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RESUMEN

135

El uso de ratios contables clasicas en empresas individua-
les constituye una poderosa herramienta para el diagnosti-
co de su salud financiera. Sin embargo, los andlisis estadisticos
de las ratios contables de una muestra de empresas condu-
cen a una serie de problemas que pueden invalidar los resul-
tados obtenidos. El presente trabajo justifica el uso de una
nueva metodologia basada en datos composicionales para
analizar los estados financieros de un sector, mejorando los
analisis con las ratios convencionales, ya que, la nueva meto-
dologia permite aplicar técnicas estadisticas sin los proble-
mas de la asimetria y los valores atipicos, y sin que los resul-
tados varien en funciéon de la eleccion arbitraria de cual de
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las cifras contables es el numerador y cual es el denomina-
dor. Se presenta un andlisis de ratios en el sector de elabora-
cién de cervezas que muestra que se obtienen conclusiones
diferentes con ratios contables clasicas y ratios contables
composicionales.
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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.
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1. Introduccion

Las ratios contables son una herramienta de analisis que proporciona
informacion valiosa sobre el diagnostico de la salud financiera de las em-
presas, facilita la toma de decisiones estratégicas, permite evaluar el riesgo
de las inversiones y predecir variables clave sobre el presente y futuro de las
empresas (Amat, 2020).

Si bien las ratios contables clasicas ayudan a evaluar de forma certera
el estado financiero de empresas a nivel individual, lamentablemente, cuan-
do en estudios estadisticos de diagndstico de la salud econdmico-financiera
de un sector se utilizan las ratios clasicas a modo de variables de entrada, la
veracidad de los resultados de dicho diagnostico es cuestionable.

La pérdida de simetria que se produce al definir las ratios contables
clasicas causa distorsiones significativas en el diagnéstico de la salud econé-
mica y financiera. Aunque la asimetria en las ratios contables es un problema
ya identificado hace tiempo (Arimany-Serrat et al., 2022; Carreras-Simo6 y
Coenders, 2020; 2021; Cowen y Hoffer, 1982; Deakin, 1976; Frecka y
Hopwood, 1983; Lev y Sunder, 1979; Linares-Mustaros, et al., 2018; 2022;
Mcleay y Omar, 2000; Sonido, 1987), no ha recibido en el ambito contable
la atencion que se merece a pesar del grave problema que comporta.

El presente trabajo presenta desarrollos recientes que resuelven dicho
problema, que a su vez es la raiz de otros problemas, como la aparicion de
valores atipicos (So, 1987), la no linealidad de las relaciones (Cowen y
Hoffer, 1982), la no normalidad (Mcleay y Omar, 2000), y la incoherencia
de resultados si se utilizan ratios que permutan numerador y denominador
(Frecka y Hopwood, 1983).

La alternativa consiste en nuevas ratios contables basadas en la metodo-
logia de analisis de datos composicionales, o, simplemente, datos composi-
cionales (en adelante CoDa, acrénimo derivado del inglés Compositional
Data) cuya validez de resultados ya ha sido extensamente contrastada (Ait-
chison 1986; Pawlowsky- Glahn ef al., 2015). Aunque la metodologia CoDa
surgio en los campos de la geologia y la quimica a finales del siglo pasado
con el objetivo de estudiar la importancia relativa de los componentes de un
analisis quimico, se extendio a todos los ambitos cientificos, incluidos los
ambitos econdmico, empresarial y social. Su aplicacion al analisis de ratios
contables es mas reciente (Arimany-Serrat et al., 2022; 2023; Carreras-Simd
y Coenders, 2020; 2021; Linares-Mustaros et al., 2018; 2022; Saus-Sala et
al., 2021; 2023). El presente trabajo espera mostrar que es posible utilizar
otra metodologia de trabajo en el &mbito contable que no comporte la invali-
dez de los resultados de los analisis estadisticos basados en ratios clasicas.
Los resultados hallados siempre han sido diferentes cuando las ratios clasicas
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se han comparado con la metodologia CoDa (Arimany-Serrat et al., 2022;
Carreras-Simo y Coenders, 2021; Linares-Mustarés et al., 2018; 2022).

