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Resumen

El objetivo es identificar a las empresas zombis en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
y determinar si el rendimiento y la competitividad del mercado predicen el comporta-
miento zombi. Mediante el método CHK se determiné la presencia de empresas zombis
en México, adicionalmente, un modelo logit determiné el impacto de la rentabilidad y la
cuota de mercado ellas. Se analizaron 102 empresas de la BMV en el 2015 identificando
15 organizaciones con caracteristicas zombis. Se encontré un efecto positivo de la cuota
de mercado y un efecto negativo de rentabilidad. La muestra fue reducida y el horizonte
temporal concreto, por lo que, para una mejor comprensiéon del fenémeno se propone
ampliar el nimero de organizaciones y emplear anélisis temporales. Este trabajo es pio-
nero en América Latina sobre este tipo de empresas y corrobora la existencia de este
tipo de organizaciones en México. Se muestra que las caracteristicas del mercado son
predictores importantes. Finalmente, las empresas zombis son un fenémeno para tomar
en cuenta, tanto para académicos, como para las instituciones para estudiar los efectos
en los mercados donde operan.

Clasificacion JEL: G383, G32, M10

Palabras clave: empresas zombis, competitividad empresarial, costo de deuda

Identification of zombie companies in Mexico, impact of
profitability and market share in them

Abstract

The objective is to identify zombie firms in the Mexican Stock Exchange (BMV) and
determine whether market performance and competitiveness predict zombie behavior.
Using the CHK method, the presence of zombie companies in Mexico was determined,
additionally, a logit model determined the impact of profitability and market share them.
A total of 102 BMV companies were analyzed in 2015, identifying 15 organizations with
zombie characteristics. A positive effect of market share and a negative effect of profi-
tability were found. The sample was small and the time horizon specific, therefore, for
a better understanding of the phenomenon it is proposed to expand the number of or-
ganizations and use temporal analysis. This work is a pioneer in Latin America on this
type of companies and corroborates the existence of this type of organizations in Mexico.
Market characteristics are shown to be important predictors. Finally, zombie firms are a
phenomenon to be taken into account, both for academics and for institutions to study
the effects on the markets where they operate.
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1. Introduccion

Este trabajo busca contribuir al entendimiento de las empresas zombis, particularmente
en los mercados Latinoamericanos, por ello, como punto de partida se debe comprender
el término “zombi” en el &mbito académico, destacando las caracteristicas de las firmas
que se clasifican como tales.

El uso de éste adjetivo en las ciencias sociales es reciente y poco comun; se refiere a un
conjunto de caracteristicas particulares que permite la categorizaciéon de una condicién
(Hoshi, 2006). Fue en Japén, durante la década de 1990 cuando se identificaron por
primera vez éste tipo de empresas, al encontrar firmas poco competitivas y con resultados
financieros negativos que permanecieron activas en los distintos mercados pese a que
naturalmente deberian de haber cerrado (Amato & Fantacci, 2016; Camacho, Segovia, &
Pascual, 2015; Ito & Sasaki, 2002; Uchida et al., 2015). Sin embargo, durante el nuevo
milenio se encontraron este tipo de empresas en distintos paises del mundo dadas las
practicas empresariales similares que son empleadas en las distintas economias (McGowan,
Andrews, & Millot, 2016).

Esta condicién adquirida por las empresas es resultado de las decisiones de la admi-
nistracion, ya que es ella la que solicita los recursos financieros y dicta el destino del
mismo, asi como también la cantidad y la forma de realizar las actividades productivas
(Tan, Huang, & Woo, 2016). En éste sentido se denota que, generalmente, las empre-
sas zombis requieren el financiamiento al presentan bajos niveles de productividad y de
ventas (McGowan et al., 2016). Lo anterior refleja, ademas de los resultados financieros
y operativos negativos, en una baja presencia en el mercado o mercados altamente con-
centrados, es decir, industrias con caracteristicas oligopolicas (Hoshi, 2006; Imai, 2016;
Iwaisako, Fukuoka, & Kanou, 2013). En cuanto a la fuerza laboral, éstas firmas cuentan
con un numero estable de trabajadores puesto que buscan evitar incurrir en costos, tanto
de contratacion como de liquidacion (Caballero, Hoshi, & Kashyap, 2008).

Como se mencioné anteriormente, la empresa zombi, no es una condicién exclusiva
de los paises asidticos, encontrandose esta caracteristica en paises como China, Espana
y miembros de la OCDE (McGowan et al., 2016; Tan et al., 2016; Urionabarrenetxea,
Garcia-Merino, San-Jose, & Retolaza, 2018), por lo anterior el presente articulo tiene
como objetivo identificar la existencia de empresas zombis en México y determinar si el
rendimiento y la cuota de mercado predice este comportamiento. Para la consecucion de
dichos objetivos, el trabajo se estructur6 de la siguiente forma, posterior a la introduccién
se explora la definicién de éste tipo de empresas. Se continda con un apartado sobre los
predictores de este tipo de empresas, asi como una revisiéon de estudios empiricos que
evaltian las relaciones planteadas; se continua con la exposiciéon de la unidad de analisis
y el método empleado para comprobar la incidencia de las variables independientes. Se
continta con los resultados obtenidos del analisis empirico que sirve como antecedente a
la seccion de discusion sobre los hallazgos. Finalmente se exponen las conclusiones y las
consideraciones finales.

