Ohlson.

7. Hacer una comparacion de los resultados obtenidos a partir de los modelos utilizados
para cada una de las empresas transnacionales analizadas.

8. Representar graficamente los resultados obtenidos a partir de la aplicacion de los

modelos de prediccion para cada una de las empresas analizadas.
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4.6. Variables (como se calculan)

Para el presente estudio se aplico el modelo Altman Z Score, para empresas manufactureras

que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores que tiene la siguiente formula:

UAII veM

z2=12% 4 14%8 4 330404 46YM L 999 L
AT AT AT PT AT

Donde:

CT = Capital de Trabajo

AT = Activo Total

UR = Utilidades Retenidas

UAII = Utilidades Antes de Intereses o de Impuestos

VMC = Valor de Mercado del Capital (empresas que cotizan en la bolsa)
PT  =Pasivos Totales

\% = Ventas

Una vez teniendo los resultados, la forma de interpretar es la siguiente:
Si Z <=1.81, las empresas tienen una gran probabilidad de caer en insolvencia.
SiZ>1.81y<2.99, entonces la empresa esta en una zona gris. En este caso se tendra
gue someter a otros andlisis para ver si cae en insolvencia.

Si Z >=2.99, es una empresa sana.

Para el presente estudio se aplicé el modelo Ohlson que contiene la siguiente férmula:

0=-132-0.407 X1+ 6.03X2—-1.43X3+0.0757 X4—2.37 X5—1.83X6+0.285X7—1.72 X8 —0.521 X9

Donde:

X1 = Log (Activos Totales / indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)
X2 = Pasivos Totales / Activo Total

X3 = Capital de Trabajo / Activo Total

X4 = Pasivo Circulante / Activo Circulante

X5 = ¢Activo Total > Pasivo Total? Igual a 0; 1 si es lo contrario

X6 = Ingresos Netos / Activo Total



X7 = Utilidad Operativa / Pasivos Totales
X8 = 1si el importe de los ingresos netos es negativo; O si es lo contrario
X9 = Ingreso del Periodo - ingreso neto del afio anterior/ ingreso neto del periodo + ingreso neto del afio anterior
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CAPITULO 5. RESULTADOS

El presente estudio aplica los modelos de probabilidad de quiebra empresarial de Altman Z
Score y Ohlson, para determinar la coincidencia entre ellos. Se analizan 10 empresas que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que se encuentran clasificadas en el sector energia,
correspondientes a los ejercicios 2019 — 2022, una vez que se obtuvieron los estados
financieros: balance general y el estado de resultados, de la base de datos de Yahoo! Finanzas,

se realizaron los calculos tomando en consideracion las siguientes variables.

Variables
Dependientes: indice de quiebra empresarial del modelo Altman Z Score.

indice de quiebra empresarial del modelo Ohlson.

Independientes: Ratios financieros utilizados en los modelos para la prediccion.

Modelo Altman
Capital de Trabajo (CT) / Activo Total (AT)
Utilidad Retenida (UR) / Activo Total (AT)
Utilidad antes de Intereses e Impuestos (UAII) / Activo Total (AT)
Capital Contable (CC) / Pasivo Total (PT)
Ventas (V) / Activo Total (AT)

Modelo Ohlson
X1 = Log (Activos Totales/indice de Precios)
X2 = Pasivo Total / Activo Total
X3= Activo Circulante - Pasivo Circulante / Activo Total
X4= Pasivo Circulante / Activo Circulante

X5= ¢Activo total > Pasivo total? Igual a 0; 1 si es lo contrario
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X6 = Ingresos Netos / Activo Total
X7 = Utilidad Operativa / Pasivo Total
X8 = 1si el importe de los ingresos netos es negativo; 0 si es lo contrario

X9 = Ingreso neto del periodo - Ingreso neto afio anterior / Ingreso neto del periodo + Ingreso neto

afio anterior

Para determinar las variables se utilizaron las siguientes formulas:

Férmula para el calculo del modelo Altman Z Score, utilizado en la investigacion:

Alt ZS —12CT+14UR+33UA”+06CC+099V
manZ Score = 1.2 -+ 1.4 -+ 3.3.— 6 5=+ 099

Interpretacion del modelo Altman Z Score:

Valor Z Probabilidad de quiebra

1.8 0 menos | Muy alto
1.81 a 2.99 | No muy probable, "zona gris"
3 0 més | Muy bajo

Férmula para el modelo Ohlson
Ohlson = —1,32 — 0,407X1 + 6,03X2 — 1,43X3 + 0,0757X4 — 2,37X5 — 1,83X6 + 0,28 X7 — 1,72 X8 — 0,52X9

Interpretacion para Ohlson
Zona de socorro si la puntuacion Ohlson es mayor 0.38.

Zona segura si la puntuacion Ohlson es menor o igual a 0.38.
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En esta investigacion se comparan dos modelos financieros para evaluar el riesgo de quiebra de
una empresa: el modelo de Ohlson y el Altman Z Score. Se consideran coincidentes cuando

ambos arrojan resultados similares. La interpretacion de los resultados es la siguiente:

1. Siel Altman Z-Score indica un riesgo muy bajo, ubicado en la "zona gris", se considera
que no hay probabilidad significativa de quiebra. En este caso, serd coincidente con el

modelo de Ohlson cuando este también ubique a la empresa en una zona segura.

2. Si Altman Z-Score muestra un riesgo muy alto, serd coincidente con el modelo de
Ohlson cuando este ubique a la empresa en una "zona de socorro”, indicando un alto

riesgo de quiebra.

A continuacion, se presentan cada una de las empresas.

5.1. Petrochina Company Limited

Con respecto a la empresa Petrochina Company Limited en la figura 1 se muestra el balance general
y en la figura 2 el estado de resultados correspondientes al periodo 2019-2022, posteriormente se
presenta la figura 3, en donde se concentran los datos que se requieren para el célculo de las
variables; en la figura 4 se determina el modelo Altman Z Score, en la figura 5 los resultados del
modelo Ohlson y por ultimo se presenta figura 6 con ambos modelos



Figura 1.
Balance general de Petrochina Company Limited

Afos 2019 2020 2021 2022
Activos
Activos corrientes
Efectivo
Cajay equivalentes de caja 86,409,000 118,631,000 136,789,000 191,190,000
Caja total 110,665,000 145,950,000 167,511,000 233,301,000
Cuentas pendientes netas 64,184,000 52,325,000 56,659,000 72,028,000
Inventario 181,921,000 128,539,000 143,848,000 167,751,000
Activos corrientes totales 466,913,000 486,767,000 480,838,000 613,867,000

Activos no corrientes
Propiedad, plantay equipo

Propiedad bruta, plantay equipo 4,255,417,000 3,882,144,000 4,034,728,000 1,695,578,000
Depreciacién acumulada -2,217,457,000 -2,220,267,000 -2,366,826,000 -2,607,379,000
Propiedad neta, plantay equipo 2,037,960,000 1,661,877,000 1,667,902,000 1,695,578,000
Valor llave 42,808,000 8,125,000 7,987,000 7,317,000
Activos intangibles 19,583,000 20,516,000 21,019,000 22,311,000
Total de activos no corrientes 2,265,997,000 2,001,359,000 2,021,424,000 2,059,618,000
Activos totales 2,732,910,000 2,488,126,000 2,502,262,000 2,673,485,000
Patrimonio neto y accionistas

Obligaciones

Pasivos circulantes

Deuda corriente 175,840,000 117,542,000 53,275,000 116,269,000
Cuentas a pagar 148,335,000 113,119,000 144,419,000 172,546,000
Pasivos circulantes totales 661,419,000 605,418,000 518,158,000 624,263,000

Obligaciones no corrientes

Deuda a largo plazo 290,882,000 251,379,000 287,175,000 222,478,000
Obligaciones de impuestos diferidas 21,411,000 16,380,000 26,638,000 21,016,000
Total de obligaciones no corrientes 627,186,000 516,087,000 575,235,000 511,369,000
Pasivos totales 1,288,605,000 1,121,505,000 1,093,393,000 1,135,632,000
Patrimonio neto

Accién ordinaria 183,021,000 183,021,000 183,021,000 183,021,000

Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.



Figura 2.

Estado de resultados de Petrochina Company Limited
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Aios

2019

2020

2021

2022

Ingresos totales

2,516,810,000

1,933,836,000

2,614,349,000

3,239,167,000

Costo de ganancias 1,923,096,000 1,481,672,000 2,001,288,000 2,451,116,000
Ganancia bruta 593,714,000 452,164,000 613,061,000 788,051,000
Gastos operativos
Ventas: generales y administrativas 222,914,000 211,949,000 212,637,000 222,602,000
Gastos operativos totales 477,477,000 381,334,000 456,604,000 571,391,000
Ingresos o pérdidas operativos 116,237,000 70,830,000 156,457,000 216,660,000
Gastos de interés 24,884,000 21,421,000 15,043,000 21,554,000
Ingreso antes de impuestos 103,214,000 56,073,000 158,203,000 213,277,000
Impuesto a las ganancias 36,199,000 22,588,000 43,507,000 49,295,000
Ingreso de operaciones continuas 67,015,000 33,485,000 114,696,000 163,982,000
Ingresos netos 45,682,000 19,006,000 92,170,000 149,380,000
Ingreso neto disponible para accionistas comunes 45,682,000 19,006,000 92,170,000 149,380,000
EPS basicas
BPA diluido
Promedio de acciones bdsicas
Promedio de acciones diluidas
BAIIDA 234,831,000 404,515,000 291,369,000 353,360,000
Nota: Elaboracion propia con datos de Yahoo! finanzas
Figura 3.
Datos para calcular los modelos Petrochina Company Limited

Datos 2019 2020 2021 2022
Activo circulante 466,913,000.00 486,767,000.00 480,838,000.00 613,867,000.00
Capital de trabajo - 194,506,000.00 -  118,651,000.00 37,320,000.00 10,396,000.00

Activo total

Utilidades retenidas

Utilidades antes de intereses e impuestos/utilidad
Capital contable

Pasivo total

Ventas

Pasivo circulante

Ingresos netos

Indice Nacional de Precios al Consumidor INPC

2,732,910,000.00
743,124,000.00
116,237,000.00
1,444,305,000.00
1,288,605,000.00
2,516,810,000.00
661,419,000.00
45,682,000.00
105.93

2,488,126,000.00
727,955,000.00
70,830,000.00
1,366,621,000.00
1,121,505,000.00
1,933,836,000.00
605,418,000.00
19,006,000.00
109.27

2,502,262,000.00
771,980,000.00
156,457,000.00
1,408,869,000.00
1,093,393,000.00
2,614,349,000.00
518,158,000.00
92,170,000.00
117.31

2,673,485,000.00
853,585,000.00
216,660,000.00
1,537,853,000.00
1,135,632,000.00
3,239,167,000.00
624,263,000.00
149,380,000.00
126.48

Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.
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Figura 4.
Modelo Altman Z Score de Petrochina Company Limited

Factor 2019 2020 2021 2022
Capital de trabajo / Activo total 1.20 - 0.085 - 0.057 - 0.018 - 0.005
Utilidades retenidas / Activo total 1.40 0.38 0.41 0.43 0.45
Utilidades antes de intereses e
impuestos / Activo total 3.30 0.14 0.09 0.21 0.27
Capital contable / Pasivo total 0.60 0.67 0.73 0.77 0.81
Ventas / Total activo 0.99 0.91 0.77 1.03 1.20
Valor modelo Altman 2.02 1.95 2.43 2.72

Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.

Para el modelo Altman Z Score, se obtuvieron los siguientes resultados de la empresa

Petrochina Company Limited.

En 2019, el puntaje Altman Z Score fue de 2.02, lo que indica zona gris, es decir, no es muy
probable la quiebra en ese afio. En 2020, el puntaje Altman Z Score disminuyé a 1.95, aln
dentro de la categoria no muy probable de quiebra. En 2021, el puntaje Altman Z Score subid
a 2.43, todavia en la categoria no muy problema de quiebra, considerandose en la zona gris. En
2022, el puntaje Altman Z Score alcanz6 2.72, lo que indica que la probabilidad de quiebra no
es muy probable, encontrandose en zona gris. En resumen, la empresa se mantuvo alejada de

muy alta probabilidad de quiebra.

Figura 5.
Modelo Ohlson de Petrochina Company Limited

FACTOR 2019 2020 2021 2022
Valor -1.32 -1.32 -1.32 -1.32 -1.32
X1 = Log (Activos totales/indice de preci -0.407 - 3.017 - 2.994 - 2.983 - 2.981
X2 = Pasivo total / Activo total 6.03 2.84 2.72 2.63 2.56
X3=Activo circulante - Pasivo
circulante / Activo total -1.43 0.10 0.07 0.02 0.01
X4= Pasivo circulante / Activo circulante 0.0757 0.11 0.09 0.08 0.08
X5= ¢Activo total > Pasivo total? Igual a
0; 1si eslo contrario -2.37 0 0 0 0
X6=Ingresos netos / Activo total -1.83 -0.03 -0.01 -0.07 -0.10
X7=Utilidad operativa / Pasivo total 0.285 0.03 0.02 0.04 0.05
X8=1si el importe de los ingresos
netos es negativo; 0si es lo contrario -1.72 0 0 0 0
X9=Ingreso neto 2020 - Ingreso neto
2019 / Ingreso neto 2020 + Ingreso neto
2019 -0.521 -0.52 0.21 -0.34 -0.12
Valor de Ohlson -1.81 -1.22 -1.93 -1.83

Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.
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Para el modelo Ohlson, se obtuvieron los siguientes resultados de la empresa Petrochina
Company Limited. En el afio 2019, la puntuacion fue de -1.81, lo que indica que la empresa
tiene una puntuacién menor que 0.38, segun el modelo de Ohlson, la empresa se encuentra en
zona de segura. En el afio 2020, la puntuacion fue de -1.22, nuevamente por debajo de 0.38, lo
que significa que la empresa sigue estando en la zona de segura. En el afio 2021, la puntuacion
aumento a -1.93, colocando a la empresa en zona de segura. En el afio 2022, la puntuacion es
de -1.83, lo que estd por debajo de 0.38, segin el modelo de Ohlson, la empresa ahora se
encuentra en zona segura. En resumen, la empresa estuvo en la zona de segura en todos los

anos.

