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INTRODUCCION

En este trabajo se va a plantear un modelo de seleccion de activos finan-
cieros a corto plazo, con el que se pretende abordar el problema de los exce-
dentes temporales de liquidez. Se considera sobre todo el caso particular de
aquellas empresas en que, debido al tipo de articulos producidos, concentran
sus ingresos en una determinada ¢poca © fecha del afo, mientras que, por el
contrario, su actividad productiva se desarrolla regularmente durante todo el
afio y de este modo, deben hacer frente, con los ingresos producidos en un
periodo de tiempo muy breve, a toda una serie de gastos que se distribuyen
semanal, mensualmente, etc. Se ven obligados, por tanto, a mantener 0cioso
este exceso de recursos, o bien unicamente pueden realizar inversiones a pla-
205 muy cortos {una semana, un mes, etc.) para poder hacer frente a estos
gastos,

Asi pues, el objetivo que se persigue es que la empresa pueda disponer de
unas determinadas cantidades en unas fechas previamente previstas, a conse-
guir mediante la menor inversion posible, de modo que puedan destinarse
parte de los ingresos a otras inversiones o actividades productivas.

El presente trabajo se ha creido oportuno dividirlo en dos partes.

En la primera de ellas se aborda el problema planteado, considerando al
igual que un elevado nimero de autores hacen con las obligaciones conside-
randolas «riskless assets», es decir, titulos libres de riesgo.
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En la segunda parte se replantea de nuevo el problema, pero teniendo en
cuenta el riesgo inherente a las inversiones en titulos de renta fija.

PLANTEAMIENTO DEL MODELO

Bajo la hipétesis de que las obligaciones son titulos sin riesgo, S. D. Hod-
ges v S. M. Schaefer (1), plantean un modelo sencillo, basado en la progra-
macion lineal (2), donde Ia funcién objetivo pretende minimizar el coste de la
cartera y las restricciones hacen que se mantengan los flujos proporcionados
por la cartera inicialmente planteada.

Este modelo se ajusta en cierto modo al planteamiento inicialmente pre-
visto del objetivo a conseguir por el modelo que se pretende plantear y puede
recoger las pretensiones de los inversores en activos financieros a corto pla-
zo. Dado que permite colocar los excedentes temporales de liquidez, asegu-
rando 1a disponibilidad de la cantidad necesaria en cada momento y al mis-
mo tiempo minimizando el coste de la inversion. Siendo por lo tanto el
objetivo principal del modelo la obtencion de las cantidades pericdicas y el
secundario el minimizar la funcién objetivo, al contrario que en el modelo
original.

Para la seleccion de la cartera dptima, vamos a basarnos en el modelo
planteado por estos autores, modificandolo y adaptandolo en lo posibie para
conseguir los abjetivos previstos.

El problema se plantea para un nimero de pericdos r =1, ..., m, en cada
uno de los cuales el inversor precisa obtener una determinada cantidad de di-
nero b,, La cartera debe estar formada por un nimero n de activos financie-
ros a corto plazo, cuyos preciossonC' =1, ...,n)y(h=1. ..., m) (3). Ca-
da uno de los titulos proporciona unos rendimientos en cada periodo que
representamos por a} (4). Todo lo anterior forma el conjunto de restricciones
del problema que es o que se pretende conseguir, pero evidentemente se tra-

(1) HobGes, 8. D.. y SCHAEFER, S. M.: «A model for bond portfolio improvement». Jour-
nal of Financial and Quantitative Analysis. Junio, 1977, pags. 243-259.

{2) La cual nos permite poder realizar el oportuno analisis de sensibilidad y parametriza-
cion, mientras trabajemos con el problema ¢ontinuo, v aunque ¢l planteamiento posterior se rea-
liza para enteros, no obstante, para cantidades lo suficientemente elevadas, podria simplificarse
sin temor a cometer grandes errores Yy trabajar con €l problema continuo.

(3) Elutilizar dos indices para cada titulo es para identificar mas rapidamente el titulo que
representa y su vencimiento, de forma que. por ejemplo. un pagaré del tesoro de 500.000 ptas.
de nominal, con vencimiento a tres meses, podria ser representado por X{*\. ¥ si fuera de un mi-
llon. con vencimiento a ocho meses. por X5, suponiendo que las necesidades fuesen mensua-
les. de modo que ¢! subindice representa la clase de titulo, ingluido nominal y el superindice al
vencimiento. Si la operacion se reatiza con pacto de recompra, el indice h no representara el
vencimiento del titulo sine €l vencimiento del pacto de recompra.

{4) Evidentemente, salve para el caso de los CD's, que producen intereses periddicos, los
rendimientos periodicos de los titulos a'r} Seran cero, eicepto parar = h, en cuyo caso coincidira
con el nominal o con el precio pactado en la recompra.
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tara de obtener los flujos de caja necesarios al minimo coste, por lo que el
problema consistira en minimizar la funcion objetivo que representa el coste
de la cartera, sujeta a un conjunto de restricciones, cuyos términos indepen-
dientes son las cantidades necesarias e¢n cada periodo.

En forma matematica el problema puede ser planteado del siguiente
modo;

Modelo 1:

Minimizar: 24 2, C! X'

=1 h-1
Sujeto a: X al XP=b,  r=1,...,m
;1 h o r

X=0 j=L..,nh=1..,m

Donde X! es la cantidad comprada del titulo j-ésimo con vencimiento en
h(5).

La diferencia fundamental entre el modelo de Hodges y Schaefer y nues-
tro planteamiento es que mientras ellos unicamente exigen la condicion de no
negatividad de las variables, en nuestro caso han de ser necesariamente nu-
meros enteros positivos, motivo por lo cual hemos de utilizar Ia programa-
cion lineal entera.

También hay que tener en cuenta que los flujos de caja obtenidos en cada
uno de los periodos no tienen porqué coincidir exactamente con las necesida-
des de dicho periodo b., por estar planteadas las restricciones como desigual-
dades. Los excedentes que se producen en cada uno de los periodos deberan
ser trasladados al periodo siguiente, capitalizados a un determinado tipo de
interés, motivo por el cual se anaden nuevas variables (6).

{5} Por las caracteristicas del problema las cantidades compradas de cada titulo necesaria-
mente han de ser positivas o nulas. dado que no pueden ser vendidos titulos que no se
posean.

