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Resumen: 
 
El objetivo de este trabajo es aplicar el análisis discriminante para medir el riesgo de incumplimiento 
de las empresas, determinar la probabilidad de quiebra y clasificar a las empresas que están en 
quiebra, de las que no lo están. Se seleccionaron 48 empresas del departamento de Santander, 
pertenecientes a diferentes sectores de la economía, de las cuales 30 se encontraban en no quiebra 
y 18 en quiebra. Para éstas fueron calculados seis indicadores financieros en el periodo de tiempo 
comprendido entre los años 2002 a 2004, tomados del modelo Z2 de Altman, Springate y  CA 
SCORE. A partir de los datos se procedió a aplicar el análisis discriminante en el programa SPSS, el 
cual arrojó que el 91.7% del total de los casos fueron correctamente clasificados. Con la validación 
del modelo se obtuvo que el 76.5% de 17 nuevos casos, se clasificaron correctamente. Finalmente, al 
realizar la validación en un corte transversal del tiempo (2003-2005), se encontró que el 85.4% del 
total de los casos se clasificaron acertadamente. Las variables introducidas en el modelo son capaces 
de distinguir muy bien los grupos, la variable Patrimonio a valor contable / Activos Totales 2003 fue la 
que más contribuyó a diferenciarlos entre los años 2002 a 2004, y para el 2003 al 2005 la variable 
Utilidades Retenidas / Activos Totales 2003. El modelo analizado resultó ser de gran poder predictivo 
y explicativo, es decir los casos fueron clasificados con precisión y las variables empleadas 
diferenciaron muy bien los grupos. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 
 
 
 
 

RIESGO DE QUIEBRA DE EMPRESAS CON ANÁLISIS DISCRIMINANTE 
 
 
 

Análisis Multivariable 
 
La estadística aplicada esta relacionada con las técnicas de análisis de información cuantitativa. El 
análisis multivariable se refiere a métodos estadísticos que analizan simultáneamente diversas 
variables en cada individuo u objeto sobre el cual se investiga. Cualquier análisis simultáneo de más 
de dos variables, puede considerarse análisis multivariable. 
 

Las variables pueden ser cuantitativas, cuando su valor se expresa numéricamente, o cualitativas, 
cuando su valor sea un atributo o categoría. Las variables cuantitativas pueden, a su vez, clasificarse 
en continuas o de intervalo, cuando pueden tomar cualquier valor real en un intervalo o discretas, 
cuando solo toman valores enteros. 

 

Las variables cualitativas pueden clasificarse en binarias, cuando toman únicamente dos valores 
posibles, o generales, cuando toman muchos valores posibles. Las variables binarias se han 
codificado como numéricas (por ejemplo, la variable grupo se convierte en numérica asignando el 
cero a las empresas en quiebra y uno a las empresas en no quiebra).  

 

Análisis Discriminante 

El análisis discriminante es una técnica multivariada en la cual se estudian las técnicas de 
clasificación de sujetos en grupos ya definidos. Este análisis contribuye a identificar las características 
que distinguen a los grupos y a diseñar una función adecuada para diferenciar con la mayor precisión 
posible, los integrantes de uno u otro grupo.  

 
La pertenencia a los grupos, conocida previamente, es empleada como variable dependiente y las 
variables en las que se diferencian los grupos, se utilizan como variables de clasificación o variables 
independientes. El objetivo final de análisis discriminante es hallar la combinación lineal de las 
variables independientes que mejor permiten distinguir a los grupos, una vez encontrada esa 
combinación podrá ser aprovechada para clasificar nuevos casos.  
 
Se parte de una muestra de N sujetos en los que se ha medido P variables cuantitativas 
independientes, que son las que  se utilizarán para tomar la decisión en cuanto al grupo en el que se 
clasifica cada sujeto, mediante el modelo matemático estimado a partir de los datos.   
 