Figura 6.
Modelos Altman Z Score y Ohlson de Petrochina Company Limited

2.72
2.43/
2.02\1.9/

9

=1.82
- '215\1
=1.93
-1.81

2019 2020 2021 2022

— = Modelo Altman Z Score — = Modelo Ohlson

Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.

De acuerdo con la figura 6, segun el modelo Altman, la empresa mostré una mejora en su
posicion financiera a lo largo de los afios y en 2022 se encontraba en una posicion de baja
probabilidad de quiebra. Por otro lado, seglin el modelo Ohlson, la empresa experimentd un
aumento en la probabilidad de quiebra en zona segura a lo largo de los afios 2019, 2020, 2021
y en 2022. Ambos modelos sugieren que la empresa mejoro su posicion financiera con el tiempo

y tienen coincidencia.
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5.2. ConocoPhillips

Con respecto a la empresa ConocoPhillips, en la figura 7 se muestra el balance general y en la
figura 8 el estado de resultados correspondientes al periodo 2019-2022; posteriormente se
presentan en la figura 9 los datos que se requieren para el célculo de las variables; en la figura
10 se determina el modelo Altman, en la figura 11 los resultados del modelo Ohlson y por

ultimo se presentan en la figura 12 ambos modelos.

Figura 7.
Balance general de ConocoPhillips

Aiios 2019 2020 2021 2022
Activos
Activos corrientes
Efectivo
Cajay equivalentes de caja 5,088,000 2,991,000 5,028,000 6,458,000
Caja total 10,227,000 7,856,000 6,591,000 9,243,000
Cuentas pendientes netas 3,401,000 2,754,000 6,670,000 7,088,000
Inventario 1,026,000 1,002,000 1,208,000 1,219,000
Activos corrientes totales 16,913,000 12,066,000 16,050,000 18,749,000

Activos no corrientes
Propiedad, plantay equipo

Propiedad bruta, plantay equipo 97,746,000 102,106,000 129,646,000 131,496,000
Depreciacién acumulada -55,477,000 -62,213,000 -64,735,000 -66,630,000
Propiedad neta, plantay equipo 42,269,000 39,893,000 64,911,000 64,866,000
Valorllave

Activos intangibles

Total de activos no corrientes 53,601,000 50,552,000 74,611,000 75,080,000
Activos totales 70,514,000 62,618,000 90,661,000 93,829,000

Patrimonio neto y accionistas
Obligaciones
Pasivos circulantes

Deuda corriente 105,000 619,000 1,200,000 417,000
Cuentas a pagar 3,200,000 2,698,000 5,025,000 6,163,000
Pasivos circulantes totales 7,043,000 5,366,000 12,021,000 12,847,000

Obligaciones no corrientes

Deuda a largo plazo 14,790,000 14,750,000 18,734,000 16,226,000
Obligaciones de impuestos diferidas 4,634,000 3,747,000 6,179,000 7,726,000
Total de obligaciones no corrientes 28,421,000 27,403,000 33,234,000 32,979,000
Pasivos totales 35,464,000 32,769,000 45,255,000 45,826,000
Patrimonio neto

Accidn ordinaria 18,000 18,000 21,000 21,000
Ganancias retenidas 39,742,000 35,213,000 40,674,000 53,029,000
Total de patrimonio neto de los accionistas 34,981,000 29,849,000 45,406,000 48,003,000
Total de obligaciones y capital de los accionistas 70,514,000 62,618,000 90,661,000 93,829,000

Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.



Figura 8.
Estado de resultados de ConocoPhillips
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Afos 2019 2020 2021 2022
Ingresos totales 32,567,000 18,784,000 45,828,000 78,494,000
Costo de ganancias 23,254,000 17,943,000 31,060,000 48,481,000
Ganancia bruta 9,313,000 841,000 14,768,000 30,013,000
Gastos operativos
Ventas: generales y administrativas 556,000 430,000 719,000 623,000
Gastos operativos totales 2,252,000 2,641,000 2,697,000 4,551,000
Ingresos o pérdidas operativos 7,061,000 -1,800,000 12,071,000 25,462,000
Gastos de interés 1,104,000 1,058,000 1,126,000 1,055,000
Ingreso antes de impuestos 9,524,000 -3,140,000 12,712,000 28,228,000
Impuesto a las ganancias 2,267,000 -485,000 4,633,000 9,548,000
Ingreso de operaciones continuas 7,257,000 -2,655,000 8,079,000 18,680,000
Ingresos netos 7,189,000 -2,701,000 8,079,000 18,680,000
Ingreso neto disponible para accionistas comunes 7,189,000 -2,701,000 8,079,000 18,680,000
EPS basicas
BPA diluido
Promedio de acciones basicas
Promedio de acciones diluidas
BAIIDA 16,718,000 3,439,000 21,046,000 36,787,000
Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.
Figura 9.
Datos para calcular los modelos de ConocoPhillips

Datos 2019 2020 2021 2022

Activo circulante 16,913,000.00  12,066,000.00  16,050,000.00  18,749,000.00
Capital de trabajo 9,870,000.00  6,700,000.00  4,029,000.00  5,902,000.00
Activo total 70,514,000.00 62,618,000.00 90,661,000.00 93,829,000.00
Utilidades retenidas 39,742,000.00  35,213,000.00  40,674,000.00  53,029,000.00
Utilidades antes de intereses e impuestos/utilidad operativa 7,061,000.00 - 1,800,000.00 12,071,000.00 25,462,000.00
Capital contable 35,050,000.00  29,849,000.00  45,406,000.00  48,003,000.00
Pasivo total 35,464,000.00  32,769,000.00  45,255,000.00  45,826,000.00
Ventas 32,567,000.00  18,784,000.00  45,828,000.00  78,494,000.00
Pasivo circulante 7,043,000.00  5,366,000.00 12,021,000.00  12,847,000.00
Ingresos netos 7,189,000.00 - 2,701,000.00 8,079,000.00  18,680,000.00
Indice Nacional de Precios al Consumidor INPC 105.93 109.27 117.31 126.48

Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.
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Figura 10.
Modelo Altman Z Score de ConocoPhillips

Factor 2019 2020 2021 2022
Capital de trabajo / Activo total 1.20 0.168 0.128 0.053 0.075
Utilidades retenidas / Activo total 1.40 0.79 0.79 0.63 0.79
Utilidades antes de intereses e impuestos / Activo total 3.30 0.33 - 0.09 0.44 0.90
Capital contable / Pasivo total 0.60 0.59 0.55 0.60 0.63
Ventas / Total activo 0.99 0.46 0.30 0.50 0.83
Valor modelo Altman 2.34 1.66 2.22 3.22

Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.

Para el modelo Altman Z Score se obtuvieron los siguientes resultados de la empresa

Conocophillips. En 2019, el puntaje Altman Z Score fue de 2.34, lo que indica que la

probabilidad de quiebra no es muy probable en ese afio. En 2020, el puntaje Altman Z Score

disminuyd a 1.66, dentro de la categoria de muy alta probabilidad de quiebra. En 2021 el puntaje

Altman Z Score subi6 a 2.22, en la categoria de no muy probable de quiebra, pero acercandose

a la zona gris. En 2022, el puntaje Altman Z Score alcanzé 3.22, lo que indica que la

probabilidad de quiebra es muy baja.

En resumen, se puede expresar que en 2020 la probabilidad de quiebra se clasifico en muy

altay en 2019, 2021 y 2022 se encontrd en zona gris.

Figura 11.
Modelo Ohlson de ConocoPhillips

FACTOR 2019 2020 2021 2022
Valor -1.32 -1.32 -1.32 -1.32 -1.32
X1=Log (Activos totales/indice de precios) -0.407 - 2.370 - 2.344 - 2.396 - 2.389
X2 = Pasivo total / Activo total 6.03 3.03 3.16 3.01 2.95
X3= Activo circulante - Pasivo circulante / Activo total -1.43 - 0.20 - 0.15 - 0.06 - 0.09
X4= Pasivo circulante / Activo circulante 0.0757 0.03 0.03 0.06 0.05
X5= ¢ Activo total > Pasivo total? Igual a 0; 1si es lo contrario -2.37 0 0 0 0
X6=Ingresos netos / Activo total -1.83 -0.19 0.08 -0.16 -0.36
X7= Utilidad operativa / Pasivo total 0.285 0.06' -0.02 0.08 0.16
X8=1si el importe de los ingresos netos es negativo; Osi es lo contrario -1.72 0- 1.72 0 0
X9= Ingreso neto 2020 - Ingreso neto 2019 / Ingreso neto 2020 + Ingreso
neto 2019 -0.521 -0.52 115 -1.04 -0.21
Valor de Ohlson -1.48 -1.14 -1.84 -1.21

Nota: Elaboracion propia con datos de Yahoo! Finanzas.
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Para el modelo Ohlson, se obtuvieron los siguientes resultados de la empresa Conocophillips.

En el afio 2019, la puntuacién fue de -1.48, lo que indica que la empresa tiene una puntuacion
menor que 0.38, segun el modelo de Ohlson, la empresa se encuentra en zona segura. En el afio
2020, la puntuacion fue de -1.14, por debajo de 0.38, lo que significa que la empresa se
encuentra en zona segura. En el afio 2021, la puntuacion disminuyé significativamente a -1.84,
colocando a la empresa en zona de segura. En el afio 2022, la puntuacion es -1.21, lo que esta
por debajo de 0.38, seguin el modelo de Ohlson, la empresa ahora se encuentra en zona segura.

En resumen, la empresa estuvo en la zona segura en todos los afios de estudio.

Figura 12.
Modelos Altman Z Score y Ohlson de ConocoPhillips

3.22

2.3 2.27
/ -1.215
1.6
-1.47\1
TAZ—0

=1.845
2019 2020 2021 2022
— = Modelo Altman Z Score — = Modelo Ohlson

Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.

De acuerdo con la figura 12, segin el modelo Altman, la empresa mostré una mejora en su
posicién financiera a lo largo de los afios y en 2022 se encontraba en una posicion de muy baja
probabilidad de quiebra. Por otro lado, segun el modelo Ohlson, la empresa experimento la
ausencia de probabilidad de quiebra en todos los afios de estudio, segin este modelo. En
resumen, ambos modelos coinciden en los afios 2019, 2021 y 2022 y solo difieren en el afio

2020 al pronosticar resultados contrarios.
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5.3. Coterra Energy Inc

Con respecto a la empresa Coterra Energy Inc, en la figura 13 se muestra el balance general y
en la figura 14 el estado de resultados correspondientes al periodo 2019-2022; posteriormente
se presentan en la figura 15 los datos que se requieren para el calculo de las variables; en la
figura 16, se determina el modelo Altman Z Score, en la figura 17 los resultados del modelo

Ohlson y por ultimo, en la figura 18 se muestran ambos modelos.

Figura 13.
Balance general Coterra Energy Inc

Aiios 2019 2020 2021 2022
Activos
Activos corrientes
Efectivo
Cajay equivalentes de caja 200,227 140,113 1,036,000 673,000
Caja total 200,227 140,113 1,036,000 673,000
Cuentas pendientes netas 209,200 215,301 922,000 1,067,000
Inventario 13,932 15,270 39,000 63,000
Activos corrientes totales 568,248 415,715 2,136,000 2,211,000

Activos no corrientes
Propiedad, plantay equipo

Propiedad bruta, plantay equipo 6,782,534 7,244,741 21,528,000 23,266,000
Depreciacién acumulada -2,890,912 -3,166,394 -3,836,000 -5,405,000
Propiedad neta, plantay equipo 3,855,706 4,044,606 17,375,000 17,479,000
Valor llave

Activos intangibles

Total de activos no corrientes 3,918,997 4,107,817 17,764,000 17,943,000
Activos totales 4,487,245 4,523,532 19,900,000 20,154,000
Patrimonio neto y accionistas

Obligaciones

Pasivos circulantes

Deuda corriente 87,000 188,000 - -

Cuentas a pagar 21,663 12,896 94,000 27,000
Pasivos circulantes totales 241,034 390,226 1,220,000 1,193,000

Obligaciones no corrientes

Deuda alargo plazo 1,133,025 945,924 3,125,000 2,181,000
Obligaciones de impuestos diferidas 702,104 774,195 3,101,000 3,339,000
Total de obligaciones no corrientes 2,094,724 1,917,599 6,942,000 6,302,000
Pasivos totales 2,335,758 2,307,825 8,162,000 7,495,000
Patrimonio neto

Accién ordinaria 47,688 47,783 89,000 77,000
Ganancias retenidas 2,143,213 2,184,352 2,563,000 4,636,000
Total de patrimonio neto de los accionistas 2,151,487 2,215,707 11,738,000 12,659,000
Total de obligaciones y capital de los accionistas 4,487,245 4,523,532 19,900,000 20,154,000

Nota: Elaboracion propia con datos de Yahoo! Finanzas.



