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d’impacte Latindex i compleix 36 de les 36 caracteristiques editorials. Entre les categories
tematiques de la revista hi ha: Area d’Administracié i Economia de I'Empresa.
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El nimero borroso triangular 'ratio acid-test minima', Cuadernos del CIMBAGE, 1(18),
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Cuadernos del CIMBAGE és una publicacio impresa del Centre d’Investigacid en
Metodologies Borroses Aplicades a la Gestié i a 'Economia de la Facultat de Ciéncies
Economiques de la Universitat de Buenos Aires. La publicacié esta indexada a I'agéncia
d’impacte Latindex des de I'any 1998 i compleix 33 de les 33 caracteristiques. Les arees o
categories llistades de la revista son: Matematiques, Economia i Estadistica.
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Resum

La present tesi doctoral té com a objectiu principal oferir noves eines per a I’analisi sectorial
gue puguin esdevenir primordials en la seva aplicacio al sector agricola. El cos principal del
treball esta format per tres articles. El primer proposa la utilitzacié d’un conjunt de ratios
gue permeten mesurar més adequadament la rendibilitat de les empreses. El segon
proposa un nou calcul de les ratios de liquiditat i tresoreria d’un sector que permet avaluar
de manera més precisa la capacitat de devolucié dels deutes. El tercer presenta una nova
mesura: la ratio minima sectorial, que avalua els llindars de supervivencia d’'una empresa
en un sector empresarial. Per calcular-la s’utilitzen els nimeros borrosos triangulars.

En els tres articles s’inclouen aplicacions empiriques. Amb les propostes realitzades tenim
I'esperanca d'obrir noves linies d’investigacié futura amb |'objectiu de fer de I’analisi
sectorial una eina comptable més precisa i Util per als investigadors i els professionals de

la matéria.

Paraules clau: analisi sectorial, sector agricola, estats financers, ratio financera, sector

economic, ratio de rendibilitat, subvencions, logica borrosa, nimero borrés triangular
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Resumen

La presente tesis doctoral tiene como objetivo principal ofrecer nuevas herramientas para
el andlisis sectorial que puedan acontecer primordiales en su aplicacion al sector agricola.
El cuerpo principal del trabajo esta formado por tres articulos. El primero propone la
utilizacion de un conjunto de ratios que permiten medir mas adecuadamente la
rentabilidad de las empresas. El segundo propone un nuevo calculo para las ratios de
liquidez y tesoreria de un sector que permite evaluar de manera mas precisa la capacidad
de devolucion de deudas. El tercero presenta una nueva medida: la ratio minima sectorial
gue evalua el umbral de supervivencia de una empresa en un sector empresarial. Para
calcularla se utilizan los nimeros borrosos triangulares. En los tres articulos se incluyen
aplicaciones empiricas. Con las propuestas realizadas, se espera conseguir abrir nuevas
lineas de investigacién futura con el objetivo de hacer del analisis sectorial una

herramienta mas precisa y Util para los investigadores y profesionales de la materia.

Palabras clave: analisis sectorial, sector agricola, estados financieros, ratio financiera,
sector econdmico, ratio de rentabilidad, subvenciones, légica borrosa, nimero borroso

triangular
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Abstract

The aim of this doctoral thesis is a proposal of new tools for sectorial analysis that could
be essential in its application to agriculture sector. The main body of this work is formed
by three articles. The first one proposes the use of a set of ratios that may allow to measure
profitability more precisely. In the second one there is an alternative methodology for
calculating acid-test and cash ratios that could provide more reliable information on the
capacity of a sector to return its debt. The third one presents a new measurement: the
minimum sectorial ratio, which values the threshold of survival of a company in a sector.
Triangular fuzzy numbers are used to calculate it. The three articles include empirical
applications. The proposals made in these articles could open new lines of research of
sectorial analysis, doing it more precise and useful for researchers and professional of the

matter.

Key words: sectorial analysis, agricultural sector, financial statement, financial ratio,

economic sector, profitability ratio, grants, fuzzy logic, triangular fuzzy number
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1. Introduccio general

L’analisi dels estats financers té com a objectiu estudiar la situacié patrimonial, econdmica
i financera de I'empresa, determinar les causes que I’han provocada i promoure, si cal,

actuacions correctives.

Per aconseguir-ho, el professor Calafell (1971) situa I’analisi dels estats financers dins la
part deductiva del procés metodologic comptable integral (PMCI). Partint dels estats
comptables verificats -i consolidats, si correspon-, s’extreu informacid sobre I'estat i el
desenvolupament de la unitat economica i se’n treuen conclusions que poden servir de

base a la presa de decisions.

En la mateixa linia, el professor Ferndndez Pirla (1970) considera l'analisi dels estats
financers com I'examen dels documents comptables “para juzgar el pasado, situaciéon

actual y futuro de la unidad econémica”.

Aixi I'analisi i la interpretacid dels estats financers s’utilitza per estudiar quina és (o hauria
de ser) la solvéncia, rendibilitat i/o liquiditat d’'una empresa. S'obté la informacié dels
estats comptables de I'empresa i es valora quines dades sén importants o quins aspectes

externs cal afegir per tal que la informacié esdevingui util i profitosa.

Segons Rubio (2007), cal aplicar un conjunt de teécniques i instruments analitics a aquestes
dades per generar uns resultats que permetin prendre decisions als analistes o als gestors

de les empreses.

Una de les técniques més utilitzades per estudiar la informacié comptable des de finals del
s. XIX és la técnica de les ratios (Horrigan, 1968). Una “ratio” és una proporcid que expressa
la relacié entre dos valors numerics i que té com a objectiu I'obtencié de més informacié
que la que ofereixen aquests per separat. Es habitual aconseguir, a partir d’una o diverses
ratios, el diagnostic per una area concreta de I'empresa (Van Horne i Wachowicz, 2010).

En una primera aproximacio, Westwick (1987) i Ibarra Mares (2006) addueixen que caldria

comparar aquestes ratios amb les anteriors de la mateixa empresa, amb els estandards

14
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establerts pel context competitiu i amb les ratios de les millors i pitjors empreses del
mateix sector. En el moment d’afegir aspectes qualitatius a I'estudi, la utilitzacié de les
dades sectorials, és a dir, de xifres d’aquelles empreses amb qui es comparteix mercat,
dimensions o localitzacio, és clau per complementar I'analisi dels estats comptables

(Oliveras i Moya, 2005).

L'analisi sectorial s’ha fet historicament a través del calcul de les ratios financeres i
economiques que s’obtenen a partir de I'agregacio dels comptes anuals de les empreses

que l'integren (Amat, 2009; Arimany et. al, 2016).

Aquest tema ha provocat el sorgiment de noves linies d’investigacid tangencial originades
per les limitacions que suposa |'agregacioé de partides i també pels avencos en les eines
estadistiques utilitzades. Alguns autors alerten sobre la insuficient qualitat de la informacié
comptable que presenten algunes empreses i qliestionen si caldria complementar I’analisi

amb indicadors financers i no financers.