Por otra parte, las caracteristicas de los titulos tratados obligan a realizar un planteamiento
de la programacion en numeros enteros [th e Z '}, dado que no se pueden adquirir fracciones
de pagareés, sino un numero entero de eflos. Los certificados de deposito. que en teoria permiti-
nan adquirts cualquier cantidad. por disposicion legal en Espana deben realizarse por cantida-
des minimas de un millon o muitiplo de esta cantidad. por lo que es aplicable el caso
anterior.

(6) Alestar las restricciones planteadas como desigualdades mavpr o igual, los flujos de ca-
jade cada penodo seran como minimo la cantidad exigida, pero pueden ser superiores; estos ex-
cedentes, tal como esta planteado el problema original, senan medidos por las variables de hol-
gura introducidas para (a resolucion del problema, pero no seran trasladados al periodo siguiente
s no se modifica el preblema original, con la intreduccion de nuevas variables.

3
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Los excedentes se colocaran a un tipo de interés i, para ser utilizados en
el periodo siguiente.

El problema puede ser replanteado de nuevo de la siguiente forma:

Modelo 2:
Minimizar: ~ & C} X'+ Zo
Sujeto a: L X+Z o (1+)—-Z=b r=1 ..m

1=1 h=r

X'>0 j=1,.,n h=1,..m

Z. =0 r=1,..m—-1! yv Z,=0

Donde Z, representa los excedentes de liquidez del periodo r, que son
destinados al periodo siguiente r + 1 y Z, la cantidad no invertida en activos
y transferida al periodo .

DETERMINACION DEL COSTE DE LAS DISPONIBILIDADES

Ei problema dual se suele utilizar entre otros motivos para obtener los
llamados precios sombra gue vienen dados por los valores de las variables de
dicho problema dual. En nuestro caso, esto es muy interesante (7), dado que
al resolver el problema dual los valores de las variables nos proporcionan el

coste de obtener una unidad monetaria de la liquidez necesaria en cada pe-
riodo.

Si existen variables principales del problema dual, cuyo valor es cero, es-
to indica que en el periodo representado por dicha variable existe un exceso
de liquidez desaprovechada, mientras que el coste de obtener liquidez en
otros periodos puede ser muy elevado. Cuando esto ocurra, el inversor debe-
ra plantearse, siempre que le sea posible, el trasladar parte de los pagos de
aquellos periodos en que el coste sea mas elevado a aquellos otros en que la
variable dual sea nula.

De este modo, con el planteamiento del problema dual se consigue, ade-
mas de saber el coste de cada unidad monetaria que se va a utilizar en cada

(7) Por este motivo se ha elegido un modelo basado en la programacion lineal, por la facili-
dad de trabajar indistimamente con ¢} dual y primal, aunque obviamente la dualidad no es exclu-
siva de la programacion lineal.
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uno de los pericdos, reducir el coste total de la cartera siempre que el inver-
sor pueda modificar la estructura de las previsiones de liquidez, intercam-
biandolos entre periodos.

El problema dual correspondiente al primer modelo planteado, sin tener
en cuenta los excedentes de liquidez, es el siguiente:

m
Maximizar: E b: Y,
r=1

Sujeto a: ) ay Y, < Cf r=1,..,m
! h=1,..,m
j=1,.,n

Y. 20

Donde cada una de las variables Y. representa el coste de disponer de
una unidad monetaria en el periodo r.

Como dicen Hodges y Schaefer (8), el valor Y: puede ser contemplado
como el valor presente de una unidad de cash flow, la cual sera recibida en el
periodo r. Por lo tanto, el valor presente de un titulo puede ser calculado me-
diante 1a suma del producto de cada uno de los flujos proporcionados por un

determinado tituio, por los correspondientes valores de cada una de las varia-
bles.

Solamente interesara adquirir nuevos activos cuando su precio de merca-
do sea inferior al de los activos en cartera y proporcionen una cantidad ma-
yor o igual de flujos.

El problema dual del modelo ampliado con las variables que recogen los
excedentes de caja, queda como sigue:

Maximizar: Z b, Y,

=1

Sujeto a: aly Y, < C}
Yi(1+1=1 r=1,..m
r=1,...,.m
j=1, .,nm

Y. 2 Y, o (1+1)
“Ya=0
Y. s0

(8) HoDGES, S. D.. y SCHAEFER, S. M.: Op. cit., pag. 247.
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Las variables Y. son no restringidas en signo, debido a que en el modelo
original se han utilizado restricciones de igualdad.

Los valores positivos hemos dicho que indicaban el coste de obtencion
de una unidad monetaria de flujo y cuando eran cero que el coste era nulo,
pero, ademas, pueden tomar valores negativos, y en este caso la interpreta-
cién es que en un determinado periodo existen unos excedentes de liquidez
que no solo hacen que el coste en dicho periodo sea nulo, sino que, ademas,
al ser trasladados al periodo o periodos siguientes, hacen disminuir el coste
de éstos,

La variable Y, en cambio, es no negativa debido a la variabie del primal
Z. en la ultima restriccion.

Las restricciones:

Y {(1+i)=1
Y.a(l+D)2Y,

Provienen de las variables del modelo que reflejan los excedentes de li-
quidez (Z.). La primera restriccion lo que nos indica es que el coste (Y,) de
obtener una unidad monetaria en el periodo uno ha de ser inferior al valor ac-
tualizado al tipo de interés i de una unidad monetaria, es decir:

I
Y S_ 1 s
i 1+
En caso contrario, logicamente significaria que no se debe invertir en ac-
tivos financieros sino colocar el importe a un determinado tipo de interés i en
una entidad financiera. Lo mismo cabe decir para las siguientes restricciones
del tipo:

Y ZY (1l +1)
Si esto no se cumple significa que seria mas rentable invertir en un activo
cuyos rendimientos se producen en el periodo r — 1 y capitalizar el resultado

al periodo r que invertir en un activo cuyos rendimientos se producen en ei
periodo .