Figura 14.
Estado de resultados de Coterra Energy Inc.
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Afos 2019 2020 2021 2022
Ingresos totales 2,066,277 3,449,000 1,466,624 9,051,000
Costo de ganancias 1,057,368 1,512,000 1,035,408 3,050,000
Ganancia bruta 1,008,909 1,937,000 431,216 6,001,000
Gastos operativos
Ventas: generales y administrativas 94,870 198,000 105,391 327,000
Gastos operativos totales 132,193 299,000 135,190 722,000
Ingresos o pérdidas operativos 876,716 1,638,000 296,026 5,279,000
Gastos de interés 54,952 62,000 54,124 70,000
Ingreso antes de impuestos 900,224 1,502,000 241,123 5,169,000
Impuesto a las ganancias 219,154 344,000 40,594 1,104,000
Ingreso de operaciones continuas 681,070 1,158,000 200,529 4,065,000
Ingresos netos 681,070 1,158,000 200,529 4,065,000
Ingreso neto disponible para accionistas comunes 681,070 1,158,000 200,529 4,065,000
EPS bdsicas
BPA diluido
Promedio de acciones basicas
Promedio de acciones diluidas
BAIIDA 955,176 2,257,000 686,150 6,874,000
Nta: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.
Figura 15.
Datos para calcular los modelos de Coterra Energy Inc

Datos 2019 2020 2021 2022

Activo circulante 568,248.00 415,715.00 2,136,000.00 2,211,000.00
Capital de trabajo 327,214.00 25,489.00 916,000.00 1,018,000.00
Activo total 4,487,245.00  4,523,532.00  19,900,000.00  20,154,000.00
Utilidades retenidas 2,143,213.00  2,184,352.00 2,563,000.00 4,636,000.00
Utilidades antes de intereses e impuestos/utilidad operativa 876,716.00 1,638,000.00 296,026.00 5,279,000.00
Capital contable 2,151,487.00  2,215,707.00  11,738,000.00  12,659,000.00
Pasivo total 2,335,758.00  2,307,825.00 8,162,000.00 7,495,000.00
Ventas 2,066,277.00  3,449,000.00 1,466,624.00 9,051,000.00
Pasivo circulante 241,034.00 390,226.00 1,220,000.00 1,193,000.00
Ingresos netos 681,070.00  1,158,000.00 200,529.00 4,065,000.00
Indice Nacional de Precios al Consumidor INPC 105.93 109.27 117.31 126.48

Nota: Elaboracion propia con datos de Yahoo! Finanzas.
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Figura 16.
Modelo Altman Z Score de Coterra Energy Inc.

Factor 2019 2020 2021 2022
Capital de trabajo / Activo total 1.20 0.088 0.007 0.055 0.061
Utilidades retenidas / Activo total 1.40 0.67 0.68 0.18 0.32
Utilidades antes de intereses e impuestos / Activo total 3.30 0.64 1.19 0.05 0.86
Capital contable / Pasivo total 0.60 0.55 0.58 0.86 1.01
Ventas / Total activo 0.99 0.46 0.75 0.07 0.44
Valor modelo Altman 2.41 3.21 1.22 2,71

Nota: Elaboracion propia con datos de Yahoo! Finanzas.

Para el modelo Altman Z Score se obtuvieron los siguientes resultados de la empresa Coterra
Energy Inc. En 2019, el puntaje Altman Z Score fue de 2.41, lo que indica que la probabilidad
de quiebra no es muy probable en ese afio. En 2020, el puntaje Altman Z Score aumento a 3.21,
dentro de la categoria de baja probabilidad de quiebra. En 2021, el puntaje Altman Z Score
subid a 1.22, en la categoria de probabilidad de quiebra no muy probable. En 2022, el puntaje
Altman Z Score alcanz6 2.71, lo que indica que la probabilidad de quiebra no es muy probable,
encontrandose en zona gris. En resumen, en los afios 2019, 2020 y 2022 la empresa se mantuvo

alejada de la probabilidad de quiebra y s6lo en 2021 presentd probabilidad de quiebra.

Figura 17.
Modelo Ohlson de Coterra Energy Inc.

FACTOR 2019 2020 2021 2022
Valor -1.32 -1.32 -1.32 -1.32 -1.32
X1 = Log (Activos totales/indice de precios) -0.407 - 1.883 - 1.879 - 2.128 - 2.117
X2 = Pasivo total / Activo total 6.03 3.14 3.08 2.47 2.24
X3= Activo circulante - Pasivo circulante / Activo total -1.43 - 0.10 - 0.01 - 0.07 - 0.07
X4= Pasivo circulante / Activo circulante 0.0757 0.03 0.07 0.04 0.04
X5=¢Activo total > Pasivo total? Igual a 0; 1si es lo
contrario -2.37 0 0 0 0
X6=Ingresos netos / Activo total -1.83 -0.28 -0.47 -0.02 -0.37
X7= Utilidad operativa / Pasivo total 0.285 0.11 0.20 0.01 0.20
X8=1si el importe de los ingresos netos es negativo; Osi
es lo contrario -1.72 0 0 0 0
X9=Ingreso neto 2020 - Ingreso neto 2019/ Ingreso neto
2020 + Ingreso neto 2019 -0.521 -0.52 -0.14 0.37 -0.47
Valor de Ohlson -0.83 -0.46 -0.64 -1.87

Nota: Elaboracion propia con datos de Yahoo! Finanzas.
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Para el modelo Ohlson, se obtuvieron los siguientes resultados de la empresa Coterra Energy
Inc. En el afio 2019, la puntuacion fue de -0.83, lo que indica que la empresa tiene una
puntuacion menor que 0.38, segun el modelo de Ohlson, la empresa se encuentra en zona
segura. En el afio 2020, la puntuacion fue de -0.46, nuevamente por debajo de 0.38, lo que
significa que la empresa sigue estando en zona segura. En el afio 2021, la puntuacion aumentd
a -0.64, colocando a la empresa en zona de segura. En el afio 2022, la puntuacién es -1.87, lo
que esta por debajo de 0.38, segun el modelo de Ohlson, la empresa sigue en zona segura. En

resumen, la empresa estuvo en la zona segura en los todos los afios de analisis.

Figura 18.
Modelos Altman Z Score y Ohlson de Coterra Energy Inc.

3.21

/0461 2.71
2.41
-0.828
1.22
1.867
-0.63/
2019 2020 2021 2022
— — Modelo Altman Z Score — — Modelo Ohlson

Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.

De acuerdo con la figura 18, segln el modelo Altman, la empresa mostr6 una mejora en su
posicion financiera a lo largo de los afios y en 2020 se encontraba en una posicion de muy baja
probabilidad de quiebra. Por otro lado, segun el modelo Ohlson, la empresa también
experimentod una disminucion significativa en la probabilidad de quiebra a lo largo de los afios
y en todos los afios estaba por debajo del umbral de 0.38. Ambos modelos tienen coincidencia
en los afios 2019, 2020 y 2022 al estar alejados de la probabilidad de quiebra; sin embargo, en

2021, los resultados fueron contrarios.
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5.4. Ecopetrol S.A

Con respecto a la empresa Ecopetrol S.A. en la figura 19 se muestra el balance general y en la
figura 20 el estado de resultados correspondientes al periodo 2019-2022; posteriormente se
presentan en la figura 21 los datos que se requieren para el calculo de las variables; en la figura
22 se determina el modelo Altman Z Score, en la figura 23 los resultados del modelo Ohlson y

por Gltimo se presentan en la figura 24 ambos modelos.

Figura 19.
Balance general de Ecopetrol S.A.

Afos 2019 2020 2021 2022
Activos
Activos corrientes
Efectivo
Cajay equivalentes de caja 7,076,000,000 5,082,000,000 14,550,000,000 15,401,000,000
Caja total 8,700,000,000 7,277,000,000 16,177,000,000 16,563,000,000
Cuentas pendientes netas 5,700,000,000  4,819,000,000 18,449,000,000 39,225,000,000
Inventario 5,658,000,000  5,054,000,000 8,398,000,000 11,880,000,000
Activos corrientes totales 23,364,000,000 22,834,000,000 51,696,000,000 77,277,000,000
Activos no corrientes
Propiedad, plantay equipo
Propiedad bruta, plantay equipo 93,729,000,000 98,820,000,000 126,522,000,000 143,949,000,000
Depreciacion acumulada -85,433,036,000 -93,986,985,000 -106,528,888,000 -122,938,454,000
Propiedad neta, plantay equipo 93,729,000,000 98,820,000,000 126,522,000,000 143,949,000,000
Valor llave 1,159,922,000 1,594,279,000 5,515,000,000 6,562,000,000
Activos intangibles 483,000,000 555,000,000 14,961,000,000 18,147,000,000
Total de activos no corrientes 112,084,000,000 116,583,000,000 192,554,000,000 229,093,000,000
Activos totales 135,448,000,000 139,417,000,000 244,250,000,000 306,370,000,000
Patrimonio neto y accionistas
Obligaciones
Pasivos circulantes
Deuda corriente 5,012,000,000 4,923,000,000 9,206,000,000 22,199,000,000
Cuentas a pagar 10,689,000,000  8,449,000,000 13,568,000,000 19,938,000,000
Pasivos circulantes totales 21,742,000,000 18,282,000,000 30,249,000,000 56,782,000,000
Obligaciones no corrientes
Deuda a largo plazo 33,227,000,000 41,808,000,000 85,855,000,000 92,936,000,000
Obligaciones de impuestos diferidas 774,000,000 1,639,206,000 10,850,463,000 13,479,336,000
Total de obligaciones no corrientes 53,362,000,000 65,316,000,000 120,249,000,000 130,501,000,000
Pasivos totales 75,104,000,000 83,598,000,000 150,498,000,000 187,283,000,000

Patrimonio neto

Accion ordinaria 25,040,067,000 25,040,067,000 25,040,067,000 25,040,067,000
Ganancias retenidas 12,334,706,000 669,900,000 14,859,658,000 29,811,809,000
Total de patrimonio neto de los accionistas 56,412,000,000 52,095,000,000 71,733,000,000 91,035,000,000
Total de obligaciones y capital de los accionistas 135,448,000,000 139,417,000,000 244,250,000,000 306,370,000,000

Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.



Figura 20.
Estado de resultados de Ecopetrol S.A
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ARos 2019 2020 2021 2022
Ingresos totales 70,847,000,000 50,027,000,000 91,744,000,000 159,474,000,000
Costo de ganancias 44,958,000,000 37,553,000,000 55,582,000,000 89,458,000,000
Ganancia bruta 25,889,000,000 12,474,000,000 36,162,000,000 70,016,000,000
Gastos operativos
Ventas: generales y administrativas 2,963,000,000 4,152,000,000 5,608,000,000 8,123,000,000
Gastos operativos totales 3,726,000,000 4,841,000,000 6,568,000,000 9,635,000,000
Ingresos o pérdidas operativos 22,163,000,000 7,633,000,000 29,594,000,000 60,381,000,000
Gastos de interés 1,415,000,000 2,085,000,000 2,829,000,000 4,551,000,000
Ingreso antes de impuestos 20,847,000,000 5,240,000,000 26,322,000,000 54,314,000,000
Impuesto a las ganancias 5,067,000,000 1,868,000,000 7,598,000,000 17,254,000,000
Ingreso de operaciones continuas 15,780,000,000 3,372,000,000 18,724,000,000 37,060,000,000
Ingresos netos 14,529,000,000 1,688,000,000 16,695,000,000 33,406,000,000
Ingreso neto disponible para accionistas comunes 14,529,000,000 1,688,000,000 16,695,000,000 33,406,000,000
EPS basicas
BPA diluido
Promedio de acciones basicas
Promedio de acciones diluidas
BAIIDA 30,830,000,000 16,635,000,000 39,311,000,000 70,994,000,000
Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.
Figura 21.
Datos para los modelos de Ecopetrol S.A.

Datos 2019 2020 2021 2022

Activo circulante 23,364,000,000.00  22,834,000,000.00  51,696,000,000.00  77,277,000,000.00
Capital de trabajo 1,622,000,000.00  4,552,000,000.00  21,447,000,000.00  20,495,000,000.00
Activo total 135,448,000,000.00  139,417,000,000.00 244,250,000,000.00 306,370,000,000.00
Utilidades retenidas 12,334,706,000.00 669,900,000.00  14,859,658,000.00  29,811,809,000.00
Utilidades antes de intereses e impuestos/utilidad operativa 22,163,000,000.00 7,633,000,000.00 29,594,000,000.00 60,381,000,000.00
Capital contable 60,344,000,000.00  55,819,000,000.00  93,752,000,000.00 119,087,000,000.00
Pasivo total 75,104,000,000.00  83,598,000,000.00  150,498,000,000.00  187,283,000,000.00
Ventas 70,847,000,000.00  50,027,000,000.00  91,744,000,000.00  159,474,000,000.00
Pasivo circulante 21,742,000,000.00  18,282,000,000.00  30,249,000,000.00  56,782,000,000.00
Ingresos netos 14,529,000,000.00  1,688,000,000.00  16,695,000,000.00  33,406,000,000.00
Indice Nacional de Precios al Consumidor INPC 105.93 109.27 117.31 126.48

Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.
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Figura 22.
Modelo Altman Z Score de la empresa Ecopetrol S.A.

Factor 2019 2020 2021 2022
Capital de trabajo / Activo total 1.20 0.014 0.039 0.105 0.080
Utilidades retenidas / Activo total 1.40 0.13 0.01 0.09 0.14
Utilidades antes de intereses e impuestos / Activo total 3.30 0.54 0.18 0.40 0.65
Capital contable / Pasivo total 0.60 0.48 0.40 0.37 0.38
Ventas / Total activo 0.99 0.52 0.36 0.37 0.52
Valor modelo Altman 1.68 0.98 134 1.76

Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.

