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INTRODUCCION.

Ante la situacién econdmica que atraviesa nuestro pais, es importante y necesario
tener un punto de referencia a partir del cual se pueda identificar la posicion de una
empresa ante las demas, en particular dentro del sector en donde lleva acabo su
actividad econémica.

El objetivo principal del trabajo es hacer notar que existe al menos una
herramienta de aplicacion praclica para poder determinar la situacion economico-
financiero de una empresa (si es buena o mala), la herramienta a la cual nos
referimos es la proporcionada por el Analisis Discriminante, técnica estadistica que
forma parte del Analisis Multivariado, aplicado' a situaciones de orden practico y para
la toma de decisiones.

El Analisis Discriminante tiene como objetivo el clasificar observaciones mediante
un conjunto de variables, en dos o mas grupos mutuamente excluyentes. El Analisis
Discriminante, a diferencia de! analisis univariado, o bien de regresion multiple,
permite establecer una relacion entre la variable dependiente y las predictoras.

De esta forma se ha considerado una muestra de empresas que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV) dentro de su sector comercio, donde se tratara de
definir la clasificacion de dichas empresas en buenas o malas. Los factores, que
servirdn como discriminadores seran las razones financieras.

La importancia del trabajo es la aplicacion del Andlisis Discriminante y de las
Razones Financieras de tal forma que se tenga un uso mas amplio de ellas. De esta
forma las Razones Financieras se utilizardn como factores explicatorios o predictores,
adquiriendo una mayor significancia al considerarse en conjunto en vez de ser

tomadas individualmente.



El trabajo se encuentra dividido en 3 Capitulos, en el primer capitulo se hace la
descripcion del problema, explicando el significado de las variables que se manejan y
su origen. En el Capitulo 2 se presenta la formulacidn matematica del Analisis
Discriminante, considerando el caso particular de dos grupos, asi como una breve
descripcion del Analisis Candnico, y sus pruebas de significancia respectivas. En el
Capitulo 3 se hace la aplicacion del Analisis Discriminante mediante el software
estadistico “STATISTICA®, considerando la informaciéon publicada en el Anuario
Financiero de la BMV, tomando en cuenta que dentro del sector comercio de 1a BMV
se encuentran las grandes cadenas de autoservicio como son: Coppel, S.A. de CiV.,
Grupo Casa Autrey, S.A. de C.V., Far-Ben, S.A. de C.V., Cifra, S.A. de C.V. (Aurrera,
Bodega Aurrera , Sam’s Club, Suburbia, Superama, Vips, Wal*Mart), Controladora de
Farmacias, S.A. de C.V., Controladora Comercial Mexicana, S.A. de C.V., Grupo
Elektra, S.A. de C.V., Fermioni, S.A. de C.V., Foto Luz Corporacion, S.A. de C.V,,
Grupo Gigante, S.A. de C.V. Grupo Marti, S.A. de C.V., Grupo Palacio de Hierro, S.A.
de C.V., Grupo Salinas y Rocha, S.A. de C.V., El Puerto de Liverpool, S.A. de C.V,,
Maquinaria Diesel, S.A. de C.V., Nadro, S.A. de C.V., Sanborn Hermanos, S.A.,
Sears Roebuck de México, S.A. de C.V., Organizadora Soriana, S.A. de C.V., Blanes,
S.A. de C.V. Empresas Villareal, S.A. de C.V., y el Grupo Sorimex, S.A. de C.V,,
considerando que algunas de estas empresas actualmente ya no cotizan en la BMV.

Finaimente se presentan las conclusiones del analisis realizado.



Frecuentemente en publicaciones e incluso en periddicos ordinarios aparecen noticias
cotidianas como fusiones, adquisiciones, absorciones, enajenaciones, etc...,
oportunidades o necesidades de compra, venta o de colaboracion de empresas, bien
sea a través de grandes grupos financieros o porque dos empresas del mismo sector
deciden unirse, comprar o vender, con el fin de adquirir mayor fuerza. Por lo anterior es
necesario hacer una valuacién de su situacion patrimonial, por ejemplo si se habla de
una fusion, entonces es necesario realizar un andlisis, que ayude a valorar como podria
afectar la fusion a la salud financiera de la empresa adquiriente.

El actualizar la informacién financiera historica por razones de orden interno, ante la
necesidad de proceder a la participacion de los socios o propietarios, en situaciones de
sucesiones, herencias, etc.., o por razones basadas en negociaciones futuras de indole
financiero o de capitalizacion, son necesarios, ya que la informacioén financiera con vaior
histdrico original, pierde la caracteristica fundamental de la utilidad, ademas que no
reflejan por si mismos la situacion financiera real.

Es necesario mencionar que la actualizacion de los valores contables historicos,
afectados por el fenémeno inflacionario, se realiza bajo los criterios del Boletin B-10
desarrollado por la Comisién de Principios de Contabilidad del Instituto Mexicano de
Contadores Publicos.

Las razones expuestas anteriormente implican realizar estudios y aplicar métodos de
valuacién cuyo objetivo principal es presentar la inforrmacion real, tomando en cuenta ia
informacion del ambiente en donde se desenvuelve la empresa, y una vez concluidos los
estudios y métodos se procederd a tomar acuerdos que son resultados de las

necesidades que originaron a realizar este proceso.



Por otro lado, si los motivos son por razones externas, con un grado mas amplio de
rigurosidad en la aplicacidn de métodos y conceptos, entonces el estudio debe
contemplar otros muchos aspectos ademas de los meros métodos de valuacion, El
enfoque que uno adopta para analizar un problema refieja el criterio basico con que lo
concibe.

La aplicacion de un enfoque cuantitativo implicara el empleo de modelos matematicos
para representar los aspectos de la realidad que se vinculan con el proceso de decision.

Es importante mencionar que cuando los hechos no pueden pronosticarse con
certidumbre, las decisiones financieras deberan adoptarse en condiciones de
incertidumbre y adoptar inevitablemente decisiones de este tipo.

Si uno quisiera opinar adecuadamente sobre la situacion financiera de una empresa,
no es suficiente analizar los datos internos, es necesario complementar el andlisis
mediante el conocimiento del ambiente donde la empresa se desenvuelve.

Este trabajo utiliza el Analisis Discriminante como una herramienta para hacer
valuaciones entre empresas del Sector Comercio, {como valoracion se debe de entender
qué tan buena o maia es la empresa en el Sector).

Nuestras principales variables de estudio son las Razones Financieras, por fo cual es
necesario entender los conceptos que traen los Estados Financieros que son la base de

nuestras varables, las Razones Financieras.

LOS ESTADOS FINANCIEROS.
Los Estados Financieros son agquellos que muestran razonablemente, la situacion de
una empresa a una fecha determinada o a las operaciones llevadas a cabo por ella en

un periodo determinado, proporcionando informacion que pueda ser analizada e



interpretada con el fin de conocer mejor a la empresa y poder mansjarla mas
eficientemente.
Dentro de los Estados Financieros tenemos el Balance General y el Estado de

Pérdidas y Ganancias, que son los fundamentales para este trabajo.

BALANCE GENERAL
El Balance General se puede definir como el informe que muestra la situacion
econémica de una empresa a una fecha determinada. La situacidn econdmica de
cualquier empresa o persona se mide por la relacion existente entre los bienes que son
de su propiedad y las obligaciones que tiene que cubrir, de suerte que una “buena
situacion econdémica® corresponde a casos en los cuales las propiedades cubren
ampliamente el importe de [as obligaciones.

En otras palabras el Balance General esta formado por tres elementos: el Activo (lo
que posee una empresa), el Pasivo (las deudas que |la empresa tiene) y finaimente su
capital propio, es decir, con lo que realmente cuenta, lamado Capital Contable.

Los Activos se clasifican de acuerdo a su disponibilidad, es decir, la mayor o menor
facilidad de convertir en efectivo el valor de un determinado bien, y asi se dice que cierta
cosa es mas disponible en tanto sea mas facil realizarla, y menos disponible cuando
presente mayor dificultad su conversién a dinero en efectivo.

De acuerdo al grado de disponibilidad, los valores que constituyen el Activo se
clasifican en:
a) Circulante.
b) Fijo.

¢) Diferido.
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Dentro del Activo Circulante se encuentra: Caja, Bancos, inversiones en Valores,
Mercancias, Inventarios o Almacén, Clientes, Documentos por Cobrar, Deudores
Diversos, IVA acreditable (impuestos por gastos o inversiones) y Pagos Anticipades. Son
bienes y derechos que son mas faciles de convertirse en dinero.

Dentro del Activo Fijo se encuentra: Terrenos, Edificio, Maquinaria, Equipo de
Transporte, Equipo de Reparto, Mobiliario y Equipo de Oficina. Son unicamente bienes
que tiene la empresa para realizar sus objetivos.

Dentro del Activo Diferido se encuentra: Gastos de Organizacion, Gastos de
Instalacion, Rentas Pagadas por Anticipado, e intereses Pagados por Anticipado. Son
pagos anticipados por los cuales se adquiere un derecho y con el transcurso del tiempo
o circunstancias se convierte en gasto.

Lo anterior son los Activos mas comunes que podemos encontrar
Los Pasivos se clasifican con base en el grado de exigibilidad, el cual se define como
el mayor o menor plazo que se disponga para liquidar una deuda Cuanto menor sea el
plazo para liquidar una obligacion, se dice que ésta es exigible; y por el contrario, cuanto
mayor sea el plazo para cubrirla, sera menos exigible.
De acuerdo al grado de exigibilidad, los valores que constituyen el Pasivo se clasifica
de la siguiente forma
a) Circulante.
b) Fijo.
c) Diferido.

Dentro del Pasivo Circulante tenemos: Proveedores, Documentos por Pagar.

Acreedores Diversos, IVA Repercutido (impuestos por ventas). Son las deudas que

vencen antes de un afo.



Dentro de! Pasivo Fijo tenemos: Acreedores Bancarios, Acreedores Hipotecarios,
Documentos por Pagar a Largo Plazo. Son deudas mayores a un aiio.

Dentro del Pasivo Diferido tenemos: Rentas Cobradas por Anticipado, Intereses
Cobrados por Anticipado. Son cobros anticipados por los que se adquiere una obligacion

y con el transcurso del tiempo o circunstancia se convierte un utilidad.

ESTADOQ DE PERDIDAS Y GANANCIAS.

El Estado de Pérdidas y Ganancias se define como aquel estado que sirve para
determinar los resultados netos (utilidades o pérdidas) de una empresa, en determinado
periodo de trempo, el cual tiene como objetivo determinar las utilidades o pérdidas
obtenidas por una empresa en el transcurso de un ejercicio social, y mostrar la forma en
que dichas utilidades o pérdidas se desarroliaron.

Se considera como un estado financierc complementario del Balance Generai, puesto
que en éste solamente se indica, en forma giobal, la utilidad o pérdida neta que aumenta
o disminuye el capital, en tanto que en e! Estado de Pérdidas y Ganancias se analizan,
con todo detalie. las partidas que dieron ongen a los ingresos y a los gastos, con el
objetivo de Hlegar al resultado neto que se indica en el Balance General.

E! Estado de Peérdidas y Ganancias estara constituido por los siguientes conceptos:

a) Ventas Totales - Es el importe de las mercancias vendidas durante cierto tiempo,
que se hayan efectuado al contado riguroso, al contado comercial o a crédito.

Las ventas de bienes que se hayan hecho con proposito distinto al de la venta de la
mercancia onginal, se tiene que inciuir en otros productos.

b) Ventas Netas.- Son aquellas que resultan de restarle a las ventas totales las
devoluciones de mercancias pr;viamenle vendidas y rebajadas que, por distintos

motivos, se conceden sobre el importe de las ventas efectuadas.



¢) Devoluciones sobre Ventas.- Es el importe de aquellas mercancias que, habiéndose
vendido, con posterioridad, el comprador las devuelve al vendedor, solicitando de él la
devolucién del importe que corresponde a las mismas.

d) Rebajas sobre Ventas.- Son aguellas bonificaciones que el vendedor hace al
comprador sobre el importe de las mercancias vendidas, cuando las mismas son
entregadas con algun desperfecto o dafo, o bien, que resulten de una calidad inferior a
la previamente convenida

e) Descuentos sobre Ventas - Son aquellas bonificaciones que el vendedor concede
al comprador en virtud de que éste paga la mercancia antes del plazo establecido por el
vendedor, por tal razéon a este tipo de operaciones se les considera en el renglén
denominado Gastos y Productos Financieros, no considerandose, por tanto, comao
deducciones del importe de las ventas totales

f) Compras Totales.- Es el importe de todas las mercancias adquiridas durante el
ejercicio, ya sea que éstas se liquiden al contado riguroso o a credito.

g) Gastos sobre Compras.- Son todas aquellas cantidades pagadas que se efectuan
con el objeto de trasiadar las mercancias desde su lugar de origen hasta su lugar de
destino.

h) Coinpras Brutas - Son aquellas que resultan de sumarle a las Compras Totales los
Gastos sobre Compras.

i) Compras Netas - Se obtienen restando de tas Compras Brutas las Devoluciones y
las Rebajas sobre Compras.

i) Inventario inicial y Final- Por inventario debe de entenderse la relacion de las
mercancias existentes en un negocio. Inventano Inicial, se refiere a las mercancias
existentes al pnncipio de un ejercicio. Inventario Final, se refiece a las mercancias

existentes al final del ano.