2. Definicion de empresas zombis

El término “zombi” ha sido empleado, en mayor medida, en el area de las finanzas, Kane
(1989) lo utiliz6 por primera vez para describir a una institucion bancaria en Estados
Unidos afectada gravemente por la crisis de la década de 1980 y que se mantuvo ope-
rando gracias al apoyo directo de las instituciones gubernamentales (Tan et al., 2016).
Posteriormente, el término fue usado para referirse a algunos tipos de préstamo bancario
(financiamiento con pagos de interés sumamente bajos o con subvenciones) (Caballero
et al., 2008). Denotando de esta forma que el calificativo de “zombi” esta directamente
relacionado con la mala asignacion de recursos (Iwaisako et al., 2013).

Hoshi (2000) sostuvo que éstas practicas pervertian la economia al evitar una “destruc-
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cion creativa”, afectando a las economias y los mercados en Japon. Adicionalmente senal6
que éste comportamiento seria transmitido de las instituciones a las empresas o imitado
por éstas tltimas con la finalidad de mantenerse operando (Caballero et al., 2008; Fukuda
& Nakamura, 2011). Las firmas zombis son definidas como aquellas empresas insolventes
que se mantienen en los mercados por un flujo de financiamiento constante (Hoshi, 2006;
Imai, 2016; Tan et al., 2016).

En otras palabras, son unidades econémicas que tienen graves problemas para cumplir
constantemente las obligaciones derivadas de la estructura de capital elegida por la admi-
nistracion. Su situacion se ve agravada por una mala asignacion de los recursos financieros
obtenidos, lo cual genera un estancamiento o disminucién en la produccion y, por ende, de
sus ingresos, repercutiendo en sus utilidades operativas (Caballero et al., 2008; Iwaisako
et al., 2013; McGowan et al., 2016).

Otro mecanismo para asistir a éstas empresas, es mediante el apoyo directo de insti-
tuciones oficiales en forma de proyectos con valores nominales muy superiores a lo que
realmente corresponderia (Tan et al., 2016), sin embargo ésta via es dificil de identificar.
Independiente de la via de apoyo éste tipo de firmas generan una saturacién de mercado
que interfiere en las operaciones de las empresas sanas que se ven obligadas a competir
con ellas (McGowan et al., 2016).

En el caso de México, pese a no existir antecedentes sobre éste tipo de empresas
en el pais se tiene que, a partir de la liberaciéon de la banca se instalaron bancos de
capital extranjeros, lo que generé un aumento en la cartera de préstamos de hasta un
20 % (Lopez, 2015) sin tener control sobre los solicitantes de los mismos, lo que llevo a
financiar a clientes con una capacidad de endeudamiento (Hazera, Hernandez, & Quirvan,
2009; Marois, 2011).

De ésta forma, se concluye que las firmas zombis se caracterizan principalmente por
un flujo de capital con un costo muy bajo, el cual puede ser en forma de tasas de interés
preferenciales, concesiones ante pagos en mora, reduccion de deudas, entre otras (Caba-
llero et al., 2008), solicitados para evitar costos sociales (despido masivo de trabajadores)
y econémicos como un proceso de bancarrota (McGowan et al., 2016).

3. Revisiéon empirica. Predictores de las empresas zombis

Puesto que la conceptualizacién de empresa zombi enmarca a organizaciones que requie-
ren y reciben apoyos de entidades externas, se estudian los elementos que llevan a una
firma a tener el comportamiento descrito. Como punto de partida, la literatura enmar-
ca caracteristicas claras sobre el comportamiento de las empresas zombis, entre ellas se
encuentra la falta de capacidad para poder competir adecuadamente en los mercados,
especialmente en las industrias dinamicas (Caballero et al., 2008), asi como la capacidad
para generar flujos de efectivo en el corto plazo y no un rendimiento sostenible (Hoshi,
2006; Imai, 2016; Tan et al., 2016).

Para comprender la relacion entre el rendimiento empresarial y las empresas zombis se
emplea la visién basada en recursos, la cual plantea que los elementos con los que cuenta
la firma, asi como las habilidades para explotarlos, son los que colocan a las organiza-
ciones en posiciones vanguardistas para obtener mejores resultados que la competencia,
generando un efecto diferenciador entre ellas, denotando que el mercado donde opera esta
directamente involucrado con éste concepto (Ferreira, Marques, & Azevedo, 2011; Gupta,
Malhotra, Czinkota, & Foroudi, 2016; Pena-Vinces, Casanova, Guillen, & Urbano, 2017)

Partiendo de ésta vision, se puede ver el resultado empresarial desde dos perspectivas,
la que se relaciona con la eficiencia en el manejo de actividades relacionadas con la admi-
nistracion y utilizacion de los recursos con los que se cuenta (costos, produccion, inversion,
entre otros) y, por otro lado, la cuota de mercado que maneja cada unidad comparada
con los demas integrantes del sector, lo anterior permite tener un mejor entendimiento
de la dinamica del mercado (Sauka, 2014; Stojcic, Hashi, & Telhaj, 2013; Subramanian
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& Reddy, 2012).

