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CAPITULO 1. METODOS ESTADISTICOS y ECONOME-
TRICOS PARA EL ANALISS ECONOMICO-
FINANCIERO

1.1. Introduccién.

El diagnéstico empresarial tiene como fuente principal e analisis econdémico-
financiero, a través del substrato que la informacién contable posee y que las propias
compafifas suministran a las administraciones publicas’. El andlisis econémico-financiero
posee el objetivo general, dentro de sus muchas definiciones y siguiendo a Lev? (1978), de
extraer la informacion que poseen los estados financieros, mediante la generacion de una
serie de indicadores relevantes que expliquen e propio comportamiento de la empresa, ya
sea desde una éptica temporal 0 por comparacion con e sector o las dos posibilidades. Su
evolucion ha sufrido importantes cambios sobre todo en lo referente a la participacion de
otras disciplinas, como pueden ser las areas de microeconomia, de métodos cuantitativos,
etc., produciéndose una transicion de un enfoque clasico, centrado casi exclusivamente en
evaluar la situacion econdmica-financiera actual de la empresa, hacia un enfoque mas
multidisciplinar. En primera instancia, cualquier analista tiende a evaluar e comporta-
miento histérico de la empresa como preludio de la visualizacion del futuro. Ahora bien,
debe reconocerse que en la actualidad la multiplicidad de factores que pueden aterar €
comportamiento de una empresa dificulta tal tarea, la cual sera més o menos ardua en

funcion del tipo de sector. El sector que nos ocupa es € sector asegurador, méas

especificamente el sector de prevision social, € cual posee una estabilidad de su negocio

que justifica la utilizacion de técnicas cuantitativas que permitan extraer comportamientos
relevantes de las variables econdmicas-financieras y asi definir la posicion relativa de cada

empresa respecto al sector.

! Son interesantes |as nuevas aportaciones en este campo, véase Tua, J. (2000). El marco Conceptual para
la Informacion Financiera, AECA, Madrid.
%V éase Lev, B. (1978). Andlisis de Estados Financier os. Un Nuevo Enfoque, Ediciones ESIC, Madrid.
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1.2. Métodos de andlisis econdmico-financiero.

Los métodos actuales® se pueden dividir en dos, el primero, andlisis univariante de
ratios, y e segundo, una concepcion mas multivariable del propio andlisis basada en la
utilizacion de técnicas cuantitativas. Estas son capaces de tratar grandes volumenes de
informacion gracias a los avances constantes de las propias tecnologias de la informacion.
El ratio econdmico-financiero puede definirse como €l cociente entre dos fendmenos
econdémicos, ligados por una relacion caracteristica, cuya utilidad radica en reducir la
cantidad de informacion reinante contribuyendo a la comparacion entre empresas para un
periodo de tiempo establecido o permitiendo observar su evolucion temporal. Los ratios,
como indicadores que son, absorben las deficiencias que poseen las variables a partir de las
cuales han sido construidos. Por esta razén existe un conjunto de problemas que pueden
surgir mediante su uso, lailustracion 1.1.2. esquematiza tales problemas’. Las dificultades

provienen en primer lugar, de los propios fundamentos metodol égicos, en segundo lugar,

de la naturaleza estadisticay por Ultimo, l0s patrones o criterios de clasificacion.

Respecto a primer grupo, los fundamentos metodol6gicos’, cabe hablar de la
propia formacién de los ratios, donde en primer lugar, se observa en muchos casos que no
€S necesario una variacion simulténea entre numerador y denominador. En segundo lugar,
la propia interpretacion de los ratios de caracter univariante esta falta de un cuerpo tedrico
gue acomparie a la logica empirica. Y por ultimo las propias técnicas de andlisis que se
enfrentan a la definicion de conceptos claves, como por gemplo, ¢qué se entiende por

sector? (Foster® (1978)) o ¢como disefiar estandares’ o normas?.

% Véase capitulo 2 de Gonzélez Pérez, A.L. (1997). La rentabilidad empresarial: evaluacién empirica de
sus factores determinantes, Colegio de Registradores de la Propiedad y Mercantiles de Espafia., Centro de
Estudios Registrales, Madrid.

* Como consecuencia del volumen de tablas, gréficos e ilustraciones del presente trabajo, la numeracion que
se ha considerado mas intuitiva es: en primer lugar el nimero consecutivo de las mismas y posteriormente €l
orden del apartado.

® Véase Garcia-Ayuso Covarsi, M. (1994). Fundamentos M etodolégicos del Andlisis financiero mediante
ratios, Tesis Doctoral, Universidad de Sevilla, Sevilla. Dicho trabgjo ha sido una referencia importante en este
primer apartado.

® Véase Foster, G. (1978). Financial Statement Analysis, Prentice-Hall, Englewood Cliffs, New Jersey.

" Consideramos que la metodologia neuronal puede ser de gran ayuda en este &mbito, véase capitulo 6.




Capitulo 1. Métodos Estadisticos y Econométricos para el Analisis Econémico-Financiero 9

Formacién

Fundamentos

L. Interpretacion
Metodoldgicos

Andlisis

Técnicas de I

N Naturaleza ' Valores nulos y/o
Rati > o > _
atios i Estadistica I ” negativos
W

Proporcionalidad
} estricta I

—ﬁ Distribucion
e Patrones de —ﬂ Correlacion
Clasificacion

llustracién 1.1.2.
Problematica de |os ratios econdmico-financiero

La propia definicion de sector encuentra en agunos casos problemas de
comparacion. El sector asegurador estudiado posee una ventaja importante, las empresas
son enteramente homogéneas en |os métodos contables utilizados ya que existe un control
especifico por parte de la Administracion Publica. De todos modos seréa conveniente tener

en cuenta el efecto tamafio y e efecto localizacion.

En lo concerniente al establecimiento de una norma o referencia-objetivo, no existe

unanimidad sobre cual es la medida mas adecuada, s la media simple o ponderada, la
mediana o cualquier otra medida descriptiva. El estandar a seguir por cualquier empresa
deberia pasar por una vision multivariante de su posicionamiento, respecto a sector

agregado y respecto a sus inmediatos competidores.
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La naturaleza estadistica puede generar también problematica en € uso de ratios

debido a varios aspectos: la presencia de valores nulos o negativos en e numerador y/o
denominador; la existencia de valores extremos o atipicos; la ausencia de proporcionalidad
estricta entre los dos componentes de cualquier ratio; la propia distribucion probabilisticay

en dltimo lugar la correlacion existente entre los mismos®.

El conocimiento de la distribucién de los ratios puede ser un instrumento de andlisis

de gran potencia ya que permite comparar € observado para la empresa, con €l del sector,
generando medidas relativas de posicionamiento. Normamente se suelen aplicar
transformaciones a los datos para “forzar” la normalidad de los mismos, permitiendo
trabajar con & modelo tedrico probabilistico por excelencia, es decir, el modelo Gaussiano.
Consideramos de interés profundizar en la busqueda de modelos alternativos, como puede

ser el model o Pareto-estable muy utilizado en el ambito de las finanzas de mercado.

Los métodos han sufrido en los Ultimos afios un transito de un andlisis univariante a
uno de cardcter multivariante®, gracias en buena medida a avance de la capacidad de
computacién y de laimportacién de metodol ogias instrumentales de campos muy variados,

(véase lailustracion 2.1.2.).

8 Los aspectos tercero, cuarto y quinto son a nuestro entender los de més interés: |la forma funcional de los
ratios, la hipotesis de efecto neutro respecto a la dimensién empresarial, las caracteristicas de la distribucion y
correlacion entre ratios. Estos aspectos seran analizados especificamente para el ratio de siniestralidad del
sector de mutualidades de prevision socia de Catalufia, objeto de esta tesis doctoral.