INTRODUCCION DEL RIESGO
El modelo inicialmente desarrollado solo es asumible bajo la hipotesis de

que los activos financieros a corto plazo, por ser titulos de renta fija son
ariskless-assets», es decir, titulos sin riesge. Pero esto no es cierto, sino que
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los activos financieros a corto plazo, al igual que las obligaciones, estan so-
metidos a diversos tipos de riesgo, entre los que cabe destacar;

— Inflacidn.
— Cambios en los tipos de interés.
— Suspension de pagos o quiebra del emisor.

a) Inflacion.—La inflacion, evidentemente, es un riesgo que afecta a los
rendimientos de los titulos de renta fija, dade que de existir ésta, los rendi-
mientos futuros tendran un menor valor real y por lo tanto se incurrird en una
pérdida. Ahora bien, si se tiene en cuenta que los plazos a los que se emiten
los activos estudiados son plazos muy cortos, normalmente inferiores al afio
y que dada la existencia de las operaciones con pacto de recompra con plazos
minimos de ocho dias, la repercusion de la inflacion sobre los rendimientos
de estos activos es minima.

Por otra parte, si lo que se pretende es obtener unas cantidades minimas
en ciertas fechas previamente establecidas, como esas cantidades habran si-
do fijadas en unidades monetarias, los objetivos se veran cumplidos aunque
los rendimientos en valor real sean inferiores a los previstos, pero no en uni-
dades monetarias.

b) Cambios en los tipos de interés.—El riesgo de cambio en los tipos de
interés, es un riesgo que se hace mayor cuanto mayor es el plazo de la inver-
§idn, puesto que si los tipos aumentan, si se mantiene la inversion, se pierde
rentabilidad respecto a otros activos emitidos posteriormente, y si se trata de
hacer efectivo el importe de la inversion se incurrira también en una pérdida
al ser el valor de mercado inferior al nominal. Por los mismos motivos enun-
ciados para la inflacion, al tratarse de activos emitidos a muy corto plazo, los
cambios que pueden producirse ¢n los tipos de interés seran relativamente
pequefios. Ademas, las inversiones pueden adaptarse a los plazos deseados,
bien comprando en el secundario o mediante operaciones report, ebteniendo
la liquidez deseada por vencimiento de operaciones sin recurrir a la venta,
con ¢} riesgo que ello conlleva.

El riesgo de quiebra

De todos los posibles riesgos en los que puede incurrir al realizar una in-
version en titulos de renta fija, el mas importante, bajo nuestro punto de vista,
es el riesgo de quicbra. Mientras la incidencia de 1a variacion de los tipos de
interés y la depreciacion monetaria enunciados anteriormente sobre los ren-
dimientos de los activos estudiados se veia que era minima, no ocurre lo mis-
mo con el riesgo de quiebra.

La quiebra de un emisor de titulos de renta fija obliga a los titulares de di-
chos titulos a tener que recurrir a la via ejecutiva para poder recuperar el im-
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porte de su emision, en el mejor de los casos, y en el peor a la pérdida total de
la inversion. Por tanto, este es ¢l mayor riesgo que debe afrontar todo inver-
SOr.

Por otra parte, cabe aclarar que en el concepto de quiebra que se va a
emplear se incluye tanto la quiebra propiamente dicha como la suspension de
pagos, pues si bien pueden ser consideradas distintas, para el inversor ambas
se traducen en pérdidas, que en el caso de la suspension de pagos vendran
ocasionadas por el retraso en el cobro que en determinadas circunstancias
puede ser tan perjudicial para el inversor como la falta de pago.

Este razonamiento induce a estudiar detenidamente el riesgo de quiebra
analizando todas las tendencias existentes al respecto. Los estudios realiza-
dos para valorar el riesgo de quiebra, aunque todos ellos estan basados en el
uso de ratios financieros, distintos segun los autores, se pueden desglosar en
cuatro apartados:

a) Agencias de rating.

b) Modelos de prediccion de rating.

¢) Modelos de prediccion de la quiebra.
d) Sistemas europeos.

Apgencias de rating

En primer lugar, y antes de comenzar a hablar de las agencias, empeza-
remos diciendo lo que es un rating.

John Childs (9) lo define como:

«Estos no son una simpie via, para decir por el uso de unos pocos ratios,
como sera clasificado un bono. Los ratings son resultado de juicios basados
sobre un cuidadoso estudio de todos los factores que tienen efectos directos e
indirectos sobre la calidad de la seguridad de una compaiiia. No son una guia
exacta de [a calidad, porque no pueden ser determinados sobre una base ma-
tematica, pero la larga experiencia de las agencias, hace minimizar la posibi-
lidad de error».

Por su parte Pogue y Soldofsky (10) afirma, en respuesta a la pregunta
por ellos formulada, «What's in a bond Rating?», que las personas que con-
testan a esta cuestion, admiten que los rating dependen, en parte, de estadis-
ticas facilmente obtenibles sobre las operaciones y condiciones financieras
de una empresa. Pero un importante, sino el mas importante determinante
del conjunto de bond rating, es el juicio de los clasificadores acerca de la ha-

(9) Cups, I. F.: «Long-Term Financing». Englewood Cliffs, N. J.: Prentice Hall, 1961,
pags. 10-11. Citado en T. F. Pogue and R. Soldofsky. What's in a Bond Rating: Journal of Fi-
nancial and Quantitative Analysis. Junio 69, pag. 202.

(10) Pocue, T. F., and SoLDOFSKY, R.: Op. cit., pag. 201,
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bilidad de la firma para hacer frente al pago de interés y principal en los ven-
cimientos senalados.

Podemos resumir, pues, que un rating es una clasificacion que trata de
medir el grado de seguridad de una emisidn, respecto al pago de intereses y
principal en los vencimientos fijados.

Las agencias de rating son, pues, empresas cuya unica finalidad es asig-
nar a unas determinadas categorias (ratings) las emisiones que se colocan en
el mercado. En la actualidad existen tres empresas o agencias de rating,
Moody's, que fue la primera agencia existente, Standard y Poor’s y Fitch.

Cada una de estas agencias tiene su propio sistema de calificacion y cate-
gorias o ratings, distinguiendo ademas si la calificacion es de obligaciones o
es de comercial paper. Para la calificacion de obligaciones Moody’s utiliza
nueve categorias, mientras Standar y Poor’s, junto con Fitch, utilizan diez,
que son las siguientes:

Moody’s Standard y Poor’s Fitch

Aaa AAA AAA
Aa AA AA
A A A
Baa BBB BEB
Ba BB BB
B B B
Caa CCC CCC
Ca CcC CC
C C C

D D

Segiin las definiciones dadas por Moody’s (11} de las distintas catego-
rias, todas las obligaciones calificadas en las cuatro primeras (Aaaa, Aa, A,
Baa} tienen suficientemente garantizado el pago y solamente en la Baa po-
drian surgir dificultades para el cobro a muy largo plazo.