En sintesis, la visién basada en recursos argumenta que la capacidad de una orga-
nizaciéon para emplear sus recursos las lleva a obtener una determinada rentabilidad.
Puntualizando en las capacidades empresariales, Shen y Chen (2017) explicaron que las
empresas zombis no utilizan adecuadamente los activos productivos, inclusive, los subuti-
lizan, perjudicando su estabilidad financiera, por lo cual la necesidad del auxilio por
terceras instituciones crece mayormente.

La aportacion anterior refuerza lo concluido por Hoshi (2006) quien encontré que, tan-
to el rendimiento operativo como el financiero, se relacionan fuertemente con la condicién
zombi. Entre los autores mas recientes, se puede hacer referencia a Tan, Huang y Woo
(2016) quien encuentra resultados en el mismo sentido, al igual que Iwaisako et al. (2013),
Jiang, Li y Song (2017), McGowan et al. (2016) y Urionabarrenetxea et al. (2018).

Debido a los resultados empiricos obtenidos por los autores anteriores, para el pre-
sente articulo se espera que el rendimiento organizacional tenga un efecto negativo en
las empresas zombis; ademas ofrece la oportunidad a las firmas de reinvertir a través de
nuevos y mejores activos, una mayor fuerza laboral, mano de obra de mayor cualificacion,
entre otros elementos, lo que puede ser tomado como un resultado directo del nivel de
competitividad organizacional (Akben-Selcuk, 2016; Kovacs, 2012; Man, Lau, & Chan,
2002). Por lo anterior, se establece la siguiente hipotesis:

H1: El rendimiento empresarial afecta negativamente la probabilidad de que
una organizaciéon sea zombi.

Otro elemento recurrente en la literatura especializada como un fuerte predictor de
las empresas zombis es la dinamica del sector donde se encuentran estas organizaciones
(Caballero et al., 2008; Fukuda & Nakamura, 2011; McGowan et al., 2016). Puntualmente,
una baja competencia en un sector favorece a que las empresas estancadas se mantengan
en la industria, pues no requerirdn tomar acciones distintas para competir; por lo tanto,
tenderdn a mantener posiciones pasivas en sus actividades. En otras palabras, los mercados
con pocos niveles de competitividad son entornos muy favorables para la proliferacion de
empresas zombis (Fukuda & Nakamura, 2011; McGowan et al., 2016).

Caballero et al. (2008) definioé que los sectores con mayor actividad como las indus-
trias tenian una menor presencia de empresas zombis, mientras que sectores como la
construccién, el inmobiliario y la mineria eran propicios para este tipo de empresas; en
éste aspecto, Hoshi (2006) ofrece resultados similares. Puntualmente, Tan, Huang y Woo
(2016) midio el dinamismo de la industria mediante las cuotas de mercado que mantenia
cada organizacion; determind que un mercado en donde existia una alta concentraciéon era
una industria poco competida, mientras que, un mercado competido es aquel en donde
un gran nimero de empresas se disputan los margenes de mercado.

En éste sentido, la presencia de firmas zombis en los mercados con mayor competencia
y mayor productividad es baja, dado que altos niveles competitivos, obligan a mejorar las
actividades, asi como invertir en distintos rubros, tales como I+D, innovacién, aumento
en fuerza de ventas, inversion en activos, entre otros (Caballero et al., 2008; Fukuda &
Nakamura, 2011; McGowan et al., 2016); esto quiere decir que, las cuotas del mercado
estan divididas entre los competidores.

Por otro lado, un sector con baja competencia es un mercado concentrado, que pro-
picia que las empresas estancadas se mantengan en el mercado, ya que no son obligada
a realizar cambios en su estrategia empresarial y no se ven forzadas a plantear la po-
sibilidad de abandonar el mercado (Gupta et al., 2016; Pena, Cepeda, & Chin, 2012;
Perez-Bustamante, Marques, Jalali, & Ferreira, 2016).Por los antecedentes expuestos en
este apartado, se espera que una alta concentracién de mercado, que representa un mer-
cado poco competido, afecte positivamente a la empresa zombi. A razén de lo anterior se
define la siguiente hipoétesis:
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H2: La concentraciéon de mercado aumenta la probabilidad de que una empresa
sea zombi.