Dentro del análisis discriminante se tienen a su vez  dos enfoques diferentes, uno que se denomina 
enfoque predictivo y otro explicativo. En el análisis discriminante predictivo se trata de estimar a partir 
de los datos unas ecuaciones que aplicadas a un nuevo sujeto, para el que se determinan los valores 
de las diferentes variables, pero del que se desconoce a que grupo pertenece, y de esta forma 
proporcionen una regla de clasificación lo más precisa posible.  Se trata pues de formular un 
algoritmo por el que se pueda determinar a que grupo pertenece una nueva observación. En el 
análisis discriminante predictivo es importante cuantificar con que precisión se clasificará a un nuevo 
sujeto. 

 
A diferencia del anterior, en el análisis discriminante explicativo se está más interesado en las 
variables empleadas que diferencian los grupos, en las variables explicativas, y lo que se desea es 
determinar cuáles de esas variables son las que más diferencian a los grupos, cuáles son importantes 
y cuáles no a efectos de clasificar los sujetos. 
 
 



MODELO DE PREDICCION DE QUIEBRA DE EMPRESAS 
 
Dentro de los principales modelos e indicadores desarrollados en los últimos años, para el análisis de 
riesgo de crédito y la estimación de la probabilidad de incumplimiento están: 

Modelo Z2 de Altman 

Esta versión es un ajuste del modelo anterior Z1 en la que se elimina la razón de rotación de activos 
(X5= Ventas/Activos totales). El argumento de peso para la eliminación del X5 es que este índice es 
problemático en el sentido de que varia significativamente de una a otra empresa de distinto ramo o 
sector industrial, lo que trae distorsión y puede dar lugar a interpretaciones erróneas y, en este caso, 
a influencia distorsionante en el modelo. Este nuevo modelo pondera de manera importante la 
generación de utilidades en relación al activo, así como su reinversión.  

“La función final es: Z2 = 6.56X 1 + 3.26X 2 + 6.72 X 3 + 1.05 X 4  

• Si Z2>=2.60 la empresa se considera saludable o no tendrá problemas de insolvencia en el 
futuro. 

 

• Si Z2<=1.10 la empresa está en bancarrota o tendrá altas posibilidades de caer en 
insolvencia. 

 

• Si 1.11<Z2<2.59 no se puede determinar la condición financiera de la empresa (Zona gris o 
no bien definida).”1 

Modelo Springate 

Este modelo fue desarrollado en 1978, también siguiendo los procedimientos de Altman, Gordon  L.V. 
Springate de la Universidad Simon Fraser de Canadá desarrollo un nuevo modelo de predicción de 
quiebra sobre una muestra de 50 empresas, usó el análisis estadístico de discriminación múltiple para 
seleccionar cuatro de 19 razones financieras de uso frecuente que mejor distinguieron entre los 
buenos negocios y los candidatos a insolvencia. “El modelo Springate tiene la siguiente forma:  

Z = 1.03A + 3.07B + 0.66C + 0.40D  

Donde:  

A = Capital de Trabajo / Activo Total 
B = Utilidad neta antes de intereses e impuestos / Activo Total 
C = Utilidad neta antes de impuestos / Pasivo Corriente 
D = Ventas / Activo Total”2 
   
Cuando Z < 0.862, la firma podría considerarse como insolvente.  

Este modelo logró una precisión del 92.5% en 50 empresas que examinó Springate. Botheras (1979)3 
probó el modelo de Springate en 50 empresas con un activo promedio de 2.5 millones de dólares 
canadienses y encontró el 88.0% de exactitud. Sands (1980)4 tomó el modelo de Springate para 24 
empresas con un activo promedio de 63.4 millones de dólares canadienses y encontró una precisión 
de 83.3%.   