Para conocer el importe de las utilidades o de las pérdidas realizadas por la empresa,
es indispensable determinar lo que a la empresa le costd las mercancias que ha
vendido, a fin de que, por diferencia, sepa lo que gano o perdid en la operacion.

k) Costo de la Mercancia Vendida.- Se determina sumando al Inventario Inicial las
Compras Netas, y a la suma que se obtenga se le restara el importe del Inventario Final.

1) Gastos de Venta.- Son aquellos que estan directamente relacionados con todas las
operaciones necesarias para vender mercancia. Como ejempios tenemos' gastos de
embarque, fletes, comisiones pagadas a agentes, sueldos pagados a vendedores,
almacenistas, etc...

m) Gastos de Administracion.- Como su nombre lo indica, esta clase de gastos estan
destinados a mantener ia direccion y administracion de la empresa. Como ejemplos
tenemos: sueldos de administradores, gerentes o funcionarios de las empresas cuya
laber no esta directamente conectada con el Departamento de Ventas.

n) Gastos Financieros - Son los descuentos sobre ventas, los intereses pagados, las
diferencias en cambio, en la compra y venta de divisas extranjeras que hayan arrojado
peérdidas, etc...

o) Productos Financieros.- Son los descuentos sobre compras, los intereses ganados
y las diferencias en los cambio favorables por haber arrojado una utilidad.

p) Otros Gastos y Productos - Son Gastos y Productos de operaciones comerciales
diferentes a las que constituyen el giro dei negocio, por ejemplo, los productos o
pérdidas en ventas de activo fijo. los dividendos sobre acciones, etc...

q) Utilidad de Operacion.- Representa el resultado del negocio, es decir a las
Utilidades sobre Ventas le restamos los Gastos Administrativos.
r) Utilidad Neta.- Es el resultado de sumar a la Utilidad de Operacion los Gastos y

Productos Financieros, y restarle el concepto de Otros Gastos y Productos
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A continuacion presentaremos un ejemplo del Balance General y del Estado de

Pérdidas y Ganancias :

ACTIVO

Circulante
Caja
Bancos
Mercancias
Doc. por Cobrar
Clentes

Fijo
Equipo de Oficina
Equipo de Repario

Diferido

Gaostos Anticipados

“ACME, 5.A.DEC.V. "
Balance General por el Ejercicio de 1995.

PASIVO
Circutante
10.000 Proveedores $ 20,000
8.000 ) Doc. por Pagar 30.000
40,000 Fijo
12,000 Acreedores 25.000
30,000 Diterido
Cobros Anticipados .000
20.000 . SUMA DEL PASIVO $ 78.000
35,000 CAPITAL $ 78.000Q

L.0o0Q

SUMA DEL ACTIVO §156.000 SUMA DE PASIVO Y CAPITAL  § 156,000



Estado de Pérdidas y Ganancias por el periodo comprendido del 1° de eneu; al

VENTAS TOTALES
Menos:
Devoluciones scbre Venlas
Rebajas sobre Ventas
VENTAS NETAS
COSTO DE LA MERCANCIA VENDIDA
Inventario Iniciat
Compras Totales
Gastos sobre Compras
COMPRAS BRUTAS
Menos:
Devoluciones sobre compras
Rebajas sobre Compras
COMPRAS NETAS
TOTAL DE MERCANCIAS
Menos:
Inventario Final
Costo de los Ventas
UTIUDAD BRUTA
Gaslos de Vento
UNIIDAD SOBRE VENTAS
Goslos de Administracion
UTILDAD DE OPERACION
GASTOS Y PRODUCTOS FINANCIEROS
Intereses Cobrados
Descuentos sobre Compras
Cambios Ganados
inlereses Pagados
Descuentos Sobre Ventas
Cambios Pagodos
UHILIDADES FINANCIERAS
OTROS GASTOS Y PRODUCTOS
Dividendos Cobrados
Comislén de Cobronzas
Fattante en Cajo
UTIUDAD NETA

“"ACME,SA.DECV."

31 de diciernbre de 1996,

$ 150,000
$ 4.000
2000 6000
$ 144,000
20,000
90,000
4,000
94,000
$ 3,000
1000 . 4000
20.00Q
110.000
150,000
23.000
49,000
8000
41.000
10.000
31.000
1,500
300
2000 3,800
1,000
500
1000 02500 000 130
32,300
1.000
300
190 400 600

$ 32,900



RAZONES FINANCIERAS.

Con los conceptos anteriores, se puede ver que los Estados Financieros presentan
informes financieros y de operaciones, y su interpretacion es esencial para quienes
dirigen, manejan, controlan, invierten, etc.,, la empresa, se puede decir que son
“Diagndsticos Clinicos Empresariales” para una buena evaluacién econémico-financiero.
Para una buena interpretacion existe el Analisis de Razones Financieras, el cual consiste
en relacionar diversos conceptos que agrupan los Estados Financieros entre si.

En algunas ocasiones se comparan conceptos que contienen un Estado Financiero.
En otros casos conceptos que aparecen en dos Estados Financieros diferentes.

Los Estados Financieros que manejaremos y en consecuencia las Razones
Financieras seran los proporcionados por la Bolsa Mexicana de Valores, dentro del
Sector Comercio.

Las Razones Financieras que se manejaran son las siguientes:
Pruebas de Rendimiento:
Mide la Ganancia o Utilidad que produce una inversion.

Margen Neto:

Utilidad Neta _
Ventas Netas

el cual va a indicar si las utilidades obtenidas son las adecuadas

en funcién de las operaciones realizadas. Un indice alto normalmente
es bueno si otras cosas estan bajo control - si se mantienen al
corriente los pagos, los activos se reemplazan adecuadamente y no
se difieren otros gastos. Un indice bajo no es necesariamente malo si
toda la empresa opera con bajos margenes y altos volimenes.



Utilidad a Capital:

Utilidad Neta _
Capital

es una medida de la fuerza productiva de la empresa desde el
punto de vista de los accionistas o propietarios, porque indica el
porcentaje ganado por el Capital Invertido en la empresa. Un
indice bajo indica que podria ser mejor que el Capital se invirtiera
en otra cosa. Podria indicar que el manejo es ineficiente, o que la
empresa es muy conservadora y no ha alcanzado su potencial. Un
indice alto indica que los préstamos podria ser la fuente de

mucha capitalizacion, que la gerencia es extremadamente
eficiente o que la empresa esta capitalizando por debajo de sus
necesidades.

Rentabilidad Econdmica:

Utilidad Neta _

Activo Total
mide la utilidad que se genera por los activos del negocio, un bajo
indice, indica un mal desempefio o mal uso de los activos, un

indice alto, indica un buen uso de los activos y un buen
desemperio.

Utilidad Neta del Ejercicio:

Ganancias antes de inlereses e impuestos _

Ventas Netas

mide la eficiencia de la gerencia. Haciendo a un lado los efectos
de las deudas y los impuestos, es ttil por dos razones: el pago
de impuestos puede ser mas alto o mas alto por eventos
diferentes a la operacion del negocio y, los pagos de las deudas
grandes, como los que hay al inicio de un nuevo negocio,podria
distorsionar las ganancias, por lo que se deformarian las
comparaciones con alguna otra empresa. Un indice alto indica
que se han mantenido bajos los gastos o que la empresa puede
obtener mas de sus activos y deudas. Un indice bajo es malo, ya
que puede indicar que los gastos son muchos para el volumen
de ventas.



Pruebas de Liquidez:

Se refiere al monto y composicion del pasivo circulante, asi como
su relaciéon con el activo circulante, que es la fuente de recursos con
que cuenta la empresa para hacer frente a {as obligaciones contraidas.
Razdn Circulante:
Activo Circulante
Pasivo Circulante

= # veces

mide ia capacidad de la empresa para hacer frente a sus obligaciones
a corto plazo. Un indice bajo puede indicar falta de capital para pagar
deudas y tomar ventajas de descuentos. Un indice alto no quiere decir
que la empresa esté en una buena posicion financiera. Puede
significar que el efectivo no esta siendo usado de la mejor manera.
Tampoco quiere decir que las cuentas por cobrar o el inventario
pudieron causar el alto indice.

Razén del Acido:

Activo Circulante — Inventarios
Pasivo Circulante

= # veces

es una versién abreviada de la anterior, en la cual se elimina del
Activo Circulante los inventarios para medir la solvencia de la
empresa sin considerar los inventarios.

Razén de Liquida:

Activo Circulante
Pasivo Total

= # veces

esta razoén indica si el Activo Circulante es o no lo suficiente para
en un momento dado hacer frente a la deuda total.

Pruebas de Eficiencia:

Determina la rapidez con que varias cuentas se convierten en ventas o
en efectivo.
Rotacién del Activo Total:

Ventas Netas _
Activo Total
mide la cantidad de ventas generadas por los activos totales. Un

indice bajo nos indica que hay muchos activos y muy pocas ventas.
Un indice bajo puede significar que esta sucediendo algo bueno. La



empresa esta teniendo mas ventas sin invertir en mas equipo o
edificios, o bien obteniendo mas efectivo.

Reotacion de! Activo Fijo:

Ventas Torales _

Activo Fijo

indica que tanto afecta el Activo Fijo en las Ventas, es decir si
realmente se esta aprovechando de fa mejor forma al Activo Fijo.

Rotacién de Inventarios:

Costo de Ventas
Inventarios

= # veces

es el numero de veces que las existencias de mercancias giran,
el namero de veces que se compra y se vende en un pefriodo
que generalmente es en un afio, o lo que es lo mismo, es

el namero de veces que las mercancias han sido reemplazadas

en determinado periodo.

Pruebas de Solvencia:

Se refieren a la capacidad de una empresa para cubrir tanto sus
obligaciones a fargo y corto plazo (a la fecha de su vencimiento),

COMO Sus costos e intereses.
Permite evaluar Ia estabilidad de la empresa e identificar qué
proporcion de los activos es financiado por dinero proveniente de

capital y cuanto por dinero de terceros.
Apalancamiento:
Pasivo Total a Activo Total:
Pasivo Total
Activo Total

Mide el endeudamiento de una empresa frente a su patrimonio
totat .



Pasivo Total a Capital Contable

Pasivo Total
Capital Comable

L.a relacién de deudas a capital contable mide la cobertura total
de deudas. Expresa la relacién de capital contribuido por los
acreedores y el aportado por los accionistas, si el indice es bajo
indica que la empresa puede conseguir dinero prestado
facilmente. También podria significar que la empresa es muy
conservadora. Un indice alto indica que la mayoria de los riesgos
del negocio estan siendo tomados por los acreedores. Seria mas
dificil obtener dinero de fuentes externas, por ejemplo un banco.

Pasivo en Moneda Extranjera a Pasivo Total:

Pasivo en Moneda Extranjera _
Pasivo Total

%
mide qué parte de su Deuda Total es en moneda extranjera.
Capacidad de Absorcion de Intereses:

Ultilidad de Operacion
Intereses de Obligaciones

mide si la propia actividad (giro) de la empresa alcanza a pagar
los intereses que tiene como deuda.

Pasivo Circulante a Pasivo Total:

Pasiv Circulante _
Pasivo Total

mide qué tanta deuda a corto plazo se tiene con respecto al
total de las deudas a largo plazo.

Como se puede ver el Andlisis de las Razones Financieras simplifica y reduce los

datos provenientes de los Estados Financieros, traduciéndolos a términos mas

comprensibles para estar en posibilidad de interpretarios y hacerios significativos.



Las Empresas estdn enfrentando nuevos retos. Actualmente, un conjunto de factores
hacen dificil mantener a las empresas: competencia internacional, tecnologia que no
existia hace unos cuantos afios, reglamentos sobre seguridad, proteccion ambiental y
mercado global,- entre otros. Uno no puede de dejar de tomar riesgos, pero puede
minimizaros dandole un enfoque mas amplio al problema al tratar de resolverio.

Hasta ahora se tienen los Estados Financieros, un analisis de los mismos mediante
Razones, para tener informacion util para la toma de decisiones. Es importante
mencionar, como se vid anteriormente, que las Razones Financieras son un gran
indicador de la fuerza econdmico-financiero de las empresas, pero con sus limitaciones,
basicamente porque cada razén se examina en forma aislada, y los efectos combinados
de diversas razones se basan Gnicamente en e! juicio del analista financiero.

Por otro lado el Andlisis de Discriminante, una herramienta mas para la toma de
decisiones, el cual pemmitirdA obtener un modelo significativo que dard un indice que
permitira la clasificacién de una observacion dentro de uno de varios agrupamientos, no
intenta predecir cuando una empresa va a formalizar una declaracion de quiebra . Es en
cambio una medida de lo cerca que esta una empresa de otras que se han declarado en
quiebra o que han obtenido un gran éxito.

