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Successful and unsuccessful companies from the Commercial Sector listed on 
the BMV: A classification with Multiple Discriminant Analysis, Logit Models 
and Artificial Neural Networks.
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1 Morales (2007) cita a Westwick (1987), con respecto a su metodología para 
seleccionar las razones financieras de su investigación.
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Figura 1. Estructura simplificada de una red neuronal artificial.

Fuente: Elaboración propia.
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Figura 2. Componentes de una Neuronal de tipo Perceptron.

Fuente: Elaboración propia.
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Figura 3. Red Neuronal Artificial de tipo MLP con aprendizaje feedforward típica.

Fuente: Elaboración propia.
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Figura 4. Arquitectónicas de una RNA MLP según sus capas ocultas debido a la 
dificultad de clasificación de grupos.

 

 

 

(a) 

(b) 

(c) 

Las redes neuronales pueden presentar una cierta capacidad de estadísti-
ca de acuerdo con sus estructuras. (a) La red neuronal consiste sólo en 
una capa de entrada y una de salida y se puede separar el espacio de 
entrada en dos grupos lineales. (b) La red neuronal consta de una capa 
oculta se puede separar el espacio de entrada para cóncava cerrada y la 
grupos convexos. (c) La red neuronal consiste de más de una capa oculta 
y se puede separar el espacio de entrada para muchos grupos abiertos y 
cerrados.

Fuente. Elaboración propia basada en Bishop (1997).



Volumen 4, número 1, enero - junio 2014, pp. 33–62 43

Empresas exitosas y no exitosas que cotizan en la BMV... Estocástica
FINANZAS Y RIESGO

2 Se refiere a que los modelos deben considerar proporcionalidades entre grupos casi 
iguales, deben de pasar pruebas de inferencia como la lambda de Wilks, M de Box, 
y prueba de matrices no singulares en el modelo discriminante; y además encontrar 
rotaciones que maximicen la diferencia entre grupos (Varimax). Para los modelos 
Logit deben considera las pruebas de los coeficientes de la función de clasificación 
de Fisher y descomposición de Matrices de Varianzas y Covarianzas, además de la 
prueba LR.

  Y por último el comportamiento de las variables exógenas deben pasar la prueba 
K-S de normalidad.

En esta investigación se utilizó el tipo de red neuronal Perceptrón Multicapas, 
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La metodología empleada en esta investigación comprendió las etapas siguien-
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4*� >�	=������	�������3���������
�����������
������,.����������������
-

��	��	���������������	����������������
�	���	
���������
�����������*�

,*� ;3
�	��	� ��� /0� ����	��� �	�	������ ���� ���	� ��� �������9�� �����-

������ �	� 3���� �� ��� ���������	� ��� �������� �����	����	
��� ���2�	����



44 Volumen 4, número 1, enero - junio, 2014

Estocástica
FINANZAS Y RIESGO

Figura 5. Conceptualización de la RNA para determinar las empresas exitosas o 
no exitosas del sector comercial de la BMV.

Fuente: Elaboración propia.
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3 Las empresas exitosas de la BMV del Sector Comercial, según el criterio de Morales 
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los últimos cinco años, b) Su capacidad de Generar Valor Económica Operativa 
de manera positiva durante los últimos cinco años y c) La capacidad de Generar 
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Utilidades Netas de manera positiva en los últimos cinco años en forma constante. Y 
las empresas No Exitosas fueron las que no cumplieron con estos criterios.

 

 Clave  NOMBRE Clave NOMBRE Clave NOMBRE 
 de BMV DE LA EMPRESA de BMV DE LA EMPRESA de BMV DE LA EMPRESA

 ALMACO COPEL S.A. DE C.V. ECE ECES.A.DEC.V. GPH GRUPO PALACIO  
      DE HIERRO, 
       S.A. DE C.V.