L'objectiu de la tesi és aportar noves eines a I'analisi sectorial agricola catala, sector que
des de fa molt temps és objecte d’estudi dins de la linia d'investigacid del grup de recerca
dels dos codirectors de la tesi. Segons dades de I’any 2017 (IDESCAT, 2018), el sector agrari
i pesquer representava a Catalunya 1'1% del VAB (valor afegit brut), a Espanya un 2,9% i a
la zona euro I'1,6%. Tot i aix0, si hi afegim la inddstria alimentaria, estarem parlant del
primer sector manufacturer (19,77%) de la industria catalana. A més, és el segon cluster
agroalimentari d’Europa i el tercer exportador de Catalunya (Reguant, 2018). També
podem destacar que és un sector on s’esta fent una recerca continua, en part gracies a
I'IRTA (Institut de Recerca i Tecnologia Agroalimentaries), creat I'any 1985 i dedicat a la
R+D+l (recerca, desenvolupament i innovacid), que aglutina el sector privat i universitats
i centres de recerca. Dins d'aquest sector hi ha subsectors que tenen interessants
perspectives d’expansio -com el vinicola- i d’altres que tenen greus dificultats a causa d'un
marc global alliberat i d'una competéncia creixent dins la Unié Europea -com el bovi

especialitzat en la produccio de llet- (Reguant, 2016).
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L'objectiu de la tesi s’ha assolit amb la presentacié dels tres articles que formen el cos del
treball doctoral, els quals proposen tres d’avencos en I'analisi sectorial pel que fa a la
qualitat de la informacié comptable, I'agregacié de partides i la linia d'indicadors financers

especifics per al sector agricola.

Per tal de situar el lector de la tesi en un context adequat per a la seva correcta comprensio,
abans de la presentacié dels tres articles es repassen algunes de les principals linies de
recerca actuals i s’analitzen en profunditat els estudis que s'han fet del sector agricola, la

seva normativa i les bases de dades que proveeixen la informacid.

Les linies d’investigacio actuals en analisi sectorial que ens han permeés trobar possibles

punts de millora a nivell particular han estat:

= Agregacio de partides.

Per recollir les dades economicofinanceres de les empreses a nivell individual cal utilitzar
I'estadistica descriptiva que permet obtenir, visualitzar, descriure i resumir les dades i

representar-les de manera numerica i grafica.

Si el que es pretén és aconseguir unes dades referents a un grup o sector, el calcul
d’aquests valors es podria fer a partir del promig de saldos (Moya i Oltra, 1993), o bé a

partir de la mitjana dels saldos del conjunt de les empreses estudiades (Montegut, 2006).

Amb aquests sistemes s’intenten reduir moltes xifres a una sola, cosa que resulta molt atil
pero que pot ser que no mostri la realitat adequadament. Per tant, seria recomanable
avangar en el seu calcul, com passa amb la introduccié del concepte de la “ratio retorn
liquid” (Linares, et al. 2013) que modifica la capacitat d’absorcié del deute d’un sector i

proporciona una millor informacié sectorial.

= Eines estadistiques.
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Altres estudis fan servir la inferéncia estadistica per tal de generar prediccions i models que

tinguin en compte la incertesa en les observacions. D’aquesta manera es podrien oferir

avaluacions integrals de les empreses atenent diverses arees al mateix temps.

En aquest sentit s'han impulsat diferents métodes i técniques, com poden ser:

Analisi de la regressié i la correlacié lineal simple. Amb la técnica estadistica de la
correlacidé s’estudia si existeix un vincle entre dues o més variables aleatories. A
partir de moltes observacions es calcula un coeficient de correlacié que pren valors
entre 1i-1. Mentre que 0 significa una no correlacid, 1 ens mostra una correlacié
directa i -1 una correlacié indirecta. Graficament es pot representar amb el
diagrama de dispersid (Lind et al., 2008). En la regressid lineal hi intervenen una
variable dependent i una variable independent. Si s’obté la relacié entre ambdues,

aquesta s’aproxima a una linia recta (Anderson et al., 2008).

Analisi multivariable. Es un métode estadistic utilitzat per determinar la contribucié
de diversos factors a un resultat; per tant, tindra algunes variables dependents i una
variable independent (Anderson et al., 2008). Amb aquest model es podria
aconseguir la reduccidé de ratios per crear un indicador Unic que avalués les entitats

de manera integral (Vazquez et al., 2011).

Dins de I'analisi multivariable es poden fer servir diverses técniques, com ara I'analisi

factorial o I'analisi discriminant. Es pot trobar I'aplicacié de I'analisi discriminant en el

famos treball de Altman (1968) sobre la prediccié del fracas empresarial; o a d’altres, com

I'avaluacié de la millora dels indicadors financers de les empreses del sector alimentari

(Fontalbo et al., 2012) o del sector del carbd (Fontalbo et al.,2012).

Els métodes o tecniques anteriors es poden aplicar amb la totalitat de la poblacié o a partir

de mostres, és a dir, utilitzant sistemes estadistics. Aqui també hi ha disparitat en els criteris

de seleccié de les mostres d’empreses.
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Si bé el metodes estadistics classics aposten per un disseny de mostreig aleatori, altres
defensen un mostreig no aleatori, és a dir, una mostra “basada en I'estat” que és utilitzada
guan s’estudien fets que passen a “poques” empreses del sector i que amb una mostra
aleatoria podrien passar inadvertits. Amb aquest metode, pero, no es respecten les
proporcions poblacionals de la mostra el que podria portar a una sobreestimacié de la

capacitat predictiva del model (Palepu, 1986).

També es defensen metodes de recollida de dades mixtes que inclouen components
aleatoris i d'altres que no ho sén. Podem trobar exemples d’aquests sistemes en la
prediccié del fracas empresarial: hi ha autors que apliquen el mostreig aleatori (Balcaen i
Ooghe, 2006), d'altres el no aleatori, (Zmijewski, 1984) i d'altres el mixt (Mures et al.,
2012).

= Qualitat de la informaciéo comptable.

L’analisi sectorial per agregacid parteix dels comptes anuals individuals confeccionats per

les empreses d’acord amb la normativa vigent.

Aixi, la comptabilitat és I'eina de que disposem per representar la realitat economica d’una

empresa.

Durant molt de temps no hiva haver uns criteris comuns per fer aguest procés d’'una forma
homogenia, per tal que, amb independéncia del subjecte que el portés a terme, s’obtingués

un mateix resultat final.

Un dels objectius de la normalitzacio comptable ha estat precisament aquest: reduir
subjectivitat en els estats comptables i permetre les comparacions en el temps i en I'espai

de diverses empreses entre elles i amb les del seu entorn.

En aquest camp, la primera normativa que hi va haver en el nostre pais va ser la Llei 19/89,
de 25 de juliol, de reforma parcial i adaptacié de la legislacié mercantil a les directrius de la
CEE en materia de societats, que va implicar modificacions en el codi de comerg aplicables

a tots els empresaris.

18



NOVES EINES PER A L’ANALISI SECTORIAL Aplicacié al sector agricola catala

Aquest procés normalitzador va continuar amb I'aprovacié de la Llei de societats anonimes
I'any 1989 i va acabar amb el naixement del Pla General de Comptabilitat de I'any 1990

(Reial Decret 1643/1990, de 20 de desembre).

El Pla va ser un instrument de normalitzacié molt important, complementat amb tots els
plans comptables sectorials i amb les resolucions del Instituto de Contabilidad y Auditoria

de Cuentas (ICAC).

