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RESUMEN

El presente estudio identifica las razones financieras que son determinantes para lograr el
éxito financiero de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV),
considerando la mayoria de los sectores excluyendo al sector bancario debido a que la
naturaleza de su informacion financiera es diferente a la de los otros sectores. Para el analisis
de la informacion, se utilizaron técnicas de Anélisis Discriminante Multiple (ADM) vy se
compararon los resultados con aquellos obtenidos por la técnica de inteligencia artificial de
Redes Neuronales Artificiales (RNA) de tipo Multicapas. Para ello se consideraron 24
empresas representativas que cotizaron y mostraron bursatilidad para el periodo comprendido
entre el aflo 2000 a 2012, tomando en cuenta para cada empresa 37 razones financieras
clasificadas dentro de indicadores de liquidez, apalancamiento, solvencia, actividad, y
rentabilidad. Se consider6é como criterios de éxito financiero a aquellas que crean valor
teniendo crecimiento consecutivo por tres afios en: las utilidades netas, el precio del mercado

y la Generacion Econémica Operativa.

Los hallazgos obtenidos demuestran que la técnica paramétrica ADM considerada
una técnica clasica en el analisis financiero, planteada por Altman (1968), esta limitada
debido a sus supuestos estadisticos, en especifico en la normalidad exigida en las variables
exogenas, a diferencia de las RNA que no estan sometidas a condiciones parameétricas,
demostrando que aunque todas las razones financieras tienen una participacion en la
obtencidn del éxito financiero, existen algunas que influyen mas que otras, y que al hacer uso
de las RNA es posible considerar el total de las razones financieras, sin descartar ninguna,
y asi determinar las verdaderas razones financieras que permiten que las empresas que

cotizan en la BMV alcancen el éxito dentro de la misma.

Palabras Claves: Razones financieras, desempefio financiero, redes neuronales artificiales.



DEDICATORIAS

A Dios, que siempre ha estado conmigo en todos los momentos de mi vida y quien hace que
todo esto sea posible. Gracias por permitir llegar a esta etapa y por las ensefianzas de

superacion personal y espiritual que me trae consigo esta tesis.

A mi esposa Miriam, con todo mi corazdn; gracias ya que sin su conocimiento, temple,
ayuda, consejos y amor no hubiera terminado esta meta. TU eres una parte importante en mi

vida, gracias por tu compafiia y por compartir la vida conmigo.

A mis padres, por todo su apoyo, por darme la mejor herencia, que son los estudios. Un

recuerdo especial por mi madre Elvia que esta siempre en mi corazoén.

A mi familia en especial a mis sobrinos: Jesus Antonio, Juan Alfonso y Victor Rubén; a mi
suegra Consuelo, y a mis hermanos Claudia, Maria del Consuelo, Rubén, Victor Manuel,
Edgardo y Hernando; y un recuerdo especial por mi suegro, que siempre lo recordare con

admiracion. Ya que gracias a ellos me inspiraron para lograr esta meta.

il



AGRADECIMIENTOS

Quiero a gradecer en especial en este trabajo a mi director de tesis Dr. Arturo Morales Castro,

por su gran apoyo, sus conocimientos, su paciencia y en especialmente por su amistad.

A mis amigos que me han apoyado y me han impulsado por lograr este objetivo, contando
siempre con su amistad; en especial al Dr. Victor Manuel Castillo Girdn, a la Dra. Alejandra
Urbiola Solis, y la Dra. Patricia Luna Vilchis por darme su voto de confianza. Por su apoyo
de comparieros dentro de mi universidad a la Dra. Maria del Carmen Salgado Vegay Dr.
Sergio Miranda Gonzalez, entre otros grandes colegas y amigos, que siempre me motivaron

y mostraron su amistad en momentos dificiles de esta etapa.

A mis amigos y compafieros que han compartido esta experiencia académica del Doctorado,

en especial a Maria del Consuelo, Juan José, Pablo, Adrian y Mario.

A la UAQ, y a todos aquellos involucrados, por su apoyo ya que gran parte de este trabajo

no hubiera sido posible sin dicho apoyo; en especial a llia y Claudia.

A todos mis maestros del Doctorado, quienes me exigieron, compartieron sus experiencias

y conocimientos.

Y a ustedes, por tener inquietud sobre esta investigacion, esperando que pueda servir y llenar

sus inquietudes sobre el tema.

il



INDICE

Pagina
Resumen i
Dedicatorias i
Agradecimientos i
indice iii
indice de Tablas viii
indice de Tablas Xi
Introduccion 1
Planteamiento del problema 1
Justificacion 3
Preguntas de investigacion, objetivos e hipétesis 6
Tipo de investigacion 7
Estrategia Metodoldgica 8
CAPITULO I : Marco Tedrico 15
1.1 Desempefio financiero 15
1.1.1 Conceptos Generales del desempefio financiero 15
1.1.2 Estado del arte del desempefio financiero. 18
1.1.3 Antecedentes de los modelos predictivos del desempefio 22
financiero

1Y



1.1.3.1 Andlisis univariado de las razones financieras como
predictores del desempefio.
1.1.3.2 Andlisis multivariado de las razones financieras como
predictores del desempefio.
A. Modelos de Altman
A.1El Z-score como indicador del desempefio
financiero
A.2 Modelo Zeta como indicador del desempefio
financiero
B. Modelo del desempefio financiero de Ohlson
1.2 Revision a la literatura de modelos de desempefio financiero
1.2.1 Modelo Z-score a nivel Mundial.
1.2.2 Estudios sobre el Modelo Z-score en México.
1.2.3 Los modelos Z-score comparados con otras metodologias.
1.2.4 Metodologias aplicadas a la prediccion del desempefio
financiero.
1.2.5 Comparacion de la precision del desempefio financiero obtenida
por modelos de redes neuronales artificiales y métodos estadisticos
tradicionales.
1.3 El desempefio financiero bajo un enfoque de sistemas
1.3.1 Origenes de la teoria de sistemas.
1.3.2 Concepto de sistema.

1.3.3 Caracteristicas de los sistemas.

22

29

29

29

31

35

38

38

47

56

58

63

66

71

74

76



1.3.4 Tipos de sistemas.
1.3.5 Jerarquia de los sistemas.

1.3.6 La teoria de sistemas enfocada a las organizaciones.

CAPITULO Il : Marco metodol6gico e instrumental
2.1 Tratamiento de la informacion
2.1.1 Recopilacion de la informacion
2.1.2 Informacion de campo
2.2 Clasificacion u ordenamiento y procesamiento de la informacién
2.3 Resultados deseados
2.4 Impacto Esperado
2.5 Definiciones operacionales
2.5.1 Desempefio financiero
2.5.2 Empresas financieramente exitosas
2.5.2.1 Indicadores usados para medir el valor en las empresas
2.5.3 Instrumento de medicion
2.6 Técnicas de medicion
2.6.1 Introduccidn a la determinacion de la técnica Z-Score a través
del Analisis Discriminante

2.6.2 Introduccion a la técnica de Redes neuronales artificiales

CAPITULO III. Introduccion a la Bolsa Mexicana de Valores y el Mercado

Bursatil

Vi

78

79

81

86

87

87

87

91

91

91

92

92

92

93

95

117

118

134

154



3.1 Antecedentes histdricos del Mercado de Valores y la Bolsa de Valores
3.1.1 La Bolsa de Valores en el Imperio Romano
3.1.2 La Bolsa de Valores en la Edad Media y Renacimiento
3.1.3 El inicio de las Bolsas de Valores Modernas
3.1.4 La Bolsa de Nueva York
3.2 Los principales mercados Bursatiles en la actualidad
3.3. Las emisoras més rentables de la primera decada del siglo XXI
3.4 El Mercado Bursétil Mexicano y la Bolsa Mexicana de Valores
3.4.1 Historia del Mercado Mexicano de Valores
3.4.2 Origenes de las operaciones bursatiles en México

3.4.3 Aparicion del mercado mexicano organizado

3.4.4 Generalidades de la Bolsa Mexicana de Valores
3.4.5 Generalidades del Mercado Bursatil

3.4.6 Mercado de capitales de la BMV y generalidades
3.4.7 Indicadores del mercado de capitales

3.5 Estadisticas de la Bolsa Mexicana de Valores

CAPITULO IV. Analisis comparativo entre los modelos z-score y redes
neuronales artificiales que permite medir el desempefio financiero de las

empresas que cotizan en la bolsa mexicana de valores

4.1 Determinacion de la muestra.
4.2 Determinacion de los criterios de Desempefio financiero que hacen que

una empresa sea Exitosa o No Exitosa.

vii

154

155

157

159

161

163

174

176

176

178

180

183

187

189

193

196

208

210
224



a) Empresas Exitosas de acuerdo al Desempefio financiero del valor
de la accion en el Mercado Bursatil
b) Empresas Exitosas de acuerdo al Desempefio financiero al generar
Utilidad Neta
¢) Empresas Exitosas de acuerdo al Desempefio financiero para la
Generacion Economica Operativa.
4.3 Construccion de los Modelos para determinar el Desempefio Financiero
de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores
4.3.1 Modelo Z-score que clasifica a las empresas Exitosas y No
Exitosas de la Bolsa Mexicana de Valores.
4.3.2 Resultados del modelo basado en Redes Neuronales Artificiales
para determinar el desempefio financiero de las empresas emisoras de
la BMV
CONCLUSIONES

Referencias Bibliogréficas

Anexos

viil

225

230

236

239

239

251

267

281
291



Tabla
1.1
1.1

2.1
2.2
2.3
3.1
3.2
3.3
3.4
3.5
3.6
3.7

3.8
3.9
3.10
3.11

3.12
3.13

4.1
4.2

4.3

INDICE DE TABLAS

Matriz de congruencia de la investigacion

Revision de la literatura de estudios realizados sobre el Modelo del
Desempefio financiero bajo el enfoque Z-score

Elementos del Balance General utilizados en esta investigacion
Elementos del Estado de resultados utilizados en esta investigacion
Elementos del Flujo de efectivo utilizados en esta investigacion
Lista de mercado bursatiles de América

Lista de mercado bursétiles de Europa

Lista de mercado bursétiles de Asia Oriental y Oceania

Lista de mercado bursatiles de Asia Oriente Medio

Lista de mercado bursatiles de Asia del Sur

Lista de mercado bursétiles de Africa

Empresas que obtuvieron mayor valor en las cotizaciones de la
Bolsa de Valores a nivel mundial

Acciones y sus caracteristicas

Bloques clasificadores

Empresas que participan en la BMV

Sectores en los que se clasifican las diferentes empresas
participantes de la BMV

Empresas que componen el IPC

Emisoras pertenecientes a la BMV de 2006 a 2011 y que tuvieron
participacion en el IPC

Clasificacion de las razones financieras consideradas en el estudio
Descripcidn de las Emisoras determinadas en el muestreo
pertenecientes a la BMV.

Resumen de los aspectos operativos de la red neuronal 6ptima para
determinar el desempefio financiero

Razones financieras consideradas con su respectiva etiqueta de

identificacion y las unidades de medida.

1X

Pags.

59

88
89
90
165
167
169
170
171
172

175
191
194
196
197

199
207

213

214

222



4.4

4.5

4.6

4.7

4.8

4.9

4.10

4.11

4.12

4.13

4.14

4.15

4.16

Clasificacion de las empresas en su desempefio financiero de

acuerdo a la variacion en el Valor de la accion en el Mercado

Bursatil de las emisoras analizadas en los ultimos tres periodos

(2010-2012).

Determinacion del desempefio financiero de acuerdo a la variacion

en las Utilidades Netas de las empresas analizadas en esta

investigacion en los ultimos tres periodos (2010-2012) de las

emisoras analizadas.

Determinacion del desempefio financiero de acuerdo ala

variacion en las Utilidades Netas Consolidadas de las empresas

analizadas en esta investigacion en los ultimos tres periodos (2010-

2012) de las emisoras analizadas.

Determinacion de las empresas Exitosas y No Exitosas de las

empresas analizadas mediante la unificacion de los tres criterios de

Desempeiio Financiero.

Desempefio financieros de las empresas Exitosas y No Exitosas

de las empresas analizadas de acuerdo a su sector.

Resultados de la Prueba de Verificacion de igualdad de matrices.

Correlacion y autovalores de la funcion discriminante

Prueba de estadistica para verificar la Lambda de Wilks
Coeficientes considerados en el modelo Z-score para la funcion

discriminante en su forma candnica

Variables que tienen mayor influencia en el modelo Z-score para

determinar el desempefio financiero de las BMV

Coeficientes de la funcion Z-score para determinar el desempeio

financiero de la BMV

Centroides del modelo Z-score para determinar el desempeno

financiero de las BMV

Matriz de Confusion del modelo Z-score que determina el

desempefio financiero de las BMV

229

233

235

237

238

241

242

243

244

245

246

248

250



4.17

4.18

4.19

4.20

5.1

5.2

53

Tabla Resumen de la arquitectura Neuronal Artificial que
determina el desempefio financiero de la BMV (2000-2012)

Las razones financieras que determinan el desempefio financiero de
las empresas que pertenecen a la BMV de acuerdo a la RNA MLP
5:6:2

Pesos obtenidos de la RNA cuya arquitectura es una Perceptron
Multilayer con arquitectura 5:6:2 que reconoce el desempefio
financiero de las empresas que cotizan en la BMV

Resumen del nivel de capacidad de clasificacion de la RNA MLP
5:6:2 para la determinacidén de empresas Exitosas (1) y No exitosas
(0) que cotizan en la BMV.

Resumen de las Matrices de Confusidon para la comparacion entre
los modelos Z-score y la RNA Multilayer Percpetron que
permiten predecir el desempefio financiero de las empresas que
participan en la BMV

Razones financieras determinadas por la técnica el Z-score y la
RNA MLP 5:6:2 en las empresas que cotizan en la BMV.

Razones financieras determinadas para medir el desempefio

financiero en las empresas que cotizan en la BMV.

xi

254

257

262

265

269

275
279



Figura
1.1
11
1.2

1.3

1.4
2.1
2.2
2.3
2.4
2.5
2.6
3.1

3.2
3.3
3.4
3.5
3.6

3.7
3.8
3.9
3.10
3.11

3.12

3.13

INDICE DE FIGURAS

Proceso Metodoldgico de la investigacion
Indicadores del desempefio en una organizacion

Enfoque de los trabajos relacionados con el desempefio financiero
de las empresas
Evolucion de los modelos del desempefio financiero en el siglo XIX'y
XX
Esquema bésico de la Teoria General de Sistemas

Proceso metodoldgico de la técnica Z-score

Partes de una neurona bioldgica

Analogia de una neurona artificial con una neurona biol6gica
Conceptualizacién de una neurona artificial como un sistema
Esquema Jerarquico de un sistema de red neuronal artificial
Proceso metodoldgico de la técnica de redes neuronales

Cronologia de las Bolsa de Valores y Mercados de Valores en el
mundo antiguo
Principales Bolsa bursatiles del continente Americano

Principales Bolsa bursatiles del continente Europeo
Principales Bolsa bursatiles del continente Asiatico Oriental y Oceania
Principales Bolsa bursatiles del continente Africano

Lista de los veinte principales mercados bursatiles en el mundo en
inversiones de billones de délares US. en el periodo comprendido
entre los afios 2000-2012

Emisoras mas rentables en la primera década del siglo XXI.

Cronograma de la evolucién de la Bolsa Mexicana de Valores

Casas de Bolsa que participan en las operaciones de la BMV
Operacion Bursatil

Porcentaje en el que se reparten las emisoras dentro de los sectores de
laBMV

Porcentaje de participacion de los Sectores a los que pertenecen las
emisoras que componen el IPC

Porcentaje de emisoras que conforman el IPC de la BMV en el 2012

Xii

Pags.
10
17
19

36

76
132
138
141
142
147
152
162

164
166
168
172

174
176
181
185
188
197

202
203



3.14

3.15

3.16

3.17

3.18

3.19

4.1

4.2
4.3

4.4

4.5

4.6

47
48
4.9
4.10

Porcentaje de emisoras que conforman el IPC pertenecientes al Sector
Industrial

Porcentaje de emisoras que conforman el IPC pertenecientes al Sector
Materiales

Porcentaje de emisoras que conforman el IPC pertenecientes al Sector
de Consumo Frecuentes

Porcentaje de emisoras que conforman el IPC pertenecientes al Sector
de Servicios de Consumo

Porcentaje de emisoras que conforman el IPC pertenecientes al Sector
de Servicios Financieros

Porcentaje de emisoras que conforman el IPC pertenecientes al Sector
de Servicios y Bienes de Consumo Basico

Precio de las empresas que fueron determinadas aleatoriamente
Utilidades Netas de las empresas determinadas aleatoriamente
Distribucion de frecuencias de las empresas de acuerdo al modelo Z-
score para determinar el desempefio financiero de las BMV
Distribucion de frecuencias de las empresas de acuerdo al modelo Z-
score para determinar el desempefio financiero de las BMV
Conceptualizacién de la RNA para determinar el desempefio financiero
de las empresas que cotizan en la BMV

Red Neuronal Perceptron Multicapas (MLP) con arquitectura 5: 6: 2
que describe el comportamiento y la clasificacion del desempefio de
las empresas de la BMV en el periodo comprendido del 2000 a 2012.
Tabla de frecuencias que muestra el porcentaje de sensibilidad de las
razones financieras e indicador del sector industrial sobre el modelo
de RNA MLP 5:6:2

Curva de distribucion de la Razon financiera 1: AC/PC

Curva de distribucion de la Razén financiera 2: Liquidez acida

Curva de distribucion de la Razon financiera 3: AC/AT

Curva de distribucion de la Razén financiera 18: VN/AT

Xiii

204

204

205

205

206

206

226

231

2.49

249

252

256

258

259
260
260
261



411 La relacién topoldgica entre las dos razones financieras con mayor 265
sensibilidad determinadas y el desempefio financiero de las empresas
comerciales de la BMV.

5.1 Proceso de Generacion de Valor de las Empresas que cotizan en la 277
BMV para ser consideradas como EXxitosas bajo un enfoque de Sistema

holistico.

X1V



INTRODUCCION

Planteamiento del problema

La sociedad de hoy en dia esta en constante cambio y por ende las organizaciones y las
personas que trabajan en ellas, por lo anterior, se puede decir que el papel del
administrador no sélo es el de resolver los problemas inmediatos sino méas bien, el tener
claro como resolver lo imprevisible y la inestabilidad que se genera con ello, a través
del uso de diferentes herramientas que le permitan reducir la incertidumbre en la toma

de decisiones.

En consecuencia, Koontz (2006) afirma que se necesitan nuevas formas y
modelos de organizacién y sostiene que la toma de decisiones es fundamental para el
logro de los objetivos puesto que en una situacion que incluye certidumbre, las personas
estan razonablemente seguras de lo que ocurrira cuando tomen una decisién, la
informacion se encuentra disponible y se considera confiable y las relaciones causa y

efecto son conocidas.

Por otra parte, en una situacién de incertidumbre, el mismo autor manifiesta que
las personas solo tienen una escasa base de datos, no saben si los datos son confiables
y estan inseguros de si la situacion puede variar o no. Mas aun, no pueden evaluar las
interacciones de las diferentes variables. Por ello, se sugiere que se puede estimar la

probabilidad objetiva de un resultado al usar, por ejemplo, modelos matematicos.



Lo anterior, nos lleva a decir que cada decision debe estar basada en la
interaccién de diversas variables importantes, muchas de las cuales tienen un elemento

de incertidumbre, pero, quizé un relativo grado de probabilidad.

Henry (1982), en su vision de la empresa, enfatiza que el uso del analisis financiero
para aclarar problemas, organizar y evaluar informacion y comparar cursos alternativos de accion
ayuda a comprender como el proceso administrativo, combina y sintetiza ideas y métodos de las

diversas ramas funcionales de la administracion de negocios.

De igual forma Henry (1982), sostiene que el mundo es en realidad muy complejo y
que por ello es necesario que los administradores planeen conforme modelos que representan
una vision simplificada de la realidad, mediante una representacién matemaética que permita
una rapida determinacion de los resultados esperados al efectuar cambios en las variables

controlables.

Adicionalmente, Allen (2003), enfatiza las aplicaciones de las razones financieras para
el proceso de toma de decisiones en las organizaciones de tal forma que se maximice el logro
de los objetivos. La administracion financiera integra muchos conceptos y técnicas de la

contabilidad, de la teoria de decisiones, de la estadistica y de la teoria de sistemas entre otras.

Asimismo toma algunas ideas y métodos seleccionados de las areas funcionales de los
negocios, como es el area de contabilidad, la cual se encarga de sintetizar numéricamente las
operaciones financieras de las areas de produccion, mercadotecnia y recursos humanos, entre

los mas importantes. (Allen, 2003)



Koontz (2008) confirma que los modelos representan abstracciones de la realidad que
incluyen relaciones importantes, permitiéndole al analista comprender, explicar y predecir. El fin
que persigue un modelo es que representa las caracteristicas de un sistema real de tal forma que
resulte facil comprenderlo y manipularlo, pero que a su vez se asemeje bastante al sistema de

operacion existente.

El desempefio financiero de la empresa ha sido tema de interés para diferentes
investigadores, pues muchos de ellos han querido determinar los factores que hacen que una
empresatenga un desempefio financiero exitoso. Trabajos realizados como los de Altman (1968)
quien se dio a la tarea de modelizar el desemperio, bajo el enfoque de lo que lleva a una empresa
a quiebra o no, proponiendo un modelo denominado Z-score, ha sido ejemplo para inspirar
nuevas técnicas como las de Inteligencia artificial, en especifico la de Redes Neuronales
Artificiales. Es por ello que en esta investigacion surge la interrogante de ¢Cuél de estas dos
técnicas determina con mayor precision el desempefio financiero de las empresas exitosas

que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores?

Mas aun, se plantea una segunda, que postula ¢Es posible determinar cuéles son las
razones financieras de liquidez, de actividad, de apalancamiento, de rentabilidad y de
mercado que determinan a las empresas financieramente exitosas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores?

Justificacion

Esta investigacion, considera que la evaluacion anticipada de la situacion financiera

empresarial es un elemento fundamental en el anélisis de los estados financieros, al permitir

3



a la empresa disponer de un sistema de diagnéstico que ayude a corregir las deficiencias con
la finalidad de mejorar su desempefio a través del uso de modelos que emplean diferentes

técnicas estadisticas como la de las redes neuronales artificiales y la Z-score principalmente.

En lo general la importancia de este tema se encuentra en la utilidad para
los inversionistas, prestamistas, acreedores y proveedores que desean tener certeza
referente al desempefio financiero de la empresa y el cumplimiento de ésta en sus

obligaciones adquiridas con ellos.

El disponer de un modelo que indique los rangos cuando las empresas se desvian
del camino exitoso en su desempefio financiero, ayudaré en los siguientes aspectos: (1)
como herramienta para analizar y evaluar una lista grande de negocios, (2) determinar
en qué medida la empresa estd sujeta a recibir crédito y el establecimiento de
garantias, (3) evaluar si la expectativa de rendimiento corresponde al riesgo
asumido cuando emite titulos de valor y (4) evaluarla en su riesgo cuando desea
realizar nuevos proyectos, ya que mas de la mitad de las nuevas empresas dejan de

existir durante los tres primeros afios en paises como México. (Morales, 2007).

En lo particular, el estudio del desempefio financiero es de utilidad para la
administracion financiera, dado que uno de los objetivos basicos de los empresarios es
lograr empresas exitosas, por lo que tener mecanismos que permitan identificar el futuro
desempefio financiero de las empresas, se convierte en una herramienta para tomar
decisiones correctivas, cuando el desempefio empresarial no corresponde al perfil de

empresas financieramente exitosas. (Ross, 2007)
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Las ventajas de los modelos que describen y clasifican el desempefio financiero
empresarial con razones financieras, se expresa en que la evaluacion abarca diferentes areas
de las corporaciones, exhibiendo un perfil de analisis mas amplio. Esta investigacion
también complementa los modelos que usan en particular informacién bursatil, porque los
modelos que usan razones financieras incluyen mas informacion que la que se deriva

directamente de indicadores contables o bursétiles. (Van Horne, 2002)

Finalmente, la principal razén que motivo esta investigacion fue la falta de estudios
empiricos que reflejen las condiciones y aspectos de operacion de las empresas mexicanas
dado que los modelos y mecanismos de medicion del desempefio financiero empresarial
existentes, no incluyen los aspectos especificos del entorno mexicano, ésta investigacion
se enfocard en medir el desempefio financiero empresarial mediante las razones
financieras que reflejen la realidad de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de

Valores.

Como sostiene Morales (2007), existen pocos antecedentes de investigaciones que
hayan empleado diferentes técnicas estadisticas como el analisis univariante o
multivariante y aun menos aquellas que utilicen técnicas de inteligencia artificial en lo
general y redes neuronales artificiales en lo particular, cabe mencionar que investigaciones
recientes en otras partes del mundo, como las de Kim, (2011); Goss & Ramchandani,
(2010); Muller, (2009); West, (2008); Vieira (2006); Anandaraja & al. (2001); Pompe &
Feelders (1997); Anurag (1997); demuestran que las redes neuronales artificiales son mas

precisas al medir el desempefio financiero empresarial.
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Preguntas de investigacion, Objetivos e Hipotesis

Para llevar a cabo el desarrollo de esta investigacion se partio de los siguientes elementos:

Tabla 1.1 Matriz de congruencia de la Investigacion.

Pregunta Principal

¢Entre la técnica Z-score y la

de Redes neuronales
artificiales cual de ellas,
determina con mayor
precision el  desempefio

financiero de las empresas
exitosas que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores?

Objetivo General

Comparar la técnica Z-score
con la de Redes neuronales
artificiales para determinar cual
técnica tiene mayor precision
en la determinacion del
desempefio financiero de las
empresas exitosas que cotizan
en la Bolsa Mexicana de
Valores.

Hipédtesis Principal

Hei: La técnica de Redes
Neuronales Artificiales
determina con mayor precisién
el desempefio financiero de las
empresas exitosas que cotizan
en la Bolsa Mexicana de
Valores que la técnica Z-score.

Pregunta Secundaria

¢Cuales son las razones
financieras de liquidez, de
actividad, de apalancamiento,
de rentabilidad y de mercado
gue determinan a las empresas
financieramente exitosas que
cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores?

Objetivo Secundario

Identificar las razones
financieras de liquidez, de
actividad, de apalancamiento,
de rentabilidad y de mercado
que clasifican a las empresas
financieramente exitosas que
cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores para  dar
certidumbre al proceso de toma
de decisiones.

Hipotesis Secundaria

Hsi: El éxito financiero de las
empresas que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores se
determina a través del analisis
de sus razones financieras de
liqguidez, de actividad, de
apalancamiento, de
rentabilidad y de mercado

Fuente: Elaboracion propia.

Tipo de investigacion

Esta investigacion es exploratoria, debido a que hay escasos antecedentes en la

literatura sobre el tema de las empresas financieramente exitosas del sector comercial que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Por otra parte también es descriptiva, considerando
que, mide o evalua diversos aspectos, dimensiones o componentes del fendbmeno a investigar.

En este caso se estudiaron las razones financieras que permiten describir y clasificar a las



empresas financieramente exitosas del sector comercial que cotizan en la Bolsa Mexicana de

Valores.

Por la naturaleza de los datos, este estudio es de naturaleza no experimental, dado que no se
hace ninguna manipulacion de los datos de manera arbitraria, es decir, las razones financieras
se analizaron sin hacerlas variar intencionalmente y se usaron como variables independientes
en los andlisis estadisticos con la técnica Z-score y con las Redes neuronales artificiales en
el desempefio financiero de las empresas exitosas que cotizan en la bolsa mexicana de

valores.

Por la temporalidad del trabajo es de tipo longitudinal, debido a que el estudio es a lo largo
de un periodo de tiempo basado en la determinacion de las razones financieras para conocer
el desempefio financiero de las empresas exitosas que cotizan en la bolsa mexicana de valores
en el marco de los indicadores de la economia mexicana en el periodo que comprende de
Enero de 2000 a Diciembre de 2011. De igual forma, por la estrategia del modelo, el estudio
es diacrénico, puesto que la base de datos es histérica y servira de apoyo para poder predecir
valores en otros periodos.

Para finalizar, se puede decir que por las caracteristicas del modelo es de tipo correlacional
causal, ya que para conocer qué razones financieras impactan en el modelo, hay que

determinar cuales se relacionan entre si.

Ahora bien, habiendo hecho una explicacion de lo que este estudio pretende analizar,
en el siguiente apartado se describira la perspectiva metodologica que ha guiado esta

investigacion.



Estrategia metodologica

El planteamiento metodoldgico de esta investigacion se fundamenta en la definicion y los
elementos que permiten comprender el desempefio financiero a través de las diferentes

técnicas propuestas y desarrolladas en diversas investigaciones.

Estas técnicas, han sido utilizadas por su efectividad, simplicidad y eficiencia en la
medicion del desempefio financiero. Las técnicas como el Analisis Discriminante Multiple
y Logit consideradas como clésicas aln siguen siendo utilizadas, por otro lado las técnicas
vanguardistas como la técnica de Redes Neuronales Artificiales han llegado a convertirse
en una alternativa mas, para la determinacion del desempefio financiero por su grado de
precision. Por lo que en esta investigacion se hard un comparativo de la efectividad con que

ambas técnicas pueden determinar el éxito del desempefio financiero.

Por la temporalidad del trabajo es de tipo longitudinal, debido a que el estudio es a
lo largo de un periodo de tiempo basado en la determinacién de las razones financieras para
conocer el desempefio financiero de las empresas exitosas que cotizan en la bolsa mexicana
de valores en el marco de los indicadores de la economia mexicana en el periodo que
comprende de Enero de 2000 a Diciembre de 2011.! De igual forma, por la estrategia del
modelo, el estudio es diacrénico, puesto que la base de datos es histérica y servira de apoyo

para poder predecir valores en otros periodos.

! Dado que el trabajo de Morales (2007), servira de marco de referencia a este estudio, se pretende ampliar la muestra de
empresas objeto de estudio en un periodo de 5 afios.



Para finalizar, se puede decir que por las caracteristicas del modelo es de tipo
correlacional causal, ya que para conocer qué razones financieras impactan en el modelo,
hay que determinar cuéles se relacionan entre si. Es importante aclarar que el enfoque que se
pretende dar al estudio, es de tipo empirico puesto que se analizaran un conjunto de
experiencias basadas en la toma de decisiones financieras para conducir a las empresas al

éxito o fracaso.

En este apartado sobre la estrategia metodolégica a desarrollar, se presenta una serie
de diagramas que muestran las diferentes fases con que se piensa abordar metodolégicamente
el anélisis de la informacion. Primero estos diagramas se explicaran en forma general y

después se presentaran de manera gréfica.

Proceso metodoldgico de la Investigacion:

a) Seiniciara con larecopilaciény el andlisis de la informacién contable y financiera
de las empresas objeto de estudio, cuyos indicadores son necesarios para medir el

desempefio financiero.

b) Se definird, y recabara informacion del concepto de desempefio financiero en la
investigacion de acuerdo al éxito o fracaso de las empresas tomando en cuenta los
siguientes indicadores: Crecimiento en el valor de las acciones, Generacion

Economica Operativa (GEO) y las Utilidades econémicas en los ultimos 10.



1- Conceptualizacion de causalidad en donde se analizara la relacion existente entre las
decisiones empiricas que tomaron las empresas reflejadas en las razones financieras

y el desempefio financiero que tuvieron.

2- Desarrollo de las técnicas a utilizar para medir la relacion entre las razones financieras

y el desempefio financiero.

Figura I.1. Proceso Metodologico de la Investigacion

a . .z . s
1 Etapa : Recobilacion de la Informacién

1.1. Definir el Mercado Bursatil en la investigacion

1.1.2 Definir el sector industrial a considerar en esta

1.1.3 Definir las empresas a analizar Realizar un muestreo aleatorio
estratificado

1.3 Determinar la periodicidad

1.4 Obtener los Estados financieros

1.5 Obtener las razones financieras

1.6 Construir v obtener variables de desempeiio financiero

1.2 Definir el entorno econémico

|9 1.2.1 Obtener variables macroeconémicas de impacto financiero

2a Etapa : Relaciones de Causalidad
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Figura 1.1. (Continuacién del proceso metodolégico)

3 Etapa: Técnicas que muestran la

causalidad bajo el concepto de clasificacion y
prediccion

 3.1: Andlisls 3.2: Modelo de Redes
Discriminante Multiple Neuronales Artificiales

(ADM)
(o)

42 Etapa: Comparacion de resultados entre los
modelos planteados

Recoleccion de las
tablas de confusion
o contingencia de

Comparacién entre
modelos en su concepto
de clasificacion

Analizar las razones

financieras que Comprobacién de la Hipétesis 1:
determinan la El éxito financiero de las
sensibilidad del | empresas que cotizan en la
—> modelo, y permitan Bolsa se determina a través del
predecir el analisis de sus razones
desempefio financiero financieras
Resultados
Existe diferencia Determinacion de la Hipoétesis
> ente la S1: La técnica de RNA determina
clasificacion de con mayor precision el
cada metodologia desempeiio financiero de una
empresa que cotizan en la Bolsa

Esta investigacion esta conformada de cuatro capitulos. EI primer capitulo esta
enfocado a describir el marco tedrico y referencial relacionado al desempefio financiero. En

este se realiza se realiza la definicion de desempefio financieros, las etapas que han realizados
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diferentes investigadores sobre este concepto, asi como las diferentes etapas y modelos
del desempefio financieros y sus principales enfoques. Ademas se realiza una revision a la
literatura de los modelos financieros que realizado en la Gltima década a nivel internacional
y en México fundamentados en este concepto. Para finalizar el capitulo se presenta el
desempefio financiero bajo un enfoque de las teorias de la administracion, que en este caso

es el enfoque de sistemas.

El capitulo dos, se introduce especificamente en el marco metodoldgico e
instrumental. En este se mencionan la obtencién, el tratamiento, clasificacion y
procesamiento de la informacion para poder medir el desempefio financiero de las empresas
que cotizaron en la Bolsa Mexicana de Valores para el periodo de 2000 al 2012. En este se
definen las definiciones operacionales usadas en la investigacion definiendo de manera
especifica una empresa financieramente exitosa, y los principales indicadores financieros
que fueron utilizados para la medicion del desempefio. Finalmente se mencionan las técnicas
utilizadas, sus principales conceptos estadisticos y matematicos, que para esta investigacion

fue el andlisis discriminante multiple y las redes neuronales artificiales.

En el capitulo tres se presenta una introduccion de la Bolsa Mexicana de Valores y el
mercado Bursétil. El objetivo que tiene este capitulo es incorporar de una manera general la
importancia de este mercado a nivel internacional y a nivel nacional. Comenzando de la
historia de los mercados bursatiles, los principales mercados a nivel mundial, y finalmente
centrandose en la Bolsa Mexicana de Valores, donde se menciona su origen y estadisticas
de las empresas emisoras que cotizan dentro de este mercado, mostrando en este estadistica

de su composicion industrial, que empresas cotizan en ella.
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En el capitulo cuatro presenta el analisis del desempefio financiero que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores. En esta se muestra como se determin0 la muestra de las empresas.
Seguidamente se consideran en este los criterios que hacen que una empresas se considerada
exitosa 0 no. La determinacion de las razones financieras de las empresas que pertenecen a
la muestra. Por ultimo la construccion y anélisis de los modelos que permiten determinar el
desempefio financiero, aplicando los criterios de analisis discriminante o Z-score y el modelo

de Redes neuronales.

Para finalizar se presenta las conclusiones de la investigacion, mostrando en ella los

resultados y discusion sobre estas dos metodologias.
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CAPITULO I

MARCO TEORICO

1.1 Desempefio financiero

1.1.1 Conceptos Generales del desempefio financiero

Antes de iniciar con la descripcion del valor que tiene la informacién para la determinacion
del desempefio financiero, se comenzara por definir el término de desempefio, el cual, no
tiene una definicion clara ya que el diccionario de la real academia de la lengua espafiola
(2003), lo define como “accion y efecto de desempetiar”. Por lo tanto en este trabajo lo se

definird como un conjunto de acciones relevantes para lograr objetivos.

Con respecto a la definicién de desempefio financiero Evans y Lindsay (2008) lo
definen como el andlisis de las razones financieras para lograr los objetivos estratégicos,
que hacen que la empresa genere valor y responda a los cambios internos o externos que

se presentan dia a dia.

Para la medicion del desempefio financiero, la cantidad y calidad de la informacion
es esencial, sin embargo las organizaciones en muchas ocasiones ignoran la medicion por
diversas causas: no saben qué medir o como hacerlo; no conocen el valor de la medicién, o
temen enfrentarse a la realidad. Por ello, como sostiene Evans y Lindsay (2008) el valor de
los datos y la informacion debe considerarse desde el enfoque de los procesos, y aplicarlo a

la generacion, anélisis y uso de datos e informacion para la toma de decisiones.
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Por su parte, Evans y Lindsay (2008), sostienen que los datos son sencillamente
representaciones de hechos derivados de algun tipo de proceso de medicion. La medicion es
el acto de cuantificar las dimensiones de desempefio de productos, servicios, procesos y otras
actividades de negocios. Los indicadores se refieren a la informacion numérica que resulta
de la medicion. Por ejemplo, la estadisticas como la media y la desviacion estandar
proporcionan informacidn para evaluar la capacidad del proceso de produccion para cumplir

con las especificaciones deseadas.

El término indicador, segin Evansy Lindsay (2008), suele utilizarse para mediciones
gue no son una medida directa ni exclusiva del desempefio. Por ejemplo, no es posible medir
directamente la ausencia de satisfaccion, pero si se puede usar el nimero de quejas o de
clientes perdidos como indicadores de ésta. Los indicadores ofrecen una evaluacion del
desempefio del negocio que se puede utilizar en todos los niveles de la organizacion.  Por
ejemplo, Los gerentes de finanzas a través de evaluar el desempefio financiero, pueden
maximizar las razones financieras bésicas para decidir si a un cliente se le otorga o

extiende un crédito.

Osborne y Gaebler (1992), hacen tres comentarios significativos al respecto:

1. Si no medimos los resultados, no podemos distinguir el éxito del fracaso.
2. Si no vemos el exito, no podemos recompensarlo; y si no recompensamos el
éxito, es posible que recompensemos el fracaso.

3. Si no podemos reconocer el fracaso, no podemos corregirlo.
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La informacion son los datos en el contexto de un negocio u organizacion. La
informacion se deriva del analisis de los datos. La buena informacién permite a los directivos
tomar decisiones con base en los hechos, no en las opiniones. Sin embargo, tener demasiados
datos puede ser tan malo como no tenerlos en absoluto. Es importante recopilar la

informacién adecuada. (Evans & Lindsay, 2008).

Segln Evans & Lindsay (2008), las organizaciones necesitan informacion y los

indicadores del desempefio por tres razones:

1. Para conducir a toda la organizacion en una direccion en especifico, es decir, para
guiar las estrategias y el cambio organizacional.

2. Para administrar los recursos necesarios para el logro de objetivos mediante la
evaluacion de la eficacia de los planes de accion.

3. Para dirigir los procesos que hacen que la organizacion funcione y mejore en

forma continua.

A nivel organizacional, la informacién de la calidad de productos v servicios y el
desempefio operativo de todas las areas de la empresa, combinados con los datos relevantes
de clientes, finanzas, recursos humanos y otros relacionados con la eficiencia de la
empresa, constituyen sin duda un elemento esencial para medir el valor de la empresa para
los accionistas y para la planeacion estratégica y toma de decisiones por parte de la alta
direccion. Para ilustrar esta idea de una manera mas especifica, a continuacion se presenta
un diagrama con los indicadores del desempefio de un negocio segin Evans & Lindsay

(2008):
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Figura 1.1 Indicadores del desempefio en una organizacion

Valor percibido

Satisfaccion general

— Cliente Quejas
Ganancias y pérdidas de

Premios y reconocimientos

indicadores internos de calidad

Desempefio de los productos en el campo

Producto Niveles de defecto

y servicio Tiempos de

Calificacién de los clientes sobre el desempefio de productos y servicios

Retorno sobre el capital
Liquidez

Apalancamiento
Rendimiento sobre la actividad

Financiero [

Participacion en el mercado

Porcentaje de nuevos productos

Mercado

Desempefio del
negocio

Ausentismo

Rotacion de personal
Satisfaccion de Tos empleados
Recursos

— Eficacia de la capacitacion/entrenamiento
Humanos

Conflictos

Indice de sugerencias

Seguridad

Productividad
Tiempo de espera
— Eficiencia indices de innovacién y llegada de producto
organizacional Resultados en calidad 1SO 9000

indices de logro de las metas
Satisfaccion general

" | Conformidad con el medio ambiente y regulaciones
Gobernabilidad

L] v ] Servicio a la comunidad
responsabilida

Resultados a la auditoria financiera y

Fuente: Evans & Lindsay (2008)
Segun Van Horne (2006), el poder conocer el desempefio de otras empresas, permite
al administrador financiero llevar a cabo una mejor planeacion estratégica al mediano y al
largo plazo. El gerente financiero no sélo analiza el desempefio financiero de su propia

organizacion, sino que también esta atento de su entorno y analiza y compara el desempefio
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financiero con otras empresas del mismo sector, o del mismo mercado. El andlisis de este
tema ha sido objeto de estudio en los Gltimos 45 afios por diferentes investigadores del campo
de la administracién financiera, para conocer el desempefio de las empresas tanto interna

como externamente, bajo un enfoque sistémico. (Ross, 2006).

1.1.2 Estado del Arte del desempefio financiero.

El desempefio financiero, es una parte de la responsabilidad del administrador financiero de
una organizacion. Analizar el desempefio financiero dentro de una empresa permite controlar
y planear financieramente las actividades que deben realizarse, para conseguir los objetivos

propuestos por la organizacion. (Besley & Brigham, 2001).

Una vez descritos algunos conceptos generales del desempefio financiero empresarial,
este apartado estda enfocado en la revision a la literatura de diferentes trabajos de
investigacién que han utilizado al desempefio financiero como una herramienta de medicion.
Esta revision tiene la finalidad de dar a conocer cuéles son los diferentes enfoques que se le

han dado a este concepto, sus principales autores y sus tendencias.

A manera de preambulo a este analisis, se iniciara diciendo que esta revisién encontrd

que existen cuatro enfoques sobre el desempefio financiero, que a manera de resumen se

presentan en el siguiente gréafico:
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Figura 1.2

Enfoques de los trabajos relacionados sobre el desempefio financiero de las empresas.

&

Enfoqueen que
aplican otros
critriterios no

financieros que

impactan al
desempefio
financiero
empresarial

Enfoque del depefio
financiero de
acuerdo a

caracteristicas de
las empresas

Fuente: Elaboracion propia.

a) Enfoque que analiza el desempefio financiero bajo medidas convencionales de tipo

financiero :

Son enfoques basados en la informacion contable, en indicadores que crean valor EVA, en

la estructura de capital, en la actividad basada en los Costos, en el efecto inflacionario del

desempefio financiero ROI, ROA, MVA, en las medidas de Tobin Q, en el flujo de efectivo,

en el precio a utilidades (P/E) , en el margen de utilidad, en el coeficiente de solvencia,

WACC, Dupont, ROS y otras medidas financieras convencionales.
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b) Enfoques que analizan la técnica utilizada y que determinan el desempefio:

Son aquellos que utilizan metodologias estadisticas tales como: los componentes principales,
la regresion multiple, el andlisis discriminante maltiple, los arboles de decision Chaid, los
modelos logisticos, las series de tiempo, la técnica estadistica ANOVA y REMS, los modelos
de tipo CAMEL, los algoritmos genéticos, la l6gica difusa, las redes neuronales artificiales,

los modelos de crédito, los gréaficos de curva ROC entre otros.

c) Enfoque en el que existen otros elementos no financieros que estan involucrados en

el desempefio:

El capital intelectual, los recursos humanos, la informacion tecnoldgica, el corporativo social,
el tamafio de las Corporaciones, la calidad de la Informacion financiera, el balance score
card, los indicadores del mercado pertenecientes al sector bursatil o no bursatil, el
entrenamiento sobre el manejo de la informacion financiera, la responsabilidad social de las
empresas, el desemperio de los activos internacionales y la transferencia de conocimiento, el
valor de funcionamiento 1+D, la cadena de suministros, la reputacion de las empresas

principalmente.

d) Enfoque de las empresas de acuerdo a caracteristicas de las empresas:

Analizando a las pequefias empresas, a las medianas o a las grandes. A aquellas

pertenecientes a las bolsas de Valores, a las empresas internacionales y a las filiales. También

20



analiza a aquellas que tienen un enfoque relacionado con los sectores: bancario,

manufacturero, industrial o de arrendamiento, entre otros.

Por lo anterior, en este apartado, se pretende hacer una descripcion sobre los estudios
mas representativos del analisis del desempefio financiero. Para ello se iniciara con la
descripcidn de los primeros modelos de andlisis discriminate realizados a finales de la década
de los afios sesenta, en donde el modelo mas representativo es el realizado por Altman en
1968, para después continuar con la descripcion de otras investigaciones en el campo del
fracaso financiero en la década de los afios ochenta en el mismo pais y en la década de los

afios noventa a nivel mundial incluyendo el caso de México.

Las primeras investigaciones estan encaminadas al anlisis del desempefio grupal de
empresas bajo criterios de quebranto financiero. Estudios realizados por Merton (1942),
Beaver (1965) y principalmente Altman (1968), fueron los que sentaron las bases de la Teoria

de Z-score y del desempefio financiero empresarial.

Altman (1968), se inspir6 en los trabajos realizados por Beaver (1965), para poder
determinar qué empresas podrian ser candidatas a un quebranto financiero en el futuro, para
ello estudi6 a un grupo de empresas del sector manufacturero, con el objeto de predecir si
estas empresas podrian caer en un quebranto financiero a través del andlisis de sus razones
financieras. La metodologia usada por el autor fue la técnica discriminante multiple, y los

resultados se basaron en la aplicacion de un modelo cuyo indicador fue el valor Z-score.
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En la mayoria de los estudios sobre desempefio financiero su finalidad es determinar
la insolvencia financiera, o la quiebra de la empresa. En este trabajo se entenderd como
quiebra financiera a la pérdida potencial econémica que se presenta en una organizacion

debido al incumplimiento de los contratos de crédito y su solvencia.

El riesgo crediticio fue el objeto de estudio de los modelos planteados por Altman y
Beaver pues utilizaron al desempefio financiero como un modelo que permitiese predecir
qué empresas entrarian en un quebranto financiero y con ello evitar el riesgo de insolvencia

de las empresas para evitar una posible quiebra.

En la mayoria de los estudios, este enfoque aun persiste, pero recientemente, en la
revision de la literatura, este enfoque ha comenzado a medir el desempefio financiero bajo la
técnica de Z-score para comparar el desempefio de las empresas en el sector industrial al que
pertenecen, medir un ranking de desempefio financiero en el valor de sus acciones, medir el
nivel de riesgo de una crisis financiera entre paises, 0 Z-score que mide los riegos operativos,
legales o de mercado, apoyados con técnicas estadisticas y matematicas que se veran en este

trabajo de investigacion.

1.1.3 Antecedentes de los modelos predictivos del desempefio financiero
1.1.3.1 Analisis univariado de las razones financieras como predictores

del desempefio.

La estandarizacion de los sistemas de contabilidad durante el siglo XIX preparé el terreno

para el surgimiento de razones contables como el instrumento de analisis mas importante
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para el andlisis de estados financieros. Aquino, (2010) en sus investigaciones sobre el uso
de la informacion contable para la prediccion de quiebras de las empresas comentd que el
estudio del riesgo crediticio o insolvencia financiera se remontan a un siglo y medio atrés.
Este autor afirma que este analisis metodologico ha mejorado sustancialmente desde finales
de los sesenta del siglo pasado y el interés practico en ellas no ha sido la excepcion para la

primera década del siglo XXI.

El proceso del andlisis financiero sobre las razones financieras da inicio a principios
del siglo XX vy al final de la primera Guerra Mundial, es cuando se desarrollan avances
significativos, sobre todo de tipo univariado, es decir bajo un enfoque de indicadores
financieros tomados de los estados contables, analizando uno por uno, sin analizarse en forma

conjunta y sin considerar su impacto global entre ellos. (Garcia et al,2010)

Bhattacharya (2007) citado por Aquino (2010), comenta que en los primeros afios el
desarrollo del anélisis de las razones financieras estuvo dominado por el enfoque del analisis
de crédito. Se tiene referencia que a partir de 1870, algunas instituciones bancarias crediticias
norteamericanas ya usaban las razones financieras para medir el riesgo crediticio, a partir del
analisis de informacion de los estados financieros de los solicitantes de crédito. A partir de
1890 esta préctica se generalizo, cuando la calificadora Standard &Poors (S & P) exigi6 esta

informacion para el otorgamiento de créditos.

De acuerdo con Foulke (1961), y Horrigan (1968), a finales del siglo XIX la practica
de comparar los activos circulantes con los pasivos a corto plazo de las empresas surgio

mediante un indicador denominado coeficiente de liquidez. Esta razon fue un elemento
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esencial durante un prolongado periodo de tiempo, para el andlisis de los estados financieros.
El criterio que se establecid para la capacidad crediticia es que el coeficiente de liquidez
deberia tener una relacién de 2, es decir, que el valor de los activos circulantes deberia ser

aproximadamente el doble del valor de los pasivos a corto plazo.

A mediados de la primera década del siglo XX, F. Donaldson Brown, realizé un
indice que agrupaba un conjunto de razones, para la empresa General Motors, que media el
desempefio financiero de la empresa. En 1919, la empresa Du Pont utilizd las razones
financieras para medir el desempefio a través de calcular el margen de utilidad neta
multiplicado por el rendimiento total de los activos obteniendo la rentabilidad sobre los
activos (ROI). Este indicador llamado Du Pont tuvo gran aceptacion y fue usado como el
primer indicador que media el desempefio financiero entre empresas hasta la década de los

afios sesenta. (Garcia, et al. 2010)

Smith y Winakor (1930) citados en el trabajo de Aquino (2010), analizaron el papel
de las razones financieras como predictores de dificultad financiera. Sus resultados
mostraron que la razén de capital de trabajo entre el activo total era el mejor predictor de
fracaso, sin embargo, sus resultados fueron criticados por no presentar un grupo de control

de empresas.

Fizpatrick (1931), basandose en el estudio anterior, incluyd un grupo de control de
empresas sanas y fracasadas tomando en cuenta los mismos criterios para ambos grupos de
control (tamafo, localizacion geografica y coincidencia en el tiempo de los estados

financieros). El resultado fue que los indicadores que determinaban la quiebra empresarial
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eran las Utilidades Netas / Patrimonio neto, Patrimonio neto / Pasivo total y Patrimonio neto

/ Activo fijo. (Garcia et al. 2009)

Aquino (2010) hace una reflexién sobre el trabajo de Fizpatrick y menciona que el
andlisis del desempefio empresarial en la década de los afios treinta era préacticamente
univariado, pues se basaba en criterios individualizados del valor de determinadas razones

financieras, practicamente sin ninguna técnica estadistica.

Merwin (1942), realiz6 un estudio para las empresas financieras que entraron en
quiebra para el periodo 1926 a 1936. Su metodologia se baso en determinar las diferencias
entre las medias de las distintas razones financieras analizadas, para diferentes afios y entre
distintas razones. Los resultados de la investigacién demostraron que para periodos de seis
afios existian diferencias significativas entre algunas razones financieras antes de la quiebra
total, y para tres afios la diferencia significativa era muy evidente. Las razones que mostraban
esta evidencia estadistica fueron: Capital de trabajo neto / Activo total, Patrimonio neto /
Pasivo total y la de Activo circulante / Pasivo a corto plazo.

Durante la década de los afios 40 y 50 las aplicaciones de riesgo de crédito se
fundamentaban en el conocimiento del comportamiento individual de las razones financieras,
con laintencién de identificar a las empresas que pudiesen entrar en dificultades financieras
de manera anticipada, no obstante las que gozaban de mayor interés eran las relacionadas
con el Pasivo y en particular las de Ingresos totales / pasivo a corto plazo, pasivo total /

ingresos, pasivo total / activos totales, proporcion del circulante.?

2 Activo circulante / pasivo a corto plazo.
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A partir de 1950, el Instituto Britdnico de Administracion implemento la préctica de
las relaciones contables, en la perspectiva del control administrativo; exigiendo a sus
empresas el reporte del ROI, y considerando a esta razon como el principal factor para medir
el desempefio empresarial. Este Instituto constituyé un centro especializado para la
comparacion entre empresas en el Reino Unido, recopil6 datos de las organizaciones
participantes y los publicé a través de un sistema de relacion DuPont piramidal, permitiendo
con ello no solamente analizar el desempefio de las diferentes empresas sino incluso

compararlas por sectores.

Mientras que el andlisis de las razones financieras en Inglaterra fue a través del
desempefio administrativo financiero, en las empresas norteamericanas fue a través de la
calificacion de crédito bancario, ademas de que en estas se utilizé el analisis del ROI para la

Administracion y supervision de los Pequefios Negocios. (Garcia et al, 2009)

A partir de la década de los afios sesenta, en especificoa mediados de esta, Horrigan
(1965) citado en Aquino (2010), investigd la naturaleza estadistica de las razones contables,
con el fin de verificar la validez de la utilizacion de las técnicas estadisticas y para probar su
poder de prediccion en el analisis del riesgo de crédito. A su juicio, son cinco grupos de
razones las que predicen la quiebra financiera: la razén de liquidez a corto plazo, la razén de
apalancamiento, la tasa de rotacién de capital, la tasa de margen de utilidad y la tasa del

rendimiento sobre la inversién (ROI).
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Uno de los principales hallazgos de Horrigan, fue que al analizar las razones
financieras bajo curvas de distribucion para un lapso de tiempo, estas tendian a comportarse
bajo una distribucion normal, por lo tanto, determiné que a estos parametros financieros se
les pueden aplicar diversas técnicas estadisticas paramétricas, y modelacion matematica. El
mismo autor también encontr6 que muchas de las razones financieras estan
significativamente correlacionadas entre si y en el tiempo, ademés de que tienen una amplia

dispersion.

Uno de los analisis empiricos méas relevantes para el analisis de las razones
financieras, fue el realizado en la década de los afios sesenta por Beaver (1966), en el periodo
de 1954 a 1964 en una muestra de empresas en quiebra y no quiebra analizando treinta
razones financieras con el objeto de determinar la capacidad de prediccion de las razones
financieras de manera conjunta, a través de tomar datos de la base de estados contables del

Manual Industrial de Moody,

Beaver (1966), basandose en el trabajo realizado por Merwin (1942), utiliza técnicas
estadisticas paramétricas, aplicando pruebas t para evaluar la importancia individual de las
razones financieras, determinando que al aplicar estas pruebas se podria obtener diferencias
significativas entre las empresas que fueron fallidas y las que no. En su estudio encuentra
que el flujo de caja / pasivo total y los ingresos netos / activos totales, son los parametros
que determinaron la prediccion de quiebra financiera de las empresas de manera
independiente. Su estudio a diferencia de estudios realizados con anterioridad involucra

razones financieras que manejan el tiempo, el estado de origen y la aplicacion de recursos.
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La metodologia aplicada por Beaver (1966), para verificar los estadisticos fue a
través del uso de pruebas de normalidad, pruebas de maxima verosimilitud, diferencias de
medias pareadas, y finalmente pruebas dicotémicas para clasificarlas mediante tablas de
contingencia, encontrando con ello las diferencias en los grupos analizados. Para hacer una
prediccion de quiebra o no quiebra, los valores de cada razon se acomodaron en orden

ascendente, encontrando un punto de corte para cada razon.

La empresa es vista por Beaver (1966), como una reserva de activos circulantes que
se suministra por entradas y salidas. Segun el autor, la solvencia de la empresa es el deposito
de este flujo de entradas y salidas. Cuanto méas grande es el depdsito, existe menor
probabilidad de quiebra. Para él, el andlisis del flujo de caja (cash flow) aminora la
probabilidad de quiebra. A diferencia de otros estudios incorpora el estado de resultados de
origen y aplicacion de recursos, Yy utiliza esta informacion contable para generar otras

razones financieras que son importantes en la liquidez de la empresa.

Las razones financieras obtenidas en el trabajo de Beaver (1966), que determinaban
la prediccion de quiebra en las empresas analizadas fueron: flujo de caja / pasivo total,
ingresos netos / activo total, pasivo total / activo total, capital de trabajo / activo total, activo

circulante / pasivo a corto plazo, y el intervalo de no crédito.

A continuacion en el siguiente apartado, se hara una descripcion de los modelos mas
significativos de la década de los afios sesenta a la década de los afios ochenta, sobre la
medicion del desempefio financiero a través de las razones financieras, desde un enfoque del

analisis multivariado.
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1.1.3.2 Analisis multivariado de las razones financieras como predictores
del desempefio.
A. Modelos de Altman
A.1 El Z-score como indicador del desempefio financiero
Las investigaciones multivariadas méas importantes de los Gltimos 45 afios en el campo del
desempefio financiero fueron desarrolladas por Altman (1968), Altman (et al. 1977), y

Ohlson (1980).

Altman (1968) motivado por el trabajo realizado por Beaver(1966) introdujo el uso
del andlisis discriminante maltiple (ADM) para evaluar las razones financieras y predecir
quiebras y no quiebras con la obtencion del indicador Z-score, analizando a un grupo de

empresas del sector manufacturero.

Altman (1968), con respecto a la metodologia utilizada por sus antecesores sostiene
que en casi todos los casos, las metodologias han sido esencialmente univariadas, también
sostiene que no existia un criterio estandarizado y faltaba una metodologia que pudiese
homogeneizar criterios, pues al analizar las razones financieras de ese modo podian obtenerse
interpretaciones  confusas. Por ello propone una metodologia diferente basada en la
metodologia del analisis discriminante multiple (ADM) ya utilizada en los campos de la

biologia y la psicologia a través del indicador Z-score.

El modelo discriminante determinado por Altman (1968), a diferencia de los

realizados anteriormente, mostraba un indicador que involucraba al mismo tiempo dos o0 mas
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variables en forma conjunta. Este indice general fue denominado Z-score y la funcion

discriminante Z bajo la siguiente expresion matematica:

Z = 1.2 (capital de trabajo / activo total) + 1.4 (utilidades retenidas / activos total) + 3.3
(utilidades antes de intereses e impuestos / activo total) + 0.6 (valor de mercado de valor de

las acciones / libro de la deuda total) + 1.0 (ventas netas / activo total). (1.2)

La precision de la prediccion de la funcion discriminante Z-score estaba de acuerdo con
Altman (1968), hasta en un 95 por ciento un afio antes de la quiebra, el 72 por ciento dos
afios antes de la quiebra, el 48 por ciento tres afios antes de la quiebra, el 29 por ciento cuatro

afios antes de la quiebra, y el 36 por ciento cinco afios antes de la quiebra.

En su trabajo Altman (1968), determina que el punto de corte entre las empresas que
estaban en quiebra y las que no; fue de 2.675. Cuando el valor Z era menor predecia una
quiebra y cuando el valor era mayor determinaba una no quiebra. Altman (1968), en el
indicador Z-score discriminante afiade razones financieras de valor de mercado que no

habian sido consideradas en estudios previos y las toma de los estados financieros.

En su estudio del desempefio financiero, la muestra inicial del grupo de empresas del
sector manufacturero analizada fue de sesenta y seis divididas en dos grupos, es decir 33 en
quiebra y 33 en no quiebra, para un periodo de estudio comprendido entre los afios de 1946
al965. La muestra fue seleccionada bajo un criterio de estadistica aleatoria estratificada. Se
consideraron 22 razones financieras, clasificadas en cinco categorias incluyendo las razones

de liquidez, rentabilidad, apalancamiento, solvencia y razén de actividad.
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A pesar de que Beaver (1966) llegd a la conclusion de que la razon de flujo de caja /
el pasivo total era un buen predictor de quiebra, Altman (1968) no la consider6 en su estudio,
debido a la falta de consistencia en la amortizacioén y la imprecision en los datos del flujo

de caja. (Aquino 2010).