 ALSEA ALSEA EDOARDO  EDOARDOS LIVERPOOL EL PUERTO 
  S.A. DE C.V.  S.A DE C.V.  DE LIVERPOOL, 
       S.A. DE C.V.

 BEVIDES FARMACIAS ELEKTRA GRUPO MADISA MAQUINARIA 
  BENAVIDES  ELEKTRA  DIESEL, 
  S.A. de C.V.  S.A. DE C.V.  S.A. DE C.V.

 CNCI UNIVERSIDAD FRAGUA CORPORATIVO MARTI MARTIN 
  CNCI S.A. DE C.V.  FRAGUA   S.A. DE C.V.

 COLLADO G. COLLADO GCORVI GRUPO CORVI GSANBOR GRUPO 
   S.A. DE C.V.  S.A. DE C.V.  SANBORNS  
      S.A. DE C.V.

COMERCI CONTROLADORA  GFAMSA GRUPO FAMSA, SAB GRUPO 
  COMERCIAL   S.A. DE C.V.   CASA SABA, 
  MEXICANA     S.A. DE C.V. 
  S.A. DE C.V.    

 DERMET DERMET  GIGANTE GRUPO SORIANA ORGANIZACIÓN 
  DE MÉXICO   GIGANTE  SORIANA, 
  S.A. DE C.V.  S.A. DE C.V.  S.A. DE C.V.

 DOCUFOR DOCUFORMAS GOMO GRUPO WALMEX WALMART 
   S.A. DE C.V.  COMERCIAL  DE MEXICO,  
    GOMO, S.A. DE C.V.  S.A. DE C.V.

Tabla 1. Empresas del Sector Comercio de la BMV que participaron en el estudio.

Fuente: Elaboración propia basada en la información de Morales (2007).
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4. Resultados y Discusión 
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 Razón No. Relación Razón No. Relación 
� ��������	�� � 
������� �������	�� � 
������

  1 Activo Circulante  14 Intereses Pagados 
   Pasivo Circulante   Resultado  
      de Operación

  2 Activo Circulante SOLVENCIA 15 Pasivo Largo Plazo 
   Activo Total   Activo Fijo

 LIQUÍDEZ 3 Activo Circulante  16 Ventas Netas 
   Pasivo Total   Pasivo Total

  4 Efectivo e  17 Ventas Netas 
    Inver. Temporales   Activo Total 
   Pasivo Circulante  

  5 Activo Circulante e Invent.  18 Ventas Netas 
   Pasivo Circulante   Activo Fijo

  6 Variación Flujo Efectivo ACTIVIDAD 19 Costo Ventas 
   Pasivo Total   Inventarios

  7 Pasivo Total  20 Cuentas 
   Activo Total   por Cobrar 
      (Ventas/360)

 LIQUÍDEZ 8 Intereses Pagados ACTIVIDAD 21 360/Días de ventas 
   Pasivo con Costo   por cobrar

  9 Pasivo Mon .Ext.  22 Resultado Neto 
   Pasivo Total   Ventas Netas

  10 Capital Contable RENTABILIDAD 23 Resultado Neto 
   Activo Total   Activo Total

 APALANCAMIENTO 11 Pasivo circulante  24 Resultado Neto 
   Activo Total   Capital Contable

  12 Pasivo Total  25 Resultado Neto 
   Capital Contable   Activo Fijo

  13 Ventas Netas  26 Resultado 
   Capital de Trabajo   Operación 
      Activo Total

  29 Flujo Derivado  27 Dividendo Efectivo 
   Resultado Neto   Resultado Ejerc. 
   Ventas Netas   Ant.

ESTADO DE 
CAMBIOS, 
TASAS DE 

CRECIMIENTO 
Y GENERACIÓN 

DE VALOR

Tabla 2. Clasificación de las Razones financieras consideradas en el estudio.
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Fuente: Elaboración propia basada en la información de Morales (2007).