® Existen muchas aplicaciones multivariantes en el entorno del fracaso empresarial mediante la utilizacion de
ratios, véase Arques, P., A. (1997). La prediccion del Fracaso Empresarial. Aplicacion al Riesgo
Crediticio_Bancario, Tesis Doctoral, Universidad de Murcia; Lizarraga D., F. (1996). Modelos
Multivariantes de Prevision del Fracaso Empresarial: una aplicacion a la realidad de la informacion
contable Espafiola, Tesis Doctoral, Universidad Pdblica de Navarray Somoza, L., A. (2000). L os modelos
Contable-financier os de prediccion de la insolvencia empresarial. Una aportacion y su aplicacion a una
muestra de empresas de los sectores textil y confeccion de la provincia de Bar celona (1994-1997), Tesis
Doctoral, Universidad de Barcelona, Barcelona. Es de especia interés, Martin Marin, JL. (1986) El
prondstico del fracaso empresarial, Servicio de Publicaciones de la Universidad de Sevilla, Serie: Ciencias
Economicas y Empresariales, Nim. 23, junto con los trabajos pioneros de Edward 1. Altman. Una muestra
de ellos puede encontrarse en Corporate Financial Distress and Bankruptcy. A complete Guide to
Predicting & Avoiding Distress and Profiting from Bankruptcy, 22 Ed., Wiley, 1992.
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llustracién 2.1.2.
Herramientas de Andlisis

La importancia de la utilizacion, casi generalizada de los ratios financieros por
muchos investigadores o analistas, radica en su versatilidad para la deteccion de vinculos
con aspectos tan variados como pueden ser'®, caracteristicas bursétiles, prediccion de
quiebra™, establecimiento de ratings sobre bonos de compafiias, rentabilidad y riesgo,

economias de escala, relacion con los intangibles, valoracion de compafiias, etc.

10 véase Giner Inchausti, B. (1995). La divulgaciéon de informacién financiera: Una investigacion
empirica, Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, Madrid.

" Interesante la aportacion de Zopounidis, C. (1995). Evaluation du Risque de Défaillance de
I"Entreprise. Méthodes et cas d application, Techniques de Gestion, Economica, Paris. Y més
especificamente para el sector asegurador, véase |os siguientes trabajos. Rodriguez Acebes. M.C. (1990) La
prediccién de las crisis empresariales. M odelos para el sector_de sequros, Secretariado de publicaciones
Universidad de Valladolid, Serie: Economia, 14; Herrera, D.L.; Rojas, JM.; Rodriguez, P.R. (1994).
Modelos de prevision del fracaso empresarial: Aplicacion a entidades de seguros de Espafia, ESIC
Market, Abril-Junio, Madrid y Torra Porras, S. (1994). Aproximacion al concepto de éxito o fracaso en la
gestién empresarial, para la empresa asegur ador a Espafiola (1991-1992), mediante modelos contables,
Trabajo de Investigacion realizado dentro del Programa de Doctorado Economia y Territorio, Departamento
de Econometria, Estadisticay Economia Espafiola. Universidad de Barcelona, Barcelona.
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Dos aspectos adicionales a considerar: los analistas que realizan estudios de
empresas mediante ratios, normalmente consideran que existe una hipétesis explicita o
implicita sobre la relacion que vincula el numerador con el denominador, y la utilizacion a
menudo indiscriminada de los ratios que no tiene en cuenta aspectos metodol 4gicos tan
importantes como, pongamos por caso, € impacto del efecto tamafio en las conclusiones
obtenidas, ¢es € ratio la mejor forma para retener tal aspecto?, ¢Existe una teoria que
justifique tal relacion?, etc. En sintesis, existe un conjunto de problemas que deben estar
presentes a la hora de utilizar el andlisis mediante ratios, por emplo, determinar cuales
son las condiciones necesarias para que los ratios financieros cumplan con su funcion de

control sobre el tamarfio; los criterios sobre la eleccion de las variables “tamafio”; la

presencia de correlacion espurea en 1os componentes del ratio y en ultimo lugar, presencia

de valores negativos, en algunos casos.

1.3. Caracteristicas Metodolégicas de Analisis Econdmico-Financiero
mediante ratios.

El diagndstico de empresas descansa de formaintensiva en la utilizacion de los ratios
econémicos-financieros™, tal y como se ha mencionado. A través de ellos los analistas
obtienen las caracteristicas que sintetizan la “salud” de las empresas enmarcadas en un
sector. Su extensa utilizacion viene justificada mas por la presencia de unainercia heredada
por tradicion que por motivos metodolégicos o de carécter empirico™. Varios aspectos
importantes deben ser considerados para su correcta utilizacion: e tamafio o dimension de

la empresa®*

, la tipologia de la relacién existente entre la variable observada (numerador,
en nuestro caso prestaciones pagadas) y la variable identificada como dimensién de la
compariia (denominador, en nuestro caso ingresos por primas), y por ultimo, la definicién

de un estandar de sector.

12 \/éase el apartado de propiedades bésicas de los ratios en Salmi, T.; Martikainen, T. (1994). A Review of
the Theoretical and Empirical Basis of Financial Ratio Analysis, The Finnish Journal of Business
Economics, 4, pp. 426-448.

13 Este apartado se ha realizado siguiendo a Lev, B.; S. Sunder. (1979). M ethodological Issues in the Use of
Financial Ratios, Journal of Accounting and Economics, Vol. 1, pp. 187-210.

¥ véase Trigo P.; J.; Guillermo V.,S.; Ramat G.; X.; Pizarro S.; M. (1999). El tamafio de la empresa en
una economia global, Circulo de Empresarios, Monografia 8, Madrid.
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En e &mbito estrictamente estadistico® hay que tener en cuenta otras
consideraciones. Como por gemplo, la presencia de correlacion esplrea entre los
componentes del ratio™®, el tratamiento de los outliers o datos atipicos, etc. A su vez el
diagnéstico sectorial mediante ratios econdmico-financieros posee una doble vertiente, la
primera, una vision temporal (series temporales) y una segunda, basada en la comparacion
de la posicién de cada empresa respecto a estandar sectorial definido®’(corte transversal).
De hecho la razén que justifica la utilizacion de ratios es la necesidad de conseguir el
control sobre la incidencia que posee € efecto sistematico del tamafio o dimension de la
compariia sobre las variables examinadas, siempre gque exista una supuesta relacion entre la
variable (numerador) y la variable del tamafio (denominador), que |6gicamente deberia ser
contrastada empiricamente®®. En ltimo lugar, a pesar de los esfuerzos académicos, todavia
no existe con claridad un cuerpo metodoldgico con relacion a la utilizaciéon de los ratios

econémico-financieros en el ambito del diagnostico empresarial.

Tal y como se ha comentado, la principal razén parala utilizacion de losratios es €
control sobre el efecto sistematico del tamafio en las variables econdmicas a analizar. Este
aspecto aparece en los clasicos modelos de prediccion de quiebra de Altman y en la
disciplina econométrica, donde la visualizacion de los residuos de los modelos causales
permiten la deteccién y eliminacién de la heterocedasticidad™, que captura e efecto del
tamafio en la variacion de error. Existe por lo tanto un vinculo claro entre la razon que
judtifica la utilizacion de ratios y la modelizacion economeétrica sobre los términos de

perturbacion.

El control que gjerce la metodologia de ratios es eficiente siempre y cuando, la

variable bajo examen (numerador) sea estrictamente proporcional ala dimension de la otra

15 véase Watson, C.J. (1990). Multivariate Distributional properties, Outliers, and transformation of
Financial Ratios, The Accounting review, Vol. 65, No 3, pp. 682-695.

18| _as técnicas econométricas de Co-integracion puede ser muy (tiles en este &mbito, véase apartado 1.6.2.

17 véase la utilizacion de modelos neuronales para la definicion de un estandar sectorial flexible, apartado
6.4.

18 \/éase el apartado 5.3.

19 Pueden existir diferentes causas que pueden generar un incremento de la dispersion en el término de
perturbacion de un modelo causal, la primera, la presencia de valores de corte transversal, la segunda, una
especificacion erronea del modelo explicativo y la Ultima, la presencia de cambio estructural en los datos.
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variable (denominador)®®. Existen cuatro posibles causas del incumplimiento de la
presencia de una proporcionaidad estricta®: la primera de ellas, la presencia de un término

de error en larelacion planteada para ambas variabl %[y; x] , en segundo lugar, la existencia

de un término independiente y en Ultimo lugar, la dependencia de “y” para diferentes

tamanos de “X’, junto a la posible presencia de no linealidad en la relacion que los

vincula®, (véaseilustracion 1.1.3.).

Multiplicativo

Término de error

Relacioén no
homogénea o no
proporcional

Presencia de
término

Tipos
desviaciones

Dependencia con
otras variables
Relaciones no

lineales

llustracion 1.1.3.
Representaci6n esquemética de las posibles
desviaciones de la hipétesis de estricta proporcionalidad en € modelo de ratio
Fuente: Lev, B. ; S. Sunder. (1979). M ethodological | ssuesin the Use of Financial Ratios,
Journal of Accounting and Economics, Vol. 1, pp. 187-210.

