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RESUMEN

En este trabajo de investigacion se determinan cuales son las formas funcionales mds adecuadas para la
caracterizacion de la distribucion estadistica de diversos ratios contables para un conjunto de empresas
en un momento determinado del tiempo. Para ello se emplean diversas técnicas de transformacion y con-
traste de normalidad. Los principales resultados indican gue la funcion log-normal se ajusta a la distri-
bucion de activo circulante / cifra de negocios, activos liquidos / cifra de negocios, activo circulante /
pasivo circulante, y activos liquidos / pasivo circulante. El ratio activos liguidoes / total activo puede ser
aproximado mediante la curva log-normal o la gamma, y para caracterizar a'pasivo exigible / total acti-
vo es vdlida la distribucion normal o la gamma, siendo active circulante / total activo y capital circulan-
te / total activo modelizables solamente a través de la curva normal,
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ABSTRACT

This paper identifies the most suitable functional ways of characterising the statistical distribution of
various financial ratios for a cross-section of companies. To do this, the paper employs various transfor-
mation technigues and normality tests. The main results indicate that the ratios of current assets/sales,
quick assets/sales, current assets/current liabilities and quick assets/current liabilities all follow a log-nor-
mal distribution. The statistical distribution of quick assets/iotal assets can be approximated by either a
log-narmal or a gamma function, while for current liabilities/toral assets both normal and gamma curves
are suitable. Only a normal distribution fits the ratios of current assets/total assets and working capi-
tal/total assets. '

Key words: financial ratios, distribution, transformations, outliers.
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1. INTRODUCCION

El objetivo de este articulo es efectuar una aproximacion empitica a la distribucion
estadistica que caracteriza a los valores que toman los ratios contables de un conjunto de
empresas en un momento determinado del tiempo, para lo cual se ha tomado como base
un banco de datos constituido a partir de la informacién contable depositada en el
Registro Mercantil de Asturias. El estudio de las caracteristicas de la informacion finan-
ciera depositada en los Registros Mercantiles reviste especial inter€s, pues se esta produ-
ciendo ya, y es previsible que se siga produciendo en los préximos afios, una expansion
de la investigacién empfrica en Contabilidad, merced a las posibilidades que ofrece el
depdsito obligatorio de cuentas instaurado por la reforma de la legislacién mercantil!.

El conocimiento de la distribucién de los ratios no es una cuestién menor, sino
que va a condicionar profundamente el uso de los mismos para propésitos de andlisis,
ya que su empleo sin tener en cuenta las propiedades distribucionales puede conducir-
nos a conclusiones equivocadas, tanto si operamos bajo un enfoque normativo (com-
paracién del valor de un ratio para una empresa con un estandar o referencia) como
positivo (empleo de los ratios para predecir fenémenos o variables financieras futuras).

En una utilizacién normativa de los ratios, es de capital importancia la forma de
determinar el estdndar o referencia. Esa referencia se puede fijar desde unas bases te6-
ricas, pero lo més adecuado es determinarla teniendo en cuenta el entorno competitivo,
es decir, las empresas del mismo sector de actividad que operen en el mismo mercado,
va que la actuacién de una empresa no debe evaluarse de un modo absoluto, sino con
relacién a sus competidores (Santiago Pérez, 1996, p. 35).

Tal como sefiala Lev (1978, p. 76), los usos mds tradicionales del anélisis con-
table determinan la referencia considerando fundamentalmente las medias del sector.
Pero la representatividad de estos promedios dependerd de la dispersién y de los fac-
tores de forma de la distribucién del ratio en un momento determinado del tiempo.

Asi, aumentos en la dispersién hacen que el promedio sea menos representativo,
y en este sentido Prado Lorenzo (1988, p.191-192) indica que existen factores que con-
tribuyen a incrementar la varianza de los ratios, tales como: Sector de industria, tama-
fio de las empresas, condiciones ciclicas, condiciones estacionales, localizacién geo-
grifica y métodos de valoracién en contabilidad. Por lo tanto, al evaluar la importancia
de la desviacién del ratio de una empresa con respecto a la norma en su industria debe
de tenerse en cuenta la desviacion tipica.

! Sin dnimo de exhaustividad, es posible citar como ejemplo los trabajos de Prado Lorenzo (1993, 1995 y
1997), Wanden-Berghe y Gonzdlez (1993), Luengo Mulet (1995 y 1996), Martin Jiménez (1996), Medina
Herndndez {1997) o Gonzdlez Pérez {1997).

Revista de Contabilidad - Vol. 4, n° 7, p. 101-127

102 -




Aproximacion empirica a la distribucidn estadistica de los ratios contables

Asimismo, los factores de forma también tienen una influencia significativa en
la representatividad de la media, pues, por ejemplo, si la distribucion de un ratio es
asimétrica, y normalmente lo va a ser, el promedio no determinard adecuadamente el
centro de la distribucidn, y si el grado de curtosis es lo suficientemente bajo (distri-
bucién platichrtica), la fijacién de limites de tolerancia basados en las medidas mds
usuales de dispersion, como por ejemplo la desviacion estindar, puede conducir a
conclusiones erréneas.

Bajo un enfoque positivo, la distribucion de los ratios también cobra especial
importancia, ya que diversas técnicas clasificadoras requieren como hipdtesis de
partida que estos sigan una distribucion estadistica determinada, generalmente la ley
normal o gaussiana?. Por lo tanto, serd de capital importancia en este tipo de usos
estudiar si las desviaciones con respecto a estas hipdtesis son significativas y, en
caso afirmativo, proponer diversas técnicas de transformacién o tratamiento de los
datos para conseguir, si no un ajuste perfecto a las propiedades requeridas, si al
menos una aproximacion en la distribucidn que sea suficiente para garantizar la vali-
dez del andlisis.

El resto del presente trabajo se estructura de la siguiente manera: el segundo epi-
grafe se dedica a la exposicién de los resultados de las investigaciones previas sobre el
mismo tema realizadas en el 4mbito internacional; en el tercero se especifica la meto-
dologfa empleada en el andlisis empirico efectuado; en el cuarto se detallan los resul-
tados del mencionado andlisis, quedando el guinto y dltimo para la exposicién de las
principales conclusiones que se extrden de los resultados del presente estudio.

2. INVESTIGACIONES PREVIAS

Dada la importancia que tiene la distribucion estadistica de los ratios, diversos
estudios en el campo del andlisis contable han tratado este tema, generalmente desde la
perspectiva de la determinacion del mayor o menor grado de ajuste de los ratios a la ley
normal y las consecuencias que ello implica para la formulacién de modelos de andlisis
de la solvencia. Es posible la clasificacién de todos estos trabajos en dos grandes bloques:

1. Aquellos que sobre bases tedricas persiguen la deduccién de las propiedades
distribucionales, a partir de la naturaleza y caracteristicas de los ratios.

2. Los que tratan de inferirlas a través del estudio de la evidencia empirica, es
decir, de los datos procedentes de una muestra de empresas.

2 Por gjemplo, el andlisis multidiscriminante lineal, utilizado en un gran ndmero de estudios que versan
sobre el tema de la prediccidn de la insolvencia empresarial.
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En el plano tedrico, la mayoria de los autores coinciden en que la distribucion de
los ratios va a variar en funcién de diversos factores, tales como la definicion del
mismo, el sector de actividad que estemos estudiando o el nivel de desagregacién sec-
torial que consideremos.

Barnes (1982) afirma que los ratios contables estdn caracterizados por fuertes asi-
metrias, y demuestra que solamente cuando hay una estricta proporcionalidad entre el
numerador y el denominador puede garantizarse el ajuste de los datos a la ley normal.
También prueba que si el andlisis de regresion del numerador sobre el denominador arro-
ja un término independiente distinto de cero, la distribucion serd asimétrica, siendo ésta
positiva si el citado término independiente es menor que ¢ero, y negativa en el caso con-
trario; asimismo, si la regresién arroja una relacién no lineal entre las variables, también
se garantizar4 la anormalidad del ratio, aunque el término independiente sea cero.