El resto de las categorias son consideradas como emisiones de caracter

especulativo, reservando la ultima categoria para las emisiones de aquellas
empresas en situacion de suspension de pagos.

Para hacernos una idea de la experiencia adquirida por estas agencias al
clasificar las emisiones, se pueden analizar los datos publicados por el Natio-
nal Bureau of Economic Research sobre los impagados habidos en las dife-
rentes categorias en el periodo 1900-1943.

(11) Moody's Public Utlity Manual. 1967. New York. Moody's Investors Service, 1967;
- pags. Vy VI Citado en Pogue y Soldofsky. Op. oit., pag. 227.
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Emisiones impagadas (12)
Calificacion % s/nominal

Aaa 5.9
Aa 6.0
A 134
Baa 19.1
Ba-C 42 .4

En las emisiones realizadas a partir de la Segunda Guerra Mundial, ha
habido muy pocos impagados, siendo de destacar el que no se haya dado nin-
guno en las emisiones clasificadas en las cuatro primeras categorias.

Hasta tal punto llega la influencia de las clasificaciones sobre los inver-
sores, que la diferencia en cuanto a tipos de interés de una categoria a otra
suele ser de medio punto o incluso superior, para que la emisién tenga acep-
tacion entre el publico. Es mas, la regulacion para bancos comerciales y
otras entidades financieras solo les permite invertir en emisiones clasificadas
en alguna de las cuatro primeras categorias (Aaa, Aa, A, Baa).

El sistema desarrollado por las agencias para calificar las emisiones de
commercial paper, es menos sofisticado que el de las obligaciones. Asi,
Moody’s solo utiliza tres categorias, mientras Standard y Poor’s y Fitch utili-
Zan cuatro y éstas son las siguientes:

Moody’s  Standard y Poor’s  Fitch

P-1 A F-1
P-2 B F-2
P-3 C F-3

D F-4

Ademas de estos cuatro ratings, Standard y Poor’s subdividen la catego-
ria A en otras tres que representa por A-1, A-2 y A-3, por lo que en realidad
esta agencia utiliza 6 categorias distintas para calificar las emisiones de com-
mercial paper.

La relacion existente entre los ratings de commercial paper y los rating
asignados a las obligaciones aparecen reflejadas en la siguiente tabla (13):

Rantings de Commercial Paper
Rantings de bonos Moody’s  Standard y Poor’s

Aaa P-1 A-1
Aao A P-1 A-1
A P-2 A-2
Baa P-2 A-2

P-3 A-3

(12) Paracros, J. A.: «Hacia un sistema de calificacion de obligaciones en Espafia». Ana-
lisis Financiero. Boletin del Institute de Analistas Financieros, n.o 23, pag. 9, 1980.

{(13) PEAVY, J. W.,y EDGAR, S, M.; «A Multiple Discriminant Analisys of BHC Commer-
cial Paper Ratings». Journal of Banking and Finance, n.o 7, 1983, pag. 163.
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Por otra parte hay que sefialar que la calificacién de commercial paper es
mucho mas reciente que la de obligaciones y era tenida en cuenta en menor
medida por los inversores al elegir sus inversiones. En 1970 se produjo el
mayor impago de la historia del commercial paper, por parte de la compaiiia
de ferrocarriles Penn Central, que dejo un impagado de 82 millones de dola-
res, e5te provoco la alarma entre los inversores y a partir de ese momento los
ratings de este tipo de activos toman mayor importancia, siendo reacios los
inversores a comprar emisiones calificadas A-3 o P-3

Modelos matematicos de predicciéon de ratings

Como se ha visto en el apartado anterior las calificaciones otorgadas por
las agencias de rating a las emisiones, son consecuencia del estudio de los da-
tos contables y estadisticos de la empresa emisora, asi como de las opiniones
que tienen los clasificadores sobre la marcha actual y el futuro de la
misma.

Dada la aceptacion por parte del publico y la fiabilidad alcanzada por es-
tas calificaciones, no pocos han sido los que se han planteado la posibilidad
de obtener dichas calificaciones de un modo totalmente objetivo, eliminando
los juicios de valor particulares sobre la empresa, mediante la utilizacion de
modelos matematicos y estadisticos que utilizan los datos proporcionados
por la contabilidad de la empresa.

Los modelos desarrollados para tal efecto han estado casi todos basados
en el analisis multivariante (discriminante). Para no hacer excesivamente ex-
tenso este apartado se comentaran los resultados obtenidos por los seis mo-
delos que se han considerado mas importantes, como son:

a) Modelo de James O. Horrigan (14)

Con la aplicacion de su modeto James Horrigan consigue predecir el 58
por 100 de las nuevas clasificaciones hechas por Moody’s y el 52 por 100 de
las realizadas por Standard v Poor’s v la mayor parte de los errores cometi-
dos fueron de una categoria. Al mismo tiempo consiguid predecir el 54 por
100 de los cambios de clasificacion realizados por Moody’s y el 57 por 100
de Standard v Poor’s.

b} Modelo de Richard R. West (15)

El modelo desarroliado por West es parecido al de Horrigan, y con ¢l
West obtuvo los siguientes resultados: de una muestra de 77 emisiones, 48

(14) Homrigan, J. O.; «The Determination of Long-Term Credit Standing With Financial
Ratios». Suplemento al volumen 4, Journal of Accounting Research, pags. 44-62, 1966.

(15) West, R. R.: «An Alternative Approach to Predicting Corporate Bond Ratings».
Journal of Accounting Research. Vol. 8, n.o 1. pags 118-127, 1970.
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fueron correctamente clasificadas, es decir, el 62,3 por 100. En solo 2 emi-
siones hubo un error de 2 categorias y el resto unicamente errores de una
categoria.

c) Modelo de Pogue y Soldofsky (16}

Con el método desarrollado Pogue y Soldofsky predijeron el 80 por 100
de una muestra elegida entre bonos emitidos entre 1961 y 1966. Lo que ocu-
rre es que este 80 por 100 no puede ser considerado tan representativo como
los anteriores modelos dado que la muestra elegida fue de solo 10 emi-
siones.

d) Modelo de Pinches y Mingo

George Pinches y Kent Mingo han desarrollado tres modelos sucesivos
de prediccion de ratings.