En tres pruebas posteriores, Altman examino a un conjunto de empresas en quiebra
en tres periodos diferentes. El primer periodo fue de 1969 a 1975 y se analizaron 86 empresas
en quiebra, el segundo periodo fue de 1976 a 1995 en una muestra de 110 empresas en quiebra
y el dltimo periodo abarco de 1997 a 1999 en un grupo de 120 empresas bajo la misma
situacion financiera de las muestras anteriores. El estudio consistié en aplicar el modelo Z-
score con un punto de corte de 2.675 encontrando un 82% de precision para el primer
periodo, un 94% y un 86% para el segundo y tercer periodo respectivamente.

Es importante mencionar que el modelo de Z-score de Altman (1968), requiere de la
informacién de los precios de las acciones, y por lo tanto sélo es aplicable a las empresas que

cotizan en bolsa. (Aquino, 2010)

A.2 Modelo ZETA como indicador del desempefio financiero

Afos después, en otro estudio, Altman, Haldeman y Narayanan (1977), propusieron un

modelo zeta para mejorar el modelo Z-score® encontrado en la década de los afios sesenta.

Este nuevo modelo incluy6 empresas medianas y grandes del sector no manufacturero.

3 El modelo zeta es diferente al modelo z-score, el primero esta basado en una funcién probabilistica Bayesiana mientras
que el z-score esta basado en técnicas de analisis discriminante multiple.
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El estudio tomd en cuenta siete variables que podian predecir el desempefio financiero
de 53 empresas en quiebra y 58 en no quiebra formando una muestra de 111 empresas
medianas en un periodo comprendido de 1969 a 1975 tomando en cuenta informacion

financiera.

En comparacion con las razones financieras tomadas en cuenta por el modelo anterior
0 Z-score este estudio tomo en cuenta la rentabilidad / activos, la estabilidad de las utilidades,
el servicio de la deuda, la rentabilidad acumulada, la liquidez, la capitalizacion y el tamafio
de la empresa, permitiendo predecir con mayor precision la quiebra o no quiebra de la

empresa con una anticipacion de cinco afos.

El modelo Z-score propuesto en este estudio estd mas relacionado con a una técnica

probabilistica para poblaciones multinormales, bajo la siguiente expresion:

ZETA, = In <L (1.2)

q2Cyp

Donde: g1 y g2 son la probabilidad de quiebra y no quiebra respectivamente y C, y
Cuson los errores esperados tipo | y tipo 11 respectivamente. Sin embargo el modelo Z-score,
buscaba determinar el valor esperado de quiebra aplicando una transformacion de la

siguiente manera:

ECzera = a1 (52) G + a2 (%2) i (1.3)

Ny N>
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donde M2y M2 son los errores observados tipo | y tipo 11'y N1y N2 son el nimero

de observaciones para el grupo de empresas en quiebra y no quiebra. (Altman et al.1977)

Aun cuando esta metodologia tenia mayor precision en sus resultados, no fue muy
aceptada debido a que sélo consideraba determinadas razones financieras y la metodologia

era mas compleja.

Los diferentes trabajos realizados por Altman en 1968, y 1977 fueron tomados como
punto de referencia y se consideraron pioneros en este campo y constituyeron la base de
investigaciones posteriores. Tras la crisis del petroleo, en los afios setenta, con la publicacion
de numerosos trabajos basados en la misma metodologia, destacaron los trabajos realizados
por Deakin (1972, 1977) y Moyer (1977); los de Elam (1975) quien hace ajustes en los
estados contables, los de Norton y Smith (1979) quien hace la capitalizacion de las
amortizaciones del nivel de precios y el de Edmister (1972), quien inici6 la investigacion

sobre la quiebra de empresas pequerias.

Durante varios afios, el Andlisis Discriminante Multiple (ADM) ha sido una de las
técnicas mas utilizadas en las investigaciones de prediccion de desempefio financiero, bajo
el enfoque de quiebra, y a pesar de cierta debilidad metodoldgica en cuanto a que los
predictores deben tener una distribucion normal, las matrices de varianza-covarianza deben
ser iguales para las empresas en quiebra y en no quiebra. Otra limitante de esta técnica es que
los coeficientes estandarizados de la técnica Z-score no indican la importancia relativa de los

diferentes predictores de quiebra. (Ibarra, 2001)
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B. Modelo del desemperio financiero de Ohlson

Como se menciono anteriormente, el modelo Z-score ha tenido gran impacto para determinar
el desempefio financiero de las empresas desde la década de los afios setenta. Sin embrago,
otro de los trabajos que fue considerado como cimiento de los estudios del desempefio
financiero, fue el desarrollado por Ohlson(1980), que en su metodologia propone un enfoque

diferente al desarrollado por Altman(1968).

Ohlson (1980), a diferencia de Altman aplicé el Andlisis Logit para la prediccion de
quiebras. Esta metodologia no estaba limitada por las exigencias estadisticas restrictivas del
ADM, puesto que se obtiene de una puntuacion que esta entre 0 y 1 como la probabilidad de
incumplimiento, bajo un enfoque dicotémico. Los coeficientes estimados dan una medida de
la importancia de cada predictor para la explicacion de la probabilidad de incumplimiento, a

diferencia de los modelos que aplican ADM.

Ohlson (1980), realiz6 un estudio para predecir quiebras empresariales utilizando
razones financieras, a través del uso del analisis logit. Este andlisis estadistico pretendid
predecir la quiebra empresarial usando las observaciones de 105 empresas bancarias
estadounidenses que cayeron en quiebra y por el otro lado 2,058 empresas que no quebraron
pertenecientes al New York Stock Exchange (NYSE) y al American Stock Exchange (AMSE),
para el periodo 1970-1976. La metodologia econométrica del anélisis logit condicional fue
elegida por Ohlson a fin de evitar algunos de los requisitos estadisticos asociados con el

analisis discriminante multivariante; en particular, los factores predictivos de distribucion
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normal y la similitud de las matrices de varianza-covarianza para las empresas en quiebra y

no quiebra.

Ohlson (1980) plantea nueve indicadores financieros como predictores de la
probabilidad de quiebra de las empresas; y su ecuacion lineal estd dada por la siguiente

expresion matematica:

Y=-2.63 CONSTANTE -0.0513AMSW-0.854NY SE-0.5092CHIN-
1.560ENEG+.307INTWO-1.99FULT-2.35NITA+0.0585CLCA-1.43WCTA+5.63TLTA-

0.267SIZE (1.4)

Donde por cuestiones del modelo original, las siglas de los indicadores financieros se
tomaron tal cual para la ecuacién. A continuacion se presenta el significado de cada uno de

ellos.

SIZE=activos totales / PIB indice de nivel de precios (como un indicador del tamafio de la
empresa)

TLTA=pasivo total / activos totales,

WCTA =capital de trabajo / activo total,

CLCA=pasivo a corto plazo / activos a corto plazo,

OENEG= una variable ficticia (dummy) para las empresas cuyo pasivo total fue superior al
activo total,

NITA= utilidad neta / activo total,

FULT= fondos generados por la operacion / pasivo total,
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INTWO= una variable ficticia para las empresas cuyo importe neto de la renta habia sido
negativo durante los ultimos dos afios,
CHIN= Los cambios relativos en la utilidad neta del afio pasado= (Ingresos - Ingresos t.1) /

(|Ingresos- |Ingresost-1|)

Sustituyendo el valor de y en la siguiente ecuacion se obtiene la probabilidad de que
suceda una quiebra o una no quiebra.

P=(1/(1 +e(=y)) )) donde y; = Z BiXy, (15)
J

Una vez determinada la probabilidad, se puede convertir al modelo logit bajo la siguiente
expresién matematica:
y=log[P / (1-P)] (1.6)

Retomando las aportaciones tedricas al tema del desempefio financiero, Ohlson
(1980), considero tres conjuntos de estimaciones que se calcularon para el modelo logit con
estos predictores: 1) En el primer modelo la probabilidad de quiebra se da dentro del primer
afio, 2) En el segundo modelo predice la quiebra en un periodo de dos afios, bajo la condicion
de que la empresa no haya caido en quiebra en el afio anterior, 3) El tercer modelo se utiliza
para determinar la quiebra dentro de uno dos afios. La precision del modelo para poder medir
el desempefio de las empresas fue del 96% con un indice de maxima verosimilitud de 0.8399.
Por otro lado, sostiene que los predictores asociados a una deteccidn de quiebra empresarial,
resultan del pasivo total / activo total y los fondos generados por la operacion / los pasivos

totales.
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En la década de los afios ochenta se realizaron otros estudios relacionados con el
desempefio financiero, especificamente aquellos que ayudaban al reconocimiento de las
quiebras financieras. En el trabajo de Garcia et al. (2010), los estudios mas representativos
son los realizados por Casey y Bartczak (1984), en el que introdujeron como novedad el
calculo de razones basados en cash-flow operativo y la linea de investigacion que después
ampliaron otros autores, como Gentry et al. (1985, 1987), con la definicion del cash-flow

procedente de operaciones.

Para la ultima década del siglo XX, se realizaron varios estudios aplicando en su
mayoria modelos logisticos, seguidos de la metodologia utilizada por Altman (1968); en
donde a mediados de esta década aparece una nueva técnica estadistica basada en el
desarrollo computacional y las técnicas de inteligencia artificial, en el que algunos autores
como Serrano y Martin (1993), aplicaron las redes neuronales en la prediccion del fracaso
del sector bancario, aunque no es sino hasta comienzos de la primera década del siglo XXI

que se generalizo el empleo de esta metodologia.

A partir del afio 2000, se realizaron varias investigaciones sobre el desempefio
financiero, donde se usaron metodologias diferentes a las clasicas como el Analisis
Discriminante Multiple y el Andlisis Logit, entre las que méas destacan son los métodos de
arboles Chaid, Maquinas de soporte vectorial y Redes Neuronales; seguidas de las

tradicionales que son los modelos logit y Analisis discriminate Mdltiple.

Para terminar con este apartado se presenta la siguiente figura que muestra la

evolucion de las principales investigaciones y modelos descritos en este apartado sobre el
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desempefio financiero empresarial, desde finales del siglo X1X, hasta inicios de la década de

los aftos ochenta con el modelo de Olhson.

Figura 1.3

Evolucion de los modelos del desempefio financiero en el s. XIXy XX.

Cronologia de las técnicas mds significativas en la medicion del
desempeno financiero en el s. XIX y s. XX

Desarrollo del andlisis de las razones

financieras de instituciones bancarias para Ohlson (1980), propone un modelo basado
el crédito, al solicitar informacion financiera en el Andlisis Logit para la prediccion de
a las empresas quiebras.
Sse generaliz esta forma de obtener Fizpatrick(1931)} incluyd un grupo de
razones, cuando la calificadora Standard . control de empresas sanas y en quiebra
&Poors (S & P) exigio esta informacion para en el mismo tiempo, regién y periodode
el otorgamiento de créditos estudio Altman, Haldeman y Narayanan (1977),
T Merwin (1942) realizé un estudio para las T propusieron u%rgggfol%f::g rzara mejorar el
(1919) El indicador llamado Du Pont tuvo empresas financieras que entraron en
gran aceptacion y fue usado como el primer _ qQuiebra para el periodo 1926 a 1936. Su Modelos factorales en la detrminacion del
indicador que media el desempefio metodologia se basé en determinar las desempefioe financiero
financiero diferencias entre las medias de las distintas

razones financieras analizadas Altman (1968), introdujo el uso del analisis
discriminante para evaluar las razones
- financieras y 'predecir quiebras y no
quiebras con la obtencion del indicador Z-
score.

187\0 1880 1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 }\ 1970 1980 1990 }
|
ETAPA DESCRIPTIVA ETAPA PREDICTIVA

= Beaver (1966), en una muestra de

empresas en quiebra y no quiebra
analizando treinta razones financieras con
el objeto de determinar la capacidad de
Smith y Winakor (1930), analizaron el papel prediccion de las razones financieras de
de las razones financieras como predictores manera conjunta

:l Técnicas univariadas descriptivas de dificultad financiera

- Técnicas univariadas predictivas = Horrigan (1965), investigd la naturaleza
estadistica de las razones contables, con el
- P~ P - fin de verificar la validez de la utilizacion de
Técnicas multivariables predictivas Jas técnicas estadlsticas y para probar su
poder de prediccion en el anélisis del riesgo
de crédito

Fuente: Elaboracion propia

1.2 Revision a la literatura de modelos de desempefio financiero

1.2.1 Modelo Z- score a nivel Mundial.

Kim (2011), sostiene que en los Gltimos 47 afios han existido numerosos investigadores que

han estudiado la prediccion del desempefio financiero, y en especial el enfoque de la quiebra.
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Asi mismo reconoce que existen dos lineas principales de investigacion en la prediccion de
quiebra financiera. Una de ellas investiga la situacion de imposibilidad de encontrar los
sintomas mientras que la otra compara la precisién de la prediccion de los métodos de

clasificacion diferentes.

La mayoria de los estudios iniciales pertenecen al primer tipo de investigacion. Hasta
la primera parte de la década de los afios ochenta, el método estadistico ha sido utilizado
principalmente en la clasificacion. En el ambito de la prediccion de la quiebra, el analisis
multivariado discriminante (ADM) y de regresion logistica han sido frecuentemente

aplicados (Dimitras et al., 1996).

Recientemente, los métodos de inteligencia artificial (Al) han sido aplicados a la
prediccion de quiebra, es decir los pertenecientes a la investigacion de segundo tipo que
comparan la precision de la prediccion de diversos métodos de clasificacion y que por tanto

son mas activos. (Kim, 2011)

Muchos estudios, en el area de finanzas, sugieren que cuando se trata de analizar las
series temporales de datos, las redes neuronales funcionan mejor que otras técnicas
estadisticas sofisticadas, ya que son capaces de identificar y simular la relacion no lineal en
el conjunto de datos, sin requisitos de distribucion normal multivariante, o antes de la

especificacion de probabilidad (Wong, Bondnovich, y Yakup, 1997).

En esta seccion se van a analizar algunos autores que han realizado estudios del

desempefio financiero en los Ultimos cinco afios para conocer los hallazgos mas recientes
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sobre este tema. Lawson (2008) realiz6 un trabajo de medicidn de la calidad de la empresa,
a través de un estudio discriminante para identificar la combinacién de las 22 razones
financieras mas distinguidas entre las poblaciones liquidas y de quiebra. Encontrd que solo
dos de las cinco puntuaciones componentes de Z-score de Altman (1968): el EBIT sobre

activos totales y las utilidades retenidas al total de activos, median la calidad de las empresas.

Por su parte, Bahiraie, Akma y Mohd (2008), analizaron las razones financieras con
una nueva transformacion geométrica, la aplicacién de un modelo de anélisis discriminante
multiple (ADM) y la Programacion Genética (GP) como métodos de clasificacion, utilizando
un estudio empirico ilustrativo de 144 empresas Iranies en Teheran de las cuales 72 empresas

se declararon en quiebra y 72 pertenecientes al comercio del mismo periodo de cotizacion.

La clasificacion GP mejora los resultados de la técnica tradicional de puntuacion Z-
score de Altman (1968) y Etemadi y otros (2008), la misma puede ser utilizada como una
herramienta de andlisis para proporcionar una primera etapa crucial que ayude a analizar los
estudios relacionados con los cambios en los patrones de riesgo, en particular los que se
correlacionan con las quiebras potenciales. La versatilidad de la metodologia propuesta se
destaca por su aplicabilidad de cualquier nimero de afios de estudios sectoriales o

intersectoriales del pais sobre el riesgo y estudios de la quiebra.

Souza y Alves (2009), realizan un trabajo titulado “La prediccion de insolvencia de
los operadores de planes de salud”, con el fin de resolver los problemas encontrados en el
analisis univariante de Beaver (1966) y Altman (1968) quienes utilizaron el ADM, con una

muestra de 158 empresas, 79 solventes y 79 insolventes. EI modelo fue aplicado con exito en
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los mercados emergentes y utilizaron la prueba de razén de méaxima verosimilitud (log
likelihood Ratio), donde existe una relacion significativa entre el conjunto de variables
seleccionadas y el evento insolvencia. Los resultados y sus conclusiones indican que un Z
score Altman puede ser eficaz si se utiliza un valor diferente en los coeficientes, es decir
sugieren que la prediccion de la insolvencia de los operadores del plan de salud es més precisa

y fiable cuando se utiliza en un modelo en particular.

A su vez, Balasundam (2009) realizé una investigacion acerca de la solidez financiera
de las empresas industriales que cotizan en la bolsa de Sri Lanka, con la aplicaciéon de un
analisis discriminante desarrollado por Altman (1970) para diez emisoras. El objetivo
principal del autor era juzgar la solidez financiera de las empresas, ya que hoy en dia los
gerentes tratan por todos los medios de mejorar la compafiia, su situacion financiera, y la
esperanza de mantener las buenas tendencias en el futuro. Una vez aplicado el modelo

Altman (1970) el estudio mostr6 que las diez empresas se encontraban al borde del fracaso.

Por otro lado, Jesswein y Houston (2009) construyen un modelo en una muestra
constituida por 595 empresas que lleva como titulo Analisis de la solvencia de los estados
contables en presencia de los arrendamientos operativos y a través del modelo Z-score de
Altman encontraron que el impacto de la cantidad relativa de los arrendamientos operativos

se ve compensada por la influencia negativa del tamafio de la empresa.

Por su parte también Troutman y Wunnava (2010) en su estudio “El valor de la verde:
El efecto de la puntuacion en el medio ambiente del mercado de capitalizacion”, se enfocaron

en el impacto de la inversion en el medio ambiente en las empresas, aplicando el método de
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minimos cuadrados generalizados a las razones financieras. Este trabajo se basa en la
capitalizacién bursétil como la variable dependiente, es decir tomando el modelo tradicional

de Altman Z-score.

En esta investigacion dividen a las empresas en dos grandes grupos de acuerdo con el
desempefio ambiental a través una métrica financiera para una muestra de 100 empresas,
concluyendo que las empresas con alto posicionamiento en el medio ambiente tienen
mayores valores de mercado de la CAP (Capitalizacion de mercado) que las empresas con
menor puntuacién en este indicador, dado que las empresas que se dan cuenta que la
clasificacion del medio ambiente aumenta su valor empiezan a adoptar politicas mas

respetuosas del medio ambiente.

El modelo de Wang y Campbell (2010) examina a las empresas que cotizan en la
bolsa de valores de China y que tienen la probabilidad de quiebra. De acuerdo con el
"Reglamento de Cotizacion Publica”, publicado en el afio 2000 por la Comision de Valores
de China, hay cuatro situaciones que hacen que una empresa que cotiza en la bolsa de valores
quede excluida. La primera situacion es la privatizacion o cambios en la composicion de los
accionistas, la segunda situacion es no revelar informacion financiera veraz o declarar el
fraude financiero, la tercera situacion es la actividad ilegal de la empresa, el cuarto es tener

baja rentabilidad por més de tres afios consecutivos.

En el estudio de Wang y Campbell (2010) se consideraron sélo a aquellas empresas
que estaban en la segunda y cuarta situacion, es decir, que se declararon en quiebra o que

tuvieron baja rentabilidad por mas de tres afios. Para poder predecir el desempefio financiero
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de estas empresas, los investigadores aplicaron tres variantes del modelo Z-score: La primera
fue el modelo Z-score de Altman bajo la ecuacion original presentada en su trabajo de 1968,
la segunda variante fue un modelo reestimado con las mimas razones financieras que
considero el modelo original pero con los datos de las emisoras de este mercado bursatil, y
la tercera fue un modelo revisado aplicando diferentes técnicas clasificatorias y con
diferentes razones financieras a las utilizadas por el modelo original. Por lo tanto, se concluye
que las tres variantes del estudio tiene una capacidad predictiva significativa para poder

predecir empresas con probabilidad de quiebra.

En general, mientras que en el modelo re-estimado Z-score que mantuvo las mismas
cinco razones financieras del modelo tradicional de Altman pero con distintos valores en sus
coeficientes, obtuvo una prediccion mas alta para las empresas que se reportaron en quiebra;
en el modelo Z-score original se obtuvo una mayor precision en la prediccién del grupo de
empresas que tuvieron bajas rentabilidades por tres afios consecutivos. Por otro lado, en el
modelo que utiliz6 la tercera variante, en el que se consideraron razones financieras
diferentes al Z-score original se encontr6 que la razon financiera (Activo total un afio antes
de la quiebra — Activo total dos afios de la quiebra) / (Pasivo Total dos afios antes de la

quiebra) determina con mayor precision una posible quiebra financiera.

Por otro lado, Narayanan (2010), se enfoca en como calcular el puntaje Z-score de
Altman (1968), de los clientes y proveedores de las emisoras que cotizan en la bolsa con
activos de un millon de dolares, usando el modelo Z-score con las cinco razones iniciales

del mismo, sélo que el autor recalcula los coeficientes para proporcionar una base mas solida
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para la evaluacion de los clientes y proveedores logrando decisiones mas seguras de

inversion.

Mientras tanto, Shanmugan y Shivashanugam (2010), realizaron un analisis critico
sobre la potencia monetaria, con especial referencia a los equipos de ELGI Ltd, de
Coimbatore. El estudio se realizd haciendo una comparacion de diez afios de su liquidez, el
volumen de negocios, la rentabilidad y el uso eficaz de los activos con la utilizacion del
andlisis discriminante, recalculando los coeficientes del modelo tradicional de Z-score donde
la puntuacion muestra una tendencia creciente con fluctuaciones debido al aumento de las

reservas y excedentes, al valor de mercado cada vez mayor y al canje de la deuda.

Apergis, Sorros, Artikis y Zisis (2011), en su trabajo relacionado con la probabilidad
de quiebra y el comportamiento de los precios de las acciones, realizan su marco teérico con
la propuesta del trabajo de Altman (1968), y con otras variables de interés tales como PE,
PPy de laPAC y se describe como sigue SP Z= Z-score+ PE+ PB+ CAP, donde: PE implica
la relacion del precio de las ganancias; PB denota la relacion entre el precio y el valor en
libro, y SP denota el precio de la accion por la accion. Se fundamenta en maximizar la
potencia del modelo de prediccion de quiebra para con ello poder conocer la solidez

financiera de la empresa.

La muestra incluyd 279 empresas de la secretaria de economia de Londres, de
Frankfurt y empresas de la declaracion de Paris con datos de siete afios, encontrando que
existe una correlacion positiva entre la puntuacion Z-score de Altman y el precio de las

acciones, es decir en empresas en las que el indicador de la quiebra es menor, los resultados
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empiricos sugieren que los precios de las acciones son mas bajos. Por el contrario, cuando el

indicador de la quiebra se ha mejorado, los precios de las acciones siguen en aumento.

Por otro lado, Altman y Rijken (2011), con un método totalmente nuevo para la
evaluacion de riesgo soberano titulado “Hacia un enfoque de abajo hacia arriba, evaluacion
del riesgo de incumplimiento soberano”, centran su atencion sobre la situacion financiera y
la rentabilidad de una economia del sector privado, a través de Z-Metrics la cual es una
extension logica del modelo Z-score de Altman (1968) como una herramienta préctica y
efectiva para estimar el riesgo soberano, desarrollado en colaboracion con Risk Metrics

Group.

Los autores para la construccion del modelo arriba descrito, utilizaron la técnica de
regresiones logisticas y los datos de una muestra amplia del sector pablico y el sector privado
de Estados Unidos y Canada durante un periodo de 20 afios que abarcd de 1989 a 2008,
analizando méas de 50 variables fundamentales de los estados financieros, incluyendo
medidas con las tendencias, asi como estimaciones puntuales de solvencia, apalancamiento,
tamafio, rentabilidad, cobertura de interés, de liquidez, de activos la calidad, la inversion,
pago de dividendos, y nuevos financiamientos, también incluye el precio del mercado de
valores y las variables de retorno y sus patrones de volatilidad, logrando con ello una mejora
en la estimacion de la probabilidad de incumplimiento de las empresas y una clasificacion de
Moody para cada empresa de la muestra estudiada.

Anderson y Chang (2011) realizaron un trabajo similar cuyo titulo es “;Son
advertencias de ganancias y avisos de suspension de socorro adecuado: Revelaciones en la

Bolsa de Valores de Nueva Zelanda?”, se trata de un estudio para ver si cualquiera de los dos
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tipos de recursos financieros presentan dificultades relacionadas con el efecto sobre el valor
de mercado de las acciones de la Bolsa de Nueva Zelanda, mediante la realizacion de una
regresion de minimos cuadrados con una muestra de 71 empresas; 48 compafiias anunciaron
una advertencia de ganancias y los 23 restantes experimentaron una suspension de
negociacion. Los autores encontraron que los indicadores de advertencia de ganancias o el
de suspension del comercio son demasiado vagos, ademas de que parece que los

inversionistas tienden a ignorarlos.

Por otro lado, Nayak y Nahak (2011), realizaron una comparacion del rendimiento
de los bancos del sector pablico en la India, con la utilizacion del modelo logit para construir
el modelo Z-score de anélisis de solvencia aplicado al sector bancario. EI modelo logit probo
ser capaz de predecir el 78% de resultado correcto y se encontré como un sistema robusto

para la evaluacién de la salud publica de los bancos de la India.

Satish (2011), investigd el papel del modelo Altman aplicado a la industria de
Karnataka, para determinar la solvencia de los clientes antes de proporcionar la venta a
crédito de calentadores solares. Para ello el autor dividié la muestra entre 79 empresas en
quiebra y 79 empresas en no quiebra, para el periodo de 1954 a 1964 mediante el uso de un
andlisis discriminante univariado. Este estudio mostré que el modelo Altman funciona bien
en la prediccion de fallas y los resultados empiricos son diferentes a los usados por otras
investigaciones ya que pueden ser utilizados por la organizacion en la seleccion de los

clientes para evaluar su solvencia.
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1.2.2 Estudios sobre el Modelo Z- score en México.

A continuacion y de manera breve se describe el modelo Z-score aplicado en México en tres

casos de investigacion en el siglo XX y XXI.

Ramirez (2002) presenta la aplicacion de un analisis discriminante con el modelo
Altman para empresas del mercado bursatil en el periodo 1993 a 1998. El autor se centra en
obtener un diagndstico financiero sobre la situacién que guarda el conjunto de empresas de
la Bolsa Mexicana de Valores clasificandolas en empresas en quiebra y en no quiebra, bajo
el concepto de empresas en no quiebra toman a aquellas que estuvieron cotizando en ese
mercado durante cinco afios, y en quiebra a aquellas que en ese periodo dejaron de participar

en el mercado accionario.

En este estudio se concluye que la funcién discriminante de todo el periodo sélo
utiliza dos razones. Es decir Gnicamente se encontrd a la razon 2 (utilidad retenida /activo
total) y a la razon 6 (ventas / deuda total), que son un indicador de rentabilidad y de
endeudamiento respectivamente. Con ellas se pudo clasificar a las empresas, con una
precision del 87%. Cabe mencionar, que el coeficiente que tiene mayor explicacion es el

correspondiente a la razon 2.

Por otro lado, otro estudio realizado en la segunda mitad de la primera década del
siglo XX, es el de Morales (2007). Dado, que la investigacion de este autor y sus aportes
tedricos y metodologicos son parte medular de esta investigacion, a continuacion se

describiran de manera breve los aspectos més relevantes de su propuesta.

47



Morales, (2007) sostiene que hay diferentes alternativas para medir el desempefio
financiero de las empresas, menciona que la ventaja de los que usan las razones financieras
es que describen un perfil financiero amplio de las compafiias a través de analizar su liquidez,
su solvencia, su rentabilidad, su actividad y su apalancamiento. Asi mismo, sefiala que el
conocer anticipadamente el desempefio financiero de las empresas permite corregir las
deficiencias de éstas, sobre todo cuando su perfil financiero no corresponde al de una empresa

exitosa.

El mismo autor sostiene que, los valores de las razones financieras tienen que ser
estimados por analistas que conozcan las caracteristicas especificas de las empresas objeto
de estudio, y que cuando las utilizan de manera combinada con el andlisis estadistico

multivariante, las corazonadas, e intuiciones al hacer la evaluacion financiera se reducen.

Por otro lado, Morales (2007) manifiesta que los paises que han hecho investigaciones
de la medicion del desempefio financiero con razones financieras y analisis multivariante,
cuentan con suficiente informacién contable y confiable para construir una base de datos
adecuada, que cumpla con los requerimientos contables y estadisticos necesarios para llevar

a cabo dicho anélisis.

Sin embargo, las empresas estudiadas en esos paises son diferentes a las mexicanas,
en aspectos de estructura financiera, estructura de activos, lo cual es resultado de la toma de
decisiones que se llevan a cabo en las empresas, ya que la estructura de las compafiias se

refleja en sus Estados Financieros, que son la fuente de datos para el calculo de las razones
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financieras, es por eso que el autor menciona que los modelos de medicion del desempefio

financiero de otros paises no son Utiles para el anélisis de las empresas en México.

El modelo de Edward Altman en 1968 es el primero que usa el analisis multivariable
para establecer un modelo de evaluacion del desempefio financiero empresarial, utilizando
cinco razones financieras. Posteriormente otros intentos se llevaron a cabo en paises como
Irlanda, Francia y Japén. Sin embargo, los modelos que ha planteado cada pais son diferentes
entre si, tanto en las razones financieras como los valores de éstas, por lo cual no existe
acuerdo en las razones financieras que deben usarse para describir y clasificar a las empresas

por su desempefio financiero.

En el caso de México, Morales, (2007) argumenta que los estudios que se han
realizado en este pais, se ubican en empresas pequefias y medianas que hacen que el perfil de
analisis sea limitado pues sélo incluyen periodos de tiempo muy cortos 6 aplican modelos
Ilevados a cabo en otros paises. Asi mismo, el autor, sostiene que es importante destacar que
una empresa financieramente exitosa no se caracteriza Unicamente por mantenerse en el
mercado, ya que ésta tiene una serie de caracteristicas méas precisas y amplias, como lo es la
bursatilidad, la presencia de utilidades, la creacion de valor, la expansion de la empresa y la

existencia de alianzas estratégicas.

La hipdtesis que guia la investigacion de Morales, (2007) sostiene que el éxito
financiero en las empresas del sector comercial que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores
se describe y clasifica por las razones financieras circulante, liquidez inmediata,

apalancamiento, cobertura de intereses, proporcion de activos circulantes, flujo de efectivo a
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pasivo total, rotacién de activo fijos, rotacion de inventarios, rentabilidad financiera neta,

rentabilidad financiera operativa y generacion de valor.

Dentro de los objetivos de la investigacion de Morales, destaca el estudio de las
razones financieras que describen y clasifican a las empresas financieramente exitosas del
sector comercial que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores a través de analizar los valores
de las razones financieras especificas de liquidez, solvencia, flujo de efectivo, actividad,
rendimiento y generacion de valor que deben incorporarse en el analisis que permitan la
descripcidn y clasificacion de las empresas financieramente exitosas en México en el sector

comercial que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

Asimismo como una aportacién del trabajo de Morales, (2007) el autor buscé en lo
posible subsanar la falta de estudios empiricos que reflejaran las condiciones y aspectos de
operacion de las empresas mexicanas en su entorno, sobre todo en factores como las tasas de
interés de los mercados financieros, el riesgo de devaluacion de la moneda local, la influencia
del sector de la economia al que pertenecen las empresas y que sefialan una serie de valores

muy especificos y diferentes a los demas sectores.

Desde este punto de vista, Morales, sostiene que la seleccién de las razones
financieras debe tener un sustento tedrico bien fundamentado para que lleve a una correcta
interpretacion de las caracteristicas de la empresa, ya que las razones financieras que se usan
en otros paises no representan de igual manera el desempefio financiero de las empresas

mexicanas.
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Morales, (2007) sostiene que debido a que no hay antecedentes en la literatura sobre
el tema de las empresas financieramente exitosas del sector comercial que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores, su investigacion es exploratoria y como en esta investigacion se
estudiaron las razones financieras que permiten describir y clasificar a las empresas
financieramente exitosas del sector comercial es descriptiva, por otro lado, dado que el
periodo de estudio de los indicadores de la economia mexicana es de 1990 a 2005 la
investigacion es de tipo longitudinal. Es no experimental, porque en este caso se observaron
para su estudio las razones financieras sin hacerlas variar intencionalmente, y se usaron como
variables independientes en los analisis estadisticos de regresion logistica binaria y anélisis

discriminante.

Con respecto a la recopilacién de la informacion, la de tipo documental se hizo a
través de la revision de literatura referente al tema y se integré con el anélisis de los métodos
tedricos, matematicos, estadisticos y financieros que sefialan cuales deben ser los razones
financieras que describen y clasifican adecuadamente las empresas financieramente exitosas,
asi como la revision de las ecuaciones que clasifican a las empresas segun su desempefio

financiero elaboradas en otros paises.

En la investigacion de campo, Morales, (2007) estudi6 a las empresas del sector
comercial que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores por el periodo de 1990 -2005, los
datos que se recopilaron fueron los estados financieros como son: el estado de situacion
financiera, el estado de resultados, el estado de cambios en la situacion financiera, los

reportes de razones financieras; toda la informacion cualitativa referente a las empresas; los
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precios de cierre de las acciones; los indicadores principales de la economia como la tasa de

interés, la tasa de inflacion, el tipo de cambio, el Producto Interno Bruto.

Por otra parte, como fuente de los datos, se consideraron a los boletines y anuarios
bursétiles emitidos por la BMV y toda aquella informacion cualitativa de las empresas que
facilité el cumplimiento de los objetivos de la presente investigacion. Mediante el uso del
andlisis discriminante se estim6 una funcion que permitio la clasificacion de las empresas
financieramente exitosas y las que no lo son, utilizando la informacion de las razones
financieras, se obtuvo la calificacion “Z” que expresa la valoracion total de la empresa en

base a las razones financieras sustituidas en la ecuacién discriminante.

En el desarrollo de su investigacion, Morales (2007), establecio siete criterios para
calificar el éxito financiero de las empresas: 1) bursatilidad, 2) valor de la accion, 3),
generacion de valor, 4) utilidades, 5) expansion de la empresa, 6) apalancamiento y 7)

existencia de alianzas estratégicas.

Al usar estos siete criterios s6lo una empresa cumplié con todos ellos, por lo que se
tomad la decision de flexibilizarlos, eliminando a la bursatilidad y a la existencia de alianzas
estratégicas, con lo cual 12 compafiias si cumplieron con el perfil de ser financieramente
exitosas, y por su clave de pizarra en la Bolsa Mexicana de Valores son: ALMACO, ALSEA,
COLLADO, ELEKTRA, FRAGUA, GMARTI, LIVEPOL, MADISA, GSANBOR, SAB,

SORIANA'Y WALMEX.
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Estas empresas se caracterizaron por tener un aumento en el precio de su accién, con
lo que se expresa la maximizacion del valor de la accion y se incide en el incremento de la
riqueza; logrando con ello generar valor (GEO) de manera constante, con ello se demuestra
que son aptas para solucionar diversos problemas que se les presentan; tienen cuando menos
utilidades en los cinco Gltimos afios ya que las empresas con fines de lucro tienen como
finalidad la obtencion de utilidades y como tal es uno de los indicadores de éxito; se han
expandido como consecuencia de su maduracion; usan apalancamiento financiero, dado que

éste les proporciona recursos mas baratos que los de los accionistas.

De acuerdo al andlisis de regresion logistica binaria, Morales, (2007) encontrd que
las razones financieras que se usan para clasificar a las empresas son: (1) proporcidon de activo
circulante, (2) capacidad de pago inmediata, (3) liquidez 6 prueba répida, (4) rotacion de
activos fijos, (5) rotacion de inventarios, (6) rotacion de cuentas por cobrar y (7) rendimiento

operacional de la inversion.

Con respecto a la funcién discriminante se encontré que la matriz de clasificaciones
correctas del modelo logro clasificar correctamente a 81.8% de las empresas financieramente
exitosas, al 79.1% de las empresas no exitosas y al 79.8% de manera global, porcentajes que
son superiores al criterio de aleatoriedad proporcional, al umbral minimo que recomienda
Joseph F. Hair, et. al., el cual es 25% adicional sobre el criterio de aleatoriedad, también
cumple con el Q de Press.

La funcidn discriminante en esta investigacion, us6 6 razones financieras para

calcular el valor teorico: 1) proporcion de activo circulante, 2) capacidad de activos
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circulantes para pagar las deudas totales, 3) liquidez, 4) rotacion de activos fijos, 5) rotacion

de inventarios, y 6) rendimiento operacional de la inversion.

Los hallazgos que el autor encontré con respeto al analisis de regresion logistica
binaria y al anlisis discriminante tuvieron en comun cinco razones financieras para clasificar

a las empresas, y se usaron para comprobar la hipotesis de esta investigacion.

Los resultados logrados a través de esta investigacion demostraron que las empresas
financieramente exitosas se describen y clasifican por medio de cinco razones financieras
(las que son comunes para el analisis de regresion logistica binaria y el discriminante): (1)
proporcién de activos circulantes (activo circulante/activo total), (2) liquidez (efectivo e
inversiones temporales/pasivo circulante), (3) rotacion de activo fijo (ventas netas/activo
fijo), (4) rotacidn de inventarios (costo de ventas/inventarios) y (5) rendimiento operacional

sobre los activos (resultado operacién/activo total).

Algunas de las conclusiones finales a las que llega Morales, (2007) es que se debe dar
continuidad al modelo para que logre predecir el éxito financiero no s6lo en las empresas del
sector comercio, sino en otros sectores de la economia pues con ello se abriria el abanico de
lineas de investigacion porque se tendra que investigar las caracteristicas de las empresas
financieramente exitosas de los demas sectores. Razon por la cual, la presente investigacion
busca dar continuidad a los hallazgos hechos por Morales (2007), y ahora lleva a cabo un
estudio similar en las empresas del sector manufacturero que cotizan en la bolsa mexicana

de valores para un periodo comprendido entre los afios 2000 a 2010.

54



En el 2011 Esau Cargo Gave (pseudonimo) realiza un estudio cuyo titulo es “Ajuste
de la calificacion del Riesgo de Mercado de las empresas mas activas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores, con la implementacion de una Red Neuronal Artificial Clasificadora”.
Este estudio proporciona un aporte original en los estudios sobre la medicion del riesgo en el
mercado bursatil mexicano, presentando un nuevo modelo de medicion del riesgo de mercado
de las principales acciones que han cotizado en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) desde
el 2004 hasta el 2009, con la implementacion de una red neuronal artificial clasificadora
(RNA) y tomando el indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) como referencia para llevar a
cabo la calificacion del mismo, incluyendo las variables correlacionadas como son el

volumen de cotizacion y precios accionarios.

En el estudio, el autor define la sensibilidad al riesgo de mercado mexicano por la
beta del indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) considerada la medida representativa de
grado de incertidumbre. En la investigacion se comprobd que la beta no solamente constituye
una medicion de sensibilidad a la volatilidad sino que, ademas permite establecer una

calificacion del riesgo del mercado accionario mexicano.

También concluye que la aplicacion de un modelo de la estadistica no paramétrica,
es una herramienta adecuada para ajustar la clasificacion del riesgo de mercado mexicano,
porqgue el poder de clasificacion de la red fue superior al 75% en las fases de entrenamiento

y en la segunda etapa del proceso de simulacion de la Red Neuronal Artificial Clasificadora.
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1.2.3 Los modelos Z- score comparados con otras metodologias.

El desarrollo y uso de modelos capaces de predecir el desempefio empresarial y en
especifico medir la quiebra son muy importantes para los administradores, propietarios,
accionistas, gerentes, trabajadores, acreedores, proveedores, clientes, comunidad, el
gobierno, y para los diferentes actores que estan directa o indirectamente con las empresas;
ya que al depender del desempefio financiero de las organizaciones hace que estos actores

tengan beneficios al corto, mediano y largo plazo.

Numerosos investigadores han estudiado la prediccion del desempefio financiero en los
ultimos 45 afios. Hay dos lineas de investigacion importantes en la prediccion de la
quiebra. Una esta orientada a la situacion de encontrar los sintomas y la otra en comparar la

precision de la prediccion a través de los diferentes métodos de clasificacion. (Bellory, 2007)

La mayoria de los estudios iniciales, pertenecen al primer tipo de investigacion. Hasta
la primera parte de la década de 1980, el método estadistico ha sido utilizado principalmente
en la clasificacién. En el ambito de la prediccién de la quiebra, el analisis multivariado
discriminante (ADM) y de regresion logistica han sido frecuentemente aplicados (Dimitras

et al., 1996).

Recientemente, los métodos de la inteligencia artificial (IA) se han aplicado a la
prediccion de quiebra, la investigacion de segundo tipo (comparar la precision de la
prediccion de diversos métodos de clasificacion) se ha vuelto mas activa en los ultimos afios.

Como en el caso de Kim (2011), cuya investigacion se basa en el uso de modelos de alerta
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temprana. Para Kim (2011), estos modelos son muy Utiles para aquellos que pueden tomar
medidas para evitar la quiebra de empresas. Estas acciones incluyen la decision sobre la
fusion, liquidacion o restructuracion de las decisiones financieras, de mercado, de
produccién etc. Por lo tanto, sugiere Kim (2011), que la capacidad de predecir con precision
la quiebra es un asunto importante para cualquier persona que basa su negocio en la

informacion financiera de la empresa.

Amnistia Internacional ha sido empleada en la prediccion del mercado de valores, y
la prediccion de la quiebra desde mediados de la década de los afios ochenta (Braun &
Chandler, 1987; Lee y Oh, 1990). Otras redes neuronales artificiales (RNA) se han aplicado
a problemas de clasificacion, tales como la gestion de previsiones de ING, calificacion de los
bonos, la prediccion del precio de las acciones, la prediccion de la tasa de interés, prediccion
de indices macroecondmicos, prediccion en el mercado de derivados y hasta la extraccion de
conocimientos de contabilidad (Jhee& Lee, 1993; Kim y Noh, 1997; Surkan y Singleton,

1990).

Muchos estudios, en el area de finanzas, sugieren que cuando se trata de analizar las
series temporales de datos, las redes neuronales funcionan mejor que otras técnicas
estadisticas sofisticadas, ya que son capaces de identificar y simular la relacion no lineal en
el conjunto de datos, sin requisitos de distribucion normal multivariante, o antes de la

especificacion de probabilidad (Wong et al, 1997).
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1.2.4 Metodologias aplicadas a la prediccion del desempefio financiero.

Como se muestra en la Tabla 1, el Analisis Discriminante Multiple (ADM) es el
método de prediccidn de uso mas frecuente en los estudios de quiebras en las empresas segun
estudios de Altman(1968) seguido por el analisis logistico utilizado por Ohlson
(1980). Aziz y Dar (2006), confirman la fiabilidad del ADM vy logit al considerar que
demuestran la exactitud de prediccion consistentemente alta. Tanto el ADM vy los analisis
logisticos proporcionan soluciones 6ptimas cuando los datos del modelo tienden a desviarse
de ciertos supuestos tales como la distribucion normal o la no colinealidad entre las variables

(Altman, Hadelman, y Narayanan, 1977; Ohlson, 1980).

Recientemente, las redes neuronales (Aziz y Dar, 2006; Dimitras et al, 1996) y las
Magquinas de Soporte Vectorial (Min y Lee, 2005; y RaviRavi, 2007) han sido, ademas,
afiadidas a la lista de métodos de prediccion comunmente utilizados en el desempefio
financiero y muy especificamente en las quiebras bancarias pues han tenido mayor

efectividad en la precision de la clasificacion del desempefio.

Las RNA son alternativas Utiles a la tradicional ADM o analisis de regresion logistica
para evaluar los modelos de quiebra debido a que son menos estrictas acerca de las
suposiciones de datos.

Las RNA se han convertido en una alternativa cada vez mas popular que combina las
fortalezas de la estadistica convencional con métodos que estan basados en métodos de

aprendizaje automaticos, de libre distribucion, y arquitectura robusta (Ravi y Ravi, 2007). En
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este estudio se eligid revisar las investigaciones de las metodologias alternativas que se estan
utilizando actualmente en el analisis del desempefio financiero como es el analisis
discriminante multiple, el analisis logistico, las redes neuronales artificiales y las maquinas de
soporte vectorial para investigar el mejor modelo para un conjunto de datos sobre el

desempefio financiero en México.

Tabla 1.1

Revisidn de la literatura de estudios realizados sobre Modelos del Desempefio

Financiero bajo el enfoque Z-score

Estudio de (Autor, afio de Aplicacién al tipo de Periodo de = Metodologia o Modelos
publicacién) Industria o sector estudio planteados
1 | Albania Shkurti, y Duraj (2010) Varias 2005 ADM
2 | Australia Gepp et al. (2010) Empresas 1971-1981 DT
transformadoras y Pymes
3 | Australia Izan (1984) Varios 1963-1974 ADM
4 | Australia Tan (2001) Union de Créditos 1989-1991 RNA, probit
5 | Australia Messier y Hansen (1988) Land development firms - SE
6 | Canada Altman y Lavallee (1981) Transformacion /Crédito | 1970-1979 ADM
7 | China Hua et al. (2007) - 1999-2004 MVS, Logistica
8 | China Huiy Sun (2006) - 2000-2005 MVS, AD, Logistica,
RNA
9 | China Li et al. (2009) - 2000-2005 RBC
10 | China Wang y Cambel (2010) Varios 2006-2009 | ADM, Logistica, Probit
11 | Corea Chun y Kim (1996) Varios 1977-1994 Logistica
12 | Corea Chun y Kim (2001) Varios 1995-1998 | ADM, Logistica, RNA
13 | Corea Kang y Hong (1999) Varios 1991-1997 ADM, Logistica
14 | Corea Kang (1991) Varios 1979-1989 ADM
15 | Corea Kim y Bun (1990) - - ADM, Logistica, no
parametrica
16 | Corea Lee (1993) Varios 1993 RNA

Tabla 1.1 (continuacion)
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Tipo de Industria o sector Periodo de Metodologia
analizada estudio
17 | Corea Lee (1993) Varios 1985-1992 Logistica
18 | Corea Lee, Han, y Kwon (1996) Varios 1979-1992 RNA
19 | Corea Kim y Soon (2011) Hotelera 1997-2002 MVS, AD, Logistica,
RNA
20 | Corea Min y Lee (2005) Heavy Industry 2002 RNA, Logistica, MVS
21| Corea Min et al. (2006) Bancaria 1999-2002 MVS, AG
22 | Corea Nam y Hong (2000) Varias 1994 Logistica
23 | Corea Park y Kim (2000) Varias 1998 ADM
24 | Croacia Sousedikova y Domarackéa Varias - ADM
(2011)
25 | Espafa Salcedo-Sanz et al. (2004) Seguros de no vida 1983-1994 MVS
26 | Estados Unidos Altman (1968) Transformacién 1946-1965 ADM
de Norteamérica
27 | Estados Unidos Altman et al. (1977) Fabricacion / al por menor | 1969-1975 ADM
de Norteamérica (Pymes)
28 | Estados Unidos Anandarajan, Lee, y Varias 1989-1996 ADM, RNA
de Norteamérica Anandarajan (2001)
29 | Estados Unidos Beaver (1966) - - AU
de Norteamérica
30 | Estados Unidos Bell et al. (1997) Bancaria 1983-1988 Logistica, RNA
de Norteamérica
31| Estados Unidos Dambolena y Khoury (1980) Fabricacién / pequefas 1969-75 ADM
de Norteamérica
32 | Estados Unidos Deakin (1972) - 1969-75 ADM
de Norteamérica
33 | Estados Unidos | Frydman, Altman, y Kao (1985) | Fabricacion / pequefias | 1971-1981 ADM, APR
de Norteamérica
34 | Estados Unidos Gilbert et al. (1990) Varias 1974-1983 Logistica
de Norteamérica
35| Estados Unidos Kim y Gu (2006) Restaurantera 1986-1997 Logistica, ADM
de Norteamérica
36 | Estados Unidos Koh (2004) Varias 1980-1987 RNA, Logistica, AD
de Norteamérica
37 | Estados Unidos Lau (1987) - 1971-1980 Logistica
de Norteamérica
38 | Estados Unidos Ohlson (1980) Transformacion 1970-76 Logistica
de Norteamérica
39 | Estados Unidos Platt y Platt (1990) Varias 1972-76 Logistica
de Norteamérica
40 | Estados Unidos Philosophov (2002) Varias 1980-1988 ADM, Logistica

de Norteamérica

Tabla 1.1 (continuacion)
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Tipo de Industria o sector
analizada

Periodo de
estudio

Metodologia

41 | Estados Unidos Swicegood y Clark (2001) Bancaria 1993 ADM, RNA
de Norteamérica

42 | Estados Unidos Tennyson, Ingrma, y Dugan - 1980 Logistica
de Norteamérica (1990)

43 | Estados Unidos Zavgren (1985) Varias 1972-1978 Logistica
de Norteamérica

44 | Estados Unidos Gritta Y Davélos (2010) transporte 2004 RNA, ga, ligit, probit
de Norteamérica

45 | Estados Unidos Zmijewski (1984) - 1972-1978 Probit
de Norteamérica

46 Finlandia Laitinen (1991) Varios - ADM

47 Finlandia Laitinen (1992) Transformacion 1980-1985 ADM

48 Finlandia Laitinen (1993) Varios 1986-1988 MPL

49 Finlandia Luoma y Laitinen (1991) Transformacion/ - ADM

pequefas
50 Francia Altman, Margaine, Schlosser, y Textil 1968-1969 ADM
Vernimmen (1974)

51 Francia Collongues (1977) Transformacién - ADM

52 Francia Micha (1984) Transformacién 1975-1980 ADM

53 Francia Zollinger (1982) - 1975-1976 ADM

54 Grecia Gloubos y Grammatikos (1988) Transformacién 1977-1981 | Logistica, Probit, MPL

55 Grecia Grammatikos y Gloubos (1984) Transformacion 1977-1981 ADM

56 Grecia Michalopoulos, Zopounidis, y Textil - APR

Kouris (1993)

57 Grecia Slowinski y Zopounidis (1994) Varios 1988 RS

58 Grecia Theodossious (1991) Transformacién - ADM, Logistica, MPL

59 Grecia Vranas (1991) Transformacion 1979-1984 MPL, Logistica

60 Grecia Vranas (1992) Transformacién 1980-1984 MPL

61 Grecia Maggina y Tsaklanganos Varias 2006-2009 ADMy Logit

(2012)

62 India Nayak Y Nahak (2011) Bancario 2008 CP, ADM

63 Israel Tamari (1964) - 1956-1960 -

64 Italia Appetiti (1984) Transformacién 1979-1981 ADM

65 Italia Falbo (1991) Transformacién - ADM

66 Italia Aquino (2010) Pymes - ADM

67 Japén Takahashi, Kurokawa, y - 1977 ADM

Watase (1984)
68 Lituania Boguslauskas et al. (2011) Bancario 2007 ADM, SE
69 México Hernandez (2002) Mercado accionario 1994-1998 ADM

Tabla 1.1 (continuacion)
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Autor ( afno de publicacion) Tipo de Industria o sector Periodo de Metodologia
analizada estudio
70 México Morales (2007) Mercado accionario 1995-2005 ADM, Logistica
sector comercial
71| Nueva Zelanda Kuruppu, Laswad, y Oyelere Varias 1987-1993 ADM
(2003)

72 Pakistan Rashid y Abbas Varias 1996-2006 ADM

73 Polonia Dvoracek y Waszkowski Varias 2003-2008 | ADM, Logistica, SAT

74 Polonia Korol y Korodi (2010) Empresas del mercado 1999- LD

accionario 2005

75 Polonia Korol (2011) Mercado accionario 1991-2008 SA,LD, ADM

76 Reino Unido Keasey y McGuinness (1990) Varias 1976-1984 Logistica

77 Reino Unido Lin y McClean (2001) Varias 1980-1999 | ADM, Logistica, RNA

78 Reino Unido Peel y Peel (1987) Transformacion 1982-1985 ADM, Logistica

79 Reino Unido Peel, y Pope (1986) Transformacién - Logistica

79 Reino Unido Peel, y Pope (1986) Transformacion - Logistica

80 Reino Unido Taffler (1983) - 1972-1977 ADM

81 Rumania Circiumaru (2011) Varias 2002 ADM

82 Rumania Armeanu et al (2012) Mercado accionario 2010 CP, ADM, AC

83 Rusia Lugovskaya (2010) Varias 2000-2004 ADM, CP

84 Suecia Skosgsvik (1990) Mineral / transformacién | 1966-1980 Probit

85 Sudafrica Langdon et al. (2010) Bonos 2009 ENP, ADM

86 Sudafrica Muller et al. (2009) Mercado accionario 2006-2008 | MDA, ARP, Logit, RNA

87 Taiwan Hung y Chen (2008) Bancaria 1997-2001 | ADM, RNA, MVS, AD,
Logistica,

88 Taiwan Wu et al. (2007) - 1998-2002 MVS, AG

89 Tailandia Terdpaopong, (2011) Fabricacién / pequefias | 2006-2009 ADM

90 Turquia Boyacioglu, Kara, y Baykan Bancaria 1997-2004 | ADM, CA, MVS, AD,

(2008) SV, RNA, Logistica

91 Turquia Muzir y Gaglar (2009) mercado accionario 2006 ADM, Logistico, ADR,
Probit, LD

92 Ucrania Matviychuk (2010) - 2004 AD, LD, Probit, ADR

Fuente: Elaboracion Propia.

Notas sobre las abreviaturas:

AC, Andlisis de conglomerados; AD, Arboles de decision; AG, Algoritmos genéticos; AS, Analisis de
supervivencia; ADM, Andlisis discriminante maltiple; ADR, anélisis de regresion; AU, Andlisis univariado;
CP, Componentes principales; ENP, Estadistica no paramétrica; PL, modelo de probabilidad lineal; MVS,
maquinas de soporte vectorial; ARP, Algoritmo de particionamiento recursivo; RBC, razonamiento basado
en casos, RNA, Red neuronal artificial; LD, Logica difusa, SAT, Sistema de alerta temprana, SE, Sistema
experto; Probit, Modelos basados en distribuciones de probabilidad.
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1.2.5 Comparacion de la precision del desempefio financiero obtenida por
modelos de redes neuronales artificiales y métodos estadisticos

tradicionales.

Un método fundamental para comparar los diferentes modelos es calcular la tasa de precision
global de los modelos de prediccion. Hay una serie de trabajos publicados sobre la prediccion
de empresas en quiebra, en la que utilizaron RNA, ADM (Z-score) y modelos logisticos,
ademas de otros métodos de calculos estadisticos. En uno de los primeros estudios, Bell et
al. (1990), utilizan una red neural de retropropagacion para clasificar a los bancos, ya sea en
quiebra o no quiebra. Comparan los resultados obtenidos por la RNA con un modelo logit
con respecto a la precision del desempefio y llegan a la conclusion de que tanto la RNA y los
modelos logit se desempefian igualmente bien en toda la gama de posibles valores del modelo
de corte, pero la RNA tiene mejor precisién en la deteccion de los bancos en dificultades
marginalmente que el modelo Logistico. Bell (1997), mas adelante vuelve a confirmar los
resultados anteriores en la comparacion entre la previsibilidad de regresion logistica y de

RNA de las quiebras de bancos comerciales en un horizonte de 12 meses.

Mientras tanto Hansen y Messier (1991) usan la RNA de retropropagacion, la
regresion logistica, y los algoritmos genéticos para analizar su desempefio en informes
publicados de empresas con problemas financieros del mercado financiero. Sus resultados

explican que las redes neuronales artificiales superan a otros métodos.

Fanning y Cogger (1994) por su parte, comparan la capacidad de un procesador

generalizado de adaptacion neuronal algoritmo de red, una RNA de retropropagacion, la
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regresion logistica, y un modelo basado en la teoria de juegos para clasificar a los bancos
con problemas financieros. Sus resultados indican que el rendimiento de la RNA es excelente

comparable al de las técnicas tradicionales.

Koh (2004) compara la utilidad de las redes neuronales, los arboles de decision y la
regresion logistica para predecir el estado de continuidad de las actividades de una empresa.
Los resultados de la clasificacion indican que las técnicas de mineria de datos, tales como las
redes neuronales y los arboles de decision son de gran alcance para el andlisis de las
complejas relaciones no lineales y la interaccion, y por lo tanto, pueden complementar los

métodos estadisticos tradicionales en la construccion de los modelos de prediccion.

Spangler, et al. (1999), crean una metodologia de auditoria de la matriz de evaluacion
del desempefio bajo las técnicas de mineria de datos, el andlisis discriminante lineal, la
RNA, y los Arboles de decision, concluyendo que las RNA realizan una mejor clasificacion

que las otras técnicas utilizadas.

La literatura que trata de la prediccion de la quiebra mediante MSV ( del inglés
Machine Support Vectorial) es relativamente reducida en comparacion con los métodos
estadisticos y RNAs. Shin et al. (2005) utilizan esta técnica para predecir la quiebra de las
empresas y comparan los resultados con RNA. En este trabajo demuestran que la precision y
capacidad de generalizacion de las MSV son mejor que las RNA conforme el tamafio del
conjunto de entrenamiento se hace méas pequefio. Min et al. (2006) proponen una integracion
de los algoritmos genéticos (AG) para la mejora de las prestaciones de SVM en dos aspectos

de la funcion de seleccion de subconjunto y la optimizacion de parametros en su
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investigacion de la comparacion de precision de la prediccion de las RNA, logistica y de
MSV. Wu et al. (2007) proponen una genéetica basada en un modelo MSV que los denominan
en el trabajo (en AG-MSV) modelo que fue probado en la prediccion de una crisis financiera

en Taiwan.

Los resultados obtenidos en la comparacion de la exactitud con otros modelos de
estadistica multivariada (DA, logit y probit) y de Inteligencia Artificial (Redes Neuronales
Artificiales y Maquinas de Soporte Vectorial (SVM)). Aunque el indice de exactitud total de
SVM fue menor que la de RNA, en el error de tipo I, el modelo AG-MSV fue mayor que la

de RNAs, considerando algunos criterios especificos de indicadores.

Boyacioglu et al. (2008), presenta una arquitectura neuronal como mejor modelo en
la prediccion del fracaso financiero de los bancos cuando se compara el rendimiento de la
clasificacion de la MSV, ADM vy logistico para el caso de Turquia. Tsai (2008) también
muestra que el rendimiento de MSV es inferior a las redes neuronales con arquitectura de
perceptron multicapa (MLP), pero modelos polinomiales de MSV realizan una mejor
prediccion, en especifico la funcién de base radial (FBR) de MSV comparada con FBRB

basados en RNA.

Parece que todavia hay desacuerdo sustancial sobre la metodologia mas adecuada
para el desarrollo de modelos de prediccion del desempefio financiero. Por lo tanto en este
estudio es importante mencionar que para evitar la aplicacion errénea de un modelo de
prediccion de quiebras en el futuro, es necesario que los investigadores no sélo entiendan los

usos de los modelos de prediccion, sino también las limitaciones de los mismos y realicen
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diferentes trabajos empiricos para dar soporte a las metodologias planteadas. Por lo anterior
en el siguiente capitulo se describe la metodologia a usar en el célculo del desempefio
financiero a través de comparar tres metodologias diferentes para evaluar cual de ellas lo
determina con mayor precision en un grupo de empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana

de Valores.

Para finalizar este apartado, en los anexos de este trabajo se incluye un conjunto de
tablas que intentan brindar una vision general de los estudios mas recientes y significativos
sobre el tema de desempefio financiero. Cabe sefialar que dichas tablas incluyen informacion
sobre diversos estudios, su metodologia, sus resultados y conclusiones ademas de sus
objetivos y/o hipétesis planteadas para medir el desempefio financiero, eso con la finalidad

de ahondar maés en la revision a la literatura del tema.