Modelo CA-SCORE 

                                                           
1 Astorga Hilbert, Alejandro. Modelos de predicción de la insolvencia empresarial. [en línea]. [citado el 5 de septiembre del 
2006]. < Disponible en Internet: http://www.ifecom.cjf.gob.mx/estudios/DocsRefEstudio/doc_de_ref.htm>. 
2 Astorga Hilbert, Alejandro. Modelos de predicción de la insolvencia empresarial. [en línea]. [citado el 5 de septiembre del 
2006]. < Disponible en Internet: http://www.ifecom.cjf.gob.mx/estudios/DocsRefEstudio/doc_de_ref.htm>. 
3 Astorga Hilbert, Alejandro. Modelos de predicción de la insolvencia empresarial. [en línea]. [citado el 5 de septiembre del 
2006]. < Disponible en Internet: http://www.ifecom.cjf.gob.mx/estudios/DocsRefEstudio/doc_de_ref.htm>. 
4 Ibid. 

http://www.ifecom.cjf.gob.mx/estudios/DocsRefEstudio/doc_de_ref.htm
http://www.ifecom.cjf.gob.mx/estudios/DocsRefEstudio/doc_de_ref.htm
http://www.ifecom.cjf.gob.mx/estudios/DocsRefEstudio/doc_de_ref.htm


 
Este modelo de predicción de quiebra e insolvencia fue desarrollado por Jean Legault de la 
Universidad de Québec y debe su nombre a la Sociedad de Contadores Públicos de la misma ciudad 
canadiense (Québec CA´s) quien recomienda su uso a todos los miembros del gremio. Lo usan 
acerca de 1000 analistas financieros en Canadá.  
  
El modelo fue formalizado después de analizar 30 razones financieras de una muestra total de 173 
empresas manufactureras con ventas anuales entre uno y veinte millones de dólares canadienses, 
llegando a ésta función: 
  
“CA-SCORE = 4.5913 (X1) + 4.5080 (X2) + 0.3936 (X3) – 2.7616 
  
Las variables definitivas son: 
  
X1 = Capital Contable (Patrimonio) / Activo Total 
X2 = (Utilidad antes de impuestos y partidas extraordinarias + gastos financieros) / Activo Total 
X3 = Ventas / Activo Total”5 
  
Cuando el resultado de CA-SCORE es menor a –0.3 (0.3 negativo) la empresa se considera 
insolvente. El modelo fue diseñado para su aplicación en empresas manufactureras y el grado de 
exactitud se ubica alrededor de un 83 por ciento. 

 

APLICACIÓN DEL ANÁLISIS DISCRIMINANTE EN EL SOFTWARE ESTADÍSITICO SPSS PARA 
EL PERIODO 2002 – 2004. 

 

En la aplicación del Análisis Discriminante se seleccionaron como muestra 48 empresas del 
departamento de Santander, pertenecientes a diferentes sectores de la economía, de las cuales 30 
se encontraban en no quiebra y 18 en quiebra. 

 

Como variable dependiente se utilizó la pertenencia a los grupos: empresas en quiebra y empresas 
en no quiebra. Y como variables independientes se usaron aquellas con las que se deseaba 
contrastar los grupos. Las variables independientes fueron las siguientes razones financieras: 

 

• Capital de Trabajo / Activos Totales 

• Utilidades Retenidas / Activos Totales 

• Utilidades Antes de Impuestos e Intereses / Activos Totales 

• Patrimonio a Valor Contable/ Pasivos Totales 

• Patrimonio a Valor Contable / Activos Totales 

• Utilidad Neta Antes de Impuestos / Pasivo Corriente 
 
Los resultados obtenidos de la aplicación fueron los siguientes: 
 
Matriz de Confusión 

Classification Resultsa

15 3 18

1 29 30

83.3 16.7 100.0

3.3 96.7 100.0

Variab.Depend.

0

1

0

1

Count

%

Original

0 1

Predicted Group

Membership

Total

91.7% of original grouped cases correctly class ified.a. 

 

Tabla 1. Resultados de la clasificación. (Matriz de confusión) 

                                                           
5 Ibid.  



La tabla 1 muestra un proceso de validación de la función, puesto que cruza la clasificación real con 
la estimada mediante la función discriminante. 
 