En el mismo razonamiento inciden Bzzamel ef al. (1987), quienes concluyen que
si no hay una estricta proporcionalidad entre el numerador y el denominador, ni siquie-
ra en el caso de que ambos sigan una ley normal el ratio se va ajustar a la misma. Eso
conduce a la no normalidad de la mayor parte de los indicadores econémico-financie-
ros dado que, como demuestran diversos autores3, esta hipétesis no se va a cumplir en
la mayorfa de los casos.

Mis alld de este razonamiento, existen otros motivos para presumir asimetrias y,
en general, desviaciones con respecto a la ley gaussiana:

1. Algunos ratios presentan un limite inferior de cero, debido a que ciertas par-
tidas contables no pueden tomar valores negativos, mientras que no tienen limite supe-
rior. Bsto conduce a distribuciones con asimetria positiva.

2. En ocasiones, y también debido a las identidades contables, el numerador no
puede ser mayor que el denominador. Esto fija un limite superior de uno para €sos
ratios, lo cual reducird la asimetrfa positiva, llegando incluso en algunos casos a indu-
cir simetria o asimetrfa negativa.

3. Ademds, para ciertos ratios existen limitaciones causadas por el hecho de que
una empresa no puede sobrevivir si el valor del ratio supera o no llega a unos determi-
nados limites. Esto también va a provocar asimetrias, de uno y otro signo.

4. Adicionalmente, en los casos en que ¢l denominador es muy pequefio, las
variaciones que experimenta provocan grandes cambios en el valor del ratio y esto tam-
bién supone desviaciones respecto a la normalidad.

3 Entre otros, Whittington (1980); Lev y Sunder (1979); Berry y Nix (1991), e [llueca Muiioz y Vela
Bargues {1998).

4 Entre los autores que han razonado estos motivos es posible destacar a Buijink y Jegers ( 1986, p. 338);
Bougen y Drury (1980, p. 45-46), y Trigueiros (1993, p. 11).
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5. Otra causa es que, en un ratio, una disminucién en el denominador produce
un mayor aumento en el ratio que un aumento de igual magnitud en el numerador, lo
cual es causa de asimetria positiva.

6. Ademds, normalmente la gerencia va a recibir presiones para que los valores
de ciertos ratios se mantengan dentro de unos limites, debido a que son objeto de espe-
cial interés por parte de determinados usuarios de la informacién contable externa
(por ejemplo, los ratios de liquidez). Esto va a originar leptocurtosis y asimetrias de
uno y otro signo.

7. Por dltimo, la falta de homogeneidad de 1a poblacién estudiada también va
a ser un motivo de anormaiidad, si bien este factor puede corregirse realizando una
adecuada estratificacién por tamafios, geogrdfica o en cuanto a practicas contables
utilizadas o tomando un mayor nivel de desagregacion sectorial, siempre que esto
sea posible.

La evidencia empirica ratifica las deducciones realizadas desde el plano teérico
y seiiala que los ratios contables van a mostrar, en la mayoria de los casos, una asime-
tefa positiva. Los primeros en advertir la existencia de estos patrones en la distribucién
de los ratios financieros fueron Horrigan (1965) y O’Connor ( 1973). Sin embargo,
ambos autores solamente se basaban en la simple observacién de las distribuciones de
frecuencias, ya que no realizaron ningin contraste de hipétesis.

Con posterioridad, diversos autores han realizado, en el 4mbito internacional,
trabajos sobre la distribuci6n de los ratios aplicando técnicas de inferencia estadfsticas.
Puede verse un resumen de los estudios m4s relevantes, sus caracteristicas y resultados
en la tabla 1, constatdndose de forma casi generalizada la existencia de marcadas des-
viaciones con respecto a la ley gaussiana, si bien algunos autores, a través de técnicas
de transformacidn de variables y/o eliminacién de valores atipicos consiguen aproxi-
mar la distribucién empirica observada a la normalidads.

3 Por lo que al caso espafiol respecta, solamente se puede destacar el trabajo de Ruiz Cabestre (1993) sobre
la evolucién teraporal de la rentabilidad diaria de los valores bursdtiles. Estudia los valores mas representativos
cotizados en la Bolsa de Madrid y llega a Ia conclusién de que se debe rechazar la hipétesis de normalidad, prin-
cipalmente debido a la existencia de leptocurtosis, es decir, de una elevada conceniracion de rentabilidades en
torno a la media.

6 La técnicas de transformacion tienen su fundamento en los trabajos primordiales de Box y Cox (1964) y
Tukey (1977) pudiendo verse un andlisis detallado de las mismas en [a obra de Freixa ez al. (1992). En cuanto a
los valores atipicos, los métodos més usuales para su tratamiento pueden consultarse en la obra de Barnett y
Lewis (1995).
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Tabla 1
Estudios inferenciales sobre la distribucién de los ratios contables
Autor i?iiﬁz Ratios estudiados e::;g?;?ca Principales resultados
Deakin Compaiifas Act. circulante/Ventas Prueba w2 No se puede sostener la hipdtesis
(1976) manufactureras Act. Hquidos/Ventas de normalidad para ninguno de
americanas Capital circul./Ventas fos ratios excepto para Pasivo exi-
incluidas en la Act. circul./Pas. circul. gible / Total activo. La desviacién
base de datos Act. lquidos/Pas. circul. de la normalidad es menos fuerte
Compustat en Act. circulante/Total act. st se consideran sectores de acti-
el periodo Act. liguidos/Total act. vidad especificos en lugar de
1955-1973 Capital circul.fTotal act. agregarios todos
Flujos de caja/Pas. exig.
Benef. netofTotal activo
Pas. exig./Total activo
Bird y Emipresas Act. circul./Pas.circul. W de Shapiro | La distribucién de los ratios den-
McHugh cotizadas en la Prueba 4cida y Wilks tro de cada industria se puede
(197N bolsa de Pas. exigible / Act. real aproximar en bastantes casos
Sydney B° retenido / Fondos mediante la curva normal. Sin
pertenecientes propios embarga, la proeba dcida presen-
a la industria (BAIT) Total activo ta con frecuencia distribuciones
alimentaria, claramente anormales
eléctrica y
hotelera
Bougen y 700 empresas {(BAIT)/Rec. perman, Prueba 2 No se puede sostener la hip6tesis
Drury (1980 britdnicas BAIT/Ventas de normalidad para mingunc de
pertenecientes Pasivo exigible/(Fondos los ratios analizados, debido a las |
a 45 sectores propios-Active ficticio) fuertes asimetrfas existentes yala
de actividad Act, cire./Pas. circ. presencia de valores extremos
Prueba deida
Existencias/Ventas
Pasivo exigible/Ventas
Frecka y Base de datos | Mismos ratios que Deakin Prueba 2 L.a mayoria de los ratios presen-
Hopwood Compustar, {1976) tan una marcada asimetria positi-
{1983) 1950 a 1979 va. Sin embargo, haciendo uso
de transformaciones y eliminan-
do los valores extremos es posi-
ble alcanzar 12 normalidad
Buijink y Base de datos Act cice/Pas. cire. Test de Al auvmentar el nivel de desagre-
Tegers (1986) | de la Central Act, Mguidos/Pas. circ. Lilliefors  { gaci6n se logra una mejor aproxi-
de Balances Pasivo exigible/Capital macién a la pormalidad, Los
del Banco Pas. exig. a L/P/Capital ratios con un limite inferior igual