Con el primero, denominado MDA (17) por sus autores, predijeron co-
rrectamente, de las muestras propuestas para el 67-68 y 69, el 64,58 por 100
y el 56,25 por 100, respectivamente, y el 70 por 100 para la muestra utiliza-
da en el desarrollo del modelo. El problema planteado por este modelo, es
que ninguna obligacion clasificada en la categoria Baa lo fue correcta-
mente.

Los resuitados obtenidos con el segundo modelo (18) en cierto modo son
peores que en el modelo I, dado que con el segundo se predijeron correcta-
mente 84 bonos, frente a los 93 del modelo 1, es decir, el 64,6 por 100 frente
al 70 por 100, pero se consiguen clasificar correctamente 5 emisiones de la
categoria Baa, mientras que con el modelo I no se conseguia clasificar co-
rrectamente ninguna emision del tipo Baa.

Con el tercer modelo se parte del reconocimiento de la existencia de dos
clases de bonos, los non-subordinated bonds y los subordinated bonds, dado
que la clasificacion o rating asignado a cada emision depende de ello (19).

Con este tercer modelo se consiquio incrementar el numero total de pre-
dicciones correctas, alcanzandose el 75,40 por 100, que es el resultado mas
alto obtenido. Ademas se consigue también incrementar el nimero de predic-
ciones correctas de la categoria Baa, situandose en 12, lo que supone el 48
por 100 de dicha categoria, que también es el mejor resultado obtenido por
los tres modelos.

{16} PoGUE y SoLporsky: Op. cit.

(17) PincHES y MinGo: «A Multivariante. Analysis of Industrial Bond Ratings». Journal
af Finance. Vol. 28, n.e 1, pags. i-18, 1973,

(18} PincHES. G.. y MinGO. K. «The Role of subordination and Industrial Bond Ratings».
Journal of Finance. Vol. 30, n.e |, pags. 201-208, 1975.

{19) Esto es debido a que en caso de dificultades financieras de la empresa emisora, los po-
seedores de bonos subordinados solo podran cobrar después que la empresa haya hecho frente a
las deudas no subordinadas.
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e} John Peavy y Michael Edgar (20)

Estos autores, a diferencia de los otros que plantean sus modelos para la
determinacion de los ratings de obligaciones, lo hacen para obtener los ra-
tings de commercial paper.

Para la determinacion de ia prediccion, tomaron inicialmente 18 varia-
bles, de las cuales se escogieran las cinco mas significativas. La muestra cle-
gida para desarrollar el modelo fueron 83 emisiones de commercial paper,
calificadas por Moody’s en 1980, de los cuales 45 fueron P-1 y 38 P-2, no
habiendo ninguna emision en dicho periodo calificada como P-3.

Usando las cinco variables seleccionadas para generar una funcion dis-
criminante lineal que maximizara la separacién entre los dos grupos de ra-
tings (P-1 y P-2), los resultados obtenidos para la muestra de las 83 emisio-
nes calificadas por Moody en 1980 aparecen en la siguiente tabla (21):

Clasificacion predicha

Pl p-2 Total %o

Clasificacion

actual Correcto
P-1 40 5 45 88.9
P-2 2 36 38 94.7
Total 42 41 83 01,6

Dado que la calificacion de Moody’s no esta considerada por el publico
como suficientemente explicativa, por incluir en la categoria P-1 a emisores
que si lo fueran de bonos estarian clasificados desde Aaa hasta A yenel
P-2 1o serian A o Baa, estos mismos autores se replantean el obtener de nue-
vo las calificaciones, pero dividiendo cada uno de los grupos anteriores en
dos subgrupos. De este modo la calificacion P-1 estaria dividida en A y B
que corresponderian a las calificaciones de bonos Aaa y Aa-A respectiva-
mente, mientras que la P-2 esta dividida en B y C que corresponde a A y Baa
respectivamente.

De este modo la muestra por ellos elegida quedaba reducida a 43 emisio-
nes de los cuales 11 pertenecena A, 24 aB,6 aCy 2 a D. Debido al escaso
numero de emisiones del grupo D, éste no fue tenido en cuenta.

De las 18 variables inicialmente elegidas, resultaron ser mas significati-
vas para este caso también cinco variables y mediante la aplicacion del mo-
delo de analisis multi-discriminante (MDA} se obtuvo los siguientes resulta-
dos (22):-

(20) Peavy, J. W., y EDGAR, 8. M.: «A Multiple Discriminant Analysi
) g , LS. M sof BHC -
cial Paper Ratings». Journal of Banking and Finance. Vol. 7, pags. 16){—173, [983?0mmer
(21) PEAVY. J. W., y EDGAR. 5. M.: Op. cit, pag. 165,
{22) Pravy, 1. W., y EDGAR, S. M.: Op. cit., pag. 169.
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Prediccion %
Grupo actual A B C Total Correcto
A 10 1 0 11 90,9
B 1 20 3 24 83,3
C 0 0 6 6 100
Total 11 21 9 41 87,8

Como se puede apreciar, en ambos casos el porcentaje de predicciones
correctas es bastante mas elevado que el obtenido por los mejores modelos
de prediccion de ratings de bonos analizados. Esto puede ser debido princi-
palmente a que al ser las emisiones de commercial paper a corto plazo (rara-
mente exceden de 270 dias) (23), el valor de los datos contables y estadisti-
cos influyen en mayor medida en las calificaciones que en los bonos ¥ por el
contrario las opiniones, sobre las expectativas de futuro de la empresa, de los
calificadores al ser a tan corto plazo tienen menos importancia en la asigna-
cion del rating, Por esto las calificaciones pueden ser acertadas mas facil-
mente por los modelos basados unicamente en datos contables y esta-
disticos.

Modelos matematicos de prediccion de 1a quiebra

El primer problema que se plantea al elegir los modelos de prediccion de
quiebra, es el averiguar qué es lo que en realidad pretende predecir cada uno
de ellos, o dicho de otro modo, qué entiende el autor del modelo por quiebra,
dado gque las interpretaciones son muy distintas. Asi, mientras unos entien-
den que la quiebra se produce cuando los recursos totales son inferiores a sus
deudas, es decir, la quiebra propiamente dicha, otros autores, abarcan con-
ceptos mas amplios, tales como puedan ser la imposibilidad temporal para
hacer frente a las deudas, que corresponde con la suspension de pagos.

L.a definicion que da William H. Beaver (24) es muy amplia y abarca
desde la quiebra propiamente dicha, pasando por la falta de pago de los inte-
reses de las obligaciones, descubiertos en cuentas bancarias y hasta la falta
de pago de dividendos.