El valor que se obtenga es una de las pocas estadisticas que pueden resumir el
rendimiento general propio de una empresa: ganancias y pérdidas, gestion de activos,

gestion de capital circulante, todo estd resumido en el calculo de este valor.
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El proposito general de la aplicacién del Analisis Discriminante esta dado la siguiente
forma:

Se tiene un conjunto de 22 empresas en “2" grupos exclusivos, empresas
buenas y malas, para cada una tenemos registradas 15 medidas representadas por las
razones financieras, variables aleatorias. Se desea investigar la relacién que existe entre
la clasificacion de las empresas y el conjunto de variables medidas sobre las empresas.
Esto se hace por dos propositos:

1. Utilizar las razones financieras para clasificar las empresas, que por alguna
causa se desea saber a qué grupo pertenece.
2. Estudiar las caracteristicas de los dos grupos, en témminos de las razones

financieras, variables aleatorias, para asi establecer sus diferencias.



CAP{TULO 1t

LA FORMULACION DEL ANALISIS DISCRIMINANTE.

El objetivo principal de este analisis es determinar una combinacion lineal de las

“variables predictoras”, para poder determinar la gran diferencia que pueda existir entre

los centroides de los diferentes grupos.

Existen diferentes criterios para determinar la funcion discriminante, de los cuales se

ha decidido utilizar el de la Funcion Discriminante de Fisher, por su sencillez, en donde

los principales supuestos son:

Dado que los parametros de las poblaciones son desconocidos, entonces:

supongase que las distribuciones de cada grupo es una nomal multivariada, sus medias

son diferentes y la misma matriz de varianza y covarianza.
La notacidon que se manejara esta dada de la siguiente forma:
x,* = variable j del individuo i en el grupo k
X=(xh,xh,. xh)  vector de variables delindividuo i en el grupok

m ot
X;:Zf"— media de 1a vaniable j en el grupo k
=t My
Xt= (X!.X;,....X}) vector de medias de las p variables para el grupo k
n ok
X = 3 -’%‘;— valor de la media general de la j — esima varable, considerando
k=) 1=1
fa variable j en todos los grupos
X= (X X;.....X,) vector de medias generales de todas las variables
N= i " numero de individuos en total

D=(D,,D,,....D,) funciones. . discriminantes

2, ..., Nk numero de individuos en el grupo k
=12, ..,p nuamero de variables
2.9 numero de grupos
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Asl podemos definir a la matriz Wy, como aqueila matriz que contiene en sus entradas

las sumas de cuadrados y productos dentro de los grupos, (Within-groups).

W= iz(x* 0 Caes o]

o anterior es resuitado de [o siguiente:

JX)

x, - X7)
(- X')(x "Xk
(xn X')(x _Xr

Si:
Xtr=(xh,xh, . 0xl)
Ro=(XEXL.
entonces:
(X‘A _ fk)(xlk _ fg)-=
xl‘l _’\_,l‘
xl‘l - 7:‘
(xA-Xt xh- Xt
Xy, =X
- X) (= X = X3)
(xh — Xy X - XY) (xh = X3 )
(D CED SRCADH CER S

t-x)
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asi de manera anédloga tenemos la matriz de sumas de cuédrados y productos entre

grupos, (Between-groups).
. N
B= £ LI
(gnk (.Y X XX X ))
= (kiln‘(x’; - XJXXJ‘ - z?l)')

1a matriz de sumas de cuadrados y productos totales se puede definir en la forma

siguiente:

T=B+W

=>f. ( Y - XJXx: - ’?1).

Estas matrices representan la generalizaciéon de la suma de cuadrados y productos

dentro de grupos del Analisis de Varianza univariado.

El problema ahora es poder determinar las funciones discriminantes, que sean
combinaciones lineales de las p variables y que se encuentren no correlacionadas entre
si, considerando que la separacion entre los grupos tendra que ser maxima.

El criterio que dara la combinacién lineal, que podra diferenciar entre los diferentes
grupos, estara decidido por el criterio de la diferencia entre las medidas de los diferentes
grupos, que se encuentra dada por :

SS,
F V-1 _ SSg(N k)

s TSS, (k-1
'%v—k wk=1

el factor (N-k)/(k-1) es una constante conocida, lo interesante es el cociente entre la

sumas de cuadrados y productos entre grupos y dentro de grupos, ya que finalmente

este valor dird que tanto se alejan de los centroides de cada grupo, finalmente en
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conjunto, dara una medida de la relacién que hay entre la variacién entre los distintos
grupos con relacion a la variacion que hay dentro de cada grupo.

Geométricamente se tiene el siguiente ejemplo, si se toma el caso de una normal
bivariada, entonces la interpretacién geomeétrica de este analisis es simplemente la
aplicacion de una transformacion rigida de los ejes, en particular una rotacioén, tal que la

distancia entre las medias sea maxima. A continuacion se presenta la interpretacion

grafica:
Y, Grupo 2 Y, Grupo 2
y po '
} :
'
h
pendiente b2 !
4 pendiente comun bw
pendiente bl |
'
Grupo 1 o Grupo 1 ]
(a) X
Y _ - - - pendignte bt
4 e
" Muestra
’ total
Grupo 1.7
. .-
© X

La aplicacin de la transformacidn rigida (rotacidn) en los ejes. a) se tiene su linea de “regresion™ para cada grupo; b)
se puede observar que para cada uno de los grupos se tiene su linea de “regresion” que pasa a través de cada
centroide, con la diferencia que tienen la misma inclinacién b, (within-groups), estd es la mejor estimacidn; c) se
obtiene 1a linea para todos los grupos, sin considerar las diferencias que puedan existir entre éstos. La ultima grifica
nos representa una isodensidad de una distribucién normal bivariada, donde se aprecia las magnitudes de las varianzas
de las variables, asi como las rotaciones necesarias para obtener nuestro propdsito, la separacidon mixima entre los

grupos.
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Determinacién de los coeficientes.

Los tipos de coeficientes de las combinaciones lineales de las p variables en las
funciones discriminantes seran representados de la siguiente forma:
Dy =v Xy +v X+ 4y, X,
De tal manera que el andlisis nos permitird obtener aquella combinacion lineal que
discrimine mejor y donde la distancia sea maxima entre ios centroides de los grupos.
Queda entendido entonces que se tendran varias combinaciones lineales, que se

representan como:

D, =V'X
Dt =V’.fk
D =v'¥

La forma SSw(D), la suma de cuadrados de D, es una consecuencia directa de esta
ecuacion (5,‘ = V,'f‘ ), que se obtiene como la suma de cada unoc de los k grupos en
forma separada, asi la suma de cuadrados del grupo k estd representada como SS,(D),
donde V'=(Vi, V,, .. .V,), finaimente se tiene que:

88,.(D) = S§,(D)+ 88, (D)+.. ~+S8S, (D)
=V SV +V'SV+ SV

=P8, + S8, A4S
SS.(D)Y=V'"WV

donde

w=35,

k=1
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to anterior es con respecto a dentro de los grupos, ahora para el caso entre los grupos
se tiene que la suma de cuadrados esta representada como SSg(D), donde se debe

recordar que la matriz B tiene como elementos a:
?’;.n,(.v; -X)NF -X)
entonces a la matriz B se puede expresar como:
B=(X*-Xy(X* -X)
si pre y postmultiplicamos por ambos lados por V' y V respectivamente, se tiene que:
v By =1 (Xt - Xy(X- Xy
= (Xt - Xvy (X - By

donde se tiene la media de un grupo k y la media general para todos los grupos, es
decir, 1 , de donde los primeros n, elementos del grupo k es igual a D*, asi se tiene
que fV contiene la media general de todos los elementos, considerando las

observaciones en todos los grupos, de esta forma se puede decir que la Ultima igualdad
es equivalente a:
i = =
Zn. (D' -D)?
=1
de esta forma se obtiene:
SSa(D)=V'BV
La razén de la suma de cuadrados dénlro y entre los grupos de D como funcién del

vector de coeficientes V es tal que:

55,(D) _ V'BY
SS.(D) V'wv

=4
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asi se determina el valor de A, que finalmente da el criterio de discriminacion, el siguiente
problema es el de maximizar la A, es decir, se tiene que determinar V tal que A sea

maxima. Dado e! problema anterior, se calcula la derivada parcial de A con respecto a V

y seiguala a cero.

Para esto se tiene que recordar lo siguiente, sea A,,, una matriz cualquiera y Xy Un

vector, entonces:
P
A=Y axx, =Y axl+> Y (a, +a,)xx,
P i=1 t <y
de esta forma tenemos se tiene que:
i(x'Ax) =(A+ A" )x
&
8 o Avy = (A A
o (AN =X (A + 4
en el caso de que A sea una matriz simétrica (A=A"), como es elcasode By W:
2
—((x'Ax)=24
= (x' Ax) x
I3
—((x'Ax)=2x"4
X ( )
de aqui se puede decir que:

(%(V'BV))(V'WV)— (V'BV)(‘S—‘:,—(V' WV))

& _
2 VWYy?
_ 2BV WYY - (V' BY X)) o
Wv'wry?
g . . " V'BY -
dividiendo al numerador y denominador por V'WV y considerando que A ;W—V— se

tiene que !a derivada de A con respecto a V es:



_ABv-awr] _ o
v

fo cual es equivalente a:
(B-AW) =0

sin pérdida de generalidad, suponiendo que W' existe esto es, que W es no singular,
premultiplicamos por ambos lados por W' entonces:

(wrB-ar)y =

(A-uy=0
donde A=W'8
De aqui se procede a calcular el determinante de A - Al para determinar los valores

propios y posteriormente el vector propio.
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CASO ESPECIAL, PARA DOS GRUPOS.

Cuando solo se estudian dos grupes, determinar el namero de funciones
disciminantes se simplifica a K-1=1. Esta simpilificaciéon se obtiene de la siguiente forma:
(T'B-uhv=0
dado que en el caso general:
WIB-A)V=0 = (B-AW)V=0 = BV=IwVv
ahora sumando ABV en ambos lados de la Gltima expresion, se tiene que:
BV + ABV = AWV + ABV
(1+2)BV = (W+B)V donde W+B=T

(1+4)BV = ATV
g A ),_
(7‘ B- =0

de aqui, si Vo es el vector propio asociado de W '8 con un valor propio de 4, , entonces
el vector propio asociado para T '8 es el mismo y el valor propio asociado es Ao/ (1+A0).
En otras palabras, el vector V que satisface la ecuacion (T '8 - ul)V = 0 es el mismo para
la ecuacién (W8 - A)V=0, y el valor propio asociado para (T 'B - ul)V =0 es

_ A
1+ 4

u

Para la suma de cuadrados entre grupos B toma particularmente una forma mas
sencilla
by =m (X! - XXX - X,)+m (X}~ XXX} - X))

ahora, para la media general de la j-ésima variable que estd dada como:



5 mnX) +mx
J I
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"no+n,
consecuentemente:
I o X e X? n = =
X,'—z\',=X,'—" 2 Ay 2 (/"”‘})
n o+ n, n, +n,
de igual forma:
vi_p _ o X +m X} " . vt - vi_
;- X, =X, - = (X, +X/)= (X, -X}))
" o+n, ny+m " o+n
asl se tiene que los elementos de la matriz B son de la forma:
- g V2
n - ) [ T — (X, -47))
b, =n (X' - X I (X! -XV |+n L (X' -XH 1 nm+n ! !
v 1 ' ' 3 7 2 ' . 1 2
no+ny "o+, ", +n
mng mn} Y _ V2w F . w2 ML e Py T YR
= 7 T (X - XX, - X)) = (X - X (X -X})
(n +m)* (my +ny) H o+,

de aqui, se define a:
F=|® -xXx-X.. % %2
1 T a2 T A » P

mn,
no+m,

entonces B= &5, para el caso de dos grupos.

al substituir a B en la ecuacién (T"B - ul)V = 0, se tiene que:
(€T (588 -uh V=0 donde c= nynz/ (ny+n3)
al distribuir la postmultiplicacién por V y despejar se obtiene:

pV =cT (859 = (T 8) (5'V)
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La ditima expresion §'V, aunque es desconocida, representa una cantidad escalar, esto
es evidente, ya que si 6 es un vector de 1xp, y V es un vector columna de px1 entonces
§'V es de 1x1. Si se asocian todos los escalares obtenidos dentro de un mismo muitiplo,
se tiene que:
V=[c(G'V)/u)lT's
=mT" donde m es un escalar desconocido:

Aunque la expresién anterior involucra un multiplo desconocido, la solucién estard dada
por el vector propio V de T "'B para el caso de dos grupos, porque V sélo determina en
cualquier caso una constante arbitraria proporcional (la constante puede ser obtenida
mediante la estandarizacién de V como un vector unitario). Asi se ha llegado al caso
interesante de dos grupos, en donde [a funcidn discriminante puede ser obtenida sin
resolver el problema del valor propio. Sélo necesitamos postmultiplicar la inversa de la
matriz de la suma de cuadrados totales por el vector columna de las diferencias de las
medias de las p variables, de tal forma que se puedan obtener los coeficientes de la
funcién discriminante.