Nacional de
Bélgica, afios
1977 a 1981

B® operativo/Intereses
Beneficios/Ventas
Beneficios/Total activo
Beneficios/Capital
VentasfActivos
Ventas/Existencias
Ventas/Der, de cobro

a cero presentan claras asimetrias

positivas. Efectuando transforma-

ciones es posible garantizar, si no

normalidad, sf al menos un grado
razonable de simetria
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Prueba dcida
Capital circul./Ventas
Capital circul./Pas exig.
Flujos netos de caja/Ventas
(Flujos netos de caja ~ B°
repartido)/Ventas

Karels v 50 ernpresas 50 ratios de liquidez, Test de Mardia | La distribucién conjunta de diver-
Prakash seleccionadas rentabilidad, estructura sos grupos de ratios presenta
{1987) aleatoriamente | financiera, venias, recursos niveles significativos de asimetria
de Ia base generados y positiva y leptocurtosis
Compusiat, autofinanciacion
afios 1972 a
1976
Ezzamel y Empresas BAIT/Total activo Test de Sus resultados indican en lineas
Mar-Molineto |  industriales Capital circul./Total act. Lilliefors generales la no-normalidad de
(1990} britanicas, Pasivo exig.fTotal acl. los ratios, si bien en Pagivo exi-
afios 1973 a Act. Liguidos/Total act. gible/Total activo, tal ¥ como
1981 Pas. exig./Patrim. neto apuntaba Deakin, la desviacién
B° neto/Ventas con respecto a la ley gaussiana es
Caja/Ventas menos fuerte que en ¢l resto
Ventas/Capital circul.
Deudores/Existencias
Watson Base de datos Mismos ratios que Test de Las desviaciones de las distribu-
{1990) Compustat, Deakin {(1976) Koziol ciones de los ratios con respecto
afios 1982, a la normalidad son mayores en
1983 y 1984 un contexto multivariante porque
&sta dltima implica requisitos
mds fuertes, ya que la normali-
dad de las distribuciones margi-
nales 1o conlleva necesariamen-
te a 1a normalidad de Ia distribu-
cifn conjunta
Martikainen Empresas (B® desp. Imp. + W de Shapiro | En general, la hipétesis de nor-
et al. cotizadas en la Intereses)/ Total act. y Wilks malidad no se cumple, y las des-
(199%) bolsa de B® operat./F. Propios viaciones con respecto a €sta son
Helsinki en el Pasivo exigible/Capital egpecialmente fuertes para los
periodo E. prop./Pas. exig. ratios de solvencia y liquidez,
1974-1987 Act, circ./Pas. circul, siendo el ratio de retorno de Ia

inversion el que presenta desvia-
ciones menos severas

3. PLANTEAMIENTO DEL ESTUDIO EMPIRICO REALIZADO

Tal y como se indicé anteriormente, el objetivo del presente trabajo es tratar de
obtener evidencia acerca de la forma funcional que caracteriza a la distribucion proba-
bilistica de los ratios calculados a partir de las cifras contenidas en los estados conta-
bles de las empresas.
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3.1. Datos de partida

Para la realizacién de este estudio se ha utilizado la base de datos formada por
las cuentas anuales depositadas en el Registro Mercantil de Asturias correspondientes
al ejercicio 1995, las cuales se han recopilado en el marco del proyecto de investiga-
cibn Andlisis econdmico y financiero de las empresas de Asturias por sectores de acti-
vidad. Dado que en los modelos de cuentas anuales ha de consignarse también la infor-
macion correspondiente al ejercicio anterior, ello permite considerar dos afios para el
estudio (1994 y 1995), y obtener también alguna evidencia sobre la estabilidad de las
formas funcionales, si bien para obtener conclusiones relevantes sobre este tdltimo
extremo seria necesaria la consideracion de un mimero mds elevado de ejercicios.

La primera operacion efectuada sobre la base consisti6é en la eliminacién de
aquellas empresas que, bien por no haber desarrollado unos niveles minimos de activi-
dad, bien por presentar sus cuentas con incorrecciones, no se consideraron aptas para
el presente estudio. Aunque en el proyecto de investigacién antes comentado ya se rea-
lizaba una depuracion para eliminar las cuentas con deficiencias graves?, en este tra-
bajo, al emplearse técnicas de inferencia y no simples agregados estadisticos se apli-
caron filtros mds fuertes, mediante los cuales se eliminaron:

— Aquellas sociedades que permanecieron inactivas durante cualquiera de los
dos afios estudiados. A los efectos de este trabajo se asume que una empresa permane-
ce inactiva en un ejercicio cuando su cifra de negocios en el mismo es inferior a
1.000.000 pesetas.

— Empresas con tesorerfa cero o negativa en coalquiera de los dos afios consi-
derados. Aunque tedricamente es posible que la tesorerfa presente saldo cero o negati-
vo, en la mayoria de los casos y tal como sefialan Wanden-Berghe Lozano y Gonzélez
Carbonell (1993), esto se debe a pélizas de crédito mal contabilizadas y no a descu-
biertos en cuenta corriente, por lo que en aras de una mayor garantia de la calidad de
la informacién analizada se ha prescindido de estas entidades.

~ Firmas sin pasivo exigible a corto plazo en alguno de los dos afios considera-
dos. Se supone que es condicién necesaria para el desarrollo normal de cualquier acti-
vidad industrial o comercial la obtenci6n de la financiacién natural concedida por los
proveedores, y por ello se entiende que la no existencia de financiacién ajena es indica-
tiva de una actividad anormal o de graves defectos en la informacién contable externa.

Una vez efectuada esta depuracidn, el segundo paso consistié en el reparto de las
empresas que superaron los filtros entre los diferentes sectores de la economfa, pues como
se verd mds adelante, los contrastes estadisticos se van a efectuar separadamente para cada

7 Los detalles de esa depuracién pueden ser vistos en Lépez Diaz (1998).
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rama de actividad. Como desglose sectorial se escogid el proporcionado por el segundo
nivel de desagregacion de la vigente Clasificacién Nacional de Actividades Econémicas
(CNAE-93), que considera 60 divisiones codificadas con un ntimero de dos digitos.

Es necesario comentar, no obstante, que algunos de los sectores de esta nomen-
clatura fueron descartados, bien porque sus actividades son desarroliadas por entidades
no sometidas a la obligacién de deposito de cuentas en el Registro Mercantil, o bien
por el escaso niimero de sociedades que superaron Jos filtros aplicados, 1o que impidié
efectuar las pruebas estadisticas con suficientes garantias de validez. En concreto, se
prescindi6 de aquellos sectores con un niimero de empresas igual o inferior a veinte,
mostrandose en la tabla 2 las ramas de actividad analizadas y el niimero de sociedades
incluidas en cada una de ellas.

Tabla 2

Sectores analizados y niimero de empresas incluidas en cada uno de ellos
N. Definicidn Empresas
01 | Agricultura, ganaderia, caza y actividades de los servicios relacionados con Jas mismas 25
14 | Extraccién de minerales no metdlicos ni energéticos 26
15 | Industria de productos alimenticios y bebidas 160
18 | Industria de la confeccidn y de la peleteria 22
20 | Industria de la madera v del corcho, excepto muebles; cesterfa y esparterfa 34
22 | Edicidn, artes graficas y reproduccién de soportes grabados 73
24 | Industria guimica 21
26 | Fabricacién de otros productos minerales no metélicos 69
27 | Metalurgia 32
28 I Fabricacion de productos metdlicos, excepto maguinaria v equipo 122
29 | Industria de la construceion de maguinarsa v equipo mecanico 3
31 | Fabricacidn de maquinaria v material eléctrico 24
36 | Fabricacion de muebles; otras industrias manufactureras 57
45 | Construccidn 741
50 | Venta, mantenimiento y reparacidn de vehiculos de motor, motocicletas y ciclomotores; venta

al por menor de combustible para vehicalos de motor 325
51 {Comercio al por mayor ¢ intermediarios del comercio, excepto de vehiculos de motor

