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Abstract

El objetivo de este papel es analizar si las empresas que tienen un mayor compromiso con la
responsabilidad social corporativa (empresas ISR) presentan un comportamiento bursatil

diferente respecto a las empresas que no tienen la consideracion de ISR.

Esta relacion que ha sido planteada tanto a nivel tedrico como practico ha conducido a que en
los ultimos afios numerosos trabajos cientificos de corte empirico tengan como objetivo
examinar, mediante diversas técnicas econométricas, las relaciones existentes entre las
performance financieras y las sociales, medioambientales y de gobierno corporativo de la
empresa, y la interrelacion existente entre la ISR y las decisiones de inversion en los

mercados financieros.

Mas concretamente, en este trabajo aportamos evidencia empirica para el mercado espafiol
acerca de si la pertenencia o no a un grupo de empresas que el mercado considera pertenecen
a la categoria de empresas sostenibles presentan una prima en las rentabilidades que las
diferencian de las empresas consideradas como convencionales por los mercados, no
evidenciandose diferencias en el comportamiento bursatil de las empresas en funcion de que

se consideren empresas ISR o convencionales.
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Introduccion

Segun define SIF (2009) podemos entender por inversion socialmente responsable o inversion
sostenible al proceso de inversion que tiene en cuenta impactos sociales, medioambientales y
de gobierno corporativo en un contexto financiero y/o la inversion en la comunidad y el
activismo de los accionistas, permitiendo, segin define Ferndndez y Muioz (2009) la
integraciéon de variables no consideradas hasta el momento en los modelos financieros
tradicionales, mejorando el analisis de riesgos, y potenciando la responsabilidad social

corporativa en las empresas y otras organizaciones.

Desde que Moskowitz (1972) planteara la cuestion de la rentabilidad de los mercados
financieros y su relacion con los indicadores de responsabilidad social corporativa (RSC), han
proliferado y evolucionado los estudios referentes a dicha relacion, adaptando e incorporando

variables de medicion de resultados y seleccion de inversiones.

A nivel tedrico, Preston y O’Bannon (1997) definen los diferentes marcos de dicha relacion,
apuntando que el signo de esta relacion puede ser positivo, negativo o neutral. Entre las
opiniones que apoyan la existencia de una relaciéon negativa se encuadrarian las teorias
clasicas de inversion que reflejan el argumento neoclasico de Friedman (1970), asi Tirole,
(2001) defiende que en un mercado competitivo una empresa que reduzca sus beneficios para
atender multiples objetivos sociales puede tender hacia un debilitamiento financiero. En una
linea similar, para Baumol (1991) la RSC no es viable en una economia competitiva porque
ello significa sacrificar beneficios. Incluso Shleifer (2004) va mas lejos y sostiene que la
presion de la competencia puede empujar a las empresas a todo lo contrario, es decir, a
comportarse de forma no ética. Pero quizas el argumento de mayor peso es el que defiende
Renneboog et al. (2008), al entender que el hecho de restringir el universo de empresas
“invertibles” por la aplicacion de filtros limita considerablemente la posibilidad de

diversificacion ya que se produce un desaprovechamiento de oportunidades de inversion.

Estas tesis han sido rebatidas por autores que defienden que la RSC genera valor para la
empresa, tal es el caso de la teoria de los stakeholder (Freeman 1984) o de la sinergia positiva

segin Waddock y Graves (1997). Desde el punto de vista del mercado bursatil, si el inversor



percibe que hay empresas que no respetan el medio ambiente o que contribuyen
negativamente a la comunidad, se producira un efecto “desinversion” desde estas firmas hacia
otras mas respetuosas, las socialmente responsables (Heinkel ez al. 2001). En la misma linea
estan las consideraciones de Merton (1987) quien sugiere que si los gestores de fondos
adoptan filtros negativos de seleccion, las empresas contaminantes estardn presentes en menos
carteras y esto reduce la oportunidad de compartir el riesgo entre el resto de los inversores.
Una lectura de estas reflexiones nos lleva a pensar que el coste de capital de estas empresas
aumentard por la disminucion de su demanda en carteras de inversion lo que producird un
aumento de su coste de financiacién y consecuentemente una reduccion de beneficios. En
definitiva y traducido a los precios del mercado de acciones, los inversores exigiran una prima
de rentabilidad a aquellas acciones consideradas como no socialmente responsables (Galema

et al. 2008)

