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RESUMEN

El objetivo de este articulo es determinar las razones financieras que discriminan las
empresas con un alto y bajo desempeno financiero del sector de productos de con-
sumo frecuente que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Para ello, se recopilaron
los estados financieros de 16 empresas desde 2001 hasta 2017, con periodicidad
trimestral, con los que se calcularon variables que contemplan razones financieras de
liquidez, endeudamiento, apalancamiento, RION, INVESTRAT. Para la parte metodo-
légica primero se propone una clasificacion de forma objetiva basada en el anélisis de
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cluster para después mediante el analisis discriminante concluir que son 10 razones
financieras de un total de 37 contempladas en este estudio las que mas contribuyen
a la discriminacion; estas son: Circulante, Prueba de acido, Apalancamiento, Veces
que se paga la pérdida cambiaria, Efectivo de operacién interés, Efectivo de operacion
a pérdida cambiaria, Dias de cobro, Rotacién del activo, Margen de utilidad neta y
Rentabilidad del capital contable.

Palabras clave: Desempenfio financiero, andlisis claster, analisis discriminante,
razones financieras.
Clasificaciéon JEL: C59, G11.

ABSTRACT

The objective of this article is to determine the financial reasons that discriminate
the companies, with a high and low financial performance, of the sector of frequent
consumption products that are quoted in the Mexican Stock Market. For this, the
financial statements of 16 companies were compiled from 20021 to 2017 on a quarterly
basis, with which variables were calculated that include financial ratios of liquidity,
indebtedness, leverage, RION, INVESTRAT. For the methodological part, an objective
classification based on the cluster analysis is first proposed, and then through the
discriminant analysis, concluding that there are 10 financial reasons out of 37 consi-
dered in this study, which more contribute to discrimination, being: Current money,
Acid test, Leverage, Times that the exchange loss is paid, Operating cash interest,
Cash operating at foreign exchange loss, Collection days, Rotation of assets, Net profit
margin and Return on equity.

Keywords: Financial performance, cluster analysis, discriminantanalysis, financial
reasons.
JEL Classification: C59, G11.

1. Introduccion

os estados financieros permiten evaluar los resultados operativos y condiciones

financierasde laempresay sirven como insumo principal en los diversos mo-

delos existentes para discriminar entre empresas con altoy bajo desempeno
financiero.
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El analisis de clister en los estudios sectoriales permite clasificar a las empre-
sas en grupos homogéneos con la finalidad de facilitar la consecucién de los ob-
jetivos de la investigacion ya que permite llegar a resultados mas particulares de
las caracteristicas del sector en estudio.

Elanalisis discriminante permite realizar una evaluacién detallada del desem-
pefio financiero de las empresas, tomando como base las razones financieras y
definiendo las variables dependientes e independientes con la finalidad de dis-
minuir la varianza dentro de los grupos y maximizar la varianza entre grupos.

El sector de productos de consumo frecuente no ha sido estudiado desde el
punto de vista del colectivo de empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV) empleando el andlisis de clistery el andlisis discriminante, lo cual
justifica esta investigacion.

Debido a lo anterior, el objetivo de este trabajo es determinar las razones fi-
nancieras que permiten discriminar a las empresas de sector de productos de
consumo frecuente que cotizan en la BMV, en cuanto a su nivel de desempeno
financiero, alto o bajo, mediante la aplicacién del analisis discriminante, en don-
de las razones financieras de liquidez, actividad, rentabilidad y endeudamiento
actlian como variables independientes y los niveles de desempefio financiero,
altoy bajo, como variables dependientes. Esto (ltimo, con el objeto de analizar
larelacion existente entre en nivel de desempefo financiero de lasempresasy la
incidencia de las razones financieras seleccionadas.

Para la realizacidn de este trabajo, se recopilé la informacion financiera oficial
que presentan las empresas en forma trimestral a la BMV. Dicha informacién va
desde el cuarto trimestre del afio 2001 hasta el tercer trimestre de 2015. Se contem-
plaron 19 empresas mexicanas del sector en estudio, las cuales son: AC, BACHOCO,
BAFAR, BIMBO, CHDRAUI, COMERCI, CULTIBA, FEMSA, GIGANTE, GRUMA, HER-
DEZ, INGEAL, KIMBER, KOF, LALA, MASECA, MINSA, SORIANA, WALMEX.

2. Fundamentos tedricos y revision de la literatura

El uso de las razones financieras surge cuando los inversionistas de Estados Unidos
comenzaron a utilizarlas como técnica de gestion y administracion, basandose
en el analisis financiero cuyo pionero fue Alexander Wall, después del crack
bursatil de 1929, periodo que se caracterizd por quiebras masivas de empresas
estadounidenses (Ibarra, 2010).
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Con lo anterior surgen los primeros trabajos y modelos para predecir la insol-
vencia, basados en razones financieras, los cuales pueden ser divididos en tres
etapas. La primera etapa consistia en llevar a cabo el analisis financiero a través
de razones financieras y conocer el valor que dichas razones aportaban como he-
rramienta de prediccién (Ibarra, 2010).