En este caso las empresas en quiebra son correctamente clasificadas con un 83.3% de los casos y 
las empresas en no quiebra con un 96.7%. En total la función consigue clasificar correctamente al 
91.7% de los casos. 
 
Se puede concluir, que entre más casos sean correctamente clasificados mayor será la probabilidad 
de acierto a la hora de utilizar la función con fines predictivos.  
 
Coeficientes Estandarizados 

Standardized Canonical Discriminant Function Coefficients

.291

-.710

.720

1.441

-1.890

.629

-.395

1.163

-.686

-.595

.588

.234

.441

.536

-.041

.192

-.050

.820

KT/AT02

KT/AT03

KT/AT04

PAT/AT02

PAT/AT03

PAT/AT04

PAT/PASTOTAL02

PAT/PASTOTAL03

PAT/PASTOTAL04

UAII/AT02

UAII/AT03

UAII/AT04

UNAI/PASCTE02

UNAI/PASCTE03

UNAI/PASCTE04

UT/AT02

UT/AT03

UT/AT04

1

Function

 
Tabla 2. Coeficientes estandarizados de las funciones discriminantes canónicas. 
 
La tabla de coeficientes estandarizados (Tabla 2) muestra una versión estandarizada de los 
coeficientes de la función canónica discriminante.  
 
Según los coeficientes estandarizados de la tabla 2 se puede observar que la variable que más 
contribuye a diferenciar los grupos es Patrimonio a valor contable / Activos Totales del ano 2003, así 
pues, a mayor Patrimonio a valor contable / Activos Totales del 2003, menor puntuación en la función 
discriminante, y en consecuencia, mayor tendencia a que la empresa sea clasificada como en 
quiebra. (Ver tabla de los Centroides Tabla 3).   

 
Centroides de la función discriminante 

Functions at Group Centroids

-1.410

.846

Variab.Depend.

0

1

1

Function

Unstandardized canonical discriminant

functions evaluated at group means
 

Tabla 3. Valores de los centroides en la función discriminante. 
 
Se puede observar que el grupo de las empresas en quiebra se encuentra situado en las 
puntuaciones negativas de la función, mientras que las empresas en no quiebra se encuentran 
ubicadas en las puntuaciones positivas. 



Coeficientes de clasificación de Fisher 

 
Al solicitar esta opción se obtiene una función de clasificación para cada grupo.  
 
Para utilizar estos coeficientes, se calcula cada una de las funciones para un sujeto dado y se 
cataloga al sujeto en el grupo en el que la función alcanza una puntuación mayor. Para dos grupos, la 
diferencia entre ambas funciones genera un vector de coeficientes conforme a los coeficientes no 
tipificados de la función discriminante canónica. En la práctica el programa no emplea estos 
coeficientes para la categorización de los sujetos. (Ver tabla 13): 

Classification Function Coefficients

12.166 14.262

-11.256 -14.946

2.614 7.824

-11.080 -3.589

33.491 22.033

-1.312 2.995

.401 .091

-2.905 -2.015

1.267 .788

12.274 2.406

-23.122 -11.904

4.105 10.847

-.748 .282

-.392 -.198

-.697 -.759

-4.651 -3.755

-2.591 -2.831

-8.498 -4.422

-7.626 -5.940

KT/AT02

KT/AT03

KT/AT04

PAT/AT02

PAT/AT03

PAT/AT04

PAT/PASTOTAL02

PAT/PASTOTAL03

PAT/PASTOTAL04

UAII/AT02

UAII/AT03

UAII/AT04

UNAI/PASCTE02

UNAI/PASCTE03

UNAI/PASCTE04

UT/AT02

UT/AT03

UT/AT04

(Constant)

0 1

Variab.Depend.

Fisher's  linear discriminant functions
 

 
Tabla 4. Coeficientes de la función de clasificación. 
 