1.3 El desempefio financiero bajo un enfoque de sistemas.

Han sido diversos los estudios relacionados con el éxito en las empresas y mas aun
sobre la relacion entre éxito y eficacia, ejemplo de ello es que desde la década de los
cincuenta y sesenta segiin Garcia y Pérez (2009) la eficacia tenia un significado distinto para
los diferentes miembros de la organizacion, y es a partir de los afios setenta que se dice que

cada disciplina contribuye de alguna forma al éxito de una empresa o negocio®.

3. Campbell (1977) identifica hasta treinta criterios diferentes para evaluar la eficacia. Estos criterios no aportan una
definicion operativa del concepto, pero reflejan bastante bien los diferentes intereses de los evaluadores al optar por un
grupo de tales criterios.
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A partir de la década de los afios setenta y hasta nuestros dias, la importancia de
generar valor en las empresas ha llegado a ser el principal objetivo, dado que es un indicador
de eficiencia que utilizan los directivos, inversionistas y duefios de las empresas para
determinar si la organizacion es exitosa o no. La eficacia es un indicador integrador que es
medible y cuantificable dentro y fuera de la organizacién, y se determina a partir de
indicadores internos generados por las mismas operaciones de la organizacion, y externos

por la exigencia del mercado (Van Horne, 2002).

Por su parte, Garcia y Pérez (2009) sostienen que existe una relacion muy
significativa entre el concepto de éxito y el de eficacia, dado que esta ultima surge de la
necesidad que tiene la organizacion de encontrar parametros que le permitan medir y analizar
el éxito de la organizacion. Por lo tanto, se puede decir, que la relacion anterior establece de
alguna manera que la organizacion logra el éxito si de forma continua consigue la consecucion
de sus objetivos. De tal forma que segiin esta deduccion se puede decir que eficacia y éxito

organizativo son sindnimos.

Sin embargo, la medicion de la eficacia cada dia es mas compleja dado que no hay
una definicion consensuada del término y diversos factores se suman a la relacion que existe
entre el logro de objetivos y el éxito. De esta forma, se pueden considerar que derivado de
esta ambigiliedad subyace la necesidad de analizar los siguientes elementos: 1) la
supervivencia de una organizacion, 2) la eficacia organizativa requiere un criterio multiple,
3) las distintas funciones organizativas tienen que ser evaluadas utilizando distintas
caracteristicas y 4) la eficacia organizativa debe considerar tanto los medios como los fines

(Robbins, 1990).
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El tomar en cuenta a los cuatro elementos anteriores nos ayuda a conocer e identificar
otro de los problemas vinculados al concepto de eficacia. Es decir la relacion entre eficacia
y eficiencia como conceptos indisociables. Garcia y Pérez (2009) sostienen que mientras que
la eficacia intenta medir el nivel de cumplimiento de los objetivos, la eficiencia mide el
comportamiento interno de la empresa en relaciéon con los recursos consumidos y los

procesos utilizados para el logro de objetivos preestablecidos.

En otros términos y retomando lo anterior, se puede decir que la eficiencia establece
la designacion de la alternativa que produce el resultado mas 6ptimo para la aplicacion de
recursos dados. Ser eficiente significa obtener el maximo de cualquier objetivo que la orga-
nizacion quiera alcanzar (Mintzberg, 1991). En definitiva, la eficiencia logra llevar a cabo

una valoracién econdmica de los resultados al introducir la relacion entre fines y medios.

Dado que es complejo juzgar la validez de los diferentes enfoques existentes para la
medicion de la eficacia y bajo la concepcion generalista anteriormente descrita, surgen
diversos enfoques para la valoracion de la eficacia que tratan de reflejar el caracter
multifuncional de la organizacion, de hecho cada uno de ellos puede constituirse en un
modelo diferente. A continuacion de manera breve se presentan los modelos mas

comunmente analizados y sus diferentes perspectivas segun Garcia y Pérez (2009):

A. Enfoque de las metas. Se centra en el logro de los objetivos Yy sostiene que una
organizacion eficaz debe ser valorada en términos del cumplimiento de metas. El
rendimiento real se mide y compara con el objetivo. Este enfoque es particularmente

valido cuando los objetivos son claros y medibles en términos cuantitativos y de
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tiempo limitado. Algunas précticas directivas que favorecen su utilizacion son: la
Direccidn Participativa por Objetivos, los Presupuestos Base Cero, el Analisis

Coste/Beneficio, Presupuestos por Programas, Programacion Lineal, etc.

B. Enfoque de sistemas. Este enfoque cambia el razonamiento de referencia para
calificar a la organizacion por su capacidad de adquirir inputs, procesarlos, distribuir
los outputs y mantener la estabilidad y equilibrio para obtenerlos. La eficacia
entonces, es medida por el funcionamiento éptimo del sistema, es decir, se cambia la
meta o el fin Gltimo por la medicion del proceso y los objetivos intermedios. La
utilidad méaxima de este enfoque se da cuando existe una clara conexion entre los

inputs y los outputs.

C. Enfoque de los grupos. Este enfoque adopta la postura de que las organizaciones estan
constituidas por grupos de interés que compiten por el control de los recursos. El
proceso de medicién de la eficacia identifica a los grupos de poder, compara sus
expectativas y establece un orden de preferencia. Bajo este orden, la organizacion
eficaz es aquella que satisface las demandas de los miembros mas poderosos del
grupo dominante, de modo tal, que la supervivencia de la misma se asegure, es decir
la eficacia es medida en términos de habilidad para satisfacer los objetivos planteados.
La utilidad de este enfoque radica en que esta postura puede utilizarse cuando se
observa claramente el poder e influencia de los grupos sobre la organizacion, en
donde la organizacion responde a las demandas de los grupos y de esta forma
garantiza su supervivencia.

D. Enfoque de los valores que compiten. Se considera que éste es el enfoque mas
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avanzado ya que, en cierta medida, incluye a los enfoques antes mencionados. En esta
perspectiva, los criterios de medicion de la eficacia dependen de la persona y de los
intereses que representa. Este enfoque toma en cuenta elementos comunes que
combinados forman un conjunto basico de valores competitivos y a su vez cada uno
de estos conjuntos forma un modelo bésico de eficacia. Estos conjuntos son:
flexibilidad versus control, personas versus organizacion y fines frente a medios. Este
enfoque es de utilidad cuando no existe claridad en los criterios que la organizacion
toma en cuenta para el logro de sus objetivos, o bien cuando considera necesario

establecer cambios sobre objetivos antes establecidos.

Cabe sefalar que los enfoques arriba descritos necesitan considerar que las
investigaciones relativas a la medicion del éxito o fracaso de una empresa deben solucionar
dos problemas que estan en estrecha relacién, el primero consiste en descifrar como medir la
eficacia, es decir, identificar las dimensiones del éxito y en segundo término, determinar los
factores para el éxito o fracaso de las distintas organizaciones, con el fin de poder adaptarlos
o modificarlos para conseguir mayores logros en el alcance de los objetivos, y determinar
con ellos la relacion de dichos factores con las dimensiones anteriores (Dvir y Shenhar,

1990).

A continuacion se hace una sintesis de las aportaciones mas significativas de la
literatura en relacion a la teoria de sistemas que es el enfoque que se utilizara para esta
investigacion puesto que es el que mas se apega a la relacion del desempefio financiero
enfocado a redes neuronales pues ambas teorias coinciden en conceptualizar a los sistemas

empresarial y analdgico como una analogia de los sistemas bioldgicos. En este apartado se
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analiza el origen y conceptos basicos de la teoria de sistemas, se presenta una clasificacion
de ellos de acuerdo con su grado de apertura. Se revisan propuestas de aplicacion de la teoria
de sistemas a las organizaciones permitiendo considerar a la organizacién desde el punto de
vista de sistemas e identificando desde diferentes enfoques los sistemas de la organizacion y

la forma en que interactdan.

1.3.1 Origenes de la teoria de sistemas.

Desde la antigtiedad el ser humano ha querido analizar su entorno. Los griegos, por ejemplo,
trataron de explicar el origen de la formacion del universo mediante la utilizacion de lo
conocido a través del uso de metéaforas o modelos que pudiesen de alguna manera dar una
explicaciéon racional de su origen. Aristételes por ejemplo, sostenia que todo entero forma

parte de otro mayor.

Por otro lado, obras importantes como las Gestalten fisicas de Kohler, publicadas en
1924, integraron datos de fisica con fendémenos bioldgicos y psicoldgicos donde planteaban
una teoria de sistemas encaminada a comparar las propiedades mas generales de los sistemas
inorganicos con los organicos, surgiendo con ello un antecedente de la teoria dinamica de

sistemas abiertos.®

Este enfoque, nos lleva a pensar en la teoria general de sistemas, cuya perspectiva

integradora surge de la biologia y como su nombre lo dice, su aplicacion se da no solo en el

5 Ludwig von Bertalanffy, Teoria general de los sistemas, Fondo de Cultura Econdmica, 1986, p. 10.
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sistema bioldgico, sino también en otros sistemas como el fisico, el galéctico, el humano y
el social, porque los modelos, conceptuaciones y principios se hicieron interdisciplinarios,

asi como las nociones de informacidn, retroalimentacioén, control, estabilidad, etcétera.

A mediados del siglo XX, la teoria de sistemas representd un nuevo paradigma en el
pensamiento cientifico pues dirigio el analisis de los sucesos a la totalidad, en oposicion a la
tendencia a fraccionar la realidad, puesto que propone que para comprender los fendmenos
se requiere no solo de estudiar sus elementos, sino también de relacionarlos unos con otros y

con su entorno.

En este apartado se enfocara con mayor precision en la teoria de sistemas y su
aplicacion a los fendmenos que ocurren en las organizaciones, para ello es importante
mencionar que el enfoque sistémico de las organizaciones es una aplicacién al campo de la
teoria organizacional, cuyos conceptos basicos fueron desarrollados por el biélogo Ludwig

Von Bertalanffy y posteriormente por Kenneth Boulding.

Bertalanffy (1986), hizo énfasis en el cambio de una concepcidén mecanicista a una
organismica para estudiar la biologia. El postulaba la necesidad de estudiar no sélo partes y
procesos aislados, sino también resolver problemas decisivos hallados en la organizacion y
el orden que los unifica, como resultado de la interaccion dinamica de sus partes, y que dan
resultados diferentes cuando se estudian de manera aislada. Bertalanffy mostro la relevancia
de buscar conceptos, modelos y leyes aplicables a sistemas en general sin importar que su

naturaleza fuera fisica, biologica o socioldgica.
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Este mismo autor, establecid que habia dos clases de sistemas: los reales y los
conceptuales. Los reales son entidades que se perciben o se infieren por observacién como
puede ser una galaxia, un perro, una célula y un d&tomo. Mientras que los conceptuales son
construcciones simbdlicas como la l6gica, las matematicas y la mdsica. En los sistemas

conceptuales distingui6 aquellos que se relacionan con la realidad, como la ciencia.

Bertanlafy (1986), critica la vision fragmentada que se tiene del mundo en diversas
areas, como la fisica, la quimica, la biologia, la psicologia, la sociologia, etcétera. Para él,
son divisiones arbitrarias y con fronteras sélidamente definidas, puesto que la naturaleza no
esta dividida en ninguna de esas partes. Mas aln, sostiene que se debe estudiar a los sistemas

de manera global e involucrando a todas las partes y sus interdependencias.

La Teoria General de Sistemas, se fundamenta en tres premisas basicas, que son:

a. Los sistemas existen dentro de otros sistemas. Cada sistema se constituye de
subsistemas y, al mismo tiempo, es parte de un sistema mas grande en un
encadenamiento que parece ser infinito.

b. Los sistemas son abiertos. Los sistemas abiertos se caracterizan por llevar a cabo un
proceso infinito de intercambio con su ambiente para transformar energia e
informacion.

c. Las funciones de un sistema dependen de su estructura. Cada sistema tiene un
objetivo que constituye su papel en el intercambio de sistemas dentro del medio

ambiente.
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De acuerdo a las premisas antes expuestas y haciendo una analogia de lo que
representa la empresa como sistema, se puede decir que una organizacién puede ser
comparada con un sistema, en cuanto a que el sistema contable se asemeja al sistema
circulatorio que provee de oxigeno y nutrientes a todo el cuerpo como el sistema contable
provee de recursos a la organizacién para su funcionamiento. A su vez el sistema contable se
apoya de otros subsistemas para tomar decisiones como en el caso de la planeacion
financiera, cobranza, contabilidad, y ventas, entre otros, para cumplir con la correcta
administracion de los recursos financieros y a su vez su desempefio se ve reflejado en un

supra sistema que es la economia de un pais.

1.3.2 Concepto de sistema.

Del latin systema, y este del gr. cbotnua. La palabra sistema segun la definicion del
Diccionario de la Real Academia de la Lengua Espafiola, (2001) denota a un conjunto de
cosas que relacionadas entre si ordenadamente contribuyen a determinado objeto, es decir un
sistema es un conjunto 0 combinacion de cosas o partes formando un todo unitario que tiene
relaciones entre si y que contribuyen al logro de un objetivo.

Segln Kast y Rosensweig (1991), un sistema es “un todo unitario organizado,
compuesto por dos 0 mas partes, componentes o subsistemas interdependientes y delineados

por los limites identificables de su ambiente o suprasistema”.®

6 Freemont Kast y James Rosenzweig, Administracion en las organizaciones, MacGraw-Hill, 1979.
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El concepto de limite distingue un sistema abierto de uno cerrado. El sistema cerrado
tiene limites rigidos, mientras que el abierto mantiene una interaccion con el medio externo
0 suprasistema. Los sistemas se clasifican en un continuo que va de completamente cerrado
a completamente abierto.” Un componente de esta definicion retoma los elementos tomados
en cuenta por Bertalanffy, en el sentido de que para él, un sistema es un complejo de
elementos que actuan reciprocamente. Y la "interaccion dinamica”, el problema basico en

todos los campos de la ciencia.

Para Voltes (1978), es importante sefialar que en la definicién del concepto de
sistema, "un solo elemento no forma ningln sistema. La dificultad reside s6lo en que la
frontera entre diversos grupos de elementos no es siempre féacil de trazar". Por otro lado,
también sostiene que el concepto de sistema tiene un caracter holista totalizante puesto que
“el sistema se comporta como un todo completo y coherente, en el cual el cambio en una de

las partes ocasiona un cambio en todas las demas, pero asimismo en el sistema en conjunto”.

A manera de resumen y en base a las definiciones anteriores, la definicion de sistema
que se utilizaré para este estudio es que el sistema nos da una vision comprensiva, inclusiva
y holistica de un conjunto de cosas complejas dandoles una configuracién e identidad total,
permitiéndonos de alguna manera ir de lo general a lo particular, reconceptualizando los
fendmenos dentro de un enfoque global, analizando la interrelacién y la integracion de sus

diversos elementos que en su mayoria son de naturalezas completamente diferentes. A

" Ibid., p. 111.
8 Voltes Pedro, La teoria general de sistemas, Hispano — Europea, 1978.

75



continuacion, de manera general y a manera de resumen, se presentan en la figura 1.2 los

elementos principales de la teoria general de sistemas.

Figura 1.4 Esquema basico de la Teoria General de Sistemas

Caracteristicas de un sistema
(concepto de sistema)
Deliniado
por limites
/__ especificos

Todo unitario
y organizado

Relacionesde
interdependencia
de sus elementos

Es mésque Compuesto por
la suma de doso maspartes
sus partes o subsistemas
— interdependientes
, SISTEMA —|
(——-
?
-—*

Un solo elemento no
forma un sistema

Tiene céaracterholista: el cambio en una de las

partesocasiona un cambio en las dem4s partes
y en el sistema en general

Fuente: Davila, C. (2001).

1.3.3 Caracteristicas de los sistemas.

Los sistemas poseen caracteristicas especificas. El aspecto méas notable de lo que es un
sistema es el concepto de unidad de un conjunto de elementos interrelacionados que
constituyen un todo. El todo tiene propiedades y caracteristicas propias que no se encuentran

en ninguno de los elementos aislados. De la definicion de Bertalanffy (1986) segun la cual el
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sistema es un conjunto de unidades reciprocamente relacionadas, se derivan dos conceptos:
el de proposito (u objetivo) y el de globalizacidn (o totalidad). Estos dos conceptos muestran

dos caracteristicas esenciales del sistema.

a. Propdsito u objetivo. Todo sistema tiene uno o algunos propdsitos u objetivos. Las
unidades o elementos (u objetos), asi como sus relaciones muestran un vinculo que

tiene la finalidad de alcanzar un objetivo o una meta.

b. Globalizacién o totalidad. Todo sistema posee una naturaleza organica, por lo cual
una accién que origine cambio en una de las partes del sistema debera producir
cambios en todas sus partes. En la medida en que el sistema presenta cambios, el
ajuste sistematico es continuo. De los cambios y de los ajustes continuos del sistema
se llevan a cabo dos fenémenos: el de la entropia y el de la homeostasis que se

definird més adelante.

Los conceptos anteriores, muestran que el enfoque de sistemas, no solamente estudia
larelacion de los elementos que lo conforman, sino més bien establece una vision unificadora
e integradora de un todo en donde hay integracion, conectividad y totalidad. Por lo tanto, si
al enfocar esto al campo de la administracion financiera se puede decir que al igual que el
sistema tiene objetivos, la empresa tiene como objetivo generar riqueza, prueba de ello es
que para cumplir las metas de la organizacién se debe a llevar a cabo una planeacion
estratégica que involucre a todos los elementos que forman parte de ella, puesto que al aplicar

un cambio en un area se modificara el desempefio de toda la organizacién, por lo tanto el
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administrador financiero tendra que estar atento a los cambios internos y externos para

replantear sus estrategias y lograr el objetivo planteado inicialmente.

1.3.4 Tipos de sistemas.

La clasificacion y variedad de los sistemas es amplio. A continuacion se presenta una

clasificacion de sus tipos y caracteristicas principales:

1. En cuanto a su constitucion, los sistemas pueden ser fisicos o abstractos:

a. Sistemas fisicos o concretos. Se componen de equipos, maquinaria, objetos y
cosas reales. Se denominan hardware.® Pueden describirse en términos cuantitativos
de desempefio.

b. Sistemas abstractos o conceptuales. Se componen de conceptos, filosofias,
planes, hipdtesis e ideas, done los simbolos representan atributos u objetos, que en
ocasiones solo forman parte de la ideologia o pensamientos de las personas. Se

denominan software.°

2. En cuanto a su naturaleza, los sistemas pueden ser cerrados o abiertos:

9 Hardware: término del lenguaje de las computadoras y de la literatura cientifica, cuya traduccion es imposible.
Su definicion segun el diccionario de real academia de la lengua espafiola es un conjunto de los componentes que integran
la parte material de una computadora.

10 software: voz inglesa que tampoco tiene traduccion pero que segun el diccionario de la real academia de la
lengua espafiola es un conjunto de programas, instrucciones y reglas informaticas para ejecutar ciertas tareas en una
computadora.
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a. Sistemas cerrados. No presentan intercambio con el medio ambiente que
los rodea, pues estan aislados de cualquier influencia ambiental, ya que no
reciben influencia del ambiente ni influyen en él. También este concepto se
utiliza para los sistemas estructurados, cuyos elementos y relaciones se
combinan de manera peculiar y rigida, produciendo una salida invariable.
Ejemplo de ellos son los llamados sistemas mecénicos, como las maquinas y
los equipos.

b. Sistemas abiertos. Establecen relaciones de intercambio con el ambiente a
través de un sin numero de entradas y salidas. Estos sistemas intercambian
materia y energia regularmente con el medio ambiente. Se adaptan, para
sobrevivir y se ajustan de manera constante a las condiciones del medio. Para
este tipo de sistema, la adaptabilidad es un proceso de aprendizaje y auto

organizacion continuo.

1.3.5 Jerarquia de los sistemas.

Debido al cimulo de conceptos que aporta la teoria de sistemas, son varios los autores que
han propuesto una clasificacion de los sistemas y algunos las han jerarquizado. Asi, por
ejemplo, Boulding, citado por Kast & Rosenzweig, (1981), hace una de las clasificaciones
mas difundidas y postula una clasificacion de nueve niveles jerarquicos de desarrollo de los
sistemas en donde los tres primeros niveles son sistemas cerrados y deterministicos y se lleva
a cabo un perfecto funcionamiento interno y los otros seis son sistemas abiertos o

probabilisticos pues estan en constante interrelacion con el medio ambiente.
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e Primer nivel. Estructuras estaticas o marcos de referencia como formulas
quimicas o anatomia de un 6rgano.

e Segundo nivel. Sistemas dinamicos simples como relojes, maquinas y sistemas
solares en donde se aplican las leyes de la mecanica.

e Tercer nivel. Mecanismos de control o sistemas cibernéticos como los
termostatos, servomecanismos, mecanismos homeostaticos.

e Cuarto nivel. Sistemas abiertos o autoestructurados, como las células.

e Quinto nivel. Organismos genéticos sociales o inferiores como las plantas.

e Sexto nivel. Sistemas animales como perros, caballos, tigres.

e Séptimo nivel. Sistema del ser humano individual.

e Octavo sistema. Sistema social o de organizaciones como la iglesia, la escuela o
la empresa.

e Noveno sistema. Sistemas trascendentales o simbdlicos como el lenguaje, la

I6gica, las matematicas, las ciencias, el arte, la moral.

Como se menciond anteriormente, que los elementos que se jerarquizan en el nivel
ocho y nueve son sistemas abiertos, por lo tanto se puede decir que el objetivo de esta
investigacion es combinarlos para describir la interrelacion que existe entre ellos al medir el
desempefio financiero de la empresa a través de conceptos matematicos que muestren el
mejor camino para tomar decisiones y con ello mejorar el funcionamiento de la organizacion

como un todo.
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1.3.6 La teoria de sistemas enfocada a las organizaciones.

Katz y Kahn (1977), desarrollaron un modelo de organizacion por medio de la aplicacion de
la Teoria de los sistemas a la Teoria administrativa. En este modelo, la organizacion presenta
las caracteristicas tipicas de un sistema abierto. Pues para ellos la teoria organizacional
clasica tenia una concepcién de sistema cerrado, por lo que no se podia explicar de forma
adecuada los fendmenos sociales que pasaban dentro de la organizacién. Por lo tanto, en sus
estudios psicoldgicos de la estructura social optaron por recurrir a la teoria de sistemas. Los
autores consideraron que todos los sistemas sociales llevan a cabo una serie de actividades
que se repiten constantemente y mediante un modelo de tres pasos basicos para todos los
sistemas realizaron un andlisis sistémico de la recurrencia de las actividades. Primero
tomaron en cuenta a los insumos, después a la transformacion de energia dentro del sistema
y finalmente al resultado como el producto. Segun estos autores, los sistemas abiertos tienen

las siguientes caracteristicas:!*

e Importacion de energia. Los sistemas abiertos obtienen energia de otras entidades del
exterior como pueden ser las organizaciones, las personas o los materiales. Estos
elementos son tomados en cuenta como insumos. Ninguna estructura social es

autosuficiente o autocontenida.

Para el desempefio financiero el insumo de energia son los indicadores de las areas

funcionales de la administracion.

11 Daniel Katz y Roberto Kahn, Psicologia social de las organizaciones, México: Ed. Trillas, 1977, pp.
29-45
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Procesamiento o transformacion. Los sistemas abiertos transforman la energia

recibida y los insumos son procesados internamente para crear productos o Sservicios.

En el desempefio financiero los indicadores proporcionados por las areas funcionales
de la administracion se convierten en informacion contable y a su vez en razones

financieras'2.

Exportacion de productos. Los productos, servicios o resultados que se crearon se
envian al exterior.
Con respecto al desempefio financiero la exportacion de productos se da a la hora de

hacer publica su informacién financiera.

Caracter ciclico del intercambio. El intercambio se da en ciclos recurrentes de
importacion  (transformacidn-exportacion).  Las  organizaciones  reciclan

constantemente sus operaciones a lo largo del tiempo.

El caracter ciclico del intercambio en el desempefio financiero radica en que la
informacion financiera se da a conocer de manera periddica no sélo al interior de la

organizacion sino también al exterior.

2 En el Anexo A, se presenta un esquema sobre los diferentes enfoques de la investigacién que se pudo
haber visto este trabajo. El enfoque que se consideré como analisis fue el dela Teoria de Sistemas.
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Entropia negativa. La entropia es una ley natural, segun la cual diversas formas de
organizacion tienden hacia el caos, la desorganizacion y la muerte, elementos que
estan presentes en los sistemas fisicos y bioldgicos. Para subsistir, los sistemas
abiertos importan mas energia de la que consumen, lo que les permite almacenarla y
liberarla para satisfacer la demanda y evitar la entropia o tendencia al caos y mantener
indefinidamente su estructura organizacional. Es un proceso reactivo de obtencién de
energia que se conoce con el nombre de entropia negativa o negentropia.

La entropia negativa en el tema del desempefio financiero se da cuando una empresa

entra en quiebra, tema que sera abordado con mayor profundidad méas adelante.

Insumo de informacidn, retroalimentacion negativa y proceso de codificacion. Los
sistemas abiertos reciben insumos, como materiales o energia, que se transforman o
procesan. Reciben también entradas de caracter informativo, que le dan la posibilidad
de evaluar su funcionamiento con respecto al ambiente para con ello evitar
desviaciones. Cuando la retroalimentacion es negativa. indica fallas del sistema para
que sean corregidas y se mantenga un curso de accion. Por otro lado, cuando la
retroalimentacion es positiva, la informacién es utilizada para cambiar el curso o

direccion de la organizacion o sus niveles de producto o salida.

Conceptualizando lo anterior en el tema del desempefio financiero se podria decir
que el gerente al recibir informacion financiera, procesarla y analizarla la traduce
en resultados que ayudan a la toma de decisiones o a la retroalimentacion de
estrategias que lleven a la consecucion de los objetivos en donde hay una constante

interaccion con la informacion que muestra el medio ambiente interno y externo.
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Estado estable y la homeostasis dinamica. Los sistemas tienen una tendencia a
presentar estados estables a medida que crecen, reaccionando a los cambios o
anticipandolos mediante la entrada de informacion que les permite asimilar en su
estructura los nuevos insumos de energia. El equilibrio se da mediante constante
ajuste y anticipacion y esta presente no sélo en el sistema mayor, en la organizacion
total, sino en sus subsistemas, pues aunque cada uno de estos elementos tienen su

propia dindmica, todos son parte de un conjunto.

En el tema del desempefio financiero, se puede decir que éste es una herramienta
que crea estabilidad en la empresa puesto que a la hora de generar resultados crea
fuentes de informacion que pueden ayudar a los tomadores de decisiones a enfrentar
anticipadamente posibles quiebras y con ello ajustar las estrategias organizacionales

para el logro de los objetivos.

Diferenciacion. Conforme el sistema crece, tiende a la diferenciacion y se vuelve mas

complejo, aparecen nuevas actividades y aumenta la recurrencia de las existentes.

Dado que la organizacién dia a dia cambia y sus procesos a la par, cada vez es mas
necesario enfrentar la complejidad de sus actividades, por ello el desempefio
financiero es un recurso que nos ayuda a controlar la informacién que surge de las
diferentes areas de la empresa para poder crear formas de medir con mayor

precision la realidad economica de la organizacion.
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e Equifinalidad y tarea principal. Un sistema puede lograr su objetivo partiendo de
diferentes condiciones iniciales, multiples caminos y con el mismo resultado final,
esto quiere decir que el estado estable del sistema puede ser alcanzado a partir de

condiciones iniciales diferentes y por medios diferentes.

El resultado final que busca medir el desempefio financiero es optimizar la
informacidn contable de la organizacidn para tomar decisiones que le ayuden a lograr
la materializacion de sus objetivos, sin importar el camino que se siga para ello, es
decir a través del uso de tecnicas clasicas como la Z-score de Altman o Logit de

Ohlson o las de vanguardia como las redes neuronales artificiales.

e Lasinergia. Las organizaciones son mas que la suma de sus partes. Es decir que los
resultados de una organizacion deben explicarse no a través de los elementos que la

conforman, sino a través de la interaccion de sus partes.

Para finalizar este apartado, en el Anexo B de este trabajo se resume el marco tedrico
analizado, bajo un esquema cronolégico; y se puede decir que el desempefio financiero se
mide a través del uso de diferentes pardmetros o razones financieras que son tomadas de
forma individual, sin embargo su valor no radica en ser elegidas, sino méas bien en el valor
que como conjunto puedan dar a la toma de decisiones para el disefio de estrategias que se

ajusten al logro de los objetivos de la organizacion.
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CAPITULO Il.

Marco metodoldgico e instrumental

La administracién a lo largo de la historia ha jugado un papel determinante en el desarrollo
econdmico, en la generacion de riqueza, en el aumento de recursos y en la formacion de la
sociedad en si. El pensamiento administrativo como sostiene Claude (2005), ha progresado con
el paso de muchos siglos y muchos hombres que han trabajado en organizaciones incipientes
han hecho aportaciones tedricas y practicas que han ayudado a guiar la toma de decisiones en

favor del crecimiento de las empresas.

En estas condiciones, el papel del administrador es el de ayudar a la empresa a
entender y enfrentar el cambio: adoptando nuevas formas de crear valor, haciendo uso de
herramientas que le den la posibilidad de predecir situaciones sobre el mercado aplicandolas al
mundo de los negocios. Tal es el caso de aquellos métodos que sirven para evaluar el
desempefio financiero de las empresas pues permiten de manera anticipada, corregir las

deficiencias de éstas, sobre todo cuando se refiere al de una empresa exitosa.

Una manera de medir el desempefio financiero es mediante el anélisis de las
razones financieras ya que éstas tienen que ser evaluadas por analistas que conozcan
las particularidades de las empresas que se estudian, pero cuando se utiliza de forma
conjunta con el analisis estadistico multivariante, las especulaciones y las conjeturas se

reducen al llevar a cabo la evaluacion financiera. (Pascale, 1999)
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2.1 Tratamiento de la informacién

2.1.1 Recopilacion de la informacion

La investigacion se llevara a cabo mediante el reconocimiento de las variables que se van a
considerar para la elaboracion de este trabajo, apoyandose en los conceptos de la teoria de

sistemas y el anélisis de investigaciones recientes sobre desempefio financiero.

La recopilacion de la informacion de las razones financieras, se considerara para
construir una base de datos que determine las empresas financieramente exitosas, asi como
la revision de las ecuaciones que clasifican a las empresas segin su desempefio financiero.
Asi mismo, se eliminaran los indicadores que tengan inconsistencia, para dar mayor validez

y confiabilidad al estudio.

2.1.2 Informacion de campo

Los datos que se pretenden obtener seran basados en los estados financieros como son: el
balance general, el estado de resultados, el estado de flujo de efectivo, informacién de

mercado y bursatil referente a las empresas objeto de estudio.

A continuacién se presenta de forma resumida, la estructura de estos. Cabe sefialar
que la informacion proporcionada por la Bolsa Mexicana de Valores a través de los sistemas
de SIVA y Economatica en algunas emisoras fue de manera parcial, por lo que sélo se tomo

en cuenta la informacion publicada.
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1. Balance General: Este estado muestra la situacion financiera de la empresa en un

momento especifico y de manera resumida (Gitman, 2007)

Tabla 2.1 Elementos del Balance General utilizados en esta investigacion.

Balance General

Activo total

Activo Corriente
Efectivo e Inversién a corto plazo
Inversiones Corto Plazo
Activos Disponibles por Venta Corto plazo
Con fines de negociables a Corto Plazo
Activos Financieros
Vencimiento a corto plazo
Cuentas por cobrar corto plazo
Clientes
Estimacién de cuentas incobrables
Otras cuentas por cobrar corto plazo
Provisiones deudores
Inventario
Otros Activos corto plazo
Gastos pagados por anticipado
Instrumentos financieros a corto plazo
Activos disponibles para su venta
Operaciones a corto plazo
Derechos y licencias
Otros Activos

Activo largo plazo
Documentos por cobrar largo plazo
Inversiones
Inversiones en Empresas Relacionadas
Activos Financiero al vencimiento
Activos disponi. por Ventas largo plazo
Otras Inversiones
Propiedades, plantay equipo neto
Construcciéon y Obras de Infraestructura
Maquinarias y Equipos
Otros Equipos
Amortizacién y depre.s acumuladas
Construcciones en proceso
Propiedades de inversiéon
Activos Bioldgicos largo plazo
Intangibles neto
Créditos Comerciales corto plazo
Marcas
Derechos y licencias

Otros
Impuestos Diferidos
Otros activos no corriente
Instr. financiaros derivados largo plazo
Beneficios a Empleados
Operaciones a largo plazo
Activos Diferidos
Otros Activos largo plazo

Pasivo total

Pasivo Corriente
Deudas Financieras corto plazo
Bonos y papeles comer corto plazo
Otros Créditos con Costo corto plazo
Proveedores corto plazo

Impuestos por pagar corto plazo

Impuesto a la utilidad a pagar
Otros impuestos por pagar
Otros Pasivos corto plazo
Interés por pagar
Intereses financieros derivados del Pasivo Circulante
Otros ingresos diferidos circulantes
Beneficios a Empleados
Provisiones corto plazo
Otros corto plazo
Pasivo no Corriente
Deudas Financieras largo plazo
Bonos y papeles comer largo plazo
Acreedores Varios largo plazo
Impuestos Diferidos largo plazo
Otras obligaciones
Otros ingresos diferidos
Beneficios empleados a largo plazo
Provisiones largo plazo
Operaciones discontinuas a largo plazo
Otros largo plazo
Patrimonio neto consolidado
Patrimonio neto
Capital social
Recompra de Acciones
Sobreprecio Venta de las Acciones
Aportaciones futuras por aumento capital
Otro capital contribuido
Utilidades retenidas (perdidas acumuladas)
Reserva Legal
Otras Reservas
Resultado del Ejercicios Anteriores
Utilidad del Ejercicio
Otros
Exceso Actualizacién del Patrimonio Neto
Resultados por actividad no monetaria
Ganancias (perdida) actual por obligaciones laborales
Efecto Acumulado por conversiéon
Cambio de valor a activos financieros disponibles por venta

Cambio de valor arazén de otros activos
Resultado por Impuestos diferidos
Pasivo Moneda Extranjera a corto plazo
Pasivo Moneda Extranjera de largo plazo

Efectivo acumulado por Valuacidn de Instituciones Financieras

Fuente: Elaboracion propia basada en Informacion de SIVA y Economatica.
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2. Estado de Resultados: Muestra las ganancias y pérdidas debido a la actividad de la
empresa para obtener ganancias durante el ultimo afio transcurrido. (Brayler, Myers

y Allen, 2010)

Tabla 2.2 Elementos del Estado de resultados utilizados en esta investigacion.

Estado de Resultados

Ingresos netos
Ingresos por Servicios
Venta de bienes
Ingresos por Interés
Regalias
Dividendos
Arrendamientos
Otros Ingresos
Costo de Ventas
Gastos operativos
Utilidad (perdida) antes otros ingresos y gastos
Otros ingresos (gastos)
Resultado operativo (EBIT)
Ingresos (gastos) financieros neto
Total de ingresos financieros
Ingresos Financieros
Utilidad por fluctuaciones cambiarias
Utilidad por derivados
Variacién del valor raz instituciones financieras
Otros Productos Financieros
Total gastos financieros
Gastos Financieros
Perdida por fluctuacién cambiaria
Perdida por derivados
Amortizacién de gastos por emisién
Otros gastos financieros
Resultados de Intervenciones Permanentes
Resultados antes impuestos
Impuesto a las ganancias
I.S.R.
I.S.R. diferido
Resultados después de Impuestos
Operaciones descontinuadas
Utilidad Consolidada
Ganancia o perdida neta

Fuente: Elaboracion propia basada en Informacion de SIVA y Economatica.
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3. Flujo de Efectivo: Este estado financiero también se le conoce como flujo de caja y
se encarga de resumir sus origenes y aplicaciones de efectivo durante un periodo

especifico. (Ross, Westerfield y Jordan, 2010)

Tabla 2.3 Elementos del Flujo de efectivo utilizados en esta investigacion.

FLUJO DE CAJA

Resultado Antes de Impuestos

Estimacién del Ejercicio

Provisiéon el Ejercicio

Otras Partidas N/Realiza

Partidas relacionadas con inventario
Depreciaciéon y amortizaciéon
Utilidad(Perdida)Ventas de Inmueble , Maquinaria y Equipo
Perdida por Deterioro

Partida Asociada Negociacién en conjunto
Dividendos Cobrados

Intereses a Favor

Fluctuacién cambiaria (inversiones)

Otras partidas

Partidas relativas a Actividad de financiamiento
Intereses Devengados

Fluctuacién cambiaria (financieras)

Operaciones financieras de derivados

Otras partidas

Flujo derivado de resultados antes de impuestos
Flujos General por utilidad en Operacién
Decremento (incremento) por Cuentas por cobrar
Decremento(incremento) inventarios
Decremento (Incremento) en otras cuentas por cobrar
Incremento (Decremento)a proveedores
Incremento (Decremento) otros pasivos
Impuestos por utilidades pagadas

Recursos generados por la Operacién

Recurso Generados en la Inversion

Inversiones en Acciones comunes con caracter permanente
Disposicién de la Activos con caracter permanente
Compra de Bienes de Uso

Venta de Activo Fijo

Inversiones temporales

Disposiciéon de inversiéon temporal

Inversiones en Activos Intangibles

Disposicién Activos Intangibles

Adquisiciéon de negocios

Disposiciéon de negocios

Dividendos Cobrados

Intereses Cobrados

Dec r(lncr) Anticipo por prestamos a terceros
Otras Partidas

Recursos Generados por Financiamiento
Financiamientos Bancario

Financiamiento Bursatiles

Otros Financiamientos

Amortizacién por Financiamiento Bancarios
Amortizacién por Financiamiento Bursatil
Amortizacién por otros Financiamiento
Incremento o descuento en Capital Social
Dividendos

Venta de Acciones

Aportaciones por futuro aumento a capital
Intereses Pagados

Recompra de Acciones

Otras Partidas

Incremento neto en efectivo e inversion

Fuente: Elaboracién propia basada en Informacion de SIVA y Economatica.
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2.2 Clasificacion u ordenamiento y procesamiento de la informacion

El tratamiento de los datos partira de la elaboracion de una base de datos en hoja
electronica con informacion financiera y bursatil de las empresas objeto de estudio. Para
los procesos estadisticos se utilizara el programa SPSS v 17.0 (Statistical Package for the

Social Sciences), Neural Connection v 4.0.

2.3 Resultados deseados

El primer resultado es comparar la técnica Z-score con las Redes neuronales artificiales para
determinar cual tiene mayor precision en la determinacion del desempefio financiero de las

empresas exitosas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

El segundo resultado que se pretende obtener es determinar qué razones financieras
intervienen en el desempefio financiero de las empresas exitosas que cotizan en la bolsa

mexicana de valores.

2.4 Impacto esperado

Se espera que una vez presentados estos modelos, se consideren realizar metodologias con
aplicacion en Redes Neuronales Artificiales para diferentes campos de las finanzas,
mercadotecnia, recursos humanos, entre otras, y ver la importancia de estas técnicas en la

disciplina de la Administracion.
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2.5 Definiciones operacionales

2.5.1 Desempefio financiero

El término de desempefio financiero para la realizacion de esta investigacién se
definird como un conjunto de elementos medibles y cuantificables de las acciones que

son relevantes para el logro de los objetivos de la organizacion.

2.5.2 Empresas financieramente exitosas

La variable dependiente son las empresas financieramente exitosas en la Bolsa
Mexicana de Valores. Se consideraran exitosas a las empresas que cumplan con las
caracteristicas siguientes (1) Crecimiento en el valor de las acciones, (2) Generacién
Econdmica Operativa (GEO) y (3) existencia de Utilidades en los diez ultimos afios.
Aquellas empresas que cumplan en su totalidad con estos tres criterios se consideraran
exitosas no siendo asi en caso contrario. Por lo tanto se trabajardn con variables
dummy, en donde las empresas exitosas se codificaran con “1” y las no exitosas con

540”

La teoria financiera sostiene que al maximizar la riqueza de los accionistas se
maximiza el valor de mercado de las acciones de la empresa. Es por esta razén, que el
objetivo de la administracion financiera se expresa generalmente en términos de la

maximizacion del valor de las acciones de propiedad de la empresa. Brigham y Houston
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(2002) coinciden en que el objetivo primario de los accionistas es la maximizacion de la

riqueza de los accionistas, que equivale a maximizar el precio de las acciones.

2.5.2.1. Indicadores usados para medir el valor en las empresas:

Generacion de valor: Segin Pérez y Veiga (1996) el valor es la capacidad que tiene una
empresa para aprovechar al méximo el capital que posee y por ello requiere de un buen
manejo de los recursos para que pueda generar nuevos, ademas de que con ello podra
autofinanciarse. Por ello, se puede decir que la meta de los accionistas no sélo es la
maximizacion de las utilidades, sino la maximizacion del valor en la empresa. Por su parte
J. Fred Weston (1994) afirma que la maximizacion del valor considera el valor del dinero

a través del tiempo.

Generacion Economica Operativa (GEO): Este indicador mide el rendimiento sobre la
inversion operativa neta después de impuestos, en relaciébn con el costo promedio
ponderado del capital. Estima la generacidn de valor econdmico de una empresa, por lo que

es una alternativa de analisis de la generacion de valor. (Amat, 2001)

Para calcular este valor, se necesita determinar en primera instancia el RIONDI
(RION después de Impuestos); el RIONDI tendra mayor variacion con respecto al RION a
medida que los impuestos sean mas altos, al cual se le resta el valor del costo de capital de
la empresa k. Si el RIONDI es mayor gue el costo de capital hay generacion de valor por lo

contrario si es menor se destruye valor. La diferencia se multiplica por el ION y con ello se
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obtiene el valor generado o destruido por laempresa en moneda, es decir el GEO. La formula

usada para tal efecto es:

GEO = [RIONDI - k]* ION (2.1)

Donde:

Riondi= rendimiento sobre la inversion operativa neta despues de impuestos.
K= costo promedio ponderado de capital
ION=Inversion Operativa(lO)- pasivo sin costo

IO= activo total —disponible

3. Utilidades: Las empresas lucrativas tienen como intencion fundamental la obtencion
de ganancias y entre mayores sean, mejor. Amat (2010) sostiene que las utilidades o
ganancias son un indicador que mide el éxito alcanzado por las empresas, por su parte
para Schall y Haley (1998) referenciando a Milton Friedman sostienen que la finalidad
de una empresa es simplemente maximizar utilidades al elaborar productos que
demanda el mercado en un medio ambiente econémico, libre de muchos controles del

gobierno.

Para conocer la utilidad que se obtiene por cada una de las acciones se calcula la

utilidad por accién (UPA), con la siguiente férmula:

UPA =ResultadoNeto
NUmero de acciones (2.2)
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La UPA de las diferentes empresas que cotizan en las Bolsas de Valores se publica
en los reportes periddicos de las Bolsas de Valores y normalmente se puede consultar en la
seccion financiera de casi todos los periddicos. A pesar de que este es un indicador del éxito
de las empresas, se sujeta a las deficiencias de la contabilidad de las empresas. Sin embargo,

a medida que la utilidad es mayor en las empresas, el éxito es asociado a las empresas.

2.5.3 Instrumento de medicién

La utilidad de analizar a las razones financieras es para interpretar el comportamiento de
las empresas. Pues como sostiene James Horrigan (1968) “Es inconcebible que la
informacion financiera pueda ser analizada si no es a través de razones financieras, de una
forma o de otra, por lo que una justificacion de la importancia y utilidad de las razones

financieras seria también una justificacion importante para la contabilidad financiera”.!?

A su vez las razones financieras son datos contables que tienen como premisa
fundamental conocer la esencia de la empresa, Jiménez, Garcia-Ayuso y Sierra (2000),
sostienen que el analisis financiero empresarial dota de conceptos y técnicas esenciales para
la formulacion de juicios consistentes sobre la empresa que ayudan en la toma de

decisiones.

13 Horrigan, James C. (1968) “A short history of Financial Ratios Analysis”. Accounting Review. 43 (284-294)
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A continuacién se presenta una descripcion primero de manera general de las
cuarenta razones financieras analizadas en este estudio y posteriormente de manera

particular.

Cabe sefialar que solo se incluyeron las razones financieras que contaban con
todos los criterios de anélisis que se requerian para el anélisis del desempefio
financiero que generaron los estados financieros de las empresas que cotizan en la

Bolsa Mexicana de valores.

De manera general estas son las razones financieras analizadas:

A. Razones de Liquidez

Razones de Apalancamiento

C. Razones de Solvencia

Razones o
Financieras < D. Razones de Actividad
utilizadas en este N

estudio E. Razones de Rentabilidad

F. Razones de Estado de cambios

G. Razones de Mercado

A continuacion se describen de manera particular las razones financieras y sus
sub categorias, presentando su definicion y su relacion contable. Es importante
mencionar que las definiciones se dan a partir de un analisis y sintesis de informacion

recabada de los siguientes autores: Brealey, Myers y Allen (2010); Dumrauf (2010);
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Ross, Westerfield y Jordan (2010); Pascale (2009); De Jaime (2008); Gitman (2007);
Morales (2007); Ehrhardt y Brigham (2006); Adam y Herreria (2005); De Jaime

(2003); Van Horne, James y Wachowicz (2002); Weston y Copeland (1994).

A. Razones de liquidez

Este indicador financiero nos muestra la capacidad de pago que tiene una empresa frente a
sus pasivos de corto plazo, normalmente a un afio. No solamente toma en cuenta a las finanzas
totales de la empresa, sino también a la habilidad que esta tiene para transformar en efectivo
ciertos activos y pasivos. En casos extremos, la poca liquidez en una empresa, puede provocar

insolvencia o quiebra.

Las razones de liquidez que se consideraron en esta investigacion son las siguientes:

1. Razon de Circulante
2. Razo6n Activo Circulante a Activo Total

3. Razoén de Activo Circulante a Pasivo Total
Razones de <

liquidez
4. Raz6n de Solvencia Inmediata

5. Razon de Prueba Acida

6. Razdn de la Variacion del Flujo de Efectivo a Pasivo Total
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A continuacion se definen cada uno de los elementos que compone al grupo de

razones de liquidez:

1. Razdn del Circulante: También conocida como de “capital de trabajo" e "indice de
solvencia”. Este indicador nos muestra la capacidad de pago a corto plazo de la empresa,

asi como su solvencia para hacer frente a sus obligaciones financieras o deudas.
Mientas mas alta es la razon del circulante, la capacidad de pago de la empresa es mayor,
por el contrario si es baja, la empresa tendra problemas de liquidez para cubrir sus

pasivos a corto plazo.

Su relacion contable se expresa de la siguiente manera:

Activo Circulante
(2.3)

Pasivo Circulante

2. Activo Circulante a Activo Total: Mide el porcentaje asignado a la parte de liquidez con

respecto a la inversion total de la empresa.

Su relacidn contable se expresa de la siguiente manera:

Activo Circulante

(2.4)

Activo Total
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3. Razdn de activo circulante a pasivo total: Este indicador nos sefiala la proporcién que
existe entre el activo circulante y el pasivo total, es decir, mide la capacidad que tiene la
empresa para garantizar la deuda contraida en forma total con valores de activo

circulante.

Su relacion contable se expresa de la siguiente manera:

Activo Circulante (2 5)
Pasivo Total ’

4. Razon de activo circulante: A esta razon se le conoce también con la denominacion de
"solvencia inmediata"”, "pago inmediato™ o "razon de liquidez y endeudamiento”. Este
indicador mide la capacidad de pago inmediato y el nivel de solvencia de la empresa para

hacer frente a sus deudas con los proveedores y acreedores a corto plazo.

Su relacion contable se expresa de la siguiente manera:

Efectivo+Inversiones temporales (2 6)

Pasivo Circulante

5. Prueba acida: Estarazén revela la capacidad que tiene la empresa para utilizar los activos
de disponibilidad inmediata para hacer frente a sus obligaciones financieras a corto plazo,
sin considerar lo inventarios ya que frecuentemente estos estan en proceso o en materia
prima, por lo que no se podrian transformar en efectivo de manera inmediata.

Su relacion contable se expresa de la siguiente manera:
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Activo Circulante— Inventarios

(2.7)

Pasivo Circulante

6. Variacion del flujo de efectivo a pasivo total: Este indicador, muestra el aumento o
disminucion en el flujo de efectivo en relacion a las deudas totales contraidas por la
empresa. Muestra la capacidad que tiene la empresa de transformar su deuda contraida al

asignarla a algun recurso y al final del periodo transformarla a activo circulante.

Su relacion contable se expresa de la siguiente manera:

Variaciéonen el flujo de efectivo
Pasivo Total

(2.8)

Razones de Apalancamiento

Estos parametros de desempefio muestran la capacidad de endeudamiento que tiene la

empresa a corto plazo con los recursos que esta cuenta. Manifiestan en qué medida se puede

ser sujeto de financiamiento por medio de deudas.

Las razones de liquidez que se consideraron en esta investigacion son las siguientes:

7. Razdén de Endeudamiento
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8. Razdn de Intereses Pagados a Pasivo con Costo

Razones de

. 9. Razon de Pasivos monetarios extranjeros a Pasivo Total
Apalancamiento

10. Razdn de Capital Contable a Activo Total

11. Razdn de Pasivo Circulante a Activo Total

12. Razon de Pasivo Total a Capital Contable

13. Razon de Ventas Netas a Capital de Trabajo

A continuacién se definen cada uno de los elementos que compone al grupo de razones de

apalancamiento:

7. Razbn de endeudamiento: Este indicador estima la porcion de activos financieros por
deuda, es decir, mide la capacidad de endeudamiento por cada peso invertido y el riesgo

de que la empresa pase a manos de sus acreedores cuando rebasa la proporcion de 0.5

Su relacién contable se expresa de la siguiente manera:

Pasivo Total
Activo Total

(2.9)

8. Intereses Pagados a Pasivos con Costo: Revela lo que significan los intereses pagados
con respecto al resultado de las transacciones financieras de un negocio midiendo su

rendimiento sin verse afectado por gastos financieros o costos de deuda.
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10.

11.

Su relacion contable se expresa de la siguiente manera:

Intereses Pagados

(2.10)

Pasivo con costo

Razon de Pasivos monetarios extranjeros a Pasivo Total: Este indicador calcula la
facilidad con la que se obtiene financiamiento nacional o extranjero, indicando con ello
la vulnerabilidad que tiene la empresa con respecto a las fluctuaciones en el tipo de
cambio.

Su relacion contable se expresa de la siguiente manera:

Pasivos monetarios extranjeros

2.11)

Pasivo Total

Razon de Capital Contable a Activo Total: Evalta la proporcion que les corresponde a

los accionistas con respecto a la inversion total de la empresa.

Su relacion contable se expresa de la siguiente manera:

Capital Contable
Activo Total

(2.12)

Pasivo Circulante a Activo Total: Es la capacidad que tiene la empresa para respaldar sus

obligaciones con los acreedores a corto plazo en relacion a sus activos totales.

Su relacion contable se expresa de la siguiente manera:
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Pasivo Circulante
: (2.13)
Activo Total

12. Razon de Pasivo Total a Capital Contable: Esta razon mide no solo el nivel de
contribuciones que han hecho los socios con respecto a los acreedores de manera
separada, sino también el grado de riesgo de cada una de las partes que financian las

operaciones en cuanto a la relacion deuda-patrimonio.

Su relacion contable se expresa de la siguiente manera:

Pasivo Total
— (2.14)
Capital Contable

13. Razdn de Ventas Netas a Capital de Trabajo: Este indicador mide la capacidad que tiene
la empresa de asignar recursos que permiten que la empresa opere en el corto plazo para

posteriormente convertirlos en efectivo a través de las ventas.

Su relacién contable se expresa de la siguiente manera:

Ventas Netas (2 15)
Capital de Trabajo ’

Razones de Solvencia

Estos parametros se refieren a la capacidad financiera que tiene un negocio para pagar sus
deudas en cuanto a los recursos con que los que cuenta para hacer frente a estas obligaciones.
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Es decir, establece la relacion que existe entre lo que tiene un negocio y lo que debe. En
consecuencia, el ser solvente es contar con los bienes y recursos suficientes para respaldar el

endeudamiento, aun cuando estos no sean en efectivo.

Las razones de solvencia que se consideraron en esta investigacion son las siguientes:

14. Razon de Intereses Pagados a Utilidades de Operacion
Razones de
Solvencia 15. Razon de Pasivo a Largo Plazo a Activo Fijo

16. Razon de Ventas Netas a Pasivo Total

A continuacién se definen cada uno de los elementos que compone al grupo de razones de

solvencia:

14. Razén de Intereses Pagados a Utilidades de Operacion: Es la proporcién de intereses
pagados a los acreedores mediante las utilidades antes de intereses e impuestos.

Su relacién contable se expresa de la siguiente manera:

Intereses Pagados

(2.16)

Utilidades de Operaciéon

15. Razdn de Pasivo a Largo Plazo a Activo Fijo: Este indicador mide la relacion que hay

entre los activos fijos y la solvencia que tiene la empresa para pagar sus deudas a largo plazo.

Su relacion contable se expresa de la siguiente manera:
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Pasivo a Largo Plazo

(2.17)

Activo Fijo

16. Razdn de Ventas Netas a Pasivo Total: Este indice mide la proporcion en que las ventas

netas de la empresa pueden pagar las deudas contraidas.

Su relacion contable se expresa de la siguiente manera:

Ventas Netas (2. 1 8)

Pasivo Total

Razones de Actividad

Son indicadores que demuestran la eficacia con la que la empresa utiliza los activos. Miden
el logro de los resultados propuestos indicando si se hicieron las cosas que se debian hacer a

través de un uso adecuado de los activos.

Las razones de actividad que se consideraron en esta investigacion son las siguientes:

( 17. Razén de Rotacién de Activos totales

Razones de

Actividad 18. Razon de Rotacion de Activos Fijos

< 19. Razon de Rotacion de Inventarios

20. Razon de Cuentas por Cobrar
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21. Periodo de Cobranza

A continuacién se definen cada uno de los elementos que compone al grupo de razones de

actividad:

17. Razdn de Rotacion de Activos totales: Este indicador nos muestra la eficiencia con la que
la empresa utiliza sus activos para la generacion de efectivo a través de las ventas es decir
a mayor cantidad de ventas mayor rendimiento en la inversion, tanto de los accionistas

como del financiamiento externo.

Su relacion contable se expresa de la siguiente manera:

Ventas Netas (2. 1 9)

Activo Total

18. Razén de Rotacién de Activos Fijos: Este indice calcula la cantidad de veces que el activo
fijo genera ventas, en un periodo de 12 meses, Este indice hace comparaciones con

ejercicios anteriores e indica las tendencias.

Su relacidn contable se expresa de la siguiente manera:

Ventas Netas
P er—— (2.20)
Activo Fijo
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19. Razo6n de Rotacion de Inventarios: Este indicador se estipula delimitando si la empresa
es de tipo comercial o industrial, y el tipo de inventarios que maneja con respecto a la
produccion. Nos indica el nimero de veces al afio que las existencias de inventarios

cambiaron.

Su relacion contable se expresa de la siguiente manera:

Costo de Venta
— (2.21)
Inventarios

20. Razén de Cuentas por Cobrar: Este indicador muestra el nimero de veces al afio que la

empresa recupera las cuentas por cobrar de sus deudores.

Su relacion contable se expresa de la siguiente manera:

Cuentas por cobrar
d (2.22)
Ventas/360

21. Periodo de Cobranza: Este indicador muestra el tiempo promedio en dias, que las cuentas

por cobrar tardan en recuperarse.

Su relacion contable se expresa de la siguiente manera:

360 (2.23)

Dias de ventas por cobrar
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Rentabilidad

La rentabilidad es un instrumento de medicion que nos da a conocer el nivel de logro de los
objetivos a través de mostrar la relacion existente entre la utilidad y la inversion que se

necesita para lograrla por medio de las operaciones realizadas.
Las razones de rentabilidad que se consideraron en esta investigacion son las siguientes:

22. Margen Neto de Utilidad
23. Rendimiento de la Inversion.
24. Rendimiento de la Inversion de los Accionistas

Razones de L . ..
< 25. Rotacion del Activo Fijo

Rentabilidad

26. Utilidades de Operacion a Activos Totales

27. Dividendos de Resultados Netos

28. Costo de Inversion a Utilidades Netas

A continuacién se definen cada uno de los elementos que compone al grupo de razones de

rentabilidad:

22. Margen Neto de Utilidad: Este indice nos indica el porcentaje de utilidad o de pérdida
que resulta de cada peso vendido después de incluir todos los gastos. Mide que tanto la
empresa ha cumplido con sus parametros de utilidades con respecto a su volumen de

operaciones, asi como un buen control de costos y gastos.
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Su relacion contable se expresa de la siguiente manera:

Utilidad Neta
el (2.24)
Ventas Netas

23. Rendimiento de la Inversion: Es una medida utilizada dentro de los métodos dupont, que
nos muestra el rendimiento que tiene la empresa con respecto a la relacién entre la tasa
de retorno y la inversion total. Ademas, es una herramienta para analizar el rendimiento
que la empresa tiene desde un punto de vista financiero, en cuanto a la generacion de

utilidades con sus activos disponibles.

Su relacion contable se expresa de la siguiente manera:

Utilidad Neta
SR (2.25)
Activo Total

24. Rendimiento de la Inversion de los Accionistas: Este parametro nos da a conocer el
rendimiento obtenido sobre la inversion de los accionistas de la empresa con respecto al

desempefio de las utilidades y las pérdidas generadas en términos contables.

Su relacion contable se expresa de la siguiente manera:

Utilidad Neta
Capital Contable

(2.26)
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25.

26.

217.

Rotacion del Activo Fijo: Este indicador calcula el nimero de veces que los activos fijos

producen utilidades netas. También mide la intensidad del uso de los activos fijos.

Su relacion contable se expresa de la siguiente manera:

Utilidad Neta
Activo Fijo

(2.27)

Utilidades de Operacion a activos totales: Este indicador calcula el nmero de veces que
los activos producen utilidades antes de tomar en cuenta los gastos, los intereses e
impuestos en relacion del valor total de la inversion. Tambien se dice que mide la

intensidad de uso de los activos directos sobre bienes o servicios.

Su relacion contable se expresa de la siguiente manera:

Utilidad de Operaciéon
. (2.28)
Activo Total

Dividendos de Resultados Netos: Este indicador muestra el porcentaje de dividendos en
efectivo entregados a los inversionistas, aprobados en la asamblea general de accionistas,
teniendo en cuenta la amortizacion de las pérdidas de ejercicios previos y la existencia

de efectivo.

Su relacion contable se expresa de la siguiente manera:
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Dividendo en efectivo

(2.29)

Utilidad del ejercicio anterior

28. Costo de Inversion a Utilidades Netas: Este indicador calcula el margen de utilidad neta
con respecto a los bienes que aumentan la capacidad general de produccion de la empresa,
especificamente el capital fijo.

Su relacion contable se expresa de la siguiente manera:

Costo de inversion fijo (2 30)
Resultado Neto ’

Estado de cambios
Se refiere a los ingresos y a los gastos como flujo de efectivo entrante y saliente. Su
importancia radica en que es fundamental para el cumplimiento de las obligaciones y la

generacion de efectivo indispensable para el logro de los objetivos de la empresa.

Las razones de estado de cambios, que se consideraron en esta investigacion son las

siguientes:
29. Flujo Derivado del Resultado Neto a Ventas Netas
30. Flujo Derivado de cambios en el capital de trabajo a
Ventas Netas
31. Recursos Generados o utilizados por la operacion a
Estado de intereses pagados
cambios
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(" 32. Financiamiento Ajeno a Recursos Generados (Utilizados)
por Financiamiento

33. Financiamiento Propio a Recursos Generados (Utilizados)
por Financiamiento

34. Adquisicion de Inmuebles, Planta y Equipo a Recursos

Estado de Generados (Utilizados) en Actividades de Inversion

cambios 35. Flujo de Efectivo Operativo a Pasivo Total

36. Flujo de Efectivo Operativo a Pasivo Circulante

A continuacién se definen cada uno de los elementos que compone al grupo de razones de

estado de cambios:

29. Flujo Derivado del Resultado Neto a Ventas Netas: La empresa tiene como objetivo
obtener utilidades por cada peso vendido, y con ello efectivo. Por medio de este concepto,
se mide la relacion entre la generacion de utilidades y su contribucion a la liquidez de la

empresa.