% Normalmente, la relacion subyacente entre “y” e “x” se sugiere mediante |a teoria. Cuando no se dispone
de una teoria bien especificada, € investigador deberia realizar una hip6tesis sobre la naturaleza de ésta
relacion y verificarla empiricamente antes de proceder con el uso de larelacion para controlar el tamafio. Si la
teoria del investigador implica una proporcionalidad estricta, y = 3 x, €l ratio y/x = €s una constante y

posee una interpretacion sencilla: indica los efectos marginales de un cambio en “x” sobre “y”. En este caso,
una comparacién desde la dptica de series temporales y/o datos transversales de ratios es correcta. Asi el
objetivo final del ratio, que es el control del tamafio, se habra conseguido total mente.

21 \/éase sus implicaciones para procedimientos de clasificacion, Kallunki, Juha-Pekka; Martikainen, Teppo;
Perttunen, Jukka. (1996). The proportionality of financial ratios: implicacions for ratio classifications,
Applied Financial Economics, 6, pp. 535-541.

% Este aspecto sera desarrollado en el apartado 5.4. y 6.2. para el sector de Mutualidades de Previsién Social

en Cataluia.
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Para el primer caso, la presencia de un término de error aditivo en € modelo,
y = 3 x+e, supone que la desviacion del ratio [y/ x] respecto a la norma representada por
[B], indica cual es e comportamiento de la variable, “ y”, a medida que cambia la
variable,” x”. En este caso es inadecuado la utilizacion de ratio como herramienta para

neutralizar el efecto tamafno. La magnitud de esta desviacion estara en funcion de las

propiedades del término error del modelo y de su relacién con la variable de tamafio, “ x”.

Si detectamos que €l error es homoscedastico, € ratio [y/ x] para grandes empresas sera
mas proxima a la norma (la pendiente (B)), que € ratio para empresas pequefias. Este
aspecto supone que €l ratio no es una buena herramienta para el control del tamarfio, debido
aque, las desviaciones de 3 son pequefias para grandes empresas y grandes para pequefias

empresas. Ahora bien si el error es heterocedastico y proporcional ala variable”, “ x”, la

comparacion entre ratios para controlar €l tamafio es correcta ya que cada ratio no solo
tiene e mismo valor esperado sino también la misma variacion. Si e esguema de

comportamiento de |la heterocedasticidad no es proporcional a“ x”, entonces € problema

persiste. Ahora bien, € error puede especificarse de forma diferente, es decir, con caracter
multiplicativo, cuya expresion formal es, y= Bk - y/x=pB[&, con un término
perturbacion no negativo. Esta especificacion es menos problemética ya que € ratio no

depende del tamafio de” x” y por o tanto la comparativa entre ratios es posible.

En e segundo caso, la presencia de un término independiente®, nos induce a la

siguiente especificacion genera, y=a + [ X (x # O), siendo en este caso el modelo de
ratio, y/x=a/x+ . El sesgo “a/x” sera mayor para empresas pequefias que para
grandes empresas, 1o que implica que e ratio no serd un instrumento eficaz ya que
dependera del tamafio de “ y”. Para comprobar su existencia, debe contrastarse su validez

estadistica.

% Una de las posibles soluciones econométricas para resolver problemas de heterocedasticidad es la
estimacién por minimos cuadrados generalizados (MCG). De todos modos toda precaucién es poca en €
ambito de los ratios financieros, (véase Johnston, J. (1987). M étodos de Econometria, Vicens Universidad,
Barcelona).

# Es decir, relacion no homogénea.
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En tercer lugar, tenemos la existencia de variables adicionales explicativas ademas

del tamafio, su expresion en este caso es, y=a+f x+y z [Ox#0, que a su vez nos
permite expresar €l ratio como, y/x=a/x+ [ +y z/x. El ratio es afectado, en este caso,
por los valores de otras variables implicadas en la relacién, z/x, que ahora pasan a

depender del tamafio. En Gltimo lugar, la presencia de relaciones no linedes™ o el

desconocimiento de la forma funcional del ratio, augura una interpretacion complicada®.
Cuando no se relinen estas condiciones e tamafio no se controla adecuadamente ya que la
desviacion varia con € tamafio. Todos estos problemas deben tenerse en cuenta en la
utilizacion de ratios en andlisis financieros e investigacion. Adicionalmente  existen otros

problemas, como por gemplo, eleccion de la variable tamafio, presencia de medidas

dternativas a la variable elegida, errores de medicién en la variable de tamafio, valores

negativos, etc. Todos estos aspectos consideramos que quedan en parte minimizados por la

naturaleza del ratio estudiado, el sector de procedenciay lafuente de los datos utilizada.

De todos modos, existen dos aspectos prioritarios. la eleccion de un estandar de
sector y, € tratamiento de los outliers. Para €l primero de los aspectos, la eleccion de un
estandar del sector o de la industria, depende en gran parte de las propiedades de la
distribucién de los ratios transversales estudiados®’. Siguiendo a Lev, B.; S. Sunder (1979)
podemos establecer unas pautas iniciales. En primer lugar, S €l ratio se configura a partir de
dos variables (numerador y denominador) distribuidas con normalidad, €l comportamiento
probabilistico del ratio no posee momentos primer orden ni superior, lo cual comporta que
la media no converge conforme aumenta el nimero de empresas. En segundo lugar, si €l
ratio estd generado por dos variables (numerador y denominador) distribuidas con

Logaritmico-Nomal, € ratio también esta distribuida de la mismaforma.

% Véase el apartado 5.3.2.y 6.2.
% Un aspecto relacionado es que la correlacion “ Py entre dos variables, [x; y], en general no es

equivalente ala correlacion entre losratios* x/z” e y/z”.
" Véase el apartado 1.4.
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En sintesis, para la primera de las prioridades, la eleccion de un estandar del sector

esta en funcion de dos aspectos: |a presencia de razones tedricas subyacentes en la propia
concepcidon de industria o sector y de las propiedades de la distribucion, tanto de las
variables bésicas que generan los ratios como de los propios ratios’®. En lo concerniente a

la segunda de las prioridades, el tratamiento de los outliers®® posee una gran importancia

para determinar estandares sectoriales. Una de las posibles soluciones es eliminarlos de la
base de datos utilizada, pero es evidente la pérdida de informacién relevante. Asi en
nuestro caso, consideramos que debe primar el aspecto subjetivo del propio analista, e cual
conoce las empresas que forman € sector estudiado y es é quien puede dotar de

“racionalidad” alos datos sl eccionados.

Todas las caracteristicas anteriores deben ser consideradas por cualquier analista
financiero, si no desea obtener conclusiones distorsionadas ocasionadas por la propia

natural eza de los problemas mencionados.

1.4. Caracteristicas delos ratios Econdmico-Financiero.

El andlisis econdémico-financiero, a través de lafigura del ratio financiero, descansa
en laidea generalizada de que € ratio posee |a propiedad de neutralizar €l efecto dimensién
empresarial permitiendo la comparacion entre empresas de perfiles diferenciados. Este
proceso de comparacion necesita de valores de referencia que permitan observar tendencias
de las empresas analizadas. Conocer estas tendencias permiten a los analistas establecer
posibles trayectorias de las mismas a futuro y favorecer su diagnéstico. Normalmente se
aplica estadistica descriptiva (media, mediana, etc,) sobre los ratios analizados del sector,
pero siempre con la premisa de un comportamiento de la distribucién de los ratios de
caracter clasico, es decir, Gaussiano. En este entorno existen numerosos estudios que

presentan otros modelos de probabilidad como mas acertados, como por €emplo,

%8 \/ éase una posible alternativa mediante model os neuronales, apartados 6.3. y 6.4.

# | os outliers se pueden definir como observaciones que son extraordinariamente pequefias o grandes con
una probabilidad muy alta de que sean €l resultado de un error en lamedicion, aunque la fuente de error no se
puede identificar con facilidad.
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Logaritmico normal, Cauchy, t-Student™, cuyas caracteristicas deben participar en la
elaboracion de puntos de referencia. Ta y como comenta GarciaaAyuso Covarsi, M.
(1994), € ratio financiero sera til por lainformacion que extrae, siempre y cuando exista

unarelacién entre las magnitudes que o constituyen.
1.4.1. Caracteristicas “ Cross-sectional” de los datos Econémico-Financiero.

Los esfuerzos encaminados a desentrafiar las relaciones existentes entre las
componentes de cualquier ratio econdmico-financiero han generado mucha literatura tanto
tedrica como empirica. Autores como Lev y Sunder’(1979) y Whittington)(1980)
plantearon el disefio de modelos causales con formas explicitas para reducir € efecto

tamario de las empresas sobre el propio ratio.