Lo anterior, permite plantear el siguiente modelo de investigacion (ver Figura 1) con la
finalidad de realizar un acercamiento a los factores intrinsecos de las firmas que generan la
condicion zombi. En este caso, la seleccion de los elementos se realizo en base a la literatura
empirica existente, autores como Caballero et al. (2008), Hoshi (2006), Imai (2016) y
Tan et al. (2016) demostraron que son dos de las principales variables que explican la
existencia de la empresa zombi, ademas, cada una de ellas contiene informacién sobre
distintos elementos, es decir, el rendimiento esta estrechamente relacionado con la forma
en que la organizacion realiza las actividades y que tan bien lo hace (Gupta et al., 2016;
Pefia-Vinces et al., 2017); mientras que la cuota de mercado captura informacion sobre las
caracteristicas de la industria donde operan (Li, Nie, Zhao, & Li, 2017; Martin, Upham,
& Budd, 2015; Wu, Gao, & Gu, 2015).

Rentabilidad H1(-)

\ EmpresaZombi

Cuota de Mercado ~—”"”>

H2{+)

Figura 1. Modelo de competitividad de las empresas zombis.
Fuente: elaboracion propia.

4. Diseno Metodoloégico
4.1 Unidad de analisis

Para poder cumplir con los objetivos trazados en esta investigaciéon se seleccionaron a
empresas que operan en los mercados de capitales, particularmente se circunscribe a firmas
que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). La poblacion de empresas inscritas
en la BMV es de 147 empresas distribuidas en nueve sectores de distintas actividades; cabe
aclarar que no fueron tomadas en cuenta dentro de la muestra aquellas organizaciones
que ofrecen servicios financieros y de seguros como su actividad principal. La razén por
la cual se excluyeron estas empresas es debido a que reportan informacion que difiere, en
forma, de las firmas que desempenan otra actividad, lo cual provoca que estas empresas
no puedan ser comparada.

Una vez realizada la extraccion las empresas del sector financiero, se conformé una
muestra de 102 empresas de ocho sectores distintos. Estas organizaciones estan obligadas
a hacer publica su informacion financiera, la cual puede ser consultada en la pagina web de
la Bolsa Mexicana de Valores', dichos reportes contienen los estados financieros bésicos,
asi como el nimero de empleados e informacion histérica de la empresa; de este reporte
es de donde se extrajo la informaciéon pertinente para la construccién de las variables
de estudio que se explicaran a continuacion. La informacion financiera utilizada para
la conformacion de la base de datos corresponde a las actividades del ano 2015. Por lo
anterior, la muestra estuvo conformada de la siguiente forma:

La informacién de cada empresa puede ser consultada en la siguiente direccién web:
https://www.bmv.com.mx/es/emisoras/informacion-de-emisoras
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Tabla 1. Nimero de empresas por sector

Clasificacién por Sector Numero de empresas

ENERGIA 1
INDUSTRIAL 31
MATERIALES, MATERIAS PRIMAS 22
PRODUCTOS DE CONSUMO FRECUENTE 15
SALUD 5
SERVICIOS DE TELECOMUNICACIONES 10
SERVICIOS Y BIENES DE CONSUMO NO BASICO 17
TECNOLOGIAS DE LA COMUNICACION. 1

TOTAL 102

Fuente: Elaboracién propia.

4.2 Método
4.2.1 Definicion de Variable Dependiente

Para identificar a las organizaciones como empresas zombis se emplea la medida zombi
propuesta por Caballero, Hoshi y Kashyap (2008) conocido como método CHK, que eva-
lia si una organizacion recibe un trato preferencial en su financiamiento, es decir, si es
apoyada por agentes externos para operar. Lo anterior se determina mediante el célculo
del costo del financiamiento minimo (Ri*) para ello se emplea la tasa libre de riesgo, la
deuda a corto plazo (CP) y deuda a largo plazo (LP) (Fukuda & Nakamura, 2011; Hoshi,
2006; Imai, 2016; Iwaisako et al., 2013; Tan et al., 2016).

1
Ri*:rst,lCPm,l + (55rltj) LPi,tfl (1)

En donde:

CP = pasivos a corto plazo menos cuentas por pagar, impuestos a pagar y otros elementos
pagaderos para medir la deuda bancaria a corto plazo.

LP = Pasivos a largo plazo.

rs = Promedio del porcentaje de interés a corto plazo.

rl = Promedio del porcentaje de interés a largo plazo.

Finalmente, se realiza una diferencia entre el costo de financiamiento real (R;) y el
costo minimo calculado (R*); dicha operacion se normaliza al dividirlo entre el monto
total de deuda del ano inmediato anterior, a continuacién su expresiéon matematica:

gapit= Ri — Ri_; (2)

En donde:
R = pago real de intereses de la empresa.
R*= pagodeinter smnimoesperado.
B;:—1 = préstamos del periodo anterior.

Puesto que el modelo logit tradicional implica que la variable resultado es una categoria
dicotomica, es decir, si la observacion cuenta o no con una condicion (Cameron & Trivedi,
2010); para ésta investigacion, la variable dependiente toma los siguientes valores:

_ J1sigap <O
y= 0 si gap >0

En donde 1 corresponde a la empresa categorizada como zombi, mientras que 0 es
para las empresas normales.