Su relacién contable se expresa de la siguiente manera:

Flujo Derivado de Utilidad Neta
Ventas Netas

(2.31)

30. Flujo Derivado de cambios en el capital de trabajo a Ventas Netas: Este indice muestra

la relacion que existe entre los aumentos o disminuciones del nivel de ventas con el
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capital de trabajo y como esta relacion apoya el crecimiento de la empresa y su capacidad

de respuesta a las demandas futuras del mercado.

Su relacion contable se expresa de la siguiente manera:

Flujo Derivado a Cambios en el Capital de Trabajo (2 32)
Ventas Netas ’

31. Recursos Generados o utilizados por la operacion a intereses pagados: Este indicador
nos da a conocer el porcentaje de intereses pagados con respecto a los recursos obtenidos

mediante la operatividad de la empresa.

Su relacion contable se expresa de la siguiente manera:

Recursos Generados (Utilizados) de Operaciéon (2 33)

Intereses Pagados

32. Financiamiento Ajeno a Recursos Generados (Utilizados) por Financiamiento: Este
indicador aporta informacion sobre la proporcién de financiamiento no generado por la
empresa con respecto a recursos generados a través de financiamiento obtenido por la

empresa.

Su relacion contable se expresa de la siguiente manera:
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Financiamiento Ajeno

(2.34)

Recursos Generados (Utilizados) de Financiamiento

33. Financiamiento Propio a Recursos Generados (Utilizados) por Financiamiento: Este

34.

35.

indice informa sobre el resultado de operaciones con capital propio y la efectividad en la

generacion de recursos por financiamiento.

Su relacion contable se expresa de la siguiente manera:

Financiamiento Propio

(2.35)

Recursos Generados (Utilizados) de Financiamiento

Adquisicion de Inmuebles, Planta y Equipo a Recursos Generados (Utilizados) en
Actividades de Inversién: Este indicador nos explica la relacion que existe entre la
generacion de recursos provenientes de inversion que incrementan o disminuyen de

alguna manera al flujo de efectivo y la compra de inmuebles, planta y equipo.

Su relacion contable se expresa de la siguiente manera:

Adquisicon Inmuebles,Planta y Equipo

(2.36)

Recursos Generados (Utilizados) en Activos de Inversion
Flujo de Efectivo Operativo a Pasivo Total: Es un indicador que refleja el efectivo
generado como resultado de las actividades economicas de la empresa con respecto a las

obligaciones totales de la empresa.
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Su relacion contable se expresa de la siguiente manera:

Flujo de Efectivo Operativo
: (2.37)
Pasivo Total

36. Flujo de Efectivo Operativo a Pasivo Circulante: Este indicador nos da a conocer el
numero de veces que se genera efectivo operativo por la empresa o la actividad

econdémica de la misma con respecto a las obligaciones a corto plazo.

Su relacion contable se expresa de la siguiente manera:

Flujo de Efectivo Operativo (2 38)
Pasivo Circulante ’

Razones de Mercado

Estos pardmetros muestran el vinculo que existe entre el valor de mercado de la
empresa, medido por el precio de mercado de sus acciones, con ciertos valores
contables. Estas razones muestran el manejo de la empresa en cuanto al riesgo y
retorno, segun los inversionistas del mercado. También muestran la evaluacion que
hacen los inversionistas de aspectos relacionados con el rendimiento pasado y

futuro de la empresa, dentro de los mercados bursétiles en los que interviene.

Las razones de mercado que se consideraron en esta investigacion son las siguientes:
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37. Razon de Valor en Libros por Accion

38. Razon de Precio a Utilidad

Razones de
Mercado 39. Razon de Mercado a Valor en Libros

40. Valor en Libro de la Accién:

A continuacién se definen cada uno de los elementos que compone al grupo de razones de

mercado:

37. Razén de Valor en Libros por Accion: Este indicador muestra el valor que tiene una

accion registrada tanto en el renglon de Capital contable como en los estados financieros

para la contabilidad.

Su relacion contable se expresa de la siguiente manera:

Capital Contable

(2.39)

Numero de Acciones

38.Razon de Precio a Utilidad: Este indicador se utiliza de manera general para
analizar el célculo del valor de las acciones. Es decir, esta relacién estima la
cantidad que los accionistas estan dispuestos a pagar por cada peso de las
utilidades del negocio, demostrando con ello el nivel de confianza que tienen

con el rendimiento futuro de la empresa.

Su relacion contable se expresa de la siguiente manera:
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Precio de Mercado por Accién Comun

Relacion precio/utilidad (P/E) = Stilidad do Ia Accion

(2.40)

39. Precio de Mercado a Valor en Libros: Este factor determina el nimero de veces que el
valor de mercado equivale al valor en libros de la accion. A mayor valor en el indice, el

mercado reconoce un desempefio satisfactorio de la empresa.

Su relacion contable se expresa de la siguiente manera:

Precio de Mercado por Accion Comun

(2.41)

Valor en Libros de la Accién

40. Valor en Libro de la Accion: Muestra el valor en libros de la accion registrada en los

estados financieros.

Su relacién contable se expresa de la siguiente manera:

Capital Contable

(2.42)

Numero de Acciones

2.6 Técnicas de Medicion

Un instrumento de medicion es aquel elemento empleado con el proposito de contrastar
magnitudes fisicas distintas a través de un procedimiento de medicion. Para tal propdsito
en esta investigacion se utilizaran dos metodologias: Analisis Discriminante Mdltiple y

117



Andlisis basado en Redes Neuronales Artificiales.

La comparacion y analisis de las técnicas descritas en el apartado anterior tiene la
finalidad de conocer que técnica es la que permite medir el desempefio de las empresas con
mayor certidumbre y determinar las razones financieras que son mas significativas para la

determinacion del mismo. Por ello, a continuacion se describirdn de manera particular.

2.6.1 Introduccién a la determinacion de la técnica Z-Score a través del Analisis

Discriminante.

En este apartado se aborda a manera de introduccion la metodologia del anélisis
discriminante, ya que esta técnica es la més utilizada para desarrollar la metodologia Z-score,
con el proposito de determinar las razones que son significativos para el desempefio

financiero de las empresas.

Esta metodologia ha sido utilizada por diferentes investigadores, administradores,
analistas financieros, expertos en estadistica, entre otros, con el propdésito de clasificar el
éxito o fracaso de las empresas bajo un determinado enfoque sobre el desempefio
empresarial; que en un inicio Altman (1968) considero en su estudio sobre la teoria de
empresas que entraron en quiebra o no, como se ha mencionado en el marco teérico de este

trabajo.

118



En este aparatado se presentan los principales conceptos matematicos y estadisticos
que le dan sustento a la técnica analizada, asi como sus criterios de significancia para su

validacion y la interpretacion de los aspectos tedrico practicos.

Conceptos basicos

El Andlisis Discriminate (AD) es la técnica estadistica multivariante apropiada para
determinar modelos de clasificacion, es decir taxondmico, en que la variable dependiente es

categdrica (nominal o no métrica) y las variables independientes son métricas. (Uriel, 1999)

Asi el analisis discriminante se utiliza para clasificar a distintos individuos en grupos,
0 poblaciones, alternativos a partir de los valores de un conjunto de variables sobre los
individuos a los que pretende clasificar. Es decir, permite asignar a un individuo o a un grupo
definido a priori (variable dependiente) en funcion de una serie de caracteristicas del mismo

o0 de las respuestas dadas a una serie de preguntas (variables independientes).

La pertenencia a uno u otro grupo se introduce en el analisis mediante una variable
categorica que toma tantos valores como grupos existentes, a las variables que se utilizan
para realizar la clasificacion de individuos se denominaran en este trabajo variables

clasificadoras.

La informacion de las variables clasificadoras se sintetiza en unas funciones

denominadas funciones discriminantes, compuesta por las variables canonicas que mejor

119



discriminan, que no son otra cosa sino una combinacién lineal de las variables independientes

originales.

Asi pues, el analisis discriminante se aplica para fines explicativos y predictivos. En
la parte explicativa se trata de determinar la contribucion de cada variable clasificadora a la
clasificacion correcta de cada uno de los individuos y en la predictiva se trata de determinar
el grupo al que pertenece a un individuo para el que se conocen los valores que toman las

variables clasificadoras.

Esta técnica se puede aplicar a cualquier problema de investigacion que tenga por
objetivo la comprensidn de pertenencia a un grupo, donde los grupos comprenden individuos
(por ejemplo clientes frente a no clientes), productos (por ejemplo, éxito de ventas frente a
fracaso en ventas), empresas (por ejemplo, rentables frente a no rentables), o cualquier otro

objeto que pueda evaluarse sobre un conjunto de variables independientes. (Hair, 1999).

En nuestro caso se pretende clasificar a las emisoras de la Bolsa Mexicana de Valores,

que sea exitosa 0 no, en funcion a los valores especificos de sus razones financieras.

El objetivo del analisis discriminante es determinar si existen diferencias
estadisticamente significativas entre los perfiles de las puntuaciones medias sobre un
conjunto de variables de dos 0 mas grupos definidos previamente; establece el procedimiento
para clasificar individuos, objetos 0 empresas dentro de ciertos grupos definidos, en base a

sus puntuaciones sobre un conjunto de variables independientes.
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Las limitaciones del AD, se relacionan con la distribucion de las variables, la
dispersion de la matriz de covarianzas, la determinacion de la significatividad individual de
las variables, los errores de clasificacion, la reduccién de la dimension y la aplicacion de los
modelos a priori. Ya que el analisis discriminante multivariante necesita el cumplimiento
estricto de los supuestos de normalidad de las variables independientes, linealidad de las
relaciones, ausencia de multicolinealidad entre las variables independientes e igualdad de
dispersion en las matrices de varianzas covarianzas entre los grupos, lo cual no siempre se

logra.

A pesar de las limitaciones metodolégicas de muchos de los trabajos que han utilizado
el analisis discriminante, ese hecho no invalida los buenos resultados que se han logrado con

sus estudios.

Conceptos Matematicos

El anéalisis discriminante es una técnica multivariante cuyo objetivo principal es el de
identificar las caracteristicas que diferencian o discriminan a dos 0 mas grupos y crear una
funcion capaz de distinguir con la mayor precisién posible a los miembros de uno u otro
grupo.

Para ello Fisher resolvio analiticamente en 1936 para el caso general de p variables.
La que Ilamo funcion discriminante de Fisher D se obtiene como funcion lineal de k variables

explicativas X, es decir:
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Funcion discriminante de Fisher D = u;xq + uyx, + -+ + up Xy (2.43)

Es la obtencién de los coeficientes de ponderacion ui. Si  se consideran n
observaciones, estas expresiones se pueden expresar la funcion discriminante para n

observaciones.

Di == ulxll‘ + uZxZi + -+ ukxki ;i = 1I2I - (244)

Di es la puntuacion discriminante correspondiente a la observacion tesima.
Expresando las variables explicativas (contribucion de cada variable) en desviaciones
respecto a la media, Dt también lo estard. La anterior relacion se puede expresar en forma

matricial para el conjunto de las observaciones.

(D17 F X1 X12 X913 e X1 1[ULT
Dz x21 xzz x23 ka uz

= _ (2.45)
LD, | L X1n Xon X3n o Xgn J LU

Notacion mas completa d=Xy

La variabilidad de la funcion discriminante es decir la suma de los cuadrados de las

variables discriminantes en desviaciones respecto a su media se expresa:

dd=U X Xu (2.46)
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Esta matriz se puede descomponer en la matriz de la SCPC (Suma de cuadrados y

productos cruzados residual o intragrupos).

X X=T=F+W (2.47)

donde T, F, W son matrices SCPC total entre grupos e intragrupos respectivamente.

Entonces si d'd=u" x xu, sustituyendo

dd=u" (F+W) u
Donde T, F, W, se pueden calcular con los datos
=u" (Fu+Wu) muéstrales mientras los coeficientes U4 estdn por
determinar.
=u'Fu + u'wu

\_V_’ ‘—r—'
entre intra

Para ello Fisher uso este criterio para la obtencion de la funcién discriminante de

Fisher.

Variables entre grupos

Maximizacion de —— .
Variables intragrupos

(2.48)

Se trata de determinar el eje discriminante de la forma que las distribuciones
proyectadas sobre el mismo estén lo mas separados posibles entre si (mayor variabilidad
entre grupos) y al mismo tiempo, que cada una de las distribuciones este menos dispersa

(menor variabilidad dentro de los grupos).
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Criterio de la obtencién de la funcion discriminate

wFu (249

Maximizacionde A = —
u Wu

Los coeficientes, uq,u,,..u;, (normalizados) que se obtienen del proceso de

maximizacion.

Las puntuaciones discriminantes son pues los valores que se obtienen al dar los
valores a x;, x,,..x; Yy corresponden a los valores al proyectar cada punto del espacio K-

dimensional de las variables originales del eje discriminante.

Los centros de gravedad o centroides (el vector de medias) son las estadisticas basicas
que resumen la informacién sobre los grupos. EI nimero de centroides es igual al nmero de
grupos, es decir, dos grupos existen dos centroides, tres grupos existen tres centroides y asi

sucesivamente.

fl,] fl,]]
. N 25 Y R PN

Con los grupos 1,11 se tiene que: ¥, = X =
Xie,1 Xie,11

Dy = uy Xy, +upXay + -+ upXys

D_II =u Xy + U Xpyp + o+ upXg g
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El punto de corte discriminante C se calcula promediando D, y D;; estara a la mitad de

camino de los centroides de los dos grupos, es decir:

Punto de corte discriminante con grupos del mismo tamafio

D, + Dy (2.50)

-

C=

[

Entonces el individuo 4 se clasifica de la siguiente forma:

Di< C, se clasifica el individuo 4 en el grupo I

Di> C, se clasifica el individuo 4 en el grupo II

Si el solapamiento en la distribucién es pequefio, la funcion discriminate separa bien

los grupos, si el solapamiento es grande, la funcién es un mal discriminante.

Para grupos de diferentes tamafios la formula del punto de corte cambia, bajo este
enfoque Joseph Hair, et. Al (1999)., define al punto de corte como una medida resumen de
las diferencias entre grupos, es decir, es una comparacion de los centroides de grupo, la
puntuacién Z discriminante media para todos los miembros del grupo.

Para el punto de corte con grupos de diferente tamafio

7 - N,Zg+ NgZ,
cu N + N (2.51)

“rA ‘YR
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Donde:

Zcy= Puntuacion de corte critica para grupos de distinto tamafio.
N,= Tamaiio muestral del grupo A

Nz= Tamafio muestral del grupo B

Z,= Centroide del grupo A

Zg= Centroide del grupo B

Calculo de probabilidad de pertenencia a una poblacion

La clasificacion de los individuos se realizard usando un teorema de Bayes. El
teorema de Bayes permite el calculo de las probabilidades a posteriori a partir de
probabilidades a priori y de la informacién muestral contenida en las puntuaciones

discriminantes.

El caso general de G grupos, el teorema de Bayes establece que la probabilidad a

[Pl

posteori de pertenencia a un grupo “g” con una puntuacion discriminante D (Prob (g/D)).
Asi el teorema de bayes se expresa de la siguiente forma:

(2.52)
n,Prob(D/g)

Prob(g/D) = . .
rob(g/D) :C:l . Prob(D /i)

Donde =, es la probabilidad a priori y Prob(D/g) son las probabilidades condicionales
(probabilidad condicionada de la puntuacion observada suponiendo la pertenencia a un grupo

9).

La forma equivalente, dado gque es una constante el denominador de la Ec. 2.52 es:
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Prob(g/D) x TTEPFDE?{:DEQ) (2.53)

El célculo de probabilidad se realiza bajo 3 supuestos:

a) calculo de proba sin informacion a priori
b) calculo de proba con informacion a priori
c) calculo de proba con informacion a priori y costo
Sin informacion a priori se considera que no existe conocimiento previo de las
probabilidades de pertenencia a cada grupo. Cuando no existe informacién, se adopta el
supuesto de que la probabilidad de pertenencia a ambos grupos es la misma, es decir se adopta
el supuesto de que m; = 1}, €s decir las probabilidades a priori no afectan los célculos de la

proba a posteriori. Caso que se emplea en este trabajo de investigacion.

Bajo la hipdtesis normal multivariante, la probabilidad a posteriori (sin incorporar
informacion a priori) es:

Fg

Prob(g/D) = ,g=1II
e

Fi Fy
F+etll (2.54)

donde ef1 y ef1r son funciones definidas.
Denominado Prob(l/11) la proba de clasificar a un individuo en la poblacién | perteneciendo
ala Il y Prob(l1/1) probabilidad de clasificar a un individuo en la poblacion 11 perteneciendo

alal. La probabilidad total de clasificacion erronea es igual a:

Prob (11/1) + Prob (1/11) se obtiene el punto de corte de la ecuacién (2.50)
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La puntuacion de corte también debe tener en cuenta el coste de clasificar de forma
incorrecta un objeto dentro de un grupo erréneo. Gréaficamente se puede observar de la
siguiente manera, donde el &rea sombreada representa la probabilidad de clasificar

erréneamente a un individuo.

Asi la funcion discriminante viene dada por:

D—C=ux; +uyx, + - +uex, —C (2.55)

La funcion discriminante consiste en construir funciones discriminantes para cada
grupo, las funciones a las que se denominaran como F; y F;; tienen la siguiente estructura:
FI == a1,1x1 + al,zxz + -+ al,kxk

(2.56)
Fip = ap1x + appax, + -+ appexy

Cuando se utilizan estas funciones se clasifica a un individuo en el grupo que la

funcion F; sea mayor.

A través de la siguiente equivalencia:

F—F = (a11,1 - a1,1)x1 + -t (all,k - al,k)xk - (Cy—C)
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Fii—F =uxy +uyx, ++ux, —C=D—-C (2.57)

Inferencia y célculo en el analisis discriminante

Mas alla de la funcidn discriminante a través de hipotesis estadisticas. Se refiere a la

poblacion como al proceso de obtencién de la muestra.

a) La matriz de covarianzas de todos los grupos es igual a X. (HipoOtesis de
homoscedasticidad)

b) Cada uno de los grupos tiene una distribucion normal multivariante

Las anteriores hipdtesis implican que xg~N(ug, Z) , facilitando el proceso de
inferencia. Las hipotesis sobre el proceso de obtencion de la muestra, se supone que se ha
extraido una muestra aleatoria multivariante independiente en cada uno de los grupos.

Para la evaluacion de la bondad de ajuste y los contrastes de significacion, debe
cumplir la hipotesis de hoscedasticidad, de normalidad y la significatividad de las medias

poblacionales, para esta Gltima se formula la siguiente hipotesis para dos casos:

Ho:ply = phy
Hg:py # Uy (2.58)

De modo generalizado el estadistico V ~ XZK(G_D

n—1 K+G
v:—{ -

1 > }LnA
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Se utiliza para contrastar las siguientes hipétesis del analisis discriminante:

Hy=M; =M, == Mg

H, = No todas M;son iguales

Si no se rechaza la hipotesis nula, no se debera continuar el andlisis, puesto que las
variables clasificadoras utilizadas en la investigacion no tienen ningun poder discriminante

significativo.

El estadistico V de Barlett es secuencial por que se van eliminando del estadistico V
las raices caracteristicas que van resultando significativas, deteniendo el proceso cuando se
acepte la hipétesis nula de no significatividad de los ejes discriminantes que pueden por
contrastar. Este método es conocido como seleccién paso a paso (stepwise) abordado a

continuacion.

Es el estadistico T2 a través de A de Wilks es una hipotesis de suma importancia ya
que determina la significatividad de las variables, por lo tanto si se rechaza H, se debera

continuar con el andlisis, de lo contrario no.

Mientras que para evaluar la bondad de ajuste se usa el coeficiente eta cuadrado (77%)

que es igual al coeficiente de determinacion, viene dada por:

E (2.59)

41+A

= Correlacion candnica

}?:
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A continuacion se muestra el proceso metodoldgico que se realiza para la aplicacion
de esta técnica, para determinar un Z-Score que determinard un modelo que permita medir si

las empresas son exitosas 0 no exitosas.
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Figura 2.1 Proceso metodoldgico de la técnica Z-score

Anadlisis Discriminante Multiple (ADM)

Propuesta para la construccion de un modelo ADM

El modelo tiene la siguiente relacién entre variables:
Criterio de cumplimento:

Var. Dependiente: Nominal (es)

Variable(s) independiente(s): Métricas

No Replantear el*nodelo F

¢Cumple con los
criterios de las
ariables?

Verificar si las variables independientes cumplen
las condiciones de
normalidad, no colinealidad
matriz de varianza -covarianzas
a través de diferentes pruebas estadisticas

- No
¢Cumple con las

gbas estadistj

Si

La proporcion de los grupos a clasificar debe ser del mismo tamafio

No

proporcion?

i Si

Aplicar el ADM: Verificando las siguientes pruebas del modelo:
Prueba F de Snedecor
Prueba de Lambda ( A )de Wilks
Correlacion canédnica
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umple con's
pruebas

No

Figura 2.1 (continuacién)

estadisticas para
Mrobar el ADMI?

Si

Construccion de la
funcién
discriminante
multiple

Determinacion de
los puntos de corte
para obtener la
clasificacion

El modelo
propuesto no
puede construirse
bajo la técnica
ADM

Comprobacion de los
datos aplicados bajo
el concepto del
Teorema de Bayes

i

Construccién de la
matriz de clasificacidon

!

Interpretacion

Si

2 Dese
replantear el
modelo?

No

de Resultados

Fin

Fuente : Elaboracion propia
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2.6.2 Introduccién a la técnica de Redes Neuronales Artificiales

El andlisis de la informacidn financiera se concentra en la experiencia- intuicion del tomador
de decisiones basado en el conocimiento de la empresa. Para ello se han desarrollado modelos
que le han permitido apoyarse para tomar decisiones y resolver problemas financieros a través

de modelos estadisticos tradicionales que se enfocan principalmente en factores cuantitativos.

Estos modelos basados en el método cientifico y apoyados en la evidencia empirica
han obtenido importantes resultados, y han intensificado el conocimiento e interpretaciones
de las variables exdgenas y enddgenas asociadas a problemas de asignacion de financiamiento,
prediccion de precios, estrategias de mercado, deteccion de fraudes financieros, compra de

activos, evaluacion de proyectos confiables entre otros muchos temas.

Sin embargo el aumento del flujo de informacién, los cambios repentinos en la
economia interna y externa, la agresividad de la competencia sobre los mercados, entre otros
factores ha provocado que muchos problemas financieros y empresarios presenten dificultades

para resolverlos debido a la complejidad de las problematicas.

Esto ha hecho que los tomadores de decisiones busquen nuevas metodologias que les
permitan la resolucion de problemas matematicos complejos a través de herramientas

computacionales que les ayudan a dar respuesta a sus nuevos entornos.

Las herramientas computacionales que han surgido se presentan como un conjunto de

alternativas en las ramas conocidas cientificamente como inteligencia artificial donde se
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destacan las redes neuronales artificiales (RNA), que son técnicas para el tratamiento de la

informacion, inspirada en la neuronas bioldgicas.

Esta seccidn tiene como objeto revisar las herramientas de redes neuronales artificiales
como parte del estudio de nuevas herramientas de la administracion aplicada a la
administracion de empresas y en particular a las finanzas que ademas de abordar situaciones

de este tipo incluye un sin nimero de aplicaciones en otros campos.

Como antecedentes histdricos se puede decir que los primeros esfuerzos para estudiar
los fundamentos bésicos de las neuronas artificiales se llevaron a cabo alrededor de 1943 con
el trabajo de McCulloch y Walter Pitts quienes a través de circuitos eléctricos muestran la
forma en que trabaja una neurona. Mas tarde, ya en la mitad del siglo pasado Donald Hebb
(1949) explica el proceso de aprendizaje que lleva a cabo la neurona como eje central de la
teoria y los modelos de redes neuronales artificiales. En ese sentido, el autor analiz6 las
semejanzas con la actividad nerviosa y sus aportaciones forman la base de la teoria sobre las

Redes Neuronales Artificiales.

Otro hallazgo importante en el surgimiento de la teoria de redes neuronales artificiales fue la
aportacién de Frank Rosenblatt quien expuso y describi6 la arquitectura de la red Perceptron
que permite reconocer patrones similares con ciertas limitaciones pero que es capaz de
generalizar a partir de datos no vistos en base al entrenamiento pasado e incluso sin
entrenamiento previo.

Alrededor de la década de los afios setenta, el interés por estudiar las redes, se vio disminuido

debido al hallazgo de trabajos que demostraban la esterilidad del analisis con RNA. Sin
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embargo, en 1974 se desarroll6 la idea del sistema de aprendizaje de propagacion hacia atras
(método de propagacion del error) y algunos investigadores como Hopfield (1985)
continuaron con su aplicacion a problemas de optimizacion contribuyendo con ello a la

ampliacion de la teoria de RNAs.

Posteriormente en la década de los afios noventa resurgio el interés por el estudio de las redes
neuronales artificiales aplicadas a diferentes disciplinas, en especifico en las finanzas, esto en
gran medida por los avances en la tecnologia. Actualmente junto al desarrollo de soluciones
inteligentes se ha fomentado su estudio, desarrollo y utilizacién, dado que la evidencia actual

sigue presentando resultados alentadores que incentivan su profundizacion.

Enfoques de aplicacion de las RNA

Las Redes Neuronales Artificiales se utilizan para clasificar y predecir distintos individuos
0 datos en grupos, a partir de un conjunto de variables sobre los individuos a los que pretende
clasificar. Es decir, permite asignar a un individuo a un grupo definido apriori (variables de
entrada) en funcion de una serie de caracteristicas del mismo o de las respuestas dadas a una

serie de preguntas (variables de salida).

Este apartado pretende solo introducir sobre el tema de las RNA, que es una de las
técnicas que se van a comparar en esta investigacion y que solo sirve como marco
introductorio sobre este tema.

Redes Neuronales biologicas
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El sistema nervioso es un sistema complejo, formado por unidades individuales denominadas
neuronas, unidas entre si por una malla de fibras nerviosas. Este conjunto de neuronas esta
constituido en todo nuestro organismo, a través del sistema nervioso periférico, asi como el
sistema nervioso central, compuesto por la médula espinal y el encéfalo raquideo craneal.

(Martin y Sanz; 2001)

En este ultimo es donde se dice que el conjunto de neuronas tiene la capacidad de
aprender y recordar, pero ahora se sabe, que eso no es del todo cierto ya que las neuronas del
sistema nervioso periférico también aprende, este es el caso cuando un animal después de

muerto sigue teniendo estimulo en sus extremidades y se sigue moviendo.

Las neuronas estan separadas estructural, metabdlica y funcionalmente y pueden tener
tamarios y formas muy variados. Forman redes entretejidas muy elaboradas, cuyas funciones
varian en diferentes regiones del sistema. Estas diferencias de formas y tamafios reflejan el

modo en que las neuronas procesan la informacion. (Martin y Sanz; 2001)

Aun cuando las neuronas biolégicas pueden presentar multiples formas, muchas

tienen un aspecto similar al representado en la siguiente figura:
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Figura 2.2

Partes de una neurona bioldgica.

Sinapsis
Nucleo

Cuerpo Celular

Dentritas

Terminadores

Fuente: Elaboracion propia basado en Pérez y Quintin (2001).

En la forma més comin en que se compone una red neuronal biol6gica, se componen

tres s principales pares:

a) el cuerpo celular o soma: centro de sintesis de la célula, que procesa las sefiales que le
llegan de otras células,

b) Las dendritas, que es la parte fibrosa de la neurona y que emana del soma, son
prolongaciones protoplasmicas ramificadas, bastante cortas de la neurona. Son
terminales de las neuronas; y estan implicadas en la recepcion de los estimulos.

c) El axén o también conocida como neurita, siendo esta una prolongacion de las
neuronas especializadas en conducir el impulso nervioso desde el cuerpo celular o

soma hacia otra célula. Se ramifica en su extremo final para conectar con otras

138



neuronas, a través de las dendritas de éstas, que actlan como canales receptores de

informacion. (lIsasi y Galvan, 2004)

La conexidn entre neuronas se realiza por medio de uniones especiales denominadas
sinapsis, que no es mas que la transmision de un lado a otro de estas uniones, que son de
naturaleza quimica. Esta cantidad de sefial transferida depende de la cantidad de quimica

aportada por el axon y recibida por las dendritas. (Peréz y Martin; 2003)

Una neurona aprende por la intensidad sinaptica que tiene por los estimulos electro-
quimicos resulta estimulada y modificada dentro del sistema nervioso central. Las sinapsis,
combinadas con el proceso de informacion de la neurona, forman el mecanismo bésico de la

memoria.

Las neuronas se organizan de diferentes formas dentro del cuerpo, de acuerdo a las
funciones de desempefio que se necesita, existen grupos de neuronas pertenecientes a una
establecida region del cerebro que forman unidades funcionales especializadas en tareas
concretas. Se sabe que el procesamiento en el sistema nervioso involucra la actuacion de

muchos de estos subgrupos, que intercambian continuamente informacion.

Conceptualizacion de Neurona Artificial

Por otro lado, una Red Neuronal Artificial se puede definir como un dispositivo logico
matematico disefiado a imitacién del sistema nervioso animal. Las redes neuronales son un

conjunto de neuronas particulares, que al agruparse y conformarse en un solo grupo tienen
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por objetivo aprender patrones especificos de comportamiento, similar a las redes neuronales
bioldgicas, en donde cada una de ellas tienen una funcion en especifico que pueda presentar

cierto comportamiento inteligente. (Peréz y Martin; 2003)

En una RNA, la unidad bésica, analoga a la neurona biolodgica, se denomina elemento
de proceso, neurona artificial o, simplemente, neurona. Cabe sefialar que distintos modelos

de redes utilizan diferentes elementos de proceso.

Una neurona estandar al igual que una neurona bioldgica se compone de los
siguientes elementos:
1. Un conjunto de entradas x;(t) que a su similar bioldgica representa las dentritas.

2. Un peso sinaptico wij. que representa la sinapsis cuando hay entre dos neuronas

3. Una regla de propagacion hi(t)=X wij xj(t) es el cuerpo celular en su contraparte
bioldgica.

4. La funcién de activacion yi(t) = fi (hi (t)), que representa simultdneamente la salida

de laneuronay su estado de activacion, que representa el nicleo en la neurona animal.

Con frecuencia se afiade al conjunto de pesos de la neurona un pardmetro adicional
0i, denominado umbral, que resta el potencial post-sinaptico, por lo que el argumento de la

funcidn de activacion se expresa de la siguiente manera:

hi(t)=2 wij, Xi(t) - 6i (2.60)
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gue en su contraparte bioldgica seria el elemento quimico-eléctrico que permite que exista
sinapsis entre dos neuronas, si no existiera determinado nivel de elementos quimicos esta

sinapsis no se producira.

En conclusién, el modelo de neurona estandar queda como
yi(t) = fi (2 wij, Xj(t) - 6i) (2.61)

Mismo que puede ser representado en la siguiente figura:

Figura 2.3

Analogia de una neurona artificial con una neurona bioldgica.

Entradas o Nodos
de entrada

—== Dentritas

Nodo

umbral
QOculto

hS
hS
* Cuerpo Celular

N . l
", Nucleo

— Funcionde
f) transferencia

Sinapsis

T Yef (Swx- 6,)

i
___Terminadores

Y1

Salidao
Nodos de Salida

Fuente: Elaboracién propia basada en informacién de Del Brio y Sanz (2002).
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El enfoque de sistemas vinculado con el proceso de una Red Neuronal artificial

Existen diferentes modelos neuronales artificiales, pero una caracteristica comdn que tienen
la mayoria de estas es que tienen el siguiente proceso de operacion bajo la conceptualizacion

de un sistema. (Peréz y Martin; 2003)

Figura 2.4

Conceptualizacion de una Neurona Artificial como un sistema.

Elemento de

W.
X, .\ i1 proceso

W|2 \)
~ Salida
Entradas . W, @
X @———] | z — " f0 —
@
,/ 0

" @D ® b

umbral

Fuente: Propia basada en informacién de Del Brio y Sanz (2002).

Al igual que el concepto de un sistema en que existe entrada, una unidad de proceso

y una salida, una red neuronal funciona de la misma manera.
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De la figura anterior, se puede decir que una red neuronal artificial en cada elemento de
proceso ( 2 ) tiene un conjunto de entradas y una sola salida por las que circulan las sefiales. Estas

sefiales dependen del instante de tiempo considerado.

Estas variables, tanto las de entrada, como las de salida pueden ser discretas o continuas,
dependiendo del modelo de neurona considerada y de la aplicacion que se le vaya a dar. Cuando
las salidas pueden tomar valores continuos, se suelen limitar a un intervalo definido, entre cero y

uno.

Como se aprecia en la figura anterior, la entrada de la RNA, tiene una conexion de entrada
que esté asociado a un peso (w); que determina el efecto cuantitativo de unas unidades sobre otras
y corresponde a las sinapsis del sistema. Estos pesos se suelen representar con una "wij', en que los
dos subindices que indican la neurona (i) que le corresponde y la entrada (j), a dicha neurona ala

que estan asociados, respectivamente. Por tanto, cada neurona tendra tantos pesos como entradas.

Para que exista una conexion entre la entrada, esta se determina aplicando una regla de
propagacion bajo una combinacién lineal, entre las entrada y sus correspondientes pesos como se
indica en la formula (1). Donde i representa el elemento de proceso cuya entrada neta se calcula, n
es el nimero de entradas de dicho elemento de proceso, las entradas se representan con una X y los

pesos con w. (Peréz y Martin; 2003)

Dentro del elemento de proceso, 0 caja negra como lo indica la teoria de sistemas, para

cada elemento de proceso en un instante de tiempo determinado tiene asociado un valor de
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activacion, 0i(t). Su nuevo valor de activacion se determina aplicando una funcion, f(), denominada

funcion de activacion. Para una neurona artificial esta funcion se puede considerar determinista.

Estas funciones de activacion dependen especificamente del desempefio y el objetivo que
se quiera tener en la red. Las funciones de activacion mas conocidas son: a) Identidad, b) Lineal a
tramos, ¢) Sinusoidal, d) Tangente hiperbdlica, e) Escalon, f) Sigmoidea, g) Gaussiana, h) Logistica

y i) Softmax.

Estas funciones permiten a la Red Neuronal, encontrar dentro del elemento de proceso la
capacidad de distorsionar el espacio euclidiano, para poder obtener un conjunto de pesos que se
satisfagan entre los nodos de entrada y nodos de salida; de tal manera que estos pesos responden a

los objetivos deseados.

En esta etapa dentro del elemento del proceso de la unidad neuronal, se pueden distinguir

dos fases en la operacion de la red:

a) fase de aprendizaje: en esta la red aprende a resolver el problema para el que se ha
disefiado
b) fase de recuerdo: la segunda fase los pesos permanecen fijos; se presentaran entradas a la

red y ésta dara salidas, tratando que sean muy similares a las reales.

Este proceso de aprendizaje esta basado en procesos iterativos de los métodos numericos
que tratan de minimizar una funcién de error, lo que en ocasiones puede dar problemas en la

convergencia del algoritmo. (Pérez y Martin; 2003)

144



Una particularidad de la RNA es que son sistemas entrenables, capaces de realizar un
determinado tipo de procesamiento aprendiendo a partir de un conjunto de ejemplos, deno-

minados patrones de entrenamiento.

Se puede interpretar el aprendizaje de una RNA como el proceso por el cual se ajustan los
pesos mediante la estimulacion por el entorno. El tipo de aprendizaje viene determinado por la

forma en que se adaptan dichos pardmetros. (Anderson; 2007)

Los tipos de aprendizaje més aplicados son:

a) Aprendizaje supervisado. En este tipo de aprendizaje existe un supervisor que dispone de
un conjunto de patrones de entrenamiento, que siempre son la salida de la RNA. En la fase
de entrenamiento la neurona aprende el patron que el supervisor muestra de forma aleatoria,
para que aprenda y cumpla las condiciones que se le piden en la salida de la red. Este tipo

de redes neuronales es el que sera utilizado en esta investigacion.

b) Aprendizaje no supervisado. En este entrenamiento no existe una respuesta deseada o de
salida de la red. Se presentarén las entradas de forma iterativa a fin de que la red, mediante
su regla de aprendizaje, pueda descubrir las regularidades subyacentes en esos datos de
entrada, organizandolos en clases no determinadas a priori.

c) Aprendizaje forzado. Se dispone de un conjunto de entradas, para cada una de las cuales
se obtiene una salida de la red. Se calcula una medida del éxito o fracaso global de la red,

que permitira actualizar los pesos.
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d) Aprendizaje hibrido. En una misma red se utilizan el aprendizaje supervisado y el no

supervisado, normalmente en distintas capas de la misma.

En la etapa final del sistema neuronal, en la salida, una vez que la red aprendi6 un patron,
basados a los pesos permaneceran fijos y la funcion de transferencia propuesta medira el grado de
error entre la informacion de salida. Si existe poco error, entre el valor real de salida con el
propuesto por la red neuronal medido este error mediante un criterio de minimizacién de error
estadistico, se podria considerar que las neuronas artificiales aprendieron el patron de

comportamiento de los datos buscados. (Peréz y Martin; 2003)

Es importante mencionar que este proceso de aprendizaje es para una de red neuronal
supervisada. Para ello se mencionara en el siguiente apartado algunos de los modelos de redes
neuronales, mas no se pretende este trabajo profundizar sobre las diferentes arquitecturas

(construccion de las redes neuronales), ya que no es el proposito de esta investigacion.

Conceptualizacion de las Redes Neuronales Artificiales.

Una red neuronal artificial es el conjunto de neuronas artificiales que se forman en una arquitectura
determinada para un proposito especifico. Se conoce como arquitecturas neuronal a la estructuran
0 patrén de conexiones entre los nodos de entrada, nodos ocultos y nodos de salida. En una RNA
los nodos que se agrupan en forma de sinapsis, y esta organizacion determina el comportamiento

de lared.
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Una capa dentro de una red neuronal, es un conjunto de neuronas artificiales que se
concentran  en unidades estructurales. Las neuronas de una capa pueden agruparse, a su vez,

formando grupos de neuronas. Al conjunto de una 0 mas capas representa una red neuronal.

En la siguiente figura se muestra una Arquitectura neuronal de aprendizaje supervisado
mas comunmente utilizada.
Figura 2.5

Esquema jerarquico de un sistema de red neuronal artificial de aprendizaje supervisado

Red Neuronal Artificial

L ]
{ e - Neurona artificial \
\‘H‘\-\ \\O
~N T S, . .
o . L f— Direccion en que la informacion fluye
dentro de la red

Datos de Datos de
entrad.a 0 Salida
sensoriales

Capas ocultas
(procesamiento de aprendizaje)

Fuente: Elaboracion propia, basado en informacion de Del Brio y Sanz (2002)

Esta arquitectura neuronal artificial se compone de tres modulos fundamentales:

Una capa de entrada, (0 nodos sensoriales), que estd compuesta por las variables

exdgenas de interes, y que suministran informacion a la red.
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e Una o varias capas que reciben sefiales de los nodos antecedentes, es decir los de
entrada. Esta capa no tiene una conexion directa con el entorno, sélo busca encontrar
caracteristicas 0 rasgos que sirvan como intérprete ente los nodos de entrada con los
de salida, mediante las funciones de transferencia.

e Unacapade salida, o llamada supervisora, es la que proporciona la respuesta de la red

neuronal.

Generalmente este tipo de arquitecturas son para redes neuronales conocidas como
supervisadas. Entre las mas conocidas bajo estos grafos son las Redes Neuronales de Perceptron
simple desarrolladas por Rosemblatt en 1959, la RNA Adalina desarrollada por Widrow en 1961,
la RNA Percpetron Multicapas desarrollada por McCulloch y Pitt en 1986, la RNA
Backpropagation por Rumelhart en 1986, y mejorado por Hech_nielsen en 1991. ( Martin y Sanz;

2001)

Ventajas y desventajas de las Redes Neuronales

Al revisar los diferentes autores sobre este punto se mencionaran algunas de las ventajas y
desventajas que se pudieron deducir, a través de las lecturas sobre articulos y libros relacionados

con este tema.

Ventajas:
Aprendizaje por patrones y no ldgico: Una de las ventajas de las Redes neuronales es que
tienen la capacidad matematica y estadistica de aprender patrones, aun cuando estos patrones

sean complejos.
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Auto-reparable: Aunque la red neuronal tenga nuevos cambios significativos en la
informacién de entrada o de salida, puede seguir respondiendo bajo las mismas funciones de
transferencia, s6lo cambian en su cantidad de nodos y/o de pesos. Esto lo hace que sean modelos

consistentes.

Las redes neuronales a diferencia de los modelos gaussianos, no estan condicionados a las
caracteristicas de los datos, mas bien estan condicionados a que cumplan con la estadistica de
minimizacion del error. Esto hace que se manejen variables cuantitativas, cualitativas y nominales,
a diferencia de los modelos gaussianos como son la regresion, las series temporales, modelos
discriminantes, modelos probit y logit, asi como los arboles Chaid, en el que dependen de

caracteristicas propias del modelo para que sea aplicado.

Las RNA tienen flexibilidad en disefar diferentes arquitecturas. Para una RNA s6lo se
necesitan conocer cuales son las variables de entrada que se van analizar, o las llamadas variables
sensoras Y las variables a las que se quiere que se parezcan en la salida del modelo neuronal. Lo
demas lo desarrolla el especialista en la meteria y construye la mejor arquitectura que tenga el

mayor nimero de semejanza entre los datos de salida reales a los determinados por la RNA.

Otra ventaja de las RNA, es su diversidad. Existen una cantidad de tipos de arquitecturas
de RNA, que permiten encontrar diferentes aplicaciones. Por ejemplo sirven para la simulacion de
sistemas cerrados o0 abiertos. Se pueden construir redes en donde no haya un supervisor, 0 se

pueden unir redes neuronales de diferentes campos de investigacion, a diferencia de los modelos
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tradicionales que los modelos tienen  una periodicidad y que son aplicados solo para campos de

su propia disciplina.

Desventajas:

Una de las principales desventajas se refiere al procesamiento de los datos de las computadoras
actuales, ya que el hardware que se usa actualmente trabaja en serie, es decir que solo ejecuta una
instruccion a la vez, mientras que las RNA necesita de hardware con informacion en paralelo, es
decir, multiples pedazos de datos simultineamente. Por esto modelar procesos paralelos en

maquinas en serie produce que en sus célculos se lleve bastante tiempo.

Otro problema de las redes neuronales es el sobre entrenamiento en el modelo, que se
produce al tratar de encontrar patrones, ya que un sobre entrenamiento, hace que la RNA no pueda
discriminar o clasificar patrones con precision. Por lo que el especialista debe tener cuidado qué

cantidad de datos van a estar en la etapa de aprendizaje y qué otra cantidad en la de verificacion.

Otra desventaja de las RNA, es en la construccion del modelo; ya que cuando la
arquitectura neuronal contiene demasiadas capas ocultas o demasiados nodos en las capas ocultas,
provoca que el modelo se convierta en un modelo matematico dificil de expresarse, debido a su
extension. Es por ello que generalmente el especialista debe buscar modelos parsimoniosos, en
donde la cantidad de capas ocultas 0 nodos internos no sean mayores o iguales al nimero de
variables de entrada. Cuando esto no se cumple, entonces topologicamente el problema es

demasiado complejo, y los calculos para la prediccion, seran tardados.
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Se considera que otra desventaja de las RNA, es que no hay reglas definitorias, que
permitan definir que arquitectura a un problema dado es la Unica. Ya que atras de la arquitectura se
difiere en los algoritmos de aprendizaje, las diferentes grafologias que resuelven ese problema, el
numero de capas que se van a considerar, la consistencia en la cantidad de datos que se usa para
el entrenamiento. El criterio de error que se debe considerar al modelo, el método numérico que
soporta este y la funcidn de transferencia que cada especialista se le da, para llegar a los resultados
deseados. Es por eso que un investigador puede dar una RNA diferente a otro sobre el mismo objeto

de estudio.

Para concluir con este apartado, uno de los aspectos fundamentales de las RNA es su
capacidad de generalizar a partir de ejemplos. Por generalizacion se entiende en este campo, como
la capacidad de la red de dar una respuesta correcta ante patrones que no han sido empleados en su
entrenamiento. Una red correctamente entrenada generalizar, lo que significa que ha aprendido
adecuadamente no sélo los ejemplos presentados, sino que respondera correctamente ante patrones

Nno Vistos con anterioridad.

Es por ello que esta herramienta debe ser aplicada no s6lo en campos de la informética,
sino que gracias a los adelantos cientificos de las computadoras actuales, se pueden aplicar a
diferentes disciplinas como en los campos de la administracion, y de forma aun mas especifica en

la administracion financiera.

Para poder aplicar la tecnica de RNA en este trabajo, a continuacion se presentan los pasos

que se usaron para obtener los modelos neuronales planteados en esta investigacion:
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Figura 2.6 Proceso metodoldgico de la técnica de Redes Neuronales Artificiales

Propuesta para la construccién de un modelo
de redes neuronales artificiales

\

Anadlisis bajo la técnica de Redes Neuronales Artificiales supervisadas

El modelo tiene la siguiente relacion entre variables:

Var. Dependiente: Nominal (es)

Variable(s) independiente(s): Métricas (Razones financieras) y/o
Categoricas (Industria, tamafio , entorno econémico)

Replantear el modelo

<

7\

\lz
mple co No
criterios de las
variables?
Si
Debe existir un minimo de quince datos
por grupo para poder entrenar a lared
neuronal artificial
2 Cumple con la condici® No
cantidad de datos
Si
Construccidn de la arquitectura neuronal
basada en nodos de entrada y nodos de salida
No

elo neur

supervisado?

Si

Proponer diferentes arquitecturas:

Bajo los criterios:

Capas: una o dos capas ocultas

Funcidn de transferencia: lineal, sigmoidal, tangente
hiperbdlica, softmax, gaussiana u otra.

Determinar diversas rleglas de probagacion.
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Figura 2.7 (continuacion)
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CAPITULO 111
INTRODUCCION A LA BOLSA MEXICANA DE VALORES Y EL

MERCADO BURSATIL

El andlisis de los mercados bursétiles tiene como objetivo comprender como operan estos en
diferentes partes del mundo y en especifico para esta investigacion su operacion en México.
El evaluar su historia, su desarrollo, y sus principales operaciones permiten conocer como
los mercados han evolucionado y como su buen funcionamiento contribuye a una mayor

prosperidad y a un mayor crecimiento economico.

3.1 Antecedentes historicos del Mercado de Valores y la Bolsa de Valores

Como se podra analizar en los siguientes parrafos, el desarrollo del mercado de valores ha
tenido tres etapas fundamentales. Primeramente dentro del imperio romano, como una de las
principales culturas que inici6 con el manejo de las operaciones financieras. La segunda etapa
fue en la edad media donde el desarrollo de las bolsas de valores fue escaso, ya que aunque
habia operaciones financieras entre feudos, s6lo era para el enriquecimiento propio y en
donde la religién cristiana jugé un papel importante en la prohibicion de éstas, ya que eran
vistas como pecado. Finalmente, la tercera etapa se llevé a cabo con el comienzo de las bolsas
de valores contemporaneas, desarrolladas principalmente en Holanda, Alemania en el s.

XVII 'y en Norteamérica a finales del s. XVIII.

Actualmente, gracias a los medios de comunicacion es comun encontrarse con una

gran cantidad de informacion financiera sobre el valor de una accién o acciones o indices
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bursatiles; sin embargo esto no siempre ha sido asi, por lo tanto a continuacién se presenta

de manera més completa el desarrollo de las etapas antes descritas.

3.1.1 La Bolsa de Valores en el Imperio Romano.

Antiguas culturas como la romana influyeron de manera muy importante en la configuracion
de la sociedad actual y lo hizo no s6lo por medio de innovaciones en el &mbito social, 0
politico, sino también en lo econémico y financiero, ya que se especializaron en el cobro de

impuestos y tributos al imperio.

En el antiguo Imperio Romano entre el siglo 1l A. C. y hasta el siglo IV D.C., se
desarrollaron muchas de las caracteristicas del capitalismo moderno: se prestaba dinero con
intereses y a los territorios romanos se le permitia realizar sus pagos entre si mediante
cheques, ya que el Estado permitia tanto la libertad de empresa como de propiedad, asi como
su libre transferencia entre propietarios. Se puede decir que de manera burda esto semejaba

el actual mercado de capitales. (Richardson, 1998)

Ademas, se especializaron en unificar una sola moneda en su imperio, pero a su vez
manejar monedas autdctonas en cada provincia; manejando equivalencias para que se
pudiesen hacer intercambios comerciales y pago de impuestos. A estas operaciones se les
conoce actualmente como mercado de dinero. (Chancellor, 2000)

Por otra parte, los senadores, y patricios acordaban con el Cesar en hacer operaciones de

mercancia cuando se conquistaran nuevos territorios, realizando inversiones para la compra
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militar y pago a soldados y esclavos, dado que la sociedad romana, estaba dominada por un
gran culto hacia la acumulacion de riquezas y una gran libertad econdémica, con el propdsito
de obtener beneficios a futuro de las riquezas de los territorios conquistados; conocido como

mercado de futuros. (Caerol, 1989)

Se realizaban intercambios de propiedades, para gobernar los territorios conquistados,
y explotar las riquezas que habia en todo el imperio. Esa libertad de intercambio de
propiedad, fue la que permitid el desarrollo del intercambio de valores. Las libertades
econdmicas del Estado romano, no se podian hacer solamente por gente al servicio del
imperio, por lo que eran delegadas a terceros, e iban desde la construccion de caminos,
puentes y acueductos, hasta la recaudacion de impuestos. Estas labores eran Ilevadas a cabo
por sociedades conocidas como publicani, las cuales, estaban constituidas por acciones, su
propiedad se dividia en partes 6 acciones proporcionales, donde entonces se comenzaban a
comprar y vender valores del Estado, siendo las primeras formas de lo que hoy se conoce

como mercado de valores. (Sagristani, 2006)

En estas operaciones, dichas acciones a su vez se dividian en dos clases distintas, la
primera de ellas conocidas como socii, las cuales eran propiedad de los grandes capitalistas
0 duefios de las empresas, mientras que las segundas eran mas pequefias, ya que
proporcionalmente representaban un menor valor dentro las mismas y eran llamadas

particulae. 14, los titulos de dichas sociedades podian comprarse y venderse sin restriccion

14Estas dos distintas clases de titulos romanos, pueden ser entendidas bajo el marco financiero actual como
acciones comunes (particulae) y preferentes con derecho a voto (socii). Cabe decir que existian también otro
tipo de acciones.
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alguna, por lo que, tanto oferentes como demandantes se reunian dentro de un lugar cerca del

centro de la ciudad, con la finalidad de comerciar entre si. (Sagristani, 2006)

Todas estas acciones de compra y venta eran registradas en cuentas publicas, y aunque
hoy no se sabe como se registraba el valor de estas acciones, es claro que su valor fluctuaba
con el tiempo debido a los diferentes acontecimientos que ocurrian en el Imperio. Estas
operaciones no solo fueron del interés de politicos y capitalistas romanos, sino que Ilamaron
la atencidn de un gran numero de personas a lo largo de todo el imperio. Los publicani,
desaparecieron de la escena en el siglo IV, junto con la debacle y desintegracion del Imperio

Romano de Occidente. (Richardson, 1998)

3.1.2 La Bolsa de Valores en la Edad media y Renacimiento

Por razones ideoldgicas, el sistema feudal de la edad media no requeria de la emision de
ninguna especie de bono o accién, y menos ain del comercio especulativo. Esto respondia a
la gran filtracion de la religidn cristiana dentro de la sociedad, a tal grado que la obtencion
de ganancias era calificada como peligrosa y moralmente corrupta, es decir se consideraba
pecado. En cuanto a la acumulacién de riquezas, esto fue restringido, y sélo era bien visto

entre los reyes y los nobles.

No fue hasta principios del renacimiento que el mercado de valores retomo su
desarrollo, ya que las ciudades-estado italianas, al igual que se hacia en Roma, delegaban la

recaudacion de impuestos a Montis, compafiias cuya propiedad estaba dividida en acciones

157



comercializables. Fue en estas mismas ciudades estado como Florencia, Venecia, Pisa y

Génova, que se emitian bonos libremente comercializables desde mediados del siglo XII1.

Ainicios del siglo XV, esta emision de bonos se hicieron muy populares en las ferias
del Norte de Europa, en especifico en regiones germénicas, donde no existian las
restricciones medievales, que habian al sur de este continente, en aquel entonces. Se tienen
registros que en las ferias como Lipzing se realizaba el intercambio de acciones que emitian
las minas alemanas. En la feria de St. Germain, cerca de Paris se cambiaban bonos
municipales, letras de cambio y billetes de loteria, con sus dos largas ferias de primavera y
otofio. En Amberes se podia realizar comercio libre y sin restricciones de titulos, valores

mobiliarios, ganado, etc. (Chancellor, 2000)

Gracias a estas operaciones que se realizan en estas ferias, en el afio de 1460, se cre6
la Bolsa de Amberes, que fue la primera institucién bursatil de la historia, y en 1531, se
construyé en la ciudad de Amberes un edifico exclusivamente para convertirse en la primera

bolsa del mundo.

Existen diversas teorias sobre el origen del término “Bolsa”, Chancellor (2000),
menciona que este término se deriva de una reunién de comerciantes realizada en el Hotel
“Des Bourses”, en Brujas (Bé¢lgica), otra teoria supone que proviene de la familia de
banqueros “Van der Bursen,” en cuyo palacio se habia un mercado de valores. Una ultima
establece que proviene del latin “bursa” que significa depdsito para guardar objetos, 10 que

por extension se aplica al almacenamiento de dinero y valores.
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En la Bolsa de Amberes continuaron las tipicas operaciones bursatiles que habian
empezado a desarrollarse en las ferias, pero surgieron otras nuevas, y a la vez, aparecio el
juego y la especulacion surgiendo asi por primera vez, seguros maritimos y de vida, los
juegos de azar, las apuestas y las operaciones sobre fondos publicos emitidos por varios

estados. (Bangs, 1983)

El desarrollo de los mercados de valores como el de Amberes, se vio interrumpido
por la guerra de los 80 afios, dentro de la cual las Provincias Unidas de los Paises Bajos
buscaban independizarse de la monarquia espafiola de Felipe Il. Al no lograrlo las tropas
espafolas comandadas por Francisco de Anjou destruyeron y saquearon buena parte de la

ciudad, lo que implicé la desaparicion de la Bolsa. (Chancellor, 2000)

3.1.3 El Inicio de las Bolsas de VValores Modernas?®

La desaparicién de la Bolsa de Amberes, provoco que muchos inversionistas emigraran a la
ciudad vecina de Amsterdam, lo que induciria, posteriormente a la creacion del primer
antecedente real de las modernas Bolsas de Valores, ya que miles de refugiados y judios

llevaron su dinero hacia Holanda.

A principios del siglo XVII, el talento y el dinero de aquellas personas desplazadas
indujeron a Holanda a un “milagro econémico”, puesto que, el pais se convertiria en la

economia mas avanzada y prospera de aquel momento. Las empresas holandesas dominaban

15 para poder profundizar més sobre las diferentes Bolsa de Valores histdricamente se recomienda visitar la
siguiente direccidn electrdnica. Historia de las mas grandes Bolsas. http://bit.ly/10J2ENv
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mercados como el de suministro de esclavos a Ameérica, las exportaciones del Reino Ruso y
el tréfico de India a Europa a través del Cabo de la Buena Esperanza, todos estos adelantos
permitieron a los holandeses organizar y amalgamar las condiciones necesarias para crear la
Bolsa. Si bien no fueron ellos quienes inventaron las compafiias por acciones, los cheques,
las letras de cambio, los libros contables de doble columna, y otras caracteristicas del

capitalismo moderno, si lograron organizarlas con afan de lucro. (Blockmans, 1993)

Tras la creacion del primer banco central, Wisselbank, y convertirse en el principal
centro financiero del mundo, Amsterdan en 1610 vio surgir su Bolsa de Valores, en la cual
se negociaban de manera comun toda clase de productos y servicios financieros, como
futuros sobre cobre, esperma de ballena, azUcar y acciones de empresas mineras. Las
acciones ducaton son ejemplo claros de lo que hoy se conocen como derivados, cuyo valor

varia en funcion de un activo subyacente. (Bavel, 2003)

En la Bolsa de Amsterdam era comun encontrar grandes especuladores, sin embargo,
un acontecimiento que marco el comportamiento de esta bolsa fue la llamada “Fiebre de los
Tulipanes,” la cual provocé una gran burbuja financiera, en la que se especulé sobre el valor

de los Tulipanes Holandeses. (De la Vega, 2009)

El caos y la desorganizacion en la economia holandesa, durante el auge inflacionista
de la burbuja, fue incapaz de hacer frente a las consecuencias que se generaron con este
fendmeno por lo que los precios se colapsaron y provocaron la crisis mas importante que

Holanda haya tenido desde esa época. (de la Vega, 2009)
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3.1.4 La Bolsa de Nueva York

La New York Stock Exchange (NYSE), ademas de ser la Bolsa mas antigua del continente
americano, es también el mayor mercado de valores del mundo en términos de valor, debido
al importe total de sus acciones. El origen de la NYSE se remonta al 17 de mayo de 1792,
mediante un acuerdo firmado por 24 corredores de valores afuera del nimero 68 de la calle
Wall Street en Nueva York. El 8 de marzo de 1817, la organizacion redact6 una constitucion
y cambio su nombre por el "New York Stock Exchange Board". Fue en el afio de 1896, que
la compafiia Dow Jones & Co. cred el indice bursatil Dow Jones Industrial Average (DJIA),
su principal promotor fue el editor de noticias financieras Charles Dow y fue ideado con la
finalidad de representar el comportamiento de las 11 compafiias industriales mas importantes

de Estados Unidos.

La bolsa de Nueva York ha sido testigo de los mas importantes hechos historicos,
tanto de crisis como de depresion y estos se han repetido una y otra vez a lo largo de su

historia®®. (Matin, 2010)

Ejemplo de ello ha sido el auge y debacle de las empresas puntocom a finales de los

afnos noventa y de las hipotecas del 2008 y del 2009.

o, nymex.com\about\history
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En la figura 3.1 se presenta una linea del tiempo que abarca del afio 200 A.C. al 1800 D.C.

en la que se resumen las principales etapas de los Mercados Bursétiles y Bolsas de Valores

de la antigtiedad.

Figura 3.1

Cronologia de las Bolsas de Valores y Mercados Bursatiles en el mundo antiguo.
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3.2. Los principales Mercados Bursatiles en la actualidad.

Existen diferentes bolsas de valores en el mundo, que se fueron formando a lo largo del
tiempo hasta llegar a ser lo que ahora son. Cada uno de estos mercados tiene indicadores que

miden el desempefio del mercado.

En la figura 3.2 se aprecian los mercados mas significativos de Ameérica,
considerando los Mercados de América del Norte y los de América del Sur. Es importante
aclarar que en el mundo financiero, a los mercados financieros de Canada y Estados Unidos
de América se les clasifican en los mercados de América del Norte, mientras que al resto se

le llama mercados de América Latina.

Los mercados marcados en color azul significan que estan dentro del ranking de los
primeros 20 mercados mas fuertes debido a su bursatilidad, y los montos de operacion en
millones de délares. El color verde muestra los mercados que estan en el ranking de los top
40, mientras que los de color amarillo son aquellos mercados que estan en el ranking de los
top 60. En esta figura debajo de cada bandera se muestra el nombre del mercado y el indice

barsatil de medicion que reporta ese mercado.