Las formas funcionales definidas son,
y=a+Bx
!
(v./x)=(a/x)+B
Cuanto mayor es € tamafio de la compafia, medida por “ x”, menor es € ratio, ya

quelarelacion (a/x ) disminuye amedida que el tamafio aumenta™.

Barnes®, P. (1982, 1983 y 1987) utiliza e efecto del tamafio para justificar la
presencia de no normalidad que aparece en las distribuciones de ratios econémico-

financieros. Ademas considera que € ratio sdlo ser4 adecuado si, para las empresas

% Véase McLeay, S. (1986). Student’s t and the Distribution of Financial Ratios, Journal of Business
Finance & Acounting, 13(2), pp. 209-222.

% véase Lev, B. ; S. Sunder. (1979). Methodological Issues in the Use of Financial Ratios, Journal of
Accounting and Economics, Val. 1, pp. 187-210.

¥ \éase Whittington, G. (1980). Some Basic Properties of Accounting Ratios, Journal of Business
Finance and Accounting, Vol. 7, No 2, pp. 219-232.

¥ Tanto Lev como Sunder y Whittington estan a favor de la modelizacién causal para afrontar € efecto del
tamafio en las variables financieras.

¥ Véase Barnes, P. (1982). Methodological implications of Non-normaly Distributed Financial Ratios,
Journal of Business, Finance & Accounting, Vol. 9, No 1, pp. 51-62; Barnes, P. (1983). Methodological
implications of Non-normaly Distributed Financial Ratios: A Reply, Journal of Business, Finance &
Accounting, Vol. 10, No 4, pp. 691-693 y Barnes, P. (1987). The Analysis and Use of Financial Ratios. A
Review Article, Journal of Business, Finance & Accounting, VVol. 14, No 4, pp. 691-693.
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estudiadas, las variables que los configuran, [yi;x,] actlan segun un modelo estocastico

especificado de laforma siguiente,

y,=BX+u lu=N®ﬂK0
(v/x)=@/x)+B  (u/x)=N(0,0°)

La especificacion anterior permite observar la presencia de dos aspectos relevantes para el
andlisis del modelo de ratio, heteroscedasticidad y proporcionalidad estricta. Barnes
afirma que, s e comportamiento de una empresa se gjusta megjor a un modelo de causa

con término independiente, (a), las comparaciones basadas en €l propio ratio serén

inadecuadas, es decir,

y,=a+Bx+u

(v /%)=(a/x)+ B+ (u/x)

donde, (a/x ), es fuente de asimetria para la distribucion de los ratios.

No existen demasiados trabajos que traten la influencia sobre el andlisis financiero
mediante ratios del efecto de tamafio empresarial. Whittington (1980) descubrié en sus
investigaciones la ausencia de relacion proporcional estricta entre los “items’ o
componentes que configuran los ratios estudiados. Los trabajos de McDonald y Morris®
(1984, 1985) llegan ala conclusion, paralas especificaciones detalladas en latabla 1.1.4.1.,
que € término independiente no es estadisticamente significativo y por lo tanto € ratio
neutralizaba el efecto tamafio. Lee® (1985) tampoco proporciona resultados convincentes,
en general sus investigaciones parecen arrojar dudas sobre la adecuacion general de la

forma de los ratios como medio de control de tamafio empresarial.

% Véase McDonald, B.; Morris, H. (1984). The Statistical Validity of the Ratio Method in Financial
Analysis. An Empirical Examination, Journal of Business, Finance and Accounting, No 1, pp. 89-98 y
McDonald, B.; Morris, H. (1985). The Functional Specification of Financial Ratios. An Empirical
Examination, Accounting and Business Research, No 2, pp. 223-228.

% Véase Lee, C. (1985). Stochastic Properties of Cross-Sectional Financial Data, Journal of Accounting
Research, Val. 23, pp. 213-227.
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Tabla 1.1.4.1. Diferentes especificaciones del modelo de ratio de M cDonald y Morris.

MR(2) Modelo bésico de regresion y, =pBx +¢ u =N(0,0?)
(Errores Homocedasticos)

MR(2) Modelo bésico de regresion y, =pBx +¢ u =N(00°X?)
(Errores Heterocedasti cos)

MR(3) Modelo basico deregresioncon |y =a +fx +¢, u =N(C0?)
término independiente
(Errores Homocedasticos)
MR(4) | Modelobasicoderegresoncon |y =a+px +& | u =N(0,0°X?)
término independiente
(Errores Heterocedasti cos)

Nota: MR(.) significae modelo de regresién propuesto.
Fuente: Berry, R.H. y Nix, S.(1991). Regression Analysisv. Ratiosin the Cross-Section Analysis
of Financial Statements, Accounting and Business Research, Vol. 21, No 82, pp.107-117.

Fieldsend, S.N.; Longford y McLeavy, S.3(1987) especifican un modelo en
logaritmos y concluyen que, si € andlisis se realiza con empresas de un mismo sector, la
presencia de término independiente es relevante, pero si 1os datos son de varios sectores,

esta rel evancia estadistica desaparece.

En general existen dudas razonables sobre e ratio como herramienta para
neutralizar e efecto tamafo empresarial. En el apartado 5.3. presentamos los resultados

economeétricos de las diferentes especificaciones del modelo de ratio para € sector de

mutualidades de prevision en Catal ufia.
1.4.2. Modelizacion probabilistica“Cross-Sectional” de Ratios Financieros.
Muchos de los estudios orientados a descubrir e comportamiento probabilistico de

|os ratios financieros descansan sobre laidea de utilizar como distribucion tedrica habitual

la Distribucién Normal*® tal y como se ha comentado.

% Véase Fieldsend, S.N.; Longford and McLeavy, S. (1987). Industry Effects and the Proportionality
Assumption in Ratio Analysis. A Variance Component Analysis, Journal of Business Finance and
Accounting, Vol. 14, No. 4, pp. 497-517.

% Véase los trabajos de McLeay, S. (1986). Student’st and the Distribution of Financial Ratios, Journal of
Business Finance & Acounting, 13(2), pp. 209-222; McL eay, S. (1997). Boundary conditionsfor Ratioswith
Positively Distributed Components, Journal of Business Finance & Acounting, 24(1), pp. 67-83 y de forma
conjunta con Omar, A.(2000). The Sensitivity of Predictions M odels to the Non-Normality of Bounded and
Unbounded Financial Ratios, British Accounting Review, 32, pp. 213-230.
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Existen varias aportaciones que intentan mejorar la dificultad mencionada. El
primer trabajo es de So* J. (1987%), el cual sugirié un par de aspectos: la utilizacion de
otros model os tedricos de probabilidad més proximos a la realidad de los ratios, como por
giemplo, la distribucion Pareto-Estable (SP) y en segundo lugar, e mantenimiento de los
outliers. So J.(1987%) comprobd que las distribuciones de datos sin transformar y una vez
eliminados los valores extremos, aln estaban distribuidas de manera no normal con fuerte
asimetria. Otros estudios relacionados son, Bougen y Drury® (1980), Bedingfield, Reckers
y Stagliano® (1985), Barnes (1987) y Ezzamel y Mar-Molinero* (1990) que proporcionan

sintesis excelentes.

Las conclusiones méas importantes que surgen de los trabajos pioneros de So, J. son,
en primer lugar, las distribuciones de ratios son tipicamente no normales; en segundo lugar,

las distribuciones contienen muchas observaciones atipicas, en tercer lugar, existe

unanimidad sobre e aspecto no deseable de la no normalidad detectada ya que afecta a

muchos de modelos multivariantes utilizados para modelizar, por ggemplo, la insolvencia
empresarial. 'Y en ultimo lugar, es habitual redizar procesos de normalizacion o la
utilizacion de model os de probabilidad Unicos para todos |os ratios mediante distribuciones

flexibles, véase Modelos Gamma 0 Pareto Estable (SP). En esta Ultima linea existe un

segundo grupo de autores Hon-Shiang Lau, Amy Hing-Ling Lau y Donad W. Gribbin®
(1995), que demuestran que las diferentes distribuciones anuales de un Unico ratio pueden
modelarse razonablemente mediante una Unica poblacién, a pesar de las grandes

fluctuaciones aparentes en la desviacion estandar, asimetria y curtosis entre estas

¥ véase So, J. (19879). Some Empirical Evidence on the Outliersand the Non-Normal Distribution and Its
uses in Fitting Data, Journal of Business, Finance & Accounting, Vol. 14, No 2, pp. 483-496 y So, J. (1994).
The Digribution of Financial Ratios. A Note, Journal of Accounting, Auditing & Finance, Vol. 9 (2), pp. 215
224,

“ \/éase Bougen, P.D. y Drury, J.C. (1980). U.K. Statistical Distributions of Financial Ratios, 1975. Journal
of Business, Finance & Accounting, Vol. 7, No 1, pp. 39-47.