En esta etapa surge el trabajo pionero de (Fizpatrick, 1931), donde tomé una
muestra de 19 empresas sanas y 19 empresas en quiebra determinando que los
factores de prediccion masimportantes eran larentabilidad y el endeudamiento.
Esimportante mencionar que dichos resultados carecian de exactitud debido a la
falta de tecnologia, y a la forma de registro y presentacion de los estados finan-
cieros (Ibarra, 2010).

La segunda etapa se constituye basicamente con la creacion de los primeros
modelos, los cuales consistian en modelos univariables que tenian como objeti-
vo principal la utilizacién por separado de las variables independientes con el fin
de explicar una variable dependiente (Ibarra, 2010).

Beaver (1966) representa dicha etapa mediante sus estudios empiricos a tra-
vés de la utilizacidon de las razones financieras con el fin de poder determinar la
solvenciay liquidez de las empresas para posteriormente predecir una quiebra.
Sin embargo, mas que determinar la mejor herramienta de prediccién, William
Beaver queria sefalar la importancia de la informacién contable y su utilidad de
prediccion, ya que en el pasado lo anterior no habia sido empiricamente contras-
tado (Ibarra, 2010).

La tercera etapa es aquella donde aparecen los modelos multivariantes los
cuales analizan simultdneamente tres o mas variables independientes. Dentro
de esta etapa el principal estudio realizado fue el modelo de Z-Score de (Altman,
Financial ratios, discriminant analysis, and the prediction of corporate bankrupt-
cy,1968) mediante el método de analisis discriminante debido a la capacidad sig-
nificativa para predecir la insolvencia (Ibarra, 2010).

Edward Altman en su modelo Z-Score, definia insolvencia como la falta de pa-
go a los bancos por parte de las empresas. Su primer modelo utiliz6 una muestra
de 66 empresas de la industria manufacturera, 33 empresas que habian sido in-
solventes y 33 financieramente solventes, en un periodo de 1946 a 1965 (Somoza,
2000).

Utiliz6 una combinacién de 5 razones financieras que fueron: capital de traba-
jo a activo total. Utilidades retenidas a activo total, utilidades antes de intereses
e impuestos a activo total, valor de mercado del capital contable a valor en libros
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de la deuda y ventas a activo total. Usando esas razones en un modelo, obtenia
un valor Z, el cual determinaba el rango donde se clasificaba la empresa. Si el
valor Z era menor o igual a 2.675 la empresa caia como insolvente y si era mayor
estaba en una zona segura. Altman concluyd su investigacion demostrando que
su modelo tuvo un porcentaje de precisién del 95% para el primer afio (Somoza,
2000).

Para 1977, Altman determiné la necesidad de realizar un nuevo estudio, por
lo que junto con Haldeman y Narayanan, realizaron una nueva versiéon del mo-
delo de 1968 al denominaron ZETA. En este modelo se utilizé una muestra de
111 empresas, 53 en bancarrota y 50 sanas en un periodo de 1969 a 1975, lo que
diferenciaba con el de 1968, es que en el ZETA, se incluian empresas de venta
al detalle ademas de las manufactureras. El objetivo de esta nueva version era
poder incrementar la prediccién de la insolvencia para los afios posteriores (Alt-
man, Hadelman, & Narayanan, 1977).

Los cambios que realizaron fueron: en la muestra cambiaron el tamafio e in-
cluyeron a empresas de venta al detalle, en cuanto a las variables analizaron las
notas de los estados financieros para calcular las razones financieras y utilizaron
informacién mas reciente (Altman, Hadelman, & Narayanan, 1977).

Las conclusiones de la investigacion resultaron exitosas ya que las modifica-
ciones lograron que para el afio 5 se predijera la insolvencia con una precisién del
70% mientras que en el estudio de 1968, esa precision se lograba para el afno 2
(Altman, Hadelman, & Narayanan, 1977).

Una de las investigaciones recientes basada en el modelo Z-Score de Altman,
fue realizada en el 2009 por los profesores de la Universidad de Kentucky de EUA,
el objetivo principal era eliminar las criticas al estudio anterior, utilizando una
muestra mas grande que incluyera empresas de diversas industrias, empleando
datos recientes y de diversos afios (Russ, Achilles, & Greenfield, 2009).

3. Marco referencial

La evaluacion de empresas supone un cuerpo de conocimientos teéricos y metodolé-
gicos, asi como un conjunto de habilidades aplicadas. Para este trabajo este cuerpo
de conocimientos lo constituyen los fundamentos del Analisis Discriminante (AD),
que permite discriminar las razones financieras como liquidez, endeudamiento,
eficiencia, rentabilidad, crecimiento, RION, GEO e INVESTRAT que determinan el
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nivel de desempefio financiero de las empresas del sector de productos de consumo
frecuente que cotizan en la BMV.