El 65 % de las operaciones de los mercados bursatiles en el mundo se llevan a cabo
en el continente americano, en especifico en el mercado bursatil Norteamericano, donde
actualmente se operan aproximadamente 14,000 Billones de dolares norteamericanos

anualmente. Es importante aclarar que estas operaciones estan fusionadas con la Bolsa
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NYSE Euro, es decir con operaciones de algunos paises de Europa, principalmente con

mercados de Londres, Paris, Holanda entre los principales.

Figura 3.2

Principales Bolsas Bursatiles del Continente Americano

Principales Indicadores de
las Bolsas Bursatiles del
Continente Américano.

1. TSX (Canada)
 2.Dow Jones (EE. UU.)
3. Nasdaq 100 (EE. UU.)
4. S&P 500 (EE. UU.)

5. IPC (México)

6. Bovespa (Brasil)

7. Merval (Argentina)

8. (Peru)

9. IGBC (Colombia)

~BCBA

2 halsado Comersio de Buencs Aires

Fuente: Elaboracion propia.
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En la siguiente tabla se hace una recopilacion de todos los mercados bursatiles de

América, destacando los de Estados Unidos de Norteamérica y Canadd, que ademas de ser

los mas importantes a nivel mundial, cuentan con mas de tres mercados bursatiles. Le siguen

a estos mercados las operaciones de los mercados bursatiles de Brasil y México.

Tabla 3.1

Lista de Mercados Bursatiles de América

Economia

Bolsa de Valores

Ubicacién

Nombre de Mercado

Barbados E Bolsa de Valores de Barbados Bridgetown 1987 EEB
Bermudas Bermuda Stock Exchange 1871 BSX
Canadian National Stock Exchange Toronto cNQ
Montreal Cambio NMontreal 1872 X
canada | B | Nasdag Canada New York City 2000 Nasdag Canada
Bolsa de Toronto Toronto 1861 TSX
TSX Venture Exchange Calgary 2001 TSX
Islas Caiman S Cayman Islands Stock Exchange Gran Caiman 1997 csx
Costa Rica — Bolsa Nacional de Valores San José 1976 BNV
Republica Domir=-= Latin American Inte rnation?l financia{ E‘xchange Guayacane§ propuesto LAIFEX
Bolsa de Valores de la Republica Dominicana Santo Domingo BVRD
El Salvador — Bolsa de Valores de El Salvador San salvador 1976 BVES
American Stock Exchange New York City 1856 AMEX
Arizona Bolsa Fénix 1990
Boston Stock Exchange Boston 1834 EEB
Chicago Stock Exchange Chicago 1882 CHX
- Direct Edge Jersey City 19098 EDGA y EDGX
Estados Unidos— HedgeStreet San Mateo _ HedgeStreet
NASDAQ New York City 1971 NASDAQ
Bolsa Nacional de Valores Jersey City 1885 NSX
Nueva York Bolsa de Comercio New York City 1098 NYBOT
New York Stock Exchange New York City 1817 Bolsa de Nueva York
NYSE Arca New York City 2006 NYSE Arca
Philadelphia Stock Exchange Filadelfia 1790 PHLX
Guatemala H Bolsa Nacional de Valores Ciudad de Guatemala 1987 BNV
Haitr Haiti Bolsa 2001 HSE
Honduras — Bolsa Centroamericana de Valores BCV
Honduras Bolsa de Valores BHV
Jamaica ] Jamaica Stock Exchange Kingston 1968 JSE
México .E. Bolsa Mexicana de Valores Ciudad de México 1886 BMIV
Nicaragua Bolsa de Valores de Nicaragua Managua 1990 BVDN
Gsrzrr“avc;l‘if;';te Yy 'ai Caribe Oriental Securities Exchange Basseterre ECSE
Panama z Bolsa de Valores de Panama Ciudad de Panama 1989 BVP
Trinidad y Tobag {ismy Trinidad y Tobago Stock Exchange 1991 TTSE
América del Sur
Argentina Buenos Aires Stock Exchange Buenos Aires 1854 BCBA
Mercado Abierto Electrénico Buenos Aires 1088 MAE
Bolsa de Valores de Rosario Rosario 1884 BCR
Bolivia e Bolsa Boliviana de Valores La Paz 1990 BVEB
Bovespa Sao Paulo 1890 Bovespa
=3 Rio de Janeiro Bolsa Rio de Janeiro 1845 BVRJ
Brasil = Brasilefio Bolsa de Mercaderias y Futuros Sso Paulo 1971 BM & F
Bolsa de Cereais e Mercardorias de Maringa Maringa 1982 BCMM
Bolsa de Valores Minas - Espirito Santo - Brasilia Belo Horizonte 1976 BOVMESB
Chile L Bolsa de Santiago Santiago 1893 SSE
Bolsa Electrénica de Chile Santiago 1989 Enlace
Bolsa de Valores de Valparaiso Valparaiso 1898 BOVALPO
Colombia Bolsa de Valores de Colombia 1874 BVC
Ecuador J—— Bolsa de Valores de Guayaquil Guayaquil BVG
Bolsa de Valores de Quito Quito BvVQ
Guayana Bolsa de Valores de Guyana Georgetown GASCI
Paraguay . Bolsa de Valores y Productos de Asuncion Asuncion 1977 BVPASA
Pera .:. Bolsa de Valores de Lima Lima 1971 BVL
Uruguay — Bolsa de Valores de Montevideo Montevideo 1867 BVM
Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay Montevideo 1993 BEVSA
Venezuela e Bolsa de Valores de Caracas Caracas 1947 BVC

Fuente: Elaboracién propia basada en la informacion proporcionada por la World

Federation of Exchange.

Continuando con el andlisis de los mercados, se aprecia en la figura 4.3 a los mercados

mas importantes de Europa. Entre los que mas sobresalen se encuentran los de Gran Bretafia,
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Alemania y Francia, seguidos de mercados bursatiles de Italia, Espafia, Holanda, Suiza y

Finlandia por mencionar algunos.

En esta figura, como en todas donde aparecen los mapas, se puede apreciar las
imagenes del oso y el toro, que representan la lucha de los inversionistas para obtener sus
ganancias dentro de estos mercados, debido a la forma de ataque que estos animales realizan,
haciendo con ello una analogia de los inversionistas al competir en estos mercados.

Figura 3.3
Principales Bolsas Bursatiles del Continente Europeo

London NYSE [
@ Stock Exchange " EURONEXT e QS'ID
QJFS!(E]NE Indicadores Bursatiles:
9 . Ibex 35 (Espafia)
- 5 . CAC 40 (Francia)
. FTSE 100 (Gran Bretafa)

AEX (Paises Bajos)
FTSE MIB (ltalia)

: DAX 30 (Alemania)
» . SMT (Suiza)
. . OBX 25 (Noruega)

o

Fuente: Elaboracion propia.
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x

En la siguiente tabla de aprecian todos los mercados bursatiles del continente
Europeo, mencionando el pais, el nombre de la Bolsa de Valores, su ubicacién y el indicador

bursatil que mide el comportamiento de este mercado.
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Tabla 3.2

Lista de Mercados Bursatiles de Europa

Economia Bolsa de Valores Ubicacién Fundada Nombre de Mercado
_ Euronext Amsterdam 2004 (Euronext
Europa Mercados GXG Horsens GXG
OMX Estocolmo OMX
Albania - Bolsa de Valores de Tirana Tirana 1996|TSE
Armenia = Bolsa armenio Yerevan 2001{NASDAQ OMX Armenia
Austria mmem |BoOlsade Viena Viena 1771|WB
Azerbaiyan B [Baku Stock Exchange Baku 2000(BFB
Bielorrusia N [Bielorrusia Moneda y Bolsa Minsk 1998[BVFB
Bélgica . ' Euronext Bruselas Bruselas 1801
Bosnia y Herzegovina >‘<—
- Federacion de Bosnia y Herzellia lla [sarajevo Bolsa Sarajevo 2001 |SASE
- Republica Srpska E=== [Banja Luka Bolsa Banja Luka 2001(BB
Bulgaria Bolsa de Valores de Bulgaria Sofia 1914(BFB
Islas del Canal E Channel Islands Stock Exchange Guernsey 1987|CISX
Croacia m— |Z3agreb Stock Exchange Zagreb 1991(zB
Chipre - Bolsa de Chipre Nicosia 1996|HAK
Republica Checa h Bolsa de Praga Praga 1861|PX
Dinamarca 1 Bolsa de Copenhague Copenhague 1620{OMX Nordic Market
Mercados GXG Horsens 1998[Mercados GXG
Estonia = [Tallinn Stock Exchange Tallinn 1920{OMX mercado baltico
Islas Feroe Feroés del Mercado de Valores Térshavn 2004 (VMF
Finlandia Helsinki Stock Exchange Helsinki 1912|OMX Nordic Market
Francia l Euronext Paris Parfs 1724(Euronext Paris
MATIF Paris 1986 MATIF (Euronext)
Georgia —I— Bolsa de Valores de Georgia Tbilisi 1999(SSB
Berliner Bérse Berlin 1685[Bdrse Berlin
Borsen Hamburgo y Hannover Hanover Boag
Borse Miinchen Minchen 1830|B6rse Munchen
Alemania _— Borse Stuttgart Stuttgart 1861|Borse Stuttgart
Deutsche Borse Grupo Frankfurt Deutsche Borse Grupo
Eurex Frankfurt 1998|EUREX
Bolsa de Frankfurt Frankfurt 1585|FWB
Gibraltar e |Gibraltar Bolsa Gibraltar 2006 |GibEX
Grecia == [Bolsade Atenas Atenas 1876(ATHEX
Hungria e |Bolsa de Budapest Budapest 1864|BET
\slandia Islandia Stock Exchange Reykjavik 1985|OMX Nordic Mercado
ICEX
Irlanda Irish Stock Exchange Dublin 1793[ISE o ISEQ
Irish Exchange Enterprise Dublin 2005(1EX
Italia H Borsa Italiana Mildn 1808|Blt
Kazajstan Kazajistén Bolsa Almaty 1993|KASE
Letonia | BOlsa de Riga Riga 1816{OMX mercado baltico
Lituania - Vilnius Stock Exchange Vilnius 1993|OMXV
Luxemburgo — Bolsa de Luxemburgo Luxemburgo (ciudad) 1927|Bourse de Luxembourg
Macedonia == |Macedonia Stock Exchange Skopje 1995(MSE
Malta —| Malta Stock Exchange Valletta 1992(Borza Malta
Moldavia .. Moldova Stock Exchange Chisindu 1994|BVM
Montenegro BE  |[MVontenegro Stock Exchange Podgorica 1993|MINSE
Paises Bajos — Euronext Amsterdam Amsterdam 1602|Euronext Amsterdam
Noruega !E Bolsa de Oslo Oslo 1819|Oslo Bgrs
Polonia Bolsa de Varsovia Varsovia 1817|WSE
H Euronext Lisboa Lisboa 1769[Euronext Lisboa
Portugal
OPEX 2003|OPEX
“ Bolsa de Valores de Bucarest Bucarest 1882(BVB
Rumania RASDAQ Bucarest 1996(BVB
Sibiu Stock Exchange (futuros) Sibiu 1997|BMFMS
B [Moscow Interbank Cambio de divisas Moscu 1992 MICEX
Rusia Russian Trading System Moscu 1995[RTS
San Petersburgo Bolsa San Petersburgo 1811[SPBEX
Serbia m Bolsa de Valores de Belgrado Belgrado 1894|Belex
Eslovaquia Bolsa de Valores de Bratislava Bratislava 1991|BSSE
Eslovenia [ Ljubljana Stock Exchange Ljubljana 1989(LISE
M |Bolsa de Valores de Barcelona Barcelona Bolsa de Barcelona
Bolsa de Valores de Bilbao Bilbao Bolsa de Bilbao
Espaiia Bolsa de Madrid Madrid 1831|Bolsa de Madrid
Mercado Oficial Espafiol de Futuros y OPCIONES |Madrid 1989|MEFF
Bolsa de Valores de Valencia Valencia Bolsa de Valencia
. BB [Crecimiento del mercado nérdico Estocolmo 2003[NGM
Suecia - - -
Bolsa de Estocolmo Estocolmo 1863[|OMX Nordic Market
Suiza n SIX Swiss Exchange Zurich 1850(SIX Swiss Exchange
Berna Intercambio Berna 1888|BX
Turquia - Bolsa de Estambul Estanbul 1866(ISE
Ucrania PFP Ucrania Bolsa Kiev 2002(PFP Bolsa
Cambio ucraniano Kiev 2008[UX
Reino Unido El=  [LaBolsade Londres Londres 1801[LSE
Mercados PLUS Londres 2004|Mercados PLUS

Fuente: Elaboracion propia basada en la informacion proporcionada en World Federation

of Exchange.
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En la figura 3.4 se aprecian los paises mas importantes en los mercados bursatiles,
entre los que se puede decir, que el continente asiatico tiene el segundo lugar de importancia,
con los mercados bursatiles de Hong Kong, Japon y China. Es importante aclarar que en

este apartado se considerd a Rusia dentro de este continente.

Figura 3.4
Principales Bolsas Bursatiles del Continente Asiatico Oriental y Oceania

—
TOKYO

STOCK ENCRANGE

‘_/_ ESMnghaiShod(Exdlange
Indicadores Bursatiles:

MICEX (Rusia)
FTSE Chine 25 (China)
Nikkei 225 (Japon)
Hang Seng (Hong Kong)
FTSE Singapore (Singapur

)
Kospi (Corea del Sur)
S&P / CNX (India) QM
S&P [ASX 200 (Australia)

Fuente: Elaboracion propia.

NI L WN =

En la siguiente tabla se aprecian los mercados bursatiles del continente Asiatico en su
parte Oriental y de Oceania, en esta tabla se aprecia el pais que esta considerando, el nombre
de su Bolsa de Valores, su ubicacion dentro de ese pais y el indicador bursatil que mide el

comportamiento de cada mercado.
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Tabla 3.3

Lista de Mercados Bursatiles de Asia Oriental y Oceania

economia Intercambio Ubicacion Fundado Enlace
Corea del Norte “]No tienen mercado bursatil
Corea del Sur @, |Korea Exchange Busan KRX
KOSDAQ Seul KOSDAQ
Mongolia Fll| Mongolia Bolsa Ulan Bator MSE
Bolsa de Tokio Tokio 1878|TSE
JASDAQ Tokio JASDAQ
Madres Tokio Madres
NEO Tokio NEO
Osaka Securities Exchange Osaka OSE
Japoén E] Hércules antes Nasdaq Japén Osaka (OSE) Hercules
Nagoya Bolsa Nagoya NSE
Centrex Nagoya Centrex
Fukuoka Bolsa Fukuoka FSE (japonés)
Q-Board Fukuoka QB (japonés)
Sapporo Mercado de Valores Sapporo SSE (japonés)
Ambicioso Sapporo AMB (japonés)

Hong Kong Bolsa de Hong Kong Hong Kong SEHK
Hong Kong y los intercambios de Compensacion |Hong Kong HKEX
Bolsa de Shanghai Shanghai SSE

Shenzhen Stock Exchange Shenzhen SSE

Taiwan -|Taiwan Stock Exchange Taipei

Republica Popular de China

Southeast Asia

Camboya Camboya Mercado de Valores Phnom Penh 2009(CSX
Indonesia Stock Exchange Jakarta IDX
Indonesia W jakarta Futures Exchange Jakarta JFX
|Jakarta indice isldmico Jakarta Ji
Laos nILao Mercado de Valores Vientiane 2011
Bursa Malaysia Kuala Lumpur MYX
Malasia mEx=|Kuala Lumpur Commodity Exchange Kuala Lumpur

Kuala Lumpur Opciones & Financial Futures Excha|Kuala Lumpur
Kuala Lumpur

MESDAQ Myanmar Yangon
Myanmar Centro de Intercambio de Valores Myanmar
Papua Nueva Guinea Port Moresby Bolsa Port Moresby 1999|POMSoX
Filipinas Intercambio de Filipinas Tratar Metro Manila 2005|PDEX
Philippine Stock Exchange Metro Manila 1927|PSE
Singapur | B'olsa de Valores de Singapur S?ngapur SES
Singapore Exchange Singapur SGX
Tailandia | Bolsa de Valores de Tailandia Bangkok 1975(SET
Vietnam H Ho Chi Minh Bolsa Ho Chi Minh City 2000{MANGUERA
|Hanoi Stock Exchange (anteriormente conocido cdHanoi 2005[(HASTC

Fuente: Elaboracion propia basada en la informacion proporcionada en World Federation

of Exchange.

En la tabla siguiente se aprecian todos los mercados bursatiles del continente Asidtico
en su parte Oriental media, en esta tabla se aprecia el pais que se esta considerando, el
nombre de su Bolsa de Valores, su ubicacion dentro del pais y el indicador bursatil que mide
el comportamiento de cada mercado. En esta region los mercados mas fuertes son el de

Arabia Saudita y el de Israel.
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Tabla 3.4

Lista de Mercados Bursatiles de Asia Oriente Medio

Economia Intercambio Ubicacién Fundado Enlace

Chipre #  |Bolsade Chipre Nicosia 1996|CSE
Bahréin 3 [Bolsa de Valores de Bahrein 1987|EEB

Bolsa Irani de Petréleo Teherdn 2008(I0B
Fan = | BOIsa de Valores de Teheran Teheran 1967|TSE

fmm==|Kish Bolsa Kish Island 2010|KSE

Irdn Bolsa Mercantil Teheran 2006|http://www.ime.co.ir
Irak === Bolsa de Valores de Irak Bagdad 2004ISX
Israel —%_ |Tel Aviv Stock Exchange Tel Aviv 1953(TASE
Jordania = | Amman Stock Exchange Amman 1999|ASE
Kuwait = [Bolsa de Kuwait Safat 1985|KSE
Libano % |Bolsa de Beirut Beirut 1920(EEB
Oman E Muscat Mercado de Valores Moscatel 1988(MSM
Palestina == |Palestina del Mercado de Valores Nablus 1995(PSE
Katar Il | Doha del Mercado de Valores Doha 1997|DSM
Arabia Saudita E Tadawul Riyadh Tadawul
Siria - |Damasco del Mercado de Valores Damasco 2009|DSE
Turquia Bolsa de Estambul Estanbul ISE

Abu Dhabi del Mercado de Valores Abu Dhabi 2000|ADSM
Emiratos Arabes Unidos = Dubai Financial Market Dubai 2000|DFM

NASDAQ Dubai Dubai 2005[NASDAQ Dubai

Fuente: Elaboracion propia basada en la informacion proporcionada en World Federation

of Exchange.

En la siguiente tabla se aprecian todos los mercados burséatiles del continente Asidtico

en su parte Sur, en esta tabla se aprecia el pais que se estd considerando, el nombre de la

Bolsa de Valores, su ubicacion dentro del pais y el indicador bursatil que mide el

comportamiento de cada mercado. Dentro de esta region el mercado que ha tomado gran

importancia es el de la India.
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Tabla 3.5

Lista de Mercados Bursatiles de Asia del Sur

Economia Intercambio Ubicacion Fundado Enlace
Afganistan - Afganistan Bolsa Kabul 2009|AFX
Bangladesh (e | Chittagong Bolsa Chittagong 1995|CSE
Dhaka Stock Exchange Dhaka 1954|DSE
Butan _all |[Royal Mercado de Valores de Bhutan Thimphu 1993[RrsEBL
Ahmedabad Bolsa Ahmedabad 1894
Bangalore Bolsa Bangalore 1963|Banglore Bolsa
Bhubaneshwar Bolsa Bhubaneshwar 1956|Bhubaneshwar Bolsa
Bombay Stock Exchange Mumbai(Bombay) 1875|Bombay Stock Exchange
Bolsa de Valores de Calcuta Kolkata(Calcuta) 1830|Bolsa de Valores de Calcuta
Coimbatore Bolsa Coimbatore 1978|Coimbatore Bolsa
Bolsa de Valores de Cochin Cochin (Kochi) 1989|Bolsa de Valores de Cochin
Delhi Bolsa de Asociaciéon Nueva Delhi 1947|Bolsa de Valores de Nueva Delh
Guwahati Bolsa Guwahati 1983 |
Hyderabad Bolsa Hyderabad 1943|Hyderabad Bolsa |
Interconectado Bolsa de Valores de la India Mumbai 1998|Interconectado Bolsa de Valore:
Jaipur Stock Exchange Jaipur 1989|Jaipur Stock Exchange
India MCX Stock Exchange Mumbai 2008
—— Mangalore Bolsa Mangalore 1984
Ludhiana Bolsa de Asociacién Ludhiana 1983|Ludhiana Bolsa
Madhya Pradesh Stock Exchange Indore 1919|Madhya Pradesh Stock Exchang
Madras Bolsa Madras(Chennai) 1920|Madras Bolsa |
Meerut Bolsa Meerut 1956 |
Bolsa Nacional de Valores de la India Mumbai 1992|Bolsa Nacional de Valores dela
OTC Valores de la India Mumbai 1990
Pune Bolsa Pune 1982|Pune Bolsa
Saurashtra Kutch Bolsa Rajkot 1989|saurashtra Kutch Bolsa
Unidos Bolsa de la India Mumbai 2010
UP Bolsa Kanpur 1982|UP Bolsa
Vadodara Bolsa Vadodara /Baroda 1990|vadodara Bolsa
Maldivas g Cambio de Maldivas Malé 2002[msE
Nepal Nepal Stock Exchange Katmandu 1993|NEPSE
Islamabad Bolsa Islamabad 1989|ISE
Karachi Stock Exchange Karachi 1947 |KSE
Pakistan Lahore Stock Exchange Lahore 1970|LSE
Karachi Cotton Exchange Karachi KCE
Sialkot Bolsa Sialkot 2005(LSE
Sri Lanka BE3 |Bolsa de Colombo Colombo 1896|CSE

Fuente: Elaboracion propia basada en la informacion proporcionada en World Federation

of Exchange.

Por ultimo se muestra el continente que menos operaciones y rendimientos tiene
dentro de los mercados bursatiles a nivel mundial, que es el continente africano. En la
siguiente figura, se puede apreciar que soélo destacan cuatro naciones, que son Sudafrica,

seguida de Egipto, Marruecos y Tunez.
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Figura 3.5
Principales Bolsas Bursatiles del Continente Africano

A k) Bim gt
The Egyptian Exchange

Indicadores Bursatiles :

CFG (Marrueco)
Tunnidex (Tuanez)

EGX 30 (Egipto)
FTSE JSE 40 (Sudéafrica)

Pwnhp

Fuente: Elaboracion propia.

A continuacion se enlistan los principales mercados financieros de este continente. Y
como se puede apreciar solo son veintiséis mercados bursétiles, con pequefios mercados que

casi son considerados no activos, por su poca bursatilidad en sus operaciones financieras.

Tabla 3.6

Lista de Mercados Bursatiles de Africa

Economia Intercambio Ubicacion Fundado Enlace
Argelia . Bolsa de Argel Argel 1997|VSG
Botswana —— |Botswana Bolsa de Valores * Gaborone 1989|EEB
Cabo Verde === |Bolsa de Valores de Cabo Verde * Mindelo BVC
Camerun - Douala Bolsa de Valores * Douala 2001|DSX
- El Cairo
Egipto mmm=== |Bolsa egipcia * Ale'andr)i/a 1883 EGX
T
Ghana i Ghana Stock Exchange * Accra 1990|GSE
Kenia = Bolsa de Valores de Nairobi * Nairobi 1954|NSE
Libia WSS |Libia Stock Market * Tripoli 2007 [LsM
Malawi B |Malawi Stock Exchange * Blantyre 1995[MSE
Marruecos Il [Bolsa de Casablanca * Casablanca 1929|Casa SE
Mauricio &== [Bolsa de Valores de Mauricio * Port Louis 1988|SEM
Mozambique F Bolsa de Valores de Mocambique * Maputo 1999|BVM
Namibia E Namibia Stock Exchange * Windhoek 1992[NSX
Nigeria Hl M |[Abuja de Valores y Bolsa de Comercio Abuja 1998|ASCE
Nigeria B M |Bolsa de Valores de Nigeria * Lagos 1960|NSE
Ruanda = |[Rwanda Bolsa Kigali 2008[RSE
Seychelles <= |Seychelles Bolsa de Valores * Victoria 2012|SSE
Sudéafrica B= [Johannesburg Stock Exchange * Johannesburg 1887|JSE
Sudan E— |Jartum Bolsa * Jartum KSE
Swazilandia E Swazilandia Bolsa de Valores * Mbabane 1990|SSX
Tanzania E Dar es Salaam Bolsa de Valores * Dar es Salaam 1998|DSE
Tunez n Bourse des Valeurs Mobiliéres de Tunez *[Tunez 1969|BVMT
Uganda === |Cambio de Valores Uganda * Kampala 1997|USO
. . [N | ] - Abidjan ( Cote Toos
West African Regional Bolsa Bourse Regionale des Valeurs Mobiliéres 1d'Ivoire ) BRVM
Zambia I |Bolsa de Comercio Agricola de Zambia Lusaka 2007|ZAMACE
Lusaka Stock Exchange * Lusaka 1994 |Luse
Zimbabue === |Bolsa de Valores de Zimbabwe * Harare 1993(zsE

Fuente: Elaboracio
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Para finalizar este andlisis, en la figura 3.6 se presenta una lista de los veinte mercados
bursétiles mas importantes durante el periodo comprendido entre 2000 y 2012 a nivel

mundial.

En esta figura se aprecia que el mercado que tiene mayores emisoras por su
importancia es el NYSE Eronext, con casi el 30% del valor de capitalizacion del mercado
internacional, seguido del Nasdaqg con el casi 10%, con lo que se puede concluir que el
mercado Norteamericano tiene un valor de capitalizacion del 40% de las inversiones

internacionales y el resto de mundo el 60%.

Los paises Asiaticos de Oriente tienen un poco mas del 25% del valor de capitalizacion de
los mercados bursatiles a nivel mundial, quien encabeza esta lista es Japon seguido de Hong
Kong, China, Corea, Singapur y Taiwan. Mientras que Europa participa con cerca del 17%
del valor de capitalizacion, encabezado por Alemania, Suiza, Espafia y Rusia. Mientras que
el de América Latina es representado por Brasil con solo el 2.5%. Y el continente Africano
representado por Sudéafrica con sélo el 1.9% de la capitalizacion mundial. Por su parte,

México participa Unicamente con el 0.62%.
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Figura 3.6
Lista de los 20 principales Mercados Bursétiles en el Mundo en inversiones de Billones
de Dolares US en el periodo comprendido entre los afios 2000-2012.
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Fuente: Elaboracién propia

Los mercados que han crecido considerablemente por Arriba del 9% son, el mercado
bursatil de Autrakia con el 10%, seguido de Japdn, Corea con el 9%; y con un 8% de
crecimiento China, Hong Kong, Singapur y Taiwan. El pais que no ha crecido en sus
inversiones ha sido la Gran Bretafia con el 0%, mientras que los paises que han venido

decreciendo son los mercados Estadounidenses con -5.5% y el de Brasil con el -3%.

3.3 Las emisoras mas rentables de la primera década del siglo XXI.

El mercado bursétil ha tenido algunos momentos tumultuosos en los Gltimos 20 afios.
Google sali6 de la bolsa, Pets.com colapsé y desaparecid, Lehman Brothers se declar6 en

quiebra, Apple se convirtié en la empresa mas grande del mundo. Enron defraudo y provoco
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grandes problemas a diversos mercados financieros a nivel mundial. Sin embargo, incluso
durante la confusion por la caida de las puntocom y la crisis financiera global, ha habido
unas pocas acciones que ofrecieron rendimientos excepcionales para quien las hubiera

comprado en el afio 2000 a la fecha.

Las empresas que fueron consideradas como las mas valiosas mundialmente en la

primera década del siglo XXI se presentan en la Tabla 3.7

Tabla 3.7

Empresas que obtuvieron mayor valor en las cotizaciones de

la Bolsa de Valores a nivel mundial.

Coca-Cola GE (General Mercedes- Gillette
Electric) Benz
2 Apple 7 McDonalds 12 BMW 17 Louis Vuitton
3 IBM 8 Intel 13 Disney 18 Oracle
4 Google 9 Samsung 14 Cisco 19 Nokia
5 Microsoft 10 Toyota 15 HP 20 Amazon

Fuente: Elaboracion propia basada en informacién de Eurobrand. http://bit.ly/QEFoaj

Para terminar con este apartado, en la figura 3.7 se presentan las empresas mas

rentables en la Gltima década del siglo XXI.
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Figura 3.7
Emisoras més rentables en la primera década del siglo XXI

Top 10 S&P 500 Stocks Over the Past Ten Years

Dividend Adjusted % Price Change
10/26/2000 - 10/27/2010%

2646%

2132%
1942% 18879%

* $1 minimum share price as of 10/26/2000
Source: Capital IQ

DailyFinance

Fuente: Informacion tomada de Daily finances .http://aol.it/W6tL2m

3.4 El Mercado Bursatil Mexicano y la Bolsa Mexicana de Valores.

3.4.1. Historia del Mercado Mexicano de Valores

Las primeras manifestaciones de la actividad financiera en México se remontan a la colonia
con el establecimiento de la casa de Moneda (1536) y la fundacién del Monte de Piedad, que
fue la primera institucion de crédito (1775). Ya en la época del México independiente, se
cred la Secretaria de Hacienda (1824) y el Banco del Avio en 1830, el cual tuvo gran

importancia al ser el primer banco de promocion industrial en México.
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3.4.2 Origen de las operaciones bursétiles en México

Las primeras operaciones bursatiles en México se remontan alrededor del afio 1850, con las
primeras emisiones accionarias realizadas por empresarios estadounidenses y europeos,
debido al interés que se tenia en la plata que se extraia desde la época de la colonia, ya que
México era en ese entonces el principal productor de plata del mundo gracias a la aplicacion

de técnicas de explotacion de gran escala.

Lo anterior, representd condiciones favorables para el desarrollo de la economia, en
el periodo del Porfiriato, lo que hiso que un nimero importante de empresas mineras e
industriales y bancos comenzaran a surgir, muchos de los cuales al estar conformados por
acciones, despertaron gran interés entre inversionistas y corredores. El surgimiento de dichas
empresas generalizd la emision y colocacion de acciones entre el publico inversionista a
partir de 1880. Estas negociaciones se efectuaban entre grupos de empresarios, inversionistas
y corredores de prestigio; sin embargo pronto comenz6 a surgir la necesidad de nuevos
intermediarios, que atendieran la demanda de un nimero creciente de nuevos participantes.

(Peréz, 2009)

El corretaje de acciones y bonos se efectuaba libremente. La mayoria de los agentes
de valores, autorizados o no, buscaban compradores en lugares abiertos en plena via publica.
Esta practica se focalizo principalmente en las calles del centro de la ciudad de México,

especificamente en las calles de Cadena y Plateros (Actualmente la Av. Madero), donde
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ademas se ofrecian diversas actividades comerciales como la contratacion de fletes y seguros,

asi como la importacion de maquinaria.

Mientras tanto los grupos de mayor prestigio negociaban valores en salones privados
0 mantenian despachos de intermediacion comercial. Estos circulos tendian a ser cerrados en
cuanto a la admision de nuevos agentes, pues para ello era necesario presentar
recomendaciones de personas con prestigio social 6 cumplir con largos afios de aprendizaje

a manos de un corredor oficial.

Lo anterior impulsé la aparicion de nuevas asociaciones de personas llamadas
lonjas,"las cuales estaban dedicadas a la operacion con valores, y se reunian para formular
escrituras y negociar acciones. Dentro de estas sociedades se llegd a comercializar
importantes acciones de empresas mexicanas de aquella época como las de El Palacio de
Hierro, Jabonera la Laguna, Banco Nacional de México ¢ la Cerveceria Moctezuma. (Brull,

2007)

3.4.2 Origen de las operaciones bursatiles en México

El estilo de negociacion que caracteriz0 a las lonjas dio origen a nuevos centros de valores.

En 1886 aparecid la Bolsa Mercantil de México, la cual en 1887 comenzo a publicar las

Cotizaciones de la Bolsa Mercantil de México dentro de la cual se daba cuenta del

Enel lenguaje bursatil los términos bolsa y lonja se usan casi a manera de sindnimos; la diferencia es un matiz
histérico, ya que las segundas surgen de manera espontanea y sin una reglamentacion escrita, por lo que son
sostenidas por la confianza de los agentes mercantiles entre si.
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comportamiento de los mercados de Nueva York, Paris y Londres, asi como de las

cotizaciones de valores mexicanos en el extranjero.

El afio de 1894 marca el surgimiento de un sistema de negociacion de valores
organizado y con reglas de operacion. La iniciativa surgio de un grupo de empresarios, que
estaban interesados en definir un marco regulatorio que estableciera las reglas de operacién
del naciente mercado bursatil. De esta manera el dia 31 de Octubre se realizo el registro del
acta constitutiva de la Bolsa Nacional de México, representando el primer antecedente directo
de la actual BMV; sin embargo, la inestabilidad monetaria de la época y la caida de los
precios internacionales de oro y plata ocasion6 un largo periodo de inactividad, por lo que a
mediados de 1896 cerr0 sus puertas en espera de mejores condiciones sistémicas y reabriendo

hasta 1907, lo cual significa que durante aquel periodo no hubo actividad bursétil seria.

Alrededor del afio 1913, a causa de la desarticulacién del mercado interno y la
destruccion del sistema ferroviario, que causd la lucha revolucionaria, los sectores
productivos se vieron enfrentados a un ambiente de inseguridad, falta de créditos y escases

de mano de obra.

La actividad bursétil se mantuvo escasa hasta 1918, afio en que las emisoras mineras
volvieron a otorgar dividendos y se registraron algunos titulos petroleros, sin embargo esta
época duro muy poco ya que al afio siguiente las negociaciones bursatiles resintieron el efecto
de la crisis mundial a tal grado que las negociaciones de mayo y junio de 1924 fueron nulas

y la Bolsa se vio obligada nuevamente a cerrar de septiembre a diciembre de ese afio.
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La percepcion de tiempos mejores por parte de los agentes econdémicos, junto con la
paz interna y el saneamiento de las finanzas que México habia alcanzado, junto con la
consolidacién de su sistema bancario, ayudé a que la Bolsa de Valores reflejara
apropiadamente la realidad nacional de finales de la década de los afios veinte y volviera la
confianza hacia ella. No obstante, la actividad bursatil se mantuvo tan pequefia y aislada que
no se vio afectada de ningin modo por la crisis financiera mundial de los afios 1929 a 1931,
causante del derrumbe de la Bolsa de Nueva York y de otras bolsas europeas. En 1931 casi
no hubo movimientos importantes y el monto de las operaciones registré un minimo histérico

que no se daba desde 1907.

Un par de afios mas tarde cuando el patron oro perdi6 preponderancia a nivel mundial,
desaparecieron la mayoria de las cotizaciones de las acciones de las empresas mineras
mexicanas que hasta entonces circulaban en los mercados internacionales como el de

Ginebra, Paris y Londres.

Para finalizar con este analisis, en la figura 4.7 se presenta un cronograma que sefiala

los acontecimientos mas relevantes en la historia de la Bolsa de Valores Mexicana.
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Figura 3.8

Cronograma de la evolucion de la Bolsa Mexicana de Valores

Antecedentes historicos de la Bolsar Mexicana de Valores
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Fuente: Elaboracion propia basada en informacién de la BMV.

Continuacion de la Figura 3.7

Antecedentes historicos de la Bolsa Mexicana de Valores

1987.- Crisis financiera provocado por los mercados o
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Corporativo Mexicano del Mercado de Valores, S.A. de
. para la contratacidn, administracion y control del
personal d [a Bolsa.
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Fuente:
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3.4.4 Generalidades de la Bolsa Mexicana de Valores!®

La importancia de analizar a la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) para esta investigacion,
radica en que ésta es una institucion donde cotizan las empresas objeto de estudio, siendo
estas empresas las que sostienen en un alto porcentaje a la economia mexicana por ello en
el siguiente apartado se dara a conocer los aspectos mas relevantes de esta bolsa. Es
importante sefialar que la informacion contenida en los siguientes puntos es extraida de la

pagina oficial de la misma.®

Definicién 20

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) es una institucion financiera de caracter privado, que
esta constituida legalmente como una sociedad anénima de capital variable, con operacion
concesionada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con apego a la Ley del

Mercado de Valores.

Propdsito

La BMV es una institucion que tiene como finalidad proporcionar infraestructura,

supervision y servicios necesarios para emitir, colocar e intercambiar valores y titulos

inscritos en el Registro Nacional de Valores (RNV). Asi mismo, esta institucion se encarga

Bhttp://bit.lylyy7p
¥ www.bmv.com.mx/

200peracion del Mercado de Valores en México (Mercado de Capitales) centro educativo del
mercado de valores.
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de hacer publica la informacion bursatil, realizar el manejo administrativo de las operaciones,
supervisar las actividades de las empresas emisoras y casas de bolsa, con estricto apego a las
disposiciones aplicables, fomentando con ello la expansion y competitividad del mercado de

valores mexicanos.

Debido al constante cambio en las tendencias mundiales y los cambios a que se ha
dado lugar en lo referente a la legislacion, la Bolsa Mexicana de Valores llevo a cabo el
proceso de desmutualizacion, logrando con ello convertirse en una empresa cuyas acciones

son susceptibles para llevar a cabo negociaciones en el mercado de valores bursatil.

Importancia de la Bolsa Mexicana de Valores

Las bolsas de valores en todo el mundo son instituciones que la sociedad constituye en su
propio beneficio. Los inversionistas acuden a ellas para tratar de proteger y aumentar su
ahorro financiero, contribuyendo con recursos que permitan no sélo a las empresas sino
también a los gobiernos, financiar proyectos productivos y de desarrollo, que ayuden a la

generacion de empleos y riqueza.

Las bolsas de valores son mercados cuya organizacion contribuye a que la
canalizacion de financiamiento se lleve a cabo de forma libre, eficiente, competitiva,
equitativa y transparente, respetando reglas o normas acordadas por todos los participantes

en el mercado de manera previa.
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Objetivo de la Bolsa Mexicana de Valores

El objetivo primordial de la BMV es permitir las transacciones con valores y fomentar el

desarrollo del mercado, para facilitar su expansion y competitividad.

Participantes de la Bolsa Mexicana de Valores

Los participantes de la BMV son las emisoras, intermediarios bursétiles, inversionistas y

autoridades y organismos autorregulatorios, descritos en las siguientes lineas.

Las entidades emisoras son las sociedades anénimas, los organismos publicos, las
entidades federativas, los municipios y las entidades financieras que actuando en su caracter
de fiduciarias y cumpliendo con las disposiciones establecidas y siendo representadas por
una casa de bolsa ofrecen a los inversionistas dentro del &mbito de la Bolsa Mexicana, valores
como acciones, titulos de deuda y obligaciones. La BMV cuenta con 134 emisoras las cuales
se clasifican en 10 sectores que son energia, materiales, industrial, servicios y bienes de
consumo no bésico, productos de servicio frecuente, salud, servicios financieros, tecnologia
de la informacion, servicios de telecomunicaciones y servicios publicos y operan 34 casas de

bolsa, presentadas a continuacion:
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Casas de Bolsa que participan en las operaciones de la

Figura 3.9
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la pagina oficial de la BMV:

http://bit.ly/Xr3Ynt

Segun la pagina oficial de la BMV en su apartado de participantes de la Bolsa?!, los
Intermediarios bursatiles son aquellas casas de bolsa autorizadas para actuar como

intermediarios en el mercado de valores y llevan a cabo, entre otras, las siguientes funciones:

e Reciben fondos por concepto de operaciones con valores, y llevan a cabo
transacciones con valores por medio de los sistemas BMV-SENTRA Capitales, a

través de sus operadores.

21 http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV _participantes
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e Proporcionan asesoria a las empresas en lo relacionado a la colocacién de valores y a

los inversionistas en lo referente a la constitucion de sus carteras.

o Efecttan operaciones de compraventa de valores.

Los operadores de las casas de bolsa deben registrarse y tener autorizacion de la

Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y la BMV.

Mientras que los inversionistas son personas fisicas o morales, nacionales o
extranjeras que por medio de las casas de bolsa tienen el objetivo de colocar sus recursos;
comprar y vender valores, para la minimizacién de riesgos, la maximizacion de rendimientos
y la diversificacion de sus inversiones. En los mercados bursatiles internacionales destaca la
participacion del grupo de los llamados "inversionistas institucionales”, que estan
representados por sociedades de inversion, fondos de pensiones, y otras entidades con alta

capacidad de inversion y amplio conocimiento del mercado y de sus implicaciones.

Es importante mencionar la importancia que tienen las autoridades y organismos
autorregulatorios en este tipo de operaciones dado que su finalidad es la de fomentar y
supervisar la operacién ordenada del mercado de valores y sus participantes conforme a la
normatividad vigente. En México las instituciones reguladoras son la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico (SHCP), la CNBV, el Banco de México y, por supuesto, la BMV. Sin
embargo, cabe sefialar que existe un grupo de inversionistas denominados "Calificados" que

cuentan con los recursos suficientes para allegarse de informacion necesaria para la toma de
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decisiones de inversion, asi como para la proteccion de sus intereses sin necesitar la

intervencién de la Autoridad.

3.45 Generalidades del Mercado Bursatil.

El objetivo principal del mercado bursatil es canalizar los recursos hacia las empresas y
proyectos que sean rentables, todo ello a través de escritos y leyes que fomenten el
intercambio de valores. Para dar cumplimiento a dicho objetivo se necesita la participacion

de: intermediarios bursatiles, entidades emisoras de valores e inversionistas.??

Operacion Bursatil®®

Cualquier persona fisica 0 moral de nacionalidad mexicana o extranjera puede llevar a cabo
operaciones financieras e invertir en los valores (de capitales o deuda) listados en la Bolsa.
El proceso da inicio cuando un inversionista tiene la intencion de comprar o vender algun
valor listado en la Bolsa. En primera instancia, dicho inversionista debera suscribir un

contrato de intermediacion®* con alguna de las casas de bolsa mexicanas.

A continuacion se esquematiza la forma de operar de la BMV:%

220peracion del Mercado de Valores en México (Mercado de Capitales) centro educativo del mercado de valores.

23 http://bit.ly/WGKx9q

24Contrato suscrito por un inversionista con una casa de bolsa mediante el cual le otorga la facultad para comprar y vender
valores en su nombre.

%5 ABM Asociacion de Bancos de México
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Cliente
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bursatil

Figura 3.10

Operacién Burséatil

=

Intermediario bursatil
Recibe la orden del
cliente y la registra en la
bolsa de valores

=

Bolsa de Valores
Recibe el registro y 1o
mantiene hasta que la

operacion se cierra

Una vez que se cierra la operacion:

Bolsa de Valores

Informa al Indeval y al
intermediario bursatil de
las operaciones
ejecutadas

=

Intermediario bursatil

Asigna entre los clientes
las operaciones
ejecutadas y las registra
en su cuenta

Cliente
Verifica en sus
estados de cuenta
los movimientos de

dinero y valores

l Indeval 1I

Realiza los traspasos de
valores entre las cuentas
cuando se recibe el pago

Fuente: Asociacion de Bancos de México, Mercados Financieros (2005).

Organizaciones privadas como la propia BMV y la Sociedad para el Depdsito de
Valores (S.D. Indeval), tienen la tarea de supervisar las operaciones bursatiles, la primera a
través de facilitar la realizacion de operaciones de compraventa de valores y promover el
sano desarrollo del mercado. Por otro lado, la segunda, se encarga de guardar, administrar,
compensar, liquidar y transferir valores, permitiendo el cambio de propietario sin necesidad
de realizar el traspaso fisico de los titulos. Ambas instituciones buscan que la ejecucion de
los procesos de una transaccion bursatil se lleve a cabo con seguridad, transparencia y

precision.
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3.4.6 Mercado de Capitales de la Bolsa Mexicana de Valores y generalidades.

Las primeras negociaciones de empresas mineras en México en lo referente a titulos
accionarios se realizaron en 1850 y no fue sino hasta 1886 que la Bolsa Mercantil de México
se constituyo. En 1975, el mercado accionario cambio su nombre al que actualmente

mantiene, Bolsa Mexicana de Valores.?®

Si bien, el mercado de Capitales se disefié para ser proveedor de recursos frescos para
capital social, estos recursos se destinan para el desarrollo de proyectos de inversion de largo
plazo y creacion de activos fijos. EI mercado de capitales se compone de la renta variable y
de la renta fija. Por un lado, la renta variable esta compuesta por las partes accionarias que
se integran al capital suscrito y pagado, y por otro lado, el capital de renta fija esta constituido

por pasivos al mediano y largo plazo.

El mercado de capitales se compone de acciones que son titulos representativos del
capital social de la empresa que los emite y con ello se otorga igualdad de derechos a sus
poseedores también estd conformado por otros instrumentos que representan compromisos
de capital a futuro, tales como las obligaciones convertibles. Entonces, se puede decir que la
columna vertebral del mercado esta integrada por la bolsa de valores que es un foro en donde

se llevan a cao transacciones de bonos y acciones.

http://bit.ly/ZI0miU
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Los Instrumentos de los mercados de capitales son:?’

I. Acciones
I1. Obligaciones

I11. Certificados de Participacion Ordinaria (CPO’s) sobre Acciones.

l. Acciones

Segun informacion recopilada en la pagina oficial del Banco de México?®, en un inicio, las
acciones eran titulos de papel que los inversionistas intercambiaban fisicamente, aunque esto
limitaba severamente su libre operacion. No fue sino hasta el 11 de enero de 1999 que la
totalidad de las negociaciones accionarias se llevaron a cabo mediante un sistema electrénico
de negociacion, denominado Sistema Electronico de Negociacion, Transaccion, Registro y
Asignacion (BMV-SENTRA Capitales). Fue a partir de ese momento, que el intercambio de

acciones se lleva a cabo mediante registros electrénicos.

Segun informacion de la pagina oficial del banco de México, los titulos que
conforman el capital invertido en una empresa se denominan acciones, y estas tienen distintas
caracteristicas dependiendo del poder de votacion que su poseedor tenga en la empresa, las
utilidades a las que tenga acceso o el porcentaje de la empresa que representa. Los titulos
representan una parte de una compariia y los poseedores de estos ganan si el precio de dichos

titulos sube o si la empresa lleva a cabo un reparto de utilidades, al pagar dividendos. El

’Documento Cotizar en Bolsa, por Bolsa Mexicana de Valores.
28 http://www.banxico.org.mx/divulgacion/sistema-financiero/sistema-financiero.html
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precio de las acciones en el mercado bursatil, estd determinado por la interaccion entre la

oferta y la demanda.

En la Tabla 3.8 se presentan los tipos de acciones, las ventajas provenientes del uso

de acciones para una empresa, las series mas comunes de las acciones y el proceso de

colocacion no solo de las acciones sino también de las obligaciones y CPO’s, que seran

examinadas mas adelante.

Tabla 3.8

Acciones y sus caracteristicas

Tipos de acciones

Accion al Portador: Son las acciones suscritas nominalmente. Pueden
ser traspasadas por simple compra venta en la Bolsa de Valores.
Acciones comunes: Aquellas que, de acuerdo con los estatutos sociales
de la emisora, no tienen calificacion o preferencia alguna. Tienen
derecho a voto general interviniendo en todos los actos de la vida de la
empresa Y, solo tienen derecho a dividendos.También se denominan
acciones ordinarias.

Acciones Convertibles: Aquellas que se emiten con ciertos privilegios
adquiriendo, en un tiempo predeterminado, privilegios adicionales o
distintos a los originales.

Acciones Preferentes: Aquellas que gozan de ciertos derechos sobre
las demas acciones que conforman el capital social de una empresa.
Dichos derechos se refieren generalmente a la primacia de pago en el
caso de liquidacion, asi como a la percepcion de dividendos.
Generalmente no tienen derecho a voto.

Series

Una serie es un grupo de acciones las cuales tienen caracteristicas
homogéneas. Dichas caracteristicas son: el tipo de inversionista que
puede comprarlas, los derechos y obligaciones derivadas de las mismas.
Algunos tipos de series accionarias son:

A: Serie ordinaria reservada para accionistas mexicanos, y que solo
pueden ser adquiridas por extranjeros a través de inversionistas neutros
0 de ADRs.

B: Ordinaria conocida como libre Suscripcion, por lo que puede ser
adquirida directamente por inversionistas extranjeros.

C-1: Voto limitado de libre suscripcion y representa la parte fija del
capital.

CPO: Certificado de Participacion Ordinario de libre suscripcion; estas
acciones otorgan derechos de voto restringido.
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A) PARA LA COLOCACION DE ACCIONES,
OBLIGACIONES Y CPO's

| Necesidad de Capital |

Il
Proceso de Casa de Bolsa

. [Intermediario Colocador |
colocacion

BOLSA MEXICANA DE VALORES

CNBV Ir;IDEVAL

* Auditores
+ Abogados
« Calificadora de Valores

]

Oferta Piiblica en la BMV

Empresas Inversionistas
oferentes . demandantes
4 Capital
t t
Requieren recursos Requieren instrumentos
de Capital de Inversion diversificados

Fuente: Elaboracion propia con datos de BMV, Cotizar en Bolsa (2010) y del glosario
bursétil de la BMV.

I1. Obligaciones

Las Obligaciones son titulos de deuda emitidos por empresas de caracter privado que tienen
participacion en el mercado de valores en plazos de 3 a 10 afios para el financiamiento de
proyectos y/o la consolidacion de pasivos. Este instrumento puede emitirse quirografario o

garantizado. Cuyo valor nominal: es de 100 pesos, 100 UDIS o multiplos.

Los intereses de estos titulos pagan tasas de interés que se determinan de manera

conjunta entre el emisor y el intermediario colocador, de acuerdo a las condiciones que estén

vigentes en el mercado. El pago de intereses puede ser mensual, trimestral, semestral o anual.
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Una ventaja al emitir obligaciones es que el emisor puede negociar un periodo de gracia que

le ayude durante el desarrollo y consolidacion del proyecto que esta financiando.

I11.Certificados de Participacién Ordinaria sobre Acciones.

Los Certificados de Participacion consisten en un contrato de fideicomiso en el que bienes,
valores o derechos son depositados y que permiten al fiduciario la emision de los certificados
y es a través de ellos que obtiene financiamiento por un periodo minimo de tres afios. Se
puede decir que este es un medio por el cual las cuentas por cobrar, los activos y derechos

de cobro, entre otros se pueden bursatilizar.

Los Intereses de estos titulos pagan tasas de interés que son determinas de manera
conjunta con el emisor y el intermediario colocador y pueden revisarse de acuerdo a las
condiciones del mercado. El pago de intereses puede ser mensual, trimestral, semestral o

anual.

3.4.7 Indicadores del Mercado de Capitales. 2°

Los indices de la BMV, dependiendo de su enfoque y especialidad, son indicadores que
reflejan el comportamiento del mercado accionario mexicano en su conjunto, o bien de
diversos grupos de empresas con alguna caracteristica en comun. Estos indicadores, se

agrupan en cinco grandes bloques:

http://bit.ly/X5gcfy y http:/bit.ly/ZImBRW
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Tabla 3.9
Bloques clasificadores

Principales

De Rendimiento Total

Sectoriales

Otros

De Actividad Econémica

Fuente: Elaboracion propia con datos de la BMV

Los indices principales son denominados de Rendimiento Simple, dado que para su
calculo toman las fluctuaciones de precios derivados de movimientos del mercado y son los

siguientes:

e Indice de Precios y Cotizaciones (IPC)
e Indice México (INMEX)
e Indice de la Mediana Capitalizacion (IMC 30)
e Indice de Vivienda (HABITA)
e Indice Compuesto del Mercado Accionario (IPC CompMx)
= Indice de Empresas de Alta Capitalizacion (IPC LargeCap)
= Indice de Empresas de Media Capitalizacion (IPC MidCap)
= [ndice de Empresas de Pequefia Capitalizacion (IPC SmallCap)
e Indice de Dividendos (IDiv)

e Indice México-Brasil (IMeBz)
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e BMV-Brasil 15

Para los fines de este trabajo de investigacion, solo se definira el indice de Precios y
Cotizaciones (IPC) dado que sera el unico indice que se tomard como referencia para la
muestra del modelo a realizar y como principal indicador del mercado accionario, que
normalmente cuenta con 35 emisoras y que funciona como un termometro del mercado al

medir la evolucion de los precios de las acciones listadas.

El IPC es el principal indicador de la BMV; dado que expresa el rendimiento del mercado
accionario en funcién de las variaciones de precios de una muestra balanceada, ponderada y
representativa del conjunto de acciones cotizadas en la Bolsa. Es un fiel indicador de las
fluctuaciones del mercado accionario y considera los dos siguientes conceptos

fundamentales:

Representatividad. La muestra que lo forma, expresa el comportamiento y la dindmica
operativa del mercado mexicano, que es asegurada a través de la seleccion de las emisoras

lideres, determinadas por medio de su nivel de bursatilidad.

Invertibilidad: Las series accionarias que lo conforman cuentan con las cualidades de

operacion y liquidez que facilitan las transacciones de compra y venta para responder a las

necesidades gque se presentan en el mercado mexicano.
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3.5 Estadisticas de la Bolsa Mexicana de Valores

En la tabla 3.1 se muestran las empresas que participan en la BMV. El mercado mexicano

bursatil esta compuesto por 164 emisoras.

Cada emisora tiene su homoclave para ser

identificada y no pasa de ocho caracteres alfabéticos. En esta lista se muestra el orden

alfabético de cada emisora participante en el mercado.

Tabla 3.10

Empresas que participan en la BMV

Ticker Empresa Emisora Ticker Empresa Emisora Ticker Empresa Emisora Ticker Empresa Emisora
ACCELSA  [Accel CONTAL  |Grupo Continental GMEXCO  |Grupo México PASA Promotora Ambiental
ACEYAC  [Fundidora de Aceros Tepeyac CONVER  [Convertidora Industrial GMODELO |Grupo Modelo PATRIA Reaseguradora Patria
AGRIEXP  |Agro Industrial Exportadora COVARRA |Gruppo Covarra GMODERN |Grupo La Moderna PE&OLES |Industrias Pefioles

AHMSA  |Altos Hornos de México CYDSASA [Cydsa GNP Grupo Nacional Provincial PERKINS | Motores Perkins

AIC&H Asociacion Internacional Casino & Hotel DERMET  [Dermet de Mexico GOMO Grupo Comercial Gomo POSADAS |Grupo Posadas

ALFA Alfa DESC Desc GPH Grupo Palacio de Hierro PROCORP _[Procorp, Sociedad de Inv. de Capital de Riesgo
ALMACO  [Coppel DIANA Editorial Diana GPROFIN  |Grupo Financiero Finamex PYP Grupo Profesional Planeacion y Proyectos
ALSEA Alsea DIXON Grupo Dixon GPROFUT  |Grupo Profuturo Q Qualitas Compafiia de Seguros
AMTEL America Telecom ECE Ece GRUMA Gruma QBINDUS  |Q.B. Industrias

AMX América Movil EDOARDO |Edoardos Martin GSANBOR |Grupo Sanborns QTEL Q:Tel

ARA Consorcio Ara EKCO Ekco HERDEZ  |Grupo Herdez QUMMA  [Grupo Qumma

ARCA Embotelladoras Arca ELEKTRA  [Grupo Elektra HILASAL  |Hilasal Mexicana RCENTRO  [Grupo Radio Centro
ARISTOS  |Consorcio Aristos EMPAQ Empaques Ponderosa HOGAR Consorcio Hogar REALTUR  [Real Turismo

ASUR Grupo Aeroportuario Del Sureste FEMSA Fomento Econémico Mexicano [HOMEX Desarrolladora Homex SAB Grupo Casa Saba

AUTLAN  |Cia. Minera Autlan FIASA Holding Fiasa HYLSAMX  |Hylsamex SAN Banco Santander

AXTEL Axtel FOTOLUZ  [Fotoluz Corporacion IASASA Industria Automotriz SANLUIS  |San Luis Rassini

AXXES Grupo Editorial AXXES FNCOT Fonacot ICA Empresas Ica SANMEX  |Grupo Financiero Santander
AWI AWI! Entretenimiento FRAGUA  [Corporativo Fragua ICH Industrias Ch SARE Sare Holding

BACHOCO |Industrias Bachoco FSIMI Farmacias de Similares IDEAL Impulsora Del Desarrollo Economico de America Latina [SAVIA Savia

BAFAR Grupo Bafar GAM Grupo Azucarero México IEM lem SIMEC Grupo Simec

BBVA Banco Bilbao Vizcaya Argentaria GCARSO _ |Grupo Carso IMSA Grupo Imsa SORIANA |Organizacidn Soriana
BEVIDES  |Farmacias Benavides GCC Grupo Cementos de Chihuahua|INVEX Invex Grupo Financiero SURESTE  |Grupo Financiero Del Sureste
BIMBO Grupo Bimbo GCORVI  |Grupo Corvi IXEGF Ixe Grupo Financiero SYNKRO  [Synkro

BQ Banca Quadrum GEASA Grupo El Asturiano KIMBER Kimberly-Clark de Mexico TEKCHEM  [Tekchem

BUFETE  |Bufete Industrial GENSEG  |General de Seguros KOF Coca-Cola Femsa TELECOM  [Carso Global Telecom

C Citigroup Inc. GEO Corporacion Geo LAMOSA  |Grupo Lamosa TELMEX  [Teléfonos de México

CABLE Empresas Cablevision GEUPEC  |Grupo Embotelladoras Unidas |LASEG La Latinoamericana Seguros TLEVISA  |Grupo Televisa

CAMPUS _ |Campus GFCREMI__ [Grupo Financiero Cremi LIVEPOL _|Liverpool MM Grupo Tmm

CBARKA [Casa de Bolsa Arka, Arka Grupo Financiero  |GFGBM Grupo Financiero Gbm LOTONAL  |Afianzadora Lotonal TRIBASA  |Grupo Tribasa

CBESTRA |Estrategia Bursatil GFINBUR  |Grupo Financiero Inbursa M Corporacién Miranda TS Tenaris

CEL Grupo lusacell GFINTER  |Grupo Financiero Interacciones|MADISA  |Magquinaria Diesel TUACERO |Tubacero

CEMEX Cemex GFM Grupo Financiero de México  |MASECA  |Grupo Industrial Maseca TVAZICA [TV Azteca

CERAMIC  |Internacional de Ceramica GFMEX Grupo Financiero Asemex Banp|MEDICA  |Medica Sur UNEFON  |Unefén

CICSA Carso Infraestructura y Construccion GFMULTI  |Multivalores Grupo Financiero [MEGA Megacable URBI Urbi Desarrollos Urbanos
CIDMEGA  |Grupe GFNORTE _|Grupo Financiero Banorte MEXCHEM _|Mexichem USCOM __ |Us Commercial Corp

CEE Corporacién Interamericana de Entretenimig GICONSA  |Grupo Iconsa MINSA Grupo Minsa VALLE Jugos del Valle

CMOCTEZ |Corporacion Moctezuma GIGANTE  [Grupo Gigante MOVILA  [Biper VALUEGF  [Value Grupo Financiero

CMR Corporacion Mexicana de Restaurantes GISSA Grupo Industrial Saltillo MREG Music Records Entertainment Group VIDEO Grupo Videovisa

CNCI Universidad Cnci GMACMA  |Grupo Mac Ma NAFTRAC  [Nacional Financiera VITRO Vitro

CODUSA  |Corporacion Durango GMARTl  [Grupo Marti NUTRISA  |Grupo Nutrisa WALMEX |Walmart de México y Centroamérica
COLLADO |G Collado GMC Global Motors Company ORMI Organizacion Miranda

COMERCI |Controladora Comercial Mexicana GMD Grupo Mexicano de Desarrollo |PARRAS  |Compaiiia Industrial de Parras

Fuente: Elaboracion propia con datos de la BMV
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Para poder clasificar a estas emisoras, la BMV ha decidido clasificarlas en siete sectores, como se

muestra en la siguiente tabla:

Tabla 3.11

Sectores en los que se clasifican las diferentes empresas
participantes de la BMV

Sector
Servicio de Telecomunicaciones
Productos de Consumo Frecuente

Materiales
Servicios Financieros

Industrial
Servicio y bienes de consumo no basicos

Salud

Fuente: Elaboracién propia con datos de la BMV

La proporcion de emisoras que representa a cada sector dentro de la BMV, esta descrita
en la siguiente figura:
Figura 3.11

Porcentaje en el que se reparten las emisoras dentro de los sectores de la BMV

Servicio y Salud, 4% Servicio de

bienes de Tel.ecomunic Productos de
consumo no s, 7%
basicos,

Consumo
Frecuente,
17%

Industrial,

21% Materiales

,17%
Fuente: Elaboracién propia con datos de la BMV
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En la figura anterior se aprecia que el sector que tiene mayor participacion en el
mercado es el Industrial con un 21% de las emisoras, seguido del sector de Servicios
financieros con un 19%, y con un 17% los sectores de Servicios y bienes de consumo no
bésico y Materiales, mientras que para los Productos de Consumo Frecuente se tiene una
participacion del 14%. Los sectores mas pequefios 0 los que tienen menos empresas
emisoras en este mercado es el de telecomunicaciones con un 7% y el de Salud, con tan

s6lo un 4% de participacion.