Algunos estudios consideran el horizonte temporal como un aspecto clave. Asi, sugieren que
aquellas empresas que invierten en RSC crean mas valor en el largo plazo para sus accionistas
aunque el mercado no lo refleje en el corto plazo. (Renneboog et al. 2008). De la misma
forma, aquellas empresas que ignoran la RSC pueden destruir valor para el accionista en el
largo plazo por la pérdida de reputacion y el coste de los litigios. Para Heal et al. (2005) la
RSC juega un papel fundamental en el hecho de anticiparse y minimizar futuros conflictos
entre la empresa y la sociedad, lo cual reduce costes futuros. A la larga, un comportamiento
socialmente responsable y anticipador es mas practico y menos costoso que adoptar un
comportamiento reactivo (Balaguer er al. 2007). La importancia de la teoria de los
stakeholders es enfatizada por Jensen (2001) que apunta que no se puede maximizar el valor

de una empresa a largo plazo si se ignoran a los grupos de interés.

El estudio de Besley y Ghatak (2006) plantea que las empresas que se posicionan con la RSC
son maximizadoras de beneficios en un mercado competitivo. Para Allen et al. (2007) las
empresas orientadas hacia los grupos de interés manejan precios mas elevados, lo que
conduce a aumentar su valor en comparacion con aquellas que orientan su estrategia solo

hacia sus accionistas.

Otros trabajos se centran en la importancia de la informacion emitida al mercado y apuntan
que aquellas empresas que implementan la RSC emiten sefiales de calidad y buena reputacion

(Fombrun y Shanley, 1990), despiertan mas confianza y credibilidad en la sociedad (Fisman



et al. 2006), y atraen empleados fuertemente motivados (Brekke y Niborg, 2005). Elementos

todos ellos que provocaran un futuro aumento del valor de la empresa.

Dentro de la literatura empirica, cabe resaltar el trabajo de Margolis y Walsh (2001) donde
analizan 122 estudios que hasta el afio de la publicacién habian examinado dicha relacion.
Segun estos autores, la mayoria de las investigaciones dejan entrever la existencia de una
relacion positiva o neutra entre la performance social y la financiera Sin embargo, en alguno
de los estudios es necesario puntualizar que la causa de esta relacion “negativa” se debe al
impacto que determinadas acciones ‘“negativas” (practicas corporativas ilegales, droga,

tabaco, etc.) ejercen sobre el mercado.

Mas recientemente, los trabajos de revision de la literatura realizados por la consultora
Mercer (2007, 2009) sobre resultados financieros de la ISR, contintian avalando los resultados

positivos mostrados en anteriores trabajos de revision.

Los analisis cuantitativos relacionados con la sostenibilidad en el mercado bursatil pueden ser
agrupados segin sus diferentes enfoques. En primer término destacarian los trabajos
empiricos que analizan la reacciéon a corto plazo de los mercados financieros ante las
actuaciones socialmente responsables (o irresponsables) de las empresas, al objeto de
determinar en qué medida dichas actuaciones sirven para explicar la existencia de
rendimientos anormales alrededor de la fecha en que se hacen publicas determinadas

actuaciones (Fernandez et al. 2009).

En segundo incluiriamos las investigaciones dedicadas a medir la performance de los indices
éticos o de Instituciones de Inversion Colectiva Eticas y a compararlas con la performance de
indices o instituciones de inversion que no utilizan criterios €ticos en la seleccion de activos o
generacion de codigos de conducta y técnicas de ponderacion para elaboracion de ratings e

indices éticos (Fernandez y Matallin 2008).

Nuestro trabajo que podria incluirse dentro del primer grupo de trabajos empiricos intenta
aportar evidencia empirica para el mercado bursatil espafiol acerca de si la inclusion o no a un
grupo de empresas que el mercado considera que pertenecen a la categoria de empresas
sostenibles presentan una prima en las rentabilidades que las diferencian de las empresas

consideradas como convencionales por el mercado.



Datos y metodologia

Datos

El FTSE4Good es un indice bursatil de responsabilidad social que al igual que los indices
convencionales son indicadores de la evolucion de los precios de los titulos mas
representativos del mercado, aunque en este caso el segmento de mercado que se toma es el
de la ISR. Su creacion data de Julio de 2001 por FTSE en colaboracion con Ethical
Investment Rearch Service (EIRIS) y UNICEF (Fondo de las Naciones Unidas para la

Infancia

Los criterios de seleccion de valores estan basados en principios internacionales generalmente
aceptados. Tienen restringido su acceso las actividades de energia nuclear, tabaqueras, y
fabricaciéon de armamentos, y entre sus criterios de admision figuran la gestion del medio
ambiente y el cambio climatico, los derechos humanos y laborales, los estandares laborales en

la cadena de suministro y la reduccion del soborno.