3.1. Indicadores financieros

Los indicadores financieros son el producto de establecer resultados numéricos
basados en relacionar dos cifras o cuentas bien sea del Balance General y/o del
Estado de Pérdidasy Ganancias. Los resultados asi obtenidos por sisolos no tienen
mayor significado; sélo cuando son relacionados unos con otrosy son comparados
con los de la operacién de la compafiia, se pueden obtener resultados significativos
y sacar conclusiones sobre la situacidn financiera real de la empresa, siendo el
objeto de estudio de esta investigacion las empresas del sector de productos de
consumo frecuente que cotiza en la BMV (Vazquez, Guerra, & Ahmed, 2008).

En concordancia con lo anteriory teniendo en cuenta que los indicadores antes
mencionados permiten clasificar a las empresas en estudio, en grupos homogé-
neos, que en esencia es el propdsito de la evaluacion del mejoramiento de los
indicadores seleccionados, en este trabajo se identificaron y calcularon los si-
guientes indicadores financieros:

Indicadores de liquidez

Estos indicadores surgen de la necesidad de medir la capacidad que tienen las
empresas para cancelar sus obligaciones a corto plazo. Sirven para establecer la
facilidad o dificultad que presenta una compaiia para pagar sus pasivos corrientes
con el producto de convertir a efectivo sus activos corrientes. Determinan que
pasariasilaempresase le exigiera el inmediato de todas sus obligaciones a menos
de unafio. Enel Cuadro1se presentan las ecuaciones (1), (2) y (3) que indican cémo
calcularlosindicadores de liquidez (Circulante, Prueba de 4cido y Prueba rapida).

CUADRO 1. INDICADORES DE LIQUIDEZ

Indicador Ecuacion

) Activo Circulante
Circulante “Pasivo Circulante. W

Prueba de 4cido Activo Cl'rculgnte-Almacen @
Pasivo Circulante

Efectivo y Valore
Pasivo Circulante

3

Prueba rapida
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Indicadores de endeudamiento

Los indicadores de endeudamiento tienen por objeto medir en qué grado y de
qué forma participan los acreedores dentro del financiamiento de laempresa. De
la misma manera, se trata de establecer el riesgo que corren tales acreedores, el
riesgo de los duefios y la conveniencia o inconveniencia de un determinado nivel
de endeudamiento para la empresa, como se muestra en el Cuadro 2, ecuaciones

(4),(5),(6), @)y ®).

CUADRO 2. INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO

Indicador Ecuacion
. Pasivo Total
Endeudamiento ~ActvoToral (4)

Pasivo de Largo Plazo

Apalancamiento Activo de Largo Plazo+Capital Contable (5)
Veces que se paga el Utilidad en Operacion ©®)
interés Interés Pagado

Veces que se paga la Utilidad en Operacion )
pérdida cambiaria Pérdida Cambiaria

Grado de apalanca- Utilidad en Operacién ®)
miento financiero Utilidad Gravable

CUADRO 3. INDICADORES DE PRESION FINANCIERA

Indicador Ecuacién

Interés Pagado

Interés en ventas
Ventas

&)

Interés Pagado

Interés a utilidad neta UWlEjercicio (10)
Efectivo de operacion Recursos Generados por la Operacion a1
interés Interés Pagado

Efectivo de operacion a Recursos Generados por la Operacion 12)
pérdida cambiaria Pérdida Cambiaria
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CUADRO 4. INDICADORES DE EFICIENCIA

Indicador Ecuacion
Dias de pago (mezr}t:z;sm—[;c:gagmx 360 (13)
. ) ) Costo de Ventas
Rotacion de inventarios (Inventario Inicial+Almacén)/2 a4
360
Dias de inventario (15)

Rotacidn de Inventarios

Cuentas por Cobrar

Dias de cobro X 360 (16)

Ventas
. . Ventas
Rotacién del activo Activo Total a7)
L . Ventas
Rotacién del activo de largo plazo Activo de Largo Plazo (18)
Margen de utilidad bruta _utilidadBruta ) 19)
Ventas
Gastos de operacion wx 100 (20)
Ventas
Margen de utilidad neta _Utilidad del Ejercicio 100 (21)
Ventas

Indicadores de rentabilidad

Los indicadores de rentabilidad, denominados también de rendimiento o lucra-
tividad, sirven para medir la efectividad de la administracién de la empresa para
controlar el costo y el gasto, y de esta manera convertir las ventas en utilidades;
como se muestra en el Cuadro 5, ecuaciones (22) y (23).