La expresion antes mencionada la podemos reescribir como V=T “(mé), donde los
elementos de ms pueden ser interpretados como las sumas de productos entre las
variables observadas y las de criterio. Pero, ¢cudles son estas Ultimas? se tiene como
respuesta aquellas variables con las cuales se podra determinar a cual de los dos grupos
pertenece, esto es, vaniables dicdtomas, como ejemplo, variables que toman valores O y
1 para identificar a los miembros del grupo 1 y del grupo 2, respectivamente.

El coeficiente de correlacién mas apropilado para analizar el tipo de relacidn que

existe entre estas variables estd dado como:



X-x o,

S, N

Ton

donde s, es la desviacion estandar del total de la muestra de N (=n+n;), donde n, , n;
son el nimero de casos con Y=1 y Y=0 respectivamente, con esto se deduce que la

suma de productos cruzados esta dado por

son realmente proporcionales a la suma de productos de las variables observadas y las

de criterio
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PRUEBA DE SIGNIFICANCIA.

El aplicar las pruebas de significancia al analisis discriminante tiene la finalidad de
determinar la diferencia que puede existir entre ios centroides de los diferentes grupos, el
cual sera determinado por el criterio de la lambda de Wilks.

El criterio fue desarroliado por Wilks en 1932, y lleva este nombre en su honor. El
criterio de la lambda de Wilks esta dado como e cociente de los determinantes de la
matriz W (dentro de los grupos) y de la matnz T (la matriz de las sumas de cuadrados de
productos cruzados totales, T=W+B), representado como 4. Este criterio ayudara a
determinar en forma significativa la diferenciacion de los grupos. Lo interesante de este
criterio es la relacion algebraica que existe entre A y los valores del criterio
discriminatorio para las sucesivas funciones discnminantes.

Se define a A como A=IWI/ITI

de aqui se tiene que

UA=ITI/IWI = IW 'TI por que IABI=IAlIBI

= W (W+B)I por que T=W+8B
=1+wW'BI
y VA= (1+4,) (1+4;)  (1+4,) donde Ay iz . A, son los valores propios de W'B

esto se da con base en los siguientes dos teoremas:

Tecrema 1.  E! producto de los valores propios 4,, 4z, ... 4, de una matriz A no singular,
es igual al valor del determinante de A. [ ] 4, = |4 ]
)

Teorema 2. La matnz A+cl (donde ¢ es una constante arbitraria), tiene como valor
propio {4+c), con v como el vector propio asociado.

{A+cl)v = Av+cv = Av+cv = (A+C) 6]
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Consecuentemente se tiene que la estadistica V de Bartlett para la prueba de
significancia del valor observado de 4 se encuentra dada tomo:
V= o[ N-1- (p+K)/2 ] In.1.
En 1947 fue demostrado que se distribuye aproximadamente como una ji-cuadrada con
p(K-1) grados de libertad, y puede ser expresado como:
V=-[ N-1- (p+K)}/2 ] InA

= [N-1- (p+KY2 ] In[(1+2,) (1+2,) ... (1+4)]

= [ N-1- (p+K)/2 ]i Q1+ 2,)

!

Ahora, 1a no correlacion de las sucesivas funciones discriminantes, estan dadas por
los términos sucesivos In(1+.1,), dados en la expresion anterior, los cuales son
estadisticamente independientes, suponiendo que las p variables originales se
distribuyen como una normal multivariada. Como resultado se tiene que los componentes
de V se distribuyen aproximadamente como una variante de la ji-cuadrada, es decir, que

el m-ésimo componente:
Vm= [ N-1-(p+K}/2 JIn(1+2,)

es aproximadamente una ji-cuadrada con p+K-2m grados de libertad, de aqui se tiene
que (p+K-2)+(p+K-4)+...+(p+K-2r)=p(K- 1), independientemente de que =K-1 6 p.

Consecuentemente, cuando se acumula la substraccion de V,, V; de V, y todas aquellas
que provengan de V, entonces se tendra que los residuos obtenidos son una variante de
una ji-cuadrada, asi los residuos sucesivos obtenidos comienzan apropiarse a la
estadistica de pruebas de la discriminacion residual, después de remover o eliminar en

forma parcial la primera funcion discriminante, la segunda, y asi sucesivamente hasta
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poder deteminar aquellas funciones discriminantes que sean estadisticamente

significativas. Lo anterior lo podemos resumir como:

Residuo después de remover la Aproxi idn de la distica x* Grados de libertad

funcién discriminante

“primera funcién discriminante Tvew ) T PK-1)-(p+K-2)=(p-1XK-T)
gunda funcién discrimil V-V -V, (p-1X(K-2) - (p+K-2)=(p-2X(K-3)
tercera funcidn discriminante V-V, -Vz-V; {p-2)(K-3) - (p+K-6)=(p-3X(K-4)

Asi que el residuo, después de remover las primeras s funciones discriminantes,
comienza a ser mas pequefio que el cuantil que prescribe la distribucion de una x* ( que
es, el cuantil (1-a) ), se podria concluir que sdélo las primeras s funciones discriminantes
son significativas al nivel a.

Si el numero de funciones discriminantes significativas encontradas es menor que r,
entonces se estaria afectando en la reduccion del espacio requerido para la descripcion
de la diferencia entre las K-poblaciones.

Podemos concluir que se rechaza la hipdtesis nula si la estadistica V, es mayor que el

valor dado por el cuantil (1-a) de la distribucion x* .



ANALISIS CANONICO.

Los criterios del analisis candnico dentro del analisis discriminante son de gran ayuda,
dado que en muchos estudios se puede tener de manera no Unica dos grupaos, es decir,
cuando hay mas de dos grupos, el analisis disciminante se reduce al analisis de
correlacion canodnica, esto es, después de haber obtenido las ecuaciones discriminantes
como se menciono en el caso general, se tendra que escoger aquella que se encuentre

altamente correlacionada con sus variables y con fa funcion misma.

CORRELACION CANONICA DENTRO DEL ANALISIS DISCRIMINANTE
En forma de comentario, se debe sefialar que la formula/cién del analisis discriminante
para el caso de dos grupos es Unicamente una extension del andlisis de regresion
multiple, en el caso de varios grupos el andlisis es realizado como ya se ha descrito. En
ta formulacion general se considera el criterio de “variables dummy”, (la idea general de
este tipo de variables dicotomas es que toman el valor 0 6 1 si pertenecen al grupo 1 o al
grupo 2, respectivamente, como ejemplo) donde finalmente el numero de variables
dummy sera menor que el numero total de grupos, y para los criterios de prediccion y
clasificacion estaran dados por el andlisis de correlacion canodnica. Los resultados y
pruebas matematicas de los criterios de discriminacion y de la corretacion canonica
fueron dados por Tatsuoka en 1953.
Para describir en forma mas clara la idea del analisis en estudio se vera el siguiente
ejempio:
Supongase que se tiene K= 5 grupos en estudio, si se lieva acabo el analisis
discriminante via correlacion candnica, entonces se tendran K-1 = 4 variables dummy,
Y1 Ya, Ys, Y4, las cuales serdn utilizadas de tal forma que los puntajes de estas variables

asignen a los miembros de los cinco grupos de la forma siguiente:



Todos los miembros dei grupo 2 [\ 1 [} o

Toddos las miembros del grupo 3 o a 1 o
Todos los miembros del grupo 4 o 0 o 1
Todos los miembros del grupo 3 o [ o o

La generalizaciéon para K grupos es obvia: inclusive para cada k entre 1 y K-1, todos
fos miembros del k-ésimo grupo obtiene 1 en Y, y cero en las otras Y's, mientras que el
Gltimo grupo obtiene cero en todos los K-1 grupos, bajo el criterio de las variables dummy
Y1. Y2, coos Yt ©

En el puntaje de tal asignacion, dada por las K-1 varables dummy, para cada
individuo de la muestra se podra tener p+(K-1) observaciones, es decir, por los N
individuos totales tendremos N(p+(K-1)) variables.

Para el caso de dos grupos se tiene unicamente un criterio de variables dummy, de
esta forma se tendrd que determinar aquella combinacién lineal de las p variables,
tratando de obtener una correlacidén maxima, es decir, el andlisis de la correlacion
canédnica permite determinar, por un lado, una combinacién lineal de las p variables
“predictoras”, y por otro una combinacidon lineal de las q=K-1 variables dummy, tal que la
correlacién entre estas combinaciones lineales de la muestra total sea maxima.

La formulacién matematica esta dada de la siguiente forma:

Se determina los pesos de cada variable “predictora”, dados como:

W =[uy, Uz, ..., Up)
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y por otro fado se tiene que determinar los pesos de las variables dummy:
V' =[vy, v, ..., Vi)
asi entonces se tendra que determinar la correlacion rzw entre
Z= uX1 + upXa + L +UpX,
y
M= v Yy + VYo + L +vY,
de tal manera que se obtenga la maxima.

El primer paso que se tiene que dar es calcuiar la matriz de suma de cuadrados Ide
productos cruzados para las p+q varables del total de la muestra que son los N
individuos. Es necesario hacer algunas simplificaciones como:

SY =Sri=n,
Z Y.Y, =0
PRAADIVS

Gt
donde:

k=1,2, .., K1

h k=1,2, ...,K-1; h=k

La suma de X; en el grupo k.

respectivamente.

La matriz de suma de cuadrados y productos cruzados se puede particionar en
cuatro, asi se tiene entonces una parte donde se encuentran las variables dummy como
una submatriz de qxq, otra parte que interrelaciona las variables predictoras y las
dummy, ias cuales tienen como rango pxq y qxp respectivamente, entonces la matriz se

representa como:
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S8
S=[ " P‘]pr‘nﬁlﬂm

§o5..
| 4 q L]
donde:
[ >x YTxx, . Zx,xﬂ
>xox,  Yx; >xx,
Spp = : :
DD P
-Zx,y, Sxy, o Zx,yq-
Z"'z}’l szJ’I - le-yv
S.=| :
_Z‘py- pryl S pry,”
[ Ty Ty Zy.y.,w
DIE7S ZHED IS - 38 S N
Se=| 7 ' .
[y Zyays - - . X

De aquil se calcula el siguiente producto, denotado como:

A=Sp" Sk S’ S
De esta forma se podra determinar el valor propio p? y el vector propio u; asociados a la
matriz A, que se calculara en la siguiente parte. El mas grande valor propio p.?, sera el
cuadrado del maximo rzw, llamado la primera correlacién candnica entre las variables

predictoras y las dummy, entre las ecuaciones Z, y W,.
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L.os elementos correspondientes del vector propio u, son los coeficientes de la primer

combinacién lineai 6ptima 2Z,.

Siguiendo la idea anterior, se tiene que el vector propio uz, asociado con el segundo
mas grande valor propio p,°, dara los coeficientes de fa combinacion tineal Z,, la cual
debera estar no correlacionada con Zy, y podra tener una cormelacion mas grande que
y.z, entonces, las variables involucradas en la combinacién lineal deberan estar no
correlacionada con W,. De esta forma se tiene la interpretacion de los siguientes
vectores propios, us, Uy, ..., Ux.s, €n el sentido de la maxima correlacion.
Las combinaciones lineales Z,, Z,, ..., Z«.1 son obtenidas siguiendo la idea general
para fa obtencién de las funciones discriminantes que ya se ha descrito, maximizando el
criterio de discriminacion (ia lambda), con la unica diferencia que aqui se maximizara la
correlacidon. Cada criterio de discriminacion A; esta relacionado con el correspondiente

valor al cuadrado de la correlacion canénica p? (ecuacion propuesta por Tatsuoka, 1953)

M=t (- ).

ANALISIS DE CORRELACION CANONICA.

En esta parte se tratara de buscar ta reiacion entre los dos tipos de variables, es
decir, identificar aquellos componentes que se encuentren altamente relacionados
(linealmente) con los componentes de las segundas variables.

