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RESUM

133

L’Us de ratios comptables classiques en empreses indivi-

duals constitueix una poderosa eina per al diagnostic de la
seva salut financera. No obstant aixo, les analisis estadisti-
ques de les ratios comptables d’'una mostra d’empreses con-
dueixen a una série de problemes que poden invalidar els
resultats obtinguts. El present treball justifica I'Gs d’'una nova
metodologia basada en dades composicionals per a analit-
zar els estats financers d’'un sector, millorant les analisis amb
les ratios convencionals, ja que la nova metodologia permet
aplicar técniques estadistiques sense els problemes de l'asi-
metria i els valors atipics, i sense que els resultats variin en
funcié de l'eleccio arbitraria de quines de les xifres compta-
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bles és el numerador i quines és el denominador. Es presen-
ta una analisi de ratios en el sector d’elaboracié de cerveses
que mostra que s’obtenen conclusions diferents amb ratios
comptables classiques i ratios comptables composicionals.

Classificacio JEL: C19, C46, G39, L66, M41.
PARAULES CLAU
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ABSTRACT

The use of standard accounting ratios on single firms is a
powerful tool for diagnostics of their financial health. Howev-
er, statistical analyses of accounting ratios of a sample of
firms lead to a series of problems that can invalidate the re-
sults obtained. The present article justifies the use of a new
methodology based on compositional data to analyse the fi-
nancial statements of an industry, improving analyses with
conventional ratios since the new methodology enables sta-
tistical techniques to be applied without encountering skew-
ness and outliers, and without the results depending on the
arbitrary choice as to which of the accounting figures is the
numerator and which is the denominator. A financial ratio
analysis in the beer manufacturing industry is provided, which
shows that different conclusions are obtained with standard
accounting ratios and compositional accounting ratios.

JEL classification: C19, C46, G39, L66, M41.
KEYWORDS
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1. Introduccio

Les ratios comptables son una eina d’analisi que proporciona una in-
formacid valuosa sobre el diagnostic de la salut financera de les empreses,
facilita la presa de decisions estratégiques, permet avaluar el risc de les in-
versions i predir variables clau sobre el present i futur de les empreses
(Amat, 2020).

Si bé les ratios comptables classiques ajuden a avaluar de manera pre-
cisa l’estat financer d’empreses en 1’ambit individual, lamentablement,
quan en estudis estadistics de diagnostic de la salut economica i financera
d’un sector s’utilitzen les ratios classiques a manera de variables d’entrada,
la veracitat dels resultats d’aquest diagnostic €s qiiestionable.

La pérdua de simetria que es produeix en definir les ratios comptables
classiques causa distorsions significatives en el diagnostic de la salut econo-
mica i financera. Encara que ’asimetria en les ratios comptables és un pro-
blema ja identificat fa temps (Arimany-Serrat et al., 2022; Carreras-Simo i
Coenders, 2020; 2021; Cowen 1 Hoffer, 1982; Deakin, 1976; Frecka 1
Hopwood, 1983; Lev i Sunder, 1979; Linares-Mustaros, ef al., 2018; 2022;
Mcleay i Omar, 2000; So, 1987), no ha rebut en I’ambit comptable 1’atencié
que es mereix malgrat el greu problema que comporta.

El present treball presenta uns desenvolupaments recents que resolen
aquest problema, que al seu torn és ’arrel d’altres problemes, com 1’apari-
ci6 de valors atipics (So, 1987), la no-linealitat de les relacions (Cowen i
Hoffer, 1982), la no-normalitat (Mcleay i Omar, 2000), i la incoheréncia de
resultats si s’utilitzen ratios que permuten numerador i denominador (Frecka
i Hopwood, 1983).