Revista Mexicana de Economia y Finanzas Nueva Epoca, Vol. 14 No. 4, pp. 729-743
DOI: https://doi.org/10.21919/remef.v14i4.107 735

4.2.2 Definicion de Variables independientes

De acuerdo con la literatura especializada en empresas zombis, las caracteristicas que
son asociadas normalmente a esta condicién son la competitividad de los mercados y el
rendimiento de la organizacion (Caballero et al., 2008; Hoshi, 2006; Iwaisako et al., 2013;
Jiang et al., 2017; McGowan et al., 2016; Urionabarrenetxea et al., 2018). Tomando como
referencia lo anterior, se procede a medir el nivel de concentracion de mercado como
variable que representa el nivel de competitividad.

La decision se utilizar el grado de concentracion del mercado se basa en que dicha
medida, que se refiere a la parte de las ventas realizadas por una empresa dentro de una
industria; de forma practica, representara el nivel en el que el mercado se concentra en
una determinada organizacion (Schmalensee, 1985).

La medida tradicional para la mediciéon del nivel de concentracién de un mercado
es el indice HH (Gallagher, Ignatieva, & McCulloch, 2014; Gallagher et al., 2014; Go,
Kamerschen, & Delrome, 1999; Khan, Ahmad, & Chan, 2018; Khan, Ahmad, & Gee,
2016; Schmalensee, 1989); sin embargo, el resultado se obtiene a nivel industria y se
desea trabajar con informacion a nivel empresa. La cuota relativa de mercado, ademés de
ser una observacién a nivel empresa, da informacion sobre el papel que desempena cada
organizacion en una determinada industria, es decir, ademés del grado de concentracion,
nos dice en qué posicion se encuentra la empresa, dentro del mercado (Kimenyi, Lee, &
Shughart, 1990; Li et al., 2017; Martin, 1983, 1984; Shepherd, 1972; Wu et al., 2015). La
férmula para calcular la cuota relativa de mercado se expresa a continuacién.

X
Cuota relativa de mercado = 7” (3)
J
En donde:
X;; = Ventas de la empresa i en la industria j.
X; =Ventas de la industria j.

A manera de resumen, se espera que un valor mayor representa una alta concentracion
del mercado y una mayor participacion en el mismo; por otro lado, un resultado menor
indica un mercado poco concentrado o, una baja participaciéon en la industria por la
empresa.

Por otro lado, la rentabilidad financiera de cada empresa se midi6 mediante la ra-
zon rendimiento sobre activos (ROA), la cual representa la capacidad productiva de los
bienes de la firma. La razon de emplear este indicador es, en primera instancia, es uno
de los principales variables utilizadas para predecir la bancarrota empresarial (Camacho-
Minano, Segovia-Vargas, & Pascual-Ezama, 2015); por otro lado, autores como Goto y
Wilbur (2018) y, Iwaisako et al. (2013) encontraron empiricamente una relacion estadisti-
ca significativa y negativa con las empresas zombis. Ademas, el célculo del ROA no utiliza
informacion financiera empleada en el método CHK y se evito el problema de multicoli-
nealidad entre las variables dependientes.

4.2.3 Técnica de analisis

Una vez definidas las métricas sobre las variables de estudio, para la conformacién de la
base de datos, se revisé el balance general y el estado de resultados dictaminados, mis-
mos que son publicos y se incluyen en el informe anual de cada una de las 102 empresas
inscritas en la BMV objeto de este estudio.

Para medir la contribuciéon de la concentracion del mercado y la rentabilidad en la
probabilidad de que la empresa sea zombi en México se realizdé una regresion logistica
binaria. Esto debido a que es una técnica ampliamente usada en la literatura especializada
sobre empresas zombis, Caballero, Hoshi y Kashyap (2008), Fukuda y Nakamura (2011),
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Goto y Wilbur (2018) y, Hoshi (2006) emplearon ésta técnica para comprobar los factores
que inciden en las empresas zombis.

Lo anterior se debe, a que el modelo logit requiere de una distribuciéon de Bernoulli
(una variable dicotémica) para probar variables regresoras que modifiquen la probabilidad
de encontrar o no determinada condicién (Cameron & Trivedi, 2010); el presente estudio
adopta esta técnica puesto que se adaptan de forma adecuada a la diferenciacion de las
empresas zombis y las organizaciones que no lo son. Por lo anterior, se plantea el siguiente
modelo econométrico:

1

Pr (Zombii 1| ROA, CuotaMerc) = [ o P BB

(4)

En donde:

Pr (Zombi; 1| ROA, CuotaMerc) es la probabilidad de que la variable dependiente que
corresponde a la medida zombi de cada empresa i y para cada ano t tome el valor 1 en
presencia de la covariable de ROA y CuotaMerc.

Bo es la constante del modelo.

B1 es el coeficiente de la covariable de la Cuota Mercado (CuotaMerc).

B2 es el coeficiente de la covariable de la rentabilidad empresarial (ROA).

€ es el posible error de prediccién para cada covariable x

e representa la constante de Euler (2,718).