Para el modelo Altman Z Score se obtuvieron los siguientes resultados de la empresa Ecopetrol
S.A. En 2019, el puntaje Altman Z Score fue de 1.68, lo que indica una alta probabilidad de
quiebra en ese afio. En 2020, el puntaje Altman Z Score disminuy6 a 0.98, dentro de la categoria
de muy alta probabilidad de quiebra. En 2021 el puntaje Altman Z Score subi6 a 1.34, sin
embargo sigue en el cuadrante de muy alta probabilidad de quiebra. En 2022, el puntaje Altman
Z Score alcanz6 1.76, aunque incrementd no logré salir de la zona de muy alta probabilidad de

quiebra. En resumen, la empresa se mantuvo en muy alta probabilidad de quiebra en todos los

anos.
Figura 23.
Modelo Ohlson de Ecopetrol S.A

FACTOR 2019 2020 2021 2022
Valor -1.32 -1.32 -1.32 -1.32 -1.32
X1 = Log (Activos totales/indice de precios) -0.407 - 3.706 - 3.706 - 3.793 - 3.819
X2 = Pasivo total / Activo total 6.03 3.34 3.62 3.72 3.69
X3=Activo circulante - Pasivo circulante / Activo total -1.43 - 0.02 - 0.05 - 0.13 - 0.10
X4= Pasivo circulante / Activo circulante 0.0757 0.07 0.06 0.04 0.06
X5= ¢ Activo total > Pasivo total? Igual a 0; 1 si es lo contrario -2.37 0 0 0 0
X6=Ingresos netos / Activo total -1.83 -0.20 -0.02 -0.13 -0.20
X7=Utilidad operativa / Pasivo total 0.285 0.08 0.03 0.06 0.09
X8=1si el importe de los ingresos netos es negativo; Osi es lo
contrario -1.72 0 0 0 0
X9=Ingreso neto 2020 - Ingreso neto 2019/ Ingreso neto 2020 +
Ingreso neto 2019 -0.521 -0.52 0.41 -0.43 -0.17
Valor de Ohlson -2.26 -0.98 -1.97 -1.77

Nota: Elaboracion propia con datos de Yahoo! Finanzas.

Para el modelo Ohlson se obtuvieron los siguientes resultados de la empresa Ecopetrol S.A. En
el afio 2019, la puntuacion fue de -2.26, lo que indica que la empresa tiene una puntuacion
menor que 0.38, segun el modelo de Ohlson, la empresa se encuentra en zona segura. En el afio

2020, la puntuacién fue de -0.98, nuevamente por debajo de 0.38, lo que significa que la
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empresa sigue estando en la zona segura. En el afio 2021, la puntuacién aumenté a -197,
colocando a la empresa nuevamente en zona de segura. En el afio 2022, la puntuacion es -1.77,
lo que esta por debajo de 0.38, segun el modelo de Ohlson, la empresa se encuentra en zona

segura en todos los afios analizados.

Figura 24.
Modelos Altman Z Score y Ohlson de empresa Ecopetrol S.A.
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Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.

De acuerdo con la figura 24, segin el modelo Altman, la empresa se mantuvo en muy alta
probabilidad de quiebra en todos los afios analizados. Por otro lado, segin el modelo Ohlson,
la empresa se mantuvo en zona segura en todos los afios. Ambos modelos determinaron efectos

contrarios en todos los afios de estudio.

5.5. Apa Corporation

Con respecto a la empresa Apa Corporation, en la figura 25 se muestra el balance general y en
la figura 26 el estado de resultados correspondientes al periodo 2019-2022; posteriormente se

presenta la figura 27, en donde se concentran los datos que se requieren para el calculo de las
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variables; en la figura 28 se determina el modelo Altman; en la figura 29 los resultados del
modelo Ohlson y por Gltimo se presentan en la figura 30 ambos modelos.

Tabla 25.
Balance general de Apa Corporation

Afos 2019 2020 2021 2022
Activos
Activos corrientes
Efectivo
Cajay equivalentes de caja 247,000 262,000 302,000 245,000
Caja total 247,000 262,000 302,000 245,000
Cuentas pendientes netas 1,062,000 908,000 1,394,000 1,466,000
Inventario 502,000 492,000 473,000 427,000
Activos corrientes totales 1,961,000 1,846,000 2,380,000 2,708,000

Activos no corrientes
Propiedad, plantay equipo

Propiedad bruta, plantay equipo 43,962,000 8,819,000 8,335,000 43,624,000
Depreciacién acumulada -29,804,000 -35,674,000 -35,114,000 -34,612,000
Propiedad neta, plantay equipo 14,158,000 8,819,000 8,335,000 9,012,000
Valorllave

Activos intangibles

Total de activos no corrientes 16,146,000 10,900,000 10,923,000 10,439,000
Activos totales 18,107,000 12,746,000 13,303,000 13,147,000

Patrimonio neto y accionistas
Obligaciones
Pasivos circulantes

Deuda corriente 11,000 2,000 215,000 2,000
Cuentas a pagar 695,000 444,000 731,000 771,000
Pasivos circulantes totales 1,855,000 1,308,000 2,117,000 2,916,000

Obligaciones no corrientes

Deuda alargo plazo 8,555,000 8,770,000 7,295,000 5,451,000
Obligaciones de impuestos diferidas 346,000 215,000 148,000 314,000
Total de obligaciones no corrientes 11,787,000 12,083,000 11,903,000 8,886,000
Pasivos totales 13,642,000 13,391,000 14,020,000 11,802,000
Patrimonio neto

Accidn ordinaria 261,000 262,000 262,000 262,000
Ganancias retenidas -5,601,000 -10,461,000 -9,488,000 -5,814,000
Total de patrimonio neto de los accionistas 3,255,000 -1,639,000 -1,595,000 423,000
Total de obligaciones y capital de los accionistas 18,107,000 12,746,000 13,303,000 13,147,000

Nota: Elaboracion propia con datos de Yahoo! Finanzas.



Figura 26.

Estado de resultados de Apa Corporation
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Aios 2019 2020 2021 2022
Ingresos totales 6,315,000 4,435,000 7,985,000 11,075,000
Costo de ganancias 4,433,000 3,530,000 4,445,000 4,820,000
Ganancia bruta 1,882,000 905,000 3,540,000 6,255,000
Gastos operativos
Ventas: generales y administrativas 406,000 290,000 376,000 483,000
Gastos operativos totales 1,472,000 732,000 620,000 1,025,000
Ingresos o pérdidas operativos 410,000 173,000 2,920,000 5,230,000
Gastos de interés 462,000 267,000 514,000 379,000
Ingreso antes de impuestos -3,008,000 -4,840,000 1,891,000 5,734,000
Impuesto a las ganancias 674,000 64,000 578,000 1,652,000
Ingreso de operaciones continuas -3,682,000 -4,904,000 1,313,000 4,082,000
Ingresos netos -3,515,000 -4,784,000 1,135,000 3,604,000
Ingreso neto disponible para accionistas comunes -3,553,000 -4,860,000 973,000 3,674,000
EPS basicas
BPA diluido
Promedio de acciones basicas
Promedio de acciones diluidas
BAIIDA -2,546,000 -4,573,000 2,405,000 6,113,000
Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.
Figura 27.
Datos para los modelos de Apa Corporation
Datos 2019 2020 2021 2022
Activo circulante 1,961,000.00 1,846,000.00 2,380,000.00 2,708,000.00
Capital de trabajo 106,000.00 538,000.00 263,000.00 -  208,000.00
Activo total 18,107,000.00  12,746,000.00  13,303,000.00  13,147,000.00
Utilidades retenidas 5,601,000.00 - 10,461,000.00 - 9,488,000.00 - 5,814,000.00
Utilidades antes de intereses e impuestos/utilidad operativa 410,000.00 173,000.00 2,920,000.00 5,230,000.00
Capital contable 4,465,000.00 -  645,000.00 -  717,000.00 1,345,000.00
Pasivo total 13,642,000.00  13,391,000.00  14,020,000.00  11,802,000.00
Ventas 6,315,000.00 4,435,000.00 7,985,000.00  11,075,000.00
Pasivo circulante 1,855,000.00 1,308,000.00 2,117,000.00 2,916,000.00
Ingresos netos 3,515,000.00 -  4,784,000.00 1,135,000.00 3,604,000.00
Indice Nacional de Precios al Consumidor INPC 105.93 109.27 117.31 126.48

Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas .
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Figura 28.
Modelo Altman Z Score de Apa Corporation

Factor 2019 2020 2021 2022
Capital de trabajo / Activo total 1.20 0.007 0.051 0.024 - 0.019
Utilidades retenidas / Activo total 1.40 - 0.43 - 1.15 - 1.00 - 0.62
Utilidades antes de intereses e impuestos / Activo total 3.30 0.07 0.04 0.72 1.31
Capital contable / Pasivo total 0.60 0.20 - 0.03 - 0.03 0.07
Ventas / Total activo 0.99 0.35 0.34 0.59 0.83
Valor modelo Altman 0.19 - 0.74 0.31 1.58

Nota: Elaboracion propia con datos de Yahoo! Finanzas.

Para el modelo Altman Z Score, se obtuvieron los siguientes resultados de la empresa Apa
Corporation. En 2019, el puntaje Altman Z Score fue de 0.19, lo que indica una muy alta
probabilidad de quiebra en ese afio. En 2020, el puntaje Altman Z Score aumento a -0.74, ain
dentro de la categoria de muy alta probabilidad de quiebra. En 2021 el puntaje Altman Z Score
subid a 0.31, todavia en la categoria de muy alta probabilidad de quiebra. En 2022, el puntaje
Altman Z Score alcanz6 1.58, lo que indica que la probabilidad de quiebra sigue siendo muy

alta.

La empresa mostré una muy alta probabilidad de quiebra durante todos los afios analizados,
con puntajes Altman Z Score que oscilaron entre -0.74 y 1.58. Aunque hubo ligeras mejoras, la

situacion financiera siguié en muy alta probabilidad de quiebra.

Figura 29.
Modelo Ohlson de Apa Corporation

FACTOR 2019 2020 2021 2022
Valor -1.32 -1.32 -1.32 -1.32 -1.32
X1=Log (Activos totales/indice de precios) -0.407 - 2.130 - 2.062 - 2.057 - 2.042
X2 = Pasivo total / Activo total 6.03 4.54 6.34 6.36 5.41
X3=Activo circulante - Pasivo circulante / Activo total -1.43 - 0.01 - 0.06 - 0.03 0.02
X4= Pasivo circulante / Activo circulante 0.0757 0.07 0.05 0.07 0.08
X5= ¢ Activo total > Pasivo total? Igual a 0; 1 si es lo contrario -2.37 0 -2.37 -2.37 0
X6=Ingresos netos / Activo total -1.83 0.36 0.69 -0.16 -0.50
X7=Utilidad operativa / Pasivo total 0.285 0.01 0.00 0.06 0.13
X8=1si el importe de los ingresos netos es negativo; Osi es lo contrario -1.72 -1.72 -1.72 0 0
X9=Ingreso neto 2020 - Ingreso neto 2019 / Ingreso neto 2020 + Ingreso neto
2019 -0.521 -0.52 -0.08 0.85 -0.27
Valor de Ohlson -0.72 -0.53 1.40 1.51

Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.
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Para el modelo Ohlson, se obtuvieron los siguientes resultados de la empresa Apa Corporation.
En el afio 2019, la puntuacién fue de -0.72, lo que indica que la empresa tiene una puntuacion
menor que 0.38, segun el modelo de Ohlson, la empresa se encuentra en zona segura. En el afio
2020, la puntuacion fue de -0.53, nuevamente por abajo de 0.38, lo que significa que la empresa
sigue estando en la zona de segura. En el afio 2021, la puntuacion fue de 1.40, colocando a la
empresa en zona de socorro. En el afio 2022, la puntuacién fue de 1.51, lo que esta por encima

de 0.38, segun el modelo de Ohlson, la empresa ahora se encuentra en zona de socorro.

En resumen, la empresa estuvo en la zona de socorro en los afios 2021 y 2022, zona segura en
los afios 2019 y 2020.

Figura 30.
Modelos Altman Z Score y Ohlson de Apa Corporation
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Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.

De acuerdo con la figura 30, el modelo de Altman Z Score consistentemente indica una muy
alta probabilidad de quiebra durante todos los afios analizados. Mientras que el modelo Ohlson
muestra una transicion de zona segura en 2019 y 2020 a zona de socorro en 2021 y 2022. Por

tal motivo solo coinciden los modelos en el periodo 2021 y 2022.
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5.6. Baker Hughes Company

Con respecto a la empresa Baker Hughes Company, en la figura 31 se muestra el balance
general y en la figura 32 el estado de resultados correspondientes al periodo 2019-2022,
posteriormente se presentan en la figura 33 los datos que se requieren para el calculo de las
variables, en la figura 34 se determina el modelo Altman, en la figura 35 los resultados del

modelo Ohlson y por ultimo se presenta en la figura 36 ambos modelos.

Figura 31.
Balance general de Baker Hughes Company

Anos 2019 2020 2021 2022
Activos
Activos corrientes
Efectivo
Cajay equivalentes de caja 3,249,000 4,132,000 3,853,000 2,488,000
Caja total 3,249,000 4,132,000 3,853,000 2,488,000
Cuentas pendientes netas 6,416,000 5,622,000 5,651,000 5,958,000
Inventario 4,608,000 4,421,000 3,979,000 4,587,000
Activos corrientes totales 15,222,000 16,455,000 15,065,000 14,592,000

Activos no corrientes
Propiedad, plantay equipo

Propiedad bruta, plantay equipo 10,624,000 10,473,000 9,880,000 9,659,000
Depreciacién acumulada -4,384,000 -5,115,000 -5,003,000 -5,121,000
Propiedad neta, plantay equipo 6,240,000 5,358,000 4,877,000 4,538,000
Valorllave 20,690,000 5,977,000 5,959,000 5,930,000
Activos intangibles 5,381,000 4,397,000 4,131,000 4,180,000
Total de activos no corrientes 38,147,000 21,575,000 20,283,000 19,589,000
Activos totales 53,369,000 38,030,000 35,348,000 34,181,000

Patrimonio neto y accionistas
Obligaciones
Pasivos circulantes

Deuda corriente 321,000 889,000 40,000 677,000
Cuentas a pagar 4,268,000 3,532,000 3,745,000 4,298,000
Pasivos circulantes totales 10,014,000 10,227,000 9,168,000 11,075,000
Obligaciones no corrientes

Deuda a largo plazo 6,301,000 6,744,000 6,687,000 5,980,000
Obligaciones de impuestos diferidas 51,000 186,000 127,000 229,000
Total de obligaciones no corrientes 8,856,000 9,561,000 9,434,000 8,581,000
Pasivos totales 18,870,000 19,788,000 18,602,000 19,656,000
Patrimonio neto

Accién ordinaria 0 0 0 0
Ganancias retenidas 0 -9,942,000 -10,160,000 -10,761,000
Total de patrimonio neto de los accionistas 34,499,000 18,242,000 16,746,000 14,525,000
Total de obligaciones y capital de los accionistas 53,369,000 38,030,000 35,348,000 34,181,000

Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.