L’alternativa consisteix en noves ratios comptables basades en la meto-
dologia d’analisi de dades composicionals, o, simplement, dades composici-
onals (d’ara endavant CoDa, acronim derivat de 1’angles Compositional
Data) la validesa de resultats del qual ja ha estat extensament contrastada
(Aitchison 1986; Pawlowsky-Glahn et al., 2015). Encara que la metodologia
CoDa va sorgir en els camps de la geologia i la quimica a la fi del segle pas-
sat amb 1’objectiu d’estudiar la importancia relativa dels components d’una
analisi quimica, es va estendre a tots els ambits cientifics, inclosos els ambits
economic, empresarial i social. La seva aplicacio a I’analisi de ratios comp-
tables és més recent (Arimany-Serrat et al., 2022; 2023; Carreras-Simo i
Coenders, 2020; 2021; Linares-Mustaros et al., 2018; 2022; Saus-Sala et al.,
2021; 2023). El present treball espera mostrar que és possible utilitzar una
altra metodologia de treball en I’ambit comptable que no comporti la invali-
desa dels resultats de les analisis estadistiques basades en ratios classiques.
Els resultats trobats sempre han estat diferents quan les ratios classiques
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s’han comparat amb la metodologia CoDa (Arimany-Serrat ef al., 2022; Car-
reras-Simo i Coenders, 2021; Linares-Mustaros et al., 2018; 2022).

El treball s ha estructurat en dos apartats principals. Primer mostrem la
ra6 dels greus problemes que origina 1’us de les ratios estandard en estudis
estadistics sectorials, i presentem com les ratios comptables basades en la
metodologia CoDa (d’ara endavant ratios comptables composicionals) re-
solen els problemes esmentats. El segon apartat compara ’analisi en el sec-
tor cerveser amb ratios classiques i composicionals amb la finalitat de mos-
trar mitjangant la diferéncia substancial dels resultats, la necessitat de
canviar la metodologia habitual de treball en estudis comptables sectorials
amb metodes estadistics.

2. Métode

En aquest apartat es presenta el problema de 1’asimetria de les ratios
classiques i la solucié composicional. Es pot comprendre de manera immedi-
ata la tendéncia d’obtenir una asimetria en el calcul de les ratios estandard
amb un simple exemple. Si tenim dues masses patrimonials x, i x, que supo-
sem estrictament positives (condicid perque 1’operacié de calcular ratios
tingui sentit, vegeu Lev i Sunder, 1979) per a tres empreses (Figura 1).

Empresa | x, | x, | x /&, | x,/X,
1 9 1 9 0,111
2 3 3 1 1
3 1 9 0,111 9

Figura 1. Ratios calculades per a tres empreses ficticies.

En teoria, les ratios x /x, i x,/x, haurien de proporcionar la mateixa in-
formaci6. Dir que una magnitud és 9 vegades major que ’altra equival a dir
que Daltra és 0,111 vegades la primera. Aixi i tot, si tenim en compte x /x,
pot semblar que I’empresa 1 té valors molt allunyats de la 2 (la diferéncia de
les ratios és 8, i algli podria aventurar-se a dir que ’empresa 1 és atipica
comparada amb les empreses 2 i 3, la diferéncia mutua de les quals és no-
més 0,889). Per contra, si tenim en compte x /x, pot semblar que I’empresa
allunyada és ’empresa 3. Ateses les masses patrimonials originals x, i x,,
queda clar que ’empresa 1 i la 3 estan igualment allunyades de la 2 i ho
estan simétricament. La conseqiiéncia és que qualsevol analisi estadistica
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dependra de la decisi6 arbitraria de quina massa patrimonial figuri en el
numerador i quina en el denominador de la ratio. Per exemple, la correlacio
entre x /x, i una caracteristica qualsevol de les empreses no sera la correla-
ci6 amb x /x, canviada de signe i podra portar a conclusions diferents. En
I’analisi comptable sovint es contemplen ratios alternatives que sén la in-
versa les unes de les altres, com ocorre amb la ratio de solvéncia o de garan-
tia i la ratio d’endeutament sobre 1’actiu total, pel que sembla sense sospitar
que els resultats s’hagin de veure’s afectats per la decisio.

Estadisticament parlant, el fet que les ratios tinguin valors sobre I’in-
terval (0, +o0) només pot causar distribucions asimétriques, perque els va-
lors de la ratio quan el denominador supera al numerador estan en 1’interval
(0, 1), i els valors en els quals el denominador és superat pel numerador
estan en I’interval (1, +o0).