y motocicletas 734
32 | Comercio al por menor, excepto el comercio de vehiculos de motor, motocicletas v ciclomotores;

reparacidn de efectos personales v enseres domésticos 550
53 {Hosteleria 311
60 | Transporte terrestre; transporte por tuberfas 250
63 1| Actividades anexas a los transportes; actividades de agencias de viajes 96
67 | Actividades auxiliares a la intermediacién financiera 27
70 | Actividades inmobiliarias 292
71 | Alquiler de maquinaria y equipo sin operatio, de efectos personales y enseres domésticos 57
72 | Actividades informdticas 21
74 1 Otras actividades empresariales 417
80 | Educacidn 33
85 | Actividades sanitarias y veterinarias, servicios sociales 71
62 | Actividades recreativas, culturales v deportivas 94
93 | Actividades diversas de servicios personales 118
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Una vez obtenida la muestra de empresas a analizar, la siguiente etapa consistio en -
definir los ratios objeto de estudio. Es evidente que el niimero de indicadores que se pueden
calcular a partir de los estados financieros de una empresa es muy elevado, por lo que es pre- -
ciso efectuar una seleccion de los més relevantes. El conjunto de variables escogidas parael -
analisis, que se muestra en la tabla 3, coincide con el que fue utilizado en los estudios sobre
distribucién de ratios de Deakin (1976), Frecka y Hopwood (1983) y Watson (1990).

Total activo

Tabla 3
Ratios analizados
Cédigo Ratio Definici6n _
Activo circulante Activos con vencimiento igual o inferior a un afio entre ingresos
R-01 - — | por ventas y prestaciones de servicios netos de descuentos, devo-
Jmporte neto de la cifra de negocios |uciones y operaciones similares
Activos liquidos Tesoreria mds inversiones financieras temporales entre ingresos
R-02 - - por ventas y prestaciones de servicios netos de descuentos, devo-
Importe neto de la cifra de negocios |{yciones de ventas y operaciones similares
Capital circulante Diferencia entre activos y pasivos con vencimiento igual o infe-
R-03 e - | rior a un afio entre ingresos por ventas y prestaciones de servicios
Importe neto de la cifra de negocios |netos de descuentos, devoluciones y operaciones similares
R.04 Capital circulante Diferencia entre activos y pasivos con vencimiento igual o inferior
Pasivo circolante a un afio entre pasivos con vencimiento igual o inferior a un afio
RAOS Activos liquidos Tesoreria més inversiones financieras temporales entre pasivo con
Pasivo circulante vencimiento igual o inferior a un afic
R-06 Activo circulante Activo con vencimiento igoal o inferfor a un afio entre total de
Total activo  activo de la empresa
R-07 Activos liquidos Tesorerfa més inversiones financieras temporales entre total de
Total activo activo de la empresa ‘
R-08 Capital circulante Diferencia entre activos y pasivos con vencimiento igual o infe-
Total activo rior a un afio entre fotal de activo
Beneficio o pérdida después de impuestos més dotaciones a las
R-09 Recursos generados amortizaciones mds variaciones netas de provisiones (excepto las
Pasivo exigible de riesgos y gastos)® entre total de recursos ajenos con que cuen-
ta la empresa.
R-10 Resultado neto Beneficio o pérdida después de impuestos entre total de activo de
Total activo la empresa
R Pasivo exigible Total de recursos ajencs con que cuenta la empresa entre total de

activo de la empresa

8 La razdn de su exclusion se debe a que con la informacién disponible (cuentas de 1995) no es posible el
célculo de 1a variacion de provisiones para riesgos y gastos acaecida durante 1994.
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Este conjunto de indicadores presenta las siguientes ventajas:

1. Permite la comparacién de los resultados con los de los estudios que usaron
1as mismas variables, y asf saber si las propiedades distribucionales de los ratios cal-
culados usando informacién de empresas medianas y grandes (las incluidas en la base
Compustat, que es la que emplearon Deakin (1972); Frecka y Hopwood (1983) y
Watson (1990)) son significativamente diferentes de las de los ratios de una base cons-
tituida principalmente por empresas de pequefia 0 muy pequefia dimensién, como la
del presente trabajo,

2. Posibilita determinar la posicién de la empresa en nimerosos aspectos, como
el retorno de activos (indicado por R-01, R-02 y R-03), la liquidez (R-04, R-05, R-06,
R-07 y R-08), la rentabilidad (R-09 y R-10) y el endeudamiento (R-11). De hecho,
todos estos ratios fueron incluidos dentro del conjunto de posibles variables predicti-
vas en diversos estudios sobre la prediccidn del fracaso empresarial, como por ejemplo
en los clasicos de Altman (1968) y Deakin (1972).

3.3. Analisis efectuado

3.3.1. Descripcién del proceso de analisis

Como se comenté anteriormente, el contraste de la normalidad de cada indica-
dor se ha efectuado de manera separada para cada uno de los sectores de actividad con-
siderados. De este modo, es posible calcular para cada uno de los ratios el porcentaje
de sectores sobre el total en los que se verifica la hipdtesis de normalidad, cifra que
indica el mayor o menor grado de aproximacién de la distribucion de cada variable a
la forma gaussiana o normal.

Habida cuenta de que las investigaciones previas apuntan a que en muchos casos
es razonable suponer la existencia de asimetrfa positiva, ademds del contraste realiza-
do sobre las variables en bruto se han Ilevado a cabo los tests sobre los ratios transfor-
mados a través de una serie de funciones monotdnicas que, conservando el orden de la
serie de observaciones, permiten reducir las distancias entre los valores, atenuando asf
la asimetria. Estas funciones son las siguientes®:

a) Rafz cuadrada: Este tipo de transformacion es particularmente interesante,
pues si con ella se alcanza la normalidad ello permite afirmar que la distribucion del
ratio se corresponde con una funcién gamma, ya que la rafz cuadrada de una variable
gamma-distribuida se aproxima asintSticamente a una variable normal.

9 Todas ellas son puntos dentro del continuum que representa la formulacion original de Box y Cox (1964),
que desarrollé Tukey en su escala de transformaciones (Tukey, 1977), y en {a cual, cuanto mds alejado del ori-
gen es el punto escogido mayor es la correccién de la asimetria,
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b) Logaritmos neperianos: Esta funcién proporciona un factor de correccién de la
asimetria positiva superior al alcanzado por las rafces cuadradas. El ajuste del logaritmo a
la normalidad implicaria que la variable sin transformar sigue una distribucion log-normal,

¢) Inverso de la raiz cuadradalO; Esta transformacion reduce de una manera extre-
madamente fuerte las distancias entre los valores de la serie, y si con ella se lograra el
ajuste a la normalidad, eso significaria que el ratio estudiado estar{a caracterizado por
una gran asimetria positiva, solo modelizable a través de formas funcionales complejas,
como las especificadas en el trabajo de So (1994), que propone para ciertos ratios dis-
tribuciones de la familia de las Pareto-estables, o las que propugnan Lau et al. (1995)
que establecen como més adecuadas la funcién beta y la de Ramberg-Schmeiser!1.

3.3.2. El problema de los valores extremos

Una de las posibles causas a priori de la anormalidad de muchos ratios es la exis-
tencia de valores muy alejados del centro de la distribucién, que perjudican el ajuste a
la curva gaussiana aun cuando el resto de observaciones se aproximen razonablemen-
te a la ley normal. Estos outliers o valores extremos pueden surgir por razones tales
como un denominador del ratio excesivamente pequefio, que hace que éste carezca de
interpretacién econdmica, practicas contables irregulares, las cuales provocan que cier-
tas cifras contables presenten valores muy dispares, o cuentas procedentes de empre-
sas en situaciones especiales, como por ejemplo las proximas a la quiebra.