4 Véase Bedingfield, J., Reckers, P. y Stagliano, A. (1985). Distributions of Financial Ratios in the
Commercial Banking Industry, Journal of Financial Research, Voal. 8, pp. 77-81.

2 \/éase Ezzamel, M. y Mar-Molinero, C. (1990). The Distributional Properties of Financial Ratiosin UK
M anufacturing companies, Journal of Business Finance & Accounting, VVol. 17, No 1, pp. 1-2.

* Véase Lau, H-S; Lau, A.H-L; Gribbin, D.W. (1995). On Modeling Cross Sectional Distributions of
Financial Ratios, Journal of Business, Finance & accounting, No 22 (4), pp. 521-549.
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distribuciones™. Dichos autores utilizan una combinacién de distribuciones beta®™ y

Ramberg-Schmeiser®® (RS) (1974) para modelizar un primer grupo de ratios y

distribuciones Pareto-Estable (SP) para un segundo grupo®’. Ademés proponen e diagrama

(yf - yz) como una herramienta de andlisis, orientada a la comprobacién de la versatilidad
de los modelos tedricos de probabilidad para adaptarse a los datos®, donde (y,) es e

coeficiente de asimetriay (y,), € coeficiente de curtosis.

Las conclusiones obtenidas por Hon-Shiang Lau, Amy Hing-Ling Lau y Donad W.
Gribbin son, primeramente, para los ratios estudiados, que una combinacion de
distribuciones Beta, RSy SP es suficiente para llegar a representarlos. En segundo lugar, a
pesar de la aparente heterogeneidad de |os coeficientes de asimetriay curtosis, es razonable
utilizar una sola distribucién que aglutine todos los gercicios econdmicos. Y en postrero
lugar, & procedimiento planteado por los autores trata correctamente tanto las

observaciones atipicas como la no-normalidad.

Estas conclusiones se han considerado en € apartado 5.3.3.2. donde se planteara
detectar |os mejores modelos de probabilidad para € ratio de siniestralidad, objeto de esta

tesis doctordl .

“ Véase Lau, H-S; Lau, A. H-L. y Gribbin, D.W. (1995). On Modeling Cross Sectional Distributions of
Financial Ratios, Journal of Business Finance & Accounting, 22 (4), pp. 521-549.

%> También se la conoce como Pearson |, de la familia de distribuciones Pearson (1895).

“6 \/éase en Ramberg, J. And Schmeiser, B. (1974). An Aproximate Method for Generating Asymmetric
Random Variables, Communications of the ACM, pp. 78-82, referenciado en Lau, H-S,; Lau, A. H-L. y
Gribbin, D.W. (1995). On Modeling Cross Sectional Distributions of Financial Ratios, Journal of Business
Finance & Accounting, 22 (4), pp. 521-549.

47 Utilizan e procedimiento desarrollado de Lau-Lau-Wingender (LLW) (1990) para comprobar s las
distribuciones de los ratios provienen de una Pareto Estable (SP), en Lau, H. Lau y Wingender, J. (1990).
The Distribution of Stock Returns. New Evidence Against the Stable Model, Journal of Business &
Economics Statistics, Vol. 8, pp. 217-223. Referenciado en el articulo de Lau, H-S.; Lau, A. H-L. y Gribbin,
D.W. (1995). On M odding Cross Sectional Distributions of Financial Ratios, Journal of Business Finance &
Accounting, 22 (4), pp. 521-549.

“8 \/éase aplicaciones similares en los apartados 5.3.3. para e ratio de siniestralidad y en el apartado 5.2.2.
paralos restantes ratios definidos para el sector.
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1.5 Smulacién estadistica aplicada a los r atios econémico-financier os.

1.5.1. Caracteristicasy construccion de un modelo de simulacion.

La construccion de un modelo de simulaciéon debe discurrir por un conjunto de
distintas fases. La primera de €ellas es la definicion del sistema y e conjunto de ayudas

necesarias para su correcto funcionamiento. En segundo lugar, la coleccién de datos

disponibles y una propuesta de andlisis preliminar de los mismos. En tercer lugar, la
creacion del modelo. En cuarto lugar, la verificacion del mismo y en Ultima instancia, la
fase de validacion, (véaseilustracion 1.1.5.1.).

> Defincion del sistema y las
ayudas para su estudio
v
— Datos y analisis
v
—> Creacion del modelo

\ 4

Verificacion

\ 4

— Validacién

llustracién 1.1.5.1.

Ciclo elaboracién Modelo
Fuente: Les Oakshott. (1997).
Business M odelling and Simulation,
Pitman Publishing y elaboracion propia.

Los modelos pueden ser de caracter ssimbdlico o matematico y a su vez, €l sistema

disefiado puede ser, estatico o dinamico, discreto o continuo, determinista o estocastico.
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Los conceptos estadisticos generales poseen aqui mucha importancia y son, entre

otros, medidas descriptivas, distribuciones de probabilidad, inferencia estadistica®, etc.

En el caso que nos ocupa utilizaremos las herramientas anteriores de la siguiente
forma. A partir de la muestra de valores observados (por g emplo ratio de siniestralidad de
entidades de prevision social) se comprobard, mediante contrastes no paramétricos (véase
apartado 1.5.2.), la posibilidad estadistica de que pertenezcan a poblaciones procedentes de
17 modelos de probabilidad continuos®. Una vez obtenido, s existe, € modelo de
probabilidad que mejor se gjusta a los datos, se implementa en e modelo de simulacién®.
Finalmente, s es necesario, podra generarse nimeros aeatorios por € método Latin
Hyper cube®® desde e propio modelo de probabilidad estimado, por ejemplo, extraccién de
50 ndmeros aleatorios que representan €l nimero de siniestros anuales para un posible

gjercicio econdmico, permitiendo lainteraccion entre diversas variables aleatorias.

9 |a inferencia estadistica juega un papel relevante en la construccién de los modelos de simulacion. Se
fundamenta en la capacidad de plantear y evaluar la exactitud de una estimacion y la fiabilidad de una
decision, siempre que se posea informacion sobre la distribucion de probabilidad. Descansan sobre supuestos
especificos relacionados con la natural eza de la distribucion de la poblacién, de ahi la necesidad de analizar si
es verosimil considerar la validez del modelo inicial asumido para la poblacion. No debe olvidarse ademés
gue, en determinadas circunstancias, las técnicas estadisticas no son directamente aplicables debido, entre
otros factores, a un tamafio de muestra insuficiente, ala vulneracién de los principios basicos de |los modelos,
etc. Debido a esta debilidad, existen un conjunto de técnicas de caracter no paramétrico, cuyas ventajas més
evidentes frente a los métodos paramétricos son entre otras, que no es necesario la especificacion de la
condiciones previas de la poblacion o poblaciones de donde se obtienen los datos, |a capacidad para utilizar
tanto datos cuantitativos, ordinales o nominales, que los datos no tienen porque proceder de la misma
poblacién, pueden haber sido generados por poblaciones diferentes, en cuarto lugar, facilidad y sencillez en
su aplicacion, y finalmente, que son muy adecuados para tamafios de muestra reducidos. Aungue también
posee inconvenientes, como por gjemplo, los contrastes no paramétricos son algo menos eficientes que sus
correspondientes paramétricos, cuando la poblacion tiene una distribucién Normal.

® Los modelos son: Normal, Chi2, Sudent, Exponencial, Erlang, Gamma, Logistic, LoglLogistic,
LogNormal, LogNormal2, Pareto, PearsonV, PearsonVI, Beta, Weibull, Extreme Value y Rayleigh, véase
apartado 5.2.3.2. Se ha utilizado €l software BestFit[] que incorpora tres contrastes no paramétricos. Chi2,
Kolmogorov-Smirnov y Anderson-Darling. Los parametros de los modelos son estimados por maxima
verosimilitud.

*! Por gjemplo, un modelo lognormal que explica e comportamiento de la cuantia de cada siniestro de la
prestacion de enfermedad. Se ha utilizado € software RiskView[ para la visualizacion de los modelos
teoricos.