CUADRO 5. INDICADORES DE RENTABILIDAD

Indicador Ecuacion

Utilidad del Ejercicio

Rentabilidad del activo Activo Total

(22)

Utilidad del Ejercicio

Capital Contable X100 (3)

Rentabilidad del capital contable
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CUADRO 6. INDICADORES DE CRECIMIENTO

Indicador Ecuacion

Ventas (24)
isssanoporacin (e gperseindel e tetial_1) waoe
. TN
Genracin g e ( 15150 Soaates o Opraindel Pt el 1) 130 7
Activo ( AAciit\i/\;oTE::lddeTlPF;?ir(i)%iOAﬁtei?cir 1) X100 8)
peivoce e (fSliedelaneRnte et 1) wape
(— oo ol et feial__ 1) xao
rostosolugoplasy (- Lesvodelatgo asodelporodopetal 1) 300
Capital contable ( Capital Contable del Periodo Actual _1) X100 (32)

Capital Contable del Periodo Actual

Indicadores RION y GEO

El indicador Generacién Econémica Operativa (GEO) es una herramienta que
permite calculary evaluar la riqueza generada por la empresa teniendo el nivel
de riesgo con que opera, el indicador GEO es el importe que queda una vez que se
han deducido de los ingresos la totalidad de los gastos de operacién incluido el
costo de oportunidad del capital y los impuestos.

Cuapro 7.RION Yy GEO

Indicador

Ecuacién

Utilidad en Operacion

Rendimiento de la IONP(RION) Inversion Operativa Neta Promedio (IONP) X100 33)
L Impuesto a las Ganancias
Tasa de provisiones Resultado Antes de Impuestos X100 (34)
Costo de Oportunidad
RION después de impuestos Tasa de Provisiones (35)

X ('1 100
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Cuapro 8. INVESTRAT

Indicador Ecuacion

Capital de Deuda

I 0,
Capital de deuda % Inversion Estratégica

X100 (36)

Capital de Aportacion
Inversion Estratégica

Capital de aportacion X 100 37)

4. Metodologia

Puesto que el objetivo del estudio es analizar las razones financieras que influyen
en el desempenio financiero de las empresas del sector de productos de consumo
frecuente que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, se ha procedido a plantear
un analisis en dos etapas sobre la base de datos:

Primeramente se plantea un analisis clister tomando como variables clasifi-
cadoras las razones financieras mencionadas en el apartado 3.1, obteniendo dos
grupos: 1) Alto desempefio financiero y 2) Bajo desempefio financiero.

Posteriormente, se aplica un analisis discriminante obteniendo una funcién
discriminante que permite clasificar las empresas en alguno de los dos grupos
obtenidos en primera fase.

Poblacion

La poblacién de estudio esta conformada por19 empresas pertenecientes al sector
de productos de consumo frecuente que cotizan en la BMV que presentaron sus
estados financieros ala BMV a partir del cuarto trimestre del afio 2001 hasta el tercer
trimestre del afio 2015, las cuales son: AC, BACHOCO, BAFAR, BIMBO, CHEDRAUI,
COMERCI, CULTIBA, FEMSA, GIGANTE, GRUMA, HERDEZ, INGEAL, KIMBER, KOF,
LALA, MASECA, MINSA, SORIANA, WALMEX.

Fuentes y datos
De la misma forma, se toman como fuentes los estados financieros que presentan
las empresas de forma trimestral a la BMV. Dicha informacién abarca del cuarto

trimestre del afio 2001 hasta el tercer trimestre del afo 2015. Una vez obtenidos los
estados financieros se obtuvieron las distintas razones financieras mencionadas
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en el apartado 1y se procede a realizar el anilisis de la informacién y obtencién
de los modelos empleando la técnica de andlisis discriminante.

Analisis

Paraanalizarlasvariablesasociadas a las razones financieras seleccionadas se utilizé
el andlisis claster y analisis discriminante por medio de software SPSS statistics
21.0, aplicacién con la cual se obtiene el modelo propuesto; estas técnicas permiten
la estimacion en un marco Gnico para analizar si las razones financieras evaluadas
presentan diferencias significativas en los niveles de desempefio financiero, altoy bajo.

5. Resultados

Para establecer una diferenciacién de las19 empresas se podia haberacudido a los
criterios clasicos de clasificacién realizados de forma subjetiva por otros autores, los
cualesse basan ensolo unas razones financieras; sin embargo, en esta investigacion
se aplicauna clasificacién objetiva basada en el analisis clister, el cual, a diferencia
del método anterior, toma en cuenta todas las razones financieras. Debido a que
la informacién proporcionada se refiere a datos métricos en escala de intervalo
se utilizd la medida de la distancia euclidiana al cuadrado. Por otro lado, como las
razones financieras se encuentran en diferentes escalas y unidades de medicién
se procede a la estandarizacién de las mismas antes de proceder con el anélisis
claster. El procedimiento de aglomeracién es jerarquico empleando el método
del vecino mas préximo, debido a que el nimero de empresas es relativamente
pequefo. De acuerdo al andlisis cldster las empresas pueden clasificarse de acuerdo
asudesempenio financiero en dos grupos, los cuales se describen a continuacion:

Conglomerado 1. Empresas con alto desempefio financiero. Formado por 13
empresas las cuales son: LALA, MASECA, BACHOCO Y KIMBER. Alta liquidez y
alta rentabilidad.