L’any 2000 es van promoure canvis amb I'objectiu de fer més comparable i homogenia la
informacié economicofinancera de les empreses europees, amb independéncia del lloc on
residien i del mercat de capital on cotitzaven. Aixi, la Comissié Europea va plantejar a les
institucions comunitaries la conveniéncia d’exigir que els comptes anuals consolidats es
formulessin aplicant les normes i interpretacions emeses per I'International Accounting
Standards Board (IASB), les anomenades Normes Internacionals de Comptabilitat

(NIC/NIIF).

El Reglament (CE) nimero 1606/2002 del Parlament Europeu i del Consell, relatiu a
I'adopcid per part de la Unié Europea de les Normes Internacionals de Comptabilitat va
donar un nou impuls a aquest procés i va iniciar una segona fase normalitzadora dins de la

informacié comptable.

Aguest Reglament especificava que aquelles societats que elaboressin comptes anuals
consolidats en els exercicis que comencgaven a partir de I’1 de gener del 2005 havien
d’aplicar les NIC de forma obligatoria si, amb data de tancament del seu balang, tenien

accions cotitzant en un mercat regulat.

La Llei 62/2003, de 30 de desembre, incorporava en el nostre dret mercantil i comptable
les Normes Internacionals d'Informacio Financera (NIIF) adoptades per la Unié Europea per
als comptes consolidats. Alhora, la Llei 16/2007, de 4 de juliol, de reforma parcial i
adaptacio de la legislacido mercantil va introduir en el codi de comerci en la Llei de societats
anonimes les modificacions imprescindibles per avancar en aquest procés de convergéncia

internacional. Finalment, els dos textos legals aprovats I'any 2007, el Pla General de
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Comptabilitat (RD 1514/2007) i el Pla general de comptabilitat de petites i mitjanes
empreses i els criteris comptables especifics per a microempreses (RD 1515/2007)

aportaren sintonia amb les directrius comunitaries.

D’acord amb el PGC, les empreses elaboren els seus comptes anuals cada dotze mesos? i
els aprova la junta general d’accionistes (o socis) en un termini maxim de sis mesos. A partir
d’aquest moment, aquesta informacié esdevé accessible per al public en general de la

seglient manera:

a. Les empreses que cotitzen han de presentar els comptes anuals al Registre
Mercantil i a la CNMV (Comissio Nacional del Mercat de Valors). En aquest cas les empreses
han de disposar d’una pagina web amb el contingut regulat per la Circular 1/2004, de 17
de marg, on sota el titol “Informacié per a accionistes i inversors” cal incloure la totalitat
de la informacio exigida també per la Llei 23/2003, de 18 de juliol, I'Ordre ECO/3722/2003,
de 26 de desembre; i també els estatuts socials, la memoria anual i la documentacid de les
juntes generals, entre d’altres.

b. Les empreses que no cotitzen cada any han de legalitzar els seus llibres oficials i
dipositar els comptes anuals en els Registres Mercantils provincials. Aquestes dades

s’ordenen i tracten i es traslladen al Registre Mercantil Central.

Estan obligades a fer-ho les societats anonimes, les de responsabilitat limitada, les
comanditaries per accions, les de garantia reciproca i, en general, qualsevol altra empresa
guan la legislacié ho determini. També ho han de fer les societats estrangeres que tinguin
oberta una sucursal en el territori espanyol. A més, ho pot fer qualsevol empresari que,

sense estar-ne obligat, vulgui.

El Reglament del Registre Mercantil va ser aprovat el 19 de juliol de 1996 i, actualment,
s’esta procedint a la seva reforma, motivada sobretot pels canvis que hi ha hagut en la
normativa amb rellevancia mercantil registral. Per exemple, a la Llei 14/2013, de 27 de

setembre, de suport als emprenedors i la seva internacionalitzacié s’estableix que els

1Excepte en casos de constitucio de la societat, modificacié de la seva data de tancament o dissolucio
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registres mercantils “s’han de portar en format electronic mitjangant un sistema informatic

unic en la forma que es determini per reglament”.

La informacié dipositada en el Registre Mercantil és publica i es pot consultar. Es pot
obtenir en format paper o de manera informatitzada i exportable a full de calcul a través
de bases de dades com ara el SABI (Sistema de Andlisis de Balances Ibéricos), que disposa

de lainformacio de més de 2,5 milions d’empreses espanyoles i de 700.000 de portugueses.

Actualment s’hi pot accedir de manera privada o a partir de la RedIRIS? que interconnecta

els recursos informatics de les universitats i centres d’investigacié de |'Estat espanyol.

Si bé estem a I’era de la informatica i de I'accés a la informacidé, han sorgit diferents estudis
gue posen en dubte que aquesta informacid doni realment una imatge fidel del patrimoni,
situacio financera i resultats d’algunes empreses. Aquest fet podria ser greu, ja que errors

en aquestes xifres comportarien distorsions en les ratios i en els estudis posteriors.

El concepte “comptabilitat creativa” ja va ser definit per Naser (1993), que la presentava
com un procés de manipulacié de la comptabilitat per aprofitar-se dels buits legals de la

normativa comptable.

Amat (2010) assegura que la comptabilitat creativa se sustenta en dos eixos que sén:

e Utilitzar alternatives diverses segons la normativa comptable. Aixo possibilita treballar
amb criteris comptables més o menys conservadors en relacié amb els interessos de
I'empresa. En el text s’inclouen exemples com ara avancar o retardar una transaccié o
canviar de criteris comptables.

e Aplicar suposits més o menys optimistes sobre esdeveniments futurs. Aixo afecta, per

exemple, a les quantificacions dels deterioraments i les provisions.

RedIRIS: xarxa espanyola per a la interconnexié dels recursos informatics de les universitats i centres
d’investigacio.
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La combinacid dels dos eixos explica que algunes empreses arribin a maquillar els seus
comptes anuals emparant-se en la normativa i que aconsegueixin incrementar o disminuir

els seus actius, deutes o beneficis.

Altres autors com, per exemple lbarra Mares (2006), preveuen un desenlla¢ pervers
associat a la comptabilitat creativa ja que serveix per “retrasar y suavizar la evidencia de
malas marchas del negocio, pero no garantiza su eliminacién y a largo plazo puede llevar a

las empresas con altas cotizaciones en sus acciones a desplomes en sus precios”.

Existeixen estudis amb exemples concrets de comptabilitat creativa o amb mesures per a

combatre-la (Amat i Oliveras, 2004).

Actualment, hi ha publicacions que confirmen I'existéncia d'empreses que, directament,
“menteixen” en els seus comptes anuals (Amat, 2017), és a dir, que apliquen maquillatges

comptables il-legals o, el que és el mateix, practiquen frau comptable.

En la mateixa publicacié s’aporten senyals d’alerta, ratios i formules que poden fer sospitar

gue una empresa esta presentant voluntariament estats comptables erronis.