A partir de la información de la tabla 4, las funciones serían: 
 

n

n

XXXXF

XXXXF

...824.7946.14262.14940.5

...614.2256.11166.12626.7

3211

3210

++−+−=

++−+−=
 

 
Luego de obtener las funciones, se halla la probabilidad a posteriori  o Pr(g/D), entendida como la 
probabilidad de que, dado que la puntuación discriminante de un individuo ha sido D, corresponda al 
grupo g (en nuestro caso, al grupo 0 o al grupo 1): 
 

10

)Pr(
FF

F

ee

e

D
g

g

+
=          1,0=g  

 
El sujeto se clasificará en el grupo para el cual obtenga una probabilidad a posteriori mayor.  
 
 

 



VALIDACIÓN DEL MODELO DE ANÁLISIS DISCRIMINANTE 

 
Para poder verificar la magnitud de acierto y error del modelo de Riesgo de Quiebra de Empresas con 
Análisis Discriminante se preservó una parte de la muestra al realizar la evaluación de  la función, que 
consta de 17 empresas, de las cuales 10 están clasificadas como en no quiebra, y 7 en quiebra. 
Mediante el proceso expuesto anteriormente se discriminaron las empresas y se obtuvieron los 
siguientes resultados: 
 

 Empresa F0 F1 Pr(g=0/D) Pr(g=1/D) Clasificación 

Empresas en 
no quiebra 

Acebedo Silva LTDA -9.614 -1.052 0.0002 0.9998 
Empresa en no 
quiebra 

Agribor LTDA -11.551 14.233 0.0000 1.0000 
Empresa en no 
quiebra 

Agroinversiones S.A. -36.144 -14.677 0.0000 1.0000 
Empresa en no 
quiebra 

Agromundo LTDA -7.402 -2.159 0.0053 0.9947 
Empresa en no 
quiebra 

Almacenes Arco LTDA -81.792 43.297 0.0000 1.0000 
Empresa en no 
quiebra 

Ardisa S.A. -24.724 -8.097 0.0000 1.0000 
Empresa en no 
quiebra 

Arrocera San Cristóbal LTDA -11.730 -4.146 0.0005 0.9995 
Empresa en no 
quiebra 

Avícola El Madroño S.A. -20.763 -1.740 0.0000 1.0000 
Empresa en no 
quiebra 

Avícola Sinaín S.A. -15.875 -6.070 0.0001 0.9999 
Empresa en no 
quiebra 

Casas Ltda -13.985 -9.403 0.0101 0.9899 
Empresa en no 
quiebra 

Empresas en 
quiebra 

Soluciones Plásticas 
Industriales S.A. -21.323 -16.760 0.0103 0.9897 

Empresa en no 
quiebra 

Tecnologias Unidas S.A. -30.381 -33.544 0.9594 0.0406 
Empresa en 
quiebra 

Artes Modalin LTDA -0.752 -2.955 0.9005 0.0995 
Empresa en 
quiebra 

Creaciones Periquita LTDA -17.117 -3.582 0.0000 1.0000 
Empresa en no 
quiebra 

Empresa Metalurgica 
Colombiana S.A -17.650 -16.642 0.2674 0.7326 

Empresa en no 
quiebra 

Harinera Pardo S.A En 
Concordato. -12.470 -4.291 0.0003 0.9997 

Empresa en no 
quiebra 

Paconar Limitada Contratistas 
-

174.593 
-

174.743 0.5373 0.4627 
Empresa en 
quiebra 

 
Tabla 5. Validación del Análisis Discriminante. 
 
Con los cuales se analizaron los diferentes grupos trabajados y se obtuvieron los resultados que se 
exponen a continuación: 
 

Empresas en no quiebra 10 100.00% 

Clasificadas Correctamente 10 100.00% 

Clasificadas Incorrectamente 0 0.00% 

 

Empresas en quiebra 7 100.00% 

Clasificadas Correctamente 3 42.86% 

Clasificadas Incorrectamente 4 57.14% 



Total de Empresas 17 100.00% 

Clasificadas Correctamente 13 76.47% 

Clasificadas Incorrectamente 4 23.53% 

 
Tabla 6. Resultados validación de Análisis Discriminante. 
 