Conglomerado 2. Empresas con bajo desempeno financiero. Formado por 6
empresas, las cuales son: AC. BAFAR, BIMBO, CHEDRAUI, COMERCI, CULTIBA,
FEMSA, GIGANTE, GRUMA, HERDEZ, INGEAL, KOF, MINSA, SORIANAY WALMEX.
Se caracterizan por tener baja liquidez y baja rentabilidad.
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Unavez obtenidos los dos conglomerados en |a fase anterior, se realiza un ana-
lisis discriminante que permita predecir, a partir del resto de razones financieras,
la pertenencia de cada observacién anual a uno u otro grupo.

A continuacion se muestran los resultados del andlisis discriminante (estadis-
ticos por pasos):

Los contrastes de igualdad de medias entres los dos grupos para cada razén
financiera se muestran en el Cuadro 9. Las ANOVAS indican que no se observan
diferencias significativas entre los niveles de desempefo financiero, alto y bajo,
en cuanto grado de apalancamiento financiero, efectivo de operacién a pérdida
cambiaria, margen de utilidad bruta, generacion de efectivo, activo, activo de
largo plazo, pasivo de largo plazo, capital contable y tasa de provisiones. En con-
secuencia, las razones financieras anteriores no deberian tener gran influencia
a la hora de clasificar a las empresas en uno u otro grupo. En el mismo cuadro,
se observa que en estos casos, el p-valor> 0.05, lo que significa que se rechaza la
hipdtesis nula, es decir, los grupos en media son iguales.

Las variables son introducidas/eliminadas del modelo en la medida en que
tengan asociado un menor valor del estadistico A de Wilks.

CUADRO 9. PRUEBA DE IGUALDAD DE LAS MEDIAS DE LOS GRUPOS

tambca de F g1 g2 sig
Circulante 0.342 1896975 1 987 0.000
Prueba de acido 0.429 1315377 1 987 0.000
Prueba rapida 0.798 249.368 1 987 0.000
Endeudamiento total 0.834 196.834 1 987 0.000
Apalancamiento 0.993 7.017 1 987 0.008
Veces que se paga interes 0.968 32.835 1 987 0.000
Veces que se paga la pérdida cambiaria 0.989 10.763 1 987 0.001
Grado de apalancamiento financiero 0.997 3.175 1 987 0.075
Interés a ventas 0.981 18.963 1 987 0.000
Interes a utilidad neta 0.992 7.985 1 987 0.005
Efectivo de operacidn interés 0.989 11.451 1 987 0.001
Efectivo de operacion a pérdida cambiaria 0.998 1.759 1 987 0.185
Dias de pago 0.864 155.974 1 987 0.000
Rotacion de inventarios 0.853 170.451 1 987 0.000
Dias de inventarios 0.985 15.251 1 987 0.000
Dias de cobro 0.900 108.617 1 987 0.000
Rotacion del activo 0.978 22.228 1 987 0.000
Rotacidon del activo de largo plazo 0.973 27.446 1 987 0.000
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CUADRO 9. PRUEBA DE IGUALDAD DE LAS MEDIAS DE LOS GRUPOS (CONTINUACION)

Lampea de F gl g2 sig
Margen de utilidad bruta 0.997 3.349 1 987 0.068
Gastosde operacion 0.962 39.261 1 987 0.000
Margen de utilidad neta 0.925 80.463 1 987 0.000
Rentabilidad del activo 0.957 44.598 1 987 0.000
Rentabilidad del capital contable 0.984 16.006 1 987 0.000
Ventas 0.995 4.765 1 987 0.029
Utilidad en operacion 0.983 17.399 1 987 0.000
Utilidad del ejercicio 0.995 5.371 1 987 0.021
Generacion de efectivo 0.999 1.166 1 987 0.280
Activo 0.999 0.960 1 987 0.327
Activo de largo plazo 1.000 0.086 1 987 0.770
Pasivo 0.993 6.835 1 987 0.009
Pasivo de largo plazo 1.000 0.062 1 987 0.804
Capital contable 0.999 1.086 1 987 0.298
Rendimiento de la ONPRION 0.975 25.375 1 987 0.000
Tasa de provisiones 0.996 3.640 1 987 0.057
RION después de impuestos 0.975 24.977 1 987 0.000
Capital de deuda 0.802 243.624 1 987 0.000
Capital de aportacion 0.801 245.629 1 987 0.000

Estadisticos por pasos:

CUADRO 10. VARIABLES INTRODUCIDAS/EXCLUIDAS*5<P

Lambda de Wilks

F exacta
Paso Introducidas Estadistico gl1 gl2 gI3 Estadistico gl1 gl2 Sig.
1 Circulante 1342 1 1 987,000 1896975 1 987,000 ,000
Efectivo de
o operacion 1309 2 1 987,000 1100,357 2 986,000 ,000
a pérdida cam-
biaria
3  FEfectivodeope- 54, 3 1 987,000 767,094 3 985000 ,000
racion interes
Dias de cobro 1295 4 1 987,000 587.884 4 984,000 ,000
5  Pruebadeacido 289 5 1 987,000 484.387 5 983,000 ,000
¢ Rentabilidaddel g, 6 1 987,000 408.141 6 982,000 ,000

capital contable
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CUADRO 10. VARIABLES INTRODUCIDAS/EXCLUIDAS*®*“® (CONTINUACION)