Una solucié per esquivar aquesta problematica podria ser analitzar els estats comptables
només d’aquelles empreses que han estat auditades, perd aixo podria perjudicar un estudi
a nivell sectorial ja que no totes les empreses estan obligades a auditar els seus comptes
anuals. Segons I'article 257 del Reial decret legislatiu 1/2010, de 2 de juliol, text refés de la
Llei de societats de capital, estan obligades a auditar-se aquelles empreses que, amb data
de tancament de l'exercici, compleixin durant dos exercicis consecutius, dos dels tres

requisits seguents:

° El total dels seus actius superin els 2.850.000 euros.
° L'import net de la xifra de negocis superi els 5.700.000 euros.
° Durant I'exercici hagin tingut una mitjana superior a 50 treballadors.
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A part, també cal que ho facin3en qualsevol cas:

o Empreses que rebin subvencions o ajudes (de les administracions publiques o de la Unio
Europea) que sumin un import acumulat de 600.000 euros.

o Empreses que facin contractes amb I’Administracié publica que superin els 600.000
euros i aquests suposin més del 50 % de la seva xifra de negocis.

o Determinades fundacions, les cooperatives de crédit, empreses que facin intermediacié
financera, empreses que emetin valors admesos a negociacié en mercats regulats o
sistemes multilaterals de negociacid, empreses que emetin obligacions en oferta
publica i empreses subjectes a la normativa de les assegurances privades.

o Qualsevol altra empresa que ho estableixi en els seus estatuts, o per peticié del Registre

Mercantil o per manament judicial.

Tot i aix0, I'any 2017, segons dades del Directorio Central de Empresas (DIRCE, 2018), el
numero d’empreses actives era de 3,34 milions, mentre que els treballs realitzats pels
auditors a Espanya varen ser 60.566, segons I'informe de la situacio de I'auditoria a Espanya

de I'ICAC (ICAC, 2018); és a dir, un 1,81%.

= |ndicador financers.

Quan s’analitza una ratio empresarial se sol comparar amb el valor optim que hauria de

tenir segons el que han definit diferents autors (Amat, 2009; Alvarez, 1983).

Alguns autors comparen les ratios de I'empresa amb les ratios ideals (Amat i Fiestas, 2000)
gue serien, segons Amat (2018), “el promedio del valor de una determinada ratio para un
conjunto de empresas caracterizadas por sus buenos resultados econdmico financieros

pertenecientes normalmente a un determinado sector de la economia”.

Segons Reial decret 1517/2011 de Reglament d’auditoria
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D’aquesta manera, un estudi sectorial es podria fer només tenint en compte aquelles
empreses que es poden considerar les punteres o tractores del sector. Aquest grup selecte

ens podria donar una guia de I'actuacio a seguir.

En aquesta linia trobem estudis que afirmen que aquest grup reduit haurien de ser les
empreses d’alt creixement, és a dir, aquelles que han mantingut durant tres anys
consecutius un creixement mitja anual superior al 20 %. Aquest creixement es pot mesurar
en treballadors (partint com a minim de 10 el primer any analitzat) o per volum de negoci
(Eurostat-OCDE, 2008). Una altra possibilitat de subgrup podria ser el grup format per les
empreses gasela (Amat et al., 2010), que serien les d’alt rendiment amb menys de cinc anys

de vida.

Altres autors critiquen la inconveniencia d’establir un Unic valor per una ratio partint de la
base que la comptabilitat es nodreix de dades no sempre exactes i precises sind sotmeses
a la subjectivitat. Segons Reig, Sansalvador i Trigueros (Reig et al., 2000), cal “deixar de
banda la logica binaria aristotelica i incorporar la logica borrosa en entorns d’incertesa i

subjectivitat.”

El concepte “numeros borrosos” (Zadeh, 1975) s’ha estés a moltes altres disciplines
cientifiques i permet tractar la subjectivitat i/o incertesa en diferents camps, com ara

I'empresarial.

Aixi s’han fet servir els nUmeros triangulars borrosos (Kaufmann et al., 1986) per avancar
en els models de prediccié de qliestions de marqueting i logistica o en I'analisi financera

(Gil Lafuente, 2001).

També es podria plantejar el fet de passar de diverses ratios que expliquin la situacié de
I’empresa o d'un sector a una ratio que servis d’indicador Unic i aportés una visio integral.
Aquesta técnica ja la va aplicar Altman (1968) amb la formula de la unitat tipificada (Z-
score) per mesurar la probabilitat que una empresa tingui problemes d’insolvéencia. També
es va utilitzar I'index Z (Vladu et al., 2017) per fer un model que detectés empreses amb

alta probabilitat d’haver maquillat els comptes.
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Finalment, Vazquez, Guerra i Téllez (Vazquez et al., 2011) plantegen una ratio que permeti
classificar les empreses i en possibiliti I'avaluacié integral. Es podria calcular

complementant la teécnica tradicional amb models multivariables.

Indicadors no financers.

Quan s’analitzen les empreses o els sectors empresarials es tenen en compte les dades
financeres internes o externes de les empreses. Segons Horngren, Foster i Datar (Horngren
et al., 2007), caldria també incloure dades no financeres internes -com ara el nivell de
vendes per empleat, el temps d’atencié als clients, I'ambient i la motivacié laboral- o
externes -com ara el nivell de satisfaccié dels clients o la disminucié de les vendes per

distribuidor, entre d’altres.

Aguests tipus d’indicador poden facilitar una millor presa de decisions sempre i quan no
siguin molt complicats i es compti amb la implicacié del personal de 'empresa, ja que sind

podrien ocasionar I'efecte contrari (Morillo, 2004).

Dins d'aquestes dades no financeres s'hi podrien incloure també altres conceptes, com ara
la gestid de la qualitat o la responsabilitat corporativa de 'empresa. Aixi s’ha passat de les
declaracions de Friedman (1970), que afirmava que I’Unica responsabilitat d'una empresa
és la consecucio de beneficis, a la idea que les companyies tinguin responsabilitat social
empresarial (RSE). Aquest concepte, definit entre d'altres per Caroll (1979), es basa en la
idea que I'empresa ha de portar a terme operacions que siguin beneficioses a nivell

economic, social i ambiental.

| pel que fa al seu cost, hi ha autors que consideren que “la responsabilidad social debe

considerarse una inversion y no un gasto” (CCE, 2001), “al igual que la gestion de calidad”.

Un altre aspecte que s’esta estudiant és si el fet d’apostar per la RSE pot beneficiar o no el
rendiment financer de I'empresa. En aquest sentit, hi ha estudis que hi troben una relacié

positiva (Miras et al., 2014). D’altres, en canvi, difereixen d'aquests resultats: Madorran i
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Garcia (2016) han intentat relacionar els resultats financers d’empreses espanyoles que van
cotitzar a I'IBEX en el periode que va del 2003 al 2010 amb la responsabilitat social

corporativa i no han pogut establir-ne una relacié obvia.

Els estudis del sector agricola, la normativa i les fonts d’obtencié de dades que ens han
permes treballar de forma metodologicament coherent amb técniques del métode cientific

han estat:

= Estudis sobre el sector agricola.

Els estudis economics sobre el sector agrari han estat sempre nombrosos i es divideixen
generalment en dues tipologies: els dedicats a analitzar el fracas empresarial del sector i

els que tracten de la utilitzacié de la comptabilitat.

Si bé els problemes financers de les explotacions agricoles van apareixer amb anterioritat,
a partir dels anys setanta es publiquen als Estats Units treballs que utilitzen models
discriminats per tal d’estudiar I'Gs que les families agricultores van fer dels préstecs (Krause

i Williams, 1971).

En els anys vuitanta trobem estudis sobre com afecta la crisi al sector (Murdock i Leistritz,

1988) i sobre les explotacions agraries inviables.