El trabajo se ha estructurado en dos apartados principales. Primero
mostramos la razon de los graves problemas que origina el uso de las ratios
estandar en estudios estadisticos sectoriales, y presentamos como las ratios
contables basadas en la metodologia CoDa (en adelante ratios contables
composicionales) resuelven los problemas mencionados. El segundo apar-
tado compara el analisis en el sector cervecero con ratios clasicas y compo-
sicionales con la finalidad de mostrar mediante la diferencia sustancial de
los resultados, la necesidad de cambiar la metodologia habitual de trabajo
en estudios contables sectoriales con métodos estadisticos.

2. Método

En este apartado se presenta el problema de la asimetria de las ratios
clasicas y la solucion composicional. Se puede comprender de forma inme-
diata la tendencia de obtener asimetria en el calculo de ratios estandar con
un simple ejemplo. Si tenemos dos masas patrimoniales x, y x, que suponga-
mos estrictamente positivas (condiciéon para que la operacion de calcular
ratios tenga sentido, véase Lev y Sunder, 1979) para tres empresas (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 calculadas para tres empresas ficticias.

Enteoria, las ratios x /x,y x /X, deberfan proporcionarla misma informa-
cion. Decir que una magnitud es 9 veces mayor que la otra equivale a decir
que la otra es 0,111 veces la primera. Aun asi, si tenemos en cuenta x, /x,
puede parecer que la empresa 1 tiene valores muy alejados de la 2 (la dife-
rencia de las ratios es 8, y alguien podria aventurarse a decir que la empresa
1 es atipica comparada con las empresas 2 y 3, cuya diferencia mutua es
solo 0,889). Por el contrario, si tenemos en cuenta x,/x, puede parecer que
la empresa alejada es la empresa 3. Atendiendo a las masas patrimoniales
originales x,y x,, queda claro que la empresa 1 y la 3 estin igualmente ale-
jadas de la 2 y lo estan simétricamente. La consecuencia es que cualquier
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analisis estadistico dependera de la decision arbitraria de qué masa patrimo-
nial figure en el numerador y cuél en el denominador de la ratio. Por ejem-
plo, la correlacién entre x,/x, y una caracteristica cualquiera de las empresas
no serd la correlacion con x, /x,cambiada de signo y podra llevar a conclu-
siones distintas. En el andlisis contable a menudo se contemplan ratios alter-
nativas que son la inversa unas de otras, como ocurre con la ratio de solven-
cia o de garantia y la ratio de endeudamiento sobre el activo total, al parecer
sin sospechar que los resultados vayan a verse afectados por la decision.

Estadisticamente hablando, el hecho de que las ratios tengan valores
sobre el intervalo (0, + o) solo puede causar distribuciones asimétricas,
pues los valores de la ratio cuando el denominador supera al numerador
estan en el intervalo (0, 1), y los valores en los que el denominador es supe-
rado por el numerador estan en el intervalo (1, + o).

La metodologia CoDa emergio en los campos de la geologia y la qui-
mica, campos donde los analisis tipicamente centran el interés en la impor-
tancia relativa de las partes quimicas de la roca o sustancia, a menudo como
suma constante (Aitchison, 1986). En la actualidad, se asocia CoDa princi-
palmente al interés en magnitudes relativas expresadas como ratios convir-
tiendo el analisis de estados contables en un campo natural de aplicacion.

Para la eleccion de las ratios contables composicionales se debe partir,
al igual que con ratios estandar, de los objetivos de estudio a realizar. Un
analisis simplificado del endeudamiento de las empresas implicaria, por
ejemplo, partir de las siguientes tres masas patrimoniales: x, = activo, x,=
pasivo no corriente y x,= pasivo corriente, trabajar con la ratio estandar de
solvencia o de garantia:

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

y la ratio de pasivo corriente sobre pasivo no corriente cuyos valores
altos indican baja calidad del deudo, tratindose por ende de una simple re-
formulacion de la ratio estandar de calidad de la deuda:

r, = z—3 )

Los elementos clave de la metodologia CoDa son las medias geométri-
cas y los logaritmos, que son herramientas matematicas estandar cuando se
trata de poner de relieve la importancia de las magnitudes en términos rela-
tivos. Tomemos por ejemplo los valores 9, 3 y 1. En términos relativos la
diferencia entre 9 y 3 es la misma que entre 3 y 1:

9/3=3/1. (3)
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De acuerdo con esto, sobre los logaritmos son equidistantes:
log(9) —log(3) =log(3) —log(1), (4)

y, como 3 se encuentra en términos relativos en el centro de 9 y 1,
constituye su media geométrica:

V9-1=3. (5

La propuesta de lo que la metodologia CoDa llama coordenadas en
log-ratios isométricas (coordenadas ilr), partiria de un diagrama de arbol
como el mostrado en la Figura 2 en la que cada rama parte secuencialmente
el conjunto de las tres masas patrimoniales que se analizan en grupos de
masas patrimoniales cada vez menores hasta que cada masa patrimonial es
un grupo en si misma. Las ratios contables composicionales sitian los dos
grupos de masas patrimoniales implicadas en la particion (o sus medias
geométricas cuando hay mas de una) uno en el numerador y uno en el deno-
minador. La metodologia CoDa muestra que para estudiar el tamaio relati-
vo de tres masas patrimoniales nunca seran necesarias mas de dos coorde-
nadas, construidas como las siguientes:

=\/§lo =1
1 3 g m» (6)

Y2 = J%log Q)

Y
V2
X2
x X3
activo pasivo no nasivo
corriente corriente

Figura 2. Diagrama en arbol.
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Observamos que la primera ratio contable composicional y, contiene
todas las masas patrimoniales a estudiar y separa los activos (numerador) de
los pasivos (denominador) del mismo modo como lo hace la ratio de garan-
tia. Asimismo, multiplicando al logaritmo aparece un factor de escala que
no modifica la interpretacion de la ratio y se usa para tener en cuenta el
numero de masas patrimoniales que se comparan. Su denominador es el
numero de masas patrimoniales total que intervienen en la ratio (2+1=3) y
su numerador es el producto del nimero de masas patrimoniales que apare-
cen en el denominador y el numerador (2 x1=2). Por otra parte, la ratio y,
contiene las dos masas patrimoniales mas agrupadas del diagrama de arbol
de la Figura 2 con su correspondiente factor de escala y corresponde a la
ratio de pasivo corriente sobre pasivo no corriente. Seglin la colocacion de
las masas patrimoniales en el numerador y denominador, una mayor coor-
denada y, se interpreta como mayor solvencia, y una mayor coordenada y,
como mayor calidad de la deuda.

Finalizaremos el presente apartado con una serie de observaciones im-
portantes asociadas al uso de ratios contables composicionales. En primer
lugar, el arbol de la Figura 2 lo elige libremente el investigador. Nuestra
eleccion se ha realizado esperando obtener dos ratios composicionales rela-
cionadas con los conceptos de interés: garantia y calidad de la deuda.

En segundo lugar, permutar el numerador y el denominador de la ratio
contable composicional modifica sélo su signo. Este hecho asegura que:

* se obtengan los mismos valores identificables como atipicos en am-
bos casos,

* las relaciones con indicadoras no contables (v.g., diferencias de me-
dias, correlaciones, coeficientes de regresion) sean de idéntica mag-
nitud, solo que de signo contrario,

* se obtengan valores dentro de todo el intervalo (- oo,+ o), como la
distribucion de probabilidad normal.

3. Resultados

En el presente apartado mostramos mediante un ejemplo real la dife-
rencia de resultados que puede presentar un analisis sectorial a partir de las
ratios contables clasicas y las composicionales. Usamos una muestra de los
estados contables del sector espafiol de elaboracion de cerveza (CNAE
1105) obtenidos de la base de datos SABI (Sistema de Analisis de Balanzas
Ibéricos, https://sabi.bvdinfo.com/) para 2021 utilizando una muestra de n =51
empresas mercantiles activas, en forma juridica de sociedad anonima y so-
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ciedad limitada y que disponen de web, a través de la cual identificamos la
comunicacion web de los siguientes indicadores no contables:

* Generacion de residuos.
* Diversidad de género de los trabajadores.
* Creacion neta de empleo.

Las ratios contables estandar y composicionales utilizadas son las pre-
sentadas en el apartado anterior: 7,, ,, y,€ ,, asi como las ratios resultantes

de permutar numerador y denominador:

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

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

_ ll X2
Yo =295

Estas ratios invertidas contienen la misma informacion que las origina-
les (), 7,,y,€,), pero ahora expresada en términos de endeudamiento sobre
el activo total en lugar de garantia, y alta calidad de la deuda en lugar de baja
calidad.