Al observar los datos, se concluye que la función discriminante ha sido en gran porcentaje confiable, 
ya que de los 17 casos trabajados clasificó correctamente 13, es decir, un 76.47% siendo este un 
porcentaje representativo de la muestra trabajada. 
 
VALIDACIÓN DE LA METODOLOGÍA DEL ANÁLISIS DISCRIMINANTE EN UN CORTE 
TRANSVERSAL DEL TIEMPO 
 
Para llevar a cabo el procedimiento de validación de la metodología del Análisis Discriminante en un 
corte transversal del tiempo se tomaron las empresas que hacían parte de la muestra inicial de 48 
empresas para utilizar el mismo número de variables explicativas, pero con los indicadores para los 
años 2003, 2004 y 2005. El proceso arrojó los siguientes resultados en el programa SPSS: 
 

Resultados de la clasificación 

 

Classification Resultsa

13 5 18

2 28 30

72.2 27.8 100.0

6.7 93.3 100.0

Variable.Depend.

0

1

0

1

Count

%

Original

0 1

Predicted Group

Membership

Total

85.4% of original grouped cases correctly class ified.a. 

 
 
Tabla 7. Resultados de la clasificación. (Matriz de confusión). 
 
La tabla 7 exhibe las empresas en quiebra que son correctamente clasificadas, las cuales presentan 
72.2% de los casos y las empresas en no quiebra con un 93.3%. Por consiguiente, la función 
consigue clasificar correctamente al 85.4% de todos los casos. 
 
Coeficientes estandarizados 



Standardized Canonical Discriminant Function Coefficients

-.950

1.695

-.671

.984

-.456

-.067

-.001

.016

-.252

.421

.280

.239

.625

-.130

.475

2.133

-1.630

-.164

KT/AT03

KT/AT04

KT/AT05

PAT/AT03

PAT/AT04

PAT/AT05

PAT/PAS03

PAT/PAS04

PAT/PAS05

UAII/AT03

UAII/AT04

UAII/AT05

UNAI/PC03

UNAI/PC04

UNAI/PC05

UR/AT03

UR/AT04

UR/AT05

1

Function

 
 
Tabla 8. Coeficientes estandarizados de las funciones discriminantes canónicas. 
 
Con los coeficientes estandarizados de la tabla 8 es posible observar que la variable que más aporta 
a diferenciar los grupos es Utilidades Retenidas / Activos Totales del año 2003, es decir; a mayor 
Utilidades Retenidas / Activos Totales del año 2003, mayor calificación en la función discriminante y 
mayor probabilidad de que la empresa sea clasificada como en no quiebra. (Ver valores de los 
centroides en la función discriminante Tabla 9). 
 
Centroides de la función discriminante 

Functions at Group Centroids

-1.101

.661

Variable.Depend.

0

1

1

Function

Unstandardized canonical discriminant

functions evaluated at group means
 

Tabla 9. Valores de los centroides en la función discriminante. 
 
Con la tabla 9 se puede concluir que las empresas en quiebra se encuentran ubicadas en las 
puntuaciones negativas de la función, mientras que las empresas en no quiebra se encuentran 
situadas en las puntuaciones positivas. 
 

Coeficientes de clasificación de Fisher 

 
A continuación se muestra cada una de las funciones para un sujeto dado y que cataloga al sujeto en 
el grupo en el que la función alcanza una puntuación mayor. (Ver tabla 10): 
 



Classification Function Coefficients

-6.316 -10.176

8.681 18.273

-3.115 -6.553

13.081 17.742

1.253 -1.186

4.259 3.898

-.777 -.777

-.235 -.226

-.353 -.501

-10.382 -4.097

.249 6.542

-7.789 -4.528

-.640 -.464

-1.247 -1.402

-.481 1.938

-3.066 4.888

-13.267 -19.595

7.440 6.573

-4.425 -5.010

KT/AT03

KT/AT04

KT/AT05

PAT/AT03

PAT/AT04

PAT/AT05

PAT/PAS03

PAT/PAS04

PAT/PAS05

UAII/AT03

UAII/AT04

UAII/AT05

UNAI/PC03

UNAI/PC04

UNAI/PC05

UR/AT03

UR/AT04

UR/AT05

(Constant)

0 1

Variable.Depend.