Als anys noranta alguns estudis utilitzen models de regressié logit per classificar les
explotacions agricoles en funcié de la seva situacid financera (Wadswoth i Bravo-Ureta,
1992) mentre que d'altres autors estudien la insolvéncia dels agricultors i la relacionen amb
el preu del sol i la Politica Agraria Comuna (PAC) (Davies, 1996). També s’han fet estudis de
camp d’empreses fallides o camps abandonats a Estats Units (Stam i Dixon, 2004) o a

Estonia (Lukason, 2014).

Aixi mateix, destaca la recerca sobre factors que afecten positivament el valor de les
explotacions agraries, com ara la poblaciod o la possibilitat d'obtenir credit, i la recerca sobre

els que |'afecten negativament, com ara I’endeutament (Devadoss i Manchu, 2007).
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Una altra linia d’estudi en el sector agricola ha estat la utilitat o no de fer servir la
comptabilitat per analitzar el sector. Mentre que Poppe (1991) assenyalava que, malgrat
gue s'assumeix que la informacié comptable és beneficiosa per les explotacions agricoles,
el seu Us és molt escas, Argilés (2001) argumentava que calia més desenvolupament
normatiu comptable per beneficiar la gestid de les explotacions agricoles. A més, s’han fet

estudis de camp en aquest sentit (Argilés i Slof, 2003).

Aguesta idea s’ha continuat avaluant, fins i tot després de la implementacid de la NIC41
(Vazakidis et al., 2010), tot i que en alguns paisos la seva utilitzacié encara esta en estadis

inicials (Dutta i Das, 2017).

= Normativa del sector.

Pel que fa a normativa especifica del sector, trobem el pla comptable agricola frances del
1970 (IGER, 1970) -encara que el primer en ser obligatori seria el de I'any 1987 (IGER, 1987).
Va ser un model que va permetre subministrar informacid economicofinancera
homologable en quantitat i qualitat a d'altres sectors d’activitat i que, alhora, va intentar
donar solucions a temes especifics del sector com poden ser els béns vius, I'autoconsum i
les indemnitzacions i subvencions. També podriem trobar alguna altra experiencia a nivell
internacional a Australia o Nova Zelanda amb el Management Accounting for the New

Zealand Farmer (1977).

En l'ambit espanyol, I'aprovacié del Pla General de Comptabilitat I'any 1990 (RD
1643/1990) va suposar la normalitzaci6 comptable general del pais. Especificament pel
sector, cal destacar que I'any 2001 es va aprovar un pla sectorial aplicable a les empreses

del sector vitivinicola (Ordre 11 de maig del 2001).

Des de la perspectiva internacional, no va ser fins I’'any 2000 que I'International Accounting

Standars Committee (IASC) aprovava la versié definitiva de la Norma Internacional de

Comptabilitat n. 41 Agricultura (NIC41), que té aplicacions basiques a temes com ara:
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o Actius biologics (considerats com a valor raonable menys costos estimats en el punt
de venda, sempre que es puguin determinar amb suficient fiabilitat).

o Productes agricoles durant la collita.

o Subvencions oficials que reben els actius biologics, excepte que sigui aplicable la
NIC 20 (Norma Internacional de Comptabilitat n. 20:omptabilitzacié de les

Subvencions oficials i informacié a revelar sobre ajudes publiques)

Aguesta normativa va entrar en vigor el 2003 i era d’obligat compliment a partir del 2005

per a les empreses espanyoles cotitzades i que presenten estats financers consolidats.

Referit al seu seguiment, segons Arimany, Farreras i Rabaseda (2013), moltes empreses
agraries no apliquen el valor raonable ja que consideren que no es pot determinar amb
fiabilitat i només el 31 % de les empreses del seu estudi segueixen el que es disposa amb

referéencia a les subvencions.

Recentment (Argilés et al., 2018), s’"ha demostrat que utilitzar el valor raonable i no el cost
historic dels actius biologics preveu millor els fluxos d’efectiu i millora aixi la qualitat de la

informacié comptable d’aquestes empreses.

Des del 2008, la resta d’empreses del sector cal que apliquin la normativa comptable

general depenent del tipus d’empresa (micro, PIME o gran empresa).

= Dades del sector agricola.

Les dades del sector agricola es poden localitzar en recopilacions estadistiques en diferents
anuaris i informes. Trobem dades a I'IDESCAT (Institut d’Estadistica de Catalunya) i I'INE
(Instituto Nacional de Estadistica), i informes d’analisi del comerg exterior (ICEX) o
estadistiques del sector ecologic a Catalunya a la web del Consell Catala de la Produccio

Agraria Ecologica.

Si bé les empreses cal que presentin els seus comptes anuals en el Registre Mercantil o a la

CNMV, en el sector agricola molts operadors economics continuen treballant sota els
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formats fiscals d’empresari individual, societat civil o associacid, i no cal que presentin els
seus comptes anuals si no volen; o sén societats cooperatives que els presenten al Registre

General de Cooperatives.

Aixo fa que les dades comptables de les empreses del sector agricola que provenen de la
base de dades SABI siguin majoritariament de les empreses del sector amb I'estructura de

societat limitada (S.L.) o anonima (S.A.).

Una altra manera d’aconseguir informacié pot ser a partir de la RICA (Red de Informacién
Contable Agraria), que va ser creada a partir del Reglament n. 79/65/CEE del Consell, de 15
de juny de 1965. La seva funcié principal consisteix a mesurar les rendes de les explotacions
agraries d’Europa i proporcionar-ne analisis economiques. Es un sistema europeu
d’enquestes per mostreig que recopila dades anuals de 800.000 explotacions agraries (dels
cinc milions que hi ha en total) i en queé la participacid de les explotacions és voluntaria. Els
seus objectius sén analitzar els ingressos i les activitats economiques de les explotacions
agricoles i avaluar els impactes de la Politica Agraria Comuna (PAC). Darrerament s’esta
estudiant si les dades que incorporen s’haurien d’ampliar amb d’altres, com ara innovacio,

anys dels actius o assegurances de les explotacions (Vrolijk et al., (2016).

Les dades amb qué treballa la RICA s’obtenen a les oficines comptables de cada pais. A
Espanya hi ha la Red Contable Agraria Nacional (RECAN) perd qui recull les dades soén les
oficines situades a les comunitats autonomes. Aixi, a Catalunya tenim la Xarxa Comptable
Agraria de Catalunya (XCAC) que presenta aquestes dades a la seva pagina web, amb accés
lliure i en format pdf i Excel per tal de poder fer els estudis corresponents. En les Ultimes
dades publicades (any 2016) s’estudien 597 explotacions catalanes que representen les

25.968 comptabilitzades, segons la xarxa.

Finalment, per tal d’enllestir la presentacidé general, passarem a presentar els tres articles

qgue formen el cos de la tesi:
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1) Elena Rondos Casas, Maria Angels Farreras Noguer, Naria Arimany Serrat,
“Incidencia de las subvenciones en la rentabilidad agricola en Catalunya”, ITEA

— Informacién Técnica Econdmica Agraria. Article en revisio.

El primer article presenta una proposta de millora de la qualitat de la informacié comptable

sectorial seguint la linia de recerca titulada “Qualitat de la informacié comptable”.

Aquest article té el seu origen en el premi de recerca que va atorgar I’ACCID (Associacié
Catalana de Comptabilitat i Direccid), en la convocatoria de I'lany 2013-2014, a la Dra. M.A.
Farreras, E. Rondds i la Dra. P. Morera. D’aquest premi es va originar el treball titulat
“Estudio del sector agricola en Cataluia a través de la informacidn contable”, publicat

I'any 2017, a la col-leccio Estudios de I’ACCID (Farreras et al., (2017).