5. Resultados

De las 102 empresas objeto de estudio fueron categorizadas como empresa zombi, median-
te el método CHK, 18 organizaciones (ver Figura 2) distribuidas en los sectores Energia,
Industrial, Materiales y materias primas, Servicios de telecomunicacién y Bienes de con-
sumo no basico, tal como se aprecia en la tabla 2.

Tabla 2. Nimero de empresas por sector

Clasificaciéon por Sector Numero de empresas | Empresas Zombis

1 ENERGIA 1 1
2 INDUSTRIAL 31 6
3 MATERIALES, MATERIAS PRIMAS 22 7
4 PRODUCTOS DE CONSUMO FRECUENTE 15 0
5 SALUD 4 0
6 SERVICIOS DE TELECOMUNICACIONES 9 1
8 SERVICIOS Y BIENES DE CONSUMO NO BASICO 17 3
9 TECNOLOGIAS DE LA COMUNICACION. 1 0

TOTAL 102 18

Nota: el sector 7 corresponde a las empresas financieras y aseguradoras.

Asi mismo, se puede identificar que los sectores asociados con actividades primarias
y secundarias (extraccion y transformacion, respectivamente) tienen mayor nimero de
empresas zombis, lo cual es indicativo sobre el tipo de actividad que desarrolla estas
organizaciones.
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Figura 2. Clasificaciéon de empresas zombis.
Nota: Clasificacién elaborada a partir del cédlculo de la medida CHK la cual, se encuentra
representada en el eje.

Para profundizar més sobre el contexto de las organizaciones, tomando como base el
estudio de McGowan et al. (2016), se realiza un anélisis comparativo descriptivo sobre
alguna de las caracteristicas de las empresas zombis y no zombis de cada sector, particu-
larmente en la cantidad de ventas, el numero de empleados y la edad (ver figura 3, figura
4 y figura 5).

Se encontré que las empresas zombis son las que tienen una mayor cantidad de ventas,
indicativo de que pocas empresas ejercen un mayor dominio sobre el mercado. Por otro
lado, no se aprecia una tendencia clara sobre la cantidad de empleados promedios por
sector entre empresas zombis y no zombis. Sin embargo, se aprecia que en el sector de
servicio de telecomunicaciones (sector 6) se aglutina, tanto un mayor promedio de ventas
como un gran nimero de empleados, indicativo que pocas empresas son las que aglutinan
la mayor cantidad de operaciones y que la competencia son actores limitados, propio de
un oligopolio.

Promedio de Ventas (millones de pesos)

$100,000.00

$90,000.00

$80,000.00

$70,000.00

$60,000.00

$50,000.00 = Zombi

No Zombi
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$30,000.00

$20,000.00

$10,000.00

$.00

Energia Industrial Materiales  Productos Consumo salud Telecomunicaciones Servicios y Bienes  Teconologia
Frecuente No basicos

Figura 3. Promedio de Ventas de empresas zombis y no zombis.
Nota: Para elaborar la grafica se promedi6 el volumen de venas en miles de pesos por cada
sector.
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Figura 4. Promedio de empleados de empresas zombis y no zombis.
Nota: Para elaborar la grafica se promedi6 el volumen de venas en miles de pesos por cada
sector.

En su estudio sobre economias inscritas en la OCDE, McGowan et al. (2016) encontré6
que las empresas zombis tienden a tener un mayor periodo de vida que las otras, resultado
que concuerda con los hallazgos en la muestra de este estudio, ya que las empresas con
caracteristicas zombis en México tienen, en promedio, un mayor periodo de vida (ver
Figura 5).

Edad Promedio

40

u Zombi
30 No Zombi
2 ]
1

Energia Industrial Materiales Productos Consumo salud Telecomunicaciones ~ Servicios y Bienes No  Teconologia
Frecuente basicos

S

5]

)

Figura 5. Edad promedio de empresas zombis y no zombis.
Nota: Para elaborar la grafica se promedi6 el tiempo de vida de empresas por cada sector.

De lo anterior se concluye que las empresas zombis, en los sectores donde tienen
presencia, son las que tienen un volumen de operaciones mayor a la competencia, lo que
sugiere que éstos mercados pueden estar altamente concentrados en pocas empresas, es
decir, estan presentes en mercados con caracteristicas oligopdlicas lo que restringirfa el
dinamismo del sector y de las firmas que lo conforman.

Previo al analisis multivariante, la tabla 4 muestra el resumen de la estadistica descrip-
tiva para cada variable independiente en donde se aprecia una amplia disparidad entre las
empresas que componen la muestra; en cuanto a la Cuota de Mercado se muestra aprecia
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existen empresas que se encuentran en industrias monopoélicas, mientras que otras se en-
cuentran en mercados con cuotas mas divididas. En cuanto al ROA, existe una disparidad
entre el rendimiento de las distintas empresas, asociandolo con la variable dicotémica de
empresa zombi el analisis podra ofrecer diferencias entre los tipos de empresas.