Fisher's  l inear discriminant functions
 

 
Tabla 10.  Coeficientes de la función de clasificación. 
 
 

n

n

XXXXF

XXXXF

...553.6273.18176.10010.5

...115.3681.8316.6425.4

3211

3210

+−+−−=

+−+−−=
 

 
 
 
 

 
 

 

 

 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

CONCLUSIONES 

Al realizar la validación del modelo, con una muestra de diez nuevas empresas en no quiebra y siete 
que hacían parte de la muestra en quiebra,  y reemplazar valores en las variables de la función 
arrojada en el cuadro coeficientes de la función de clasificación del SPSS, clasificó correctamente 
diez empresas en no quiebra, lo que equivale a un 100% de acierto.  Posteriormente, se evaluaron 
las empresas en quiebra y de un total de siete se clasificaron correctamente tres e incorrectamente 
cuatro, lo que representa un porcentaje de 42.86% de acierto y 57.14% de error. Finalmente, se 
sumaron las empresas en quiebra y no quiebra para evaluar el modelo, siendo correctamente 
clasificadas el 76.47% del total de las empresas y el 23.53% de forma errónea. 

Por lo anterior, se comprobó que la función discriminante obtenida es buena en la predicción, aunque 
el resultado obtenido por las empresas en quiebra no fue bueno, probablemente por su elevada 
desviación estándar y por otros factores tales como: Tamaño de la muestra y el discriminar empresas 
de diferentes sectores lo que podría ocasionar distorsión en los datos, ya que cada compañía cuenta 
con una estructura de balance diferente. 

Al comparar la validación de la metodología del análisis discriminante en un corte transversal del 
tiempo comprendido entre el año 2003 - 2005, con los resultados obtenidos en el modelo inicial que 
comprende el periodo de tiempo 2002 – 2004 se observó que en este último, hubo mayor número de 
casos correctamente clasificados, puesto que las empresas en quiebra fueron adecuadamente 
clasificadas en un 83.3% de los casos y las empresas en no quiebra en un 96.7%. En total la función 
consiguió clasificar correctamente al 91.7% de los casos.  Por otra parte, los resultados obtenidos en 
periodo de tiempo comprendido desde 2003 al 2005 muestran que las empresas en quiebra fueron 
correctamente clasificadas en un 72.2% de los casos, mientras que las empresas en no quiebra en un 
93.3%. Por consiguiente, en este periodo la función consiguió clasificar correctamente al 85.4% de 
todos los casos. 
 
De igual forma, se debe tener en cuenta que en el análisis del 2003 al 2005 las variables introducidas 
como variables clasificatorias no tienen capacidad discriminante significativa, ya que se comprobó 
que al contrastar la hipótesis nula de igualdad de los vectores de media, estas presentaron una 
significatividad de 0.284, la cual es mayor a 0.05 y por ende no permite rechazar la hipótesis nula 
careciendo de importancia seguir con el análisis. Por el contrario, en el análisis del 2002 al 2004, la 
significatividad  presentada por la función fue del 0.038, con lo que se demuestra que las medias 
poblacionales son diferentes, es decir, se rechaza la hipótesis nula. 
 
Con la anterior aclaración se puede concluir que el periodo transcurrido entre los años 2002 al 2004 
presentó mejores resultados en cuanto al poder predictivo, que el observado en los años 2003 al 
2005. 
 
Con respecto a los indicadores empleados para el análisis discriminante aquel que presentó mayor 
contribución a la función en los años 2002 al 2004 fue  Patrimonio a valor contable / Activos Totales 
del año 2003, mientras que en el periodo de 2003 al 2005, Utilidades Retenidas / Activos Totales del 
2003 contribuyó en mayor grado a la función discriminante que los demás indicadores.   
 