La practica totalidad de las investigaciones realizadas anteriormente sobre el
tema ha considerado de un modo u otro esta cuestion, aportando soluciones muy varia-
das. En el presente estudio se ha optado por realizar un doble anélisis: en primer lugar
se han efectuado los confrastes con los ratios “en bruto”, es decir, sin identificar los
valores extremos mientras que en una segunda fase se ha considerado la existencia de
outliers y se han identificado como tales aquellos valores que difieren de la media arit-
mética en mds de tres veces la desviacion estdndar por encima o por debajo!2.

10 En aquellos ratios que presentan alglin valor negativo, para poder efectuar las transformaciones de
potencia y los logaritmos se ha sumado a toda la serie de datos el valor minimo mds 0,1, para asi forzar que todos
los valores sean estrictamente positivos,

11 La familia de las distribuciones Pareto-estables, de la cual la ley gaussiana es un caso particular, se ha uti-
lizado para la modelizacion de ratios asimétricos y con un apuntamiento o curtosis muy superior al que es propio de
Ia ley normal. En cuanto a las funciones beta y de Ramberg-Schmeiser, ambas se caracterizan por ser formas exire-
méadamente versdtiles, que permniten describir de una forma adecuada la distribuciones bimodales y/o platicirticas.

12 Se ha escogido este criterio, similar al que emplearon Bougen y Drury en su estudio de 1980, debido a
que proporciona una relacion aceptable entre valores extremos y no extremos. Con unos datos como los que se
manejan, en los gue no hay a priori una forma distribucional preestablecida, el limite que separa los valores
extremos de los que no lo son depende del criterio discrecional del investigador.
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En esta segunda variante, cada uno de los valores extremos asf identificados ha
sido sustituido por el limite traspasado, bien sea el superior (media + 3 x desv.est.) o el
inferior (media ~ 3 x desv.est.). Este procedimiento, muy similar en esencia a las técni-
cas de windsorizacion de datos, que se han empleado en algunos estudios de prediccién
de quiebra (Copeland e Ingram, 1982), tiene la ventaja de que soluciona el problema de
los outliers sin que se produzcan pérdidas de observaciones, cosa que no sucede con otros
métodos mds usuales, como por ejemplo la simple eliminacién de valores atipicos!3,

3.3.3. Contrastes estadisticos aplicados

Con cardcter general, el procedimiento elegido es la prueba de Kolmogoroy-
Smirnov con media y varianza desconocidas (Test de Lilliefors)!4. La practica totali-
dad de autores coinciden en que para el caso de muestras de tamafio no masivo alcan-
za mejores resultados que la tradicional prueba de bondad del ajuste %2, 1a cual tiene
ademds el inconveniente de que si lo que se intenta contrastar es un modelo continuo,
como en la presente investigacion, es necesario agrupar los datos en intervalos, lo que
provoca la introduccion de un componente de subjetividad en la prueba, ya que no exis-
ten reglas fijas que especifiquen el niimero dptimo de intervalos.

En el caso de los sectores con un nimero de empresas inferior a 50 se ha opta-
do, sin embargo, por efectuar el contraste empleando el estadistico W propuesto por
Shapiro y Wilks15, pues diversas investigaciones (ver, por ejemplo, Huang y Bolch,
1974; Royston, 1982) concluyen que con muestras pequefias logra mejores resultados
que el test de Lilliefors. Para todos los contrastes se ha empleado un nivel de signifi-
cacién critico del 1%.

4. RESULTADOS

A continuacion se exponen los principales resultados obtenidos en la aplicacién
de la metodologia anteriormente descrita. Para cada ratio se ofrece una tabla en el que
se indica separadamente el porcentaje de sectores en los que se produce el ajuste a la

13 En este sentido, es necesario mencionar los buenos resultados que se han logrado en el andlisis de ratios
contables con ciertas técnicas de desarrollo muy reciente, como por ejemplo los procedimientos de transforma-
cién propuestos por Kane y Meade (1998). No obstante, desarrollos andlogos al de Kane y Meade no se han
tomado en consideracion en el presente estudio pues no tienen cardcter biunivoco y suponen, por tanto, pérdida
de contenido informativo.

14 Una descripcién detallada de la prueba de Kolmogorov puede verse en Canavos (1987).

13 Una descripcion del test de Shapiro y Wilks puede verse en Pulido San Roman (1987).
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distribucién normal en los dos afios objeto de estudio y en solamente un afio de los dos
estudiados. Asimismo se indica el efecto que tiene la correccion de los valores extre-
mos propuesta en los resultados alcanzados.

4.1. Activo circulante / importe neto de la cifra de negocios (R-01)

Este es un ratio que tiene limite inferior, pero no superior, y por ello a priori cabe
esperar que presente asimetria positiva en mayor ¢ menor medida.

Al examinar los resultados del andlisis, que se exponen en la tabla 4, se com-
prueba en primer lugar que los valores en bruto presentan un grado muy bajo de ajus-
te a la normalidad.

Tabla 4
Porcentaje de sectores en los que se alcanza la normalidad (R-01)

Datos originales Daios con limites

Los dos afios Al menos un afio Los dos afios Al menos un afio
X 0.0% 10,3% 34% 13,7%
¥X 6,8% 37.9% 17.2% 48,2%
Ln (X} 44,8% 86,2% 55,1% 79,3%
-IVX 17,2% 48,2% 17,2% 48.2%

De todas las transformaciones propuestas la que produce mejores resultados es
la logaritmica, lo que confirma Ia hipdtesis de que la distribucidn de este ratio estd posi-
tivamente sesgada e indica que la funcion mds adecuada para definirla es la logaritmi-
co normal. Se puede ver que la bondad del ajuste es bastante elevada, pues sin recurrir
al tratamiento de los outliers en un gran nimero de sectores se logra inducir normali-
dad, al menos en uno de los dos afios objeto de estudio, |

Las ofras funciones transformadoras propuestas alcanzan resultados inferiores,
pues en el caso de las raices cuadradas la correccién de la asimetria es insuficiente y
en el caso del inverso de la raiz cuadrada esta desviacion se corrige de forma excesiva,
induciéndose en varios sectores asimetria negativa.

Otra conclusién que puede extraerse del examen de la tabla 4 es que hay indi-
cios de una cierta inestabilidad en las formas distribucionales, pues para un consi-
derable nimero de sectores se alcanza la normalidad en solamente uno de los dos
aflos estudiados. En lo que respecta al tratamiento de valores extremos propuesto,
produce mejoras en el ajuste de las variables en bruto vy las raices cuadradas, es ine-
fectivo con la transformacién a través del inverso de la rafz, mientras que en el caso
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de los logaritmos su efecto es ambivalente, mejorando algunos sectores y perjudi-
cando otros.

4.2. Activos liquidos / importe neto de la cifra de negocios (R-02)

Este ratio, como presenta limite inferior al igual que el anterior, también es sus-
ceptible de presentar asimetrfa positiva. Sin embargo, y también desde un punto de
vista tedrico, es previsible que en R-02 existan menos valores extremos que en R-01,
pues un exceso de tesoreria tiene mucha mds fécil solucién que un exceso de existen-
cias o de cuentas a cobrar.

El examen de la tabla S,enel que se muestan los resultados del andlisis, indica en
primer lugar que la asimetria positiva efectivamente existe, pues los mejores resultados
se alcanzan con la transformacion a través de logaritmos. Dado que se consigue el ajus-
te a la ley gaussiana en la mayorfa de los casos, es posible concluir que la forma logarit-
mico-normal define la distribucién de este ratio de una forma mas que aceptable.