Desde el afio 2008 se publica en Espana el FTSE4GoodIbex que pertenece a la misma familia
de indices y estd compuesto por empresas espafiolas cotizadas que cumplen los citados
criterios de seleccion. A fecha de 31 de diciembre de 2009 el indice estaba formado por 30
empresas del mercado continuo espafiol que ademds forman parte del FTSE Spain All Cap
Index. En la tabla 1 se recoge la estructura de la muestra de empresas que son la base de

nuestro analisis.

Para el anélisis empirico hemos analizado los precios diarios de las empresas que cotizan en
el mercado bursatil espafiol y que se encuentran incluidas en algin indice bursatil
convencional (Ibex 35) o sostenible (FTSE4Good Ibex) desde el dia 2/2/2008 al 31/12/2009.
En total trabajamos con una muestra de 42 empresas, de las cuales 12 estan clasificadas como
convencionales y 30 como sostenibles. Para esta clasificacion hemos considerado que si una
empresa estd en los dos indices bursatiles, se agrupa como sostenible. En la tabla num. 2
recogemos la descripcion de las empresas de la muestra y especificamos el indice al que

pertenecen.



Los datos de precios han sido obtenidos de la pagina Web de la bolsa de Madrid
(www.bolsamadrid.es) y han sido corregidos por operaciones especiales bursatiles como pago

de dividendos, ampliaciones de capital y splits.

Siguiendo la teoria clasica de seleccion de inversiones (Markowitz 1953) hemos considerado
conveniente utilizar como variables clasificadoras del analisis el enfoque conocido como
binomio rentabilidad-riesgo. Para ello las variables consideradas para el comportamiento
bursatil de las empresas son la rentabilidad y la desviacion tipica como medida de riesgo

La rentabilidad diaria ha sido obtenida como R; = In (p¢)- In (p.1).

El riesgo se calcula como la desviacion tipica de las rentabilidades diarias.

En la tabla 3 se plasman las rentabilidades y desviaciones tipicas medias anuales de cada
grupo de empresas, las convencionales y las sostenibles. En la tabla se muestra como las
empresas sostenibles han obtenido una menor rentabilidad durante el periodo 2008 y una
mayor rentabilidad en el 2009 frente a las convencionales. En cuanto a la volatilidad las

empresas sostenibles presentan una mayor volatilidad durante los dos afios de la muestra.

Metodologia

Para analizar la existencia de diferencias significativas entre la relacion rentabilidad-riesgo de
los grupos de empresas proponemos realizar un analisis discriminante. El andlisis
discriminante es una técnica multivariante de clasificacion de individuos en la que se
presupone la existencia de dos 0 mas grupos bien definidos a priori (empresas convencionales
y empresas ISR) y se persigue describir las diferencias existentes entre esos grupos en base a

ciertas variables establecidas de antemano. Para ello hemos definido:

- Grupo 1 — Empresas espanolas convencionales que estan incluidas en el Ibex35, pero no
en el FTSE4GoodlIbex
- Grupo 2 — Empresas ISR; empresas espafiolas sostenibles que estan recogidas en el indice

FTSE4GoodlIbex

Como variables clasificadoras tomamos:
- X; Rentabilidad media diaria de la serie, obtenida como R; = In (py)- In (pr.1).

- X3 Riesgo, calculado como la desviacion tipica de la serie de rentabilidades diarias



El analisis discriminante busca encontrar funciones lineales de entre el total de las variables
clasificadoras (rentabilidad y riesgo de las empresas) cuyos valores separen o discriminen los dos
grupos definidos: Empresas Convencionales y Empresas ISR. Estas funciones, denominadas
funciones discriminantes, son combinaciones lineales de las variables originales de la forma:

Y=ao+ ale+aZX2+ +apo

donde p es el nimero de variables explicativas (en nuestro caso p = 2) y los coeficientes {a,

a,...., a} se eligen de tal forma que se consiga la maxima separacion entre los dos grupos
1 P

existentes, es decir, tratando de que los valores que toman estas funciones discriminantes Y en los

dos grupos sean lo mas diferentes posibles, pero simultaneamente que cada uno de los grupos

presente la menor dispersion interna posible.