Por otro lado las razones financieras que menos aportaron a  la función discriminante fueron 
Patrimonio /Activos Totales 2003, en el periodo 2002-2004 y Utilidades Retenidas / Activos Totales 
2004, para el periodo 2003-2005. 
 
En general el método de clasificación de análisis discriminante en condiciones normales, con una 
amplia base de datos tanto de individuos como variables independientes, puede llegar a ser una gran 
herramienta de pronóstico para mitigar y controlar el riesgo de crédito, ya que con los resultados 
obtenidos se puede comprobar su eficiencia y validez. 
 



Para futuras investigaciones se recomienda trabajar una base de datos compuesta por grupos de 
igual tamaño y de mayor proporción de individuos por indicador, al igual de que se tome en cuenta un 
solo sector o llegado el caso sectores similares con igual número de individuos. 
 
Se sugiere realizar una validación de corte transversal para la selección de variables explicativas sin 
tomar variables de modelos teóricos.  

 



 

 

BIBLIOGRAFÍA 

ALDÁS MANZANO, Joaquín. El análisis multivariable: Conceptos Básicos. Universidad de Valencia. 
Dpto. de dirección de empresas “Juan José Renal Piqueras”.  
 
ALFARO V. Gabriel y MUÑOZ Evelyn. (1998). “Bancos privados: análisis discriminante por área de 
riesgo y su relación con los rendimientos”. Proyecto de graduación para optar por el titulo de Magíster 
en Economía Universidad de Costa Rica, Escuela de Economía y otros. 
 
ASTORGA HILBERT, Alejandro. Modelos de predicción de la insolvencia empresarial. [en línea]. 
[citado el 5 de septiembre del 2006]. < Disponible en Internet:  
 
BEAVER, William H. " Financial Ratios as Predictors of Failure". Empirical Research in Accounting: 
Selected Studies. Chicago Univesity, 1967. 
 
BECERRA, Rigoberto A. Análisis Financiero para la Determinación de Probabilidad de Quiebra de las 
empresas. [en línea]. [citado el 5 de septiembre del 2006]. < Disponible en Internet: 
http://becerradvila.tripod.com/altman.htm >. 

 
DALLAS E., Johnson. Métodos multivariados aplicados al análisis de datos. International Thomson 
Editores. 2000. 

 
DE LARA HARO, Alfonso. Medición y control de Riesgos Financieros. Tercera Edición. Noriega 
editores. 
 
DÍAZ MONROY, Luis Guillermo. (2002). Estadística multivariada: Inferencia y métodos. Facultad de 
Ciencias Universidad Nacional de Colombia. Departamento de Estadística.  
 
ELIZONDO, Alan. Medición Integral del Riesgo de Crédito. Editorial LIMUSA. 
 
PEÑA, Daniel. Análisis de datos multivariantes. Madrid: McGraw Hill, 2002. 
 
LEÓN GARCÍA, Oscar. (1991). Administración Financiera, Fundamentos y Aplicaciones.   
 
Informática aplicada al análisis económico. [en línea]. [citado el 10 de Marzo del 2006]. <Disponible 
en Internet: www.uam.es/departamentos/economicas/econapli/fse03/discriminante.pdf>. 
 
M. MOLINERO, Luis. Métodos estadísticos de clasificación. [en línea]. Diciembre 2002, [citado el 10 
de Marzo del 2006]. < Disponible en Internet: www.seh.lelha.org/stat1.htm.> 
 
Universidad Computlense Madrid. Análisis discriminante: El procedimiento Discriminante. [en línea]. 
[citado en octubre del 2006]. < Disponible en Internet: 
www.ucm.es/info/socivmyt/paginas/D_departamento/programas/analisis_datosyMultivariable/22discr_
SPSS.pdf 

 
 

http://www.uam.es/departamentos/economicas/econapli/fse03/discriminante.pdf
http://www.seh.lelha.org/stat1.htm.