%2 \/éase Palisade Corporation. (1997). @Risk Advanced Risk Analysis for Spreadsheets, Palisade
Corporation, y Kleijnen, J.P.C.; Groenendaal, W.V. (1992). Simulation. A Statistical Perspective, Wiley.
Se ha utilizado el software @Risk[] para el disefio de los modelos de simulacion.
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1.5.2. Obtencion de M odelos tedricos probabilisticos a partir de los datos:
Contrastes no paramétricos

Los aspectos estadisticos son una pieza clave en la construccion de cuaquier
modelo de simulacion, de ahi que todos los aspectos metodol 6gicos relacionados con la

inferencia estadistica™ y |os contrastes no paramétricos sean importantes.

El objetivo de los contrastes de hipétesis no paramétricos™ es verificar s una
muestra procede de una poblacion con una determinada distribucion de probabilidad. El
procedimiento consiste en, a partir de la informacion muestral, analizar la posibilidad de
que los datos disponibles procedan de una determinada poblacion asociada a un modelo
tedrico, propuesto como hipétesis de partida. Se anadliza s existe evidencia empirica

suficiente para rechazar o no dicha hipétesis nula frente una hipotesis alternativa.

El contraste esta formado por dos hipdtesis:

* H, Los valores de la muestra son Variables Aleatorias (11D*) con una Funcién de
Distribucion tedrica Fy(X).

= Hj,: Losvaloresdelamuestrason Variables Aleatorias (11D) con una Funcion de Distribucién
tedrica z Fo(X).

Para redlizar dicho contraste existen diferentes mecanismos que se describen
brevemente a continuacién, algunos de los cuaes seran utilizados en el apartado 5.2.3.2.

parala modelizacion probabilisticadel ratio de siniestralidad.

El primer test que presentamos es el clasico Test X ? de Pearson. Elaborado por K.

Pearson en 1900, su calculo puede realizarse tanto para variables cuantitativas, continuas

%% Véase Dickinson, G.J.; Chakraborti, S. (1992). Nonpar ametric Statistical Inference, Marcel Dekker, pp.
1-23 y 95-129. Véase Mansfield, E. (1991). Statistics for Business and Economics. Methods and
Applications, WW Norton & Company, pp. 381-408.

> \/éase para mayor detalle el capitulo 6 de Llorente G., F.; Marin F., S. y Torra P., S. (2001). Inferencia
Estadistica Aplicada ala Empresa, Ceura, Madrid.

* |ID significa, independientes e idénticamente distribuidas.
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o discretas, como para variables cualitativas, nominales u ordinales, pero posee la
limitacion de que requiere un tamafio de la muestra mayor que 25. La expresion de

estadistico permite averiguar s las diferencias existentes entre las frecuencias observadas y

las frecuencias tedricas asociadas al modelo propuesto, pueden deberse o no al azar. Paralo

cual, se compara e histograma de frecuencias de la muestra con la funcion probabilistica de

la distribucién tedrica®.

El céculo del valor del estadistico®, posee la siguiente expresion,
~ (O-E)

X =Z e

siendo,

X~ medida de discrepancia entre |as frecuencias observadas (Oi ) y esperadas (Ei )

m: numero de interval 0s, clases o categorias en los que se divide la distribucion,

N : numero de elementos que contiene e i-ésimo intervalo definido,

N: numero total de observaciones, es decir, todos |os e ementos incluidos en cada intervalo,

E : nimero de elementos esperados (bajo Ho) para € i-ésimo intervalo definido, cuya

expresion es E = np,, donde p, esla probabilidad de ocurrencia de una observacion en el

i-ésimo intervalo.

% Se diferencian dos casos. € primero de dlos, supone que la distribucion tedrica estd completamente
especificada, de forma que no posee pardmetros desconocidos. Para el segundo caso, es necesario la estimacion
previa por méxima verosimilitud de algunos de |os parametros de la distribucion por ser estos desconocidos.

> El estadistico es una variable aeatoria con un comportamiento probabilistico explicado por una distribucion

X7, cuyos grados de libertad dependen de S es necesario o no estimar parametros desconocidos de la
distribucion tedrica. En € caso de que todos los parametros sean conocidos y dado un nivel de significacion
prefijado, O , s lahipétessnula (H,) es verdadera, € estadistico converge a una distribucion )((mel‘a) con (m-1)

grados de libertad (s n— ). Asi, se compara el valor del estadistico con el valor critico tabulado X param-1

grados de libertad y s € valor del estadistico es mayor, nos indicard que la existencia de diferencias no puede
deberse al azar, es decir, la muestra no procede de una poblacién definida con tales frecuencias tedricas. En
cambio s es menor, ocurre todo o contrario. Para € segundo caso, cuando debemos estimar r-parametros
(r=1), s lahipétesisnulaes ciertay ademéas n— oo, ladistribucion del estadistico converge entre dos funciones,
ladistribucion x? conm-1g.d.l.y x? conm-r-1g.d.l., sendo “r’ el nimero de pardmetros a estimar.
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Si la hipotesis nula (es decir, Ho) es verdadera, e valor del estadistico sera pequefio,
pues las diferencias entre |0 observado y |o esperado seran minimas. Por Ultimo, destacar que
uno de los aspectos mas probleméticos de este estadistico es la eleccion del numero de
intervalos en que debemos dividir la muestray cud debe ser su tamafio. Es un problema de
dificil solucion, pero se recomienda que la distribucion de las observaciones se redice de

forma equiprobable y que, al menos, se escoja un nimero deintervalos no inferior a cinco™.

Respecto a la potencia del test™, esta aumenta o disminuye en funcién del nimero de
observaciones por intervalo. En ausencia de guias firmes para su definicion, se recomienda e
criterio de establecer que como minimo posea cinco elementos (frecuencias esperadas) en

cadaintervalo paragarantizar un buen gjuste.

El segundo de los contrastes es € disefiado por Kolmogorov-Smirnov (K-S) en 1933,

uno de los mas utilizados. Permite determinar e grado de acuerdo o desacuerdo entre la

distribucion empirica de una muestra y la distribucion tedrica especifica de la poblacion. S

existe diferencia significativa en la discrepancia anterior, se puede concluir que la muestra no
puede proceder de la poblacion especificada. La expresiéon de cdculo del estadistico se basa
en la comparacion entre las frecuencias acumulativas de la distribucion empirica de la
muestra'y de la distribucién tedrica propuesta, en aquel punto en e que las dos distribuciones

presentan mayor divergencia.

La funcion de distribucion empirica de la muestra se cacula, una vez ordenada la

muestra de forma creciente, (X1 < X2 <.......< Xp), Segun la siguiente expresion,

0
Fn(x):Dln R Xy SX<X,, Oi=1--,n-1
1 - X > X

% Es necesario e cumplimiento de la condicion siguiente, “ n p >5", s no debe procederse areagrupar clases

adyacentes hasta conseguir una frecuenciatedrica superior a 5.
% Se dice que un test es deseable cuando tiende més a rechazar |a hipétesis nula cuando es falsa, que cuando
esverdadera.
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de formaquei es laposicion que ocupa lai-ésima observacion ordenaday “ n” es e tota de
observaciones que tiene la muestra. Para contrastar la hipotesis se define e estadistico de

prueba, D _, como lamayor distanciavertical, es decir,

0

D, = Max|F, (x) - F,(x)

siendo,

F, (x) - lafuncion de distribucion empirica de frecuencias acumul ativas observadas.

F,(x): lafuncion de distribucion tedrica™ de frecuencias acumul ativas especificadas (H,).

0

Se pueden calcular dos distancias en funcion de la direccion de la discrepancia, la

)

primeraes,

E@myE@J

D, (x Jmax{
y la segunda,

D; (x Jrmax{[F, (<, . (x,))

donde finalmente debera ser escogidalasiguiente distancia®™, D (x, Jrmax{D’,D} .

De las medidas anteriores pueden derivarse algunos de los siguientes teoremas. El

primero de ellos se refiere a las distribuciones de probabilidad de D_, D, D, que son de
distribucion libre y no dependen de F(x). En segundo lugar, la funcion de distribucion

empirica converge, casi seguro, alafuncién de distribucion tedrica, P[limD, =OfL.

n-oo

% g |a distribucion tedrica es el modelo Normal, pero no se conocen los valores de sus parémetros, 1 y o, €
contraste de K-S se transforma en un contraste mucho mas conservador. Lilliefors (1967) reelaboré las tablas de
K-S mediante smulacién de Monte-Carlo calculando nuevos valores criticos y solucionando dicho problema.
Véase Lilliefors, H.W. (1967). On the Kolmogorov-Smirnov Test for Normality with Mean and Variance
Unknown, J. Am. Satis Assoc., 62, pp. 399-402. Referenciado en Law, A.M. y Kelton, W.D. (1991).
Simulation, Modeling & Analysis, 22 Ed., McGraw-Hill.