Dadas las variables X;, X2, ... Xp y las variables Yy, Ya, ..., Yq Se construyen las
ecuaciones, como ya se menciond anteriormente

Z= X1 + wXa + L +upXp
y

M= VY + VYo + . Y,
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donde se desea determinar los coeficientes de las combinaciones lineales, con una
correlacién maxima entre Z y M, por lo cual se tendra que expresar a rzu en términos de
los vectores u y v, que determinan a los coeficientes de cada combinacion lineal de Z y
M, respectivamente.
Las cantidades 32° y ¥m?, las cuales se encuentran en el denominador de la
expresion de r.w = Zzm/ [(£22)(Em?)]°* , donde se puede decir que:
22% = u'Squ
y
Em? = v'Swv
S« ¥ Sy son las sumas de cuadrados de productos cruzados para las variables
predictoras y dummys respectivamente, siguiendo la misma idea se puede expresar a
Zzm como u'SS,v, donde SS,, es la matriz de la suma de cuadrados de productos
cruzados entre las variables X's y las Y's, de rango pxq.
De aqui se puede expresar a r,, COMo:
S, v
de igual forma que en el caso de Ia maximizacion del criterio del analisis discriminante,
se maximizard a r.m , €s decir, tenemos que determinar a u y v de tal forma que el valor
de r.m, sea maximo. Es conveniente que se tenga la siguiente restriccién
u'Suu =v'Sywv=1
y de aqui se tendrd que el denominador de r.n, estard estandarizado. Entonces se
introducen los multiplicadores de Lagrange A/2 y w2 (donde los factores ¥z son por
conveniencia), la funcién que se tendra que maximizar es:

F(u,v) = U'SqyVv - (M2)(u'Sau - 1) - (W2)(V'Spv - 1)
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Calculando las derivadas parciales de F(u,v) con respecto a u y V', e igualdndolas a

un vector nulo, se tiene que:

a =S Vv-AS =0
S "

a g o

37 ="'b’-" MY b)_v =0

entonces se podra determinar a u y v, de tal manera que se tenga un maximo valor r;,
bajo la condiciéon u'Seu = v'S,v = 1 (siendo esta Ultima una condicién suficiente para
obtener la maximizacion).
Si pre-multiplicamos la primer ecuacidn por u’, se tiene que:

u'Syv - A(U'Squ) =0
y post-multiplicamos a la segunda ecuacion por v, se tiene que:

u'S,v - n(v'Sy,v) =0
de tal forma que:

u'SyVv = A(U'Suu) = u(v'S,v)
considerando la restriccion antes mencionada (que tengan una varianza igual a 1)
entonces:
USyv=A=p

lo cual indica que A y pu son iguales al mdximo valor equivalente al coeficiente de
correlacion r.,, entonces, si reemplaza a A por u, esto implicara calcular la transpuesta
en ambos miembros de la ecuacién, por lo que se reemplazara a S, por S,,, obteniendo
como ecuaciones a

Syv = uSau y SpU = pS,v
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Asumiendo que S,, es no singular, se puede resolver la segunda ecuacién expresando a
v en términos de u, asi se tiene que:
v= (1) S, 'S,u
ahora esta expresion se sustituye en la ecuacién S,yv, entonces:
Sol(1/1) Sy 'Sptt] = uSau
o, si pre-muiltiplicamos por uS. 'u y despejamos de tal forma que:
(Su' Sy Sy 'S - 12l) u =0
de aqui el valor propio mas grande p,? asociado a la matriz del cuadruple producto So™
S,y Sy 'Sy es el cuadrado del maximo r.m, y los elementos asociados al vector propio
provee los coeficientes de las variables X's, de tal forma que representara la
combinacion lineal z; que tendrd una correlacidon maxima. El vector de coeficientes vy
para las variables Y's, se determinara sustituyendo p; y u, en la ecuacién:
v=(1/w) S, 'Spu
entonces:
vi= (1/10) S,,'Spu.
De esta forma se va buscando cada una de las variables canédnicas (el par de
combinaciones lineales z, y m)), comparando los coeficientes de correlacion que se van
obteniendo entre cada 2 y m;, hasta determinar aquel par de variables que se

encuentren altamente correlacionadas.
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PRUEBAS DE SIGNIFICANCIA PARA LAS VARIABLES CANONICAS.

La prueba decide si hay alguna relacion significativa entre las variables dummy y las
predictoras. Si se encontrara alguna relacién significativa, entonces se desea saber
cuantos pares de variables candnicas son significativas. lLas pruebas estan
estrechamente relacionadas con las pruebas que se realizan en el analisis discriminante.

Si recordamos el tipo de relacion que existe entre cada valor propio A, provenientes de
la ecuacion basica (W'B - Al) v =0, y el correspondiente valor propio w, de la ecuacion
(S 'SySy 'Sy - 1’I)u = O; donde normalmente, el correspondiente valor propio de estas
dos ecuaciones estan relacionados como:

A= pfi(1 - )
Consecuentemente, se tiene que el criterio de la lambda de Wilks expresado como:
1

[Ma+ay

-1

A=

se podria escribir en térmminos de pf como:

1

ul
n[”(l—#.’)]

1
n[(f—n.’)}
=Ij(l—pf)

A=

donde cada factor representa de alguna forma la alineacién que puede haber entre dos
tipos de variables candnicas, lo cual es consistente si se considera que A es

inversamente proporcional con la magnitud de la diferencia entre el tipo de relacion que
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pueda existir entre las variables canénicas, es decir, si A es pequefio entonces hay una
gran relacién entre las variables candnicas en cuestién.

En este caso se tiene que tal criterio es general comparado con el presentado en el
analisis discriminante, donde la matriz W (dentro de grupos) es especifica, mientras que
en este caso se considera general:;

A=1S. 1 /1TI
donde el concepto general se encuentra en la matriz de error de la suma de cuadrados y
productos cruzados representada por S,, en el contexto del analisis candnico, estara
representada por la matriz de residuos de la suma de cuadrados y productos cruzados,
después de haber realizado la correlacion entre los diferentes pares de variables
canénicas:
88101 = (EY)( 1+ fam).

Como ya se ha descrito en las pruebas del andlisis discriminante, para este caso se
tiene lo mismo, después de calcular A, la prueba de significancia podra ser una
aproximacién de una ji-cuadrada, con la diferencia que en el andlisis discriminante se
tiene a K como el nimero de grupos y en este caso se sustituira por g+1, esto es por que
al usar la comrelacién candnica para una aproximacion del analisis discriminante se ha
considerado e! criterio de las variables dummy, que en general son K-1 variables, es
decir, el nUmero de grupos es uno mas que el nimero de variables dummy. Asi, la
aproximacion a la ji-cuadrada comenzara con fundamento a lo descrito por Bartiett:

V =N -3/2 - (p+q)/2] InA

=-N-3/2- (pray2] 3 (= p})

I

con pq grados de libertad.
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Con este tipo de prueba se podra decidir cuantas de las correlaciones candnicas
podrian ser consideradas como significativas. Aqui el procedimiento depende, otra vez,
de cada sumando de V, los cuales serdn una aproximacion de una ji-cuadrada, es decir,
para cada j se tendra que:

v, = -[N -3/2 - (p+qQ)/2] In(1-p,2)
se distribuye aproximadamente como una ji-cuadrada con p+q -(2} -1) grados de libertad.
Consecuentemente, la diferencia acumulada entre V y V,, V;, ..., también sera una
aproximacion de una ji-cuadrada, lo cual permite probar si existe algun tipo de relacion
significativa entre el par de variables candnicas, después de haber removido el primer,

segundo, ... pares de variables canodnicas. Lo anterior se puede resumir en ia siguiente

tabla:
“"Residuo después dé remover los pares  Aproximacidn de la estadistica  Grados de libertad
. ... cangmicos . L . .
Primer par candnico V-V Pq - (p+q-1)=(p-1Xq-1)
Segundo par candnico V-V;-V; (p-1Xq-1)(p+q-3)=(p-2)(q-2)
Tercer par candnico VeV Vv (p-2)(q-2)-(p+g-5)=(p-3)(q-3)

Tan pronto como los residuos son removidos, los efectos de los s primeros pares de
variables canénicas, comienzan a ser mas pequefias que el punto que prescribe el
cuantil de la distribucion de la ji-cuadrada, de esta forma, se concluye que solamente las

primeras s correlaciones canonicas son significativas.
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CAPITULO
UNA DESCRIPCION DEL ANALISIS DISCRIMINANTE CON “STATISTICA”,

Dada una variable dependiente cualitativa y un conjunto de una o mas variables
independientes cuantitativas, el analisis discriminante consiste en obtener funciones
lineales de las variables independientes, denominadas funciones discriminantes, que
permitan clasificar a los individuos en una de las subpoblaciones o grupos establecidos
por los valores de la variable dependiente.

Si entre las independientes se encuentra alguna variable cualitativa, sus valores
deben de ser recodificados, mediante fa creacidn de nuevas variables, a valores
numericos que correspondan de alguna forma al sentido original. En el caso de variables
con dos categorias, como en este caso NEWVAR, sus valores se pueden recodificar a
valores 0y 1. E! valor 1 indicara la presencia de la cualidad correspondiente a una de ias
dos categorias, en este caso representa las empresas “buenas”, y el 0, {a ausencia de
dicha cualidad (en consecuencia, la presencia de la otra), en este caso representa las
empresas “malas”. Por empresas buenas y malas debemos entender, aquellas que son

representativas en términos de fos conceptos de las variables manejadas, Las Razones

Financieras.

SELECCION DE VARIABLES.

Es importante mencionar que el desarrolio de este punto es practicamente el mismo
que el del andlisis de regresion lineal maitiple, con la diferencia que en el andlisis qe
regresién lineal fos valores dependientes no estdn agrupados, mientras que en el analisis
discriminante si. Es decir, la ecuacidon de regresion lineal permite estimar directamente el

propio valor de la variable dependiente mientras que, a partir de las puntuaciones
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discriminantes, se estiman las probabilidades de pertenecer a cada uno de Ios grupos y
en funcion de dichas probabilidades, se estima a cual de los grupos pertenece cada
empresa.

En el analisis de regresion lineal mdltiple, las variables a partir de las que se
construye la ecuacion podrian ser seleccionadas mediante un procedimiento por pasos.
El objetivo es construir la ecuacién con el subconjunto de las variables independientes
mas significativas. Analogamente, en el analisis discriminante puede seleccionarse un
subconjunto de variables independientes que mas discrimine a los grupos establecidos
por los valores de ia variable dependiente. En el caso de la regresion lineal multiple, para
decidir cual es la primera variable que debe ser seleccionada, el criterio es el de maxima
correlacién lineal y, en las sucesivas etapas, el de maxima correfacién parcial. En el caso
del analisis discriminante, el criterio que se considera en la seleccion de variables, en

cualquier etapa, sera el de la Lambda de Wilks.

LAMBDA DE WILKS.

Supongase que unicamente se tienen los valores de ta VAR 1, por un lado, las medias
de dicha variable en los 2 grupos establecidos por los valores de NEWVAR, a su vez
astos fueran muy distintos entre si y por otro lado, dentro de cada grupo el
comportamiento fuera muy homogéneo, con valores poco dispersos y proximos a la
media, los grupos estarian separados y por tanto, VAR1 seria una buena variable
discriminante. Un buen criterio para seleccionar a la variable independiente mas
discriminante es considerar aquella que mas separa los grupos en este sentido.
Generalizando, para elegir el subconjunto de variables independientes mas
discriminantes, seria adecuado considerar aquel tal que, al representar el conjunto de

toda ia muestra en el subespacio generado por los valores de las variables, por un lado,
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los grupos estuvieran muy separados entre si y, por otro, dentro de cada grupo el
comportamiento fuera muy homogéneo, con valores poco dispersos y proximos al centro.

La Lambda de Wilks para un conjunto de p variables independientes mide las
desviaciones dentro de cada grupo respecto a las desviaciones totales sin distinguir
grupos, en el espacio p-dimensional generado por los valores de las p variables. Si su
valor es pequeifio, 1a variabilidad total sera debida a las diferencias entre los grupos y por
tanto, el conjunto de variables correspondientes discriminara a los grupos. Por el
contrario, si su valor es proximo a 1, los grupos estaran mezclados y el conjunto de
variables independientes no sera adecuado para construir las funciones discriminantes. -
Es decir, la Lambda de Wilks puede tomar valores de O (discriminacion perfecta) a 1 (no
hay una discriminacion).'

La lambda parcial estd asociada con la contribucidén de la variable respectiva en el
modelo, en sentido del poder de discriminacion.”

El criterio para la seleccion de variables paso a paso (stepwise) es seleccionar, en
cada paso, aquelia varable para la que, junto con las variables previamente
seleccionadas , el valor de Lambda de Witks sea minimo. En particular, el primer paso, la
variable candidata a ser seleccionada serd aquella tal que el valor de la Lambda de
Wilks sea el minimo de entre los obtenidos sobre cada uno de los conjuntes formados
por cada una de las variables independientes.

Es importante mencionar, que el hecho de que una variable sea candidata a ser
seleccionada no implica que vaya a serlo. Es decir, que la Lambda de Wilks tome el
minimo valor no implica que éste sea pequefo. Habrd que establecer entonces un

criterio para determinar si ta informacion aportada por la variable candidata a ser

' Yjambda de Wiiks= det( matniz da vananza y covarianza dentro de los grupos)/det(matriz de varianza 'y
covarianza del total)
2 lambda parcial= lambda despuéds / lambda anterior
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seleccionada en un paso es significativa. Por otro lado, analogamente el método por
pasos para construir la ecuacion de regresion lineal multiple, en el andlisis discriminante
también se admite la posibilidad de que una variable previamente seleccionada pueda

ser eliminada, por lo que, ademas del criterio de seleccién, habra que establecer un

criterio de eliminacion.

F DE ENTRADA, F DE SALIDA Y TOLERANCIA.