En aquest document s’analitza, per una banda, el sector agricola catala a través de les
informacions obtingudes de les empreses a la base de dades SABI i, per tant, fa referencia
a aquelles companyies del sector que van presentar els comptes anuals en el Registre

Mercantil. Aquesta cerca es concreta basicament en societats limitades i anonimes.

Per altra banda, s’estudia el sector a través de les dades obtingudes a la xarxa agraria
comptable i, per tant, es fa a partir de dades estadistiques i a través de mostres

d’explotacions agricoles de la zona.

En I'estudi, en ambdds casos, es fa I'analisi sectorial a partir del balang i el compte de
resultats. Es calculen les ratios financeres de liquiditat, de tresoreria o acid-test,

d’endeutament, de qualitat del deute i de rendibilitat financera, entre altres.
En les conclusions, es va considerar que les dues fonts d’informacié presentaven un balang

similar, pero que diferien en els criteris de valoracid utilitzats. Pel que fa al compte de

resultats, s'observaven multiples divergéncies tant en la nomenclatura com en els calculs.
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A partir d’aqui sorgiria la idea de calcular ratios del sector agricola que utilitzessin dades
del compte de pérdues i guanys -com ara les referides a la rendibilitat-, que serien més

adequades al mateix tenint en compte les seves caracteristiques particulars.

El resultat és l'article “Incidencia de las subvenciones en la rentabilidad agricola en
Catalunya” on, a partir de les dades de la xarxa comptable agraria de I'exercici 2015,
s’analitza la rendibilitat proposant una féormula de calcul a partir dels conceptes estadistics
propis del sector, com sén les OTEs (orientacions tecnicoeconodmiques), el valor net de les

explotacions, o la SAU (superficie agraria util) total.

Aixi mateix, un component molt important del sector son les subvencions de la Unio
Europea, gestionades per la Politica Agricola Comuna (PAC). Per aix0, en el mateix article
es mesura la incidéncia de les subvencions en la rendibilitat en funcié de les OTEs. Aquest
tema és de vital importancia, sobretot tenint en compte que les subvencions estan

aprovades, de moment, pel periode 2014-2020.

A partir de 'elaboracid del primer article s’incorpora com a codirector de la tesi doctoral el
Dr. Salvador Linares Mustards, que va presentar, I'any 2015, la seva tesi doctoral titulada
“Incorporacié de la logica borrosa en l'estudi de la viabilitat dels nous projectes
empresarials”.

El Dr. Linares és matematic i, alhora, ha publicat articles sobre nimeros borrosos, previsié
de tresoreria, previsié de vendes i emprenedoria, entre d’altres. Amb la seva col-laboracio

vam avancar en els altres dos articles que formen part de la tesi.

1) Elena Rond6s Casas, Maria Angels Farreras Noguer, Salvador Linares
Mustaros, “Expansion of the current methodology for the study of the short-
term liquidity problems in a sector”, Intangible Capital, 2018, Vol. 14, nim. 1
(2018), p. 25-34.

El segon article presenta un calcul diferent de les ratios ja existents, proposta investigadora

gue estaria relacionada amb la linia de recerca de I'agregacio de partides.
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Calcular una ratio sectorial fent servir 'agregacié de partides és un sistema agil i facil
d’aplicar i, per tant, un bon punt de sortida. El que es va voler aconseguir va ser modificar
aquest calcul per tal d’evitar aquells casos on, per motius varis, no s’aconsegueix reflectir
raonablement la realitat. Aixi, partint de ratios tradicionals i ampliament utilitzades com
poden ser la ratio de tresoreria o acid-test i la ratio de liquiditat o solvencia, se'n va variar
el calcul a nivell sectorial seguint les indicacions de I'anomenada “ratio de liquiditat
sectorial de retorn liquid”. D’aquesta manera, es va assimilar a 1 el valor de les ratios
d’aquelles empreses que presenten un import superior i que podrien desvirtuar el valor

sectorial. Fet coherent amb la premissa que cap empresa retornara més d’allo que deu.

Es complementa I'article amb una altra ratio calculada amb la seglient férmula:

(actiu corrent + immobilitzat financer a llarg termini) / passiu corrent
El motiu és que en moments en que els tipus d’interes oficials sén propers a 0, algunes
inversions financeres a llarg termini poden ser facilment cancel-lables des d’un punt de
vista financer i es podrien arribar a considerar part del I’actiu corrent.
S’acompanya l'article d’un estudi empiric sobre la bondat d’aquest sistema de calcul aplicat
al subgrup AO1-Agricultura, ramaderia, caca i serveis relacionats amb les mateixes, per a
empreses ubicades a Catalunya, i amb dades que van des de I'exercici 2006 fins al 2015,

segons la base de dades SABI.

Aguest article, anomenat “Expansion of the current methodology for the study of the
short-term liquidity problems in a sector”, es va presentar en format de comunicacio al
VIl Congrés de I’ACCID, celebrat a I'lESE Business School, els dies 8 i 9 de juny de 2017. Més
endavant se’ns va comunicar que era un dels articles seleccionats per formar part del Vol.
14 de la revista Intangible Capital, nium. 1 (2018), Special Issue: Congrés Catala de

Comptabilitat i Direccid. Publicat en anglés.

Els calculs numerics no inclosos en l'article es poden descarregar de la pagina web

http://web2.udg.edu/grmfcee/RLs.xls, fet que pot ser molt util per seguir en detall els

calculs o per usar-los com a plantilla de calculs de nous anys o noves ratios.

32



NOVES EINES PER A L’ANALISI SECTORIAL Aplicacié al sector agricola catala

Amb els resultats obtinguts es pot constatar que aquest sistema de calcul ofereix una
informacié molt més verac a nivell sectorial i que es podria aplicar a d'altres ratios amb un

funcionament similar.

1) Elena Rondds Casas, Maria Angels Farreras Noguer, Salvador Linares
Mustards, “El nUmero borroso triangular 'ratio acid-test minima', Cuadernos del

CIMBAGE, Vol. 18 (2016), p. 57-79

El tercer article proposa un aveng relacionat amb la linia de recerca d’indicadors financers.

Si bé les ratios ideals podrien ser desitjables per les empreses, ens trobem que en algunes
ocasions es converteixen en inassolibles per organitzacions que també sén viables i que

poden perdurar en el temps.

Amb la idea anterior de partida, varem introduir el concepte de “ratios minimes” a partir
de les quals les empreses podrien sobreviure i progressar en un sector. També ens varem
plantejar com ens podien ajudar els nimeros borrosos per aconseguir tal finalitat. Es a dir,
si el fet d'agregar partides i donar com a valid un import per a una ratio sectorial ens
semblava molt atrevit, donar com a valid un valor dins un marge d’imports semblava molt

més assequible.

Aguest avenc va ser possible perqueé el Dr. Linares és un expert en logica borrosa, tematica
gue jo també vaig estudiar durant la realitzacié dels cursos del doctorat “Les Matematiques
Aplicades a la Comptabilitat i a 'Empresa”, del Departament d’Empresa de la Universitat

de Girona, i pel que se’m va reconeixer la suficiencia investigadora I'any 2010.