Lambda de Wilks

F exacta
Paso Introducidas Estadistico gl1 gl2 g3 Estadistico gl1 gl2 Sig.
Veces que se
7  pagalapérdida ,284 7 1 987,000 353.099 7 981,000 ,000
cambiaria
8  Apalancamiento 282 8 1 987,000 312.382 8 980,000 ,000
g Margendeutili- 509 9 1 987,000 280.653 9 979,000 ,000
dad neta
10 Rotacion del 274 10 1 987,000 258.794 10 978,000 ,000
activo
En cada paso se introduce la variable que minimiza la lambda de Wilks global.
A. ElL nimero maximo de pasos es 74
B. La F parcial minima para entrar es 3.84
C. La F parcial maxima para salir es 2.71
D. El nivel de F, la tolerancia o el VIN son insuficientes para continuar los calculos
CUADRO 11. LAMBDA DE WILKS
Nam. F exacta
Paso de variables Estadistico gl1 gl2 gI3 Estadistico gl1 gl2 Sig.
1 1 ,342 1 1 987 1896,975 1 987,000 ,000
2 2 ,309 2 1 987 1100,357 2 986,000 ,000
3 3 ,300 3 1 987 767,094 3 985,000 ,000
4 4 ,295 4 1 987 587.884 4 984,000 ,000
5 5 289 5 1 987 484.387 5 983,000 ,000
6 6 ,286 6 1 987 408.141 6 982,000 ,000
7 7 284 7 1 987 353.099 7 981,000 ,000
8 8 282 8 1 987 312.382 8 980,000 ,000
9 9 ,279 9 1 987 280.653 9 979,000 ,000
10 10 274 0 1 987 258.794 10 978,000 ,000

Resumen de las funciones candnicas discriminantes

El Cuadro 12, aplica el contraste de significacion para un eje discriminante. El
estadistico del contraste de significacion global Lambda de Wilks es de 0.274
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que conduce a rechazar la hip6tesis nula de igualdad de medias (p-valor=0.000
<0.05), lo que indica la conveniencia de extraer una (la Gnica posible) funcién de
discriminante, es decir, dicha funcion es significativa.

CUuADRO12. LAMBDA DE WILKS

Contraste de las funciones Lambda de Wilks Chi-cuadrado gl Sig.
1 ,274 1270,389 10 ,000

Una vez confirmada la significatividad del eje discriminante, se calcula la co-
rrelacion candnica la dicha funcién discriminante con la variable categérica que
define los niveles de desempeno financiero, alto y bajo. El Cuadro 13, muestra
la capacidad explicativa de la funcién discriminante obtenida. Una confirmacion
final de esta conclusion es que el porcentaje de varianza explicada por la funcién
discriminante es del 100%. El autovalor 2.646 (el cual es grande), indica que fun-
cién discriminante discrimina mucho, ya que explica la mayor parte de la variabi-
lidad total de la nube de puntos sobre la funcién discriminante.

CUADRO 13. AUTOVALORES

Correlacion
canénica

1 ,2742 1270,389 10 ,000

Funcién Autovalor % de varianza % acumulado

a. Se han empleado las 1 primeras funciones discriminantes canonicas en el analisis.

Ahora conviene conocer cudles son las variables que tienen mayor poder dis-
criminante en orden a clasificar a una empresa en uno de los dos grupos (alto
desempenio financiero, Bajo desempefio financiero. Una forma de medir ese po-
der discriminante es calculando el coeficiente de correlacién entre cada una de
las variables (razones financieras) y la funcién discriminante. En el Cuadro 14 se
muestra la matriz de estructura, en la cual se puede observar que la correlacién
de la funcién discriminante con la razén Circulante (0.852) es mayor en valor ab-
soluto que con la razén Prueba de Acido (0.710). Las comparaciones se deben de
realizar siempre en valor absoluto. Estas variables aparecen ordenadas de acuer-
do con el valor absoluto de los coeficientes de correlacion en el cuadro siguiente.
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CUADRO 14. MATRIZ DE ESTRUCTURA