La metodologia CoDa va emergir en els camps de la geologia i la qui-
mica, camps on les analisis tipicament centren I’interés en la importancia
relativa de les parts quimiques de la roca o substancia, sovint amb suma
constant (Aitchison, 1986). En I’actualitat, s’associa CoDa principalment a
I’interés en magnituds relatives expressades com a ratios convertint 1’anali-
si d’estats comptables en un camp natural d’aplicacio.

Per a I’elecci6 de les ratios comptables composicionals s’ha de partir,
igual que amb ratios estandard, dels objectius d’estudi a realitzar. Una ana-
lisi simplificada de 1’endeutament de les empreses implicaria, per exemple,
partir de les segiients tres masses patrimonials: x, = actiu, x, = passiu no
corrent i x, = passiu corrent, treballar amb la ratio estandard de solvéncia o
de garantia:

= x1/(x; +x3), (1)

i la ratio de passiu corrent sobre passiu no corrent els valors alts del
qual indiquen baixa qualitat del deute, tractant-se, per tant, d’una simple
reformulaci6 de la ratio estandard de qualitat del deute:

r, = z—3 )

Els elements clau de la metodologia CoDa son les mitjanes geomeétri-
ques i els logaritmes, que son eines matematiques estandard quan es tracta
de posar en relleu la importancia de les magnituds en termes relatius. Pren-
guem per exemple els valors 9, 3 i 1. En termes relatius la diferéncia entre 9
i3 és la mateixa que entre 31 1:

9/3=3/1. (3)
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D’acord amb aixo, els seus logaritmes son equidistants:

log(9) — log(3) = log(3) — log(1), (4)

i, com 3 es troba en termes relatius en el centre de 9 1 1, constitueix la
seva mitjana geometrica:

V9-1=3. (5

La proposta d’alldo que la metodologia CoDa diu coordenades en
log-ratios isomeétriques (coordenades ilr), partiria d’un diagrama d’arbre
com el mostrat en la Figura 2 en la qual cada branca parteix seqiiencialment
el conjunt de les tres masses patrimonials que s’analitzen en grups de mas-
ses patrimonials cada vegada menors fins que cada massa patrimonial és un
grup en si mateixa. Les ratios comptables composicionals situen els dos
grups de masses patrimonials implicades en la particio (o les seves mitjanes
geometriques quan n’hi ha més d’una) un en el numerador i un en el deno-
minador. La metodologia CoDa mostra que per a estudiar la grandaria rela-
tiva de tres masses patrimonials mai seran necessaries més de dues coorde-
nades, construides com les segiients:

= |2log—2
yl - 3 g xz'x:;, (6)

Y2 = J%log Q)

Yi

Vs
X X
X, 2 :
; . ass

actiu passiu no p

corrent
corrent

Figura 2. Diagrama en arbre.
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Observem que la primera ratio comptable composicional y, conté to-
tes les masses patrimonials a estudiar i separa els actius (numerador) dels
passius (denominador) de la mateixa manera com ho fa la ratio de garantia.
Aixi mateix, multiplicant al logaritme apareix un factor d’escala que no
modifica la interpretacid de la ratio i s’usa per a tenir en compte el nombre
de masses patrimonials que es comparen. El seu denominador és el nombre
de masses patrimonials total que intervenen en la ratio (2+1=3) i el seu
numerador és el producte del nombre de masses patrimonials que aparei-
xen en el denominador i el numerador (2x1=2). D’altra banda, la ratio y,
conté les dues masses patrimonials més agrupades del diagrama d’arbre de
la Figura 2 amb el seu corresponent factor d’escala i correspon a la ratio de
passiu corrent sobre passiu no corrent. Segons la col-locacié de les masses
patrimonials en el numerador i denominador, una major coordenada y,
s’interpreta com a major solvéncia, i una major coordenada y, com a pitjor
qualitat del deute.

Finalitzarem el present apartat amb una série d’observacions impor-
tants associades a 1’us de ratios comptables composicionals. En primer lloc,
I’arbre de la Figura 2 el tria lliurement I’investigador. La nostra eleccid s’ha
realitzat esperant obtenir dues ratios composicionals relacionades amb els
conceptes d’interés: garantia i qualitat del deute.