La varable candidata a ser seleccionada en el primer paso es aquella que
proporcione el minimo valor de la estadistica Lambda de Wilks. Supongase que fuera
seleccionada, en el segundo paso, la siguiente candidata seria aquella tal que, al evaluar
la estadistica Lambda de Wilks sobre todos los posibles pares de variables
independientes , en los que la primera componente del par es la variable seleccionada
en la primera etapa, se obtuviera el minimo valor. En general, en cualquier etapa si el
numero de variables seleccionadas en una etapa es igual a q, la variable candidata a ser
seleccionada en la siguiente etapa es aquella tal que, al evaluar la estadistica Lambda
de Wilks sobre todos los posibles subconjuntos formados por g+1 varables
independientes, en los que q de eilas son las q variables seleccionadas, se obtuviera el
minimo valor. Como consecuencia, para decidir si la variable candidata debe ser
seleccionada, el criterio se basara en la disminucién que se producira en la estadistica
Lambda de Wilks al incluir en el subconjunto formado por las q variables independientes
a la variable candidata. En cualquier caso, al igual que en el método por pasos para
construir la ecuacién de regresidn lineal multiple, antes de tratar de seleccionar una
nueva variable, se tratara de eliminar alguna de las previamente seleccionadas. La
candidata a ser eliminada en una etapa sera aquella tal que su eliminacion del

subconjunto formado por las q variables independientes suponga el minimo incremento
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en el estadistico Lambda de Wilks, y el criterio para eliminar se basara en la magnitud de
dicha incremento.

La estadistica F de entrada evaliia la disminucion que se produciria en la Lambda de
Wilks si la variable correspondiente fuera seleccionada. Si su valor es grande, la
discriminacion serd significativa, y la seleccion adecuada. Es decir, si la F de entrada
correspondiente a la variable candidata a ser seleccionada es mayor que un
determinado valor, se procedera a su seleccion. De manera parecida, para las variables
previamente seleccionadas, la estadistica F de salida evalha el incremento que se
produciria en la Lambda de Witks si la variable correspondiente fuera eliminada. Si su
valor es pequeiio, el incremento no sera significativo y al ser poca la informacion que se
perderia, la eliminacién seria adecuada. En otras palabras, si la F de salida
correspondiente a la variable candidata a ser eliminada es menaor que un determinado
valor, se procedera a su eliminacion.

Una ventaja del método de seleccidon de variables por pasos es que el proceso puede
comenzar con un subconjunto de las variables independientes e, incluso, con todas ellas
seleccionadas. En dicho caso, el proceso comenzaria eliminando variables. El
seleccionar simultaneamente un subconjunto de variables presenta el riesgo de que
alguna de ellas pueda ser una combinacién iineal de las restantes. en dicho caso, las
estimaciones de los coeficientes de las funciones discriminantes no serian confiables.
Para prevenir esta situacion se usara el criterio de |a tolerancia.

La tolerancia de una variable X con las variables X1, ..., X1, Xj+1, ..., Xp se define
como: Toj=1-R}
donde R" es el cuadrado del coeficiente de comelacion multiple entre X y las variables

X1, ...y Xit, Xi#1, ..., Xp. Si el valor de la tolerancia es igual a 0, la variable X serd una
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combinacion lineal de las restantes. Si la tolerancia para una variable es muy pequeda la
variable sera excluida de la ecuacion.

Cabe sefialar que la tolerancia puede ser utilizada, como un criterio adicional, a la F
de entrada en la seleccidn de variables. En la construccion de la ecuacion, para la
variable candidata a ser seleccionada en un paso puede serlo, la tolerancia con las
variables incluidas en la ecuacién debera superar un cierto valor minimo. Por otro lado, al
entrar la variable, la tolerancia de cuaiquier variable en la ecuacion con las restantes

también debera superar ese minimo valor dado por:

F=( n-k-p )/( k-1)*(1- lambda parcial )/ lambda parcial.

METODO STEPWISE PARA LA SELECCION DE VARIABLES
Si el proceso de seleccion comienza sin ninguna variable, entonces:

1. Como primer paso se introduce ia variable que proporcione el minimo valor de la
Lambda de Wilks, siempre y cuando se verifique el criterio de entrada. En el caso
contrario, el proceso finalizara sin que ninguna variable sea seleccionada y en
consecuencia no sera posible construir las funciones discriminantes a partir de la
informacién de las variables independientes.

2. Como segundo paso se introduce la variable que junto con la primera seleccionada,
proporcione el minimo valor de la Lambda de Wilks, siempre que verifique el criterio de
entrada. En caso contrario, el proceso finalizard, y el conjunto de funciones
discriminantes se reducird a una Unica funcidn que coincidird con la variable
independiente seleccionada en el primer paso.

3. En el tercer paso se introduce la vanable que, junto con las previamente

seleccionadas, proporcione el minimo valor de la Lambda de Wilks, siempre que
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verifique el criterio de entrada. Si al seleccionar una variable, el minimo valor de la F de
salida para las variables previamente seleccionadas verifica el criterio de eliminacion,
antes de proceder a la seleccion de una nueva variable, se eliminara la variable
correspondiente.
4. Cuando ninguna variable verifique el criterio de eliminacion se vuelve a la etapa 3.
Esta etapa (3) se repite hasta que ninguna variable no seleccionada satisfaga el de
eliminacion, o se alcance el maximo nimero de pasos.

Si el proceso comienza con una o0 MAas variables seleccionadas, en el primer paso se

analizara |la posibilidad de eliminar alguna de eflas.

LAS FUNCIONES DISCRIMINANTES.

Si n es el numero de individuos en la muestra y p el numero de variables
independientes , la tabla de datos establecida por las nxp observaciones tendran n filas
y p columnas. Cada filta puede ser considerada como un punto en el espacio de p
dimensiones. Las coordenadas de cada punto se obtendran a partir de los valores en las
p variables para el individuo correspondiente. A partir de la representacion de las n fitas
se trata de extraer un nuevo espacio de dimension pequena tal que al proyectar la nube
de puntos sobre dicho espacio, por un lado, los puntos correspondientes a individuos
pertenecientes a distintos grupos estén alejados. Los ejes de este nuevo espacio seran
las funciones discriminantes. El espacio se extraera con el siguiente criterio:

E! primer eje o funcidn discriminante del nuevo espacio sera el que mas discrimine los
grupos.
El segundo, de entre todos los posibles ejes perpendiculares al primero, sera aquet tal

que, junto con el primero, mas discrimine los grupos.



52

En términos generales, el s-ésimo eje sera, de entre todos los posibles ejes
perpendiculares a los s-1 anteriores, aquel tal que, junto con los anteriores, discrimine
mas a los grupos.

La mayor o menor separacion dependera de la capacidad discriminante del conjunto
de variables independientes seleccionadas. Si el valor de la Lambda de Wilks para dicho
conjunto es pequeiio, al representar a los individuos en el espacio de las variables los
grupos estaran separados y, entonces también estaran en el espacio de las funciones

discriminantes.

LAMBDA DE WILKS PARA LAS FUNCIONES DISCRIMINANTES.

En el caso de las funciones discriminantes, la Ltambda de Wilks mide las desviaciones
de las puntuaciones discriminantes dentro de los grupos respecto a las desviaciones
totales sin distinguir grupos. Si su valor es grande, proximo a 1, la dispersion sera debida
a las diferencias dentro de los grupos y, en consecuencia, al representarlos en el
espacio de las funciones discriminantes, los grupos estaran poco separados. El valor de
la Lambda de Wilks para el conjunto de las funciones discnminantes coincide con el
correspondiente al conjunto de variables independientes seleccionadas.

Si el conjunto de tas funciones discriminantes no separa absolutamente nada a los
grupos, entonces, al representar a los individuos en el espacio de las funciones los
centroides de los grupos estarian confusos. La estadistica Lambda de Wilks permite

contrastar la hipdtesis nula de que los centroides de los grupos son iguales.

CORRELACION CANONICA Y VALOR PROPIO ASOCIADOS A UNA FUNCION DISCRIMINANTE
La correlacién candnica y el valor propio asociado a una funcion son dos medidas

relacionadas con la Lambda de Wilks, que permitiran evaluar la informacion que aportara
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cada funcién discriminante en particular. La correlacion candnica mide las desviaciones
de fas puntuaciones discriminantes entre grupos respecto a las desviaciones totales sin
distinguir grupos. El valor propic mide las desviaciones de las puntuaciones
discriminantes dentro de los grupos en ambos casos, si el valor obtenido es grande (en
el caso particular de {a correlacion canodnica, si es proximo a 1) la dispersion sera debida
a las diferencias entre grupos y en consecuencia, la funcién discriminara mucho a los
grupos.

El valor propio asociado a una funcion se interpreta como la parte de la variabilidad
total de la nube de puntos proyectados sobre el conjunto de todas las funciones

atribuible a la funcion correspondiente.

CLASIFICACION.

La clasificacién de las empresas se realizara a partir de las funciones discriminantes
tipificadas, es decir las funciones discriminantes expresadas en términos de las variables
independientes tipificadas. El eje construido a partir de la tipificacion de las variables
pasara por el origen y por tanto, el término independiente en la funcién discriminante
correspondiente sera igual a cero.

A partir de las puntuaciones discriminantes es posible obtener una regla que permita
clasificar a los individuos en uno de los grupos. Una técnica que se utiliza se basa en el
teorema de Bayes. La probabilidad de que una empresa i, con puntuaciones
discriminantes d;q, di, ...,dic, pertenezca al grupo j se denota como P(GyD) y se obtiene
de la siguiente forma:

P(DIG)P(G))

PG, ID)=—
/ S P(DIG)HPG,)
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donde:
D=(dy, ...,dis, ... dic)
P(G)) es la probabilidad a priori de pertenecer al grupo j.
P(D/G)) es la prababilidad de que, dado que el individuo pertenece al grupo j, sus
puntuaciones en las funciones discriminantes sean di, ...,dy, ..., dic
Una empresa sera clasificada en el grupo para el que la probabilidad a postenon sea
maxima, es decir sera clasificado en G; si:
P(GyD)= méax { P(GyD), ..., P(GWD) }
El porcentaje de casos correctamente clasificados sera un indice de la efectividad de
la funcién discriminante. En cualquier caso, el evaluar este indice debera tenerse en

cuenta ta tasa de clasificaciones correctas esperadas segun las probabilidades a priori.
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Resultados

El andlisis se realizdé con base en la informacion financiera publicada por la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) en su sector comercio durante los afios 1992, 1993, 1994 y

1995,

19922

Los resultados obtenidos para 1992 fueron los siguientes:
£n {a seleccidén de variables mediante el stepwise se han seleccionado las 15 variables,
es decir, todas ellas son fuertemente discriminantes. Se esperaba que estas variables
(razones financiera) fueran relevantes para la realizacion de cualquier andlisis financiero.
Es importante revisar ia correlacion de las variables asi se tiene que las variables mas
correlacionadas son:
1. Utilidad Neta a Ventas Netas con Utilidad Neta a Capital Contable
2. Utifidad Neta a Activo Total con Utilidad Neta a Ventas Netas
3. Utilidad Neta a Activo Total con Utilidad Neta a Capital Contable
4. Ventas Netas a Activo Total con Rotacion de Inventarios
5. Pasivo Total a Capital Contable con Pasivo Total a Activo Total
6. Act Circ -Inv / Pas Circulante  con Act Circulante a Pasivo Circulante
7. Activo Circulante a Pas Circ con Activo Circulante a Pasivo Total
La mas importante es la nimerc 6 ya que indica principaimente que las empresas
dependen mucho de los inventarios, lo cual es evidente dada la actividad de éstas.
Finalmente todas en conjunto son fuertemente discriminatorias, esto es de acuerdo al

criterio de {a lambda de Wilks y sus consecuentes criterios para evaluar esta lambda.
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Los resultados obtenidos en ef Analisis Candnico también son significativos, ya que nos
da los coeficientes de la mejor funcién discriminante, que en nuestro caso solo se tiene

una funcion dada de la siguiente forma:

8.586%: -12138X; +3.074X; +0.622X, +2.994X; +1.514%, -7348X; +8.260%s -0.841Xe +20.730X;c -12.N2Xr; -5.127%,;
+2.78'X15-1.120Xy -1.072%s

Obteniendo como criterio de discriminacion el valor propio lambda = 7.571430, ademas
1a funcién que se ha obtenido a pesar de ser la Unica, tiene una correlacion candnica de
0.9398, lo cual indica que la funcién tiene una buena correlacién con sus variables
seleccionadas y con ella misma.

Las variables con mayor peso de discriminacién son:

Xi0= Activo Circulante a Pasivo Circulante

Xy= Utilidad Neta a Ventas Netas

Xs= Pasivo Total a Capital Contable

esto quiere decir que las variables caracteristicas de las empresas son las antes
mencionadas, lo cual es creible dada la actividad de éstas.

A continuacion se presenta la matriz de clasificacion, la cual indica que la clasificacion
es del 100% correcta, teniendo en nuestro grupo 9 empresas buenas con una
probabilidad de 0.40909 y 13 empresas malas con una probabilidad de 0.59091, es
decir, si una empresa se desea clasificar se tendra que con una probabilidad de 0.40909
sera buena y con una probabilidad de 0.58091 sera mala.