Los modelos de prediccion de quiebra al igual que los de ratings, que en

definitiva persiguen lo mismo, estan basados en el analisis de los ratios finan-
cieros.

Segun afirma James Scott {25) los pioneros de la teoria moderna del uso

(23) Para plazos superiores deben ser registradas en la Securities and Exchange Com-
mission.

(24) Beaver, W. H.: «Financial Ratios As Predictors of Failure». Suplemento de Journal
of Accounting Research. Pags. 71-111, 1966.

(25) Scorr, J.: «The Probability of Bankruptcy». A Comparison of Empirical Predictions
and Theoricat Models. Journal of Banking and Finance, n.o 5, pags. 317-343, 1981,
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de ratios financieros para predecir la quiebra fueron William H. Beaver (26,
27) y Edward 1. Altman (28). Siendo Altman ¢l primero en desarrollar un
modelo multivariante de este tipo (29). Segun Scott los modelos pueden ser
clasificados en dos tipos:

Modelos empiricos de prediccion de quiebra.
Modelos teoricos de quiebra.

A) Los primeros son modelos sin fundamentos teoricos que utilizan una
muestra de empresas que han quebrado y de empresas que no han quebrado.
Posteriormente analizan los ratios financieros de cada una de las empresas y
se elige aquél o aquellos ratios que discriminan mejor entre las empresas que
quebraron y las que no quebraron. Por ultimo, se aplican los resultados a una
nueva muestra para comparar su efectividad o habilidad de prediccion.

Dentro de este mismo grupo se realizan tres subdivisiones:

a) Modelos de un unico ratio o unidimensionales.
b) Modelos multidimensionales.
¢} Modelos basados en la teoria de la ruina del jugador.

B} Modelos teoricos de quiebra.
Este tipo, a su vez, puede ser subdividido en tres clases de modelos:

a} Modelos para un periodo.
b) Modelos de ruina de un jugador.
¢) Modelos con acceso perfecto al mercado de capitales.

De todo este tipo de modelos centraremos nuestra atencion en los de Be-
haver y Altman.

a} William H. Beaver

El primer modelo desarrollado por Behaver (30) es un modelo empirico

unidimensional. Para el desarrollo del modelo, Beaver escogié 158 empresas

que durante el periodo 1954-64, 79 de ellas quebraron y 79 de ellas no que-
braron, analizando 31 ratios financieros distintos de cada una de ellas. Busca
el valor de cada uno de los ratios que diferencia a las empresas que quebra-
ron y a las que no, de modo que pueda establecerse que toda empresa con un

ratio superior, probablemente no quiebre y toda empresa con un ratio inferior
¢s una quiebra potencial.

(26) BEAVER, W. H.: «Financial...». Op. cir.

(27) Beaver. W. H.: «Market Prices, Financial Ratios. ant the Prediction of Failare».
Journal of Accounting Research. Pags. 179-192, 1968,

(28) ArLTman. E. L: «Financial Ratios Discriminant Analysis and the Prediction of Corpo-
rate Bankruptey». Journal of Finance. Vol. XXII, n.o 4, pags. 589-609, 1968.

(29) DamBOLENA, I. G.: «The Prediction of Corporate Failures», Omega. Vol II, n.o 4,
pags. 355-364.

(30) Beaver. W. H.: «Financial...». Op. cit.
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La conclusion a la que llega Beaver es que los ratios pueden ser utiliza-
dos para predecir la quiebra, dado que el porcentaje de error, con el mejor de
los ratios, un ano antes de producirse, es del 13 por 100, mientras que para
cinco anos antes es de solamente el 22 por 100.

Beaver en un articulo posterior (31) realiza de nuevo el analisis, pero es-
ta vez teniendo en cuenta el precio de mercado de las acciones como reflejo
de la marcha de la empresa. Obtuvo resultados similares al primer medele,
logrando predecir con mayor antelacion la quiebra, pero de un nimero infe-
rior de empresas.

b} Edward I. Altman

El modelo de Altman (32), segun la clasificacion de Scott, estaria com-
prendido dentro de los modelos empiricos multidimensionales. Para el desa-
rrollo del modelo partio de una muestra de 66 empresas, de las cuales 33 fue-
ron a la quiebra y el resto no quebraron durante el periodo estudiado.

Con su modelo Altman obtuvo para la muestra original los siguientes
resultados:

Anos antes de % clasificado
Ia quiebra correctamente

95
72
48
29
36

[N OST N

En cualquier caso, tanto los valores de los ratios que marcan la separa-
cion entre empresas que pueden quebrar o no, como la funcion discriminante
obtenida a partir de los ratios, solamente pueden ser aplicados con cierta
confianza a situaciones similares a las que la generaron. Esto es debido a que
no existen unos valores de los ratios financieros optimos para todas las em-
presas, sino que éstos varian de unos sectores a otros y los valores de los ra-
tios normalmente aceptados en un sector pueden no ser considerados acepta-
bles en otro.

Sistemas europeos

Los sistemas europeos de calificacién de obligaciones, surgen ante la ne-
cesidad de disponer de un sistema de calificacion at estilo americano, que
permita a los inversores seleccionar sus inversiones con un minimo de seguri-
dad.

(31) BEavER, W. H.: «Market prices...», Op. cit., pag. 189.
(32) Autman, E. 1. Op. cit.
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El primer problema planteado es que el sistema empleado por las agen-
cias de rating americanas incluye tanto ¢l estudio de los ratios financieros de
la empresa, como las opiniones de un grupo de analistas acerca del futuro de
la misma. Por este motivo, y ante la falta de implantacion de estas agencias
en Europa, que pueden aportar su experiencia en este campo, habia que
plantear un modelo que permitiese 1a obtencion de un sistemna de calificacion,
que pudiera ser empleado por cualquier analista o inversor. Dicho método
debia de ser un método objetivo, exento de opiniones del analista, para que la
calificacion asignada a una determinada emision fuera la misma, indepen-
dientemente del analista que ia obtuviera y al mismo tiempo que fuera un mé-
todo relativamente facil de aplicar.

Los sistemas europeos que existen en la actualidad son ¢l sueco y el in-
glés, y ambos estan basados en el estudio de determinados ratios financieros,
eligiendo los ratios considerados més representativos y asignando una califi-
cacion de acuerdo con los valores obtenidos para cada uno de ellos

a) Sistema sueco

Las variables o ratios financieros utilizados para la obtencion de las cla-
sificaciones en este sistema son (33):

a) Cobertura de los intereses.

b) Relacion cash-flow/deuda.