En segon lloc, permutar el numerador i el denominador de la ratio comp-
table composicional modifica només el seu signe. Aquest fet assegura que:

* s’obtinguin els mateixos valors identificables com a atipics en tots
dos casos,

* les relacions amb indicadors no comptables (v.g., diferéncies de mit-
janes, correlacions, coeficients de regressio) siguin de magnitud
ideéntica, només que de signe contrari,

* s’obtinguin valors dins de tot I’interval (—oo,+o0), com la distribucié
de probabilitat normal.

3. Resultats

En el present apartat mostrem mitjangant un exemple real la diferéncia
de resultats que pot presentar una analisi sectorial a partir de les ratios
comptables classiques i les composicionals. Usem una mostra dels estats
comptables del sector espanyol d’elaboracié de cervesa (CNAE 1105) ob-
tinguts de la base de dades SABI (Sistema d’Analisi de Balangos Ibérics
<https://sabi.bvdinfo.com/>) per a 2021 utilitzant una mostra de n=51 em-
preses mercantils actives, en forma juridica de societat anonima i societat
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limitada i que disposen de web, a través de la qual identifiquem la comuni-
cacié web dels segiients indicadors no comptables:

* Generacio de residus.
* Diversitat de génere dels treballadors.
* Creaci6 neta d’ocupacio.

Les ratios comptables estandard i composicionals utilitzades son les
presentades en I’apartat anterior: », 7,, ¥, i y,, aixi com les ratios resultants

de permutar numerador i denominador:

rp = (X2 +x3)/x1, (8)

Top = X2/X3, 9
_ Zl VX2:X3
ylp - 3 Og X1 s (1 0)

_ ll X2
Yo =295

Aquestes ratios invertides contenen la mateixa informacio6 que les origi-
nals (r, ,, ,1y,), pero ara expressada en termes d’endeutament sobre ’actiu
total en lloc de garantia, i alta qualitat del deute en lloc de baixa qualitat.

Les analisis s’han dut a terme mitjangant el programa de lliure distri-
bucié CoDaPack (disponible en <http://ima.udg.edu/codapack/>). Es tracta
d’un programa informatic de funcionament senzill per menus (Thio-Henes-
trosa i Martin-Fernandez, 2005) que 1’usuari pot emprar com un programa
tancat, o, per contra, emprar-lo només per a fer analisis composicionals ex-
ploratories i per a calcular les coordenades ilr i a continuacié exportar
aquestes coordenades per a continuar treballant amb el seu programa i la
seva metodologia estadistica. Ferrer-Rosell ez al. (2022) presenta una intro-
duccid no teécnica a la metodologia CoDa en els seus diversos aspectes usant
el programa CoDaPack.

Els diagrames de caixa en la Figura 3 mostren que les ratios r, i Ty son
marcadament asimétriques i tenen valors atipics extrems, destacant el cas de
r,. Aquestno ésel casperay,y,y, 1y, que mostren cadascuna només dos
o tres valors atipics gens extrems. Els grafics pera y i i y,, son simplement
els de y, i y, invertits perque la inversié de ratios composicionals només
implica el seu canvi de signe. Per contra, les distribucions de » i Ty diferei-
xen marcadament dels seus corresponents 7, i 7,. Recordem que especial-
ment els valors atipics extrems converteixen les ratios en poc adequades per
a dur a terme analisis estadistiques.
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Figura 3. Diagrames de caixa de les ratios estandard i composicionals,
originals i amb permutacié de numerador i denominador.

La Figura 4 relaciona les ratios comptables amb els indicadors no
comptables, en el nostre cas des de la seva comunicacioé web. L’analisi esta-
distica realitzada és senzilla, un contrast de comparacié de mitjanes basat en
I’estadistic ¢ de Student en la seva versio per a variancies iguals.

En el cas de I’indicador de comunicacio web de generacio de residus,
Pl Y, iy . amb estadistics ¢ significatius (valor p inferior a 0,05) mostren
de mode equivalent que les empreses que disposen de 1’indicador tenen una
solvéncia mes gran, amb >0 per ar, iy, (0 un menor endeutament, amb ¢<0
perar, iy 1p)' Per part seva, y, i ¥,, mostren de mode equivalent que les
empreses amb 1’indicador tenen una major proporcid de passiu corrent, amb
>0 per a y, (o una proporcié menor del no corrent, amb ¢<0 per a y2p), men-
tre que r, i r,, O permetrien concloure res sobre aquest tema (valor p supe-
rior a 0,05).