Este trabajo pretende utilizan el anélisis discriminante con fines predictivos. Esto significa
que la funcién discriminante Y sera utilizada para determinar a qué grupo (Empresas
convencionales o Empresas ISR) pertenece cada una de las empresas analizadas, segiin sus
caracteristicas de rentabilidad y riesgo. Esta clasificacion “a posteriori” se compara con la
clasificacion “a priori” proporcionada por el mercado, pues no debemos olvidar que hemos

definido como Empresas ISR a aquellas que forman parte del FTSE4Goodlbex.

Resultados

Debido a las especiales circunstancias economicas y financieras que afectan al periodo objeto
de analisis (quiebra de Lehman Brothers, crisis de las hipotecas subprime y su posterior
traslado a una crisis econdmica generalizada), para la realizacion del trabajo empirico hemos
realizado distintas subdivisiones de la muestra total. De esta forma podemos determinar hasta
qué punto la evolucion de los acontecimientos financieros a nivel espafiol y mundial han
influido en los resultados del analisis empirico. En primer lugar hemos trabajado con datos
anuales completos correspondientes a los ejercicios de 2008 y 2009; y en segundo lugar

hemos separado por semestres (1S 2008, 2S 2008, 1S 2009 y 2S 2009).



A pesar de las distintas etapas del desarrollo de la crisis financiera, los resultados obtenidos en

los distintos subperiodos analizados son bastante homogéneos.

El Panel A de la Tabla 4 presenta los resultados del analisis discriminante realizado con datos
anuales. Comparando el grupo de origen y el grupo de clasificacion final se observa que

aparecen numerosas empresas cuya clasificacion final no coincide con la inicial.

En concreto, para el afio 2008 solo el 67% de las empresas que pertenecen al FTSE4Goodlbex
serian clasificadas como empresas ISR teniendo en cuenta su comportamiento en términos de
rentabilidad-riesgo, mientras que ese porcentaje baja hasta el 53% en el afio 2009. Si nos
fijamos en el porcentaje de coincidencia total, que tiene en cuenta de forma conjunta las
empresas convencionales que han sido “correctamente” clasificadas y las empresas ISR que
también han sido “correctamente” clasificadas, éste seria del 64% para 2008 y del 57% para

2009.

En el Panel B de la Tabla 4 se presentan los datos semestrales. En este caso no se observa
apenas variacion en los grupos de pertenencia diagnosticados. Los porcentajes de
coincidencia total varian entre el 57% y el 60%, mientras que el porcentaje de empresas que
formando parte del FTSE4Goodlbex han sido clasificadas como empresas ISR por medio del
analisis discriminantes apenas oscila entre el 47% del 2° Semestre de 2008 y el 50% en los

dos semestres del afio 2009.

A la vista de estos resultados se puede afirmar que las variables explicativas escogidas (la
rentabilidad media diaria y el riesgo) no han logrado separar con éxito los grupos de
empresas. Dicho de otra forma, que las empresas ISR no se comportan de forma homogénea
en términos de rentabilidad-riesgo y por lo tanto no seria correcto realizar afirmaciones del
tipo “las empresas ISR presentan mejor/peor performance financiera que las empresas

convencionales”.

A partir de los resultados obtenidos en nuestro analisis discriminante no podemos tratar a las
empresas ISR como un bloque homogéneo, y por lo tanto no tenemos suficientes elementos
de juicio para determinar si estas empresas obtienen una prima (positiva/negativa) de

rentabilidad en el mercado bursatil espafiol. Dado que no podemos separarlas claramente de



las empresas convencionales, tampoco podemos saber si su performance bursatil es mejor o
peor. Convendria matizar que el periodo analizado coincide de lleno con la actual crisis
financiera y econdmica mundial por lo cual no es descartable que el comportamiento de las
empresas a lo largo de este periodo caracterizado por grandes turbulencias haya estado mas
influido por el caracter sistémico de la crisis que por las caracteristicas propias de cada

empresa.

Para wvalorar la significacion estadistica de las funciones discriminantes obtenidas,
utilizaremos el estadistico Lambda de Wilks, que mide las desviaciones que se producen
dentro de cada grupo respecto a las desviaciones totales sin distincion de grupos. Valores
proximos a 1 indican un gran parecido entre los grupos mientras que valores proximos a 0
indican gran diferencia entre ellos. A su vez, el estadistico Lambda de Wilks nos permite
contrastar la hipodtesis nula de que los centros de los grupos son iguales y no existen

diferencias entre los mismos.