Figura 32.
Estado de resultados de Baker Hughes Company
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Aios 2019 2020 2021 2022
Ingresos totales 23,838,000 20,705,000 20,536,000 21,156,000
Costo de ganancias 19,406,000 17,506,000 16,487,000 16,756,000
Ganancia bruta 4,432,000 3,199,000 4,049,000 4,400,000
Gastos operativos
Ventas: generales y administrativas 2,832,000 2,404,000 2,470,000 2,510,000
Gastos operativos totales 2,832,000 2,404,000 2,470,000 2,510,000
Ingresos o pérdidas operativos 1,600,000 795,000 1,579,000 1,890,000
Gastos de interés 237,000 264,000 299,000 252,000
Ingreso antes de impuestos 753,000 -15,202,000 428,000 22,000
Impuesto a las ganancias 482,000 559,000 758,000 600,000
Ingreso de operaciones continuas 271,000 -15,761,000 -330,000 -578,000
Ingresos netos 128,000 -9,940,000 -219,000 -601,000
Ingreso neto disponible para accionistas comunes 128,000 -9,940,000 -219,000 -601,000
EPS basicas
BPA diluido
Promedio de acciones basicas
Promedio de acciones diluidas
BAIIDA 2,408,000 -13,621,000 1,832,000 1,335,000
Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.
Figura 33.
Datos para los modelos de Baker Hughes Company
Datos 2019 2020 2021 2022
Activo circulante 15,222,000.00 16,455,000.00 15,065,000.00 14,592,000.00
Capital de trabajo 5,208,000.00 6,228,000.00 5,897,000.00 3,517,000.00
Activo total 53,369,000.00 38,030,000.00 35,348,000.00 34,181,000.00
Utilidades retenidas - - 9,942,000.00 - 10,160,000.00 - 10,761,000.00
Utilidades antes de intereses e impuestos/utilidad operativa 1,600,000.00 795,000.00 1,579,000.00 1,890,000.00
Capital contable 34,499,000.00  18,242,000.00  16,746,000.00  14,525,000.00
Pasivo total 18,870,000.00 19,788,000.00 18,602,000.00 19,656,000.00
Ventas 23,838,000.00  20,705,000.00  20,536,000.00  21,156,000.00
Pasivo circulante 10,014,000.00 10,227,000.00 9,168,000.00 11,075,000.00
Ingresos netos 128,000.00 - 9,940,000.00 - 219,000.00 - 601,000.00
Indice Nacional de Precios al Consumidor INPC 105.93 109.27 117.31 126.48

Nota: Elaboracion propia con datos de Yahoo! Finanzas.
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Figura 34.
Modelo Altman Z Score de Baker Hughes Company

Factor 2019 2020 2021 2022
Capital de trabajo / Activo total 1.20 0.117 0.197 0.200 0.123
Utilidades retenidas / Activo total 140 - - 0.37 - 0.40 - 0.44
Utilidades antes de intereses e impuestos / Activo total 3.30 0.10 0.07 0.15 0.18
Capital contable / Pasivo total 0.60 1.10 0.55 0.54 0.44
Ventas / Total activo 0.99 0.44 0.54 0.58 0.61
Valor modelo Altman 176 0.99 1.06 0.92

Nota: Elaboracion propia con datos de Yahoo! Finanzas.

Para el modelo Altman Z Score, se obtuvieron los siguientes resultados de la empresa Baker
Hughes Company. En 2019, el puntaje Altman Z Score fue de 1.76, lo que indica una muy alta
probabilidad de quiebra en ese afio. En 2020, el puntaje Altman Z Score disminuy6 a 0.99,
dentro de la categoria de muy alta probabilidad de quiebra. En 2021 el puntaje Altman Z Score
subid a 1.06, todavia en la categoria de muy alta probabilidad de quiebra, pero acercandose a la
zona gris. En 2022, el puntaje Altman Z Score alcanz6 0.92, lo que indica que la probabilidad

de quiebra es muy probable.

En resumen, a lo largo de los afios 2019 a 2022, la empresa mostro consistentemente una muy
alta probabilidad de quiebra segin el modelo Altman Z Score, con puntajes que oscilaron entre
0.92 y 1.76. Aunque hubo ligeras fluctuaciones, la situacion financiera de la empresa se

mantuvo critica, sin lograr salir de la categoria de alto riesgo de quiebra.

Figura 35.
Modelo Ohlson de Baker Hughes Company

FACTOR 2019 2020 2021 2022
Valor -1.32 -1.32 -1.32 -1.32 -1.32
X1 = Log (Activos totales/indice de precios) -0.407 - 2321 - 2255 - 2230 - 2.211
X2 = Pasivo total / Activo total 6.03 2.13 3.14 3.17 3.47
X3= Activo circulante - Pasivo circulante / Activo total -1.43 - 0.14 - 0.23 - 0.24 - 0.15
X4= Pasivo circulante / Activo circulante 0.0757 0.05 0.05 0.05 0.06
X5= ¢Activo total > Pasivo total? Igual a 0; 1si es lo contrario -2.37 0 0 0 0
X6= Ingresos netos / Activo total -1.83 0.00 0.48 0.01 0.03
X7=Utilidad operativa / Pasivo total 0.285 0.02 0.01 0.02 0.03
X8=1si el importe de los ingresos netos es negativo; 0si es lo contrario -1.72 0 -1.72 -1.72 -1.72
X9=Ingreso neto 2020 - Ingreso neto 2019 / Ingreso neto 2020 + Ingreso neto 2019 -0.521 -0.52 -0.53 0.50 -0.24
Valor de Ohlson -2.10 -2.39 -1.76 -2.06

Nota: Elaboracion propia con datos de Yahoo! Finanzas.
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Para el modelo Ohlson, se obtuvieron los siguientes resultados de la empresa Baker Hughes
Company. En el afio 2019, la puntuacion fue de -2.10, lo que indica que la empresa tiene una
puntuacion menor que 0.38, segun el modelo de Ohlson, la empresa se encuentra en zona
segura. En el afio 2020, la puntuacion fue de -2.39, nuevamente por debajo de 0.38, lo que
significa que la empresa sigue en la zona segura. En el afio 2021, la puntuacion fue de -1.76,
conservando la empresa zona segura. En el afio 2022, la puntuacion es -2.06, lo que esta por

debajo de 0.38, y segun el modelo de Ohlson, la empresa sigue en zona segura.

En resumen, la empresa estuvo en la zona de socorro en los afios 2021 y 2022, lo que sugiere
una situacion financiera precaria. Sin embargo, en los afios 2019 y 2020, la empresa entrd en

Z0na segura.

Figura 36.
Modelos Altman Z Score y Ohlson de Baker Hughes Company
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Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.

De acuerdo con la figura 36, no hay coincidencias entre los modelos; ambos pronostican
aspectos contrarios. Mientras uno proyecta la probabilidad de quiebra en todos los afios, el otro

proyecta una zona segura durante el periodo de estudio.



89

5.7. Baytex Energy Corp.

Con respecto a la empresa Baytex Energy Corp. en la figura 37 se muestra el balance general y
en la figura 38 el estado de resultados correspondientes al periodo 2019-2022; posteriormente
se presentan en la figura 39 los datos que se requieren para el célculo de las variables, en la
figura 40 se determina el modelo Altman, en la figura 41 los resultados del modelo Ohlson y

por Gltimo se presentan en la figura 42 ambos modelos.

Figura 37.
Balance general de Baytex Energy Corp.

Afos 2019 2020 2021 2022
Activos
Activos corrientes
Efectivo
Cajay equivalentes de caja 5,572 0- 5,464
Caja total 5,572 0- 5,464
Cuentas pendientes netas 173,762 107,477 173,409 228,485
Inventario 0 0 0 0
Activos corrientes totales 184,767 112,534 182,063 244,054

Activos no corrientes
Propiedad, plantay equipo

Propiedad bruta, plantay equipo 11,527,130 11,634,635 11,821,726 12,223,921
Depreciacién acumulada -5,797,814 -8,346,128 -7,169,146 -7,421,450
Propiedad neta, plantay equipo 5,729,316 3,288,507 4,652,580 4,802,471
Valorllave 0 0 0 0
Activos intangibles

Total de activos no corrientes 5,729,316 3,295,562 4,652,580 4,859,715
Activos totales 5,914,083 3,408,096 4,834,643 5,103,769

Patrimonio neto y accionistas
Obligaciones
Pasivos circulantes

Deuda corriente 0 0 0 0
Cuentas a pagar 207,454 155,955 190,692 272,195
Pasivos circulantes totales 233,499 198,856 338,730 288,529

Obligaciones no corrientes

Deuda a largo plazo 1,833,587 1,782,089 1,379,698 930,629
Obligaciones de impuestos diferidas 235,308 93,588 167,456 265,858
Total de obligaciones no corrientes 2,733,375 2,631,027 2,284,584 1,784,823
Pasivos totales 2,966,874 2,829,883 2,623,314 2,073,352
Patrimonio neto

Accién ordinaria 5,718,835 5,729,418 5,736,593 5,499,664
Ganancias retenidas -3,345,562 -5,784,526 -4,170,926 -3,315,321
Total de patrimonio neto de los accionistas 2,947,209 578,213 2,211,329 3,030,417
Total de obligaciones y capital de los accionistas 5,914,083 3,408,096 4,834,643 5,103,769

Noa: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.



Figura 38.
Estado de resultados de Baytex Energy Corp.

90

Aios 2019 2020 2021 2022

Ingresos totales 23,838,000 20,705,000 20,536,000 21,156,000
Costo de ganancias 19,406,000 17,506,000 16,487,000 16,756,000
Ganancia bruta 4,432,000 3,199,000 4,049,000 4,400,000
Gastos operativos
Ventas: generales y administrativas 2,832,000 2,404,000 2,470,000 2,510,000
Gastos operativos totales 2,832,000 2,404,000 2,470,000 2,510,000
Ingresos o pérdidas operativos 1,600,000 795,000 1,579,000 1,890,000
Gastos de interés 237,000 264,000 299,000 252,000
Ingreso antes de impuestos 753,000 -15,202,000 428,000 22,000
Impuesto a las ganancias 482,000 559,000 758,000 600,000
Ingreso de operaciones continuas 271,000 -15,761,000 -330,000 -578,000
Ingresos netos 128,000 -9,940,000 -219,000 -601,000
Ingreso neto disponible para accionistas comunes 128,000 -9,940,000 -219,000 -601,000
EPS bdsicas
BPA diluido
Promedio de acciones basicas
Promedio de acciones diluidas
BAIIDA 2,408,000 -13,621,000 1,832,000 1,335,000
Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.

Figura 39.
Datos para los modelos de Baytex Energy Corp.

Datos 2019 2020 2021 2022
Activo circulante 184,767.00 112,534.00 182,063.00 244,054.00
Capital de trabajo 48,732.00 -  86,322.00 - 156,667.00 -  44,475.00
Activo total 5,914,083.00  3,408,096.00  4,834,643.00  5,103,769.00
Utilidades retenidas - 3,345,562.00 - 5,784,526.00 - 4,170,926.00 - 3,315,321.00
Utilidades antes de intereses e impuestos/utilidad operativa 1,600,000.00 795,000.00 1,579,000.00 1,890,000.00
Capital contable 2,947,209.00 578,213.00  2,211,329.00  3,030,417.00
Pasivo total 2,966,874.00  2,829,883.00  2,623,314.00  2,073,352.00
Ventas 23,838,000.00 20,705,000.00 20,536,000.00 21,156,000.00
Pasivo circulante 233,499.00 198,856.00 338,730.00 288,529.00
Ingresos netos 128,000.00 - 9,940,000.00 - 219,000.00 -  601,000.00
Indice Nacional de Precios al Consumidor INPC 105.93 109.27 117.31 126.48

Nota: Elaboracion propia con datos de Yahoo! Finanzas.
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Figura 40.
Modelo Altman Z Score de Baytex Energy Corp.

Factor 2019 2020 2021 2022
Capital de trabajo / Activo total 1.20 - 0.010 - 0.030 - 0.039 - 0.010
Utilidades retenidas / Activo total 1.40 - 0.79 - 2.38 - 1.21 - 0.91
Utilidades antes de intereses e impuestos / Activo total 3.30 0.89 0.77 1.08 1.22
Capital contable / Pasivo total 0.60 0.60 0.12 0.51 0.88
Ventas / Total activo 0.99 3.99 6.01 4.21 4.10
Valor modelo Altman 4.68 4.50 4.54 5.28

Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.

Para el modelo Altman Z Score, se obtuvieron los siguientes resultados de la empresa Baytex Energy
Corp. En 2019, el puntaje Altman Z Score fue de 4.68, lo que indica una muy baja probabilidad de
quiebra en ese afio. En 2020, el puntaje Altman Z Score fue de 4.50, aln dentro de la categoria de muy
baja probabilidad de quiebra. En 2021 el puntaje Altman Z Score subid a 4.54, todavia en la categoria
de muy baja probabilidad de quiebra. En 2022, el puntaje Altman Z Score alcanzé 5.28, lo que indica
que la probabilidad de quiebra es muy baja. En resumen, la empresa experimenté una mejora en su

posicién financiera a lo largo de estos afios.