A I'article es va fer un plantejament teoric del calcul del nimero borrés triangular acid-test
minima aixi com una aplicacié empirica dels resultats al subsector agricola catala Conreu
de la vinya (CNAE 0121) per a empreses actives en el periode de temps del 2008 al 2013 i

segons dades extretes del SABI.

33



NOVES EINES PER A L’ANALISI SECTORIAL Aplicacié al sector agricola catala

També es va dedicar una part de I'article a la representacio grafica de I'evolucioé de la ratio

de les empreses estudiades, fent servir el programa Adobe Flash CS6.

Aquest article, titulat “El namero borroso triangular ‘ratio acid-test minima’”, va ser
presentat en forma de comunicacié en el XVIII Congrés de SIGEF (Societat Internacional de
Gestio i Economia Fuzzy), els dies 6, 7 i 8 de juliol de 2015, celebrat a la Facultat de Lletres
de la Universitat de Girona i va portar per titol “Scientific methods for the treatment of

uncertainty in social sciences”.

El Congrés va comptar amb la participacié de 75 professors provinents de 23 universitats i
es varen programar 7 sessions de presentacid de comunicacions distribuides en els
seglients nuclis tematics: “Decision making”, “Expert systems”, “Forecasting models”,

4 “

“Fuzzy sets”, “Modelling”, “Optimization” i “50 years of fuzzy logic”.

Préviament l'article s’havia presentat a la revista Cuadernos del CIMBAGE i va ser

seleccionat i publicat I'any 2016.
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2. Metodologia

La investigacid presentada en aquesta tesi doctoral s’ha iniciat fent una recerca bibliografica
per recopilar informacié sobre les perspectives i les tendéncies en I’analisi sectorial i en el

sector agricola.

S’han utilitzat diferents fonts d’informacié per I'obtencié de dades. Tanmateix s’han utilitzat
diverses bases de dades de recopilacions de treballs que han permés obtenir un gran
nombre de publicacions indexades i no indexades d’autors o organitzacions com ara la Unié

Europea o I’Organitzacié de les Nacions Unides per I’Alimentacid i I’Agricultura.

Durant I'estudi bibliografic, no només s’han buscat textos referits a I’analisi empresarial en
general sind també a la incorporacio de la logica borrosa en la prediccié del comportament
empresarial, ja que és una manera d’eliminar la incertesa i la inconveniéncia d’establir un

Unic valor per una ratio.

He portat a terme aquesta cerca a la biblioteca de la UdG des d'on, com a investigadora, he
realitzat recerques a les biblioteques CBUC (Cataleg Col-lectiu de les Universitats de
Catalunya) i, mitjancant el préstec interbibliotecari, a centres de documentacio externs a la
UdG. També he aprofitat per buscar publicacions durant les meves estades setmanals a
diferents universitats europees, on impartia docéncia amb el programa Erasmus+; o quan
vaig participar en el programa ETAP (European Taxation and Accounting in Practice) en el
qual la Facultat d’Econdmiques i Empresarials de la UdG col-labora des de I'any 2004. Aixi,
he estat a les seglients institucions: Hozeschool Universitat -Brusel-les — Bélgica (2014), Trier
University of Applied Sciences — Birkinfield - Alemanya (2015), BA School of Business and
Finances - Riga — Letonia (2016), University of West Hungary — Sopron — Hongria (2017) i
Coimbra Business School (ISCAC) Coimbra-Portugal (2018).

Acabada la recerca bibliografica general de I'analisi empresarial i la logica borrosa, he
procedit a realitzar una segona recerca bibliografica centrada en la utilitzacio de les ratios
financeres. Inicialment, les ratios només eren usades pels creditors -per avaluar la capacitat de

retornar els credits bancaris- i per les direccions -per analitzar la rendibilitat de I'empresa
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(Horrigan, 1968). Es a partir de la segona meitat del segle XIX quan s’estén la seva utilitzacié
coincidint amb el desenvolupament industrial america. Tot i aix0, es podria destacar un periode
en queé es va produir un extraordinari increment en el seu interes i va ser entre els anys 1920 i
1929. Amb el temps, la seva implantacid s’ha estés de la mateixa manera que ho han fet

també els sistemes de recopilacid i tractament de dades comptables.

En els tres articles presentats es fa referéncia a les seglients ratios: rendibilitat, liquiditat i

tresoreria.

En el primer article s'incideix en I'analisi de la rendibilitat segons els calculs tradicionals per
després proposar canvis que proporcionin millors interpretacions sectorials. Aquesta ratio
mesura el retorn sobre la inversid i es calcula a partir del rendiment de I'empresa amb les
vendes, I'actiu i el patrimoni net. Aixi, es pot calcular la rendibilitat econdmica que relaciona
el BAIl (benefici abans d'interessos i impostos) amb |'actiu de I'empresa. S’utilitza el BAIl i
no el resultat de I'exercici per no tenir en compte el financament de I'actiu ni la fiscalitat

aplicable.

En el segon article, s'empren les ratios de liquiditat i tresoreria i es presenta un aveng en el

seu calcul per fer I'agregacio de partides i obtenir el valor sectorial.

La ratio de liquiditat, també coneguda com ratio de solvéncia, solvéncia corrent (Alvarez,
1983) o circulant (Alvarez, 1983), mesura la capacitat que té I’empresa de retornar els
deutes a curt termini. El seu valor optim (Amat, (2009) seria superior a 11, si és possible,
al voltant d'1,5. Altres autors consideren com a valor prudent el 2 (Alvarez, 1983). Aquests
valors tan dispars es deuen al fet que aquesta ratio depén en gran part del tipus d'empresa
gue estem analitzant. El valor optim dependra de la rotacié dels comptes a cobrar i de les

existencies.

La ratio de tresoreria o ratio acid-test mesura quina part de deutes a curt termini pot tornar
I'empresa amb la part més liquida de I'actiu corrent (disponible + realitzable cert). El seu
valor optim (Amat, 2009) seria al voltant d'l, tot i que d'altres autors (Alvarez, 1983) el

xifren entre 0,8 i 1.
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La ratio acid-test que s’utilitza en el tercer article és la variant suggerida per Linares,

Farreras, Ferrer i Rabaseda (2013) i redefineix la manera de calcular-la per tal d‘obtenir la

ratio sectorial.

Aquesta ratio acid-test es calcula com:

AC - E - Ancv - Pct - Ifc
ra =

PC

En el denominador hi ha el passiu corrent (PC), mentre que el numerador esta format pels

elements seglients:

AC. Actiu corrent.

E. Existéncies.

Acnv. Actius no corrents mantinguts per a la venda que es defineixen, segons el
PGC, com a “actius no corrents amb caracter individual, aixi com altres actius i
passius no corrents o corrents inclosos en un grup alienable d’elements, la
recuperacié dels quals s’espera realitzar fonamentalment a través de la seva venda,
en lloc de pel seu Us continuat, inclosos els que formin part d’una operacio
interrompuda que s’hagi classificat com a mantinguda per a la venda” (RD
1514/2007 — Suplement del BOE num. 78, p. 138).

Pct. Periodificacions a curt termini: part de les fiances, avancaments, diposits
rebuts i garanties financeres amb venciment a curt termini. Aqui es tenen en
compte les referides a I'actiu corrent, que son les despeses anticipades i els
interessos pagats per avancat.