61 Sustituimos el término superior (“sup”) por méximo (“max”) por ser més habitual, alin conociendo que es
més correcto superior, ya que en algunos casos el maximo no esta definido.
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Los valores criticos de este estadistico estan tabulados en funcidon del tamafio de la

muestra y € nivel de significacion. Si e estadistico D, calculado para una muestra de
tamafio “n” es mayor o igual que D_, vaor critico tabulado, significa que la divergencia
exisgente es relevante (no puede darse por € azar) y por lo tanto, existe diferencia
significativa entre lamuestray la poblacion. En consecuencia no se aceptarala hipotesis nula.
Pero s D, es menor que D, tabulado, entonces dicho sintoma sera un indicador de que la
muestra puede proceder por simple azar de la poblacion, o que muestra y poblacion son

semgjantesy las diferencias se deben Unicamente a azar, aceptando la hipétesis nula.

Una variante del contraste de K-S es & ideado en 1954 por Anderson y Darling®

(A-D), en € que se asigna a las discrepancias entre la distribucién empirica y la tedrica un
peso 0 ponderacion diferente. Es considerado més potente que € test K-S para detectar

discrepanciasen las“colas’ de las distribuciones.

El estadistico (AD?) se define con la siguiente expresion,

AD =n{[F, ()~ F, 6] w(x)f ()

donde |a funcién de pesos es,

W

1
Wi )

A la vista de la expresion anterior, e test de A-D no es més que una media
ponderada de los cuadrados de las discrepancias. Si conocemos que la distribuciéon tedrica
es el modelo Normal, es decir,

Z=F(x) 0i=12,--,n.

el test A-D setransformaen la siguiente expresion,

62 \/éase Anderson, Y.W; Darling, D.A. (1954). A Test of Goodness of Fit, J.Am. Statist. Asssoc., 49, pp.
765-769. Referenciado en Law, A.M. y Kdton, W.D. (1991). Simulation, Modeling & Analyss, 22 Ed.,
McGraw-Hill.
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s @-dfinz +in(-z,, )fF

AD?=[3 Gn
0 n 0
O O

donde rechazamos la hipétesis nula, cuando € estadistico sea mayor que € valor tabulado.

Logicamente existen muchos mas contrastes no paramétricos, especificos para
detectar la normalidad de los datos®, como pueden ser, el test de Shapiro-Wilk® (1965), su
variante Shapiro-Francia® (1972), test de Agostino (1971), test de Cramer-Von Mises
(1928), test de Durbin (1961), test de David-Hartley-Pearson (1954), los contrastes basados
en asmetriay curtosis: Gurland y Dahiya (1972) y Bownab y Sentdn (1975), etc. En nuestro

caso nos hemos cefiido alos facilitados por € software utilizado.

1.6. Nuevosavancesen € disefio dd modelo deratio financiero.

Presentamos tres de las lineas actuales de investigacion en este campo, que pueden

tener en e futuro resultados importantes a tener en cuenta. En primer lugar, la utilizacion

de procesos estocasticos de caracter continuo para describir € proceso que controla € ratio

financiero. En segundo lugar, técnicas de co-integracion sobre los componentes que

generan el propio ratio, buscando comportamientos a largo plazo y en udltimo lugar, los

modelos neuronales, objeto de una parte de esta tesis doctoral, como herramienta de

modelizacién no paramétrica, en el entorno de las técnicas de data mining®.

8 Véase Shapiro, S.S.; Wilk, M.B.; Chen, H.J. (1968). A Comparative Study of Various Tests for
Normality, Journal of the American Satistical Association, Dic., pp. 1342-1372 y Stephens, M.A. (1974)
EDF Statistics for Goodness of Fit and Some Comparisons, Journal of the American Statistical
Association, Vol. 69, No. 347, pp. 730-737.

8 Shapiro, S.S. y Wilk, M.B. (1965). An Analysis of Variance Test for Normality, Biometrika, 52, pp.
591-611.

% ghapiro, S.S. y Francia, R.S. (1972). An Approximate Analysis of Variance Test for Normality, Journal
of the American Statistical Association, Vol. 67, No. 337, pp. 215-216.

% |_os informes econémicos-financieros de las compafiias constituyen una fuente importante de informacion
para aguellos profesionales (directores, inversores, analistas financieros, etc) que necesitan diagnosticar su
salud econémico-financiera. La utilizacion de ratios en estos casos es una tarea habitual, cuya finalidad es
extraer informacion del comportamiento de dichas empresas, controlando €l efecto del tamario.
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1.6.1. M odelizacién mediante Métodos Estocasticos.

La utilizacién de procesos estocésticos en € entorno del andlisis financiero es
rel ativamente novedosa®’. Existen dos aportaciones claves, una de ellas es de Tippett, M.®
(1990 y 1995) y de forma complementaria®™ Rhys, H. y Tippett, M. (1993). Para el primero
de los casos, Tippett detala el gran potencial que posee e cdlculo estocastico en tiempo
continuo para modelizar ratios financieros (r) ya que, segun el autor, éstos pueden estar

inducidos por un conjunto de procesos estocasticos, tanto para el numerador (y) como para

el denominador (x) . Define la dindmica del comportamiento de los componentes de un

ratio como,
L p,dt +dz(t)
y
O)Ii( = p dt +dQ(t)
siendo,

p,dt : tasa promedio de crecimiento instantaneo del numerador del ratio,

U dt : tasa promedio de crecimiento instanténeo del denominador del ratio,

dZ(t); dQ(t): procesos estocésticos “ruido blanco” con varianza constante, o°.

Respecto al ratio propiamente, define la siguiente ecuacion estocéstica diferencial,

r =§ - c:r =[uy -, —p05+52]dt+dz(t)—dQ(t)

¢ Véase capitulo 4 de Vegas P., A. (1981). Estadistica-Aplicaciones Econométricas y Actuariales,
Pirdmide, Madrid.

% Tippett, M. (1990). An Induced Theory of Financial Ratios, Accounting and Business Research, Vol. 21,
No. 81. pp. 77-85; Tippett, M. y Whittington, G. (1995). An Empirical Evaluation of an Induced Theory of
Financial Ratios, Accounting amd Business Research, Val. 25, No. 99, pp. 208-218.

% Rhys, H.; Tippett, M. (1993). On the “Steady State” Properties of Financial Ratios, Accounting amd
Business Research, Vol. 23, No. 92, pp. 500-510.

™ Un aspecto relevante de este planteamiento es la consideracion del ratio como funcién no lineal en el
tiempo.
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donde,

[uy - U, — pod +9o 2Jdt : tasa promedio de crecimiento instantaneo del ratio,

dz(t); dQ(t): procesos estocasticos “ruido blanco” con varianzas
constantes, [0'%; 5°] respectivamente,

p(dz(t);dQ()): coeficiente de correlacion entre los dos procesos

estocasti cos definidos.

Tippett deriva una ecuacion diferencial estocastica que gobierna la evolucion del
ratio através del tiempo. Pero tal y como comenta Rhys, H., en muchos casos es imposible

obtener soluciones alamisma, no pudiendo conocer |as propiedades distribucionales’™.

Rhys, H. plantea otro procedimiento alternativo, basado en las caracteristicas de
funciones de densidad estable, es decir, Distribucién de Levy de los ratios™. Bgjo este

método, utiliza el proceso de difusion que describe la evolucion del ratio a través del

tiempo para representar su densidad de probabilidad como una ecuacion diferencial
ordinaria. Normalmente esta ecuacion se soluciona facilmente. Es decir, Si suponemos un
ratio,” r ”, podemos definir su comportamiento estocastico mediante la ecuacion diferencial

siguiente,

dr =b(r )dt +-/a(r )dz
donde, b(r) y a(r)son funciones arbitrarias que representan e proceso infinitesimal de la

mediay la varianza respectivamentey “ dz” es un proceso estocastico Gauss-Wiener .

™ Tippet comenta que es factible aproximarse a la distribucién de los ratios mediante las series de Gram-
Charlier (mediante & célculo de polinomios de Hermite) o series de Expansién de Edgeworth. Existe una
tipologia neuronal que descansa sobre esta idea, dentro de la familia de model os neuronales probabilisticos,
el modelo neuronal Gram-Charlier (GCNN), (véase apartado 2.5.5.2.).