Los analisis se han llevado a cabo mediante el programa de libre distri-
bucion CoDaPack (disponible en http://ima.udg.edu/codapack/ ). Se trata de
un programa informatico de funcionamiento sencillo por menus (Thi6-He-
nestrosa y Martin-Fernandez, 2005) que el usuario puede emplear como un
programa cerrado, o por el contrario emplearlo solo para realizar analisis
composicionales exploratorios y para calcular las coordenadas ilr y a conti-
nuacién exportar dichas coordenadas para continuar trabajando con su pro-
grama y metodologia estadistica. Ferrer-Rosell ez al. (2022) presenta una
introduccion no técnica a la metodologia CoDa en sus diversos aspectos
usando el programa CoDaPack.

Los diagramas de caja en la Figura 3 muestran que las ratios 7, y r,,son
marcadamente asimétricas y tienen valores atipicos extremos, destacando el
caso de 7, Este no es el caso para y » Yy ¥, €, que muestran cada una solo
dos o tres valores atipicos nada extremos. Los graficos para y, ey, son
simplemente los de y, e y, invertidos puesto que la inversion de ratios com-
posicionales solo implica su cambio de signo. Por el contrario, las distribu-
ciones de rY T, difieren marcadamente de sus correspondiente 7,y r,. Re-
cordemos que en especial los valores atipicos extremos convierten las ratios
en poco adecuadas para realizar analisis estadisticos.
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Figura 3. Diagramas de caja de las ratios estandar y composicionales,
originales y con permutacion de numerador y denominador.

La Figura 4 relaciona las ratios contables con los indicadores no conta-
bles, en nuestro caso desde su comunicacion web. El analisis estadistico
realizado es sencillo, un contraste de comparacion de medias basado en el
estadistico ¢ de Student en su version para varianzas iguales.

En el caso del indicador de comunicacion web de generacion de resi-
duos, r,, r 1Y€V, con estadisticos ¢ significativos (valor p inferior a 0,05)
muestran de modo equivalente que las empresas que disponen del indicador
tienen una mayor solvencia, con ¢ >0 para r, e y, (0 un menor endeudamien-
to, con ¢ <0 para r,ey 1p)' Por su parte, y, e y, muestran de modo equivalen-
te que las empresas con el indicador tienen una mayor proporcion de pasivo
corriente, con ¢ >0 para y, (o una proporcion menor del no corriente, con ¢
<0 para yzp), mientras que 7,y r,, o permitirian concluir nada al respecto
(valor p superior a 0,05).

En el caso del indicador de comunicacion web de diversidad de género
de los trabajadores v, r V€Y, con estadisticos ¢ significativos muestran
de modo equivalente que las empresas que disponen del indicador tienen
una mayor solvencia (o un menor endeudamiento). Por su parte, 7, y, e Yy
muestran de modo equivalente que las empresas con el indicador tienen una
mayor proporcion de pasivo corriente (o menor del no corriente), mientras
que r, no permitiria concluir nada al respecto, contradiciéndose con r,.

En el caso del indicador de comunicacion web de creacion neta de
empleo, y,,y V2 €Y, N0 muestran relacion con el endeudamiento ni con la
presencia relativa de mas pasivo corriente o no corriente. Por su parte, 7,
pareceria mostrar que las empresas con el indicador tienen una mayor sol-
vencia, contradiciéndose con T Atribuimos este resultado a los valores
atipicos.
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Indicador Generacién Diversidad Creacion
de residuos de género de empleo
Ratio Valor¢ | Valorp Valor¢ | Valorp Valor¢ | 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
E -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
i -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. Contraste t de comparacion de medias con varianzas iguales
(valores t positivos corresponden a mayores valores de la ratio para las
empresas que comunican el indicador).

4. Discusion

En primer lugar, el articulo ha expuesto que la metodologia de trabajo
con ratios contables clasicas, aunque es una metodologia valida para anali-
zar los estados financieros de una tinica empresa, presenta problemas cuan-
do las ratios se utilizan como variables en analisis estadisticos sectoriales,
incluso con las técnicas estadisticas mas elementales. Y el problema aumen-
ta cuando se usa estadistica multivariante (Cowen y Hoffer, 1982; Carre-
ras-Sim6 y Coenders, 2020; Creixans-Tenas ef al., 2019; Linares-Mustaros
et al., 2018; Saus-Sala et al., 2021) o modelos estadisticos basados en la
distribucion normal (Arimany-Serrat et al., 2023; Carreras-Sim6 y Coen-
ders 2021), caracteristica que las ratios estandar raramente cumplen (Dea-
kin, 1976; Sonido, 1987). Por el contrario, la metodologia CoDa asegura
que una vez calculadas las coordenadas ilr, el analisis con cualquier método
estadistico puede realizarse sin problemas y con resultados correctos
(Pawlowsky-Glahn et al., 2015).