No se debe olvidar que la probabilidad a priori de un determinado grupo coincide con

la proporcién de casos en dichos grupo, este criterio se ocupé para todos los anos.
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ClassHication Matrix (1292.5ta)
Rows: Observed classifications
Columrs: Predicted clossifications

Perce-nt BUENA MALA
Correct p=.40909 p=5209A
BUENA 100 2 o}
® MAA 100 0 3
Total 100 9 3

Si se desea analizar la clasificacioén de las grandes cadenas comaerciales se tendria lo

siguiente:
ClassHicatlon of Cases (1992.sto)
Incorrect classifications ore marked with *
Observed 1 2

Classi. p=.40909 p=5909

COPPEL BUENA BUENA MALA

CASA AUTREY MALA MALA BUENA
FAR-BEN MALA MALA BUENA

CIFRA MALA MALA BUENA

CONT DE FARMACIAS BUENA BUENA MALA
COMERCIAL MEXICANA MALA MALA BUENA
ELEKTRA MALA MALA BUENA

FERRION! MALA MALA BUENA
FOTOLUZ CORPORACION MALA MALA BUENA
GIGANTE MALA MALA BUENA

MARTI BUENA BUENA MALA

PALACIO DE HIERRO BUENA BUENA MALA
SYR MALA MALA BUENA

LIVERPOOL BUENA BUENA MALA
MAGUINARIA DIESEL MALA MALA BUENA
NADRO BUENA BUENA MALA

SANBORN HERMANOS BUENA BUENA MALA

SEARS BUENA BUENA MALA

ORGANIZACION SORIANA BUENA BUENA MALA
BLANES MALA MALA BUENA
VILLARREAL MALA MALA BUENA
SORIMEX MALA MALA BUENA
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La distancia entre los dos centroides de los grupos esta dada por la siguiente

relacion:

Squared Mahalanobls Distances (1992.st0)

BUENA MALA
BUENA 0.0000 3320
MALA 3N3209 0.000

Lo anterior nos indica que el centroide del grupo de las empresas buenas se encuentra a
una distancia al cuadrado de 31.32109 del centroide del grupo de las empresas malas.
Si se verifica lo cerca que se encuentran las empresas de los centroides de los

grupos, se tendria que revisar la siguiente tabla:

Squared Mahalanabis Distances from Group Centrolds (1992.sta)
Incorrect clossifications are morked with”

Observed BUENA MALA
ClassH. p=.40909 p=.59091
COPPE!  BUENA 17.21307 50.2m28
CASA AUTREY  MALA 56.81087 14.98047
FAR-BEN MALA 6297478 13617132
CIFRA MALA 49.79802 1832872
CONT DE FARMACIAS BUENA 882204 2675072
COMERCIAL MEXICANA MALA 17.75936 123737
ELEKTRA MALA 3786736 1655743
FERRION! MALA 4047718 858554
FOTOLUZ CORPORACION MALA 4047778 858854
GIGANTE MALA 2054764 10.69547
MART! BUENA 1238478 36.50417
PALALIO DE HIERRO BUENA 11.45538 46.40282
SYR MALA 4242735 13.47797
LIVERPOOL BUENA 157647 44.71332
MAGUINARIA DIESEL MALA 3508334 18.35602
NADRO BUENA 1631746 50.32404
SANBORN HERMANOS BUENA 112368 s51.622n
SEARS BUENA 13.27605 40.62408
ORGANIZACION SORIANA BUENA 10.21513 29.76693
BLANES MALA 5235229 18.63323
VILLARREAL MALA 4186036 17.99670
SORIMEX MALA 44.2n74 55362



59

Con lo obtenido en las tablas anteriores se puede decir qué tan alejado o cercano se
encuentran las empresas de un grupo a otro, por ejemplo:
Palacio de Hierro se encuentra a 11.455 puntos de distancia del centroide del grupo de
empresas buenas, mientras que del grupo de empresas malas se encuentra a 46.499

puntos de distancia, es decir se encuentra mas préxima al grupo de empresas buenas.

1993

Para 1993 se han seleccionado las 15 variables, las cuales son fuertemente
discriminatorias en conjunto, obteniendo del andlisis canénico el valor propio lambda =
4.3545 como criterio de discriminacién, y una correlaciéon canénica de 0.901799, lo cual
indica que ia funcion tiene una buena correlacion con sus variables seleccionadas y con
ella misma.

La funcion discriminante esta dada por la estandarizacién de los coeficientes de las

variables candnicas, {a funcion se encuentra dada de la siguiente forma:

0.612¢ 137X, -2.622%; +0.703X, -0.703Xs +1.209Xs +0.423%; +1.082%s +0.186Xs -1.233X10 -3.296Xn +5.094Xy
+0.69 X1 -0.576X -3.182%
Las variables con mayor peso discriminatorio son:
Xi2= Activo Circulante a Pasivo Total
Xe= Rotacién de Inventarios
Xs= Utilidad Neta a Capital Contable
Xq= Pasivo Total a Capital Contable
A continuacion se presenta la matriz de clasificacion, la cual indica que la clasificacion

es del 95.45% correcta, teniendo un grupo de 15 empresas buenas con una probabilidad
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de 0.68182, teniendo asi una empresa clasificada como mala siendo buena, y un grupo

de 6 empresas malas con una probabilidad de 0.31818.

Classiflcation Matrix (1993 .sta)
Rows: Observed classifications
Columns: Predicted classfications

Percent BUENA MALA

Correct p=.68182 p=31818
BUENA 100.000 15 o]
MALA 85743 1 &
Total 954545 16 2]

Analizando la clasificacion de las grandes cadenas comerciales se tiene lo siguiente:

Classification of Cases (1993.sta)

Incorrect clossifications are marked with *

Observed 1 2
Clossif. p=.68182 p=31818
-  COOPEL BUENA BUENA MALA
CASA AUTREY BUENA BUENA MALA
FAR-BEN BUENA BUENA MALA
CIFRA BUENA BUENA MALA
CONT DE FARMACIAS BUENA BUENA HMALA
COMERCIAL MEXICANA BUENA BUENA MALA
ELEKTRA BUENA BUENA MALA
FERRIONI BUENA BUENA MALA
FOTOLUZ CORPORACION MALA MALA BUENA
GIGANTE MALA MALA BUENA
MART! BUENA BUENA MALA
PALACIO DE HIERRO BUENA BUENA MALA
SYR MALA MALA BUENA
LIVERPOOL BUENA BUENA MALA
MAGUINARIA DIESEL MALA MALA BUENA
NADRO BUENA BUENA MALA
SANBORN HERMANOS MALA MALA BUENA
SEARS BUENA BUENA MALA
ORGANIZACION SCRIANA BUENA BUENA MALA
BLANES MALA MALA BUENA
VILLARREAL BUENA BUENA

MALA
“SORIMEX MALA BUENA MALA
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Aqui se puede ver que una mala clasificacion fue la que se realizdé con Sorimex, es decir
su clasificacion esta dada como mala cuando realmente es buena.
La distancia entre los dos centroides de los grupos esta dada por la siguiente

relacion:

Squared Mahalonobis Distances (1993 sta)

BUENA HMALA
BUENA 0.00000 20.07229
MALA 20,0729 0.00000

Lo anterior indica que el centroide del grupo de las empresas buenas se encuentran a
una distancia al cuadrado de 20.07229 del centoide del grupo de las empresas malas,

Si se revisa lo cerca que se encuentran las empresas de los centroides de los
grupos,se tendra que verificar la siguiente tabla:

Squared Mahalonobls Distances from Group Centrolds (1993 sta)
Incorrect classiflcations are marked with *

Observed BUENA MALA
Classif. p=.68182 p=31818
COOPEL BUENA .16 3347939
CASA AUTREY BUENA 6.16295 2388198
FAR-BEN BUENA 1389182 4143986
CIFRA BUENA 17.6155 2408423
CONT DE FARMACIAS BUENA 1211505 26.27T3
COMERCIAL MEXICANA BUENA 6.04866 145245
ELEKTRA BUENA 1278720 27.80266
FERRIONI BUENA 1824272 4179050
FOTOLUZ CORPORACION MALA 3813272 15.00046
GIGANTE MALA 1224132 789688
MARTI BUENA 1599504 37472
PALACIO DE HIERRD BUENA 648780 2445120
SYR MALA 4298352 1674265
LIVERPOOL BUENA 1753883 3913031
MAGUINARIA DIESEL MALA 3995831 1126268
NADRO BUENA 17.23931 36.89592
SANBORN HERMANGS MALA 4673725 1515246
SEARS BUENA 16.13872 36.14645
ORGANIZAZION SORIANA BUENA 222004 220438
BLANES MALA 3945443  16.14243
VILLARREAL BUENA 552619 BATH

*SORIMEX MALA N.7egs 10.31832
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Con lo obtenido en las tablas anteriores se puede decir que tan alejado © cercano se
encuentra las empresas de un grupo, siguiendo con el ejemplo tomado en 1992, se tiene
que:

Palacio de Hierro se encuentra en este afo a 6.4878 puntos de distancia del grupo de
empresas buenas, mientras que el grupo de empresas malas se encuentra a 24.45129
puntos de distancia de Palacio de Hierro, es decir sigue estando cerca del grupo de

empresas buenas.

1994

Para 1994 el analisis presenta los siguientes resultados, se han seleccionado las 15
variables, todas ellas son fuertemente discriminatorias en conjunto, obteniendo asi en el
analisis candnico el criterio de discriminacion, el valor propio lambda = 3.574096 y una
correlacion candnica de 0.883956, lo cual indica que la funcién tiene una buena
correlacién con sus variables seleccionadas y con ella misma.

La funcion discriminante esta dada por la estandarizacion de los coeficientes de las

variables canénicas, asi la funcidn se encuentra expresada como sigue :

-0.614%; 40.60%%; +1.T19X; +0.805X, -1.557%;5 +1.336Xe +0.668X; -0.523X, +0.099Xs +1.758Wip -1.424%n -0.320X; -
0.982%;-0.414Xy -0.222%;5

Las variables con mayor peso discriminatorio son:

Xio= Activo Circulante a Pasivo Circulante

Xs= Utilidad Neta a Activo Total

Xs= Rotacién de Inventarios
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A continuacion se presenta la matriz de clasificacion, la cual indica que la clasificacion es
del 100% cormrecta, teniendo un grupo de 13 empresas buenas con una probabilidad de

0.59091, y un grupo de 9 empresas malas con una probabilidad de 0.40909.

ClassHication Motrix (1994 sto)

Rows: Observed clossifications
Columns: Predicted clossifications

Percent BUENA MALA
Correct p=59091 p=40909
BUENA 100 3 0
MALA 100 o] 9
Total 100 3 9

Si se desea analizar ia clasificacion de las grandes cadenas comerciales se tendria lo
siguiente:

Classtication of Cases (1334.sta)

Incorrect clossifications are marked with *

Observed 1 2

Classif. p=59091  p=40909

COOPEL BUENA BUENA MALA

CASA AUTREY BUENA BUENA MALA
FAR-BEN MALA MALA BUENA

CIFRA BUENA BUENA MALA

CONT DE FARMACIAS BUENA BUENA MALA
COMERCIAL MEXICANA MALA MALA BUENA
ELEKTRA BUENA BUENA MALA

FERRIONI BUENA BUENA MALA

FOTOLUZ CORPORACION BUENA BUENA MALA
GIGANTE MALA HMALA BUENA
MARTI MALA MALA BUENA

PALACIO DE HIERRO BUENA BUENA MALA
SYR MALA MALA BUENA

LIVERPOOL BUENA BUENA MALA
MAQUINARIA DIESEL MALA MALA BUENA
NADRO BUENA BUENA MALA

SANBORN HERMANOS BUENA BUENA MALA
SEARS MALA MALA BUENA

ORGANIZACION SORIANA BUENA BUENA MALA
BLANES MALA MALA BUENA

VILLARREAL MALA MALA BUENA

SORIMEX BUENA BUENA MALA
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La distancia entre los dos centroides de los grupos esta dada por la siguiente relacién:

Squored Mahalanobis Distances (1994 sto)

BUENA HMALA
BUENA 0.00000 1478516
MALA 14.785'6 0.00000

Lo anterior indica que el centroide del grupo de las empresas buenas se encuentra a
una distancia al cuadrado de 14.78516 del centroide del grupo de las empresas malas.
Si revisa lo cerca que se encuentran las empresas de los centroides de los grupos, se

tendria que verificar la siguiente tabla:

Squared Mahalanobis Distances from Group Centroids (1994.sta)
Incorrect clossifics 5rs are marked with *

Observed BUENA MALA
ClassH. p=.59091 p=.40909
COOPEL BUENA 8.06574 40.73684
CASA AUTREY BUENA 10.623 16.1153
FAR-BEN MALA 18.956'8 2.64992
CIFRA BUENA 17.2878 4418102
CONT DE FARMACIAS BUENA 14.87437 2750942
COMERCIAL MEXICANA MALA 263278 13.20267
ELEKTRA BUENA 16.20874 2179172
FERRIONI BUENA 83733 222020
FOTOLUZ CORPORACION BUENA 1042664 13.40235
GIGANTE MALA 16.21472 8.32002
MARTI HMALA 257963 146326
PALACIO DE HIERRD BUENA 1852933 19.82384
SYR MALA 384623 1738138
LIVERPOOL BUENA 18.2754 30.53629
MAGUINARIA DIESEL MALA 41.22334 16.73223
NADRD BUENA 16.02491 327630
SANBORN HERMANOS BUENA 1522523 2694089
SEARS MALA 2249132 127487
ORGANIZACION SORIANA BUENA 7.19203 n.é36¢4
BLANES MALA 2004343 159152
VILLARREAL MALA 2294343 75252
SORIMEX BUENA 13.86270 268709
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Con lo obtenido en las tablas anteriores se puede decir que tan alejado o cercano se
encuentra las empresas de un grupo, siguiendo con ef ejemplo tomado en 1992, se tiene
que:

Palacio de Hierro se encuentra en este afio a 18.59933 puntos de distancia del grupo de
empresas buenas, mientras que el grupo de empresas malas se encuentra a 19.82364

puntos de distancia de Palacio de Hierro, es decir ya no sigue estando tan cerca del

grupo de empresas buenas.