En la tabla 5 se recogen los resultados del estadistico Lambda de Wilks y su valor de
significacion (p-valor). Los resultados son homogéneos para todos los periodos analizados,
resultando que el estadistico no es significativo en ningiin caso. Cabe acaso resaltar que en el
ultimo semestre del 2009 el p-valor es mucho mas bajo que en los tres semestres anteriores y
seria significativo si trabajaramos a un nivel de significacion del 10%. Este resultado seria
acorde con las cifras recogidas en el ultimo panel de la tabla 4, que presenta los resultados del
analisis discriminante para el mismo periodo (2 semestre del 2009). Como se puede apreciar
un 83% de las empresas convencionales san sido correctamente clasificadas por medio del
analisis discriminante, no obstante para el caso de las sostenibles el nivel de clasificacion

sigue estando en un 50%.

En general, los resultados obtenidos son similares a los anteriores, es decir que las empresas
que forman parte del FTSE4Goodlbex no se comportan de forma diferente al resto de las

empresas analizadas.



Conclusiones

El objetivo principal de este trabajo ha sido analizar si las empresas que tienen un mayor
compromiso con la inversion socialmente responsable presentan un comportamiento bursatil

diferente respecto a las empresas convencionales.

A nivel teorico, el debate que se inici6 con Moskowitz (1972) sobre la influencia que el
comportamiento socialmente responsable de la empresa tenga sobre su rentabilidad bursatil
sigue estando abierto. Esta cuestion, que ha sido planteada tanto a nivel tedrico como
practico, ha conducido a que en los ultimos afios numerosos trabajos cientificos tengan como
objetivo examinar la interrelacion existente entre la ISR y las decisiones clasicas de inversion

en los mercados financieros.

En este contexto, en nuestro trabajo aportamos evidencia empirica para el mercado espafiol
acerca de si la inclusion o no en un grupo de empresas que el mercado considera que
pertenecen a la categoria de empresas sostenibles aporta una prima en las rentabilidades de las
empresas ISR que las diferencia de las empresas consideradas como convencionales por los

mercados.

Para ello hemos definido como empresa sostenible a todas aquellas que estan incluidas dentro
del indice FTSE4Goodlbex, mientras que las empresas convencionales son las que se

encuentran incluidas en el Ibex35 pero no tienen la consideracion de sostenibles.

Para analizar la existencia de diferencias significativas entre la relacion rentabilidad-riesgo
entre estos dos grupos de empresas se ha utilizado el analisis discriminante, utilizando como
variables clasificatorias la rentabilidad media diaria y su desviacion tipica. El periodo
analizado (afio 2008 y 2009) coincide de lleno con el inicio y desarrollo de la crisis financiera

y econdmica mundial que hasta esta fecha atn no ha finalizado.

Los resultados, tomados en su conjunto, no evidencian diferencias en el comportamiento
bursatil de las empresas en funcion de su inclusiéon o no en el indice de sostenibilidad
FTSE4Goodlbex, dado que no hemos hallado un vinculo significativo de la rentabilidad

media diaria de las dos muestras de acciones cotizadas en el mercado espafiol y la desviacion
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tipica de las rentabilidades, que permita clasificar en dos grupos diferenciados a las empresas

convencionales y a las sostenibles.

Los resultados anuales presentan mas variabilidad, pero éstos deben ser matizados por las
caracteristicas especiales del periodo seleccionado para el estudio empirico, que toca de lleno
el estallido de la crisis financiera-bursatil que comenz6 en septiembre de 2008 con la caida de

Lehman Brothers.

A partir de los resultados obtenidos en nuestro analisis discriminante no podemos tratar a las
empresas ISR como un bloque homogéneo, y por lo tanto no tenemos suficientes elementos
de juicio para determinar si estas empresas obtienen una prima (positiva/negativa) de
rentabilidad en el mercado bursatil espafiol. Dado que no podemos separarlas claramente de
las empresas convencionales, tampoco podemos saber si su performance bursatil es mejor o

peor.