Funcién
1

Circulante 0.852
Prueba de acido 0.710
Capital de aportacion® 0.324
Capital de deuda? -0.323
Prueba rapida® 0.293
Endeudamiento total® -0.278
Dias de pago® -0.274
Rotacion de inventarios® -0.269
Dias de cobro 0.205
Margen de utilidad neta 0.176
Rentabilidad del activo® 0.130
RION después de impuestos® 0.122
Gastos de operacion® -0.116
Rendimiento de la IONPRION® 0.107
Veces que se paga el interés? 0.103
Rotacion del activo -0.092
Rotacion del activo de largo plazo® 0.085
Rentabilidad del capital contable 0.078
Interes a ventas® -0.275
Efectivo de operacion interés 0.066
Dias de inventarios?® 0.065
Veces que se paga la pérdida cambiaria 0.064
Apalancamiento -0.052
Utilidad en operacion? 0.049
Pasivo? 0.044
Interés a utilidad neta? -0.042
Activo? 0.037
Margen de utilidad bruta? -0.034
Activo de largo plazo® -0.030
Efectivo de operacion a pérdida cambiaria 0.026
Utilidad del ejercicio® -0.024
Ventas? -0.022
Generacion de efectivo? -0.020
Tasa de provisiones? 0.016
Capital contable® 0.008
Grado de apalancamiento financiero* -0.005
Pasivo de largo plazo® 0.000

Correlaciones intra-grupo combinadas entre las variables discriminantes y las funciones
discriminantes candnicas tipificadas. Variables ordenadas por el tamafo de la correlacion con
la funcién

a. Esta variable no se emplea en el andlisis.
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En el Cuadro 15 aparecen las puntuaciones de los centroides de las razones fi-
nancieras con respecto a las funciones discriminantes. Con estos resultados, el
punto de corte discriminante serd el punto medio de las funciones en los centroi-
des de los grupos:

D +D, -1385+1907

Centroides de los grupos: C = 5 = ) =0.261

CUADRO 15. FUNCIONES DE LOS CENTROIDES DE LOS GRUPOS.

oL X Funcién
Desempeiio financiero 1
Bajo desempefio financiero -1,385
Alto desempeio financiero 1,907

Funciones discriminantes canodnicas no tipificadas evaluadas en las medias de los grupos

5.3 Estadisticos de clasificacion

Enseguida, se calcula el valor de las funciones de clasificacién, y se clasifica a cada
empresa en aquél grupo cuya funcién discriminante resulte tomar el mayor valor.
De acuerdo con el Cuadro 16, las funciones de clasificacién son:

Para el nivel de desempefio bajo:
F1 =1.176C+ 0.510PA + 26.213A - 0.030VPPC + 0.040EO! + 0.021EOPC
+0.128DC + 23.925RA + 298.670MUN -172.839RCC-18.503

Para el nivel de desempefo alto:
F1 =10.730C-2.503PA + 21.866A - 0.0150VPPC- 0.060EQI + 0.004EOPC
+0.148DC + 21.333RA + 246.0150MUN -136.9259RCC - 27.451

Para la aplicacién de las funciones discriminantes, se calcula la puntuacién de
cada empresa en cada en cada uno de los grupos, utilizando las funciones clasifi-
cadoras. Finalmente, una empresa se clasifica en el grupo en el que ha alcanzado
la puntuaciéon mas elevada.
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CUADRO 16. COEFICIENTES DE LA FUNCION DE CLASIFICACION

Desempeiio financiero

Bajo desempeiio financiero Alto desempeiio financiero

Circulante 1.176 10.730
Prueba de acido 0.510 -2.503
Apalancamiento 26.213 21.866
Veceg que se paga la pérdida -0.030 0.015
cambiaria

Efectivo de operacidn interés 0.040 -0.060
Efectl'vo'de operacion a perdida 0.021 0.004
cambiaria

Dias de cobro 0.128 0.148
Rotacion del activo 23.925 21.333
Margen de utilidad neta 298.670 246.015
Rentabilidad del capital contable -172.839 -139.925
(Constante) -18.503 -27.451

Funciones discriminantes lineales de Fisher

CUADRO 17. RESULTADOS DE LA CLASIFICACION?S,

Grupo de pertenencia

. . pronosticado
Desempeiio financiero - Total
Bajo desempe- Alto desempe-

o financiero o financiero

Bajo desempeiio

3ajo d 568 5 573
financiero
Recuento Alto d fio fi
Ito desempefio finan- 50 366 416
ciero
Original - =
Bajo d_esempeno 99.1 0.9 100.0
financiero
% Atod Ao fi
Ito desempefio finan- 12.0 88.0 100.0
ciero
Bajo desempenio 567 6 573
financiero
Recuento Alto d fio fi
o Ito desempefio finan- 52 364 416
Validacion ciero
cruzada® j n
E?a]O dfesempeno 99.0 1.0 100.0
financiero
% Alto d fo fi
o desempefio finan- 12.5 87.5 100.0

ciero

a. Clasificados correctamente el 94.4% de los casos agrupados originales.
b. La validacion cruzada sélo se aplica a los casos del andlisis. En la validacion cruzada, cada
caso se clasifica mediante las funciones derivadas a partir del resto de los casos
c. Clasificados correctamente el 94.1% de los casos agrupados validados mediante validacién cruzada
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6. Discusion

Alanalizar las funciones discriminantes generadas en el Cuadro 7, se puede concluir
que en la aplicacion del analisis discriminante en la clasificacién y prediccién
del desempeno financiero, las razones financieras: Circulante, Prueba de 4cido,
Apalancamiento, Veces que se paga la pérdida cambiaria, efectivo de operacion
interés, Efectivo de operacion a pérdida cambiaria, Dias de cobro, Rotacién del
activo, Margen de utilidad neta y Rentabilidad del capital contable presentan
diferencias significativas en el nivel de desempeno financiero de las empresas
delsectoren estudio en el periodo comprendido entre el cuarto trimestre del aho
2001 al tercer trimestre del afio 2015. Por lo anterior, se puede inferir que los rubros
asociados a estas razones financieras se ven afectados positivamente en el sector
de productos de consumo frecuente que cotiza en la BMV.