19925

Por ultimo tepemos que para 1995 se ha seleccionado, de igual forma que en los
aifios anteriores las 15 variables utilizando el mismo método stepwise, todas eifas son
fuertemente discriminatorias en conjunto, obteniendo asi en el analisis candnico et
criterio de discriminacion, el valor propio lambda = 4.094362 y una correlacian cantnica
de 0.896496, lo cual indica que la funcién tiene una buena correfacién con sus variables
seleccionadas y con ella misma.

La funcién discriminante estd dada por la estandarizacion de fos coeficientes de fas

variables candnicas, ia funcidn se expresada de la siguiente forma:

-5.623%, +21.754X; -3.0167X; +0.107X, -0.52%s +1L.116X5 ~10.805X; +21.10Ky -0.08 +5.804Xyp +0.415%y -5.67Xn

+0. X1y +0. 5%, +1.322

L as variables con mayor peso discriminatorio son:
Xz= Utilidad Neta a Capitat Contable

Xa= Pasivo Total a Capital Contable

Xw=Activo Circulante a Pasivo Circulante
A continuacién se presenta la matriz de clasificacion, fa cual indica que la clasificacion es

del 90.09% correcta, teniendo un grupo de 11 empresas buenas y una empresa
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clasificada incorrectamente, con una probabilidad de 0.54545, y un grupo de 9 empresas

malas y una empresa clasificada incorrectamente, con una probabilidad de 0.45455.

Classfication Motrix (1995 sto)

Rows: Observed classifications
Columns: Predicted classfications

Percent BUENA  MALA
Correct p=54545 p=.45455
BUENA 91.66666 n ]
MALA 90.00000 1 2
Total 20.20202 12 10

Si se analiza la clasificacién de las grandes cadenas comerciales tendriamos lo

siguiente:
ClassHication of Cases (1395.sta)
Incorrect closstications are morked with *
Observed 1 2
Classif. p=.54545 p=.45455
COOPEL BUENA BUENA MaLA
CASA AUTREY BUENA BUENA MALA
FAR-BEN BUENA BUENA MALA
CIFRA BUENA BUENA MALA
CONT DE FARMACIAS BUENA BUENA MALA
COMERCIAL MEXICANA BUENA BUENA MALA
ELEKTRA BUENA BUENA MALA
FERRIONI BUENA BUENA MALA
FOTOLUZ CORPORACION MALA MALA BUENA
"GIGANTE MALA BUENA MALA
MART! MALA MALA BUENA
PALACIO DE HIERROD MALA MALA BUENA
SYR BUENA BUENA MALA
"LIVERPOOL BUENA MALA BUENA
MAQUINARIA DIESEL MALA MALA BUENA
NADRO BUENA BUENA MALA
SANBORN HERMANOS MALA MALA BUENA
SEARS MALA MALA BUENA
ORGANIZACION SORIANA BUENA BUENA MALA
BLANES  MALA MALA BUENA
VILLARREAL  MALA MALA BUENA
SORIMEX  MALA MALA BUENA
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Aqui se puede ver que la mala clasificaciéon fue la que se realizdé con Gigante y
Liverpool, es decir su clasificaciéon esta dada como mala y buena respectivamente
cuando realmente es buena y mala en el mismo sentido.

La distancia entre los dos centroides de los grupos esta dada por la siguiente

relacion:

Squared Mahalanobis Distances (1295 sto)

BUENA MALA
BUENA 0.00000 16.51382
MALA 1651382 0.00000

L.o anterior nos indica que el centroide del grupo de tas empresas buenas se encuentran
a una distancia al cuadrado de 16.51382 del centroide del grupo de las empresas malas.

Si se revisa o cerca que se encuentran las empresas de los centroides de los grupos,

se tendria verificar la siguiente tabla:

Squared Mahalanebls Distances from Group Centrolds (1995 .sta)
Incorrect clossifications are marked with

Observed BUENA  MALA
Classi. p=54545 p=.45455

COOPEL BUENA 18.547 3931841
CASA AUTREY BUENA 15.03418 19.03520
FAR-BEN BUENA 16.85965 26.28732

CIFRA BUENA 939036 24.A5T74

CONT DE FARMACIAS BUENA 18.39236 3770358
COMERCIAL MEXICANA BUENA 14.40920 28.81645
ELEXTRA BUENA 16.99393 3337097

FERRIONI BUENA 18.34328 37.49558

FOTOLUZ CORPORACION MALA 40.71879 16.03205
*GIGANTE MALA 10.64318 1535000

MART] MALA 38.92211 1754578

PALACIO DE HIERRO MALA 046742 127650

SYR BUENA 18.48en 36.1436

LIVERPOOL BUENA N.2152 1050053
MAGQUINARIA DIESEL MALA 3020413 17.46062
NADRO BUENA 1708263 4097054

SANBORN HERMANOS MALA 37.72462 17.2156
SEARS MALA 18.8305 6.24443

ORGANIZAGION SORIANA BUENA 932425 50812



GR

BLANES HMALA 2345203 4.6:08!
VILLARREAL MALA 2345203 4.61081
SORIMEX MALA 23.45203 4,608

Con lo obtenido en las tablas anteriores se puede decir que tan alejado o cercano se
encuentra las empresas de un grupo, siguiendo con el ejemplo tomado en 1992, se tiene
que:

Palacio de Hierro se encuentra en este afio a 22.46742 puntos de distancia del grupo de
empresas buenas, mientras que el grupo de empresas malas se encuentra a 12.71650
puntos de distancia de Palacio de Hierro, es decir, en este afio se ha alejado de las

empresa buenas.
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Finalmente se puede decir que todas las razones financieras utilizadas en este
andlisis son significativas para todos los aftos (1992, 1993, 1994 y 1995), es decir, las
variables involucradas para determinar la funcién discriminante para cada afio se
encuentran altamente correlacionadas con las funciones discriminantes.

Con los resultados obtenidos, podemos ver que tan proximo se encuentra un
grupo de otro, y también que tan préxima se encuentra una empresa de ser buena o
mala. En la siguiente tabla se puede observar las distancias que preservan los grupos
en cada uno de los aiios: '

DEL GRUPO DE BUENAS AL GRUPO DE MALAS

HAY
1992 21.2210
1993 20.0722
1994 14.7€51
1995 16.513¢
PUNTOS DE DISTANCIA

la tabla anterior indica que los grupos se van acercando, este comportamiento
posiblemente es debido a que en el afio de 1992 la situacidon econdmica del pais era
“buena”, y para 1993 ya se podria sentir una situacién no muy buena para el aio
siguiente, una crisis econdmica que finaimente en este sector se reflejé sin duda
alguna. Con esto se puede decir que el modelo puede tener la caracteristica de poder
predecir o identificar algun factor extemno o intemo que esté afectando al sector
comercio, y que finalmente se podra identificar mediante un andlisis del ambiente que
rodea al sector.
Con respecto a la clasificacidn que se realizd se tiene la siguiente tabla:
TOTAL BUENAS MALAS
1992 100% 100% 100%
1892 o5% 100X  €5.71%

1994 100% 100X 100%
1995 80.9% oL.7% 90%
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la cual indica que la clasificacidon que se realizo para 1992 y 1994 fue del 100%
correcta, pero para 1993 y 1995 fue del 95% y del 90.9% respectivamente, ya que
para 1993 SORIMEX fue originalmente considerada como una empresa mala, y que
finalmente el analisis indica o contrario, esto es, la probabilidad de pertenecer al
grupo de empresas malas es de 0.3118 y |a probabilidad de pertenecer al grupo de
empresas buenas es de 0.6818, es decir es mas probable que sea buena que mala.
Para 1995 también se tiene dos clasificaciones erroneas, la de GIGANTE vy
LIVERPOOL, lo cual desde el punto de vista entre distancias se tiene que, para
GIGANTE se encuentra mas cerca del grupo de empresas buenas que de! grupo de
empresas malas, mientras que LIVERPOOL se encuentra mas cerca del grupo de
empresas malas que del grupo de empresas buenas.

Ahora, si se considera el ejemplo que se menciond en el capitulo anterior, el de
PALACIO DE HIERRO, donde se puede observar como se va acercando de un grupo
a otro, y esto se puede ver para cada empresa, si asi uno lo desea.

La informacién que pueda proporcionar este analisis, en [a situacion actual, en la
que se requiere de una gran inversion, dicho método constituye una herramienta
valiosa para el inversionista. En base a las experiencias pasadas y mediante la
aplicacion de! andlisis discriminante, se puede saber de forma practica si una
empresa ha sido buena, y por lo tanto si puede ser considerada en una cartera de
inversion.

Para el analisis de crédito, es tambien importante, ya que con un minimo de
estudio puede determinarse si la empresa representa una buena inversion para la
institucién. Si no es asi, se evitan andlisis que resultan ser mas costosos y se
requiere mas tiempo. El investigar acerca de |la prediccidon de dificultades financieras
es relevante para las instituciones de crédito tanto para decidir las condiciones bajo
las cuales se otorgan los créditos como para determinar tas politicas de controt de

préstamos ya existentes.
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Para las mismas empresas, ayuda a conocer su posicion respecto a otras y en
caso de que existan problemas graves puede ayudar a detectarlos y resolverios
evitando consecuencias graves.

E£n la parte de fusiones y adquisiciones es importante el analisis, pues se podrd
determinar o identificar alglin cambio de grupo si se realizara cualquiera de estas dos

acciones, ya sea para bien o para mal, y ayudar para la toma de decisiones.

En la siguiente parte presenta un comentario con respecto a diferentes
acontecimientos en el sector comercio durante algunos afios analizados, que
posiblemente explique, las clasificaciones obtenidas mediante el andlisis.

En publicaciones econdmico financieras se ha mencionado que el Sector Comerclo
(las grandes cadenas de autoservicio) en la Bolsa Mexicana de Valores ha sido uno
de los mas castigados, por la contraccién del mercado intemo a partir de la crisis y
de un adentramiento a la globalizacion econémica.

Lo anterior se ve reflejado de la siguiente forma:

1. Si se revisan algunas variables macroeconémicas (inflacion, tasas de interés y tipo
de cambio) , el comportamiento en general es: de 1992 a principios de 1994 existe
una disminucién significante, de tai forma que los empresarios creian en la tendencia
a la baja de estas variables, como ejemplo tenemos la inflacién, que aigunos le

llaman la consecuencia del “Talon de Aquiles™ de nuestra economia (tipo de cambio).

INFLACION 1992 - 1995

5

INFLACION %
o5 88888
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Se ha incrementado la competencia en empresas mexicanas, por ejemplo algunas
cadenas locales o regionales han aumentado su area de operacion como Soriana, en
el norte.

La globalizacion apesar que les ha “pegado duro” a las empresas mexicanas,
también ha sido de gran ayuda, la cual se ha reffejado a través de asociaciones, para
nuestro caso con sus similares extranjeras:

Cifra se asocio con Wal Mart, Comercial Mexicana con Price Club y Auchan, y ahora
con {a compra de Kmart, y Gigante con Fleming y Carrefour.

Pese a ello, las cadenas no crecieron como se esperaba debido a que, si bien no
han dejado de abrir tiendas nuevas, si tuvieron que cerrar ofras tantas por

incosteables.

2. Mediante el Analisis Discriminante realizado se ha determinado una estadistica,
dada por el cociente SSa/SSw, donde el significado de este valor estd dado en el
sentido de como ha cambiado el rendimiento del sector, el cual tiene una tendencia
muy parecida al de la inflacion, posiblemente este comentario es muy atrevido, se

tendrd que probar, lo cual yo lo censidero como otro tema a desarroliar.

ESTADISTICO LAMBDA

{Dhmbda’

LAMBDA
oO=-NUWAsBON®
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Por Uitimo quiero sefialar que es complicado poder identificar empresas grandes
como buenas o malas, dada la magnitud de ellas, porque es dificil que se declaren en
quiebra.

Considero que si la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (S.H.C.P.) utilizara
esta técnica para ayudar o aconsejar a las medianas, micro y pequeilas empresas
de México, nuestra recuperacion econémica posiblemente tendria un progreso mayor,
esto lo escribo por que se sabe que ta S.H.C.P. tiene acceso a la informacion de los
estados financieros de todas las empresas, en general, que existen en México.

Hay que mencionar que la informacion financiera de empresas medianas, micros y
pequefias es muy dificil de tener acceso, a mi se me negd esa informacién, porque
de no haber sido asi, en este trabajo se hubiera manejado informacitn de empresas
medianas, micros o pequeias empresas que serian de mayor interes el analizaras,

dado que estas son mas afectadas por los fenémenos econémicos que las empresas

brandes.
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