 
  30 Flujo Derivado  28 CIF  
   cambios   Resultado Neto 
   Capital Trabajo    
   Ventas Netas

  31 Rec. Generados  34 Adquisición Inm.   
   (Utilizados)   Planta y Equipo 
   Operación   Recursos Generados 
   Intereses Pagados   (Utilizados) Act. 
      Inversión

  32 Financiamiento Ajeno  35 Cash Flow Operativo 
   Recursos Generados    Pasivo Total 
   (Utilizados)  
   Financiamiento

  33 Financiamiento Propio  36 Cash Flow Operativo 
   Recursos Generados   Pasivo Circulante 
    (Utilizados)  
   Financiamiento

     37 EVA 
      (Valor Económico  
      Agregado)

     38 GEO 
      (Generación 
       Operativa Neta)

ESTADO DE 
CAMBIOS, 
TASAS DE 

CRECIMIENTO 
Y 

GENERACIÓN 
 DE VALOR
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te expresión:

��������	
������������������������������������������ ����������
���������������������!�"������������������	���#$���������%����"����"��
��&'�����"�����!�"��������������������	
���������������+%������-
���"����!�"��������������������������"���/����"���%���������"����
15.223 (360 / Días de ventas por cobrar)

+����
������
����������������
��%���������������	2��
����	��	���������

periodo está dado por la siguiente expresión:

(6)

 

 Nombre  Número Relación contable Grupo al 
� ��������	����� ����������������	��� � ������	������ 
� � �������	������������� � ����	������������	� 

  Análisis 
   Discriminante  
  Múltiple. (ADM) Logit

 Variable Puntuación  Puntuación 
  discriminante Z discriminante L

 Capacidad  
� �������	
���	��    

 X1 2 2 Activo Circulante /  
    Activo Total Liquidez

 X2 3   Activo Circulante / 
     Pasivo Total Liquidez

 X3 4 4 (Efectivo e Inversiones  
    Temporales ) / 
     Pasivo Circulante Liquidez

 X4   5 (Activo Circ.-Inventarios) /  
    Pasivo Circulante Liquidez

 X5 18 18 Ventas Netas / Activo Fijo Actividad

 X6 19 19 Costo Ventas / Inventarios Actividad

 X7   21 360 / Días de ventas por cobrar Actividad

 x8 26 26 Resultado Operación /  
    Activo Total Rentabilidad

Tabla 3. Razones Financieras usadas para el modelo ADM y el modelo Logit que 
determinan las empresas exitosas o no exitosas del sector comercial de la BMV.

Fuente: Elaboración propia basada en la información de Morales (2007).
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5. Diseño de la Red Neuronal
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Para ello, se realizaron un total de quince4 arquitecturas para la cons-
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en cuenta en la investigación, con el propósito de conocer la sensibilidad que 
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(7)

4 En el Anexo I se presentan las diferentes arquitecturas neuronales planteadas en 
este trabajo. 
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5 Método Numérico denominado Broyden – Fletcher – Goldfarb – Shanno (BFGS) 
que permite optimizar el error entre los datos reales y los del modelo  propuesto, sin 
someterlo a ninguna restricción para problemas de  funciones no lineales.
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Tabla 4. Resultados de la RNA que mejor clasifica a las empresas del Sector 
Comercial de la BMV 1995.

Fuente: Elaboración propia basada en los resultados de la construcción de la RNA.

* Nivel de predicción del 95.0%

 

 Número Arquitectura  Desempeño Desempeño Algoritmo del Función  Activación Activación 
 de corrida de la red del enfren. de la preba enfrentamiento de terror de  la capa de la capa 
       oculta de salida

 10 MLP 37-10-2* 100.00000 89.83051 BFGS 57 Entropia Logistica Softmax
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Figura 6. Diagrama de RNA MLP 37-10-2 para determinar las empresas exitosas 
o no exitosas del sector comercial de la BMV.

Fuente: Elaboración propia.