En el cas de I’indicador de comunicacio web de diversitat de genere
dels treballadors, 7, P ¥ i Vi amb estadistics ¢ significatius mostren de
mode equivalent que les empreses que disposen de I’indicador tenen una
solvéncia més gran (o un menor endeutament). Per part seva, 7, y, iy,
mostren de mode equivalent que les empreses amb I’indicador tenen una
major proporcid de passiu corrent (o menor del no corrent), mentre que "o
no permetria concloure res sobre aquest tema, contradient-se amb r,.

En el cas de I’indicador de comunicacio web de creacio neta d’ocupa-
cid, y,,y Yo i ,, 10 mostren relaciéo amb I’endeutament ni amb la preséncia
relativa de més passiu corrent o no corrent. Per part seva, r, semblaria mos-
trar que les empreses amb 1’indicador tenen una solvéncia més gran, contra-
dient-se amb r > Atribuim aquest resultat als valors atipics.
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Indicador Generacié Diversitat Creacié
de residus de génere d’ocupacié

Ratio Valort | Valorp | Valor¢ | Valorp | Valorz | Valorp

r, 2,75 0,008 3,32 0,002 3,06 0,004**
T, -3,03 0,004 -2,89 0,006 -1,94 0,058
r, 1,87 0,067 2,79 0,008 -0,27 0,787
» -0,87 0,391 -1,76 0,084 -1,04 0,305
Y, 3,55 <0,001 4,32 <0,001 1,62 0,111
Vi -3,55 <0,001 -4,32 <0,001 -1,62 0,111
Y, 2,48 0,017 3,59 <0,001 1,15 0,255
Y3 -2,48 0,017 -3,59 <0,001 -1,15 0,255

Figura 4. Contrast t de comparacié de mitjanes amb variancies iguals
(valors t positius corresponen a majors valors de la ratio per a les
empreses que comuniquen l'indicador).

4. Discussio

En primer lloc, I’article ha exposat que la metodologia de treball amb
ratios comptables classiques, encara que és una metodologia valida per a
analitzar els estats financers d’una inica empresa, presenta problemes quan
les ratios s’utilitzen com a variables en analisis estadistiques sectorials, fins
itot amb les técniques estadistiques més elementals. I el problema augmen-
ta quan s’usa estadistica multivariant (Cowen i Hoffer, 1982; Carreras-Simé
1 Coenders, 2020; Creixans-Tenas et al., 2019; Linares-Mustards et al.,
2018; Saus-Sala et al., 2021) o models estadistics basats en la distribucid
normal (Arimany-Serrat ef al., 2023; Carreras-Simo i Coenders 2021), ca-
racteristica que les ratios estandard rarament compleixen (Deakin, 1976;
So, 1987). Per contra, la metodologia CoDa assegura que una vegada calcu-
lades les coordenades ilr, 1’analisi amb qualsevol métode estadistic pot fer-
se sense problema i amb resultats correctes (Pawlowsky-Glahn ef al., 2015).

Lunic requisit de les magnituds comptables a emprar és que siguin
estrictament positives, la qual cosa no sol ser una limitacid, perqué les mag-
nituds que poden ser negatives solen ser redundants a partir d’unes altres
sempre positives (per exemple, la informacio6 sobre beneficis, que poden ser
negatius, ja esta inclosa en els sempre positius ingressos i despeses, o la
informacio sobre el fons de maniobra que pot ser negatiu ja esta inclosa en
els sempre positius actiu corrent i passiu corrent). De fet, des del mateix
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camp comptable s’han algat veus contra I’us de magnituds negatives també
amb les ratios classiques (Lev i Sunder, 1979; Creixans-Tenas ef al., 2019)
perqué poden causar inversions de la interpretacio i discontinuitats, a part
que son contradictories amb la teoria del mesurament segons la qual les ra-
tios només so6n una operacio6 valida amb variables en escala de rad, és a dir,
amb un zero absolut i sense valors negatius.