Tabla 5
Porcentaje de sectores en los que se alcanza la normalidad (R-02)

Datos originales Datos con limites

1.0s dos afios Al menos un afio L.os dos afios Al menos un afio
X 0,0% | 0,0% 0,0% 0,0%
VX 13,7% 24,1% 10.3% 34,4%
Ln(X) 551% 79,3% 55,1% 79,3%
VX 0,0% | 6,8% 0,0% . 68%

Se comprueba también que en este caso el inverso de la raiz cuadrada produce
resultados muy pobres, claramente inferiores a los de la raiz cuadrada, y solo superio-
res a los que se alcanzan con las variables en bruto, lo cual es sefial de que la asimetria
de este ratio es inferior a la del cociente entre el activo circulante y la cifra de negocios
(R-01). Otro aspecto destacable es que la inestabilidad de las formas funcionales es
ligeramente mds acusada en R-02 que en R-01, pues son mds los sectores en los que se
alcanza la normalidad para solo uno de los dos afios.

Por ltimo, y por lo que respecta al truncamiento de los valores extremos, se
observa que su efecto es nulo en todos los casos a excepcién de los ratios transforma-
dos mediante raices cuadradas, en los cuales la imposicién de limites produce mejoras
s6lo en tres sectores, mientras que empeora el ajuste en uno. Esto confirma la hipéte-
sis de que el impacto de los valores extremos en la forma distribucional de este ratio es
mucho menor que en el caso anterior (ratio R-01).
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4.3. Capital circulante / importe neto de la cifra de negocios (R-03)

Para este indicador no cabe esperar a priori asimetrias de ningin signo, pues la
existencia de limites no es tan obvia como en el caso de los dos ratios anteriores. Por
ello, es de esperar que las técnicas de transformacidén propuestas sean relativamente
poco eficaces, pues su principal efecto es la reduccién de las distancias entre los valo-
res de la serie de datos y, por tanto, la asimetria.

El examen de la tabla 6 nos indica, confirmando esta hipétesis, que el grado de
ajuste de este ratio a la normalidad es muy bajo y que ninguna de las transformaciones
propuestas alcanza un minimo de eficacia. Se comprueba también que el truncamiento
de los valores extremos a los limites impuestos tampoco produce mejoras, salvo para
el caso de los ratios ‘en bruto’, en los que provoca que se alcance la normalidad en cua-
tro sectores v se pierda en uno. Esta inefectividad del tratamiento de los valores extre-
mos es un indicio de que la causa del mal ajuste a la ley normal no se encuentra en la
existencia de leptocurtosis.

Tabla 6
Porcentaje de sectores en los que se alcanza la normalidad (R-03)

Datos originales Datos con ifmites

I.0s dos afios Al menos un afio Los dos afios Al menos un afio
X 3,4% 3.4% 0.0% 17,2%
VX 3,4% 6,8% 34% 6,8%
La (X} 6,8% 10,3% 6.8% 10,3%
-IVX 0,0% 6,5% 0.0% 6.8%

Como conclusién, dada la ineficacia general de todos los procedimientos pro-
puestos para inducir normalidad en este ratio, se deduce que la forma funcional que
caracteriza a su distribucion debe ser deducida empleando formas funcionales comple-
jas, tales como, por ejemplo, alguna distribucién de la familia de las Pareto-estables, la
funcién beta o la de Ramberg-Schmeiser.

4.4. Activo circulante / pasivo circulante (R-04)

Este ratio en particular es un indicador en el que se combinan dos variables
fondo, dandose la circunstancia de que ambas presentan un limite inferior igual a cero.
Para este tipo concreto de coeficientes Mcl.eay (1986), desde un plano teérico, dedu-
ce que la funcién logaritmico-normal es la mds adecuada para caracterizar su distribu-
cién probabilistica.
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Observando los datos de la tabla 7, en el que se resumen los resultados del and-
lisis empfrico realizado para este ratio, se comprueba que efectivamente la transforma-
cidn por medio de logaritmos es aquella con la que se consigue una mayor bondad del
ajuste, ratificando asf las conclusiones de McLeay. Sin embargo, el grado de ajuste a la
normalidad no es tan elevado como en otros ratios para los que también se propugna-
ba la forma logaritmico-normal (R-01 y R-02).

Tabla 7
Porcentaje de sectores en los que se alcanza Ia normalidad (R-04)

Datos originales Datos con limites
Los dos afios Al menos un afio Los dos afips Al menos un afio
X 3,4% 6,8% 3,4% 6,8%
VX 3.4% 6,8% 3,4% 13.7%
Lan (X) 27.5% 51,7% 31,0% 51,7%
AWX 20,6% 31L.0% 20,6% 31.0%

Las otras dos transformaciones producen resultados inferiores, siendo particu-
larmente inefectivas las raices cuadradas, con las que no se consiguen apenas mejorias
con respecto a los ratios sin transformar. En cuanto al inverso de la rafz cuadrada, si
bien mejora la calidad del ajuste no consigue igualar a los logaritmos, y debido a ello
se deduce que este tipo de transformaci6n aplica un factor de correccién excesivo de la
asimetria existente.

Por dltimo, y por lo que respecta a la imposicidon de limites a los valores
extremos se observa, al igual que en los casos anteriores, que su efecto sobre la bon-
dad del ajuste es muy reducido, pues Gnicamente en el caso de las variables trans-
formadas mediante logaritmos y mediante raices cuadradas se observan ligeras
mejorias.

4.5. Activos liguidos / pasivo circulante (R-05)

Para este ratio, al igual que para ¢l anterior, también cabe esperar a priori una
distribucion logaritmico normal, puesto que asimismo combina dos variables fondo
con limite inferior igual a cero. No obstante, y al igual que ocurria con R-02 en com-
paracién con R-01, es de esperar que este ratio, por tener en ¢l numerador los activos
liquidos en lugar del total de circulante presente menos valores extremos gue R-04
pues, como ya se comento, es de suponer que los excesos de tesoreria sean mads facil-
mente corregibles que los de otros tipos de partidas de activo circulante.
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Al contrastar estas hip6tesis con los resultados del an4lisis, los cuales se expo-
nen en la tabla 8, es posible comprobar que efectivamente la funcién logaritmico nor-
mal define de una forma casi perfecta la distribucién de este coeficiente, pues las trans-
formaciones mediante logaritmos naturales consiguen el deseado ajuste a la ley normal
en la mayor parte de los casos. Ademds, se observa que el resto de las formas pro-
puestas (ratios en bruto, raices cuadradas e inverso de la rafz cuadrada), alcanzan resul-
tados muy pobres.

Tabla 8
Porcentaje de sectores en los que se alcanza la normalidad (R-05)

Datos originales Datos con limites

Los dos afios Al menos un afio Los dos afios Al menos un afio
X 0,0% 0,0% O 00% 0,0%
VX 3,4% 10,3% 3,4% 10,3%
La (X) 75,8% 93,1% 72,4% 96,5%
AWK 3,4% 10.3% 3,4% 10.3%

En lo que respecta a la aplicacion del método propuesto de control de valores
extremos, se puede comprobar que, tal como ocurria en otros ratios anteriormente
estudiados, Unicamente produce ligeros efectos en las variables transformadas
mediante logaritmos, probablemente debido a que las otras formas son tan marcada-
mente anormales que el procedimiento propuesto es insuficiente para corregir las
desviaciones.

Como complemento al andlisis de este coeficiente, es necesario comentar que su
forma distribucional estd caracterizada por un mayor nivel de estabilidad intertemporal
que los ratios anteriormente estudiados, pues es menor el nimero de sectores que son
normales en solo uno de los dos afios.

4.6. Activo circulante / total active (R-06)

Este coeficiente se caracteriza por presentar un lfmite inferior igual a cero y un
limite superior igual a uno, ya que el numerador es un componente del denominador.
Ello impide la aparicién de valores muy alejados del centro de la distribucién y redu-
ce las posibles astmetrias de uno y otro signo.