 

Razones 
financieras 

Desempeño 
financiero 

Nodos de 
entrada 

(37) 

Nodos de 
salida 

(2) 

Nodos 
pertenecientes a 
la capa oculta 

(10) 

Función de 
trasferencia: 

Logística  

Función de 
trasferencia: 

Softmax 

������	
����������������=�	��	����
���=���	����	
���������������
��'�������

�������������������	�������	��=�	��	����
���softmax&�������3�	�����	�

��
���=�	��	�����������������	����	
�������2���3��������	
�����'����������

��	�
����������	
��	���	�����*������������	
���������	����������������-


2���3�����������	�����!#��'�%��
�����������������������	�3�C���	��	=�����

de algebra lineal mediante estadística gaussiana, en las redes neuronales se 

�������	�����	
������	���C�����=�	��	������
��	�=���	���	���	����'��	�

������	���	������	����������	�����2���3��������	"������������<�����������

topología, es decir, los espacios vectoriales de las variables sean más comple-

C����	��������
��
������
��"
���������"�����������	�������������	*

�	����Q�����H��������
����	�������������������
��
����	����	����%+�

/01471,*��	���
������������������������
��
�	����	���	$��������	���������

��������	
����������
�����������������	�����������C�����������������
���	-


�� �	� ���� =�	��	��� ��� 
��	�=���	��� ����
��� ���� ���<��� ��� ���� 	����� ���

entrada son no lineales, esto indica que las variables de entrada que son las 
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Tabla 5. Nivel de sensibilidad que tiene la Red Neuronal  
con el desempeño financiero.

Sensitivity analysis for DESEMPEÑO (BASE DATOS ACCCIONES COMERC BMV 1995-2005)

 

Networks/ Variable 10.MLP 37-10-2 Ponderación Networks/ Variable 10.MLP 37-10-2 Ponderación
1 AC÷ PC 24.49168 0.4% 20 CxC ÷(V/360) 298.2641 4.8%
2 AC÷ AT 971.4288 15.5% 21  Rot_CxC 73.51641 1.2%
3 AC÷PT 158.8398 2.5% 22 ResNeto÷VN 5.184025 0.1%
4 EfeceInv÷PC 2.013849 0.0% 23 RN÷ AT 22.68604 0.4%
5 (AC-Inv)÷PC 48.65535 0.8% 24 RN÷ Capcont 1.003922 0.0%
6 VarFlujo Efec÷PT 2.491939 0.0% 25 ResN÷AF 1.884999 0.0%
7 PT÷AT 55.84084 0.9% 26 ROper÷AT 75.13386 1.2%
8 InterPag÷PconCosto 28.60636 0.5% 27 DiviEfec÷ResEjerc.A 30.50380 0.5%
9 PMon. Ext.÷ PT 176.5400 2.8% 28 CIF ÷ RN 1.156101 0.0%
10 Capital Cont÷AT 18.92683 0.3% 29 FlujoResulN ÷ VN 3.066914 0.0%
11 P cir÷AT 146.8014 2.3% 30 FlujoCap. Trab÷VN 33.92957 0.5%
12 PT÷CapCont 55.72065 0.9% 31 Rec.Oper÷InterPag 1.007220 0.0%
13 VN÷ CapTrab 33.68205 0.5% 32 FinAjeno÷RecurFin 1.076281 0.0%
14  IntPag÷ResOper 112.5981 1.8% 34 I, PyE÷ Inver 2.998009 0.0%
15 PLP÷AF 208.5688 3.3% 35 CashFO÷ PT 172.1478 2.7%
16 VN÷PT 1533.334 24.4% 36 CashFO÷PCM 8.508987 0.1%
17 VN÷ AT 1503.321 24.0% 37 Tasacrecutil 1.456515 0.0%
18 VN÷AF 347.0782 5.5% 38 GEO 27.36544 0.4%
19 CostoVentas÷Inv 86.59802 1.4%

Fuente: Elaboración propia.
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Por lo anterior, se puede decir que al conocer el comportamiento de estas 
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empresarial es importante analizar estas tres razones, pues aunque se tenga 
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Para conocer el comportamiento de distribución que tiene cada una de 
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Figura 7. Diagrama de RNA MLP 37-10-2 para determinar las empresas exitosas o 
no exitosas del sector comercial de la BMV.