Otra forma en que se clasifican las empresas de la BMV, es en la participacion de
la bursatilidad y el volumen de compraventa que se genera en el mercado. Por lo que al
igual que en todos los mercados del mundo, uno de los principales Indicadores de este

mercado es el Indice de Precios y Cotizacioness del Mercado Mexicano (IPC).

Para poder construir este indice, se consideran las 35 empresas mas burséatiles y
repetitivas de cada sector. Este indice va cambiando la composicion de las empresas
emisoras de acuerdo con la actuacién que tuvieron dentro del mercado, de tal manera que
algunas empresas emisoras permanecen dentro de este indice mas tiempo que otras que

salen principalmente por su baja bursatilidad.

En la tabla 3.12 se muestran las treinta y cinco emisoras principales que componen
el IPC para el afio 2012. En esta tabla se muestra la emisora, su identificacion del activo
en pizarra o ticker de operacion, el logo de la empresa emisora y una leyenda que indica

las caracteristicas generales de su giro.
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Tabla 3.12

Empresas que componen el IPC

Arca Continental - AC*

%

AR ACOMTINENTAL

Segunda embotelladora de Coca-Cola méas grande de

Latinoamérica

Alpek — ALPEKA

€l\alpek

Fabricante de productos petroquimicos intermedios

América Movil - AMXL

® ll11r=.r"|l':llf
LT AW |

Proveedor lider de servicios de telecomunicacion celular en
Meéxico con presencia Latinoamérica, EE.UU y el Caribe

TV Azteca— AZTECACPO

TV ARTELA

Segunda més grande televisora mexicana con presencia en

EE.UU

Bolsa Mexicana — BOLSAA
Y= GrupoBMV

Bolsa de Valores listada como emisora en su propia entidad

bursatil

Chedraui —- CHDRAUIB

La cuarta mayor minorista mexicana de tiendas de

autoservicio e inmobiliaria con presencia en EE.UU

Elektra - ELEKTRA*

=Y
©

Fups slekira

Lider en servicios financieros y comercio especializado

Aeroportuario del Pacifico— GAPB

Gne
A - wario
dell Pezifico

Operadora lider de aeropuertos del Pacifico de México

Alfa— ALFAA

aifa

Lider mundial en petroquimicos fibras alta
tecnologia carnes frias

Alsea - ALSEA*

Alsea

Alsea Operadora de restaurantes, Dominos Pizza,
Starbucks Coffee, Chilis Grill & Bar

Aeroportuario del Sureste - ASURB

ASUR

Operadora lider de aeropuertos del Sureste de
México

Bimbo - BIMBOA

MM cRurPo
w7 BIMBO

Lider mundial en la produccion, distribucion y
comercializacion de pan

Cemex - CEMEXCPO

/[:EITIEH

Lider global de materiales para la industria de la
construccion

Compartamos - COMPARC*
Compartamos

Institucién de Banca Multiple tenedora de
acciones

Femsa - FEMSAUBD

FEMSA

Lider en bebidas en Latinoamérica y la segunda
maés grande de Coca-Cola en el mundo

Casas GEO - GEOB
Casas GEQ"

Te comibda ko vida

Desarrolladora y constructora de vivienda mas
grande de México



Inbursa — GFINBURO Banorte - GFNORTEO

& nBuRSA TEBANORTE
Servicios financieros relacionados con la banca, fondos, Servicios financieros y bancarios fondos, divisas,
seguros y bonos seguros, bonos y préstamos
Grupo México - GMEXICOB Grupo Modelo - GMODELOC

—‘;—"' GRUPOMEX KO @
Operaciones en mineria, transporte e infraestructura, Consorcio industrial cervecero, Corona Extra
ferroviaria marca mundial
Gruma - GRUMAB Homex - HOMEX*

-
& "
'ﬂ.‘m WOl M OE R
Lider mundial en la produccion de harina de maiz y tortillas Lider de desarrollo y construccion de vivienda en
México
ICA - ICA* Industrias CH - ICHB
@ ADLITRIAR DN P4 BE LW
Servicios de ingenieria, procuracién y construccion para La siderurgica mas grande de México con amplia
sector publico y privado de México gama de productos de acero
Kimberly Clark - KIMBERA Coca Cola Femsa - KOFL
Gastely |FEMISA

Lider en productos para el cuidado e higiene personal y Es el embotellador de refrescos, Coca Cola méas
familiar grande de Latinoamérica
Genomma LAB - LABB Puerto de Liverpool - LIVEPOLC-1

& Liverpool

Lider de productos farmacéuticos y dermo-cosméticos en Con actividad comercial, inmobiliaria y de crédito
México con grandes almacenes y centros comerciales

Mexichem - MEXCHEM* Minera Frisco - MFRISCOA-1

Mexichem 4£a

Dedicada a la produccién y comercializacion de resinas de  Industrial minera que produce y comercializa sus

PV C con operaciones en México y Colombia propios productos en México y el extranjero
OHL México - OHLMEX* Industrias Pefioles - PE&OLES*

P OHL México §® PenoLes

Empresa constructora de concesiones de infraestructurade  Pefioles Industria minera, metallrgica y quimica
transporte en México més grande en México y productora mundial de

oro, plata, plomo
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Televisa— TLEVISACPO Urbi - URBI*
Televisa Hurbi

WidaRadidacgial
Mayor compafiia de medios en el mundo de habla hispanay Una de las mayores empresas desarrolladoras y
un participante principal en el negocio del entretenimiento  constructoras de vivienda y urbanizacion en el
internacional mercado nacional mexicano

Walmart - WALMEXV
Walmart

Miéxico y Centroarmsrica
Cadena de comercializacién minorista con hipermercados,

almacenes y clubs, restaurantes y bancos con presencia en
Centroamérica

Fuente: Elaboracion propia con datos de la BMV

En la figura 3.11, se aprecia un grafico de anillo en donde se puede apreciar el
porcentaje de participacién de los sectores en los que permanecen las emisoras que

componen el indice de Precios al Consumidor.

En el gréfico, se aprecia que el Sector que tiene mayor participacion en el IPC es el
de las empresas del sector de Telecomunicaciones con un 32%, seguido con un 31% del
sector de Productos de Consumo frecuente, y del Sector de Materiales en tercer lugar con un
17%. Lo anterior, muestra que son las emisoras que mayor bursatilidad y rendimiento tienen
dentro del mercado mexicano, mientras que las emisoras que practicamente no tienen
ninguna participacion dentro de este indice son los Sectores de Salud y el de Servicios y
bienes de consumo no basicos. Que son sectores que no tienen la rentabilidad buscada por

los inversionistas y por lo tanto la bursatilidad.
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Figura 3.12

Porcentaje de participacion de los sectores a los que pertenecen las emisoras que
componen el IPC

Servicio y hienes c?nlud
Industrial ~ TOTEUMO MO g q
[ =z

Servicios
Financieros
Servicio de= H
Tescomunicacionss
223 :

Mat=riales
173

Productos d=
Corsumo Frecuente=
31%

Fuente: Elaboracién propia con datos de la BMV

En lafigura 3.11 se presenta el porcentaje de participacion de las emisoras que componen el

IPC en el 2012.

En este grafico se aprecia que la emisora que tiene mayor peso dentro del IPC es América
Movil con un peso del 25.14%, seguido de Walmex con un peso del 11.45%, la primera
del sector de Telecomunicaciones y el segundo de Productos de Consumo frecuente. Estas
dos emisoras son las que dominan el comportamiento del IPC con una influencia del 36%

sobre este indice, y el otro 64% con las 32 emisoras restantes.
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Figura 3. 13

Porcentaje de participacion de las emisoras que conforman el indice de Precios y
Cotizaciones de la BMV en el 2012.

30% o
25.14%
25% 1

20% 1

15% +

11.45%

10%

5%

0%

.
= © X = 0 ®© w X 5 0 © () © X £ X © = & w @ v X
E23 33 £ 3838383838228 3e28e83JEE8 T EYTYLI LD
s<2f S i 2EsefefgE05588Ec p8E582250% FE
g°<<§SEEE“’ESE';ECDC“’ONONE.&'aa.gu_‘“lg__gﬁ
s 5 3“’"’>0>U£$mW“—‘°E£§§§I$:ng>é“§&£5g
O - ‘O 17 = o
S & o T T F g ¥ VO g 85 39 0909 00 s 35 g5 c 5 3 =2 «
= a 9] I 5 s o &
8§ o ERR: 2 NEJOUEME%Q%OgUﬂuﬁw cg§ =3l
< £ ru o
© BE.Q Og %OG.!‘ggu'G‘-ELEmE‘ngU s ‘623
2 E <% 5 mg E\‘EL%:OOO% © 95 8 25 8
o o
< § ¥ E£8 938 ¢c¢ £ S =% T s
© ) s 8 & o [ g 5 3 = @
a 2 oo 423 83 6 E = )
2 b 2 o O > g o g 5
2 2 5 IR g 5
<O @ (G g < o g
o
a £ 3 o
= e 35
S —
© ]

Fuente: Elaboracién propia con datos de la BMV

En los gréficos del 3.14 al 3.19, se presenta informacién de las diferentes emisoras que
componen el IPC pertenecientes a cada uno de los Sectores Industriales, y su influencia
sobre cada sector. Lo anterior, con el proposito de conocer cuéles son las emisoras que

componen el IPC y que tienen mayor peso dentro de cada uno de sus sectores y cuales no.
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Figura 3.14

Porcentaje de emisoras que conforman el IPC pertenecientes al Sector Industrial

GEO B32
5%

HOMEX33 URBI37
3%

OHLMEX31
6%

ALFA A10

0,
ICA27 >3%

8%

GAP B24

10% .
Indice IPC

ASUR B23
11%

Fuente: Elaboracién propia con datos de la BMV

Figura 3.15

Porcentaje de emisoras que conforman el IPC pertenecientes al Sector Materiales

OHLMEX31 GEOB32  HOMEX33
5% 3% 3% ALFA A10

40%

ICA27
11%

GAP B24
17%

ASUR B23

21%

Fuente: Elaboracién propia con datos de la BMV

204



Figura 3.16

Porcentaje de emisoras que conforman el IPC pertenecientes al Sector Consumo de
productos frecuentes

KIMBER 19 GRUMA B34
5% 1%

CHDRAUI B36
1%

\l

AC18

BIMBO A17 6%

6%

KOF L14
8%

GMODELO C11
9%

Fuente: Elaboracién propia con datos de la BMV

Figura 3.17

Porcentaje de emisoras que conforman el IPC pertenecientes al Sector de Servicios
de Consumo

CHDRAUI B36
78%

WALMEX V4
21%

FEMSA UBD5
1%

Fuente: Elaboracién propia con datos de la BMV
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Figura 3.18

Porcentaje de emisoras que conforman el IPC pertenecientes al Sector de Servicios
Financieros.

BOLSA A29
5%

COMPARC25
6%

Fuente: Elaboracién propia con datos de la BMV

Figura 3.19

Porcentaje de emisoras que conforman el IPC pertenecientes al Sector de Servicios
y bienes de consumo basico

ALSEA35 LIVEPOL C-
8% 122
28%

ELEKTRA15
64%

Fuente: Elaboracién propia con datos de la BMV
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En la tabla 3.13, se presentan las 201 emisoras que han participado dentro de la

BMV desde el afio 2000 al 2011. En esta se enumera cada una de las emisoras que han

participado dentro del IPC, y cuéles no.

Tabla 3.13

Emisoras pertenecientes a la BMV de 2006 a 2011 y que tuvieron

participacion en el IPC

NATERLES ousrRaL |REFTETION — SeRvis YBEnEs prooucrosoeconsuvo |RETITTION] swun [N sseenceros BTN  meeconuncoones  REFIEI
L s 0 jeceish 0 useA 2 e 0 BEVDES| 0 CTiR 0 KX b
2 | T 0 pwsTos 0 lorer 0 e | 0 am 0 wE 3
3 2 s b [cDIEGA 0 [BAcroco 0 |us 0 [oish 2 [ b
N b b |c 0 0 e | o b o 0
5 [owocrez 0 R 3 o 0 |pmeo b e 0 ooveser 3 |wooy 0
6 COLLADO 0 CERAMIC 0 EDOARDO 0 CHDRAUI 0 FINAMEX 0 ‘MEGA 0
7 |coweR 0 ocsh 3 JEEKmA 6 [covERe b FADEP 0 Joum 0
8 [csesh 0 e 0 loravsh L st b FUo 0 [eenmo 0
9 | 0 o 4 lowarn 0 o ] e 0 [TELNEX b
0o L Joceeso 6 loono 0 JoewpEc 0 GENSEG 0 [nevss b
oMo b 60 5 o 0 oG 0 GRABLR b
v o 4+ lossh 0 Husa 0 Jomom 0 GFITER 0
B e 3 o 0 [hssh 0 Jowooeio b SR 0
1 |urRiCO 0 JoR 0 el 0 [oRuns 4 GFAORTE b
T ) 0 o 0 postoes 0 Rz ) GFREGD 0
1 PEROLES b [HovEX b PEATR S b o 0
0 oot 0 e b lsawus 0 Juor ] GPROFUT 0
B Joanous 0 Joe 4 sromr 0 [wsecn 0 EX 0
0 Jomec 2 [arso L [wscon 0 [wss 0 List 0
N [EA 0 Kuo 0 NUTRISA 0 MONEX 0
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la BMV

Para finalizar este capitulo, es importante mencionar que el analisis del mercado bursatil

mexicano es de gran importancia para el desarrollo de esta investigacion, dado que los elementos

antes descritos serviran de base para realizar el modelo planteado en esta investigacion.
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CAPITULO IV.
ANALISIS COMPARATIVO ENTRE LOS MODELOS Z-
SCORE Y REDES NEURONALES ARTIFICIALES QUE
PERMITE MEDIR EL DESEMPENO FINANCIERO DE
LAS EMPRESAS QUE COTIZAN EN LA BOLSA

MEXICANA DE VALORES

Este capitulo esta estructurado en tres partes. La primera consiste en determinar la muestra
de las de las empresas de la Bolsa Mexicana de Valores representativas para este estudio, la
segunda en determinar los criterios de desempefio financiero que hacen que una empresa sea
Exitosa o No exitosa, Yy la tercera en desarrollar los modelos Z-score y una Red Neuronal
Artificial propuestos en esta investigacion analizando los resultados de cada uno de estos

modelos y dar conclusiones.

La determinacion de las empresas que son representativas de la Bolsa Mexicana de
Valores, se llevé a cabo mediante un andlisis estadistico de la muestra, clasificandolas de
acuerdo con el sector al que pertenecen. Una vez determinadas las empresas, se procedid a
determinar sus estados financieros: el Balance General, el Estado de Resultados y el Flujo de
Efectivo para el periodo comprendido entre el afio 2000 al 2012. Ademas de esta informacion
se consideraron otros indicadores financieros como el precio del mercado, el beta de la
empresa, las tasas de interés, el costo ponderado del capital entre los indicadores mas

importantes. Esta informacion se obtuvo de los sistemas de informacion de Economatica,
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SIVA, Biblioteca de la BMV y de Banco de México entre las mas importantes fuentes de

informacion.

En esta etapa se determinan 48 razones financieras clasificadas en cinco tipos de
razones siete de Liquidez, siete de Apalancamiento, tres de Solvencia, cinco de Actividad,
diez de Rentabilidad, siete de Estado de Cambio, cinco de Ciclo Financiero de las
Operaciones y dos de Generacion de Valor, y un indicador relacionado al Sector al que

pertenece la empresa.

La determinacion del Desempefio Financiero al conocer si una empresa de la BMV
es Exitosa o No Exitosa se baso en tres criterios fundamentales: a) el crecimiento en el precio
de la accion de la emisora en los ultimos tres afios, b) el incremento consecutivo en las
Utilidades Netas Consolidadas en un periodo de tres afios, y por ultimo c) la determinacion
de las empresas que generan valor mediante el indicador GEO (Generacién Economica
Operativa) en forma consecutiva en los ultimos tres periodos. Al considerar los Gltimos tres

periodos se tomaron en cuenta informacion del periodo comprendido entre 2010 a 2012.

La construccion de los modelos propuestos a desarrollar, se Ilevé a cabo mediante la
construccion del modelo de analisis multivariado conocido como el andlisis discriminante
para construir el modelo Z-score. Comprobando que las variables analizadas, en este caso las
razones financieras, cumplian con las pruebas estadisticas exigidas para darle validez y
confiabilidad, este modelo permitié clasificar el Desempefio Financiero mediante el
reconocimiento de las empresas EXxitosas y No Exitosas, y la identificacion de las razones

financieras que son determinantes en la obtencion de este desempefio.
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Continuando con el desarrollo de esta seccion referente a la construccion de modelos,
se propuso una metodologia basada en Inteligencia Artificial, construyendo un modelo de
Red Neuronal Artificial, que pudiera clasificar el Desempefio Financiero de las empresas
Exitosas y No Exitosas de la Bolsa Mexicana de Valores, e identificar bajo esta técnica no
gaussiana, un modelo con mayor capacidad de precision en la determinacion del desempefio
financiero de las empresas, ademas de las razones financieras que son determinantes para el

mismo.

La cuarta parte de este trabajo presenta los resultados de comparar los dos modelos
planteados y su interpretacién. En este apartado, se presenta el modelo desarrollado que
tiene la capacidad de predecir con mayor precision el Desempefio Financiero, y las razones
financieras que son consideradas por cada modelo en la determinacion de las empresas

Exitosas y No Exitosas.

4.1 Determinacion de la muestra.

Para llevar a cabo la obtencion de la muestra se utilizé el procedimiento de muestreo
irrestricto aleatorio estratificado; tomando en cuenta la definicién de Scheaffer,
Mendenhall y Ott (2007) que afirma lo siguiente: “Si un tamafio de muestra n es
seleccionado de una poblacion de tamafio N de tal manera que cada muestra posible de
tamario n tiene la misma probabilidad de ser seleccionada, el procedimiento de muestreo
se denomina muestreo irrestricto aleatorio. A la muestra asi obtenida se le [lama muestra

irrestricta aleatoria.”
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Para poder determinar el tamafio de la muestra se utiliz6 la siguiente ecuacion:

. N(pq)
~(N—=1DD +pq’

n; = nw; (4.1)

donde:

n = Tamafio de Muestra
N = Tamafio de la poblacion
p = Proporcion estimada de éxitos

g = Proporcidn estimada de fracasos

e’ = Cuadrado de aceptabilidad maxima error entre la proporcion real y la
proporcién de la muestra.

w; = Proporcidn asignada a la muestra

Para la obtencion de la proporcion w;, se utiliz6 la participacion de cada emisora
dentro de la clasificacion Sectorial®® dentro de la Bolsa Mexicana de Valores que se
mantuvieron bursatiles dentro del periodo 2000-2012 en forma continua. Las emisoras
que actualmente cotizan en BMV se compararon con el nimero de veces que han sido
parte del IPC por sector, obteniendo la ponderacién asignada a cada sector para la
muestra.3!

De acuerdo a este criterio se consideraron inicialmente 23 emisoras del sector

Materiales, 28 del sector Industrial, 19 del sector Servicios y Bienes, 23 del sector

30 http://bit.ly/18E45hy
31 Anexo 2
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Productos de Consumo Frecuente, cinco del sector Salud, 26 del sector Financiero y

10 del Sector Comunicaciones, haciendo un total de 134 emisoras.

Es importante comentar que debido a que las caracteristicas de informacion
contable de las emisoras del Sector Financiero difieren en la estructura del manejo
contable y financiero con respecto a los demés sectores, no fueron consideradas en este
estudio. Este Gltimo ajuste hizo que s6lo se tomaran en cuenta 108 empresas emisoras
de la Bolsa Mexicana de Valores pertenecientes al Mercado Bursatil, para realizar un

muestreo aleatorio estratificado.

En la Tabla 4.1 se aprecian a las 134 emisoras que tuvieron bursatilidad para el
periodo de analisis 2000 - 2012 y su respectiva clasificacion sectorial. Al aplicar la
ecuacion 4.1 se obtiene una muestra de 25 empresas emisoras, representativas de la
Bolsa Mexicana de Valores, para la construccién de los diferentes modelos propuestos

en esta investigacion.
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Tabla 4.1

Clasificacion de los Sectores que se tomaron en cuenta para determinar el

tamafio de muestra para las empresas que cotizan en la BMV, para el periodo

Numero del Sector

2000-2012.

Sect. no considerado

SECTOR

MATERIAL

ES

INDUSTRIAL

SERVICIOS Y BIENES

PRODUCTOS DE CONSUMO

SALUD

TELECOMUNICACIONES

S5 FINANCIEROS

# Emisoras Emisoras Emisoras Emisoras Emisoras Emisoras  |Emisoras
1 AHMSA ACCELSA ALSEA AC BEVIDES AMX
2 ALPEK AEROMEX ARISTOS AGRIEXP FRAGUA AXTEL
3 AUTLAN ALFA CIDMEGA BACHOCO LAB AZTECA
4 CEMEX ARA CIE BAFAR MEDICA CABLE
5 CMOCTEZ ASUR CMR BIMBO SAB MAXCOM
6 COLLADO CERAMIC EDOARDO CHDRAUI MEGA
7 CONVER CICSA ELEKTRA COMERCI QUMMA
g CYDSASA DINE GFAMSA FEMSA RCENTRO
9 FRES GAP GMARTI GAM TELMEX
10 GCC GCARSO GOMO GEUPEC TLEVISA
11 GMEXICO GEO GPH GIGANTE
12 ICH GISSA HILASAL GMACMA
13 MEXCHEM GMD IASASA GMODELO
14 MFRISCO GMDR LIVEPOL GRUMA
15 PAPPEL HOGAR POSADAS HERDEZ
16 PE&OLES HOMEX REALTUR KIMBER
17 POCHTEC ICA SANLUIS KOF
18 QBINDUS IDEAL SPORT MASECA
19 SIMEC INCARSO VASCONI MINSA
20 TEAK KUO NUTRISA
21 TEKCHEM LAMOSA SAVIA
22 TS OHLMEX SORIANA
23 VITRO OMA 'WALMEX
24 PASA
25 PINFRA
26 SARE
27 TMM
28 URBI
TOTAL 23 28 19 23
Tamafio de MUESTRA 4 6 4 3 2 4 0
Porporcion 17% 21% 21% 22% 40% 40% 0%
Porcentaje dela BMV 4% 6% 4% 5% 2% 4% 0%
Total de datos 108

Total de la muestra

Porocenta] respecto BMV

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion de la BMV.

En la Tabla 4.1 se aprecia que en la muestra se consideraron cuatro emisoras del

sector Materiales, Seis del Industrial, cuatro del sector Servicios y Bienes, Cinco del

sector Productos de Consumo, dos del sector Salud y cuatro del sector comunicaciones

para un total de veinticinco empresas que habra que obtener su informacion contable y

financiera, para que se construya un modelo que sea representativo de este mercado.
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Una vez determinadas las empresas muestra para este estudio, en la tabla 4.2 se
presenta la descripcion de las empresas que fueron determinadas aleatoriamente, para
representar el comportamiento de la BMV del modelo que se construyé para esta
investigacion. En esta tabla se presenta el nombre completo de la empresa, el sector al que
pertenece, la actividad econdmica y sus principales productos y/o servicios que desarrollan

dentro y fuera del pais.

Tabla 4.2

Descripcion de las Emisoras determinadas en el muestreo pertenecientes a la BMV

PRINCIPALES
CLAVE DE LA ACTIVIDAD
SECTOR - PRODUCTOS Y/O
EMISORA ECONOMICA SERVICIOS
Industrial | Controladora de empresas | Petroquimicos, plasticos,
industriales en  aéreas | fibras, alimentos
a a diversificadas. refrigerados y autopartes
ALFA de aluminio.
ALFA, S.AB. DE
C.V.
Servicios | Es el operador lider de | Opera domino s pizza,
y Bienes | establecimientos de comida | Starbucks, Burger King,
Alsea rapida, cafeterias y comida | Chili s Grill & Bar,
ALSEA casual en américa latina. California Pizza Kitchen.
La empresa opera mas de
ALSEA, S.A.B. DE 1,240 unidades en
C.v. México, Argentina, Chile
y Colombia
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CLAVE DE LA
EMISORA

SECTOR

ACTIVIDAD
ECONOMICA

PRINCIPALES
PRODUCTOS
SERVICIOS

Y/O

Servicios | Proporcionar servicios de | Telefonia movil.
4 de telecomunicaciones a nivel
america telecomun | nacional o internacional a
mowil icaciones | clientes residenciales 'y
comerciales que operan en
AMX una amplia gama de
actividades.
AMERICA MOVIL,
S.AB.DEC.V.
Industrial | Construccion de vivienda. | Vivienda de interés
0 social, tipo  media,
residencial y turistica.
ConsorcioARA
ARA
CONSORCIO ARA,
S.A.B.DE C.V.
Servicios | Servicios de | Servicios de
de telecomunicaciones. telecomunicaciones
Axte] telecomun diversos.
i icaciones
AXTEL
AXTEL, S.A.B. DE
C.V.
Productos | Controladora de empresas | Pan empacado, pasteleria
A% cruro de dedicadas a la elaboracién y | de tipo casero, galletas,
w27 BIMBDO | consumo | distribucién de productos | dulces, chocolates,
frecuente | alimenticios. botanas dulces y saladas,
tortillas empacadas de
BIMBO maiz y de harina de trigo,
GRUPO BIMBO tostadas, cajeta y comida
SAB.DECV. procesada.
Materiales | Fabricacion y venta de toda | Cemento 'y  concreto
// clase de cementos. premezclado.
CEME><
CEMEX
CEMEX, S.A.B. DE
C.V.
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CLAVE DE LA
EMISORA
9 III-'

(_T. C 1Y

COMERCI

CONTROLADORA
COMERCIAL
MEXICANA, S.A.B.
DE C.V.

SECTOR

Productos
de
consumo
frecuente

ACTIVIDAD
ECONOMICA

Controladora de empresas
dedicadas principalmente a
la operacion de tiendas de
autoservicio en las que
comercializa una  gran
variedad de articulos y a la
operacion de restaurantes.

PRINCIPALES
PRODUCTOS
SERVICIOS
Consorcio de tiendas de
autoservicio y
restaurantes conocido
como controladora
comercial mexicana o0
CCM.

Y/O

EDOARDOS

Servicios
y Bienes

Con el proposito de
diversificarse y de dar un
servicio rapido a su clientela
ha invertido en una planta de
cosido para prendas de
decoracion.

JB Martin exporta el 60% de
su fabricacion hacia los
mercados de Norte América
y de Europa

Hace ropa informal para
toda la familia

La produccion es de mas
de 2,500,000 de prendas
al afo.

Las vende a través de sus
143 tiendas y de varias
cadenas departamentales.

R
-
grupo elektra

ELEKTRA

GRUPO ELEKTRA,
S.AB.DEC.V

Servicios
y bienes
de
consumo
no basico

Controladora e inmobiliaria
dedicada a la adquisicion,
administracion. Y
arrendamiento de inmuebles
a Salinas y Rocha, S.A. para
su operacién comercial.

Su extensa y moderna red
de distribucion,
tecnologia de punta como
soporte de  préacticas
solidas, asi como
agresivas compafias de
mercadotecnia.
Actualmente opera mas
de 6,000 puntos de venta
en ocho paises de
América Latina y Estados
Unidos.

gam

<
»

UNA EMPRESA DE GRUPO CULTIBA

GAMB
Grupo Azucarero
México, S.A.B.
de C.V.

Productos
de
Consumo

Es la sociedad controladora
de un grupo de compafias
dedicadas al procesamiento
de cafia de azlcar y a la
refinacion y distribucion de
azlcar y melaza.

Posee cuatro ingenios en
la Republica Mexicana,
entre los cuales incluye
Ingenio Tala en Jalisco,
Ingenio Presidente
Benito Juérez en
Tabasco, Ingenio Lazaro
Cérdenas en Michoacéan e
Ingenio Eldorado en
Sinaloa.
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CLAVE DE LA
EMISORA

Carso

GCARSO

GRUPO CARSO,
S.AB.DECV

SECTOR

Industrial

ACTIVIDAD
ECONOMICA

Controladora de empresas
dedicadas a diversas aéreas
de la actividad econdmica.

PRINCIPALES
PRODUCTOS
SERVICIOS
Maneja tiendas
departamentales, tiendas
de regalos, tiendas de
discos, restaurantes 'y
cafeterias, asi como
gestiona centros
comerciales con marcas
diferentes y vende una
amplia gama de
productos y servicios
para los sectores de
telecomunicaciones,
construcciéon,  energia,
electricidad, automocion
y las industrias mineras.

Y/O

GRUPO
INDUSTRIAL
SALTILLO, S.A.B.
DEC.V.

Industrial

Controladora de empresas
industriales que operan en
aereas diversificadas.

Construccion de pisos,
recubrimientos
ceramicos y calentadores
para agua, fundicion de
cabezas para motores y
autopartes y mesas e
instrumentos  para el
hogar.

GRUPO MODELDO,
S.A.B.DE C.V.

Productos
de
consumo
frecuente

Produccion,  distribucion,
venta, exportacion e
importacion de cerveza.

Cerveza en diferentes
presentaciones.

/AW

IMPULSORA DEL
DESARROLLO Y EL
EMPLEO EN AMERICA
LATINA, S.AB.DEC.V.

Industrial

Adquirir todo tipo de
acciones, partes sociales y
participaciones en todo tipo
de asociaciones.

Es una empresa orientada
a la creacion y desarrollo
de infraestructura fisica y
capital humano que se
dedica a la identificacion,
evaluacion, estructuracion
financiera y operacion de

proyectos de infraestructura
de largo plazo.
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PRINCIPALES

CLAVE DE LA ACTIVIDAD
SECTOR < PRODUCTOS Y/O
EMISORA ECONOMICA SERVICIOS
Comercializacion y
Genomma Lab® Salud d_lstrlbu_cujn de
internacional fitomedicamentos y
complementos alimenticios.
LAB
Materiales | Empresa dedicada a la | Es una sociedad
elaboracion de productos | controladora de  dos
quimicos,  petroquimicos, | Cadenas Productivas:
acido  fluorhidrico y | Cadena Cloro-Vinilo vy
m, extraccion de fluorita. Cadena Fluor. Ambas
EAl Cadenas son lideres en
sus sectores, con alto
potencial de crecimiento.
Sus principales productos
MEXCHEM son el cloro, sosa
MEXICHEM. S.A.B. caustica, hipoclorito de
DEC.V. sodio, policloruro de
vinilo, acido fluorhidrico
y extraccion de fluorita.
- Materiales | Controladora de empresas | Oro, plata, plomo,
dedicadas a la explotacion | litargirio, metales para
minera, fundicidn, | imprenta, soldadura,
refinacion, manufactura de | babbit, bismuto, zinc,
PENOLES metales no ferrosos y | cadmio, oxido de cadmio,
fabricacion de productos | cobre, arsénico, é&cido
PE&OLES quimicos y refractarios. sulfarico 'y  oleum,
INDUSTRIAS selenio, sulf. de sodio,
PENOLES, S. A.B. granulados, etc.
DEC.V.
Servicios | Su mision es crear valor en | Es el grupo hotelero més
y bienes la hoteleria Mexicana para | rentable en los diferentes

REALTUR

REAL TURISMO
S.A.DEC.V

los clientes, accionistas y
colaboradores a través de la
actitud, tradicion y
hospitalidad Unica.

segmentos de la hoteleria
Mexicana.
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CLAVE DE LA
EMISORA

SECTOR

ACTIVIDAD
ECONOMICA

PRINCIPALES
PRODUCTOS

Y/O

SERVICIOS
Salud Es una compafila que se | La  Compafiia  esta
dedica a la distribucion de | estructurada en tres
productos  farmacéuticos, | divisiones:
salud, belleza y consumo, |e Farmacia Salud vy
mercaderias generales 'y BeI(Ijeza, qufe distribuye
ublicaciones. productos  farmaceuticos,
C‘Agﬁlgf{)&\ P productos_ de salud vy
belleza, bienes de consumo,
publicaciones,
SAB e Mercaderias generales vy
Grupo Casa otros productos;
Saba, S.A.B. de e Publicaciones, "Citem" es
C.v. la empresa de "Grupo Casa
Saba" que  distribuye
revistas, libros, y productos
Materiales | Produce y comercializa | Los productos de
especialidades quimicas y | Tekchem se dividen en
agroquimicas  para las | tres principales
industrias agricola, textil y | categorias:
TEKCHEEM de la salud. * Quimicos Industriales:,
RUORA be Los Tiewpos -Agroquimicos 5
*Farmoquimicos:
TEKCHEM
TEKCHEM, S.A.
DEC.V
Servicios | Grupo televisa es la|A través de  sus
de compafiia de medios de | subsidiarias produce,
telecomun | comunicacion mas grande | distribuye y transmite
icaciones |en el mundo de habla| programas de television
hispana. para el mercado nacional
. e internacional;
Televisa desarrolla 'y  opera
TLEVISA

GRUPO TELEVISA,

S.AB.

servicios de television
directa al
satélite.

hogar via
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CLAVE DE LA
EMISORA

SECTOR

ACTIVIDAD
ECONOMICA

PRINCIPALES
PRODUCTOS
SERVICIOS

Y/O

Servicios ofrecen lamas ampliagama | Es un conglomerado
de de servicios avanzados de | constituido  por, sus
telecomun | telecomunicaciones,  que | empresas subsidiarias y
icaciones | incluyen transmision de | asociadas que provee
’T'\ voz, acceso a Internet y | servicios de
soluciones integrales para | telecomunicaciones en
TELMEX. todos los segmentos del | México.
mercado de las
telecomunicaciones; Su cobertura de servicios
incluyendo la telefonia | comprende, la operacion
TELMEX publica, rural y residencial, | de la red de telefonia
. servicios especializados | basica local y de larga
Teléfonos de ~ . . . .
o para la pequefia y mediana | distancia. Servicios de
Mexdlco, SAB. empresa Yy atencion a | conectividad y acceso a
eCV. clientes corporativos | Internet.
nacionales e
internacionales,
Industrial | Construccion, promocion y | Desarrolladora y
venta de vivienda. constructora de vivienda
I\ ° integrada verticalmente y
— urbl diversificada.
VidaResidencial
URBI
URBI
DESARROLLOS
URBANOS, S.A.B.
DEC.V.
Productos | Controladora de cadenas de | Articulos de consumo
Walmart de tiendas de descuento, ropay | basico, lineas de ropa y
Mésicoy C laT?[ consumo restaurantes. productos alimenticios.
frecuente
WALTMEX

WAL - MART DE
MEXICO, S.A.B. DE
C.V.

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion de la BMV.
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Una vez conocidas las empresas emisoras, se recabd la informacién contable y
financiera de ellas, a través de las plataformas SIVA, Economatica, informacién del
Banco de México, e informacion de la Biblioteca de la BMV y el centro de informacion

de la misma BMV.

Esta etapa consistié en determinar la informacién contable descrita en capitulo
dos de esta investigacion sobre las variables de estudio, para el periodo comprendido

entre 2000 a 2012 en la que se consideraron tres estados financieros principales:

e Balance General compuesto por Activo Circulante, Activo a largo plazo y Otros
activos, asi como Pasivo Corriente, Pasivo no Corriente y Patrimonio Neto
Consolidado. (Tabla 2.2)

e Estado de Resultados compuesto por Ingresos Netos, Costo de ventas, Gastos
operativos, Resultado Operativo (EBIT), Resultados antes de impuestos,
Resultados después de impuestos y Utilidad Consolidada. (Tabla 2.3)

e Flujo de Caja. (Tabla 2.4)

Cada uno de ellos al cierre del afio, durante los trece periodos de estudio.

Otros indicadores que se tuvieron que utilizar como informacidén fueron:

e Precios de las acciones: Estos precios son el promedio anual al cierre de la

cotizacion en el mercado.

e Betas de las emisoras: Es el promedio anual de los betas del mercado.
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e Bursatilidad: Es el promedio anual del indice de bursatilidad del mercado de

cada empresa.

Y por ultimo algunas razones financieras, que ya estaban predeterminadas por los

estados financieros presentados como fueron las de:

e Liquidez
e Rentabilidad

e Ciclo Econémico de las Operaciones.

Una vez obtenida esta informacién se procedi6é a construir las 48 razones financieras

de manera anual como se muestra en la tabla 4.3:

Tabla 4.3

Razones financieras consideradas con su respectiva etiqueta de identificacion y

las unidades de medida.

NUm. Indicador Indicador
Razon. Financiero unidades Financiero unidades
RESN/
RAZON1 |AC/PC decimales | |RAZON 25 | CAPCONT decimales
RAZON 2 |Liquidez Acida x | decimales | | RAZON 26 | RESN/AF decimales
RAZON 3 |AC/AT decimales | | RAZON 27 | RESOPER/AF | decimales
DIVIDEFEC/
RES EJERC
RAZON 4 |AC/PT decimales | |RAZON 28 |ANT decimales
(EFECTIVOE
INVERSION)
RAZONS5 [/AT decimales | |RAZON 29 | CIF/RESN decimales
RAZON 6 |(AC-INV)/PT decimales | |RAZON 30 | Margen Neto % | porcentaje
Rent Patr (pat
RAZON 7 |VAR FE/PT decimales | | RAZON 31 |prom) % porcentaje
Rentabil Invers
RAZON 8 |PT/AT decimales | |RAZON 32 |Perman % porcentaje
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Indicador Nam. Indicador
Financiero unidades Razon. Financiero unidades
Intereses
Pagados/Pasivo Apalancamiento
RAZON 9 |con Costo decimales | | RAZON 33 | Financiero decimales
Pasivo en
Moneda
RAZON 10 |extranjera/PT decimales | |RAZON 34 |Fl. Der. RN/VN | decimales
Fl.Der. INCR.
RAZON 11 |CAP CONT/AT | decimales | |[RAZON 35 | Cp Trab/VN decimales
Rec. Gen.
RAZON 12 |PC/AT decimales | |RAZON 36 |Oper/Int. Pag. decimales
Fin Ajeno/ Rec
RAZON 13 [PT/CAP CONT | decimales | | RAZON 37 | Gen Fin decimales
Fin Propio/ Rec
RAZON 14 |VN/CAPTRAB | decimales | | RAZON 38 | Gen Fin decimales
Adg. Planta y
INT PAG/RES Eqg./Rec Gen
RAZON 15 |OPER decimales | |RAZON 39 | Act. Inver decimales
Cash Flow
RAZON 16 |PLP/AF decimales | | RAZON 40 |Operivo/ PT decimales
Cash Flow
RAZON 17 | VN/PT decimales | | RAZON 41 |Oper/ Pc decimales
Plazo Promedio
de Inventarios
RAZON 18 | VN/AT decimales | | RAZON 42 | (dias) Dias
Plazo Promedio
de Provedores
RAZON 19 | VN/AF decimales | |RAZON 43 | (dias) Dias
Plazo Promed
RAZON 20 | CV/INVENT decimales | | RAZON 44 | Cobro(dias) Dias
Ciclo
Financiero
RAZON 21 | Cxcobr/(VN/360) | decimales | | RAZON 45 | (dias) Dias
360/dias ventas x Ciclo Operativo
RAZON 22 | cobrar decimales | | RAZON 46 | (dias) Dias
Tasa crecim. en
. utilidades en los i
RAZON 23 [RESN/ VN decimales | | RAZON 47 | ditimos tres afios decimales
GEO
(Generador
Economica
RAZON 24 |RESN/ AT decimales | | RAZON 48 | Operativa) Valor

AC- Activo Circulante
AF- Activos Finacieros
CAP CONT- Capital Contable
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INVENT- Inventarios
PC- Pasivo Circulante
PLP- Pasivo a Largo Plazo




CAP TRAB- Capital de

Trabajo PT- Pasivo Total
Rentabilidad Invers Perman
CIF- Costo de Inversion Fija %

RES EJERC ANT-
Utilidades del Ejercicio

CV- Costo de Ventas Anterior

Cxcobr- Cuentas por cobrar Resl netos- Utilidades netas
DIVIDEFEC- Dividendos en RESOPER- Utilidades de
efectivo Operacion

FE- Flujo de Efectivo VN- Ventas Netas}

FI. Der. RN- Flujo derivado de
las Utilidades Netas

Fuente : Elaboracién propia basada en informacion de la BMV, sistemas de informacion
SIVA y Econématica.

En el Anexo 5, se pueden apreciar las 48 razones financieras de las 25 empresas
analizadas, que sirvieron como base para desarrollar los modelos propuestos. Esta
informacion es un resumen de una matriz de 26 mil datos obtenidas de la informacion

contable y financiera de las mencionadas empresas.

4.2 Determinacion de los criterios de Desempefio financiero que hacen que una

empresa sea Exitosa o No Exitosa.

De acuerdo a la definicion de empresas exitosas que se abordd en el capitulo 2, seccion
2.7 dentro del apartado de definiciones operacionales; el éxito de las empresas se consigue
a través de un conjunto de elementos medibles y cuantificables de las acciones que son
relevantes para el logro de los objetivos de la organizacidn, es decir se consideraron como

exitosas a las empresas que cumplieron con las siguientes caracteristicas: (1) Crecimiento
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en el valor de las acciones, (2) Incremento en las Utilidades Netas y (3) Generacion

Econdmica Operativa.

a) Empresas Exitosas de acuerdo al Desempefio financiero del valor de la accién en el

Mercado Bursatil

El precio de una accién esta dado como la relacion de compra-venta del titulo del activo o
accion dentro de un mercado de capitales. Este valor esta dado por dos periodos, el primero
estd dado al corto plazo, sujeto al comportamiento de los compradores o vendedores
especulativos que consideran que tendran ganancias al comprar a un precio menor y venderlo

en un periodo mediato a un precio mayor.

El segundo periodo es mayor y es considerado a mediano y largo plazo, comprado
por inversionistas que esperan que el precio de la accion crezca por arriba de una inversion
sin riesgo, y a su vez esperando que los dividendos futuros de esta accion y las expectativas

de crecimiento de la empresa sean considerables a futuro en el mediano y largo plazo.

Una vez introducidos estos conceptos, se realizaron los analisis respectivos del precio
de las acciones de las empresas consideradas en la muestra. En la tabla 4.4 se describe el
comportamiento del precio de la accion dentro de la BMV de cada una de las empresas
analizadas en esta investigacion en el periodo de estudio. En el Anexo 2 se realizo un estudio

del precio de cada accion por emisora.
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Figura 4.1

Precio de las empresas que fueron determinadas aleatoriamente

Precio de las acciones de la muestra pertenecientes a la BMV
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Emisara 4T-2000| 4T-2001 | 4T-2002 | 4T-2003 | 4T-2004 | 4T-2005 | 4T-2006| 4T-2007 | 4T-2008 | 4T-2011|4T-2012

ALFA 1.47 0.52 119 218 3.60 562 531 6.67 4.44 6.08 944 1392 2348
ARA 3.53 2.80 342 6.13 7.66 Q78 12.83 1420 5.85 7.81 8.04 4.00 402
AMX 1.00 091 187 333 6.24 938 16.29 1197 1411 1587 14.80 16.45
ALSEA 1.56 0.80 141 1.88 429 6.08 1022 16.35 7.53 8.07 12.07 283 1995
AXTEL 5394 7.58 2792 .89 10.04 7.44 510 3.19
BIMBO 3.47 477 349 3.85 5.69 8.24 B8.87 1453 16.42 18.09 2236 2577 32.01
CEMEX 517 555 6.34 868 11.03 21.54 2564 27.23 16.13 1551 9.99 427 1073

COMERCI 9.86 5.16 5.05 707 1212 16.75 21.49 2872 25.09 1057 11.08 1852 33.84
e EDOARDOS | 1,22 1.00 170 090 0.60 0.58 0.52 0.60 0.86 0.46 0.59 075 070

—— ELEKTRA 25.60 15.80 30.05 35.64 7268 76.45 | 102.82 | 22033 | 376.04 | 527.72 | 440.72 |1050.52 | 529.93
GAMB 7.00 4.50
GCARSO 273 2.08 275 3.65 5.67 7.84 1055 14.83 17.15 1875 27 .60 32.32 44.14
GIS5A 1566 §.02 2558 2452 27.47 20.04 2061 33.15 2163 0.00
GMODELO | 15.64 14.61 18.36 2002 2092 27.20 38.20 | 4375 40.58 4411 6270 73.53 | 113.25
IDEAL 7.24 1062 16.50 11.20 12.45 15.69 18.50 21.00
LAB 7.00 Q.07 2423 2327 25.00
MEXCHEM 0.88 0.83 0.55 075 1.57 3.69 396 1176 18.31 19.23 3399 40.47 60.98
PEROLES B8.07 5.96 11.28 2063 3861 37.15 64.13 | 14295 | 109.46 | 196,53 | 292.23 | 4597.00 | 639.02
REALTUR
SAB 7.39 2493 B6.51 1021 1115 16.28 2141 37.42 29.33 2414 1468 12.84 5.00

"""" TEKCHEM 17.10 6.48 6.30 387 3.24 225 1.85
TELMEX 2492 2.89 2.82 341 391 5.04 6.36 B8.38 11.26 9.4z B8.05 948 9.47
TELEVISA 21497 11.06 10.65 16.72 26.33 35.04 4297 4922 44 64 4530 47.20 50.78 60590
URBI 1416 26.65 3090 3961 26.20 2713 2560 18.26 8.01

WALTMEX B8.34 8.21 9.88 13.47 14.82 15.83 2378 18.84 18.50 2915 35.09 43.25 4233

Fuente: Elaboracion propia basada en informacién de la BMV.

En esta grafica, se observa que muchas de las emisoras tuvieron un crecimiento en el
valor de las acciones, pero muchas de estas emisoras cayeron durante la crisis econémica

del 2008 y 2009, con una recuperacién de algunas de ellas en el 2010. Entre las principales
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empresas que tuvieron una tendencia a la baja en el precio del valor de la accion se
mencionan la de ALSEA, ARA, AXTEL, CEMEX, COMERCI, EDOARDQOS, GAMB,
GISSA, SAB, TELMEX y URBI; mientras empresas como ALFA, ELEKTRA, GCARSO,
GMODELO, MEXCHEM y PENOLES incrementaron el precio de su accion en forma

exponencial.

En la tabla anterior, se aprecia que hay dos empresas que practicamente no tienen
informacion del precio de la accion que es GAMB y REALTUR, mientras que AXTEL,
LAB y URBI son emisoras cuya informacion no se muestra desde la fecha inicial de este

estudio.

En esta misma tabla se aprecia que las emisoras que mayor crecimiento han tenido en
el valor de la accion fueron ELEKTRA, AMX y PENOLES con un incremento del valor

de la accion en los trece afios de 1970% y 1545% y 1517% respectivamente.

Por otro lado, se puede apreciar que las empresas que cayeron considerablemente en
el precio de la accion fueron AXTEL, TEKCHEM y EDOARDOS decrementando el

valor de la accion en un 94%, 89% y 43% respectivamente.

Para considerar a las empresas como Exitosas y No exitosas con respecto al
crecimiento en el valor del precio del mercado de la accién, se realiz6 un analisis que se
puede apreciar en las tablas complementarias al final del Anexo 2. Se consideraron tres
afios consecutivos de crecimiento en el valor de la accion, es decir del 2010 al 2012, se

tomo en cuenta este periodo debido a la crisis de los afios 2008 y 2009 dado que la distorsién
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en los precios en el valor de las acciones no reflejaba la realidad econémica de esos

momentos.

Para poder medir el crecimiento del valor de la accién se utilizé la media geométrica
que se determina mediante la raiz n-ésima del producto de todos los nimeros, ya que los
datos siguen una progresion geométrica y ademas es utilizada para promediar razones y

ndmeros indices.

La tasa de crecimiento en el precio de la accion se calcul6 de la siguiente manera:

(4.2)
A en el Valor de Precio de la accién =

donde:

Pt- Precio de la accion en el periodo t.
Pt.2- Precio de la accion en el periodo t-2 .
n es el nimero de periodos que para este caso es 3.

A Variacion

En latabla 4.4 se presenta la tasa de crecimiento del valor del precio de la accion. Si

el crecimiento ha sido consecutivo se considera a la emisora como Exitosa, en caso

contrario, si existen periodos de decrecimiento se considera la emisora como No exitosa.
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Tabla 4.4

Clasificacion de las empresas en su desempeiio financiero de acuerdo ala
variacion en el Valor de la accion en el Mercado Bursatil de las emisoras

analizadas en los ultimos tres periodos (2010-2012).

CRECIMIENTO
Periodo DEL PRECIO DE
LA ACQIONN EN CRITERIO
Emisora 4T2010 412011 412012 | e aton
1 PRECIO ALFA 9.44 13.92 23.48
TASA CRECIM. ALFA 29% 32% 35% S| [ExITOSA
2 PRECIO ALSEA 12.07 9.83 19.95)
TASA CRECIM. ALSEA 17% 7% 18% Sl [ExITOSA
3 PRECIO AMX 15.87 14.80 16.45
TASA CRECIM. AMX 10% 2% 1% Sl [ExiTOSA
4 PRECIO ARA 8.04 4.00 4.02)
TASA CRECIM. ARA 11% -20% -21% NO _ [NOEXITOSA
5 PRECIO AXTEL 7.44 5.10 3.19
TASA CRECIM. AXTEL -9% -20% -25% NO  [NOEXITOSA|
6 PRECIO BIMBO 22.36 25.77 32.01
TASA CRECIM. BIMBO 11% 13% 13% Sl [ExITOSA
7 PRECIO CEMEX 9.99 4.27 10.73|
TASA CRECIM. CEMEX -15% -35% 2% NO [NO EXITOSA
8 PRECIO COMERCI 11.08 18.52 33.84)
TASA CRECIM. COMERCI 2% 21% 45% Sl [ExiTOSA
9 EMISORA EDOARDOS 0.59 0.75 0.70
TASA CRECIM. EDOARDOS -12% 18% 6% NO  [NOEXITOSA
10 EMISORA ELEKTRA 440.72 1050.52 529.93
TASA CRECIM. ELEKTRA 5% 26% 6% Sl [ExiTOSA
11 EMISORA GAMB 7.00 4.50)
TASA CRECIM. GAMB NO  [NOEXITOSA
12 EMISORA GCARSO 27.60 32.32 44.14
TASA CRECIM. GCARSO 17% 20% 17%) S| [EXITOSA
13 EMISORA GISSA
TASA CRECIM. GISSA -100% NO  [NOEXITOSA|
14 EMISORA GMODELO 62.70 73.53 113.25
TASA CRECIM. GMODELO 16% 19% 22% S| [ExiTOSA
15 EMISORA IDEAL 15.69 18.50 21.00)
TASA CRECIM. IDEAL 12% 14% 10% Sl [EXITOSA
16 EMISORA LAB 24.23 23.27 25.00)
TASA CRECIM. LAB 51% 37% 1% Sl [ExiTOSA
17 EMISORA MEXCHEM 33.99 40.47 60.98
TASA CRECIM. MEXCHEM 23% 28% 21% S| [ExITOSA
18 EMISORA PENOLES 292.23 497.00 639.02
TASA CRECIM. PENOLES 39% 36% 30% S| [ExITOSA
19 EMISORA REALTUR
TASA CRECIM. REALTUR NO  [NOEXITOSA
20 EMISORA SAB 14.68 12.84 5.00
TASA CRECIM. SAB -21% -19% -30% NO  [NOEXITOSA
21 EMISORA TEKCHEM
TASA CRECIM. TEKCHEM NO  [NOEXITOSA
22 EMISORA TELMEX 8.05 9.48 9.47,
TASA CRECIM. TELMEX 1% 0% 6% Sl [ExiTOSA
23 EMISORA TELEVISA 47.20 50.78 60.90)
TASA CRECIM. TELEVISA 2% 1% 9% Sl [EXITOSA
24 EMISORA URBI 25.60 18.26 8.01]
TASA CRECIM. URBI -1% -12% -32% NO  [NOEXITOSA|
25 EMISORA WALTMEX 35.09 43.25 42.33
TASA CRECIM. WALTMEX 24% 14% 6% Sl |EX|TOSA

Fuente: Elaboracion propia.
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Como se aprecia en la Tabla 4.4 sélo 15 de las 25 empresas analizadas son
consideradas Exitosas, por tener la capacidad de mantener el crecimiento en el valor del
precio de su accion del mercado por tres afios consecutivos. Mientras que el resto, que en
este caso son 10 empresas, no son consideradas exitosas, ya que en algun periodo de los

ultimos tres afios consecutivos hubo un decremento en su valor de precio en el mercado.

b) Empresas Exitosas de acuerdo al Desempefio financiero al generar Utilidad Neta

Moyer, McGuigan y Krewtlon (2003), comentan que es Util resaltar la decision gerencial de
maximizar las utilidades para que una empresa obtenga valor por si misma, bajo un concepto
basico de microeconomia. Es decir, las utilidades reflejan el comportamiento de los flujos de
efectivo de la empresa que son Utiles para su desarrollo al mediano y largo plazo. Si no existe

utilidad, la empresa no tiene ganancias sobre lo invertido por lo que no genera valor.

Una vez introducido este concepto, en la figura 4.2 se muestra el comportamiento de
las Utilidades netas consolidadas de las empresas que fueron consideradas en el estudio. Asi
mismo, en el Anexo 3 se realiz6 un estudio mas detallado de las utilidades netas de cada una

de estas empresas.
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Figura 4.2

Utilidades Netas de las empresas determinadas aleatoriamente
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Fuente: Elaboracion propia.

En esta grafica, se aprecian las utilidades en millones de pesos de las veinticinco
empresas analizadas. Las empresas que han mantenido un crecimiento relativamente
constante en su Utilidad Neta Consolidada durante los trece afios analizados son AMX,
ELEKTRA, GISSA, GMODELO, LAB, MEXCHEM, PENOLES, TELEVISA vy

WALTMEX.
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Por otra parte, se aprecia que la mayoria de las empresas tuvieron una fuerte caida en
sus utilidades no sélo en la crisis econémica mundial del 2008, sino también en la crisis
sanitaria y econdmica de México del 2009, lo anterior ocasion6 una recesion severa a algunas
de ellas y esto se vio reflejado en la disminuciéon de sus utilidades. Para determinar la tasa de
crecimiento de utilidad neta que tuvieron las empresas analizadas, se calculd este incremento

mediante la expresion de la media geométrica:

(4.3)
A en las Utilidades de la empresa =

donde:

U Utilidades o Ganancias netas de la empresa en el periodo t.
Ut~ Utilidades o Ganancias netas de la empresa en el periodo t-2 ,
n es el nimero de periodos que se analizaron, en este caso tres afios.

A Incremento.

Las utilidades que obtuvieron las empresas muestra que cotizan en la BMV durante

los ultimos trece afios se observan en la siguiente tabla.
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Tabla 4.5

Determinacion del desempeiio financiero de acuerdo ala variacion en las
Utilidades Netas de las empresas analizadas en esta investigacion en los ultimos

tres periodos (2010-2012) de las emisoras analizadas.

PERIODO CRECIM. EN
LASUTILIDADES EN
LOS ULTIMOS TRES CRITERIO
Emisora 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012 ANOS

1 UTILIDAD ALFA $ 5,668,538 | $ 5,873,906 | S 10,183,608

TASA CREC. UTILID. DE ALFA -17% 37% 22% NO NO EXITOSA
2 UTILIDAD ALSEA S 158,967 | S 230,080 | $ 401,798

TASA CREC. UTILID. DE ALSEA -10% 29% 36% NO NO EXITOSA
3 UTILIDAD AMX $ 98,905,424 | $88,119,795 | $ 92,139,677

TASA CREC. UTILID. DE AMX 18% -6% -2% NO NO EXITOSA
4 UTILIDAD ARA S 726,786 | S 643,271 | S 560,441

TASA CREC. UTILID. DE ARA 0% -4% -8% NO NO EXITOSA
5 UTILIDAD AXTEL S 307,140 | $ 2,042,922 | S 708,869

TASA CREC. UTILID. DE AXTEL -30% 126% 32% NO NO EXITOSA
6 UTILIDAD BIMBO $ 5,543,991 | $ 5,660,473 | S 2,430,912

TASA CREC. UTILID. DE BIMBO 8% -2% -24% NO NO EXITOSA
7 UTILIDAD CEMEX $ 16,488,633 | $19,163,247 | $ 11,219,661

TASA CREC. UTILID. DE CEMEX 92% 127% -12% NO NO EXITOSA
8 UTILIDAD COMERCI S 980,331 | $ 1,252,127 [ $ 6,672,228

TASA CREC. UTILID. DE COMER! -51% 51% 90% NO NO EXITOSA
9 UTILIDAD EDOARDOS S 38,186 | S 60,366 | S 74,429

TASA CREC. UTILID. DE EDOARI 14% 11% 25% Sl EXITOSA
10 UTILIDAD ELEKTRA S 492,546 | $30,077,922 [ $ 19,219,203

TASA CREC. UTILID. DE ELEKTR. -62% 83% 239% N EXITOSA
11 UTILIDAD GAMB S 332,265 [ S 167,617 | S 141,335

TASA CREC. UTILID. DE GAMB 1% 86% -25% Sl EXITOSA
12 UTILIDAD GCARSO $ 7,258,637 | $ 5,234,558 | S 8,168,744

TASA CREC. UTILID. DE GCARS( 5% 11% 4% Sl EXITOSA
13 UTILIDAD GISSA $ 15,622,434 | $18,440,530 | $ 18,915,317

TASA CREC. UTILID. DE GISSA 2% 9% 7% Sl EXITOSA
14 |JUTILIDAD GMODELO $ 6,334,876 | $ 8,106,451 | S 9,502,994

TASA CREC. UTILID. DE GMODE| 8% 13% 14% N EXITOSA
15 UTILIDAD IDEAL S 115,862 [ S 350,128 | $ 309,403

TASA CREC. UTILID. DE IDEAL -48% -3% 39% NO NO EXITOSA
16 UTILIDAD LAB $ 1,092,958 | $ 1,415,954 | S 1,605,970

TASA CREC. UTILID. DE LAB 29% 23% 14% Sl EXITOSA
17 UTILIDAD MEXCHEM $ 3,912,621 | $ 2,711,152 | $ 4,735,252

TASA CREC. UTILID. DE MEXCH 204% -3% 7% NO NO EXITOSA
18 UTILIDAD PENOLES S 9,213,683 | $17,762,402 | $ 13,889,845

TASA CREC. UTILID. DE PENOLH 8% 37% 15% N EXITOSA
19 UTILIDAD REALTUR S 51,899 | $ 114,940

TASA CREC. UTILID. DE REALTU -13% 2% NO NO EXITOSA
20 UTILIDAD SAB S 270,070 | $ 87,259 | $ 144,970

TASA CREC. UTILID. DE SAB -23% -32% -19% NO NO EXITOSA
21 UTILIDAD TECHEM S 2,916 | $ 4,915 | S 27,194

TASA CREC. UTILID. DE TECHEM 10% 10% 6% Sl EXITOSA
22 UTILIDAD TELEVISA $ 8,515,927 | $ 8,180,141 | $ 10,069,168

TASA CREC. UTILID. DE TELEVISY 1% 8% 6% N EXITOSA
23 UTILIDAD TELMEX $ 15,372,858 | $14,602,567

TASA CREC. UTILID. DE TELMEX| -9% -11% NO NO EXITOSA
24 |UTILIDAD URBI $ 1,670,323 | $ 2,414,032 | S 1,273,277

TASA CREC. UTILID. DE URBI -8% 16% -9% NO NO EXITOSA
25 UTILIDAD WALTMEX $ 19,564,477 | $22,258,487 | S 23,268,663

TASA CREC. UTILID. DE WALTM 10% 10% 6% Sl EXITOSA

Fuente: Elaboracion propia.
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Como se aprecia en la Tabla 4.5 sélo 11 de las 25 empresas analizadas son
consideradas Exitosas, por tener la capacidad de mantener el crecimiento en el valor de sus
utilidades por tres afios consecutivos. Mientras que el resto, que en este caso son 14
empresas, no mantuvieron los mismos niveles de crecimiento debido a factores econémicos
generados por las crisis econdmicas de los afios 2008 y 2009 y la mala toma de decisiones
financieras.

c) Empresas Exitosas de acuerdo al Desempefio financiero para la Generacion
Econdmica Operativa.