2 En el apartado 5.2.3.3. se utiliza las distribuciones complementarias Log-Log para estimar el exponente
caracteristico (O -edtable, S, (B, u,c)) de lafuncion Pareto-Estable, permitiendo comprobar la existencia de

momentos finitos através del “tamafio” de la cola
" véase capitulo 5 de Roger, P. (1991). Les outils de la moddlisation financiére, Presses Universitaries de
France.
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Posteriormente describe la densidad de probabilidad del ratio mediante la ecuacion

progresiva Fokker-Kolmogorov-Planck. Dicha ecuacion utiliza el proceso de difusion para

describir la evolucion del ratio, representando su densidad de probabilidad en términos de
una ecuacion diferencial parcial, (f (r,t;r(0))/at)y condicionado a valor del mismo en
t=0. Si la funcion de densidad del ratio posee “equilibrio de estado estable”, la ecuacion
progresiva se reduce a una ecuacion diferencia ordinaria que, bajo condiciones normales,
se resuelve facilmente. Rhys, H. utiliza € anterior supuesto conjuntamente con un sistema
flexible de procesos de difusiéon que permiten expandir la mediay varianza instantanea por

series de Taylor™.

Una de las conclusiones que derivan de este planteamiento estocastico es que, a no
ser que los ratios se distribuyan de forma independiente e idénticamente, no se puede
garantizar que la distribucion de los ratios de corte transversal posean momentos finitos.
Ademas existe otra implicacion importante para el diagnostico empresarial mediante ratios
y es que, dichos procedimientos permitiran €l disefio de test estadisticos que permitan
comprobar si un ratio es significativamente distinto a su promedio alargo plazo™, es decir,
aplicar procesos de Mean Reversion, muy utilizados en la gestion activa de carteras de

renta variable, sobre la dinamicatemporal de los ratios.
1.6.2. Andlissde Co-integracion aplicado a losratiosfinancier os.
Una segunda linea de investigacion es la consideracion de que las variables que

generan un ratio (numerador y denominador expresados en logaritmos) pueden estar

Co-integradas, véase Whittington y Tippett (1995)"°. Si fuera asi, los ratios se podrian

interpretar como un mecanismo para eliminar la no estacionariedad de las variables

™ Los procedimientos identificados llevan a una gran variedad de distribuciones, en el caso del trabajo de
Rhys, H., distribuciones Chi2, t-Student y Beta.

™ Algunos autores proponen utilizar procesos de Mean Reversion de segundo orden, véase Fuller-Love, N.,
Rhys, H., Tippett, M.(1995). Harmonic Analysis, Time Series Variations and the Distributional
Properties of Financial Ratios, Omega Int. J.Mgmt Sci, Vol. 23, No. 4, pp. 419-427.

® \/éase Whittington, G. y Tippett, M. (1999). The Components of Accounting ratios as Co-integrated
Variables, Journal of Business Finance & Accounting, 26(9)& (10), pp. 1245-1273.
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econdmico-financieras. Puesto que la estacionariedad’’ es una propiedad estadistica
deseable en €l andlisis de series temporales, un resultado como este afiadiria unarazon ala
lista establecida de razones para escoger €l método del ratio para el andlisis estadistico de
variables econdmico-financieras. El articulo en cuestion demuestra que €l célculo de una
ratio tradicional en forma logaritmica, puede captar unarelacion Co-integrada. Este aspecto
tiene como resultado que € ratio posee la propiedad estadistica deseable de la
estacionariedad, incluso cuando sus componentes sean no estacionarios’®. Las conclusiones
a que llegan los autores son las siguientes. En primer lugar, los “items’ en logaritmos
(numerador y denominador del ratio) estudiados son no estacionarios. En segundo lugar, la
transformacion de ratio no elimina dicha no estacionariedad, aunque la reduce en alta
medida. Y en tercer lugar, |las variables que comprenden el numerador y el denominador de
los ratios estudiados, no son Co-integradas en general, aunque pueden llegar a serlo para
los casos individuaes y ademés su posible presencia varia substanciamente entre

diferentes ratios.

La principa implicacion para la investigacion empirica es que, la posibilidad de la
no estacionariedad en las variables y su patologia econométrica relacionada, deberia
siempre abordarse cuando se llevan a cabo andlisis de series temporales. El estudio
empirico realizado por los autores es solo un primer intento para probar las propiedades de
co-integracion de las ratios. Consideran que las futuras investigaciones deberian tratar
ratios que posean una tendencia mas fuerte, de forma que, el numerador se adapte a los
cambios en e valor del denominador™ (modelo de correccion a error, (ECM)). La
metodol ogia de la Co-integracion no deberia considerarse como un simple medio de evitar
la patologia econométrica en andlisis de series temporales, sino que deberia tenerse en

cuenta su potencial desde la Optica del proceso correccion a error.

" La no estacionariedad es un problema, més de los modelos temporales que de los modelos transversales.
Los problemas relacionados con su presencia son numerosos, pero sobre todo implican resultados erréneos
para e modelo de regresion clasica y sus pruebas estadisticas relacionadas (aunque pueden evitarse
diferenciando los datos, con alguna pérdida de informacién, o mediante un proceso mas elaborado a
considerar unarelacion Co-integrada entre dos series temporal es).

"8 \/éase una aplicacion a datos macroeconémicos en Artis, M ; Surifiach, J.; L6pez, E. ; Sansd, A. (1995).
Andlisis Econémico Regional. Nociones basicas de la Teor ia de la Cointegracion, Bosch, Barcelona.

™ Consideramos que €l ratio de siniestralidad objetivo de este estudio cumple con estas premisas, por lo
tanto, puede ser una posible linea de ampliacion de lainvestigacion.
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1.6.3. Modelizacion no paramétrica: modelos neur onales.

Finamente una tercera via de investigacién son los modelos neuronales™
encuadrados en la modelizacién no paramétrica™. Existen muchos estudios que utilizan
técni cas estadisticas multivariantes para descubrir cuales son |os ratios méas adecuados para
una serie de finalidades. Como por ejemplo, los trabajos pioneros de Beaver® (1966), €l
cual determind un conjunto de ratios que describian mejor € transito de una empresa de un
estado de solvencia a uno de quiebra®™, etc. Sin embargo, las investigaciones posteriores
evitaron € problema de seleccionar los ratios utilizando un gran nimero de ellos como

inputs en model os estadisticos de carécter tradicional multivariante®.

En e presente trabgo no se ha dirigido los esfuerzos para la modelizacion de la
insolvencia empresarial sino, en parte siguiendo las investigaciones realizadas por
Trigueiros, D. (1991,1994, 1996 y 1997) y mediante la utilizacion del potencia de los
modelos neuronales, se ha encauzado los esfuerzos hacia los siguientes objetivos.

Primeramente, obtener resultados sobre la hipotética forma funciona de los ratios.

Seguidamente definir una topologia neuronal que pueda ser e representante flexible del

sector, actuando como bechmark. Y por dltimo, mediante los residuos y valores ajustados

del modelo neuronal anterior, se han obtenido medidas complementarias sobre €l
posicionamiento de las compafiias respecto al sector y valores “referencia’ del ratio

sectorial analizado. Todos estos aspectos seran desarrollados en el apartado 6.

8 Esta esla metodologia utilizada en el trabajo de investigacion presente, véase apartado 2.

8 véase Wang, S. (1996).Theory and M ethodology. Nonparametric econometric modelling. A neural
network approach, European Journal of Operational Research, 89, pp. 581-592 y Konings, Jozef and
Roodhooft, Filip. (1997). Financial ratio cross-section dynamics. A Non-parametric approach, Journal of
Business Finance & Accounting, 24(9) & (10), pp. 1331-1342.

8 Referenciado en capitulo 9 de Lev, B. (1978). Andlisis de Estados Financieros. Un Nuevo Enfogue,
Ediciones ESIC, Madrid.

8 \éase Calvo-Flores, SA.; Garcia Pérez, D.D. (1997). Prediccién de la Insolvencia Empresarial, AECA,
Madrid; Calvo-Flores, SA.; Garcia Pérez, D.D. (2000). Decisiones Financieras y Fracaso Empresarial,
AECA, Madrid y Coats P., K.; Franklin F.,L. (1993). Recognizing Financial Distress Patterns Using a
Neural Network Tool, Financial Management, Vol. 22, No 3, pp. 142-155.

8 \/éase |as ventgjas frente a métodos paramétricos, Warner, B.; Misra M. (1996). Understanding Neural
Networks as Statistical Tools, The American Satistican, Vol. 50, No. 4, pp. 284-293.