El cas que una massa patrimonial sigui exactament zero també repre-
senta un problema per a les ratios classiques perqué un zero no és una mag-
nitud relativa a res i al damunt impossibilita el calcul de la ratio en el cas de
trobar-se en el denominador. Al contrari que I’analisi comptable classica, la
metodologia CoDa ofereix métodes d’imputacio de zeros eficients segons
suposits molt variats (Martin-Fernandez et al., 2012) que constitueixen un
avantatge addicional del seu Us.

Aquest article pretén obrir un dialeg en els ambits estadistic i compta-
ble respecte a la necessitat de trobar una nova metodologia de treball per al
diagnostic de la salut economica i financera d’un sector d’activitat empresa-
rial. Ates que els resultats més fidedignes sostenen millor la presa de deci-
sions de gestio, la cerca d’una metodologia més fiable interessa a la comu-
nitat comptable.

5. Conclusions

El present treball evidencia les diferéncies entre les ratios financeres
classiques o convencionals i les ratios composicionals. En concret, 1’estudi
valora que les ratios composicionals tendeixen a tenir menys valors atipics,
menys asimetria, i que el denominador i el numerador en permutar-se no
modifiquen els resultats.

D’una altra part, quan s’utilitzen ratios comptables convencionals o
estandard, la permutacio del numerador i el denominador condueix a dife-
réncies substancials en les conclusions. Els valors atipics emergeixen o des-
apareixen, i les relacions amb els indicadors no comptables es tornen signi-
ficatives o deixen de ser-ne, i existeixen contradiccions freqiients entre els
resultats sobre aquestes relacions, tant de les ratios estandard amb les seves
contraparts composicionals o de les ratios estandard amb les seves contra-
parts permutades. En aquest sentit, el present treball posa en evidéncia, en
el cas del sector cerveser i per a dues ratios concretes, les diferéncies entre
les ratios convencionals i les ratios composicionals.

La recerca convida a la reflexio en estudis de tipus comparatiu entre
diferents metodologies de diagnostic de la salut economica i financera en
els diferents sectors d’activitat. A més, aquesta metodologia té gran poten-
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cial en analisis elaborades sobre la base d’un major nombre de masses patri-
monials 1 de ratios, a fi d’ajudar a decidir les politiques economiques i em-
presarials més convenients. Aixi doncs, el diagnostic de la salut economica
i financera d’un sector és de notable transcendencia en una societat en cons-
tant canvi i transformacio, per la qual cosa les decisions economiques s’han
de basar en analisis metodologicament fidedignes.

L’aplicaci6 de la metodologia CoDa en 1’analisi comptable de qualsevol
sector, utilitzant les técniques estadistiques oportunes sobre les coordenades
ilr pot realitzar-se sense problema i amb resultats correctes (Pawlowsky-
Glahn et al., 2015).

Una limitacié que pateix el treball és la d’utilitzar només dues ratios
convencionals i no haver utilitzat un major nombre de masses patrimonials
i de ratios per a I’analisi, ja que es podria evidenciar encara més les diferén-
cies utilitzant la metodologia CoDa. En futurs treballs s’estendra ’analisi,
mitjangant aquesta metodologia, a diferents sectors d’activitat fent servir un
major nombre de masses patrimonials i de ratios, o un altre tipus d’indica-
dors no comptables, per a valorar les notables diferéncies en els resultats.

Financament

Aquest treball ha estat financat pel Ministeri Espanyol de Ciencia i Inno-
vacio i FEDER (projecte «GENERAtion and transfer of compositional data
analysis knowledge (CODA-GENERA)-PID2021-1238330B-100») per la
Generalitat de Catalunya (grups consolidats «Compositional and Spatial Data
Analysis (COSDA)-2021SGR01197», «Empren-2021SGR00403», i «Anali-
si de la INcertesa i dels Sistemes d’Informacio per a I’EConomia, I’Empresa
i les Organitzacions (INSIEC)-2021SGR00612»), i pel Ministeri de Sanitat
(grup consolidat «CIBERB06/02/1002»).
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