El unico requisito de las magnitudes contables a emplear es que sean
estrictamente positivas, lo cual no suele ser una limitacion, pues las magni-
tudes que pueden ser negativas suelen ser redundantes a partir de otras siem-
pre positivas (por ejemplo, la informacion sobre beneficios, que pueden ser
negativos, ya estd incluido en los siempre positivos ingresos y gastos, o la
informacion sobre el fondo de maniobra que puede ser negativo ya esta in-
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cluida los siempre positivos activo corriente y pasivo corriente). De hecho,
desde el propio campo contable se han alzado voces contra el uso de magni-
tudes negativas también con las ratios clasicas (Lev y Sunder, 1979;
Creixans-Tenas ef al., 2019) pues pueden causar inversiones de la interpreta-
cion y discontinuidades, aparte de que son contradictorias con la teoria de la
medicion seglin la cual las ratios s6lo son una operacion valida con variables
en escala de razon, es decir, con un cero absoluto y sin valores negativos.

El caso que una masa patrimonial sea exactamente cero también repre-
senta un problema para las ratios clasicas pues un cero no es una magnitud
relativa a nada y por anadidura imposibilita el calculo de la ratio en caso de
hallarse en el denominador. Al contrario que el analisis contable clasico, la
metodologia CoDa ofrece métodos de imputacion de ceros eficientes segun
supuestos muy variados (Martin-Fernandez et al., 2012) que constituyen
una ventaja adicional de su uso.

Este articulo pretende abrir un didlogo en los ambitos estadistico y
contable con respecto a la necesidad de encontrar una nueva metodologia de
trabajo para el diagnostico de la salud econdmica y financiera de un sector
de actividad empresarial. Dado que los resultados mas fidedignos apoyan
mejor la toma de decisiones de gestion, la busqueda de una metodologia
mas fiable interesa a la comunidad contable.

5. Conclusiones

El presente trabajo evidencia las diferencias entre las ratios financieras
clasicas o convencionales y las ratios composicionales. En concreto, el es-
tudio pone en valor que las ratios composicionales tienden a tener menos
valores atipicos, menos asimetria, y que el denominador y el numerador al
permutarse no modifican los resultados.

De otra parte, cuando se utilizan ratios contables convencionales o es-
tandar, la permutacion del numerador y el denominador conduce a diferen-
cias sustanciales en las conclusiones. Los valores atipicos emergen o desa-
parecen, y las relaciones con los indicadores no contables se vuelven
significativas o dejan de serlo, existiendo contradicciones frecuentes entre
los resultados sobre dichas relaciones, tanto de las ratios estandar con sus
contrapartes composicionales o de las ratios estandar con sus contrapartes
permutadas. En este sentido, el presente trabajo evidencia en el caso del
sector cervecero y para dos ratios concretas, las diferencias entre las ratios
convencionales y las ratios composicionales.

La investigacion invita a la reflexion en estudios de tipo comparativo
entre diferentes metodologias de diagnostico de la salud econémica y finan-
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ciera en los distintos sectores de actividad. Ademas, esta metodologia tiene
gran potencial en analisis realizados sobre la base de un mayor nimero de
masas patrimoniales y de ratios, a fin de ayudar a decidir las politicas eco-
ndémicas y empresariales mas convenientes. Asi pues, el diagnostico de la
salud economica y financiera de un sector es de notable trascendencia en
una sociedad en constate cambio y transformacion, por lo que las decisiones
econdmicas se deben basar en analisis metodolégicamente fidedignos.

La aplicacion de la metodologia CoDa en el analisis contable de cual-
quier sector, utilizando las técnicas estadisticas oportunas sobre las coorde-
nadas ilr puede realizarse sin problemas y con resultados correctos
(Pawlowsky-Glahn et al., 2015).

Una limitacion de que adolece el trabajo es la de utilizar solo dos ratios
convencionales y no haber utilizado un mayor niimero de masas patrimonia-
les y de ratios para el analisis; ya que, se podria evidenciar atin mas las di-
ferencias utilizando la metodologia CoDa. En futuros trabajos se extendera
el analisis, mediante esta metodologia, a diferentes sectores de actividad
utilizando un mayor numero de masas patrimoniales y de ratios, u otro tipo
de indicadores no contables, para poner en valor las notables diferencias en
los resultados.
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