15.5%

24.4% 24.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

1 
A

C÷
 P

C

2 
A

C÷
 A

T

3 
A

C÷
PT

4 
Ef

ec
eI

nv
÷P

C

5 
(A

C-
In

v)
÷P

C

6 
V

ar
Fl

uj
o 

Ef
ec

÷P
T

7 
PT

÷A
T

8 
In

te
rP

ag
÷P

co
nC

os
to

9 
PM

on
. E

xt
.÷

 P
T

10
 C

ap
it

al
 C

on
t÷

A
T

11
 P

 c
ir

÷A
T

12
 P

T÷
Ca

pC
on

t

13
 V

N
÷ 

Ca
pT

ra
b

14
  I

nt
Pa

g÷
Re

sO
pe

r

15
 P

LP
÷A

F

16
 V

N
÷P

T

17
 V

N
÷ 

A
T

18
 V

N
÷A

F

19
 C

os
to

V
en

ta
s÷

In
v

20
 C

xC
 ÷

(V
/3

60
)

21
  R

ot
_C

xC

22
 R

es
N

et
o÷

V
N

23
 R

N
÷ 

A
T

24
 R

N
÷ 

Ca
pc

on
t

25
 R

es
N

÷A
F

26
 R

O
pe

r÷
A

T

27
 D

iv
iE

fe
c÷

Re
sE

je
rc

.A
nt

.

28
 C

IF
 ÷

 R
N

29
 F

lu
jo

Re
su

lN
 ÷

 V
N

30
 F

lu
jo

Ca
p.

 T
ra

b÷
V

N

31
 R

ec
.O

pe
r÷

In
te

rP
ag

32
 F

in
A

je
no

÷R
ec

ur
Fi

n

34
 I,

 P
yE

÷ 
In

ve
r

35
 C

as
hF

O
÷ 

PT

36
 C

as
hF

O
÷P

CM

37
 T

as
ac

re
cu

ti
l

38
 G

EO

Fuente: Elaboración propia.

6 Prueba Kolmogorov- Smirnov, es una prueba no paramétrica que se utiliza para 
determinar la bondad de ajuste de dos distribuciones de probabilidad entre sí.
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plen las condiciones que le solicitan para realizar el modelo, en este caso la 
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c) Razón 2: AC/AT b) Razón 16: VN/PT a) Razón 17: VN/AT 

Fuente: Elaboración propia.

Figura 8. Histogramas  de  las razones financieras más sensibles 
 determinada por la RNA MLP.
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Tabla 6. Comparación de las razones financieras que fueron determinados por  
los modelos ADM, Logit y la RNA MLP para determinar las empresas exitosas o 

no exitosas del sector comercial de la BMV.

Razones financieras ADM Logit RNA

1 AC÷ PC �
2 AC÷ AT
3 AC÷PT �
4 EfeceInv÷PC �
5 (AC-Inv)÷PC �
6 VarFlujo Efec÷PT �
7 PT÷AT �
8 InterPag÷PconCosto �
9 PMon. Ext.÷ PT �
10 Capital Cont÷AT �
11 P cir÷AT �
12 PT÷CapCont �
13 VN÷ CapTrab �
14  IntPag÷ResOper �
15 PLP÷AF �
16 VN÷PT �
17 VN÷ AT �
18 VN÷AF �
19 CostoVentas÷Inv �
20 CxC ÷(V/360) �
21  Rot_CxC �
22 ResNeto÷VN �
23 RN÷ AT �
24 RN÷ Capcont �
25 ResN÷AF �
26 ROper÷AT �
27 DiviEfec÷ResEjerc.Ant. �
28 CIF ÷ RN �
29 FlujoResulN ÷ VN �
30 FlujoCap. Trab÷VN �
31 Rec.Oper÷InterPag �
32 FinAjeno÷RecurFin �
34 I, PyE÷ Inver �
35 CashFO÷ PT �
36 CashFO÷PCM �
37 Tasacrecutil �
38 GEO �
Nivel de clasificación 78% 81% 95%