Figura 41.
Modelo Ohlson de Baytex Energy Corp.

FACTOR 2019 2020 2021 2022
Valor -1.32 -1.32 -1.32 -1.32 -1.32
X1=Log (Activos totales/indice de precios) -0.407 - 1.932 - 1.829 - 1.878 - 1.875
X2 = Pasivo total / Activo total 6.03 3.03 5.01 3.27 2.45
X3= Activo circulante - Pasivo circulante / Activo total -1.43 0.01 0.04 0.05 0.01
X4= Pasivo circulante / Activo circulante 0.0757 0.10 0.13 0.14 0.09
X5=¢Activo total > Pasivo total? Igual a 0; 1 si es lo contrario -2.37 0 0 0 0
X6=Ingresos netos / Activo total -1.83 -0.04 5.34 0.08 0.22
X7= Utilidad operativa / Pasivo total 0.285 0.15 0.08 0.17 0.26
X8=1si el importe de los ingresos netos es negativo; 0si es lo
contrario -1.72 0 -1.72 -1.72 -1.72
X9=Ingreso neto 2020 - Ingreso neto 2019/ Ingreso neto 2020 +
Ingreso neto 2019 -0.521 -0.52 -0.53 0.50 -0.24
Valor de Ohlson -0.53 5.19 -0.71 -2.13

Nota: Elaboracion propia con datos de Yahoo! Finanzas.

Para el modelo Ohlson, se obtuvieron los siguientes resultados de la empresa Baytex Energy Corp. En
el afio 2019, la puntuacién fue de -0.53, lo que indica que la empresa tiene una puntuacion menor que

0.38, segun el modelo de Ohlson, la empresa se encuentra en zona segura. En el afio 2020, la puntuacion
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aumento significativamente a 5.19, por encima de 0.38, lo que significa que la se encuentra en zona de
socorro. En el afio 2021, la puntuacion disminuyo significativamente a -0.71, colocando a la empresa en
zona segura. En el afio 2022, la puntuacion es -2.13, que esta por debajo de 0.38, segln el modelo de

Ohlson, la empresa sigue permaneciendo en zona segura.
En resumen, la empresa estuvo en la zona de socorro en el afio 2020, lo que sugiere una situacion

financiera precaria. Sin embargo, en el afio 2019, 2021 y 2022 la empresa entrd en zona segura.

Figura 42.
Modelos Altman Z Score y Ohlson de Baytex Energy Corp.
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Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.

De acuerdo con la figura 42, segin los resultados obtenidos, el modelo de Altman
consistentemente indica una muy baja probabilidad de quiebra entre el periodo 2019 al 2022.
En contraste, el modelo de Ohlson muestra fluctuaciones, con la empresa en zona segura en
2019, 2021 y 2022, pero en zona de socorro en 2020.



93

5.8. Core Laboratories Inc

Con respecto a la empresa Core Laboratories Inc, en la figura 43 se muestra el balance general
y en la figura 44 el estado de resultados correspondientes al periodo 2019-2022; posteriormente
se presentan en la figura 45 los datos que se requieren para el célculo de las variables, en la
figura 46 se determina el modelo Altman, en la figura 47 los resultados del modelo Ohlson y

por Gltimo se presentan en la figura 48 ambos modelos.

Figura 43.
Balance general de Core Laboratories Inc

Afios 2019 2020 2021 2022
Activos
Activos corrientes
Efectivo
Cajay equivalentes de caja 11,092 13,806 17,703 15,428
Caja total 11,092 13,806 17,703 15,428
Cuentas pendientes netas 131,579 83,192 96,830 106,913
Inventario 50,163 38,151 45,443 60,445
Activos corrientes totales 221,237 165,848 189,055 211,702

Activos no corrientes
Propiedad, plantay equipo

Propiedad bruta, plantay equipo 199,203 181,678 172,339 157,407
Depreciacién acumulada -282,187 -293,978 -306,461 -314,737
Propiedad neta, plantay equipo 199,203 181,678 172,339 157,407
Valorllave 213,425 99,445 99,445 99,445
Activos intangibles 17,450 8,583 8,139 7,483
Total de activos no corrientes 553,436 402,731 391,798 366,652
Activos totales 774,673 568,579 580,853 578,354

Patrimonio neto y accionistas
Obligaciones

Pasivos circulantes 35,611 23,028 29,726 45,847
Deuda corriente
Cuentas a pagar 111,594 89,750 90,782 103,135

Pasivos circulantes totales
Obligaciones no corrientes

Deuda alargo plazo 305,283 259,433 188,636 172,386
Obligaciones de impuestos diferidas 27,338 20,585 24,336 22,877
Total de obligaciones no corrientes 480,939 403,256 329,070 286,265
Pasivos totales 592,533 493,006 419,852 389,400
Patrimonio neto

Accion ordinaria 1,148 1,148 1,188 1,194
Ganancias retenidas 160,539 50,456 68,349 85,949
Total de patrimonio neto de los accionistas 182,140 75,573 161,001 188,954
Total de obligaciones y capital de los accionistas 774,673 568,579 580,853 578,354

Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.



Figura 44.
Estado de resultados de Core Laboratories Inc (CLB)
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Afos 2019 2020 2021 2022
Ingresos totales 668,210 487,267 470,252 489,735
Costo de ganancias 518,184 395,634 386,412 410,816
Ganancia bruta 150,026 91,633 83,840 78,919
Gastos operativos
Ventas: generales y administrativas 48,023 34,033 44,173 38,117
Gastos operativos totales 48,023 34,033 44,173 37,395
Ingresos o pérdidas operativos 102,003 57,600 39,667 41,524
Gastos de interés 14,690 14,372 9,152 11,570
Ingreso antes de impuestos -5,319 -134,405 5,595 722
Impuesto a las ganancias 81,994 -91,177 36,110 29,954
Ingreso de operaciones continuas -12,290 5,896 15,891 10,296
Ingresos netos 94,284 -97,073 20,219 19,658
Ingreso neto disponible para accionistas comunes 101,983 -97,637 19,727 19,453
EPS basicas 101,983 -97,637 19,727 19,453
BPA diluido
Promedio de acciones basicas
Promedio de acciones diluidas
BAIIDA 119,289 -55,938 63,778 58,685
Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.
Figura 45.
Datos para los modelos de Core Laboratories Inc

Datos 2019 2020 2021

Activo circulante 3,469,900.00 3,634,600.00 4,165,100.00 5,021,300.00
Capital de trabajo 1,663,600.00 1,809,500.00 2,077,100.00 2,979,900.00
Activo total 9,945,200.00 9,794,000.00  10,699,900.00  11,319,200.00
Utilidades retenidas 3,674,700.00 4,134,200.00 4,960,900.00 4,333,700.00
Utilidades antes de intereses e impuestos/utilidad 1,055,100.00 1,130,500.00 1,391,400.00 1,579,700.00
Capital contable 3,161,200.00 3,288,000.00 4,395,900.00 4,967,100.00
Pasivo total 6,784,000.00 6,506,000.00 6,304,000.00 6,352,100.00
Ventas 8,109,200.00 7,877,500.00 9,252,300.00  10,491,800.00
Pasivo circulante 1,806,300.00 1,825,100.00 2,088,000.00 2,041,400.00
Ingresos netos 751,900.00 824,500.00 1,047,900.00 1,162,500.00
Indice Nacional de Precios al Consumidor INPC 105.93 109.27 117.31 126.48

Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.
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Figura 46.
Modelo Altman Z Score de Core Laboratories Inc

Factor 2019 2020 2021 2022
Capital de trabajo / Activo total 1.20 0.343 0.350 0.391 0.439
Utilidades retenidas / Activo total 1.40 0.29 0.12 0.16 0.21
Utilidades antes de intereses e impuestos / Activo total 3.30 0.43 0.33 0.23 0.24
Capital contable / Pasivo total 0.60 0.18 0.09 0.23 0.29
Ventas / Total activo 0.99 0.85 0.85 0.80 0.84
Valor modelo Altman 2.11 1.75 1.81 2.01

Nota: Elaboracion propia con datos de Yahoo! Finanzas.

Para el modelo Altman Z Score, se obtuvieron los siguientes resultados de la empresa Core

Laboratories Inc. En 2019, el puntaje Altman Z Score fue de 2.11, lo que indica una no

probabilidad de quiebra en ese afio. En 2020, el puntaje Altman Z Score disminuy0 a 1.75, ain

dentro de la categoria de muy alta probabilidad de quiebra. En 2021 el puntaje Altman Z Score

subid a 1.81, se encuentra en zona gris. En 2022, el puntaje Altman Z Score alcanz6 2.01, lo

que indica que la probabilidad de quiebra no es muy probable, sigue en la zona gris.

En resumen, la empresa solo manifestd, de acuerdo con los resultados, estar en zona de muy

alta probabilidad de quiebra en 2020; sin embargo, en 2019, 2021 y 2022, se encontr6 en muy

baja probabilidad de quiebra.

Figura 47.
Modelo Ohlson de Core Laboratories Inc.

FACTOR 2019 2020 2021 2022
Valor -1.32 -1.32 -1.32 -1.32 -1.32
X1 = Log (Activos totales/indice de precios) -0.407 - 1.573 - 1.513 - 1.504 - 1.490
X2 = Pasivo total / Activo total 6.03 4.61 5.23 4.36 4.06
X3= Activo circulante - Pasivo circulante / Activo total -1.43 - 0.41 - 0.42 - 0.47 - 0.52
X4= Pasivo circulante / Activo circulante 0.0757 - - - -
X5= ¢Activo total > Pasivo total? Igual a 0; 1 si es lo contrario -2.37 0 0 0 0
X6= Ingresos netos / Activo total -1.83 -0.22 0.31 -0.06 -0.06
X7=Utilidad operativa / Pasivo total 0.285 0.05 0.03 0.03 0.03
X8=1si el importe de los ingresos netos es negativo; Osi es lo contrario -1.72 0" -1.72 0 0
X9= Ingreso neto 2020 - Ingreso neto 2019/ Ingreso neto 2020 + Ingreso neto 2019 -0.521 -0.52 -35.75 0.80 0.01
Valor de Ohlson 0.62 -35.14 1.83 0.70

Nota: Elaboracion propia con datos de Yahoo! Finanzas.
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Para el modelo Ohlson, se obtuvieron los siguientes resultados de la empresa Core Laboratories
Inc. En el afio 2019, la puntuacién fue de 0.62, lo que indica que la empresa tiene una
puntuacion mayor que 0.38, segun el modelo de Ohlson, la empresa se encuentra en zona de
socorro, con probabilidad de quiebra. En el afio 2020, la puntuacion fue de -35.14 por debajo
de 0.38, lo que significa que la empresa esta en la zona segura. En el afio 2021, la puntuacion
aumento a 1.83, colocando a la empresa en zona de socorro. En el afio 2022, la puntuacion es
0.70, lo que esta por encima de 0.38, segln el modelo de Ohlson, la empresa ahora se encuentra

en zona de socorro.

Figura 48.
Modelos Altman Z Score y Ohlson de Core Laboratories Inc.

0.616 1»323___________0.702
2.1 1.75 .81 2.01
2019 2020 2021 2022

-35.142
— — Modelo Altman Z Score — — Modelo Ohlson

Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas

De acuerdo con la figura 48, para la empresa ambos modelos tuvieron resultados opuestos en
varios afos. No hubo coincidencias claras entre los modelos de Altman y Ohlson en cuanto a

la evaluacion del riesgo de quiebra de la empresa durante el periodo analizado.
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5.9. Devon Energy Corporation

Con respecto a la empresa Devon Energy Corporation, en la figura 49 se muestra el balance
general y en la figura 50 el estado de resultados correspondientes al periodo 2019-2022;
posteriormente se presentan en la figura 51 los datos que se requieren para el célculo de las
variables, en la figura 52 se determina el modelo Altman, en la figura 53 los resultados del

modelo Ohlson y por dltimo se presentan en la figura 53 ambos modelos.

Figura 49.
Balance general de Devon Energy Corporation

Afos 2019 2020 2021 2022
Activos
Activos corrientes
Efectivo
Cajay equivalentes de caja 1,464,000 2,237,000 2,271,000 1,454,000
Caja total 1,464,000 2,237,000 2,271,000 1,454,000
Cuentas pendientes netas 832,000 601,000 1,543,000 1,767,000
Inventario - - - 201,000
Activos corrientes totales 3,851,000 3,260,000 4,249,000 3,891,000

Activos no corrientes
Propiedad, plantay equipo

Propiedad bruta, plantay equipo 8,836,000 5,616,000 15,243,000 18,330,000
Depreciacion acumulada -21,383,000 -24,325,000 -26,263,000 -28,456,000
Propiedad neta, plantay equipo 8,836,000 5,616,000 15,243,000 18,330,000
Valor llave - - 402,000 440,000
Activos intangibles 753,000 753,000 753,000 753,000
Total de activos no corrientes 9,866,000 6,652,000 16,776,000 19,830,000
Activos totales 13,717,000 9,912,000 21,025,000 23,721,000

Patrimonio neto y accionistas
Obligaciones
Pasivos circulantes

Deuda corriente - - - 251,000
Cuentas a pagar 428,000 242,000 500,000 859,000
Pasivos circulantes totales 1,927,000 1,440,000 3,087,000 3,105,000

Obligaciones no corrientes

Deuda a largo plazo 4,294,000 4,298,000 6,482,000 6,189,000
Obligaciones de impuestos diferidas 341,000 0 287,000 1,463,000
Total de obligaciones no corrientes 5,870,000 5,453,000 8,539,000 9,320,000
Pasivos totales 7,797,000 6,893,000 11,626,000 12,425,000
Patrimonio neto

Accién ordinaria 38,000 38,000 66,000 65,000
Ganancias retenidas 3,148,000 208,000 1,692,000 4,297,000
Total de patrimonio neto de los accionistas 5,802,000 2,885,000 9,262,000 11,167,000

Total de obligaciones y capital de los accionistas 13,717,000 9,912,000 21,025,000 23,721,000

Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.