Tabla 3. Estadistica descriptiva de las variables independientes

ROA | Cuota de Mercado
Media 0.78004 0.1061
Varianza 0.442 0.68
Desv. Estandar 0.664 0.261
Minimo 0.0072 0.000017
Méximo 3.803 1.000
Fuente: elaborado a partir de los datos obtenidos de los reportes anuales publicos de cada

empresa que cotiza en la BMV

Para la prediccion de catalogar una empresa zombi o no zombi, se utilizdé una regre-
sion logistica categorizando la variable dependiente en empresas zombis (18 empresas)
y empresas no zombis (84 empresas). El modelo permite hacer una estimacion correcta
total del 85.3% (x?=15.103, p<.01), siendo los predictores de la ecuacién el rendimien-
to financiero “ROA” (Wald = 3.627, p=0.057) y cuota de mercado “CuotaMerc” (Wald
=9.997, p=0.002).

En cuanto a los valores obtenidos, el modelo logit (Pr Zombi CuotaMerc,ROAit = 1 |
CuotaMerc,ROA) alcanzan una probabilidad predicha de 0,745 (como es mayor de 0,50)
implica que las empresas con una mayor cuota relativa de mercado y un ROA menor
tienen una mayor posibilidad de ser clasificadas como empresas Zombi (Ver Tabla 4).

Tabla 4. Resumen del modelo.

Coeficiente | Sig Exp B
Constante -1.251 .000 .286
CuotaM 3.458 .002 31.759
ROA -1.137 .057 321
Chi-cuadrado 15.103
Predicciones Correctas 85.3%
Numero de Observaciones 102
R2L = .177 ; R2CS = .137; R2N = .226 ; x2 =15.061; p = .001

Nota: R2L =R cuadrado logistica; R?CS =R cuadrado de Cox Snell; R?N = R cuadrado de
Nagelkerke.

La participacion del ROA en la probabilidad de clasificacion como empresa zombi
deberia de interpretarse con cautela, puesto que dicha variable supera levemente el valor
p de .05 de significatividad, lo cual es evidencia que soporta parcialmente H1. Siguiendo
con el analisis individual, la variable ROA presenta un signo negativo en su coeficiente,
lo que indica que un aumento en ella se traducird en una disminuciéon en la probabilidad
de que la empresa sea zombi. En este sentido, podemos interpretar que las empresas al
tener un mayor rendimiento sobre los activos tienen menor probabilidad de ser zombi;
en cuanto a la cuota de mercado la relacién es contraria, es decir, que, al aumentar la
cuota de mercado, la probabilidad de ser zombi aumenta, dicho resultado estadistico es
evidencia que no permite rechazar H2.

6. Discusion

En primera instancia, el presente trabajo corrobora la existencia de empresas zombis en
México, ademas indaga sobre el origen de ellas. Si bien es cierto las primeras investigacio-
nes diagnosticaron a estas empresas a causa de una crisis financiera, la evidencia sugiere
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que estas organizaciones no son originadas por este fené6meno econémico, sino que, tal y
como menciona Urionabarrenetxea et al. (2018), su origen esta en cuestiones estructurales
y organizativas.

Realizando un contraste con las referencias empiricas sobre empresas zombis se ob-
tuvo evidencia, que concuerda con los resultados mostrados por Caballero et al. (2008),
Hoshi (2006) y Tan et al. (2016), es decir, la rentabilidad tiene un efecto negativo con las
empresas zombis. Cabe senalar que los estudios anteriores se circunscriben a economias
asiticas, esto quiere decir que las empresas zombis de esa regiéon son similares a las lati-
noamericanas, lo que va acorde a lo descrito por Shen y Chen (2017) y Urionabarrenetxea
et al. (2018) quienes argumentaron que estas organizaciones tienen su origen en problemas
operativos o estructurales, y no precisamente en eventos macroeconémicos o financieros.

Lo anterior se refuerza con lo planteado por Andrews, Criscuolo y Gal (2016); Caballe-
ro, Hoshi y Kashyap (2008); Hoshi (2006) McGowan, Andrewsn y Millot (2016), quienes
sostienen que los mercados con caracteristicas oligop6licas o con menor competencia son
mas propicios para la existencia de empresas zombis, en este caso, las altas cuotas de
mercado en una industria implican una alta concentracion de ventas en pocas firmas, lo
que disminuye la actividad de las demas y limita el desarrollo, la innovacion, la entrada
de nuevos negocios, entre otros. Por ello, en futuras investigaciones deberén incluirse me-
didas de concentracién de mercado para poder estudiar este efecto de forma directa con
las empresas zombis.

Ademas, cabe mencionar que autores como Andrews, Criscuolo, & Gal (2016) y Mc-
Gowan, Andrews y Millot (2016) encontraron que las empresas zombis son organizaciones
que suelen ser grandes entidades econdémicas, con un alto nimero de empleados y que
tienen mas antigiiedad, caracteristica que comparte con las empresas zombis encontradas
en este estudio. Las implicaciones de los hallazgos se exponen a continuacion.