Somos conscientes de las limitaciones de nuestro analisis, dado que la muestra utilizada es
muy pequefia debido a que un numero muy alto de empresas del Ibex35 forman parte también
del FTSE4Goodlbex, esto nos limita el nimero de empresas convencionales a 12 de un total
de 42. En futuras ampliaciones de este estudio podria aumentarse la muestra de empresas

convencionales introduciendo empresas del Ibex Medium y del Ibex Small.
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Tabla 1: Estructura de la muestra

Nimero empresas Ibex35 Ibex Medium Ibex Small Resto M.C. Total
Emp. Convencionales 12 - 12
Empresas ISR 23 4 2 1 30
Total 35 4 2 1 42
% sobre el total Ibex35 Ibex Medium Ibex Small Resto M.C. Total
Emp. Convencionales 29% 29%
Empresas ISR 55% 10% 5% 2% 72%
Total 83% 10% 5% 2% 100%
Tabla 2: Muestra de empresas
Grupo [ Ticker  Indice Grupo II Ticker  Indice
Emp. Convencionales Emp. ISR
(FTSE4GoodIbex)
ABERTIS ABE Ibex 35 ABENGOA ABG Ibex 35
ACCIONA ANA Ibex 35 ANTENA 3 BA3T Ibex Medium
ACERINOX ACX Ibex 35 ARCELORMITTA MTS Ibex 35
ACS ACS Ibex 35 BA.PASTOR PAS Ibex Medium
BA. POPULAR POP Ibex 35 BA. SABADELL SAB Ibex 35
EBRO PULEVA EVA Ibex 35 BA. SANTANDER SAN Ibex 35
ENDESA ELE Ibex 35 BANESTO BTO Ibex 35
GRIFOLS GRF Ibex 35 BANKINTER BKT Ibex 35
IBERDROLA BIBE Ibex 35 BBVA BBVA Ibex 35
INDRA A IDR Ibex 35 BME BME Ibex 35
SACYR VALLE. SYv Ibex 35 CRITERIA CRI Ibex 35
TEC. REUNIDAS TRE Ibex 35 ENAGAS ENG Ibex 35
FCC FCC Ibex 35
FERROVIAL FER Ibex 35
FLUIDRA FDR Ibex Small
GAMESA GAM Ibex 35
GAS NATURAL GAS Ibex 35
I. RENOVABLES IBR Ibex 35
IBERIA IBLA Ibex 35
INDITEX ITX Ibex 35
MAPFRE MAP Ibex 35
OHL OHL Ibex 35
PRISA PRS Ibex Small
PROSEGUR PSG Ibex Medium
R.E.C. REE Ibex 35
REPSOL YPF REP Ibex 35
SOL MELIA SOL Ibex Medium
SOS CORPORACION SOS M.C.
TELECINCO BTL Ibex 35
TELEFONICA TEF Ibex 35
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Tabla 3: Rentabilidades y desviaciones tipicas de las empresas analizadas

Rentabilidad media anual 2008 2009
Empresas convencionales -51% 14%
Empresas ISR -64% 18%
Volatilidad anual 2008 2009
Empresas convencionales 3.02% 2.11%

Empresas ISR 3.10% 2.71%




Tabla 4: Analisis Discriminante

Panel A: Datos Anuales

Ano 2008

Ano 2009

Grupo Origen Grupo asignado por el Grupo Origen Grupo asignado por el
Analisis Discriminante Analisis Discriminante
Emp. Conven. Emp. ISR Emp. Conven. Emp. ISR
Emp. Conven. 58% 42% | | Emp. Conven. 67% 339%,
Emp. ISR 33% 67% | |Emp. ISR 47% 53%
Coincidencia Total = 64% Coincidencia Total = 57%
Panel B: Datos Semestrales
S1- 2008 S$2- 2008
Grupo Origen Grupo asignado por el Grupo Origen Grupo asignado por el
Analisis Discriminante Analisis Discriminante
Emp. Conven. Emp. ISR | | Grupo Origen | Emp. Conven. Emp. ISR
Emp. Conven. 58% 42% | | Emp. Conven. 58% 42%
Emp. ISR 43% 57% | |Emp. ISR 53% 47%
Coincidencia Total = 57% Coincidencia Total = 60%
S1- 2009 S2- 2009
Grupo Origen Grupo asignado por el Grupo Origen Grupo asignado por el

Emp. Conven.
Emp. ISR

Analisis Discriminante

Emp. Conven. Emp. ISR
75% 25%
50% 50%

Coincidencia Total =57%

Emp. Conven.

Emp. ISR

Analisis Discriminante

Emp. Conven. Emp. ISR
83% 17%
50% 50%

Coincidencia Total = 60%
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Tabla 5: Estadistico Lambda de Wilks

Lambda de Wilks P-Valor
Ao 2008 0,961 0,46
Ao 2009 0,913 0,17
S1-2008 0,945 0,33
S2 -2008 0,998 0,97
S1-2009 0,924 0,21
S2 -2009 0,885 0,09
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