Figura 50.
Estado de resultados de Devon Energy Corporation
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Anos 2019 2020 2021 2022
Ingresos totales 6,220,000 4,828,000 12,206,000 19,169,000
Costo de ganancias 5,506,000 4,436,000 8,527,000 10,800,000
Ganancia bruta 714,000 392,000 3,679,000 8,369,000
Gastos operativos
Ventas: generales y administrativas 475,000 338,000 391,000 395,000
Gastos operativos totales 533,000 505,000 433,000 424,000
Ingresos o pérdidas operativos 181,000 -113,000 3,246,000 7,945,000
Gastos de interés 250,000 259,000 388,000 370,000
Ingreso antes de impuestos -40,000 -2,707,000 11,000 174,000
Impuesto a las ganancias -109,000 -3,090,000 2,898,000 7,775,000
Ingreso de operaciones continuas -30,000 -547,000 65,000 1,738,000
Ingresos netos -79,000 -2,543,000 2,833,000 6,037,000
Ingreso neto disponible para accionistas comunes -355,000 -2,680,000 2,813,000 6,015,000
EPS basicas -355,000 -2,680,000 2,813,000 6,015,000
BPA diluido
Promedio de acciones basicas
Promedio de acciones diluidas
BAIIDA 1,678,000 -1,531,000 5,444,000 10,368,000
Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.
Figura 51.
Datos para los modelos de Devon Energy Corporation

Datos 2019 2020 2021 2022

Activo circulante 3,851,000.00 3,260,000.00  4,249,000.00  3,891,000.00
Capital de trabajo 1,924,000.00 1,820,000.00  1,162,000.00 786,000.00
Activo total 13,717,000.00 9,912,000.00 21,025,000.00 23,721,000.00
Utilidades retenidas 3,148,000.00  208,000.00  1,692,000.00  4,297,000.00
Utilidades antes de intereses e impuestos/utilidad operativa 181,000.00 - 113,000.00  3,246,000.00  7,945,000.00
Capital contable 5,920,000.00 3,019,000.00  9,399,000.00 11,296,000.00
Pasivo total 7,797,000.00 6,893,000.00 11,626,000.00 12,425,000.00
Ventas 6,220,000.00 4,828,000.00 12,206,000.00 19,169,000.00
Pasivo circulante 1,927,000.00 1,440,000.00  3,087,000.00  3,105,000.00
Ingresos netos - 79,000.00 -2,543,000.00  2,833,000.00  6,037,000.00
Indice Nacional de Precios al Consumidor INPC 105.93 109.27 117.31 126.48

Nota: Elaboracion propia con datos de Yahoo! Finanzas.
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Figura 52.
Modelo Altman Z Score de Devon Energy Corporation

Factor 2019 2020 2021 2022
Capital de trabajo / Activo total 1.20 0.168 0.220 0.066 0.040
Utilidades retenidas / Activo total 1.40 0.32 0.03 0.11 0.25
Utilidades antes de intereses e impuestos / Activo total 3.30 0.04 - 0.04 0.51 1.11
Capital contable / Pasivo total 0.60 0.46 0.26 0.49 0.55
Ventas / Total activo 0.99 0.45 0.48 0.57 0.80
Valor modelo Altman 1.44 0.96 1.75 2.74

Nota: Elaboracion propia con datos de Yahoo! Finanzas.

Para el modelo Altman Z Score, se obtuvieron los siguientes resultados de la empresa Devon
Energy Corporation. En 2019, el puntaje Altman Z Score fue de 1.44, lo que indica una muy
alta probabilidad de quiebra en ese afio. En 2020, el puntaje Altman Z Score disminuyd a 0.96,
dentro de la categoria de muy alta probabilidad de quiebra. En 2021 el puntaje Altman Z Score
subid a 1.75, todavia en la categoria de muy alta probabilidad de quiebra, pero acercandose a la
zona gris. En 2022, el puntaje Altman Z Score alcanz6 2.74, lo que indica que la probabilidad

de quiebra no es muy probable.

En resumen, la empresa experimentd una mejora en su posicién financiera a lo largo de estos

afios, encontrandose en baja probabilidad de quiebra durante el afio 2022.

Figura 53.
Modelo Ohlson de Devon Energy Corporation

FACTOR 2019 2020 2021 2022
Valor -1.32 -1.32 -1.32 -1.32 -1.32
X1 = Log (Activos totales/indice de precios) -0.407 - 2.081 - 2.018 - 2.138 - 2.146
X2 = Pasivo total / Activo total 6.03 3.43 4.19 3.33 3.16
X3= Activo circulante - Pasivo circulante / Activo total -1.43 - 0.20 - 0.26 - 0.08 - 0.05
X4= Pasivo circulante / Activo circulante 0.0757 0.04 0.03 0.05 0.06
X5=¢Activo total > Pasivo total? Igual a 0; 1 si es lo contrario -2.37 0 0 0 0
X6=Ingresos netos / Activo total -1.83 0.01 0.47 -0.25 -0.47
X7=Utilidad operativa / Pasivo total 0.285 0.01 0.00 0.08 0.18
X8=1si el importe de los ingresos netos es negativo; 0si es
lo contrario -1.72 -1.72 -1.72 0 0
X9=Ingreso neto 2020 - Ingreso neto 2019 / Ingreso neto
2020 + Ingreso neto 2019 -0.521 -0.52 -0.49 -9.66 -0.19
Valor de Ohlson -2.36 -1.12 -9.97 -0.77

Nota: Elaboracion propia con datos de Yahoo! Finanzas.
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Para el modelo Ohlson, se obtuvieron los siguientes resultados de la empresa Devon Energy
Corporation. En el afio 2019, la puntuacién fue de -2.36, lo que indica que la empresa tiene una
puntuacion menor que 0.38, segun el modelo de Ohlson, la empresa se encuentra en zona
segura. En el afio 2020, la puntuacién fue de -1.12, por debajo de 0.38, lo que significa que la
empresa esta en la zona seguridad. En el afio 2021, la puntuacion disminuyo significativamente
a -9-97, colocando a la empresa en zona de segura. En el afio 2022, la puntuacion es -0.77, lo
que esta por debajo de 0.38, segun el modelo de Ohlson, la empresa ahora se encuentra en zona

segura. En resumen, la empresa estuvo en la zona segura todos los afios de estudio.

Figura 54.
Modelos Altman Z Score y Ohlson de Devon Energy Corporation
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Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.

De acuerdo con la figura 53, el puntaje Altman Z Score fue de 1.44, lo que indicaba una muy
alta probabilidad de quiebra. En contraste, el modelo de Ohlson arroj6 una puntuacion de -2.36,

situando a la empresa en una zona segura.
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En 2020, el puntaje Altman Z Score disminuy6 a 0.96, manteniéndose en la categoria de muy
alta probabilidad de quiebra. De manera similar, el modelo de Ohlson mostr6é una puntuacion

de -1.12, lo que también colocaba a la empresa en una zona segura.

En 2021, el puntaje Altman Z Score subi6 a 1.75, aun dentro de la categoria de muy alta
probabilidad de quiebra, pero acercdndose a la zona gris. Por otro lado, el modelo de Ohlson

presentd una puntuacion de -9.97, manteniendo a la empresa en la zona segura.

Finalmente, en 2022, el puntaje Altman Z Score alcanz6 2.74, indicando que la probabilidad de
quiebra no es muy probable. En contraste, el modelo de Ohlson mostré una puntuacion de

-0.77, situando a la empresa en la zona segura.

Por lo tanto, ambos modelos muestran resultados opuestos en cuanto a la evaluacion del riesgo
de quiebra de la empresa durante el periodo analizado. Mientras que el modelo de Altman
sugiere una alta probabilidad de quiebra en los primeros tres afios y una mejora en 2022, el
modelo de Ohlson consistentemente coloca a la empresa en una zona segura a lo largo de todos

los afios analizados.

5.10. Cenovus Energy Inc.

Con respecto a la empresa Cenovus Energy Inc, en la figura 55 se muestra el balance general y
en la figura 56 el estado de resultados correspondientes al periodo 2019-2022; posteriormente
se presenta la figura 57 en donde se concentran los datos que se requieren para el calculo de las
variables; en la figura 58 se determina el modelo Altman, en la figura 59 los resultados del

modelo Ohlson y por Gltimo se presentan en la figura 60 ambos modelos.
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Figura 55.
Balance general de Cenovus Energy Inc.

Aios 2019 2020 2021 2022
Activos
Activos corrientes
Efectivo
Cajay equivalentes de caja 186,000 378,000 2,873,000 4,524,000
Cajatotal 186,000 378,000 2,873,000 4,524,000
Cuentas pendientes netas 1,551,000 96,000 3,870,000 3,473,000
Inventario 1,532,000 1,089,000 3,919,000 4,312,000
Activos corrientes totales 3,284,000 2,976,000 11,988,000 12,430,000

Activos no corrientes
Propiedad, plantay equipo

Propiedad bruta, plantay equipo 38,635,000 39,171,000 54,277,000 61,111,000
Depreciacién acumulada -8,689,000 -11,998,000 -17,322,000 -22,082,000
Propiedad neta, plantay equipo 29,946,000 27,173,000 36,955,000 39,029,000
Valor llave 2,272,000 2,272,000 3,473,000 2,923,000
Activos intangibles 101,000 89,000 78,000 19,000
Total de activos no corrientes 32,429,000 29,794,000 42,116,000 43,439,000
Activos totales 35,713,000 32,770,000 54,104,000 55,869,000

Patrimonio neto y accionistas
Obligaciones
Pasivos circulantes

Deuda corriente - 121,000 79,000 115,000
Cuentas a pagar 2,210,000 608,000 6,353,000 6,124,000
Pasivos circulantes totales 2,521,000 2,359,000 7,305,000 8,021,000

Obligaciones no corrientes

Deuda a largo plazo 6,699,000 7,441,000 12,385,000 8,691,000
Obligaciones de impuestos diferidas 4,032,000 3,234,000 3,286,000 4,283,000
Total de obligaciones no corrientes 13,991,000 13,704,000 23,191,000 20,259,000
Pasivos totales 16,512,000 16,063,000 30,496,000 28,280,000
Patrimonio neto

Accion ordinaria 11,040,000 11,040,000 17,535,000 16,839,000
Ganancias retenidas 2,957,000 501,000 878,000 6,392,000
Total de patrimonio neto de los accionistas 19,201,000 16,707,000 23,596,000 27,576,000

Total de obligaciones y capital de los accionistas 35,713,000 32,770,000 54,104,000 55,869,000

Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.
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Figura 56.

Estado de resultados de Cenovus Energy Inc.

Aios 2019 2020 2021 2022
Ingresos totales 21,353,000 13,591,000 48,811,000 71,765,000
Costo de ganancias 17,032,000 13,391,000 39,704,000 54,878,000
Ganancia bruta 4,321,000 200,000 9,107,000 16,887,000
Gastos operativos
Ventas: generales y administrativas 336,000 274,000 849,000 865,000
Gastos operativos totales 2,522,000 2,313,000 5,583,000 6,535,000
Ingresos o pérdidas operativos 1,799,000 -2,113,000 3,524,000 10,352,000
Gastos de interés 547,000 511,000 1,048,000 812,000
Ingreso antes de impuestos 97,000 -590,000 -1,150,000 -882,000
Impuesto a las ganancias 1,397,000 -3,230,000 1,315,000 8,731,000
Ingreso de operaciones continuas -797,000 -851,000 728,000 2,281,000
Ingresos netos 2,194,000 -2,379,000 587,000 6,450,000
Ingreso neto disponible para accionistas comunes 2,194,000 -2,379,000 587,000 6,450,000
EPS basicas 2,194,000 -2,379,000 553,000 6,415,000
BPA diluido

Promedio de acciones basicas
Promedio de acciones diluidas
BAIIDA 4,160,000 -367,000 6,685,000 13,907,000

Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.

Figura 57.
Datos para los modelos de Cenovus Energy Inc
Datos 2019 2020 2021 2022

Activo circulante 3,284,000.00 2,976,000.00 11,988,000.00 12,430,000.00
Capital de trabajo 763,000.00 617,000.00  4,683,000.00  4,409,000.00
Activo total 35,713,000.00 32,770,000.00 54,104,000.00 55,869,000.00
Utilidades retenidas 2,957,000.00 501,000.00 878,000.00 6,392,000.00
Utilidades antes de intereses e impuestos/utilidad operativa 1,799,000.00 - 2,113,000.00  3,524,000.00 10,352,000.00
Capital contable 19,201,000.00 16,707,000.00 23,608,000.00 27,589,000.00
Pasivo total 16,512,000.00 16,063,000.00 30,496,000.00 28,280,000.00
Ventas 21,353,000.00 13,591,000.00 48,811,000.00 71,765,000.00
Pasivo circulante 2,521,000.00 2,359,000.00 7,305,000.00 8,021,000.00
Ingresos netos 2,194,000.00 - 2,379,000.00 587,000.00  6,450,000.00
Indice Nacional de Precios al Consumidor INPC 105.93 109.27 117.31 126.48

Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.
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Figura 58.
Modelo Altman Z Score de Cenovus Energy Inc

Factor 2019 2020 2021 2022
Capital de trabajo / Activo total 1.20 0.026 0.023 0.104 0.095
Utilidades retenidas / Activo total 1.40 0.12 0.02 0.02 0.16
Utilidades antes de intereses e impuestos / Activo total 3.30 0.17 - 0.21 0.21 0.61
Capital contable / Pasivo total 0.60 0.70 0.62 0.46 0.59
Ventas / Total activo 0.99 0.59 0.41 0.89 1.27
Valor modelo Altman 1.60 0.87 1.70 2.72

Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.