La generacion econémica operativa pretende maximizar las utilidades netas con un
capital minimo, aportado por los accionistas, y minimizar el riesgo manejando la proporcién
equilibrada por los accionistas y el endeudamiento contraido, con el propésito de disponer
de una autonomia financiera adecuada. Paraello, en este estudio, el indicador que se utilizo
fue el GEO, que se obtuvo a travées de determinar la Inversion Operativa Neta (ION) para

cada empresa.

El GEO relaciona tres indicadores fundamentales de operacion de la empresa
reflejada en los estados financieros; dos de ellos miden la rentabilidad y otro la inversion.
Este indicador se determina al restar la tasa de Rendimiento sobre la Inversion Operativa
Neta después de Impuestos (RIONDI) y el Costo de Capital (K) que tienen las empresas, y
su resultado multiplicado por la Inversion Operativa Neta, expresado de manera algebraica
como:

GEO= [RIONDI-K]*ION (4.9)
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Los dos primeros elementos estan expresados en porcentajes y la Inversion Operativa
Neta esta en unidades monetarias. En la siguiente tabla se muestran los calculos obtenidos

de este indicador de valor.

Tabla 4.6

Determinacion del desempeiio financiero de acuerdo ala variacion en las
Utilidades Netas Consolidadas de las empresas analizadas en esta investigacion

en los ultimos tres periodos (2010-2012) de las emisoras analizadas.

GENERACION ECONOMICA OPERATIVA |criterio utilizado
Periodo La creacién
de valoren
los Ultimos
empresa EMISORA | 31/12/2010] 31/12/2011| 31/12/2012f tres afios
1 ALFA 0.141 -0.453 1.736 NO NO EXITOSA
2 ALSEA -5.897 -3.818 -1.848 NO NO EXITOSA
3 AMX 0.640 25.238 0.381 SI EXITOSA
4 ARA 1.384] 1.329 0.957 SI EXITOSA
5 AXTEL -13.181] 120.558 24.717 NO NO EXITOSA
6 BIMBO 0.261 0.187 -0.712 NO NO EXITOSA
7 CEMEX 0.024 0.154 0.118 SI EXITOSA
8 COMERCI -0.024] -0.025 -0.199 NO NO EXITOSA
9 EDOARDOS -20.243 34.922 -6.848 NO NO EXITOSA
10 ELEKTRA 0.049 5.914 2.457, SI EXITOSA
11 GAMB 0.045 -0.005 0.062 NO NO EXITOSA
12 GCARSO 0.073 0.051 0.114 SI EXITOSA
13 GISSA 0.026 0.033 0.106 S| EXITOSA
14 GMODELO 1.081 1.284] 1.094 S| EXITOSA
15/IDEAL -0.412 -0.297 -0.918 NO NO EXITOSA
16/LAB 108.400 119.103 145.295 SI EXITOSA
17 MEXCHEM 0.742 0.136 1.846 SI EXITOSA
18 PENOLES 5.160 6.229 2.791 S| EXITOSA
19 REALTUR -1.485 -12.215 NO NO EXITOSA
20/SAB -3.001 -2.740 -0.249 NO NO EXITOSA
21 TEKCHEM -0.047 -6.400 NO NO EXITOSA
22 TELEVISA 0.871 0.747 0.163 SI EXITOSA
23 TELMEX 4.012 3.274 SI EXITOSA
24 URBI 7.168 -2.334 6.413 NO NO EXITOSA
25 WALMEX 0.231 0.226 0.636 S| EXITOSA

Fuente: Elaboracion propia.
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Como se puede ver, en la Tabla 4.6 s6lo 13 de las 25 empresas analizadas son consideradas
Exitosas, por tener la capacidad de generar valor por tres afios consecutivos. Mientras que el
resto, que en este caso son 12 empresas, no mantuvieron los mismos niveles de generacion
de valor debido a la falta de estrategias financieras de los responsables del manejo de las

mismas.

Empresas Exitosas de acuerdo al Desemperio financiero por su Valor de las acciones,

por sus Utilidades Netas y por su capacidad de Generacion Econémica Operativa.

En la tabla 4.7 se presentan las empresas pertenecientes a la BMV clasificadas como
financieramente Exitosas y No exitosas. Para ello, se consideraron Exitosas a las empresas
que cumplieron por lo menos con dos de los criterios de desempefio financiero establecidos
en esta investigacion que fueron: a) el crecimiento del valor en el precio de las acciones en
los ultimos tres afios, b) el crecimiento en la utilidad neta en los Gltimos tres afios, y ¢) la
capacidad que tienen estas empresas en la Generacion Econémica Operativa en forma

positiva en los ultimos tres afios.

En el Anexo 4, se presenta el calculo de Generacion Econémico (GEO) Operativo de las 25
empresas durante los trece afios. En latabla 4.7 solo se presenta el GEO de los ultimos tres
periodos, que sirvieron como criterio para determinar las empresas Exitosas o no de acuerdo

al enfoque de generacion de valor para esta investigacion.

236



Tabla 4.7

Determinacion de las empresas Exitosas y No Exitosas de las empresas

analizadas mediante la unificacion de los tres criterios de Desempeiio Financiero.

1{ALFA INDUSTRIAL EXITOSA NO EXITOSA| [NO EXITOSA| TA[eA (oM}
2|ALSEA SERVICIOS Y BIENES EXITOSA NO EXITOSA| [NO EXITOSA| TX[eX 1o}
3{AMX TELECOMUNICACIONES EXITOSA EXITOSA EXITOSA EXITOSA
4ARA INDUSTRIAL NO EXITOSA| |EXITOSA EXITOSA EXITOSA
5|AXTEL TELECOMUNICACIONES NO EXITOSA[ |NO EXITOSA| INO EXITOSA| [oA3{R(oN:
6{BIMBO PRODUCTOS DE CONSUMO | EXITOSA NO EXITOSA| [NO EXITOSA| TX[eXR[eN:}
7|CEMEX MATERIALES NO EXITOSA[ |NO EXITOSA| |EXITOSA NO EXITOSA
8|COMERCI  |PRODUCTOS DE CONSUMO | |EXITOSA NO EXITOSA] [NO EXITOSA] LX[eX3{1[0N)
9{EDOARDOS |SERVICIOS Y BIENES NO EXITOSA| |EXITOSA NO EXITOSA| I{eA31[eN:}
10[ELEKTRA  [SERVICIOS Y BIENES EXITOSA EXITOSA EXITOSA EXITOSA
11|GAMB PRODUCTOS DE CONSUMO | [NO EXITOSA| |EXITOSA NO EXITOSA| I\[eX1[eN Y
12|GCARSO  |INDUSTRIAL EXITOSA EXITOSA EXITOSA EXITOSA
13| GISSA INDUSTRIAL NO EXITOSA| |EXITOSA EXITOSA EXITOSA
14/GMODELO [PRODUCTOS DE CONSUMO | [EXITOSA EXITOSA EXITOSA EXITOSA
15{IDEAL INDUSTRIAL EXITOSA NO EXITOSA] [NO EXITOSA] LX[eX3{1[0N)
16{LAB SALUD EXITOSA EXITOSA EXITOSA EXITOSA
17|MEXCHEM  |MATERIALES EXITOSA NO EXITOSA[ [EXITOSA EXITOSA
18|PENOLES ~ [MATERIALES EXITOSA EXITOSA EXITOSA EXITOSA
19|REALTUR  [SERVICIOS Y BIENES NO EXITOSA[ |NO EXITOSA| INO EXITOSA| [oAAR[0N:
20{SAB SALUD NO EXITOSA[ INO EXITOSA| INO EXITOSA| [oA{R[0N:
21 TEKCHEM  |MATERIALES NO EXITOSA| |EXITOSA NO EXITOSA| I{eA31[eN:}
22| TELEVISA | TELECOMUNICACIONES EXITOSA EXITOSA EXITOSA EXITOSA
23|TELMEX  [TELECOMUNICACIONES EXITOSA NO EXITOSA| [EXITOSA EXITOSA
241URB| INDUSTRIAL NO EXITOSA[ |NO EXITOSA| INO EXITOSA| I[oA3AR(0N:
25|WALTMEX |PRODUCTOS DE CONSUMO | |EXITOSA EXITOSA EXITOSA EXITOSA

Fuente: Elaboracion propia.
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En esta tabla se aprecia que al analizar los tres criterios establecidos para determinar
el desempefio financiero, se obtuvieron los siguientes hallazgos:
Empresas Exitosas: AMX, ARA, ELEKTRA, GCARSO, GISSA, G MODELO, LAB,

MEXCHEM, PENOLES, TELEVISA, TELMEX, WALTMEX.

Empresas no Exitosas: ALFA, ALSEA, AXTEL, BIMBO, CEMEX, COMERCI,

EDOARDOS, GAMB, IDEAL, REALTUR, SAB, TEKCHEM, URBI.

Los resultados anteriores demuestran que la proporcion de empresas Exitosas y no
Exitosas de la muestra, se encuentra en forma equilibrada, dado que doce fueron
consideradas como Exitosas y trece como No Exitosas.

En la Tabla 4.8 se presenta el desempeio financiero en cuanto al sector al que
pertenecen las empresas Exitosas y No exitosas:

Tabla 4.8
Desempeiio financieros de las empresas Exitosas y No Exitosas de las empresas

analizadas de acuerdo a su sector.

NO TOTAL POR

SECTOR AL QUE PERTENECEN | EXITOSA | EXITOSA SECTOR
INDUSTRIAL 3 3 6
MATERIALES 2 2 4
PRODUCTOS DE CONSUMO 2 3 5
SALUD 1 1 2
SERVICIOS Y BIENES 1 3 4
TELECOMUNICACIONES 3 1 4
TOTAL POR DESEMPPENO

FIN. 12 13 25

Fuente: Elaboracion propia.

238



En la tabla anterior, se aprecia que el sector Industrial tiene tres empresas Exitosas y
tres No Exitosas, existiendo equilibrio, de igual forma en el Sector Materiales, en el Sector
de Productos de Consumo y en el Sector Salud. Por el contrario en los dos ultimos sectores
no hubo equilibrio, dado que en el Sector de Servicios y Bienes so6lo se clasifico a una de las
cuatro empresas como Exitosa, mientras que en el Sector de Telecomunicaciones sucedio al

contrario sOlo una fue determinada como No exitosa.

Con los resultados anteriores se termina la parte relacionada con la clasificacion del
desempeiio financiero de las empresas muestra que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.
En los siguientes apartados se procedera a realizar la construccion de un modelo Z-score y
un modelo de Red Neuronal Artificial, que pueda determinar el desempefio financiero de las
empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, e identificar las razones financieras

que hacen que sean Exitosas o no.

4.3 Construccion de los Modelos para determinar el Desempefio Financiero de las

empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores

4.3.1 Modelo Z-score que clasifica a las empresas Exitosas y No Exitosas de la
Bolsa Mexicana de Valores.

Analisis estadistico previo a la construccion del modelo.

Una de las condiciones necesarias para poder realizar el analisis discriminante de este estudio
es que las variables necesitan cumplir pruebas estadisticas de normalidad y de proporcion.

Para determinar la normalidad, se le aplico a cada una de las variables la prueba Kolmogorov
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— Smirnov, y para determinar la proporcion se llevo a cabo el anélisis descrito en el apartado
anterior mostrado en la tabla 4.7 donde se establecié un equilibrio entre el grupo de empresas
Exitosas y no Exitosas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores siendo 12 las Exitosas

y 13 las No exitosas.

Para comprobar que cada razon financiera cumple con el criterio de normalidad, en
esta seccion se analizo la hipoétesis estadistica donde cada uno de los grupos tuvo una
distribucion Normal Multivariante. Para ello se realizé la prueba de normalidad de datos o la
prueba de Kolmogorov — Smirnov, que compara la funcién de distribucion teérica con la

empirica, para cada una de las razones empleadas en el estudio.

Por lo que la prueba de normalidad a contrastar es:
Ho: Los datos analizados siguieron una distribucién Normal

H1: Los datos analizados no siguieron una distribucion Normal.

Para ello se considerd que el contraste mediante el empleo del p-valor asociado al
estadistico D observado fue menor a 0.05, por lo que se aceptd la hip6tesis de normalidad
para la mayoria de las variables, en este caso las razones financieras. La prueba de
Kolmogorov — Smirnov arroj6 que de las 48 razones financieras, todas pasan la prueba de

normalidad. Este andlisis se puede ver en el anexo 1.

Una vez cumplidas las condiciones de normalidad y de proporcion se llevd a cabo el

desarrollo del modelo Z-score bajo la técnica de analisis discriminante.
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Para iniciar, se determiné a la variable dependiente como empresas exitosas que se
codificaron con “1” y empresas no exitosas que se codificaron con “0”. Cabe sefialar que
las variables independientes son las 48 razones financieras que se describieron en el capitulo
.

El tamafio muestral fue de 316 observaciones para cada razon financiera, 52
observaciones pertenecientes al grupo de las empresas no exitosas y 126 observaciones al

grupo de las empresas exitosas.

En este andlisis se elabord una corrida del Analisis Discriminante en el programa
SPSS Statistics 20.0 mediante el método Stepwise, con el cual se introdujeron y eliminaron

las variables independientes de acuerdo a el valor de lamba de Wilks.

A continuacion se presentan los resultados del analisis discriminante:
La prueba para comprobar la homocedasticidad multivariable es la prueba “M de
Box”. Esta prueba sirve para comprobar que la hipétesis de las matrices de varianzas-
covarianzas son iguales en todos los niveles de factor del estudio. La M de Box se puede
transformar en una “F” de Fisher o en una Chi-cuadrada, para facilitar su interpretacion, en
este caso se utilizo la prueba F como se muestra en la siguiente tabla:
Tabla 4.9

Resultados de la Prueba de Verificacion de igualdad de matrices.

Resultados de la prueba

M de Box 1231.989
Aprox. 15.138
11 78

E 9
gl2 285873.643
Sig. .000
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Contrasta la hipétesis nula de

gue las matrices de

covarianzas poblacionales son

iguales.

Fuente: Elaboracion propia basada en los resultados arrojados en SPSS v. 20.

Los resultados de la prueba anterior, muestran que existe un nivel de significancia
aceptable ya que es menor a 0.05, rechazando por lo tanto a la hipédtesis de igualdad de
matrices de covarianza, lo que indica que se puede construir un modelo discriminante

aceptable. La tabla 4.10 es el resumen de la correlacion candnicay el autovalor de la funcion

discriminante propuesta mas adelante:

Tabla 4.10

Correlacion y autovalores de la funcién discriminante

Autovalores

Funcion | Autovalor | % de varianza | % acumulado Correlacion
canénica
1 7252 100.0 100.0 .648

Se han empleado las 1 primeras funciones

discriminantes candénicas en el andlisis.

Fuente: Elaboracion propia basada en los resultados arrojados en SPSS v. 20.

Es importante mencionar que el autovalor de la tabla 4.10 se aproximé a la unidad

por lo que se deduce que las variables exdgenas propuestas en el modelo discriminante

permiten distinguir

correlacion candnica se considera como una correlacion moderadamente alta, lo que

significa que el modelo propuesto es bueno para discriminar a las empresas como Exitosas

y No exitosas.
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La prueba estadistica Lambda de Wilks se utilizo para comprobar si existia evidencia

estadistica entre la diferencia intragrupos, como se aprecia en la siguiente tabla.

Tabla 4.11

Prueba de estadistica para verificar la Lambda de Wilks

Lambda de Wilks

Contraste de las funciones Lambda de Chi-cuadrado gl Sig.
Wilks

1 .580 160.899 12 .000

Fuente: Elaboracion propia basada en los resultados arrojados en SPSS v. 20.

En esta prueba se aprecia que el nivel de significancia rechaza la hipétesis nula, lo
que muestra que hay evidencia estadistica de que no hay igualdad de medias entre los grupos
encontrados, lo que sefiala que se puede clasificar méas facilmente por tener grupos

heterogéneos.

Una vez analizados las pruebas anteriores, es decir la prueba M de Box, la existencia
de auto valor cercano auno, y laPrueba de Lambda de Wilks, se concluye que hay evidencia

estadistica para determinar un modelo discriminante.

En la siguiente tabla se muestran los indicadores financieros que son significativos

para poder llevar a cabo la discriminacion entre las empresas que fueron EXitosas y no

Exitosas dentro de la BMV para el periodo 2000-2012. El modelo analizado muestra que
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de las 48 razones financieras ocho de ellas son determinantes para establecer el desempefio
financiero.

Tabla 4.12
Coeficientes considerados en el modelo Z-score para la funcién discriminante en su

forma canonica

Coeficientes estandarizados de las

funciones discriminantes canénicas

Funcién
1

RAZON 3 AC/AT 1.065
RAZON 5 EFECT E

.553
INVER/AT
RAZON 6 (AC-INV)/PT -.5682
RAZON 10 Pas Mon ext/pas

462
total
RAZON 12 PC/AT -.387
RAZON 14 VN/CAPTRAB .315
RAZON 15 INT PAG/RES

-.309
OPER
RAZON 18 VN 1N/AT -.476
RAZON 20 CV/INVENT -.285
RAZON 24 Resul netos/ AT .262
Cash Flow Oper/ PT .258
INDUSTRIA 479

Fuente: Elaboracion propia basada en los resultados arrojados en SPSS v. 20.

En la tabla anterior, se puede ver que los primeros cuatro indicadores son: Razon 1:
AC/PC, Razén 3: AC/AT, Razén 5: (EFECT E INVER)/AT, Razén 6: (AC-INV)/PT y son
pertenecientes a las razones financiera clasificadas como de liquidez, mientras que la Razon
10: Pas Mon ext/Pas total, la Razon 14: 14 Razon y la razon 48: GEO son pertenecientes al

grupo de razones de apalancamiento, solvencia y generacion de valor respectivamente.
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En la tabla 4.13 se aprecia la sensibilidad que tiene el modelo discriminante sobre
las variables o razones financieras que fueron consideradas dentro de él.
Tabla 4.13
Variables que tienen mayor influencia en el modelo Z-score para determinar el

desempefio financiero de las BMV

Variables introducidas/excluidas®**?

Lambda de Wilks
F exacta

Paso Introducidas Estadistico gll gl2 gl3 Estadistico gl gl2 Sig.

1 RAZON 5 EFECT E INVER/AT .857 1 1 301 50.077 1 301 .000
2 RAZON 3 AC/AT .813 2 1 301 34.414 2 300 .000
3 RAZON 10 Pas Mon ext/pas total 741 3 1 301 34.748 3 299 .000
4 INDUSTRIA .699 4 1 301 32.100 4 298 .000
5 RAZON 18 VN 1N/AT 677 5 1 301 28.322 5 297 .000
6 RAZON 14 VN/CAPTRAB .659 6 1 301 25516 6 296 .000
7 RAZON 20 CV/IINVENT .645 7 1 301 23.165 7 295 .000
8 RAZON 12 PC/AT .633 8 1 301 21.311 8 294 .000
9 RAZON 15 INT PAG/RES OPER .620 9 1 301 19.979 9 293 .000
10 RAZON 6 (AC-INV)/PT .606 10 1 301 18.985 10 292 .000
11 RAZON 24 Resul netos/ AT .590 11 1 301 18.385 11 291 .000
12 RAZON 38 Cash Flow Oper/ PT .580 12 1 301 17.529 12 290 .000

En cada paso se introduce la variable que minimiza la lambda de Wilks global.

a. El nimero méaximo de pasos es 98.

b. La F parcial minima para entrar es 3.84.

c. La F parcial maxima para salires 2.71

d. El nivel de F, la tolerancia o el VIN son insuficientes para continuar los célculos.

Fuente: Elaboracion propia basada en los resultados arrojados en SPSS v. 20.

En esta tabla se aprecia que las razones financieras que influyen con mayor fuerza
en la discriminacion del desempefio financiero son la Razon 5, la Razon 3, la razén 10, la
variable Industria, y la Razon 18 entre las cinco mas importantes. Las dos primeras son
razones de liquidez, seguida de una razon de apalancamiento, como cuarta variable el
indicador industria que puede estar dentro de cualquiera de los seis sectores considerados

en este estudio y la Razon 18 que es una razén de actividad.
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Lo anterior, indica que para que las emisoras tengan un buen desempefio financiero
deben tener liquidez ademas de capacidad de apalancamiento entre las caracteristicas mas
importantes. En esta misma tabla se muestra que al aplicar la prueba F, si existe evidencia

estadistica sobre la influencia de estas razones financieras sobre el modelo.

En la Tabla 4.14 se muestran los pardmetros pertenecientes a la combinacion lineal
que pertenecen al modelo Z-score para medir el desempefio financiero de las empresas de
laBMV:

Tabla 4.14

Coeficientes de la funcidon Z-score para determinar el desempefio financiero de la
BMV

Coeficientes de las funciones canénicas
discriminantes

Funcion
1
RAZON 3 AC/AT 4.492
RAZON 5 EFECT E INVER/AT 6.471
RAZON 6 (AC-INV)/PT -1.105
RAZON 10 Pas Mon ext/ Pas total 1.616
RAZON 12 PC/AT -2.290
RAZON 14 VN/CAPTRAB .088
RAZON 15 INT PAG/RES OPER -3.783
RAZON 18 VN 1N/AT -.957
RAZON 20 CV/INVENT -.015
RAZON 24 Resul netos/ AT 4.050
RAZON 38 Cash Flow Oper/ PT .525
INDUSTRIA .298
(Constante) -2.135

Coeficientes no tipificados

Fuente: Elaboracion propia basada en los resultados arrojados en SPSS v. 20.
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Basado en la informacién anterior, la funcion discriminante lineal de Fisher o el
modelo Z-score para determinar el desempefio financiero de las empresas de la BMV queda
de la siguiente manera:

Z2000-2012 = 4.492 RAZON 3 + 6.471 RAZON 5 — 1.105 RAZON 6 —
1.616 RAZON 10 — 2.290 RAZON 12 + 0.088 RAZON 14 — 3.783 RAZON 15 —
0.957 RAZON 18 — 0.015 RAZON 20 + 4.050 RAZON 24 + 0.525 RAZON 38 +
0.298 INDUSTRIA — 2.315
(4.5)

donde:

Z 2000-2012: Modelo Z-score o modelo discriminante para determinar las empresas exitosas
de las emisoras que participan en la BMV en un periodo de estudio comprendido entre los
afios 2000-2012.

RAZON 3: AC/AT

RAZON 5: (EFECT E INVER)/AT
RAZON 6: (AC-INV)/PT

RAZON 10: (Pas Mon extranj.) / PT
RAZON 12: PC/AT

RAZON 14: VN/CAPTRAB
RAZON 15: INT PAG/RES OPER
RAZON 18: VN /AT

RAZON 20: CV /INVENT

RAZON 24: Resultados netos /AT
RAZON 38: Cash Flow Oper/PT

INDICE: INDUSTRIA
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A partir de este momento el modelo discriminante obtenido se nombrard modelo Z-
score para la BMV. Una vez encontrado este modelo para poder entender el impacto que
cada parametro tuvo, es importante tener como referencia a los centroides que ayudan a
diferenciar a las empresas Exitosas y No exitosas dentro del mercado de valores. Para ello
se presenta la Tabla 4.15 que indica cual es el centroide especifico que permite delimitar lo
anterior.

Tabla 4.15

Centroides del modelo Z-score para determinar el desempefio financiero de las BMV

Funciones en los

centroides de los grupos

DESEMPENO Funcioén

1

No exitosa -.857
Exitosa .840

Fuente: Elaboracion propia basada en los resultados arrojados en SPSS v. 20.

Como se puede apreciar en la tabla 4.15, el centroide esta divido en dos regiones
bien delimitadas, ya que cuando la ecuacion 4.5 del modelo Z-score fue negativa indic6 que
las empresas pertenecian al grupo de las no exitosas, mientras que cuando el valor Z fue

positivo la probabilidad de exitosa fue alta.

De acuerdo con la ecuacion 4.5 seis razones financieras contribuyeron positivamente

para que las empresas se consideraran como exitosas, mientras que las otras seis con valor

negativo no contribuyeron a ello.
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En la figura 4.3 se aprecian dos graficas de frecuencia, la primera en la parte
superior muestra como se clasificaron a las empresas exitosas y como sus Z-.score’s en la
mayoria fueron positivos. Mientras que en la segunda gréafica, se muestra que los Z-scores’s
de las empresas clasificadas como No exitosas son negativos lo que demuestra que este

modelo clasifica a las empresas con un porcentaje por arriba del 50%.

Figura 4.3
Distribucion de frecuencias de las empresas de acuerdo al modelo Z-score para

determinar el desempefio financiero de las BMV

Funcion discriminante candnica 1
DESEMPENO = No exitosa

40 I Media = -0.86
Centroide del Modelo Desviacion tipica = 0 821
1 l<— 2z amy 2000-2012 =150

30—

Zo—

10—

| I I —

I
I
I
[ I
I
b

o T T T
-4 -2 /‘\ 2 4
Zona de No éxito empresarial I
Funcion discriminante canonica 1
DESEMPERNO = exitosa
40 | i Mecdlia = 0.84
1 Cantreica ca MecEle Desviacién tipica = 1.145
Z gpmv 2000-2012 M= 154
=0
=0 I
10
o T T Ly T
-4 -2 T ] = 4
1

Zona de Exito empresarial

Fuente: Elaboracion Propia basada en los resultados arrojados en SPSS v. 20.
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Para conocer la capacidad de prediccion de este modelo, se presenta la tabla 4.16 en
donde se muestra la Matriz de confusion.
Tabla 4.16
Matriz de Confusion del modelo Z-score que determina el desempefio financiero de

las BMV

Resultados de la clasificacion®¢

Grupo de pertenencia Total
DESEMPENO pronosticado
No exitosa exitosa
No exitosa 133 17 150
Recuento
o Exitosa 43 111 154
Original ]
% No exitosa 88.7 11.3 100.0
0
Exitosa 27.9 72.1 100.0
No exitosa 131 19 150
Recuento
S Exitosa 45 109 154
Validacion cruzada® _
% No exitosa 87.3 12.7 100.0
0
Exitosa 29.2 70.8 100.0

a. Clasificados correctamente el 80.3% de los casos agrupados originales.
b. La validacion cruzada solo 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 78.9% de los casos agrupados validados mediante validacion cruzada.

Fuente: Elaboracion Propia basada en los resultados arrojados en SPSS v. 20.

Como se aprecia en la tabla de confusidn existen dos etapas para verificar el modelo
Z-score propuesto, el primero mediante la informacién original, con una capacidad
predictiva del 88.7% para las razones financieras de las empresas No exitosas y un 72.1%
para las Exitosas. Por lo tanto, se concluye que el modelo Z-score encontrado tiene una

capacidad general de prediccion del desempefio financiero del 80.3%.
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Con los hallazgos anteriormente descritos se concluye que fue posible construir un
modelo Z-score confiable para la determinacion del desempefio financiero de las empresas

Exitosas y No exitosas que cotizan en la BMV.

4.3.2 Resultados del modelo basado en Redes Neuronales
Artificiales para determinar el desempefio financiero de las

empresas emisoras de la BMV

Una vez determinado el modelo Z-score, se procedio a disefiar una red neuronal artificial de
auto propagacion multicapas de aprendizaje feedback, cuya informacion de entrada fue la
informacion contable de la empresa representada en las razones financieras tomadas en

cuenta por el modelo anterior con la intencion de comparar las metodologias y sus resultados.

Por otro lado, la informacion de salida para la red neuronal fue el desempefio de las
empresas de la BMV considerando empresas Exitosas y No exitosas de los seis sectores
anteriormente descritos, mediante las tres dimensiones mencionadas, que son el incremento
en el precio de la accién en los ultimos tres afios, incremento en las utilidades en los Gltimos

tres afios, y la Generacion Operativa de Valor en el mismo periodo.

En la figura 4.4 se presenta un esquema de esta conceptualizacion bajo el
entendimiento de una arquitectura neuronal artificial, donde a la izquierda se presentan los
nodos de entrada o capa de entrada de la RNA, en el que sus elementos que la componen son
el conjunto de indicadores o razones financieras a considerar, que para esta investigacion

son las 48 razones financieras.
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En esta misma figura, también se encuentran a la derecha los elementos del
desempefio financiero, que para este estudio son los criterios de aquellas empresas que se
definen operacionalmente como exitosas y no exitosas en este mercado bursatil. Y por dltimo
la capa oculta de la red neuronal artificial. En esta capa oculta se propusieron diferentes
nodos ocultos con diferentes funciones de transferencia para disefiar asi una arquitectura que
permita determinar qué razones financieras son las méas sensibles 0 mas importantes en llegar

al objetivo de éxito o no éxito en el desempefio financiero.

Por lo anterior, a este tipo de Redes neuronales Artificiales se les llama supervisadas,
porgue ya conocen el objetivo, lo que no se conoce es la capa oculta y la sensibilidad de los
nodos de entrada que en este caso fueron las razones financieras. Dicha conceptualizacion se

muestra de manera esquematica en la siguiente figura:

Figura 4.4

Conceptualizacion de la RNA para determinar el desempefio financiero de las
empresas que cotizan enla BMV

Disefio de la Red
Neuronal

Razones
financieras

Desempefio
‘ financiero

Capa de salida

— Capa oculta

(Procesamient

Capa de entrada
(sensorial)

Fuente: Elaboracion propia.
Como se menciond anteriormente, el objetivo de esta investigacion es comparar el

modelo Z-score con la técnica de Redes Neuronales Artificiales para determinar el
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desemperio financiero de las empresas Exitosas y No exitosas. Por lo tanto, para todos los
modelos se utilizaron variables cuantitativas de entrada y variables cualitativas de salida; y
en el modelo de red neuronal artificial supervisada se reconocieron patrones de aprendizaje
de las empresas que se consideraron Exitosas y No exitosas y se determinaron las razones
financieras que intervienen en ello. Para determinar estos patrones se usaron redes neuronales
con arquitecturas conocidas como Perceptron Multicapas (MLP), Redes de Funcion de Base

Radial (RBF), Back Propagation, Lineales y Adalina.

Para la construccion de las redes neuronales artificiales se hizo uso del software SNN
v.4. que es un programa informatico para la simulacion del comportamiento de las Redes

Neuronales Artificiales (RNA)

Resultados sobre la RNA que determinaron el desempefio financiero de las empresas

que cotizan en la BMV.

Se desarrollaron un poco mas de cincuenta arquitecturas neuronales con el propdésito
de encontrar la arquitectura artificial que mejor determinara el desempefio de las empresas
de los seis sectores que fueron considerados en esta investigacion, tomando en cuenta el

nivel de sensibilidad que tienen estas razones en la determinacion de este éxito.

La red neuronal artificial que tuvo mayor eficiencia fue la de arquitectura MLP 5:6:2
(Multilayer Percpetron de una capa oculta) con cinco razones financieras de entrada, seis
nodos ocultos y dos de salida, estas Gltimas son el éxito o no éxito en el desempefio

financiero de las empresas que cotizan en la BMV.
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Tabla 4.17
Resumen de la arquitectura Neuronal Artificial que determina el desempefio
financiero de la BMV (2000-2012)

Net. name Training perf. | Test perf. Training Error Hidden Output
algorithm function activation activation
MLP 5-6-2 97.13115 98.3333 BFGS 24 SOS Logistic Logistic

Fuente: Elaboracion propia en base a los resultados arrojados en la RNA propuesta.

En la tabla 4.17 se aprecia que el modelo considera cinco indicadores financieros,
incluyendo el sector en el que se encuentra la empresa, con arquitectura Multilayer, es decir
con una sola capa oculta con seis nodos. Generalmente cuando los nodos ocultos son mayores
a los nodos de entrada indica que la topologia para llegar a los nodos de salida es mas
compleja y no guarda una relacion lineal entre las variables de entrada o en este caso con las

razones financieras.

Las capas ocultas tienen una funcién de transferencia entre la de entrada y la oculta
de tipo logistico, de la misma manera que las capas ocultas y la de salida también la funcion
es de tipo logistico. Esta red neuronal artificial obtuvo una tasa de clasificacion de 97.131
en entrenamiento, y de 98.333 en comprobacion, esto nos da una precision del 97.7% en la

determinacion del desempefio exitoso o no de las empresas que cotizan en la BMV.

El algoritmo de entrenamiento esta basado en un modelo iterativo de convergencia de

optimizacion numérica no lineal BFGS, basado en los principios de aproximaciones de
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métodos numéricos de Newton- Raphson, y se necesitaron 24 iteraciones para hallar los

componentes de los pesos que convergen a la solucion propuesta.

Por otro lado el método que uso la RNA sobre el valor real y el valor predicho fue
una Funcion de Error de tipo SOS (del inglés Sum of Square of Error Function) para

determinar que el modelo es el apropiado, con un nivel de significancia del uno por ciento.

El peso de decaimiento considerado para esta red neuronal fue de 0.0001 como
minimo y como méximo de 0.001 tanto entre las capas de entada como la oculta, y las capas

ocultas y de salida.

Las funciones de transferencia que se consideraron en los diferentes modelos fueron
Funciones de Identidad, Escalonada, Logistica, Tangente hiperbdlica, Sinusoidal y
Exponencial para las arquitecturas Mutilayer, mientras que las redes neuronales de Funciones
de base Radial se consideraron Normalizadas y Logonormales. El resultado fue que las
mejores funciones de transferencia fueron de tipo Logisticas, como se aprecia en las ultimas

dos columnas de la tabla 4.17.

Esta red neuronal artificial se presenta de forma gréfica en la figura 4.5
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Figura 4.5

Red Neuronal Perceptron Multicapas (MLP) con arquitectura 5: 6: 2 que
describe el comportamiento y la clasificacion del desempefio de las empresas de la
BMV en el periodo comprendido del 2000 a 2012.

Razones ™ Desempefio
financieras: " F|na,nc|ero:
sLiquidez u / Exito
*Rentabilidad
*Solvencia

. P -
*Actividad Sh = /No éxito
«Ciclo
*Mercado 7

Fuente: Elaboracion propia basada en resultados obtenidos del entrenamiento de la RNA

Como se aprecia en la figura anterior esta arquitectura considera seis indicadores
financieros en la capa de entrada, seguido de la capa oculta en el que la arquitectura
determino seis nodos ocultos que van a permitir clasificar al nodo de salida que es el

desempefio, basado en dos criterios éxito 0 no éxito dentro del mercado bursatil mexicano.

En la tabla 4.18 se muestran las razones financieras que fueron consideradas en el

modelo neuronal artificial y la sensibilidad que guarda cada una de estas dentro del modelo

neuronal determinado.
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Tabla 4.18

Las razones financieras que determinan el desempefio financiero de las empresas

que pertenecen a la BMV de acuerdo a la RNA MLP 5: 6:2

RAZON 1 RAZON 2 RAZON 3 | RAZON 18 #IND
AC/PC Liquidez AC/AT VN/AT
Acida x
MLP 5-6-2 1645.310 601.7450 5512.240 765.7571 2242.067
Sensibilidad en la RNA 15% 6% 51% 7% 21%

*Nota: Ver tabla 4.3 para las nomenclaturas de las variables utilizadas en este analisis

Fuente: Elaboracion propia basada en resultados obtenidos del entrenamiento de la RNA

En la tabla anterior se presentd el andlisis de sensibilidad que tiene el modelo
neuronal. En él, se aprecia la influencia que tiene cada razén financiera sobre el desempefio
financiero. Las Razones financieras que se consideraron en el modelo fueron tres razones
financieras clasificadas como Razones de liquidez que son la Razon 1 AC/PC (Activo
Circulante entre Pasivo Circulante), Razon 2 Prueba acida o liquidez acida, Razén 3 AC/AT
( Activo Circulante entre Activo Circulane); la otra razén que se consideré en el modelo fue
la Razon 18 VN/AT ( Ventas Netas entre Activo Total) clasificada dentro de las razones de
Actividad, y por ultimo la RNA MLP 5:6:2 considera que debe incluir en el modelo el Sector
industrial al que pertenece la empresa para poder clasificarla como exitosa 0 no dentro de

este mercado.

Esta Red Neuronal Artificial fue la que mejor guardo parsimonia entre las variables
exogenas y enddgenas y tuvo uno de los mayores niveles de precision en la determinacion de
empresas exitosas y no exitosas dentro de este mercado financiero.
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En la misma tabla 4.18 y en la Figura 4.6 se aprecia el nivel de sensibilidad que tiene
cada una de estas razones financieras con respecto al modelo, mostrandose esto en la segunda
fila de la mencionada tabla. En ella se aprecia que la Razdn 3 es la més sensible en la
determinacion del desempefio financiero con un paso del 51%, seguida del #IND que es el
Sector al que pertenece la empresa que se estd considerando con un peso porcentual de
sensibilidad del 21%, y la razon financiera que les preceden a estas dos es Razén 1 con un
15%, que al considerar estos tres criterios en la red neuronal se tiene casi el 87% en la
determinacion si una empresa es exitosa 0 no en la BMV bajo el criterio de éxito considerado

en esta investigacion.

Figura 4.6

Tabla de frecuencias que muestra el porcentaje de sensibilidad de las razones

financieras e indicador del sector industrial sobre el modelo de RNA MLP 5:6:2

60%
51%
50%

40%

30%

21%

20%

157
N . - -
0% T - T T T
RAZON 1 RAZON 2 RAZON 3 RAZON 18 #IND

AC/PC Liquidez Acida AC/AT VN/AT
X

Fuente: Elaboracion propia basada en resultados obtenidos del entrenamiento de la RNA
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Una vez conocidas las razones financieras se procedié a determinar el
comportamiento de estas en una tabla de frecuencia con prop6sito de reconocer si estas tienen

un comportamiento normal, o la curva de distribucion que mejor se ajuste a ellas.

Para el ajuste de la distribucion de frecuencias se hizo uso de del software estadistic
@Risk v.5.5, que permite ajustar las frecuencias a curvas de distribucion y como prueba de

bondad de ajuste se uso la prueba Anderson-Darling.

Figura 4.7

Curva de distribucion de la Razén financiera 1

RAZON 1: AC/...
RiskLoglogistic(-0.055513,1.678,2.40...
0.51 5.73

. Input

Minimum  0.0502
Maximum 9.2843
Mean 2.1827
Std Dev 1.7338
Values 304

=== | 0glogistic

Minimum -0.0555
Maximum +00
Mean 2.2133
Std Dev 3.0517

Fuente: Elaboracion Propia basada en los resultados arrojados en @Risk v. 5.5.
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Figura 4.8

Curva de distribucion de la Razén financiera 2

Razon 2 : Liquidez Ac...
RiskInvgauss(1.7211,4.1164,RiskShift(-0.267...
0.30 3.80

- Input

Minimum  0.0000
Maximum  5.8000
Mean 1.4533
Std Dev 1.1622
Values 304

= InvGauss

Minimum -0.2678
Maximum +oo
Mean 1.4533
Std Dev 1.1129

1.4533

Mean

Fuente: Elaboracion Propia basada en los resultados arrojados en @Risk v. 5.5.
Figura 4.9
Curva de distribucion de la Razon financiera 3

Fit Comparison for Razon 3: AC/...
RiskLoglogistic(-0.058422,0.40213,3.19...

0.952
5. |
5. +
2.54
2.0 1
. Input
Maximum  0.9910
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Std Dev  0.2517
Values 304
= LogLogistic
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Minimum -0.0584
Maximum *o
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Fuente: Elaboracion Propia basada en los resultados arrojados en @Risk v. 5.5.
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1.21

1.01

0.81

0.61
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Figura 4.10

Curva de distribucion de la Razén financiera 18

0.209

RAZON 18: VN/..
RiskLoglogistic(-0.29178,1.0321,4.06...
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Fuente: Elaboracion Propia basada en los resultados arrojados en @Risk v. 5.5.
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En la tabla 4.19 se presentan los pesos que tiene cada conexién dados por los nodos
entre las variables de entrada y la capa oculta, asi como los pesos de conexion entre la capa

oculta y la capa de salida del modelo neuronal artificial hallada en esta investigacion.

Tabla 4.19

Pesos obtenidos de la RNA cuya arquitectura es una Perceptron Multilayer con
arquitectura 5:6:2 que reconoce el desempefio financiero de las empresas de la BMV
para el periodo de estudio 2000-2012

MLP 5:6:2 |
Network weigths Continuacién
nodos Connections Weight values nodos Connections Weight values
RAZON 1 AC/PC --> hidden neuron 1 -6.1322 #IND(4) --> hidden neuron 1 7.4447
RAZON 1 AC/PC --> hidden neuron 2 -8.5650 #IND(4) --> hidden neuron 2 -3.4734
RAZON 1 AC/PC --> hidden neuron 3 -13.1813 #IND(4) --> hidden neuron 3 -0.4755
RAZON 1 AC/PC --> hidden neuron 4 0.3292 #IND(4) --> hidden neuron 4 1.0645]
RAZON 1 AC/PC --> hidden neuron 5 4.1090 #IND(4) --> hidden neuron 5 -6.3810
RAZON 1 AC/PC --> hidden neuron 6 1.2230 #IND(4) --> hidden neuron 6 -1.2913]
RAZON 2 Liquidez Acida x --> hidden neuron 1 8.1936 #IND(5) --> hidden neuron 1 -6.8068
RAZON 2 Liquidez Acida x --> hidden neuron 2 4.3626 #IND(5) --> hidden neuron 2 14.4513]
RAZON 2 Liquidez Acida x --> hidden neuron 3 4.9871 #IND(5) --> hidden neuron 3 6.0692
RAZON 2 Liquidez Acida x --> hidden neuron 4 -23.1691 #IND(5) --> hidden neuron 4 7.1562
RAZON 2 Liquidez Acida x --> hidden neuron 5 -0.4115 Neuronas #IND(5) --> hidden neuron 5 13.0196
RAZON 2 Liquidez Acida x --> hidden neuron 6 18540 | 9€Entrada |, \n) > hidden neuron 6 -0.8859
RAZON 3 AC/AT --> hidden neuron 1 -4.2965 hacia las #IND(6) --> hidden neuron 1 -3.0011
RAZON 3 AC/AT --> hidden neuron 2 3.2771 neuronas #IND(6) --> hidden neuron 2 -0.2238
RAZON 3 AC/AT --> hidden neuron 3 -3.5043 Ocultas [, \n(6) --> hidden neuron 3 -9.1431
RAZON 3 AC/AT --> hidden neuron 4 2.3784 #IND(6) --> hidden neuron 4 -5.2664]
RAZON 3 AC/AT --> hidden neuron 5 2.2986 #IND(6) --> hidden neuron 5 -3.5289
RAZON 3 AC/AT --> hidden neuron 6 5.7770 #IND(6) --> hidden neuron 6 21.7255
RAZON 18 VN/AT --> hidden neuron 1 0.2194 input bias --> hidden neuron 1 -0.3830
Neuronas | ,70N 18 VN/AT --> hidden neuron 2 -6.0175 input bias --> hidden neuron 2 1.0024
de Entrada |, 50oN 18 VN/AT --> hidden neuron 3 -8.8859 input bias —> hidden neuron 3 -6.5546]
hacia las RAZON 18 VN/AT --> hidden neuron 4 -5.4630 input bias --> hidden neuron 4 -2.4625
Neuronas |pAZON 18 VN/AT > hidden neuron 5 -2.0010 input bias --> hidden neuron 5 0.5288|
Ocultas |2 ,70N 18 VN/AT -> hidden neuron 6 5.6335 input bias --> hidden neuron 6 0.5948
#IND(1) --> hidden neuron 1 2.0993

#IND(1) --> hidden neuron 2 -7.0624 MLP 5:6:2 I
#IND(1) --> hidden neuron 3 7.1303| Network weigths I
#IND(1) --> hidden neuron 4 3.7833 nodos Connections Weight values
#IND(1) --> hidden neuron 5 0.1564 hidden neuron 1 --> DESEMPERO(0) 18.1211]
#IND(L1) --> hidden neuron 6 -12.5224 hidden neuron 1 --> DESEMPERO(1) 3.7122
#IND(2) --> hidden neuron 1 -1.0690 hidden neuron 1 --> DESEMPERNO(0) -25.2735
#IND(2) --> hidden neuron 2 3.6106 hidden neuron 1 --> DESEMPERNO(1) 5.5052
#IND(2) --> hidden neuron 3 -7.3515 hidden neuron 1 --> DESEMPERNO(0) -3.3988
#IND(2) --> hidden neuron 4 3.1942] Neuronas  |hidden neuron 1 --> DESEMPENO(1) -2.6916
#IND(2) > hidden neuron 5 -3.0724 ::;‘:?;S hidden neuron 1 --> DESEMPERO(0) -18.0900|
#IND(2) --> hidden neuron 6 2.2874 Neuronas de hidden neuron 1 --> DESEMPERNO(1) -8.7126
#IND(3) --> hidden neuron 1 0.0159 Salida hidden neuron 1 --> DESEMPERNO(0) 25.1771
#IND(3) --> hidden neuron 2 -5.1549 hidden neuron 1 --> DESEMPERNO(1) -5.5161
#IND(3) --> hidden neuron 3 3.9661 hidden neuron 1 --> DESEMPERO(0) 3.5576
#IND(3) --> hidden neuron 4 -0.3059 hidden neuron 1 --> DESEMPERNO(1) 2.7483
#IND(3) --> hidden neuron 5 4.4814] hidden bias 1 --> DESEMPERNO(0) 1.7308|
#IND(3) --> hidden neuron 6 5.3584 hidden bias 1 -> DESEMPENO(1) -1.7131

Fuente: Elaboracion propia basada en resultados obtenidos del entrenamiento de la RNA
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El modelo Neuronal que determina el desempefio financiero de las empresas exitosas
y no exitosas de la BMV, esta representado por las siguientes expresiones matematicas de la

46alado:

Z= Nodo 1 [( -6.1322 Razdn 1+8.1936 Razon 2 — 4.2965 Razon 3 - 6.0175 Razon 18 +

2.0993 Sector IND (1) -1.0690 Sector IND (2) + 0.0159 Sector IND (3) +7.447 Sector IND
(4) - 0.6.8068 Sector IND (5) -3.0011 Sector IND (6) - 0.3830) ]+ . . . + Nodo6

[(1.2230 Razon 1+1.8549 Razon 2 + 5.7770 Razon 3 + 5.6335 Razdn 18+ 2.0993 Sector
IND (1) +2.2878 Sector IND (2) + 5.3584 Sector IND (3) — 1.2913 Sector IND (4) -0.8859

Sector IND (5) + 21.7255 Sector IND (6) + 0.5948) ] (4.6)

La funcidn logistica esta determinada por la siguiente funcién:

1
Yi=—— i=1a6 (4.7)
1+exp~?

Como se puede apreciar la ecuacion 4.7 esta en funcion de la ecuacion 4,6 siendo
esta la funcion de transferencia de la RNA determinado como de tipo Logistica, que se

encuentra entre la capa de entrada y la capa oculta.

Una vez reconocidos los nodos de activacion en la capa oculta se vuelve a determina
el modelo lineal que va a servir como funcion de transferencia entre la capa oculta y la de
salida representada en la ecuacion 4.8. La funcion de transferencia hacia la funcion de nodo

de salida se determina mediante la siguientes dos expresiones:
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Xj = Nodo Desempefio 0 [ 18.1211 Y1 -25.27 35 Yo+ ... +1.7308 Ys ] (48)

Xj = Nodo Desempefio 1 [ 3.7122 Y1+ 55052 Yo+ ... +1.7131Ys]

Aplicando la funcién de transferencia en la Red Neuronal entre la capa oculta y la
capa de salida, que en este caso fue una logistica nuevamente se expresa de la siguiente

manera:

Sj = — j=001 (4.9)

donde 0 indica que tiene un desempefio de No exitosa, y 1 de Exitosa.

Entre mas cercano esta el nodo de salida Sj a 1, el modelo neuronal considera que la
empresa es Exitosa, y por otro lado si el valor es cercano a cero o es cero el modelo RNA

considera que la empresa es No exitosa.

En la figura 4.10 se muestra un grafico en tres dimensiones que muestra la
complejidad de determinar las empresas Exitosas y No exitosas entre las variables mas
sensibles determinadas por la RNA MLP 5:6:2; que fueron Razon 3y el sector industrial
con respecto a la determinacion del desempefio financiero de las empresas. En la misma
figura se puede observar que el aprendizaje de la red neuronal permite replicar el
comportamiento del desempefio financiero de las empresas de cada uno de los sectores al que
pertenecen las empresas que cotizan en la BMV a diferencia de los modelos Z-score que s6lo

reconocen de forma lineal determinadas caracteristicas.
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Figura. 4.11
La relacion topologica entre las dos razones financieras con mayor sensibilidad

determinadas y el desempefio financiero de las empresas comerciales de la BMV.

Topologia entre las variables que mayor sensibilidad presenta la RNA MLP 5:&:2:
RAZON 3 AC/AT (Input) Eje X,
#IND (Input) Eje Y,
DESEMPENO (Target) Eje Z
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Fuente: Elaboracién propia basada en la informacion obtenida del modelo neuronal.

En la figura anterior, se puede apreciar la no linealidad que existe en la relacién entre
las variables de razones financieras mas significativas Razon 3 AC/AT y Sector Industrial
al que pertenece la empresa y el desempefio financiero; en esta topologia se corrobora
la complejidad que se tiene en predecir estos modelos financieros, ya que mientras los
modelos Z-score son basados en combinaciones lineales, con supuestos de normalidad

en sus variables, en los modelos neuronales se suponen topologias mas complejas con
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comportamientos en sus variables no necesariamente normales, pero que discriminan con

mayor precision, en este caso el desempefio financiero.

En la tabla 4.20 se muestra la matriz de confusion que produjo la red neuronal
artificial en su capacidad de clasificar a las empresas Exitosas y No exitosas. En esta tabla
se observa que de un total de 118 eventos clasificados como empresas que tuvieron un
desempefio exitoso el modelo neuronal clasificd a 118 correctamente, esto muestra que su
capacidad clasificadora es del 100%. Por otro lado de un total de 126 eventos considerados
como no exitosos, el modelo neuronal clasifico correctamente a 124, es decir el 98%; por lo
que se puede decir que el modelo tiene mayor capacidad para determinar a las empresas que

tienen un desempefio exitoso que las que no lo tienen.

Tabla 4.20
Resumen del nivel de capacidad de clasificacion de la RNA MLP 5:6:2 para la
determinacion de empresas exitosas (1) y no exitosas (0) que cotizan en la BMV.

Clasification Summary of ANN

MLP 5:6:2
DESEMPENO-0 DESEMPENO-1
Total 126 118
Correct 124 118
Incorrect 2 0
Correct (%) 98 100
Incorrect (%) 1 0

Fuente: Elaboracion propia basada en la informacion obtenida del modelo neuronal.

Por lo tanto se puede decir que si fue posible desarrollar un modelo neuronal artificial
que tiene la capacidad de predecir el desempefio financiero para clasificar a las empresas

Exitosas y No exitosas con un 98% de precision.
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CONCLUSIONES

En esta seccion se presenta un andlisis sobre los hallazgos encontrados en esta investigacion
y se comparan con lo que otras investigaciones han hallado sobre el tema de estudio. Esta

discusion se basa en las dos hipotesis planteadas para este trabajo.

Comenzando con la hipdtesis principal, que asevera que “la técnica de Redes
Neuronales Artificiales (RNA) determina con mayor precision el desempefio financiero de
las empresas exitosas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores que la técnica Z-score”,
en el que se enfoca en demostrar cual de las dos técnicas usadas en este estudio permite
predecir con mayor precision el desempefio financiero de las empresas Exitosas que cotizan
en la Bolsa Mexicana de Valores. Mientras que la segunda hipétesis de esta investigacion
trata de verificar que “el éxito financiero de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores se determina a través del andlisis de sus razones financieras de liquidez, de
actividad, de apalancamiento, de rentabilidad y de mercado”, en el que se centra en el analisis

de sus razones financieras que determinan este desempefio financiero.

Como respuesta a la primer hipotesis se confirma que si fue posible construir los dos

modelo planteados inicialmente mediante la utilizacion de las metodologias Z-score y la de

Redes Neuronales Artificiales.
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Ambas modelos, tanto el Z-score como el de RNA, tuvieron la capacidad de predecir
el desempefio financiero dentro de este mercado; cumpliendo cada una de ellos con las

pruebas estadisticas respectivas para validar su confiabilidad y robustez.

En el modelo Z-score, se tuvo que verificar que las variables tuvieran un
comportamiento gaussiano, mediante la prueba no paramétrica de ajuste de curvas mediante
la técnica de Kolmogorov- Smirnov. En esta prueba se observo que en su gran mayoria las
variables exdgenas representadas por las 48 razones financieras consideradas en este estudio,

tuvieron un comportamiento normal.

Bajo esta premisa, se procedid con la prueba M de Box, y la prueba de lambda de
Wilks, y se obtuvo una correlacion canonica satisfactoria, mostrando evidencia de que el
modelo Z-score es un modelo bueno y satisfactorio para poder predecir el desempefio
financiero de la BMV, dado que este determind que 12 de las 48 razones financieras

permiten predecir el desempefio, con una capacidad para clasificar correctamente del 80.3%.

Una vez desarrollado el modelo Z-score , se procedi6é con el modelo basado en
inteligencia artificial de redes neuronales artificiales; para ello se tuvieron que realizar 53
arquitecturas neuronales artificiales de tipo Multilayer Perceptron y Funcién de Base Radial,
con aprendizaje feed back, y que estuviesen con una capacidad de predecir el desempefio

financiero de empresas exitosa y no exitosa por arriba del 80%.

Bajo estos supuestos, se encontré que la mejor arquitectura neuronales artificial es

de tipo Multilayer Perceptron con caracteristicas de su arquitectura 5:6:2, es decir 5 razones
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financieras de entrada, de las cuales tres pertenecen a las razones clasificadas como de
liquidez, una de actividad y una que permita identificar el sector al que pertenece la empresa;
seguido de la capa oculta formada por seis nodos Y por Gltimo dos nodos que clasifican
como exitosa y no exitosa a las empresas que son evaluadas. Las capas ocultas tuvieron una
funcion de trasferencia de logistica entre la capa de entrada y la oculta, repitiéndose la misma

funcion entre la capa oculta y la de salida.

Una vez determinados estos dos modelos se procedié a comparar la capacidad de
prediccion entre el modelo Z-score y la red neuronal artificial mencionada. A continuacion
se presenta la tabla 5.1 que muestra las matrices de confusion obtenidas en los dos modelos,

con el proposito de comparar la capacidad de prediccion.

Tabla 5.1
Resumen de las Matrices de Confusion para la comparacién entre los modelos Z-

score y la RNA Multilayer Percpetron que permiten predecir el desempefio financiero

de las empresas que participan en la BMV

Modelo Desempefio de la empresa Total de
Exitosa No exitosa aceptabilidad en la
evaluacion del
desempefio
ADM 72.17% 88.7% 80.3%
RNA MLP 5:6:2 100 % 97% 98%

Fuente: Elaboracion propia de acuerdo a los resultados encontrados en esta investigacion.

Como se puede apreciar en esta tabla, el modelo basado en redes neuronales

artificiales tiene mayor capacidad para predecir y clasificar el desempefio de las empresas de
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la Bolsa Mexicana de Valores. Ya que el modelo Z-score obtuvo una capacidad de predecir
a las empresas Exitosas y no Exitosas de la BMV con un 80.3% de precision, mientras que

el modelo RNA tiene una capacidad de prediccion del 98%.

Por lo tanto, se confirma que existe evidencia cientifica de que la metodologia de
Redes Neuronales Artificiales tiene un mejor nivel de prediccion en la clasificacion de las
empresas Exitosas y No exitosas, que la obtenida por la técnica tradicional Z-score basada

en el Andlisis Discriminante.

Al igual que los resultados encontrados en investigaciones realizados por Chun 'y Kim
(2001) para empresas coreanas; Tan (2001) enfocadas en su estudio a empresas de Crédito,
en Austrlia; Hui y Sun (2006) para empresas de diferentes sectores en China; Aziz y Dar
(2006); Lin y McClean (2001) en Reino Unido, Mdller et al. (2010); en Sudéfrica,
Boyacioglu, Kara y Baykan (2008), que realizaron un comparativo entre Redes neuronales
Artificiales y otras metodologias de clasificacion, este estudio demuestra que las Redes
Neuronales Artificiales tienen superioridad en la prediccion para reconocer y clasificar el
desempefio financiero con respecto a las metodologias convencionales propuestas por
Altman (1968). Con lo anterior queda demostrado que la inteligencia artificial a través de las

RNA, es una metodologia capaz de aplicarse a la administracion financiera con eficacia.

Por otra parte es importante sefialar que en México esta investigacion coincide con el
trabajo presentado por Ramirez (2002) y por Morales (2007), sin embargo difieren en cuanto
a la metodologia utilizada, dado que el primero utilizé unicamente la técnica Z-score y el

segundo la misma técnica Z-score y el anlisis Logit. En lo que se refiere al objeto de estudio,
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el trabajo de Ramirez (2002) s6lo contemplaba a aquellas empresas que entraban y salian del
mercado mas no si generaban valor o no. Por otro lado, Morales(2007), coincide en analizar
las empresas Exitosas y No exitosas, sin embargo su analisis se centra inicamente a veintidos
empresas del sector comercial y el numero de razones financieras analizadas para su estudio

fue de treinta y ocho.

Planteado lo anterior, se puede decir que la ventaja que tiene esta técnica de
inteligencia artificial con respecto a las convencionales, es que los modelos de redes
neuronales no dependen del comportamiento gaussiano en cada una de las variables
exogenas, dado que en la metodologia de Redes Neuronales Artificiales se reconocen
patrones de comportamiento y no supuestos paramétricos exigidos por la metodologia

Gaussiana.

La desventaja que tiene esta metodologia, es que las Redes Neuronales Artificiales
tienden a sobre entrenarse, es decir en busca de una arquitectura parsimoniosa el investigador
se puede perder en un sin nimero de arquitecturas provocando con ello que no se lleguen a

resultados precisos y se cree confusion.

Otra desventaja en cuanto a la metodologia de Redes Neuronales Artificiales es que
al haber un gran namero de arquitecturas Neuronales disponibles es dificil determinar cual
de ellas cumple con los supuestos; mientras que en los modelos Z-score 0 Logit siempre se
tiene un modelo Unico. Esto es debido a que los modelos neuronales tienen dos etapas, la
primera de entrenamiento, y la segunda de verificacion. En la etapa de entrenamiento los

valores son considerados aleatoriamente, esto provoca que al correr otro modelo neuronal,
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ya no se disponga de los valores utilizados en una corrida neuronal anterior, ya que los valores
aleatorios considerados para cada nodo de entrada son diferentes entre si. Esto provoca que
las Arquitecturas en las capas ocultas cambien, pero solo con la experiencia del disefiador de
la Red Neuronal y el entendimiento del proceso metodolégico se puede hallar una

arquitectura parsimoniosa, robusta y precisa.