Modelos AnalizadosMedidas  del  
comportamineto 

empresaria l  
financiero

Razones de 
Liquidez

Razones de 
Apalancamient

o

Razones de 
Solvencia

Razones de 
actividad

Razones de 
Rentabilidad

Razones de 
estado de 
cambio, de 

crecimiento y 
Generación de 

valor

Nota: � significa que es una razón financiera que toma en cuenta el modelo.

Fuente: Elaboración propia.
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las empresas de la BMV del Sector comercial tengan éxito dentro de este mer-

Tabla 7. Razones financieras que tienen mayor sensibilidad a la RNA MLP para 
determinar el desempeño de Éxito y No éxito en la BMV.

Fuente: Elaboración propia.

Razón 2 Razón 16 Razón 17

AC VN VN
AT PT AT
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des neuronales con el propósito de analizar cada razón como una serie de 
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Tabla 8. Parámetros de las razones financieras más sensibles para determinar su 
desempeño de las empresas de la BMV del sector comercial.

Fuente: Elaboración propia.

 Parametros del Desempeño 
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ANEXO I

Arquitecturas Neuronales analizadas con alto desempeño en la clasificación 
en las empresas Exitosas y No exitosas del Sector Comercial de la BMV para el 

período de 1995-2005.

Nota: La arquitectura sombreada fue la RNA Perceptrón Multicapas considerada en esta 
investigación por su capacidad de clasificación, su menor número de nodos en la capa 
oculta, su capacidad de no sobre entrenamiento, y que sus funciones de trasferencias 
son fáciles de desarrollar.

Fuente: Elaboración propia basado en los resultados de las diferentes  
arquitecturas propuestas.

 

Número Arquirectula RNA  Desempeño 
entrenamiento (%) 

Desempeño de 
comprobación 

(%) 

Algoritmo de 
Entrenamiento 

Función de 
Error 

Activación 
capa Oculta 

Activación 
Capa Salida 

1 MLP 37-14-2 94.44444 81.35593 BFGS 28 Entropy Logistic Softmax 
2 MLP 37-23-2 90.07937 81.35593 BFGS 29 Entropy Tanh Softmax 
3 MLP 37-18-2 96.82540 88.13559 BFGS 47 SOS Logistic Identity 
4 MLP 37-10-2 98.41270 83.05085 BFGS 35 Entropy Logistic Softmax 
5 MLP 37-9-2 99.20635 83.05085 BFGS 44 Entropy Logistic Softmax 
6 MLP 37-16-2 67.46032 77.96610 BFGS 12 Entropy Exponential Softmax 
7 MLP 37-22-2 97.22222 81.35593 BFGS 39 Entropy Tanh Softmax 
8 MLP 37-11-2 96.82540 84.74576 BFGS 53 SOS Logistic Exponential 
9 MLP 37-23-2 99.20635 81.35593 BFGS 43 Entropy Tanh Softmax 

10 MLP 37-10-2 100.00000 89.83051 BFGS 57 Entropy Logistic Softmax 
11 MLP 37-11-2 97.61905 84.74576 BFGS 58 SOS Logistic Logistic 
12 MLP 37-9-2 80.95238 81.35593 BFGS 19 SOS Tanh Logistic 
13 MLP 37-8-2 88.49206 81.35593 BFGS 31 SOS Logistic Logistic 
14 MLP 37-16-2 96.82540 88.13559 BFGS 49 SOS Logistic Tanh 
15 MLP 37-13-2 86.50794 77.96610 BFGS 59 SOS Exponential Logistic 
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