Retomando la relacion negativa encontrada en este estudio entre el rendimiento y
las empresas zombis, indica que, si una empresa no desarrolla sus actividades de forma
adecuada, eventualmente, serd una empresa zombi. Sin embargo, el punto no es debatir
sobre la adecuada operacién de determinada empresa, sino por qué pese a tener mal
rendimiento estas organizaciones siguen en el mercado.

Parte de la explicacién se encuentra en la industria donde opera, por lo cual, el diag-
nostico y la descripcion de la unidad de anélisis es fundamental para entender, ademés
del uso de la concentraciéon del mercado como variable explicativa nos da informacién
adicional sobre ello.

Recordando que los sectores Materiales, Bienes de consumo no bésico y Telecomuni-
caciones son en donde las empresas zombis cuentan con una mayor participacion, lo cual
significa que su existencia es necesaria para mantener la dindmica econdémica y comer-
cial, es decir, son organizaciones que se encargan de desarrollar infraestructura, ofrecer
servicios o productos necesarios para consumidores intermedios o finales.

Como segundo punto, autores como Caballero, et al., (2008), Hoshi (2006) e Imai
(2016) encontraron que estas firmas afectan negativamente, tanto la productividad del
sector como a las empresas “sanas””, aclarando que este trabajo no indaga sobe los efectos
que producen estas empresas en los distintos mercados, sin embargo la evidencia sugiere
que las firmas zombis no solo compiten contra las demas organizaciones sino que acaparan
al menos dos factores de produccion, capital (al recibir financiamiento a un costo menor)
y trabajo (al concentrar mayor nimero de trabajadores), lo que puede ser considerado
como efecto negativo.

Debido a lo anterior, es importante proponer que institucionalmente se implementen
o mejoren las politicas que fomenten la competitividad de las organizaciones, mejorando
las habilidades en prospectiva, planeacion, ejecuciéon y monitoreo por parte de la direcciéon
y, no solo se les dote de recursos como medida de respaldo para mantener su existencia.
Normalmente se pensaria que las empresas zombis son organizaciones que deberfan salir
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del mercado, sin embargo, considerando sus caracteristicas de amplia infraestructura o
capital y el nimero de empleados que las componen, son empresas que resultan necesa-
rias para atender otras industrias pues las empresas zombis les proporcionan insumos y
facilitan la actividad comercial del tejido empresarial.

Para que este tipo de organizaciones se recuperen de su condicién es necesario prestar
especial atencién a la falta de competitividad en los sectores producticos de las economias
en América Latina para atenderlos y que se transformen en un motor de arrastre que
coadyube al desarrollo de la region.

7. Conclusiones y consideraciones finales

Esta investigacion propuso identificar a empresas mexicanas que cotizan en la BMV con
problemas de insolvencia mediante la medida zombi CHK, con el cual se determiné que 18
de las 102 firmas que comprendieron el estudio cumplian con los requisitos determinados
para su categorizacién como zombi. En este sentido, se encontré que existe un mayor
nimero de empresas zombi en los sectores asociados con la industria, sin embargo, es
en el sector servicios (especialmente en el sector telecomunicaciones) donde se aprecia
un mayor peso en el mercado de las empresas con condicién zombi al acaparar un mayor
volumen de ventas y de trabajadores (indicativo de una alta concentracion en el mercado)
del sector.

En resumen, los resultados muestran que una empresa que cuenta con un mayor rendi-
miento financiero tendran una menor probabilidad de encontrarse en la condicion definida
como firma zombi, de lo cual se concluye que las habilidades de las organizaciones para
producir de mejor forma, fuerza de ventas sobresaliente, contar con mejores procesos y
mano de obra calificada, entre otros, son fundamentales para el correcto funcionamiento
empresarial (Chuang & Huang, 2015; Ferreira et al., 2011; Pefia et al., 2012; Solleiro &
Castanon, 2005, 2005).

Por otro lado, al analizar la influencia que ejerce la cuota de mercado sobre la aparicion
de empresas zombis se encontré una relacién positiva entre ellas, lo cual quiere decir que,
a medida que una empresa acapara el mercado tiene mayor probabilidad de convertirse
en empresa zombi, la idea se clarifica al tomar en cuenta que, una empresa que tiene un
amplio dominio del mercado representa una industria oligopdlica, en este sentido, una
industria oligopoélica tiene mayor probabilidad de mantener empresas zombi.

Considerando lo anterior, el presente articulo es de las primeras contribuciones sobre
el estudio de empresas zombis en América Latina, con motivo de comprender a estas
organizaciones particulares identificando que son aspectos internos y externos los que
contribuyen a la situacién zombi.

Por ultimo, con la finalidad de mejorar la comprension de estas empresas particulares,
especialmente en América Latina, se abren nuevas lineas de investigacion. Tal es el caso,
de profundizar en otros factores internos que puedan explicar en mayor medida a la
empresa zombis como la gestiéon y direccion estratégica de las mismas. Sin olvidar que
deben analizarse adicionalmente aquellos elementos o condiciones del mercado que puedan
repercutir en la generaciéon de una condicién zombi.
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