Expuesto lo anterior, se comprueba la hipotesis principal, dado que se demostré que
la técnica de Redes Neuronales Artificiales determina con mayor precision el desempefio
financiero de las empresas exitosas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores que la

técnica Z-score.

Con respecto a la segunda hipétesis de esta investigacion que se refiere a que el éxito
financiero de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores se determina a
través del analisis de sus razones financieras de liquidez, de actividad, de apalancamiento, de
rentabilidad y de mercado, se puede decir que existen diferencias en su determinacion
dependiendo de la técnica que se utilice, dado que al usar la técnica de Z-score el modelo
exige un numero de razones financieras mayor que el utilizado por el de Redes Neuronales
Artificiales. S6lo hay coincidencia en dos razones financieras y en el sector para ambos

modelos como se aprecia mas ampliamente en la tabla 5.2.

Por su parte, el modelo Z-score determind que doce de las cuarenta y ocho razones
financieras son esenciales para poder medir el desempefio financiero de las empresas que
cotizan en la BMV; de las cuales las tres primeras pertenecen a las razones financieras que

miden la liquidez siendo estas la Razon 3 dado por la relacion Activo Circulante /Activo
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Total, la Razon 5 que tiene por relacion (Efectivo mas Inventarios)/Activo Total, y la Razén
financiera 6 que mide (Activo Circulante - INV)/Pasivo Total. Seguido de dos razones
financieras de apalancamiento de la empresa representadas por las razones 10 que esta dada
por larelacion Capital Contable /Activo Total , y la Razon 12 que esta medida por la relacion
financiera entre Pasivo Total / Capital Contable. Otras dos razones consideradas en este
modelo predictivo son dos razones pertenecientes a indicadores financieros que miden la
solvencia de la empresa dada por la Razén 14 y 15, siendo la relacion entre Intereses Pagados

/ Resultados de la Operacién y Pasivo a Largo Plazo / Activo Fijo respetivamente.

Continuando con dos razones financieras pertenecientes a la actividad de la empresa,
medida por la relacién entre Ventas Netas / Activo Fijo asignada como la Razén 18, y la
Razon 20 que es la relacién entre Cuentas x cobrar / (Ventas Netas /360). Aunado a las
anteriores el modelo tomo en cuenta una razon que clasificada dentro de las de Rentabilidad,
que es la Razon 24 siendo la relacion entre Resultados Netos / Capital Contable, y la Razén
39 perteneciente a las razones de Estado de Cambio que mide el Cash flow operativo/
Pasivo Total, y por Gltimo el indicador perteneciente al Sector en la que pertenece cada una
de las empresas analizadas. Este Indicador se refiere a los seis sectores que pertenecian cada
una de las empresas, siendo los sectores analizados del sector el Industrial, Materiales,

Productos de Consumo, Salud, Servicios y Bienes, y Telecomunicaciones.

En cuanto a las razones financieras que considero el modelo Neuronal Multilayer
Perceptron 5:6:2, existen cuatro razones financieras y el indicador del Sector al que
pertenece la empresa. Las razones financieras fueron tres de liquidez, la Razén 1 dada por la

relacion entre Activo Circulante / Pasivo Circulante, la Razon 2 que es la relacion entre
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Activo Circulante / Activo Total y la Razon 3 que es Activo Circulante / Pasivo Total;
seguida por una razon financiera clasificada dentro de las de Actividad que es la Razon 18
que es la relacién entre Ventas Netas / Activo Fijo, Y el otro indicador que se refiere al

Sector al que pertenece la empresa.

En la siguiente tabla 5.2 se aprecian las razones financieras que consideraron ambos

modelos para poder medir el desempefio financiero.

En la tabla 5.2 se muestra que las razones financieras que consideran ambos modelos
son la Razén 3: Activo Circulante / Activo Total, la Razon 18: Ventas Netas / Activo Fijo y
el Indicador del Sector al que pertenece la empresa emisora. Estas tres razones son las que
en gran medida son determinantes para que una empresa pueda tener éxito en la generacion
de riqueza. Como se pudo ver, estos parametros se comparan con los obtenidos por Ramirez
(2002) y por Morales (2007) y se determina que ambas investigaciones coinciden en las
razones financieras utilizadas por esta investigacién, mas no en el sector, puesto que ellos no

utilizaron este indicador.
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Tabla 5.2

Razones financieras determinadas por la técnica el Z-score y la RNA MLP 5:6:2

Tipo de razén

Razon financiera
ESEGELE]

RAZON 1

en las empresas que cotizan en la BMV.

Investigacio

Desempeiio financiero

Ralacién financiera o indicador financiero

AC/PC

Vioaelos aesarroliaaos en la

Ramirez (20 Morales (2007)

. Generacién de Generacién de .
Permanencia de las Generacion i
. Valor (Sector Valor (Sector Generacioén de
empresas emisoras Comercial dela  Comercial dela devalor dela valor dela BMV
dentro de la BMV BMV
BMV) BMV)

Z score 1998-2002 Zscore Logit Zscore  RNA MLP 5:6:2
1995-2005 1995-2005

varios sectores : ) 2000-2012 2000-2012
Sector Comercial ~ Sector Comercial

RAZON 2 Liquidez Acida o Prueba Acida |
RAZON 3 J|AC/AT g g » I €
LIQUIDEZ RAZON 4 [AC/PT |
RAZON 5 [EFECT E INVER/AT |
RAZON6  |(AC-INV)/PT |
RAZON 7 |VARFE/PT |
RAZON S  [PT/AT [®) | |
RAZON 9 Intereses Pagados/Pasivo con Costo | |
RAZON 10 |Pas Mon ext/pas total o | O I
APALANCAMIENTO RAZON 11  |CAP CONT/AT | |
RAZON 12 [PC/AT I O |
RAZON 13 [PT/CAP CONT | |
RAZON 14 |[VN/CAPTRAB | |
RAZON 15 |INT PAG/RES OPER I © |
SOLVENCIA RAZON 16 _|PLP/AF I O |
RAZON 17 |VN/PT [®) | |
RAZON 18 VN/AF g D || © . |
RAZON 19 |VN/AT [* ] | |
ACTIVIDAD RAZON 20 [CV/INVENT D [ |
RAZON 21 [Cxcobr/(VN/360) D (| © |
RAZON 22 |360/dias ventas x cobrar > | I
RAZON 22 Resul netos/ VN | |
RAZON 23 [Resul netos/ AT © | |
RAZON 24 [RESN/ CAPCONT [-) I Q |
RAZON 25 [RESN/AF © | |
RAZON 26 |RESOPER/AF [ ) | |
RENTABILIDAD | RAZON 27 _|DIVIDEFEC/ RES EJERC ANT | |
RAZON 28 _|CIF/RESN | |
RAZON 29 [Margen Neto % | |
RAZON 30 Rent Patr (pat prom) % | |
RAZON 31  |Rentabil Invers Perman % | I
RAZON 32  |Apalancamiento Financ x | |
RAZON 33 [FI. Der. RN/VN | |
RAZON 34 [FLDer.A Cp Trab/VN | |
ESTADOS DE RAZON 35 |Rec. Gen. Oper/Int. Pag. O | |
CAMBIO RAZON 36 _[Fin Ajeno/ Rec Gen Fin | |
GENERACION DE|  RAZON 37 _[Fin Propio/ Rec Gen Fin | |
VALOR RAZON 38  |Adq. Planta y Eq./Rec Gen Act. Inver o | I
RAZON 39 [Cash Flow Oper/ PT I © |
RAZON 40 _|cash Flow Oper/ Pc | |
RAZON 41  |Plazo Promed Invent dias I |
cicLo
FINANCIERO Y RAZON 42 Plazo Promed Proved dias | I
RAZON 43 Plazo Promed Cobro(dias) | I
DELAS RAZON 44 [ciclo Financiero (dias) | |
OPERACIONES RAZON 45 Ciclo Operativo (dias) | I
GeNERACION DE[  RAZON 46 | 7asa crec de util de tres afios | |
VALOR RAZON 47 [GEO Q | |
SECTOR INDICADOR 48 |sector al que pertenece la empresa en la BMV | (o) (o) I
|Capacidad de Precision en clasificar el desempefio finaciero de las empresas de la BMV I 76%| 79480%| 81.10%' 80.30°0| 98%|

®

Razones Financieras consideras dentro de cada modelo (Rojo son de Liquidez, Verde son de Apalancamiento, Azul son de Actividad, Negro son de Rentabilidad,
Naranja son de Estado de cambio, Amarillo son de Ciclo financiero, Café son de Generacién de Valory Blanco son del Sector)

Razones Financieras no contempladas por el investigador

I:lRazones Financieras no contempladas por el modelo propuesto

Fuente: Elaboracion propia de acuerdo a los resultados encontrados en esta investigacion.
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Como se ha mencionado anteriormente, la Razon 3 es un indicador financiero que
mide la capacidad de liquidez, es decir por cada peso que se tiene invertido en la empresa
debe tenerse un porcentaje de este peso asignado a pagar sus deudas inmediatas y a corto
plazo. Y para los dos modelos analizados en este trabajo es una de las razones més
importantes.

La importancia de esta razon financiera para este trabajo permite concluir que los
inversionistas, los empresarios, los administradores y los duefios de las empresas buscan
tener un balance adecuado entre esta relacion financiera, ya que desean tener cada vez menos
activos fijos y mas activo circulante, complementando con la Raz6n 18 que muestra una
relacion de la Actividad de la empresa en la que los inversionistas exigen mayores Ventas

Netas (VN) y menor Activo Fijo (AF).

Lo anterior nos lleva a decir que las empresas exitosas en la Bolsa Mexicana de
Valores tienen la siguiente operacionalidad:

AC VN (5.1)
— ﬁ —
AT AF

En esta expresion algebraica, se aprecian tres elementos del Balance General que son AC
(Activo Circulante), AF (Activo Fijo) y AT (Actvo Total) , donde: AT=AC+AF. El éxito de
las empresas radica en que mientras el Activo Fijo se mantiene constante ( 0 aun mejor, si
disminuye o adelgaza) por varios periodos, se busca que Activo Circulante se incremente,
para darle liquidez a la empresa, esto implica que se incremente el Activo Total y para que

crezca esta relacion las Ventas Netas deben crecer también dentro del mercado.

AAC AVN
—_ —
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Este proceso se resume en la figura 5.3

Figura 5.1
Proceso de Generacién de Valor de las Empresas que cotizan en la BMV para ser

consideradas como Exitosas bajo un enfoque de Sistema holistico.

Perioo 0 Balance General d  Empresa [stadod? s o
i Perodoto 2

B enel e Enpes [ﬂﬂﬂOd§WESU\t&d05
eneroel Penio, Pefoot,
ACn ) liier
- —
. - ACae ket
. - Resutados Netos Netol,%Resu\ta s [
= “f |
G : m Resuk. Neos

AT,_< . Resutados
L [N letos,

: (5 .

Ratin: AT, el = 4 Ran: WA,
Hlaccones
A e Reutados s,
Neos o Rl
Neto,
TS'G Rl sl Restados et Reteos s
™0 1
st e Resutados
BalanozG;ne[a\ddeI o Empress i —
ol )
o ) LaRezn: VN AF < VN, A,
Geraracon de Vi
ACath Retn: AC AT, <AG T, s o
stads g Preso el aitnt, = —— » Preciode naint, = ——
Haciones #acciones
— B oA <
e Fan: A AC1/AT1 Resutados Netos 2> Resutecos Netos 1> Resutads Netos
Resutados Netos
)
AT4

UF 246, 47 N Resu\ta o5 Netox1

Netos,

Restados Netos, > Restas ' . M
>CSfC #hesNet, e bl Continga e mismo proce de generacin de
REXN%{ Rt 1 ) Valorprg s
' Laain: N AF <V, A,

Bt

(51
FPreciodelnactiont, = ——— > Preciodelnaciont,
Haccones

Ratdn: AC,AT, <AC T, 5

Razdn: AC/AT, < ACAT, Saines

Fuente: Elaboracion propia.
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Como se puede apreciar en la figura 5.3 el mantener constantes los Activos fijos,
maximizando la planta y el equipo de la empresa para poder producir un bien o servicio, sin
invertir mas que lo necesario, permite al corto y mediano plazo tener la capacidad de liquidez
para cumplir con sus obligaciones e invertir en capital de trabajo que le lleve a expandirse en
el mercado incrementando sus Ventas Netas, cumpliendo al mediano y largo plazo con las

tres condiciones consideradas dentro de la presente investigacion :

a) Crecimiento en las utilidades netas o resultados netos por periodos continuos

b) Incremento en el capital Social, aumentando el valor de la accion en libros y en el
mercado.

c) Generando valor operativo, ya que se reducen sus deudas a mediano y largo plazo,

costando menos e incrementando sus ganancias en periodos continuos.

Como se puede apreciar en el grafico, el modelo tiene un sistema abierto de forma
holistica, ya que al recordar la teoria de sistemas analizada al inicio de este trabajo, la toma
de decisiones que hagan los ejecutivos y/o directivos de la empresa con respecto a los
Activos, Pasivos y Capital Contable de la empresa, como partes de su sistema financiero
repercutira en el Estado de Resultados; pero al mediano y largo plazo estos cambios también
se veran reflejados en el Balance General y por ende en el aumento o disminucion de

generacion de valor.

Dicho todo lo anterior se afirma que dado que el modelo Nueronal con Arquitectura

Multilayer Perceptron 5:6:2 es un modelo parsimonioso, permite interpretar de mejor
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manera la realidad del comportamiento de los indicadores financieros, a diferencia del
modelo Z-score que considera un conjunto de razones financieras mas amplio que interpretan
la realidad del desempefio financiero de una manera méas compleja y dificil de entender,
demostrando con esto la segunda hipotesis de la presente investigacion, dado que es
precisamente la sencillez del modelo neuronal la que permite conocer las razones financieras
que determinan el éxito financiero de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de

Valores.

Dando respuesta a la pregunta de investigacion e hipotesis secundaria se concluye
que el éxito financiero de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores se

determina a través del andlisis de sus razones financieras:

Tabla 5.3
Razones financieras determinadas para medir el desempefio financiero en las

empresas que cotizan en la BMV.

Tipo de Razon Financiera Relacion financiera del indicador.

Activo Circulante / Pasivo Circulante

Liquidez Prueba Acida : (Activo Circulante —

Inventario) / Pasivo Circulante

Activo Circulante / Pasivo Total

Actividad Ventas Netas / Activo Fijo

Sector El comportamiento de estas cuatro razones

dependera del sector al que pertenece.

Fuente: Elaboracion propia.
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Para concluir con este apartado, esta investigacion demuestra que hay evidencia para
afirmar que la metodologia de Redes Neuronales Artificiales es una alternativa vanguardista
para poder predecir el desempefio financiero de las empresas, que permitird a los analistas
financieros, contar con una herramienta no tradicional que dé mayor certidumbre en la toma

de decisiones relacionadas con esta bolsa.
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ANEXO B.

Clasificacion de las teorias mas representativas sobre el desempefio
financiero
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empresas emisoras de la Bolsa Mexicana de Valores

ANEXO 1

Resultados de la prueba estadistica Kolmogorov:Smirnovpara una muestra de 25

RAZON §
RAZON 2 RAZON § Intereses RAZON 10
RAZON 1 LiguideRAZO RAZON 3 RAZON 4 EFECTE RAZON 6 (AC- | RAZON T VAR RAZON & Pagados/Pasi Pas Man RAZON 11 RAZON 12
ACIPC N1z Acidax ACIAT ACIPT INVERIAT INV)IPT FEPT PTIAT v con Costo extpastotal | CAP CONTIAT PCIAT
[ 304 304 304 304 304 304 304 304 304 304 304 304
Parimetros normales™  Media 21829 14533 4042 9688 017 (6356 1108 4991 7382 3102 A013 2491
Desviacidn tipica 173358 116216 25146 73648 00201 A3106 20877 17438 3.98460 26808 AT256 16914
Diferencias mas Absoluta 222 253 151 140 145 ATR mn 064 407 141 066 155
oriemas Positiva 2 253 151 140 145 176 227 039 379 137 06 186
Negativa -130 -137 -.086 -107 134 -140 -2H -.064 -407 141 04 -12
Z de Kolmogoroyv-Smirnoy 3863 443 2631 2447 2529 3.064 4733 1120 7.082 2455 1.156 2694
Sig. asintt. (ilateral) 000 000 000 000 000 000 000 163 000 000 138 000
a. La distibucion de contraste es laNormal
h. 8e han calculado a partir de los datos.
RAZON 22
RAZON 13 RAZON 15 RAZON 21 360/dias RAZON 23 RAZOM 24
PTICAP RAZON 14 INT PAGIRES RAZON 16 RAZON17 | RAZON 18N RAZON 19 RAZON 20 Creohr/ ventas ¥ Resulnetos/ | Resulnetos/
CONT VNICAPTRAB OPER PLPIAF VNPT 1NIRT VINIAF CVINVENT (VINI360) cobrar VN AT
N 304 304 304 304 304 304 304 304 304 304 304 304
Parimetros normales™®  Media 13342 1.4477 ki 6085 21012 8 1.9160 93660 6224043 | 224065.6215 1334 0715
Desviation tipica 1.32152 362050 08150 1.86616 265879 50006 484228 18.86876 6261.68072 | 2254205051 43502 06516
Diferencias mas Absoluta 165 345 352 369 226 130 346 310 508 508 360 REL
eiiemas Postiia 170 343 352 349 it 130 33 290 508 508 74 137
Negativa -188 -348 -3 -369 -226 -082 -346 -310 -460 -460 -.380 137
Z de Kolmagarov-Smimaov 3219 6.008 6.138 6.432 3948 2.269 6.036 5.402 8.860 8.860 6.617 2388
Sig. asintot. (bilateral) 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
a. La distribucion de contraste es la Normal
b. 8e han calculado a partir de los datos.
RAZON 28 RAZON 32
RAZON 25 DIVIDEFEC/ RAZON 30 RAZON 31 Rentabil RAZON 33
RESNI RAZON 26 RAZON 27 RESEJERC RAZON 29 Margen Neto | Rent Patr (pat Invers Apalancamie FI. Der. Fl.Der. INCR. Rec. Gen.
CAPCONT RESMIAF | RESOPERIAF ANT CIFIRESN % prom) % Parman % nto Financ x RNVN CpTrabVM | Operint Pag
il 04 nd 304 304 304 304 304 304 304 304 04 nd
Parametios nomales™  Media 1663 1.8040 8260 3509 48289 37.8487 8892 3744 33mn 1644847 | 23074.4890 22401
Desviacion tipica 2543 2776018 406591 133213 12.28771 66537250 428144 278260 2312974 | 160395313 | 2338141602 0.86873
Diferencias mas Absoluta 22 Aa7 420 343 328 515 4689 448 443 S S g
tiemas Pasiia 206 7 376 N5 204 55 459 391 205 8 57 207
Negatia -222 -4T4 -420 -353 -325 -474 -418 - 446 -443 -462 -458 -1
L de Kolmogarov-Smimoy 3877 8485 7314 6161 5,665 8.981 8185 7785 7718 9207 9185 GATE
Sig. asintdt (pilateral) 000 0o 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0o
a. La distribucian de contraste s laNormal,
b. Se han calculado a parfir de los datos.
Prueba de Kolmogorov-Smirnov para una muestra
Adg. Plantay Ciclo Ciclo Tasa crec de
Fin Ajenol Fin Prapio/ Eq/Rec Gen Cash Flow CashFlow | Plazo Promed | Plazo Promed | Plazo Promed Financiero Operativo util de tres
Rec GenFin | Rec GenFin Act. Inver Oper/ PT Operi Pc Invent dias Proved dias Cobro(dias) (dias) (dias) afios GEO
N 304 304 304 304 304 304 304 304 304 304 303 304
Pardmetros nomales™®  Nedia 21540 7439 7413 2293 5148 114.6816 1134257 6224043 1421684 164.4776 Kk} 40424
Desviacidn tipica 873503 397841 7.98133 48899 797 12530524 46251779 6261.68072 425.90817 241.88988 42630 | 40.07565
Diferencias mas Absoluta 306 426 409 320 237 36 Aoo 508 328 251 208 387
eiremas Posiiiva 387 i 409 215 bER) 38 398 508 38 3 205 387
Negativa -39 -426 -363 -320 -7 -305 -400 -460 -32 -251 -154 -325
Zde Kolmogorow-Smirnav 6.905 7425 7123 5672 4127 5518 6.972 8.860 6744 4385 3565 6.754
Sig. asintdt, (bilatzral) 000 000 000 000 000 000 o0 000 0o 000 000 000

a, Ladistribucidn de contrasts es 1 Normal

b. S& han calculado a partir dz los datos.

Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 2
Precio de las acciones analizadas en el trabajo en el periodo 2000-

2012
EMSORA 1 1 3 4 5 § ] § 9 1 1l 1 B 1 55 1 1 I i ) 1 1 3 U i
PRON AR RN MM AR AEL BNBO CEVEX CONERC EDOARDOS HEKTRA GANB GOMSO OGS GODHO DR LB MENCHE PENOLES REATR B TECCHEM TEEK TEEVEA URB WALTWEX
70 w3 1 i 6% wn o % na 1M 4R %7 BB 0 1k 659 b4 Iy Bl 811
HE)] W3 18 EPC R T/ 1] MWooBna By 09 U S BN 3% B 93]
30 1w W 160 W68 8% 18 WM KL /N 0% 1 1B W BY 108)
4T w3 1% Wi % 1 bR W B% LY 0% 80 moon0 o uy 834
0 ¢ I UV ] P AV R VK | BBy 0B 0% 4% 8 N8 % 1% IE!
HE 0w W W | F N & VA /A JAC R Y ) @ m By s 0y 83
S0 0% 3% 1w I oo6% w15 X% Wn% o o 0 ¥oo8% g us JUIT
Tt (LY A 11 N 1 LY/ Y N 1 S DL TV TR (] s 3% 1% 68 2% 1k 811
I m 3 1w i e 68 13 1% % 0y Uy 05 63 S0 8% W R 5
i m 3w 3% 1 1 nu /U8 68 04 109 8% 35 M 118
S0 34 018 e s 15 BE 19 08 B8 4 W mwoow 2 Uy 1031
araon JCT TV U] W 6% S5 10 WK W B% 8% 14 05 18 850 60 28 16 5
T3 1 % W 18 W68 4% 1% BY W N B8 05 B% 4% 3 e 83
HPL w8 w1 EE 1T/ R Y B 1) J2 B 1 R Y 1 065 1 LEZ VB N (] 109
ST 181 0B 8 % By 30w U8 67 [LYRAY) IR 30 uR B4
4T w68 1y 18 EE T Y /A ) ELS T UL R [ A ] [ - w3 M 6m 1341
T w68 W B 59 0% M By 5 Bd 188 13 9% JUVR 1AV N 13 11
] %8s W S50 B4 wm o 6 FI I /K RV JEI un 3 4 ul 0% un
ST B W 3% U5 8 o en MEns 13 B8 un W A e Ny g
4T W% 3% 4B 9 ue o oo o N8 FL A 1] 157 36 s 3 3% BB U u
Tl LY S 85 B9 ug s 9% 6% B BY 1% 4an Wy 4 B Bl by
s %8 4 8% B% om0 &0 87 W My AL B3 W 43 BT BE BB
STl LYIR RV R LA S V1 /A R 89 BT B0 5 5 At JNUA V) S R /B Y B
4Taons S 9% 64 6B BY 84 uM KB 0% %6 L [ IV R} LA 815 SW BM B LY
I S5 W% 8 60 806 88 BH BB 0% 0% 4 B8 @ oo 33 40 JNUA (Y R 1 I/
% S W% 8% 85 &% 8% %% B 0% W 7 B3 Ay 0y I FIKIE ST T 1 Y /ST (/]
STtk L O & O T 1 (VA ] 19 00 UK 105 3B e 0 S 4D 1% B
e S0 08 98 w2 % 8y B4 us o 02 my JURCTY 1 R (1] 3% 6B wreo1% o 6% Ly N0 B
T (% 08 up B LB Lk B8 VY 00 15K R/ V1 STy L5E 1% 6% M0 BD BR
Hr 1 BU D4 B0 Mg BIC B NB 06 IR uB sy B0 B 854 %Y MWW 8 0N k6 03
ST W B% LY U4 B0 LY B0 TR 0% BE ue o ns BB 1568 JUC I} 19 M %5 8y 2Ny
i L Y T A [ 7 /A A ug o BL 4% 6% 1 w% 74- 8% B0 mEl 1Y
T 6% U4 L% Bn O BY L4 BB B 0% W8 Wet w0 BE 10 BH 8% RIR T (15 N VAT I/
HIF i 08 BB Uy B0 B2 By BY- ik B8 W UX 0 KD WE B 0% % K% MR 14
ST 65 98 0§ us BB bW a4k 0% OM B 1% BO  4M KDY 70 BN ME 1 9 bR BR BT
g WSy oy I8 9% B BB B8 0% M nsoong A% s w0 B 14 Lk JIVCT T ¥ B
T8 P VS N S & VA 1/ 1 A S8 JtI VU T & T (0] U9 JUR N VU
pipd w3 % W SN e I 3% 0w ®1 - E ST N Y/ R V) 54 8 %9 0B 14
ST MW 0y 6 75 K% ux o 1% 0% 9 51- am - ns o 5 LB kY Jiks] S MR NN B4
s 66 780 I 8 0M B LS 0y 06 n JLIR Wi ons oo BB %3 U kY 1B By
mm W8 MBS LY N8 By 0¥ 08 B no oo 8% BB KO MB BN Ul 3 B4 BY 36
i % 8 B 0B M B¥ WL 00 08 69 B% 9% 64 U% ns BN PR 1% LPC T R U R
BIE) B %6 u%oouno e ny u%  UH 00 B3R 9 S uYongo an my 154 19 We B8 M
i S sM B 4 ¥ % u® 0% “n JIE] an LY uB o 3% MmB 1 86 40 BE B
it e 7% ne o onyo oI5 BE 0% L3 0 WE 10 B% LAV VA R UL T 181 i au BU B
it A 1 T T IV A ) BS o BY mi A%y un BB BE o Uy
HIEO 5% 5% B2 0y 64 B® W% B4 0 662 10 BH 00 8O 60 8% . LETO VHU AV
it BR 40 ue o 98 S0 BT 4 BR 0B R 0 2% BB 09 BI L4 90 04 S 9B BB %Y
i U§ 38 B BN MBS % BD 06 1O 13 RS T I RV 1 105 3 B% B8 BY
mn SV A & RN D N - ) 0 B0 BB 4% ou JUk 8 8% B B9
s /A T S VAT A/ A A 11 st W3 no o %L S0 00 95 % 9% 09 %y
wm L L T S O A O BB 00 B0 0% 60 50 LA K

Fuente: Elaboracion propia basada en informacién de SIVA, Economatica y Yahoo! Finances.
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ANEXO 2
(Continuacién)
Graéficas del comportamiento del Precio de las acciones analizadas en la
investigacion para el periodo 2000-2012

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion de SIVA, Economatica y Yahoo! Finanzas.
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ANEXO 2
(Continuacién)
Variacién en el valor del precio de la accion de las emisoras analizadas
en la investigacion en los ultimos tres afios consecutivos en el periodo
2000-2012

1 2 3 4 5 6 7 8 9
PRECIO  TASA [ PRECIO  TASA [ PRECIO  TASA | PRECIO  TASA | PRECIO  TASA | PRECIO  TASA | PRECIO  TASA | PRECIO  TASA | EMISORA  TASA
misora| CRECIM. CRECIM. CRECIM. CRECIM. CRECIM. CRECIM. CRECIM. CRECIM. CRECIM.
ettty ALFA AFA SR AMX AK ARA ARA AT | Bveo | ano |V |cemex COMERCI [ Covency | EDOARDOS[cpoaoroe
472000 147 156 353 347 5.17 9.86 12
472001 052 080 1.00 280 47 555 5.16 100
472002 119 7% 141 -3% 091 38 1% i 3.49 0% 6.34 ™ 5.0 -20% 170 2%
472003 218 61% 188 33%) 187 239 6.13 30% i 385 % 8.68 16%) 7.07 1% 0.90 -3%
42004 3.60 45% 429 45%) 333 54% 7.66 31%) i 569 18% 1103 20% 01 34% 0.60 -30%
472005 562 37% 6.08 48% 6.24 49% 9.78 17% s3.04” 8.24 29% 2154 35% 1675 33%) 058 -14%
4T2006 531 14% 1022 3% 9.88 4% 1283 19%) 758" 8.87 16%) .64 329 2149 219 052 4%
472007 6.67 6% 1635 39%) 1629 38%) 14.20 13%) 2.9 -20% 1453 21% 2.3 8% 2872 20% 0.60 1%
42008 4.44 -6%) 753 -10%) 1197 %) 5.85 -23% 9.89 % 16.42 23% 16.13 -14% 25.09 5% 0.86 18%
412009 6.08 -3% 8.07 -21% 1411 -5% 7.81 -18% 10.04 29% 1809 8% 1551 -17% 1057 -28% 0.46 9%
472010 9.44 29% 1207 17% 15.87 10% 8.04 1% 7.44 %% 236 1% 9.99 -15% 11,08 2 059 -12%
472011 139 3% 983 % 1480 2% 400 -20% 5.10 -20% .77 13% 427 -35% 1852 1% 075 184
412012 23.48 35% 19.95 18% 1645 1% 4.02 -21% 3.19 -25% 301 13% 10.73 2% 33.84 45% 0.70 6%
CRECIMENTO S| S| S| NO NO sl NO S| NO
DEL PRECIODE
LAACCION EN
LOSULTIMOS
TRESARNOS
10 11 2 3 14 15 16 17 18
EMISORA  TASA | EMISORA  TASA [ EMISORA  TASA | EMISORA  TASA | EMISORA ~ TASA | EMISORA  TASA | EMISORA  TASA | EMISORA  TASA [ EMISORA  TASA
misorg CRECIM. CRECIM. CRECIM. CRECIM. CRECIM. CRECIM. CRECIM. CRECIM. . CRECIM.
ELEKTRA GAMB GCARSO GISSA GMODELO IDEAL LAB MEXCHEM PENOLES
Perido ELEKTRA GAMB GCARSO GISSA GMODELO IDEAL LAB MEXCHEM PEROLES
472000 2560 w73 19.66 1564 0.8 8.07
472001 15.80 208 9.02 1461 0.83 5.9
472002 30.05 % 275 0% 2558 % 1836 5% 055 -14% 11.28 129
472003 3564 31% 365 21 2452 40% 2002 11% 075 4% 2063 51%
42004 7268 3% 567 7% 27.47 2% 209 % 157 42% 3861 51%
472005 76.45 29% 7.84 29%) 20,04 -6% 2120 11% 7.24 369 0% 37.15 2%
42006 102.82 12% 1055 23% 2061 -9%) 3820 2% 1062 3.9 36% 64.13 18%
472007 2033 42% 1483 2% 3315 18%) 375 17% 1650 32% 1176 v TR 57%
472008 376.04 54% 17.15 18%) 2163 2% 4058 % 1120 % 7.00 1831 66%  109.46 19%
412009 521.72 34% 1875 8% 4.1 0% 1245 %% 9.07 19.3 18% 19653 119
472010 4072 5% 2760 17% -100% 6270 16% 15.69 12% %23 51% 39 B4 293 39%
472011 1050.52 26% 7.00 232 209 7353 19% 1850 14% 327 37% 4047 2% 497.00 36%
412012 529.93 6% 4.50 4414 17% 113,25 2% 2100 10% 25.00 1% 60.98 u%|  639.02 30%
CRECIMIENTO
LA ACCION EN
19 20 21 2 3 2% 25
EMISORA  TASA | EMISORA  TASA | EMISORA  TASA | EMISORA  TASA [ EMISORA  TASA [ EMISORA  TASA [ EMISORA  TASA
misora CRECIM. CRECIM. CRECIM. CRECIM. CRECIM. CRECIM. CRECIM.
) REALTUR SAB TEKCHEM TELMEX TELEVISA URBI WALTMEX
Perido REALTUR SAB TEKCHEM TELMEX TELEVISA URBI WALTMEX
472000 739 17.10 29 297 8.34
472001 293 6.48 289 1106 8.21
472002 651 4% 630 -28% 28 1% 1065 2% 9.8 6%
472003 1021 5% 387 -16% 341 6% 1672 15% 1347 18%)
4T2004 1115 20% 324 -20% 391 129 %633 35% 1416 148 14%
472005 1628 17% 225 -17% 5.04 14%) 35.04 2% 26.65 1583 6%
42006 214 24 185 -17% 636 18%) 0.9 18%) 3090 30% 378 17%
472007 37.42 329 -100% 8.38 18%) 49.2 12% 39.61 14% 1884 6%
472008 29.3 11% -100%] 1126 21% 44.64 1% 2620 -5% 1850 -8%
412009 24.14 -14% 9.42 4% 49.30 0% 27.13 -12% 29.15 16%)
472010 14.68 21% 8.05 19 41.20 % 25.60 1% 35,09 2%
472011 1284 -19% 9.48 0% 5078 1% 1826 1% 825 14%
412012 5.00 -30% 9.47 6% £0.90 9% 8.01 -32% 233 6%
CRECHENTO NO v I v s si NO sI

DELPRECIODE
LA ACCION EN

Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 3
Variacién en la Utilidad Neta Consolidada de las emisoras analizadas en
la investigacion en los Ultimos tres afios consecutivos en el periodo
2000-2012

1 2 3 4 5 6 7 8 9

asonas | A [T ASEA | GREC AMX CREC. ARA CREC. | AXTEL | CREC. | BIMBO | CREC. | CEMEX | CREC. |COMERCI| CREC. [ EDOARDOS | CREC.
ANALZADAs | INOUSTRIAL SERVICIOS | UTILID. DE | TELECOMUNI | UTILID. DE UTILID. DE [TELECOMU| UTILID. DE UTILID. DE | MATERIALE | UTILID. DE | PRODUCT | UTILID. DE | SERVICIOS Y | UTILID. DE
ALSEA AVK ARA AXTEL BIMBO CEMEX COMERCI EDOARDOS

PERIODO | Utilidad Cons. | NO EXITOS4 Utilidad CofNO EXITOSA] Utilidad Cons. [NO ExiTOSA] Utilidad Cons| NO EXITOSA Utilidad CoNO EXITOSA] Utilidad CofNO EXITOSA] Uilidad Con|NO EXITOSA] Uilidad CofNO EXITOSA] Utilidad Cons|ExiTosa

3120000 $ 2183870 $ 100341 oS 658,049 $ 19133 $1,920364 $ 9,827,038 $1,109,645 $ 1981
Y| s 64019 $ 218145 ws 1,031,907 § 4870 $1,591,307 §12,605.946 $ 767,561 $ 80
00| S e | 30w [ 13em| 100% [ sse68m0| 803% |$ 550675 39% $ 9916|197 $ 6147483 1494 § 795,830 0% S 17,09 -30%
300 S 11750 | 160% [ 117086| 1% [ $ 15383360 6% |$ TI5e47| 1% $1,025472 -10%) § 7,483,126 -16%| $1,040538 1% s 3855 1%
300 $ 8011869 | 100% [$ 168508 &% [$ 1686268 6% |S 101336 8% |$ 77,00 $2,638897 38%| $13,731,112 31%| $1,725,387 WS 67 2
synos| $ 9mass| 0s% [ 26a176| 31 [ 3urossar| am |S 10945%6| 15% |$ 284425 $2,9339% a2%) $24,107,909 a8 $1,804,418 n%$ 101% 36%
36§ sees | 1% |$ 23533 1 [ 9ssaes3| 3% |S 13672 1% |S 228280 4% |$3,638,139 11%{ $28,090,201 7% $2,216,73 ol s 8940 109
oo S 46| 5% | 48oe1| 2 [ siigsass| 1% |$ omsgd| % |S 217 8% |$3914208 10%( $26,945,062 41| $2,546,00 1% s 2625 7%
3ynaoe $ 93| 2% | S usdse| % [ sosmses| 1% | 70| 1% |S w0103 Se% | S4m3.958 | $ 232,200 56%| $8573,178 SIS 2609 39
3y/2009) s 2275585 -18% |$ 106960 3% [ 106710105 28% [$ 7330 -1 | wed0] -7 [ $608,00 16%| $ 1,648,718 61%( $ 361512 L 19%)
sy $ se6ss8| 7% | 189%7| -10% [ 9soosa| 8% |$ 76| 0% S 307,140 0% | 85,543,901 8| 16,498,633 %[ $ 980,331 SRl S 38,186 4
Yol se;3e| 3 | S 20080| 2% [ ssuoms| 6% |$ emamt| 4% |Sa002| 16% | 35660473 -2 $19,163247 127%) $1,252,127 5% S 60,366 1%
3yl 10183608 2% [ aoes| 3ew [S w9emr| % |$ seomt]| 8% S 708869 3% | s243091 -20%) $11,219,661 -12%| $6,672,228 %S 74429 29
10 1 2 13 1 15 16 7 13

e || ows [ | oo [ [ essa | [ewooeof | o | 1AB e |MExcHEM] | pefotes |
Ai‘“:ﬁg:;js uTILD. DE UTILD. DE uruo, oe | "OUSTRAL |y, og UTILID. DE uro.oe | A0 | umuo. oe [VATERIALE] i, pg | VIATERIALES uTD. O
ELEKTRA GAVB GCARSO GISSA GMODELO IDEAL 1B MEXCHEM PEROLES

PERIODO Utilidad Cons. |EXITOSA | Utilidad CofXITOSA | Utilidad Cons. |EXITOSA | Utilidad Cons|EXITOSA | Utilidad CojEXITOSA | Utilidad CoNO EXITOSA| Utilidad ConEXITOSA | Utilidad CofNO EXITOSA| Utilidad Cons|EXITOSA

31/12/2000] $ 1,128,762 $ 197,59 S 2,980,893 S 4,684,984 $ 419016 $ 252,265 $ 165559
31/12/2001 $ 1,168,722 $ 559,556 $ 2,067,704 $ 5,013,161 $1,204202 $ 164,718 S 764
31/12/200) $ 71,580 -60%) $ 126,465 -14%| § 3,009,308 %[ § 5,646,988 6% $1,251,907 4% S wan 4% $ 134613 %
31/12/2003( 1,145,157 1% § 59613 53%| § 2,808,395 % $ 6334876 8% $1,767,302 1% $ 133433 | S 133434 164%
31/12/2004 $ 1,870,639 197%| § 146,080 5% S 8041435 39%| § 8,106,451 13%( $2,423,264 25% $ 227,891 T $ 1,094,457 101%
31/12/2005( $ 2,977,085 38%| $ 335,975 78%| $ 10,093,105 53%| $ 9,502,994 14%| $3,399,922 2% $ 295,087 $ 641,390 69%| $ 1,911,446 143%
31/12/2006{ $ 3,079,406 18%| $ 389,574 39%| § 9,682,141 6% $ 11,312,189 12%| $4,106,439 19%| $2,644,910 $1,153,347 % $ 4336528 58%)
31/12/2007| $ 6,466,970 30%| $ 417,525 8%| S 20,461,922 27%| $ 15,268,839 17%| $4,684,984 11%[ $ 956,324 48%) S 304,985 $1,841,704 42%) § 4,246,594 30%
31/12/2008 $ 8,681,246 41%) § 319,09 -6%| $ 6,189,771 -14%) § 14,811,866 9%| $5,013,161 T%| $ 802,376 -33%| $ 512,836 $ 139676 -51%| $ 7,391,350 19%
31/12/2009) $ 4,944,984 9% $ 26,166 -60%| $ 7,339,413 -29%| $ 14,193,056 -29%| $5,646,988 6%| $ 383,138 -26%) $ 760,036 36%| $2,969,306 17% $ 6,965,130 18%)
31/12/2000) $ 492,546 62 $ 332,265 1% $ 7258637 %) § 15,622,434 %) $6,334,876 8%[ § 115862 -48%( $ 1,092,958 29%( $3912,621 204%( § 9,213,683 8%
31/12/2011f $ 30,077,922 83%| § 167,617 86%| § 5234558 -11%| $ 18,440,530 9% $8,106,451 13%| $ 350,128 -3%) $ 1,415,954 23%( $2,711,152 3% $ 17,762,402 37%)
31/12/2012f § 19,219,203 B[ § 141,335 5% $ 8168744 4| § 18,915,317 75| $9,502,9% 14%[ $ 309,403 39%| $ 1,605,970 14%| $4,735,252 7% $ 13,889,845 15%)
19 20 21 2 23 24 25
REALTUR REC SAB REC TECHEM REC TELEVISA REC TELMEX REC URBI REC WALTMEX REC
AENhAA\LSI(Z):sZS SE';YEIEESV UTILID. DE SALUD UTILID. DE MATERIALES UTILID. DE TELECOM. | UTILID. DE TELECOM. | UTILID. DE 'NDULSTRIA UTILID. DE EZONS'UMO UTILID. DE
REALTUR SAB TECHEM TELEVISA TELMEX URBI WALTMEX
PERIODO Utilidad Cons. |NO EXITOSA| Utilidad CofNO EXITOSA| Utilidad Cons. EXITOSA | Utilidad Cons EXITOSA | Utilidad Cons. NO EXITOSA| Utilidad CofNO EXITOSA| Utilidad Con: EXITOSA
31/12/2000( $ 40,597 $ 398,151 S 11,401 S 61552 $ 26,470,156 $ 273,45 $ 3,566,062
31/12/2001 $ 19,259 $ 405,545 S 2,022 $ 1,372,946 $ 23,493,930 $ 354,947 $ 4,193,886
31/12/2002f $ 34,119 -6%| S 543,930 11%| $ 440 11%| $ 669,003 3%| $ 19,520,844 -10%| $ 463,187 19%| $ 4,943,258 11%)
31/12/2003| $ 84,347 64%| $ 575,947 12%| $ 2,428 9%( $ 3,475,551 36%| $ 22,449,582 -2%| $ 612,407 20%| $ 5,457,169 9%
31/12/2004{ $ 621,432 163%| $ 648,804 6%| $ 1,853 17%| $ 4,548,493 89%| $ 27,834,587 13%| $1,103,675 34%| $ 7,831,09 17%)
31/12/2005( § 114,727 11%| $ 728,225 8%| $ 2,086 20%| $ 7,209,558 28%| $ 29,700,284 10%| $1,158,522 24%| $ 9,467,051 20%
31/12/20060 S 140,830 -39%| $ 886,758 1%| $ 3,716 17%| $ 9,174,426 26%| $ 29,217,283 2%| $1,457,477 10%| $12,424,664 17%)
31/12/2007| $ 307,790 39%| $ 905,087 8%| $ 2,017 15%| $ 9,018,390 8%| $ 36,055,395 7%| $1,806,358 16%| $14,229,006 15%)
31/12/2008f $ 80,016 -17%| $ 595,118 -12%| $ 3,153 6%| $ 8,330,657 -3%| $ 20,176,911 -12%| $2,150,388 14%| $14,672,828 6%|
31/12/2009| S 107,706 -30%| $ 280,278 -32%| $ 737 6%| $ 6,582,697 -10%| $ 20,468,983 -17%)| $1,534,223 -5%| $16,806,143 6%|
31/12/2010[ $ 51,899 -13%[ $ 270,070 -23%| $ 2,916 10%| $ 8,515,927 1%| $ 15,372,858 -9%)| $1,670,323 -8%) $19,564,477 10%)
31/12/2011 § 114,940 2%| $ 87,259 -32%| $ 4,915 10%| $ 8,180,141 8%| $ 14,602,567 -11%)| $2,414,032 16%| $22,258,487 10%)
31/12/2012 $ 144,970 -19%| $ 27,194 6%| $ 10,069,168 6%) $1,273,277 -9%| $23,268,663 6%)

Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 3
(Continuacién)
Graéficas del comportamiento de las Utilidades Netas Consolidadas de las
empresas analizadas para el periodo 2000-2012
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Fuente: Elaboracion propia.
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i ANEXO 4
Tabla del Indice Generador Econdmico Operativo de las emisoras
analizadas para el periodo 2000-2012.

GENERACIGN ECONOMICA OPERATIVA F LAS ENPRESAS
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Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 4

(Continuacién)
Graficas del comportamiento del indice de Generador Econémico
Operativo de las emisoras analizadas para el periodo 2000-2012.
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Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 5.
Razones financieras determinadas de cada una de las empresas analizadas
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Fuente: Elaboracion propia.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Fuente: Elaboracion propia.



ANEXO 5.

. oz
(Continuacion)
[ JPAMCMEND SOWENDA ATV TGN BOGHERACON VAR [

enpres SECTOR_perdo\C_ Lo ofhT [T [BECTEIVc R T s fpsvonen{c conTpr ricepcowicapmaiieahep Tver Tt T Joumvet o Tresnetset cecesvie _esopenapnine ey e, 1. e en. O erl i fad P o o andplaoProneiat P Jico O ecc]

SO INDLSTRAL s [con N eaons Joaaons [oaonsJreaons[oaontreaons [raaonsJusaonio eaonts oaon eaons oo se | maonss T concs | eaon 7 maons ezons [ waaons T cowar | eaonaz [ezons | ezowasJezonas [ eaowas saoway | maons oaoncs s ecowso | monat T maonca | ezon 4 maons | ezowss | waaona | conss [ ezons T maono | ezowes aaone [ conss | ezone mcons | ezoncs a7 mcowss
NECEN WEME] vz 1 10 00 0 0 00 o[ 0% o 08 0% o 0% o] w0 0§ 28] 05 0B 80 e BT 08 0 W5 0w 0B 4% 2] e e ol BB W0 U0 LOABESS 0B 0M QW W #3980 WD W8 L
VOGN WTEAS N0 1§ 1) 00 0R 005 0R- B[ 0% 0 06 09 07 00 OB| MW 00 ] 00 0% W3 Q4 2eMy 08 0 oW 0w 0B 4B g MR 0 OB USEH 00 L0 LD OWBE O 0% B0 20 Q0 €9 WY w0 4%
VOGN WIEAS| 220) L0 10 00 0B 00 08 OS5 0% oW 0% 0% 00 0% oM oW 06 LB 0% 0 S5 MEBNY 00 om oW om0k 28 8 w0 ww [ N JN ' v Y JF T O+ O 5 QN 1
VENCHEM - MATERIALES| 31/12/200 18 10 031 063 03 08 o 08 o 08 01 o 0% 0 w0 19 s 038 80 TI0b 27ALIE 0% 009 00 003 00 01 3B4 0 0 0 0057 78767286 000 0000 000 0RMER3 008 0N 4N FN0 T M0 e 0 0o
VOGN WIEAS V220 L6 09 06 08 o 09 0By 07 oW 00 0B 04 3 R oW w0 0w e 26 | 0§ om0 o 0% 4m ns 09 08 0 OB ) M0 M0 LE A 0 06 W B0 R0 RO BO WKL)
VOGN WIRAE 220 Lo 09 04 00 OB 0 A 00 oW 0¥ 00 0B 19 0| oW 05 1§ W 089 5% 5B oomsy om om 0® oW 0% 4@ A om0 0 OB OB 00 L0 L0 ODBSH  WB 0B SO 1M KO 09 @D W8 Y
VOGN WTEAS N0 LB 09 0% om0 08 A0 0% 0 0¥ 06 0% 15 oM W 08 LB 0% 065 89 e 8BY 05 0 0M oM 09 AW A4 M5 0% 0 1§ OWAYSES 00 O LDOBESD 05 0B AT AW 89 U0 L0 08 45y
VOGN WIEAS| Y220 LU 09 0¥ 05 0R 03 O] 09 om0 0B 0B 20 0§ oW 07 ¥ 0w OB 5B M MUEY 08 0B 0@ 0B 0F o0 LY o8 0E S 2] OMOSEM 00 0 WD 0 00 0B R4 B A0 B0 R0 02 o)
VENCHEM  MATERIALES) 31/12 10 o 8 () w00 LI ) 05 04 8 Wl w08 15 0% um 58 69 %L 00 008 004 003 03B L% 76H) oo ooM 0o 0 005 S0EsB Sl 615 0N0-03BEM3 0M9 024 6K0 B0 6% 3% 180 5B -89
VOGN WIEAS 2N 19 19 06 on 0% 0 | 08 05 04 00 0% 19 0S| 9 03 Wi 00 0% 66 65 MR 0% 0§ OB 0% % AR 14 0w 0@ 08 2 0% W0 60 85 WD W 0 0% S BM 89 uD 180 12 8K
VG WIRAE 2 18 1) 0% 05 0@ 09 A L 0% 0% 0§ 0B 18 0S| W 00 W 0B 09 SO 69 MY 0P Om 0M 0K 0% AW 0E LD 0 0 2 (MIWBE SR AW WDOGEDS 06 U6 6@ B0 69 B9 B0 w0 0w
VOGN WTEAS WAL 1S 10 00 0§ om0 G 00 0% 0% 00 06 10 R EL 00 W 0% 085 41 64BN 09 005 0B 0m 0B A 1) 09 oM 0 1 oW W30 4R WD A5 08 0 BN MO 80 89 MO w8 0
DN WIEAS WO W 19 05 0B M 08 L] 0% AM 0% 00 00 1% OB 0% 0% 0| 08 06l G WY 60U 005 09 0 0M 09 445 &6 10 B3 OW 1] 0N MG 36 LS LDOGWOM 00 0% N0 BAD @Y S0 N0 L0 i3
pdons wWEME o] 20 10 o o oW 06 owE| 08 0 0% o o0 09 02[ om  0® 18] 09 0w 48 ms oo om0 o5 o w0 5 %] o om 0B 0 oW Ul WD 06 M 08 B M B9 B0 W0 w8 4%
O WIRAE{220) 1B 10 0% 08 0B 0D | L W 02 09 0% i 08| oW W7 0| 0% w0 48 W mNm W5 s oW W ol M® 4§ wn s 0 [TV IS SO 1 TV I O T N T R T Y B
oS WIEAS WO 25 1) 05 08 0 0B B 08 0w 0% 0 0n 0% oM wm W W) 08 s 9 %0 mws w0 0@ om0 1% ne wm o om 08 W B M0 W WD 00 0B 00 BN B0 E0 80 180 U8 A0
oSS WIRAS{ W20 0 10 06 08 W 05 B[ 08 oW 0% 02 0n 0% oM oW 07 ¥ 0§ 0B 30 W IS W w05 W 0% OB b om0 006 OB % M0 B WD OB M 08 4O BO BD W0 ®0 0 A
oSS WIRAS{ WA 20 W 07 09 0@ 0B | 09 o 0% 0% 09 0B 0S| oW L8 LS| 0% o8 (9 W mmed 08 09 0® 0w 0% 0% U4 0% 05 oW MBS M0 B WD 0 0D 0N BN B ED 8D WD 00 A0
O WIEAS WO 18 09 0n 09 0 07 OS] 0% oW 0% 00 0B 12 0B oW W7 18] 09 0@ 3% 43 MMM 0B 0B 09 0B om o 08 1) 09 06 o 0E B M0 MW WD NS 0@ 0B S D 4) W0 B0 05 04
O WIRAE{ W2 19 0D 00 0 MR 0 OS] L% oW 09 04 05 17 oh| oW 08 I 1w o 3% W3 MMYY om 0w 0§ oW 0® % LY My 08 0% 2 0H ) 00 EE0 WD 4B W 0B 40 B0 B) W9 30 0 o
oSS WIEAS WONO] 20 0D 00 08 MM 0D oma| 06 o 09 0% 0n 08 op| MW 0y L[ 15 OB 3 W oMM 09 O OW OB 0% 0S5 L9 005 0% 0% 1] 0m 43 00 19 WD 06 08 0B I DI BD W6 B0 ue om)
oSS WIRAS 2N 3% 29 0 w0 0B 05 G| e 0 0% 0% 0% o2 om| oW 08 4| W o su N9 M 0B om0 m 0®) B g 0® w5 46 0f W5 B UR N WD UB 00 1S em bW 09 60 00 A )
oS WIRAS WM 48 29 04 1 WB 09 M| 0% 06 0% 0% 00 0% 08| 06 7 L 05 0 B 2 GBS O 08 0 0K 005 0% Ly 0% 0RO 1 0N % 48 MR WD AW 0 WS KN BW D) M0 80 05 34
oSS WIEAS QA 3% 20 08 14 05 06 6| 04 0 0% 0% 0M 08 18| OB 08 18] L8 OB 6% LA OB 0 0% oM O WD 8 08 O 0B 1) 0% S M8 OB 06 0% 06 29 SN BW LD ¥D 60 10 s
s WA O] 42 20 08 1% 0w OB W] 05 1® 0% 0§ 00 05 1B 0 2 4] W 19 3 0 EeEY 0@ 0M M oM R 0B 9 LB 03 W7 1 oM 08 % 10 WD B0 LB 48 MO B DD 80 Wm0 w8 ey
s WIEAS WM 48 30 08 15 0w 07 W] 05 W 09 0§ o 08 im| w8 w1 4| L8 09 sH W oM 08 0m oW 0B 00 o) 0@ 0 0B 1§ 8 50 ogd 00 L0 0 0% 3 W0 ;W D) @0 m0  wk )
o smoos{ oo w0 o5 ow om 08 o 0% o0 00 0% 0B 08 o[ o o5 09] o 08 B W% edwE oW o 0B M 09 Q0 BW oo om0 00 LD 00 L0 LD OWMW 006 0@ BN BM B0 80 B0 % 409
R oS WZa0] L6 W 06 08 00 07 M| 05 oW 0% 0§ oM 0% 0| oW 05 0% 08 o 98 26 sesy w8 M 0% om0 0 s L9 06 0% (TS W0 % LD DS 05 09 B SW 280 09 &0 A% -y
R oS oa0 0% 09 0% 02 W8 0d | 02 oW 0% 08 06 08 0| oW W 0| 08 0B m2 N UM W oK 0m oW o5 0 6E M@ 0 0@ @MW U0 WD 20 M8 0 B0 MM 20 R0 BY 0 A0H
PR 0S| WA L6 W 09 06 06 05 LW 0% oW 04 0% 06 02 0| oW 08 08| 0 0 0B M5 ES 0F M 0@ 0w o w0 48 09 o o 0SSO 00 U5 WDIASE W 0B NN B0 X0 50 4D 09 0
R OS2 1 I 05 00 0B 08 L] 0 o o4 on 0m o4 08| oW 0w 0B ol B 6 ey OM O 0® OB 0% LB uE 0B 0% o 08 W W LM WD A% B W D AW 260 B0 5D A8 1%
TR OO WON 18 1) 0n 05 0M 0% OEB| 0% om0 00 0% 09 08 om| oW R OB 0§ 0B 5% 2B WSS 06 00 0 oM oM 18 & MM 0 4§ 0f  OMZEM 00 165 LDAEMES 08 0N M M 20 % ®N LR 4
BATR SECOS| 2N 04 00 0B 05 00 0 05w 02 0 W 09 oW W0 ;OB 05 Om WS B SESB LB LS 00 0 0 o om0 o® WD 1] WDEESM 00 o om0 00 W0 XD @M BN BN &Y 0B 19
R OO W2A0) 0% 09 06 0 WD 08 K| 09 oW 0% 0% 0p 08 OB 0 08 0% 07 0 B N9 MBS 0 0 OB 0 0m 00 K 0¥ OB B 4] 0@ BOR 00 265 LDOMEM 00 05 5O g 20 10 60 0 8%
R 0S| W2 L6 10 00 0 0B 03 G| 08 1 0% 0% 06 0% 0B OB 08 06| 08 0B MK N6 MMM 00 OB 05 O 08 A MO 06 005 0% 0§ 0% 4B 3B B0 WD U5 07 1@ B0 B@ A0 BY 4D Am 5
R OS2 Lo 10 05 0B 0 02 G| 0§ L& 0% 0% 05 08 OM| 0 08 0% 0% ;0B s e 0® 083 0 0 0B 000 40§ 09 0 0 0f OO0 26 (0 WDRIME OB U5 80 MW B B0 B0 L6 L)
TR SBICOS| N 12 10 0§ 00 o 08 omo| 06 m a0 oM we 08 0% 07w 00 72 WS 05 00 0 0 08 0 O 0 0B 26 0] 0 BS 3 L0 WD A8 0K IS0 60 KN 20 29 B0 A5 L4
B oSO 06 00 05 0D WM 0B oom| 09 om 0% 0% 00 08 0Bl 0m 06 0| 0 o 5H MO I 08 oM 0w oW oW o0 na M 08 1 o4 OOUWGS 4 O WD 0 0M O 6@ B0 B 40 60 L0
oS [wond 19 o v wo w6 wm| o w0 om0 09 @ ] om0 42 29 w6 46 w9s om ok um 0% 06 om0 w08 0 0 W00 M0 WD 30 W 0 S0 WD &9 X9 W0 0% A
b6 w0 (wmm| 1 o0 o mnoom 08 W] 08 M0 0D 08 09 % 05| W 0§ 39| 20 B SH M DRE{ 0¥ W LS ue 0@ w0 s om0 006 SO 00 U0 WDOMIES O 08 BN A %O 6D B0 W8 4%
6w (wmam 1 o 0B 1 o 0B QW) 00 M0 o 00 0% 18 a0y %) 24 S S8 en weE| ® m R w5 w3 w0 O 9B 00 U0 LD OUND QN 0N G B 40 40 0 0 3
b6 s (woay 1 00 o 19 o 00 owp| 00 M0 om 00 08 1§ 0 oW 0% 3| 26 un ST @6 e om oM um o w0 OB om0 o om0 uE oMW LR WD 4B WS @ RO BO 89 20 9 0k L
(S4B SAUD | 3y2/204 18 0% 0% 13 0 080 oot 0% 0o 00 04 [ 1% U] [0 i A B 6B 4% 6 W1 02 00 0) 00 07m9 0 L 0 OI% 0 005 121881537 000 07% 000 0451 000 00M 0 MEO  SE SN0 W0 0} 34
b6 s (wom  1s 100 05 1@ oW 0% 0| 0% M0 om 09 04 18 0B w09 4B 22 Wb S6 68 mRs| 0m % LB 00 UM 08 O m 0s 0 L S T N SO ' N T T T Y 1 O T
6w |Wumd 5 10 05 6 om W WS 08 w0 om0 0@ % K| W 02 48| 20 B 5% eb W] m 0B 0% 0% OB oW 0 0m om0 ) OB GHTES 00 0 M OOM 05 O B G QD O N 0% 2
6w |wman 18 w0 o5 4 s 0@ 0| 08 0 om0 0 0% 0B om 0n 45| 20 108 49 e EBEN 0% 05 09 0 0@ o 0 0% oM 0 ] ODSSEEEB 00 0B O OGAEM 0 O THD WAD 6D B0 MO 0% 9%
6w |wumy 5 0 08 16 oM 08 LB 05 M0 0B 05 08 1 08| W 04 38| 1% P 40 g3 Mm{ o oM B 0% OW Wb 4| oW om0 U MGSR 00 LW M4SN Om 0% B BE) 60 9O MB 0W 3%
(S4B SAUD | 32 1% 10 () 0 oo 081 00w 0% w06 04 04 v 08 w0 18 9 s B2 WM 009 009 0 0B 085 067 6% 09 002 0 JY/ ) 4700 S 11 N SO (v N R 1 O 1 M
o6 s |wom 0@ 00 08 07 oM 00 M| 07 M0 05 03 08 3 0] W 01 19| D M 3% DM S 00 0B OB 0B 0% WD @) oW om0 2] LSS 00 LD OMAUBRM o O O WA N0 8O WO W 30
b6 s |wom 1 0 R 0 om0 WO 07 W0 00 03 08 0% W 19 19| 18 S 49 6 BB om0 R o0 18 L w4l 0w om0 0§ n 40 00 LD oW 08 0@ 0F BW A 60 60 MO 0 2
e sw |womn w om0 9 om0 0| 09 00 0% 0N 0% A 06| OW 0% 1B) 14 40 B3 B9 UMM 0 0 O 005 08 00 2eW 0B om0 OOSUSER 00 1% OMISOKE oW 006 M) DD S0 KN D 0B

Fuente: Elaboracion propia.
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Fuente: Elaboracion propia.
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