Para el modelo Altman Z Score se obtuvieron los siguientes resultados de la empresa Cenovus
Energy Inc. En 2019, el puntaje Altman Z Score fue de 1.60, lo que indica una muy alta
probabilidad de quiebra en ese afio. En 2020, el puntaje Altman Z Score disminuy6 a 0.87,
dentro de la categoria de muy alta probabilidad de quiebra. En 2021 el puntaje Altman Z Score
subid a 1.70, todavia en la categoria de muy alta probabilidad de quiebra, pero acercandose a la
zona gris. En 2022, el puntaje Altman Z Score alcanz6 2.72, lo que indica que la probabilidad
de quiebra no es muy probable. En resumen, la empresa experimentd una mejora en su posicion

financiera a lo largo de estos afios, saliendo en 2022 de la zona de muy alta probabilidad de

quiebra.
Figura 59.
Modelo Ohlson de Cenovus Energy Inc.

FACTOR 2019 2020 2021 2022
Valor -1.32 -1.32 -1.32 -1.32 -1.32
X1 =Log (Activos totales/indice de precios) -0.407 - 2.250 - 2.229 - 2.305 - 2.298
X2 = Pasivo total / Activo total 6.03 2.79 2.96 3.40 3.05
X3=Activo circulante - Pasivo circulante / Activo total -1.43 - 0.03 - 0.03 - 0.12 - 0.11
X4= Pasivo circulante / Activo circulante 0.0757 0.06 0.06 0.05 0.05
X5= ¢ Activo total > Pasivo total? Igual a 0; 1si es lo contrario -2.37 0 0 0 0
X6=Ingresos netos / Activo total -1.83 -0.11 0.13 -0.02 -0.21
X7=Utilidad operativa / Pasivo total 0.285 0.03 -0.04 0.03 0.10
X8=1si el importe de los ingresos netos es negativo; Osi es lo r
contrario -1.72 0 -1.72 0 0
X9=Ingreso neto 2020 - Ingreso neto 2019/ Ingreso neto 2020
+Ingreso neto 2019 -0.521 -0.52 -12.88 0.86 -0.43
Valor de Ohlson -1.36 -15.06 0.57 -1.17

Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.
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Para el modelo Ohlson, se obtuvieron los siguientes resultados de la empresa Cenovus Energy
Inc. En el afio 2019, la puntuacion fue de -1.36, lo que indica que la empresa tiene una
puntuacion menor que 0.38, segun el modelo de Ohlson, la empresa se encuentra en zona
segura. En el afio 2020, la puntuacion fue de -15.06, nuevamente por debajo de 0.38, lo que
significa que la empresa sigue estando en la zona segura. En el afio 2021, la puntuacion
disminuyé significativamente a 0.57, colocando a la empresa en zona de socorro En el afio
2022, la puntuacién es -0.17, lo que esté por debajo de 0.38. Segun el modelo de Ohlson, la

empresa ahora se encuentra en zona segura.

En resumen, la empresa estuvo en la zona segura en los afios 2019, 2020 y 2022. Sin embargo,

en el afio 2021 la empresa entr6 en zona de socorro.

Figura 60.
Modelos Altman Z Score y Ohlson de Cenovus Energy Inc.

0.571
2.72
16— »7'3>—<-l.170
-1.357 08
201 2020 2021 2022
-15.063
— —Modelo Altman Z Score — — Modelo Ohlson

Nota: Elaboracion propia con datos de Yahoo! Finanzas.

De acuerdo con la figura 60, en 2019, el puntaje Altman Z Score fue de 1.60, lo que indicaba
una muy alta probabilidad de quiebra. En contraste, el modelo de Ohlson arrojé una puntuacion
de -1.36, situando a la empresa en una zona segura.

En 2020, el puntaje Altman Z Score disminuy0 a 0.87, manteniéndose en la categoria de muy

alta probabilidad de quiebra. De manera similar, el modelo de Ohlson mostré una puntuacion
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de -15.06, lo que también colocaba a la empresa en una zona segura. En 2021, el puntaje Altman
Z Score subi6 a 1.70, aun dentro de la categoria de muy alta probabilidad de quiebra, pero
acercandose a la zona gris. Por otro lado, el modelo de Ohlson present6 una puntuacion de 0.57,
colocando a la empresa en la zona de socorro. Finalmente, en 2022, el puntaje Altman Z Score
alcanzo 2.72, indicando que la probabilidad de quiebra no es muy probable. En contraste, el
modelo de Ohlson mostré una puntuacion de -0.17, situando a la empresa en la zona segura.

Por lo tanto, ambos modelos muestran resultados con similitud en dos afios en el 2022, Altman
Z Score se encuentra en la zona de no muy probable y el modelo Ohlson coincide en situarse
en ese afio en zona segura; en 2021 para el modelo Altman Z Score se consider6 en probabilidad
de quiebra para el modelo Ohlson se ubicé en zona de socorro. En cuanto al periodo 2019 al
2020, mientras que el modelo de Altman sugiere una alta probabilidad de quiebra, el modelo

de Ohlson consistentemente coloca a la empresa en una zona segura.
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CONCLUSIONES

Las conclusiones del presente estudio permiten abordar de manera integral el analisis comparativo entre
los modelos Altman Z Score y Ohlson para la prediccién de quiebra en empresas transnacionales del
sector energia, durante el periodo comprendido entre 2019 y 2022. El objetivo central de esta
investigacion, que buscaba determinar si ambos modelos proporcionan resultados coincidentes en sus
predicciones de probabilidad de quiebra, ha sido cumplido de manera satisfactoria, aungue con ciertos
matices. Los resultados muestran coincidencias parciales, lo que implica que, si bien ambos modelos
son Utiles y efectivos en la prediccion de insolvencia empresarial, no siempre arrojan las mismas

conclusiones para todas las empresas analizadas ni en todos los periodos.

En cuanto a la comprobacion de la hipétesis planteada, que sugeria que los modelos Altman Z Score y
Ohlson predicen la misma probabilidad de quiebra en empresas transhacionales del sector energia, se ha
comprobado parcialmente. Esto se debe a que ambos modelos coincidieron en sus predicciones para 7
de las 10 empresas analizadas en al menos uno de los afios evaluados, lo que refleja una concordancia
parcial entre ambas metodologias. Sin embargo, hubo divergencias significativas en algunas empresas,
como Ecopetrol S.A. y Baker Hughes Company, que fueron clasificadas con alta probabilidad de quiebra
segun el modelo Altman, mientras que el modelo Ohlson las ubicé en una zona de seguridad. Estos
resultados evidencian que, si bien ambos modelos proporcionan valiosa informacidn financiera, pueden
llegar a arrojar resultados diferentes dependiendo de la situacion particular de cada empresa y del

periodo analizado.

Por otro lado, algunas empresas, como Petrochina Company Limited, mostraron coincidencias en ambos
modelos a lo largo de todos los afios estudiados, lo que indica que, en ciertos casos, las herramientas
financieras aplicadas pueden ofrecer una evaluacion robusta y consistente. Asimismo, las empresas
Conocophillips y Baytex Energy Corp presentaron resultados coincidentes en tres de los cuatro afios
evaluados (2019, 2021 y 2022), pero no en 2020, lo que destaca la importancia de analizar multiples
afios y utilizar diferentes metodologias para obtener una imagen mas completa de la situacion financiera
de una empresa. Este andlisis subraya la relevancia de considerar no solo un tnico modelo, sino una

combinacion de enfoques para captar mejor la complejidad de los riesgos financieros.
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La importancia practica de estos hallazgos radica en que las empresas, sus gerentes financieros y los
analistas deben evitar depender exclusivamente de un Gnico modelo de prediccién de quiebras. Como
ha demostrado este estudio, la aplicacion de diferentes enfoques analiticos, como los modelos Altman y
Ohlson, puede proporcionar una evaluacion méas precisa y detallada de la viabilidad financiera de las
empresas, especialmente en sectores tan estratégicos y volatiles como el energético. Utilizar multiples
modelos predictivos no solo permite mejorar la capacidad de anticipacion, sino que también reduce el
margen de error en las decisiones estratégicas, lo cual es crucial para evitar situaciones de insolvencia y

preservar la estabilidad financiera de las empresas.

Ademas, los resultados de este estudio reafirman la utilidad de las razones financieras como
herramientas clave para predecir la quiebra empresarial. Las razones financieras empleadas en ambos
modelos permiten evaluar de manera eficaz la salud financiera de las empresas y detectar sefiales
tempranas de posibles problemas. En este sentido, los modelos Altman Z Score y Ohlson han
demostrado ser herramientas valiosas para que los gerentes financieros tomen decisiones preventivas y

estratégicas, anticipandose a posibles crisis financieras que podrian derivar en bancarrotas.

Este trabajo también destaca la relevancia de una planificacion financiera rigurosa y un seguimiento
continuo de los indicadores financieros clave como medidas preventivas. Las empresas que
implementan estos modelos de manera proactiva pueden identificar de forma temprana los factores que
amenazan su solvencia y, en consecuencia, tomar medidas correctivas antes de que la situacion
financiera se deteriore irreversiblemente. Esto no solo es crucial para evitar la quiebra, sino también

para asegurar la estabilidad a largo plazo, tanto de la empresa como del sector en el que opera.

Desde una perspectiva mas amplia, el presente estudio contribuye de manera significativa al ambito de
los negocios, ya que refuerza la importancia de contar con herramientas predictivas solidas para anticipar
situaciones de insolvencia. En un contexto empresarial cada vez mas competitivo y volatil, las empresas
requieren de instrumentos financieros precisos que les permitan ajustar sus estrategias y mitigar riesgos.
La aplicacion de modelos predictivos, como los utilizados en este estudio, no solo ayuda a mejorar la
toma de decisiones, sino que también contribuye a la sostenibilidad econémica de las empresas y, en

Gltima instancia, al bienestar econémico de la sociedad.

Otro aspecto importante que destaca este trabajo es la aplicabilidad de estos modelos a distintos sectores
economicos, lo que abre la puerta para futuras investigaciones en otras industrias. La generalizacion de

las metodologias aqui empleadas a otros sectores podria proporcionar una vision mas integral del riesgo
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financiero y las estrategias de prevencion que pueden adoptarse en diversos contextos empresariales.
Esto es especialmente relevante en industrias altamente reguladas o sensibles a fluctuaciones

macroeconomicas, donde la insolvencia empresarial puede tener repercusiones de gran escala.

En conclusion, el presente estudio ha demostrado que, si bien los modelos Altman Z Score y Ohlson
son herramientas valiosas para la prediccion de quiebras, su uso complementario es fundamental para
lograr una evaluacion mas precisa y completa de la salud financiera empresarial. Este trabajo aporta
evidencias empiricas sobre la utilidad de ambos modelos y sus limitaciones, lo que contribuye de manera
significativa a mejorar las practicas de gestion financiera y la toma de decisiones estratégicas en el
ambito empresarial. La aplicacion rigurosa de estos modelos no solo permite a las empresas anticipar y
prevenir crisis financieras, sino que también contribuye a la construccion de un entorno econémico mas

estable y resiliente.
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ANEXOS



Anexo 1.

Comparativo de ambos modelos

Nombre de laempresa

Petrochina Company Limited

Conocophillips

Coterra Energy Inc

Ecopetrol S.A

Apa Corporation

Baker Hughes Company
Baytex Energy Corp

Core Laboratories Inc

Devon Energy Corporation

Cenovus Energy Inc

2019
2.02

2.34

241

1.68

0.19 -

176

4.68

211

144

1.60

Modelo Altman Z Score
2022 Probabilidad de quiebra

2020
1.95

1.66

3.21

0.98

0.74

0.99

4.50

175

0.96

0.87

2021
2.43

2.22

122

134

0.31

1.06

4.54

181

175

1.70

2.72

3.22

271

1.7

)

1.58

0.9

~

5.28

2.01

2.74

2.72

No muy probable, zona
gris en todos los afios.
Muy alto en 2020y zona
gris en 2019,2021y 2022
Muy alta en 2021. No muy
probable, zona gris en
2019y 2022 y muy bajo en
2020
Muy alta en todos los
afios.

Muy alta en todos los
afios.

Muy alta en todos los
afios.

Muy baja probabilidad de
quiebra en todos los afios
Muy alto en 2020, no muy
probable, zona gris en
2019,2021y 2022

Muy alto en
2019,2020,2021, no muy
probable zona gris en 2022

Muy alto en 2019,2020 y
2021y no muy alta zona
gris en 2022

Nota: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas.

2019
-1.81

-1.48

-0.83

-2.26

-0.72

-2.10

-0.53

0.62

-2.36

-1.36

124

Modelo Ohlson

2020 2021 2022 Probabilidad de quiebra
-1.22 -1.93 -1.83 Zona segura en todos los afios.
-1.14 -1.84 -1.21 zona segura en 2019, 2021y
2022.
-0.46 -0.64 -1.87 Zona segura en todos los afios.
-0.98 -1.97 -1.77 Zona de segura en todos los
afios.
-0.53 140 1.51 Zona de socorro en los afios
2021y 2022. Zona segura en los
afios 2019y 2020
-2.39 -1.76 -2.06 Zonasegura en todos los afios.
5.19 -0.71 -2.13 Zona segura 2019, 2021y 2022,
zona de socorro 2020.
-35.14 1.83 0.70 Zona de socorro 2019, 2021y
2022, zona segura en 2020.
-1.12 -9.97 -0.77 Zona segura en todos los afios.
-15.06 0.57 -1.17 Zona segura en 2019,2020 y

2022. Zona de socorro 2021