Al efectuar el andlisis empirico, se puede comprobar que esta hipétesis se ve
ratificada, pues como se observa en la tabla 9, las transformaciones reductoras de la asi-
metria positiva producen resultados poco satisfactorios, constatdndose que cuanto més
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fuerte es la transformacion elegida mayor es el alejamiento de la normalidad, y alcan-
zéndose los mejores resultados con los ratios en bruto, lo cual conduce a la afirmacién
de que la distribucidn probabilistica de este ratio puede ser razonablemente aproxima-
da a través de la curva normal.

Tabla 9
Porcentaje de sectores en los que se alcanza la normalidad (R-06)
Datos originales Datos con limites
Los dos afios Al menng un afio Log dos afing Al menos un afic
X 44.8% 58,6% 44.8% 62.0%
vX 31,0% 44.8% 31,0% 41,3%
La (X) 6,8% 20,6% 3,4% 24.1%
~1IVX 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

En adicidn, se puede constatar que siguiendo la ténica observada en otros indi-
cadores, en éste también se perciben ligeras mejorfas al truncar los valores extremos a
los limites prefijados.

4.7. Activos liquidos / total activo (R-07)

Este ratio presenta a priori las mismas caracteristicas que el anterior (Hfmite
superior e inferior) con la diferencia, andloga a la existente en otros coeficientes ana-
lizados con anterioridad (R-02 y R-04), de que al incluir en el numerador los activos
liquidos en lugar del total de circulante es previsible que la distribucién de R-07 siga
pautas parecidas a las de R-06 pero con un mayor grado de ajuste a Ia forma funcio-
nal propuesta.

Al contrastar estas hipétesis con los resultados del andlisis, expuestos en la tabla
10, se puede observar sin embargo que la distribucién de este ratio difiere en gran
medida de la de R-06, puesto que los ratios en bruto presentan un grado de ajuste a la
normalidad muy bajo, alcanzando las raices cuadradas y los logaritmos naturales resul-
tados relativamente satisfactorios en cuanto a la mejora de la bondad del ajuste. Lo
anterior permite concluir que en este ratio existen unas asimetrias no excesivamente
fuertes, pudiendo ser modelizada su distribucién empirica indistintamente a través de
la funcién gamma o bien a través de la funcién log-normal.

Las razones de que la distribucién de este ratio difiera significativamente de la
del anterior, siendo ambos de contenido parecido, se puede encontrar en la circunstan-
cia de que para cualquier empresa el valor de R-07 siempre serd inferior al de R-06,
por ser los activos liquidos un componente del activo circulante, y por lo tanto R-07
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estard siempre més lejano al limite superior de 1, presente en ambos ratios, ofreciendo
por tanto un mayor margen para que se manifiesten posibles asimetrias positivas.

Tabla 10

Porcentaje de sectores en los que se alcanza la normalidad (R-07)

Datos originales Datos con limites
Los dos aftos Al menos un afio Los dos aiios Al menos un afio
X 3,4% 6,8% 3,4% 10,3%
VX 44,8% 62.0% 44 8% 65,5%
Ln (X0 41,3% 75,8% 37.9% 72.4%
-IVX 0,0% 3.4% 0,0% 3.4%

Otro aspecto que merece comentario es el hecho de que mientras la limitacién
de valores extremos mejora el ajuste de la variable en forma de raiz cuadrada, perjudi-
ca la normalidad del ratio transformado a través de logaritmos. Esto es consistente con
los resultados del estudio de Frecka y Hopwood (1983), los cuales indicaban que si se
recurre a procedimientos para el tratamiento de los valores extremos la transformacion
mediante raices cuadradas se revela como la més adecnada para inducir normalidadie.

4.8. Capital circulante / total activo (R-08)

El estudio de este coeficiente es interesante, puesto que mientras Deakin (1976)
concluyé que no se ajustaba a la ley normal ni siquiera sometiéndolo a transformacio-
nes (logaritmos o rafces cuadradas), en el estudio de Frecka y Hopwood fue el tnico
que sin transformacion de ningdn tipo mostrd un cierto ajuste a la ley normal.

La evidencia empirica, expresada en la tabla 11, indica que los valores en bruto si
muestran un cierto grado de aproximacion a la distribucion gaussiana, no siendo ninguna
de las transformaciones efectiva a la hora de mejorar la normalidad de los datos. Es decir,
que los resultados obtenidos coinciden con los de Frecka y Hopwood y difieren de los de
Deakin. Se constata también que cuanto mds fuerte es el procedimiento de correccion de
la asimetria positiva tanto més se aleja la distribucién resultante de la normal.

~ 16 Este es el nico ratio en el que se observa de forma clara este hecho, puesto que, en ¢l resto, las rafces
cuadradas de los ratios con los l{mites impuestos a los outliers no demuestran ser claramente superiores. La razén
de la diferencia entre el resultado de la presente investigacién y la de Frecka y Hopwood se encuentra en el pro-
cedimiento de control de los valores extremos, puesto que los citados autores utilizan técnicas de eliminacién de
observaciones que suponen aiterar de un modo mucho mds fuerte el conjunto de datos de partida.
17 Frecka y Hopwood atribuyen las diferencias entre sus resultados y los de Deakin a ciertas diferencias en
el proceso de seleccidn de las empresas que constituyeron sus respectivas muestras,
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Tabla 11 :
Porcentaje de sectores en los que se alcanza la normalidad (R-08)

Diatos originales Datos con Hmites
Los dos afios Al menos un afio Los dos afios Al menos un aflo
X 20,6% 48,2% 24,1% 51,7%
VX 10,3% 21.5% 13,7% 31,0%
Lo (X) 3,4% 13,7% 0.0% 17,2%
ANX 0,0% 0,0% 0,0% 3,1%
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método propuesto de identificacién y correccién de valores extremos. Otra circunstan-
cia que merece mencidn es la existencia de fuertes indicios de inestabilidad intertem-
poral en la forma de la distribucidn, pues existe un considerable ndmero de sectores
para los cuales la normalidad se da en solo uno de los dos afios estudiados.

4.9, Recursos generados / pasivo exigible (R-09)

Para este coeficiente no existe a priori ninguna hip6tesis que de pistas sobre la
posible forma de su distribucién, pues no es posible afirmar que existan unos limites
claros a Ios valores que pueda tomar!8,

Ia evidencia empirica (tabla 12) muestra que ¢l ajuste de este ratio a las formas
propuestas es extremadamente bajo, no consiguiéndose la normalidad en casi ningin
sector, con cualquiera de las distribuciones propuestas, y no observdndose mejoras sig-
nificativas con el tratamiento de los outliers propuesto. Ello es consistente con Jos
resultados apuntados por Frecka y Hopwood, que concluian que este indicador se
caracteriza por presentar una distribucién muy plana, y por tanto no modelizable a tra-
vés de la curva normal, la distribucién gamma ni la distribucién logaritmico-normal.

Tabla 12
Porcentaje de sectores en los que se alcanza la normalidad (R-09)
Datos originales Datos con limites
Los dos aflos Al menos un aio L.os dos afios Al menos un afio
X 0,0% 6,8% 0,0% 13, 7%
vX 0.0% 4.8% 0.0% 6,8%
La XD 0,0% 13,7% 34% 13,7%
-INX 0.0% 6.8% 0.0% 10,3%

18 Sf existen de una forma mas difusa, pues una empresa que no genere una cantidad adecuada de recur-
sos en relacion a su deuda no tiene garantizada su supervivencia.
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4.10. Resultado neto / total activo (R-10)

Este indicador presenta ciertas similitudes con el anterior, puesto que ambos son
el cociente entre una variable flujo y una variable fondo, y al igual que R-09 tampoco
presenta unos limites claros, ni superiores ni inferiores. Debe destacarse que en el estu-
dio de Deakin (1976) 1a transformacién de este ratio mediante raices cuadradas mostréd
un grado de aproximacién bastante razonable a la normalidad.