Por otro lado, estudios desarrollados demuestran la efectividad de la meto-
dologia planteada por el Analisis Discriminante para la clasificacién y prediccion
del nivel de liquidez, actividad, rentabilidad y endeudamiento de las empresas
debido a la facilidad que este establece para el manejo de mdltiples variables
(Suarez, 2000).

Es importante mencionar que investigaciones desarrolladas han demos-
trado que los procesos de estandarizacion con diferentes normas inciden
positivamente en el mejoramiento de indicadores de las organizaciones en
diferentes sectores empresariales. Lo cual, también se demuestra en esta in-
vestigacion (Fontalvo, Mendoza, & Morelos, 2011a) y (Fontalvo, Morelos, & De
la Hoz, 2011b).

Es importante mencionar también, que en ésta investigacion se presenta un
método y un conjunto de herramientas que permiten clasificar y predecir el
desempenio financiero de las empresas del sector de productos de consumo
frecuente que cotizan en la BMV, es por esto que los autores (Vivanco, Marti-
nez, & Taddei, 2010) hacen uso de la metodologia que proporciona el Anélisis
Discriminante para determinar los niveles de competitividad de varias em-
presas de acuerdo a ciertas variables especificas. Lo que demuestra la utilidad
que tiene el ADM para la clasificacion de empresas que presentan variables
similares, pero las cuales es necesario diferenciarlas, ademas se presenta una
explicacion clara de las razones financieras seleccionadas que mejoran de un
periodo a otro.
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7. Conclusiones

En este trabajo de investigacion se utilizan 19 empresas del sector de productos de
consumo frecuente que cotizan en la BMV, el modelo presenta una alta efectividad
enlaclasificacion de los dos niveles estudiados. En la muestra original la precision
del modelo para el nivel de desempenio alto es 88.0%, y para el nivel bajo es de
99.1%, para un promedio total de clasificacién del 94.4% de las empresas, lo que
demuestra una excelente confiabilidad para predecir el comportamiento de las
razones financieras en el sector a futuro.

De los resultados y la discusién se puede concluir que existen diferencias signi-
ficativas en los indicadores de los dos niveles, como resultado de la aplicacion del
analisis discriminante en la clasificacién del nivel de desempeno de las empresas
del sector de productos de consumo frecuente que cotizan en la BMV. Sin em-
bargo, la incidencia de estas razones financieras pueden cambiar en otro sector
empresarial, como senalan investigaciones realizadas por algunos autores quie-
nes afirman que la adopcién de estandares puede afectar de manera positiva la
competitividad y las razones financieras de la empresa o el sector que los imple-
menta, ya que estos representan la estandarizacion de los procesos y la produc-
cién de productos sanos; analizando que tanto la competitividad como la gestién
financiera estan influenciadas positivamente por la adopcién de estandares, ya
que aquellas empresas que lo hicieron pudieron mantenerse en el mercadoy au-
mentar su participacién (Avendafno & Varela, 2010).

Deigual forma, esta investigacion permite establecer una funcién objetivo pa-
ra las empresas analizadas en el sector de productos de consumo frecuente que
cotizan en la BMV, con lo que se puede estudiary analizar las razones financieras
que discriminan mejor y asi poder tomar acciones teniendo en cuenta el calculo
y estudio de las razones financieras de liquidez, actividad, rentabilidad y endeu-
damiento que presentaron una buena discriminacion.

Finalmente, se puede comprobar que del modelo propuesto en ésta investiga-
cién, se puede alcanzar el objetivo del analisis discriminante como son: primero
examinar las diferencias entre los niveles estudiados, es decir, los niveles de des-
empefo financiero, altoy bajo, en cuanto a su comportamiento con respecto a las
variables consideradas. Y como segundo objetivo, se puede realizar una clasifica-
cién sistematica de las razones financieras seleccionadas.

A partir de estudios como éste, se puede realizar analisis en otros sectores
empresariales que faciliten la toma de decisiones sobre la determinacion de
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las variables, rubros y razones financieras que redundan en el mejoramiento
de la situacién productiva de las organizaciones y poder realizar otras razones
financieras que incidan en el posicionamiento de otros sectores estudiados. Se
recomienda para futuros estudios incrementar el nimero de razones financieras
e incorporar indicadores de competitividad; y se invita a analizar el comporta-
miento de otros sectores empresariales por medio de esta metodologia.
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