¢) Relacion activos netos/deuda a largo plazo.

d) Cuantia de los recursos permanentes como una medida del tamano de
la sociedad.

Los valores promedio de los cinco ultimos afios de cada uno de estos in-
dices se ponderan de acuerdo con una formula que permite obtener un deter-
minado valor medio, del cual depende ta calificacion que sera asignada.

Por imposicion del Banco Central sueco el sisterna de calificacion consta
unicamente de tres categorias. Para que sea asignada una categoria determi-
rada es necesario que tanto el valor medio obtenido por la ponderacion de
fas cuatro variables, asi como el valor obtenido para cada una de ellas, supe-
ren unos minimos preestablecidos.

Este sistema fue implantado en Suecia en 1974, y los encargados de rea-
lizar las calificaciones suelen ser los mismos bancos que dirigen las emisio-
nes.

b) Sistema inglés

El sistema inglés fue desarroliado por una comision mixta de analistas fi-
nancieros y actuarios y fue publicado en 1978.

(33) Paracios. J. A Op. cit., pag. 9-10.
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A diferencia del sistema americano y sueco, el sistema inglés utiliza dos
calificaciones distintas, una para la empresa emisora y la otra para la emi-
sion. Cada una de ellas consta de cinco categorias ordenadas por orden alfa-
betico de la A hasta la E, representando la A los de mayor seguridad y1a E
las de mayor riesgo. Por lo tanto, la calificacion de toda emisién vendra re-
presentada por dos letras, la primera de ellas calificando a la entidad emisora
y la segunda la seguridad de la emision,

Para la determinacion de la calificacion de la empresa se utilizan tres
variables:

a) Tamarfo de la empresa, medido por su capitalizacion bursatil.

b) Endeudamiento, medido por la relacién: endeudamiento total/pasivo
total menos proveedores.

¢) Cargas financieras totales/beneficio antes de intereses e impuestos.

A cada uno de estos ratios se les atribuye una puntuacion, segin sea su
valor, y a la suma de puntos obtenidos por la empresa con los tres ratios, se le
asigna una determinada calificacion.

A continuacion (Tabla A) se reproduce el sistema de puntuacion y califi-
cacion, obtenido de ia traduccion de J. Palacios, del informe de la comision
que elaboro el sistema.

Tabla A
CALIFICACION DE LA SOCIEDAD
- . Limite superior del Limite superior del
Tamado de la socicdad ratio de endendamiento ratio de cargas financieras

Capitalizacién
bursatil (1) Puntos Ratio % Puntos Ratio % Puntos
Indice de FTA 500

Superiora2,00... 8 0-20%....... 6 0-150........ 6
1.34-1,99. .. 7 20,1-270........ 5 15,1-200........ 5
0.84-1,33... 6 27.1-270........ 4 20,1-250........ 4
0.50-083, .. 5 34,1-440...... ., 3 25,1-30,0........ 3
0.33.049... 4 41,1-480........ 2 30,1-350........ 2
0.17-0,32. .. 3 48,1-550........ 1 350-40,0........ 1
0.10-0.16. .. 2 55.1- oL, Cero 40,1-  ........ Cero
0.,07-0,09. . . 1

0.60... Cero

(1} En millones de libras esterlinas y en la fecha de la calificacion: es decir. al dia siguiente de la publicacion
de las cuentas.

El total de puntos es la suma de los puntos atribuidos por cada uno de los conceptos de: tamano de la so-
ciedad. ratio de endeudamiento y ratio de cargas financieras.

Puntuacion maxima: 20 Calificaciones: 20-17 A
16-13 B
12- 9 C
8- 5D
4 E
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Las variables utilizadas para la calificacion de la emision son las
siguientes:

a) Seguridad de la emision {valorando si tiene garantia flotante o sin
garantia).

b) Porcentaje de preferencia de la emision.
¢} Limites de endeudamiento que rigen la emision.

El método, en este caso, es analogo al utilizado para calificar a la empre-
sa.

Actualmente este sistemna de calificacion es utilizado por la agencia Si-

mon y Coates para calificar las emisiones que se realizan en el Reino
Unido.

REPLANTEAMIENTO DEL MODELO

Como consideracion previa a la introduccion de estos planteamientos en
el modelo original, hay que tener en cuenta una observacion muy importante,
como es que el estudio se haya realizado para obligaciones, que generalmen-
te son emitidas a medio y largo plazo, mientras que los activos analizados en
este trabajo son emitidos todos ellos a corto plazo, un ano o inferiores.

Esta observacion plantea el problema de que los ratios que se utilizan pa-
ra valorar la solvencia a medio-largo plazo, son distintos de los ratios que se
suelen utilizar en contabilidad para medir la solvencia a corto plazo o liqui-
dez financiera de la empresa, con lo cual podia quedar invalidado todo plan-
teamiento posterior. No obstante, no solamente no ocurre esto. sino todo lo
contrario, por dos razones:

En primer lugar, para que una determinada empresa pueda negociar un
pagaré en bolsa, ésta exige que dicha empresa tenga concertada una linea de
crédito con el banco que dirige la colocacion de dicho pagaré, linea de crédito
con un vencimiento posterior al vencimiento del pagaré. Sila empresa al ven-
cimiento no dispone de la suficiente liquidez, se hace efectivo el pagaré con
cargo a dicha cuenta, que sélo sera cancetada por el banco, si éste observa
que las garantias ofrecidas por la empresa ya no son suficientes.

Por este motivo, no deben ser los problemas de liquidez a corto plazo los
que deben de preocupar al inversor, sino la insolvencia de la empresa, por lo
que los modelos de prediccion de quiebra son aplicables, maxime teniendo
en cuenta que en la mayor parte de ellos las situaciones de insolvencia o falta
de liquidez temporal de la empresa, también son tenidos en cuenta (34).

En segundo lugar, si las previsiones de la marcha de la empresa a medio-
largo plazo, obtenidas por los distintos métodos, son buenas y por lo tanto la

{34) Veanse por citar algin ejemplo de los vistos a lo largo de esta exposicion, las definicio-
nes de cada rating de moody’s. la definicion de quiebra de William Beaver. etc.
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posibilidad de quiebra se ve muy remota, en buena logica, la probabilidad de
que la empresa quiebre a corte plazo debera ser mucho menor.