El anélisis con la metodologia propuesta, cuyos resultados se exponen en la tabla
13, revela que el ajuste a la normalidad es muy bajo y que, al igual que ocusria con R-
09, no es posible mejorarlo con técnicas de transformacion, y que tampoco se obtienen
mejorfas sensibles con la imposicion de limites a los valores extremos, Las diferencias
con los resultados alcanzados por Deakin deben entenderse causadas por la disparidad
de muestras de partida, pues en la base Compustat, que es la que este autor empled, se
incluye informacién de empresas de tamafio mediano y grande.

Tabla 13
Porcentaje de sectores en los que se alcanza la normalidad (R-10)

Datos originales Datos con limifes
Los dos afios Al menos un aflo 1os dos afios Al menos un afio
X 0,0% 20,6% 6,8% 17,2%
2.9 0,0% 34% 0,0% 34%
La (X 0,0% 0.0% 0,0% 0,0%
-IWX 0.0% 0.0% 0,0% 0,0%

La conclusién es, pues, que para obtener una funcién que defina la distribucién
probabilistica de este coeficiente también es necesario acudir a formas funcionales

complejas.

4.11, Pasivo exigible / total activo (R-11)

En el estudio de Deakin este ratio fue el dnico que mostré un relativo grado de
aproximacion a la distribucion normal, la cual se vié incrementada al transformar los
ratios a través de raices cuadradas. Por el contrario, Frecka y Hopwood llegaron a la
conclusion de que este coeficiente era sensiblemente anormal.

Los resultados del andlisis efectuado (tabla 14) indican, coincidiendo con Deakin,
que los valores sin transformar tienen un cierto grado de ajuste a la ley normal si bien
este no es muy elevado, y que la transformacién mediante raices cuadradas si se mues-
tra efectiva para mejorar la normalidad de las series de valores. Por el contrario, los loga-
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ritmos neperianos y el inverso de la raiz cuadrada se revelan como excesivos ya que
suponen una correccion demasiado fuerte del sesgo positivo de los datos, induciendo
asimetria negativa. Todos estos resultados permiten concluir que la funcién gamma es la
més adecuada para la modelizar la distribucién probabilistica de este coeficiente.

Tabla 14
Porcentaje de sectores en los que se alcanza la normalidad (R-11)
Datos originales Datos con Hmites
Los dos afios Al menos un afio Los dos afios Al menos ui afio
X 27.5% 41.3% 37.9% 51,7%
VX 31,0% 44.8% 34,4% 58,6%
Ln (X) 13,7% 31.0% 10.3% 37,9%
-IWVX 3.4% 3,4% 6.8% 6,8%

Ademds de lo anterior, otro hecho que merece comentario es que el procedi-
miento de deteccidén y correccién de valores extremos se revela mds efectivo en este
indicador que en otros anteriormente estudiados,

5. RESUMEN Y CONCLUSIONES

El conocimiento de la distribucién estadistica de los ratios contables de un con-
junto de empresas en un momento determinado del tiempo es una cuestién muy impor-
tante, pues condiciona su utilizacién tanto para fines de comparacién con estdndares o
valores de referencia como para su inclusién en modelos de prediccion de fenémenos
futuros, como por ejemplo la insolvencia, que han sido y son ampliamente utilizados
en el campo de la Contabilidad y la Economia Financiera.

Debido a ello, un considerable nimero de estudios en el 4mbito internacional ha
versado sobre este tema, constatdndose una gran diversidad de bases de datos de
empresas utilizadas, de ratios analizados y de metodologias aplicadas. Todas estas dife-
rencias han provocado los resultados de las investigaciones difieran entre sf.

En el presente estudio se ha pretendido estudiar la normalidad univariante de un
conjunto seleccionado de indicadores financieros, empleando como base de datos de
partida la constituida por las empresas que depositaron sus cuentas anuales correspon-
dientes al ejercicio econémico 1995 en el Registro Mercantil de Asturias. El comoci-
miento de las caracteristicas de la informacién financiera depositada en los Registros
Mercantiles es un objetivo de especial importancia, puesto que se est4 produciendo en
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el momento actual una expansion de la investigacién empirica en Contabilidad moti-
vada por las posibilidades que ofrece esta fuente de datos.

Debido a la importancia que tienen los valores extremos en la forma que caracte-
riza a la distribucién probabilistica de cualquier ratio, se ha realizado adicionalmente al
andlisis de los datos ‘en bruto’ un procedimiento de control de outliers consistente en la
fijacion de unos limites basados en medidas de tendencia central y dispersion y la poste-
rior sustitucién por el lfmite traspasado de los valores situados fuera del mismo.

Los principales resultados obtenidos indican que para algunos de los coeficien-
tes es posible determinar de una forma razonablemente aproximada la forma funcional
que caracteriza a su distribucién. En concreto, para R-01 (Activo circulante / Cifra de
negocios), R-02 (Activos liquidos / Cifra de negocios), y R-04 (Activo circulante /
Pasivo circulante) la distribucién logaritmico-normal proporciona un buen grado de
ajuste, y para R-05 (Activos liquidos / Pasivo circulante) esta funcién se ajusta a la
forma empirica observada casi a la perfeccién.

La distribucién de R-07 (Activos liquidos / Total Activo) puede ser aproximada
mediante la curva logaritmico nonmal o la funcién gamma indistintamente, y para carac-
terizar a R-11 (Pasivo exigible / Total activo) se puede utilizar la distribucién normal o
la funcién gamma, siendo R-06 (Activo circulante / Total activo) y R-08 (Capital circu-
lante / Total activo) modelizables solamente a través de la curva normal.

Por ¢l contrario, la distribucién de los coeficientes R-03 {Capital circulante /
Cifra de negocios), R-09 (Recursos generados / Pasivo exigible} y R-10 (Resultado
neto / Total activo) no ha podido ser aproximada a través de ninguna de las funciones
anteriormente comentadas, lo que hace suponer que solo el uso de funciones mds com-
plejas tales como la distribucién beta, la de Ramberg-Schmeiser o alguna pertenecien-
te a la familia de las Pareto-estables garantice resultados satisfactorios.

Uno de los hallazgos que merece especial mencion es el hecho de que las varia-
bles que tienen el importe de los activos liquidos en el numerador (R-02, R-05 y R-07)
proporcionan en general un mejor ajuste a las funciones propuestas que aquellas que
incorporan el total de activo circulante (R-01 y R-06). La razén de ésto es posible que
se encuentre en que para una empresa es mas féacil corregir un desequilibrio de su teso-
reria que un desajuste en el nivel general de partidas de circulante.

En otro orden de cosas, también se ha podido comprobar que los resultados de
la presente investigacién coinciden mds con los alcanzados por Frecka y Hopwood
(1983) que con los que obtuvo Deakin en 1976, poniéndose de manifiesto que la forma
que define a la funcién probabilistica de un ratio es sensible a las caracteristicas pecu-
liares del conjunto de empresas que se utilice para su estudio.

Otro resultado digno de mencidn es el hecho de que el procedimiento pro-
puesto para el control de los valores extremos no causa grandes mejorias, siendo
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esto sefial de que en los casos en que la distribucién de un ratio presenta ‘mal com-
portamiento’ ello es debido a factores atribuibles a la totalidad de empresas, y no

al efecto que causan unas pocas empresas distorsionantes de las propiedades de
la serie. '

La dltima conclusién destacable es que existen indicios de una cierta inestabili-
dad intertemporal en las formas de las distribuciones, pues en muchos sectores y para
diversos indicadores se alcanza la normalidad en solo uno de los dos afios analizados.
Sin embargo, este dltimo extremo requerirfa del an4lisis de un periodo de tiempo més
amplio que el aquf considerado.
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