Hecha esta aclaracion, se puede pasar a analizar la repercusion de cada
uno de los sistemas de calificacion o métodos de prediccion sobre el plantea-
miento del modelo.

AGENCIAS Y MODELOS DE PREDICCION DE RATINGS

Estos dos apartados se consideran conjuntamente puesto que en ambos
casos se llega a los mismos resultados, la clasificacion en distintas categorias
de las emisiones correspondientes.

Dado que el objetivo principal del modelo planteado es la consecucion de
unos determinados flujos monetarios en cada uno de los periodos y el objeti-
vo secundario minimizar ¢l coste de la cartera, obviamente lo que se debe
buscar es que los activos que componen dicha cartera sean absolutamente se-

guros, independientemente de que esto pueda llevar aparejado un mayor cos-
te de la misma.

Por lo tanto, si las categorias que son normalmente aceptadas como se-
guras son las cuatro primeras, lo que habria que hacer es limitar la eleccion
de activos unicamente a aquellos que hayan sido calificados por las agencias
o por los modelos de prediccion de ratings en alguna de éstas.

Si se adopta este criterio, logicamente ¢l modelo a aplicar seria el desa-
rrollado originalmente (Modelo 2), puesto que la hipotesis de ausencia de
riesgo en este caso podria ser mantenida y el modelo ser aplicable. En este
caso, el conjunto de oportunidades formado por todo el conjunto de activos
financieros a corto plazo, queda reducido al subconjunto de dichos activos
que alcancen una de las cuatro primeras categorias. Esto normalmente se
traducira en un mayor coste de la cartera, debido precisamente a que los acti-
vos considerados mas seguros son los que suelen pagar menores tipos de in-
terés. Esta es una cuestién inevitable, si se pretende obtener mayor seguridad
es a cambio de una menor rentabilidad.

MODELOS DE PREDICCION DE QUIEBRA

Con el uso de estos modelos se puede llegar a dos conclusiones, por una
parte, los que unicamente distinguen entre empresas que van a quebraronoy
otros que calculan la probabilidad de quiebra.

Con los primeros, si se ha determinado que una serie de empresas van a
quebrar, logicamente se evitara por todos los medios comprar activos por
ellas emitidos.

El modelo a aplicar seria el Modelo 2 y el conjunto de oportunidades es-
tara entonces formado por los activos emitidos por aquellas empresas que se
hayan determinado que no van a quebrar, es decir, seria un sobconjunto del
total de activos financieros existentes,
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Si se utilizan los modelos que determinan la probabilidad de quiebra de
una determinada empresa, cada uno de los activos financieros tendra asocia-
da la misma probabilidad de impago. que la de la empresa emisora tenga de
quiebra. Asi se puede obtener el rendimiento esperado de cada uno de los ac-
tivos que vendra dado por la siguiente expresion:

R'=(I —P)NI X!

Donde R} representa el rendimiento esperado del titulo j-ésimo con ven-
cimiento en h. P! la probabilidad de quiebra de la empresa emisora de dicho
utulo y N la cantidad que se percibira por él en caso de ausencia de riesgo
{33),

Por lo tanto. el rendimiento esperado de la totalidad de la inversion (R),
sera 1a suma de los rendimientos esperados de cada uno de los titulos que
componen la cartera. es decir:

R=2Z(1-PHN'X;

Por su parte el inversor estara dispuesto a realizar dicha inversion, siem-
pre que el rendimiento esperado supere unos valores minimos. Los valores
minimos que el inversor pretende obtener son los términos independientes o
cantidades de las que necesita disponer en cada periodo, por lo que en reali-

dad. lo que se necesita calcular es el rendimiento esperado en cada pe-
nodo.

Sila cartera esta compuesta unicamente por activos que no pagan intere-
ses periodicos (letras y pagareés), el rendimiento esperado por periedo es:

ZXaX(1-P)+Z (1+)—Z=b,

En este caso el rendimiento a, proporcionado por ¢l j-ésimo titulo en el
periodo r sera:
a; =0 sir#h
a, = Nf sir=h

Donde NI representa el valor nominal del titulo.

Al introducir los certificados de deposito, como estos abonan intereses
periddicos, normalmente trimestrales, el calculo del rendimiento esperado
es distinto, pues en este caso hay que calcular las probabilidades com-
puestas.

(35) En el caso de letras y pagares NJ' representan el nominal y para los CD’s, el
nominal mas los intereses,
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Si la probabilidad de que la empresa emisora del titulo j quiebre en el pe-
riodo uno, la representamos por P}, la de que quiebre en el periodo i, supues-
to que no lo ha hecho en ninguno de los anteriores, es P}, para sucesivos va-
lores de i. Entonces, la probabilidad de cobrar la cantidad a”, en el periodo
I, sera:

Q=IIu-pp

Por lo tanto, el rendimiento esperado del titulo j-ésimo, con vencimiento
en h, en el periodo r, vendra dado por la expresion:

Ri= Q)

En el caso de los titulos sin pago periddicos de intereses (letras, pagarés)
al devolverse unicamente el nominal al vencimiento, el valor esperado de di-
cho titulo, en el periodo r, sera:

Ri=a’(1—P) ai=0 Vr#h
Dado que al ser de pago unico la probabilidad de que dicho pago se pro-
duzca es (I — P). Que coincide con Qf.

Sustituyendo R} en la ecuacién del rendimiento esperado en cada perio-
do, éste es:

ZXRIXIHZ (1 +i)—Z.=b,
=1 =T

Si se utilizan modelos de prediccion que determinan la probabilidad de
quiebra de una empresa, el modelo a aplicar sera el Modelo 4, que consiste
en sustituir la restriccion original del Modelo 2 por la del rendimiento espera-
do por periodo:

Modelo 4:

n

Minimizar: X+ Ze

-t h=1

ZXRX'+Z (1+i)—Z —=b,

j—1 -1

r=1,...m
Xi20 j=1,..n h=1..m
Xr?—(} T=1,...,m—l Zm:()
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Con este modelo el inversor obtendra como valor esperado de cada pe-
riodo las cantidades que inicialmente precisaba en cada unoc de ellos.

SISTEMA INGLES

Si el sistema para calificar los titulos empleado es esl inglés, el plantea-
miento que cabria hacer es el mismo que el utilizado con las agencias y mo-
delos de prediccion de ratings.
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