Ifc. Inversions financeres condicionades.

D’aquesta manera s’aconsegueix que el que realment hi hagi en el numerador siguin les

guantitats a cobrar en el més curt termini. Se I'anomena ALCL: actiu liquid (AL) més actiu

quasi liquid (ACL).

A part de la recerca bibliografica i de la seva relacié amb la part teorica d’utilitzacio de les

ratios financeres, s’han realitzat uns estudis empirics que apliquen al sector agricola els
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avengos que es proposen en cada article. Cal tenir present que els models presentats

podrien ser transferibles a d'altres sectors o subsectors.

En I'article 1, “Incidencia de las subvenciones en la rentabilidad agricola en Catalunya”,

s’obtenen les dades del sector a partir de les bases de dades seglients:

. Farm Accountancy Data Network (FADN)

. Web: http://ec.europa.eu/agriculture/rica/latestnews en.cfm

° Dades del sector a nivell europeu. Disponibles des del 2004 fins al 2016.

. Red Contable Agraria Nacional (RECAN)

. Web: https://www.mapama.gob.es/es/estadistica/temas/estadisticas-

agrarias/economia/red-contable-recan/default.aspx

. Dades del sector a nivell espanyol. Disponibles des del 12 de juny de 1972

(moment de la seva constitucio) fins al 2016.

. Xarxa Comptable Agraria de Catalunya (XCAC)
. Web:

http://agricultura.gencat.cat/ca/departament/estadistiques/economia/xcac/

° Dades del sector a Catalunya. Disponibles des de I'any 1992 fins al 2016.

El motiu de fer servir aquestes bases de dades és que tenen informacié de totes les

empreses i presenten la terminologia i els conceptes propis del sector agricola.

Les dades que contenen s'obtenen de les explotacions agraries a partir d’un mostreig de
participacié voluntaria entre les empreses del sector. Les explotacions s’organitzen en

grups d’orientacions tecnicoeconomiques (OTEs).

Aquestes OTEs estan definides i classificades en el Reglamento (CE) No 1242/2008 de la
Comision, de 8 de diciembre de 2008, por la que se establece una tipologia comunitaria de
las explotaciones agricolas. En |'article 2 es distingeix entre OTEs generals, OTEs principals

i OTEs particulars, que es detallen en I’'annex 1 de la normativa.
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Pel que fa a I’Agricultura hi trobem tres OTEs generals relacionades:

OTE general Denominacio
1 ‘ Explotacions especialitzades en grans cultius
2 ‘ Explotacions horticoles especialitzades
3 ‘ Explotacions especialitzades en cultius permanents

Figura 1.- Detall de les OTE generals

En la base de dades RECAN trobem dades de les OTEs principals que, en el cas de

I’Agricultura, serien set4:

OTE principal Denominacio

15 Explotacions especialitzades en cerealicultura i en
cultius de llavors oleaginoses i proteaginoses

16 Explotacions amb grans cultius

20 Explotacions horticoles

especialitzades

35 Explotacions especialitzades en viticultura

36 Explotacions fructicoles i de citrics especialitzades

37 Explotacions especialitzades en olives

38 Explotacions amb diverses combinacions de cultius
permanents

Figura 2 - Detall de les OTE principals

En la base de dades XCAC trobem dades d’algunes OTEs particulars i, en el capitol de

I’Agricultura, s’'informa sobre 11 de les 29 que existeixen:

OTEs particulars amb dades de I’any 2015. Poden variar en altres exercicis.
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OTE particular  Denominacio

151 Cerealicultura (excepte arros), oleaginoses i proteaginoses
152 Arros

166 Combinacions de diversos grans cultius

211 Hortalisses en hivernacle

351: Vinicoles especialitzades que produeixin vins de qualitat
361 Fructicoles especialitzades (excepte citrics, fruites

tropicals i fruits de closca)

362 Citrics especialitzades
363 Produccié de fruits de closca
365 Fructicoles especialitzades en citrics, fruites tropicals i

fruits de closca: produccié mixta
370 Olives

380 Diverses combinacions de cultius permanents

Figura 3 — Detall de les OTE particulars

En el RECAN també s’hi troben les dades classificades per intervals de dimensid
economica (DE) en milers d’euros. Se'n diferencien cinc trams: entre 8 i 25, entre 25 i
50, entre 50i 100, entre 100 i 500, i més de 500. També hi ha la informacié global a Ia
columna denominada “TODAS”. Nosaltres hem fet servir aquesta ultima perque hi ha
OTEs agricoles que no presenten detall de tots els intervals i no haguéssim pogut

obtenir dades comparables.

Les dades (tant de RECAN com d'XCAC) es poden descarregar en un document Excel o
pdf per a I'any assenyalat. Varem descarregar les dades de I'any 2015 (provisionals) en

el full de calcul per obtenir les ratios i poder fer grafics explicatius.

Una altra manera d’extreure les xifres sectorials és a partir de la base de dades SABI
(Sistema de Analisis de Balances Ibéricos). En aquest cas la informacié prové del
Registre Mercantil Central, que conté dades d’empreses amb forma societaria,

principalment de societats anonimes i limitades.

40



NOVES EINES PER A L’ANALISI SECTORIAL Aplicacié al sector agricola catala

En els articles 2 i 3 vam creure més convenient fer servir aquesta base de dades, ja que
ens calien dades comptables detallades i perqué voliem treballar amb totes les

empreses i no amb una mostra.

Pel que fa a I'article 2, “Expansion of the current methodology for the study of the
short-term liquidity problems in a sector”, la recerca de les dades es va fer en data
07/03/2017, la versié del software és la 70.00 i I'actualitzacié de dades la n. 2111. Es
important conservar sempre la data de la recerca perqué la base de dades es va
actualitzant periodicament sense oferir un detall exhaustiu de quines sén les xifres

actualitzades.

Aixi, ens podriem trobar que una consulta feta en dates posteriors donés resultats
lleugerament diferents. El motiu podria ser que hi haguessin empreses que
presentessin tard els seus comptes anuals. En I’article vam adjuntar els resultats, si es
volen consultar tots els calculs realitzats es poden trobar a la seglient web:

http://web2.udg.edu/grmfcee/RLs.xls

Per treballar amb el SABI cal decidir els condicionants que necessitem. En el nostre cas
varem establir les seglients restriccions:
Localizacion — Regidn/Pais — Espafia — Catalufia
Actividad — Clasificacion actividades — CNAE 2009 (solo cddigos primarios) — 01 —
Agricultura, ganaderia, caza y servicios relacionados con las mismas.

Cédigo de consolidacion: Ul (empresas sélo con cuentas no consolidadas)

Les empreses que complien les tres condicions eren 3.737. Per configurar les dades que
ens interessen per l'article definim “Formato de lista” — “Nuevo formato” i triem les

seglients dades:

1. Informacidn contacto — Nombre
2. Datos financieros — Formato detallado — Espafia — PGC 2007 — Cuentas individuales

formato abreviado — Balance/Estado de resultados:
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e Nombre

e (Cdbdigo primario CNAE

e Activo Circulante

e Inmovilizado financiero

e Existencias

e Acreedores a C. P. (corto plazo)
e Moneda: euro.

e Dades dels exercicis: 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014 i 2015.

A partir d’aqui, utilitzant el full de calcul Excel procedim a fer els calculs corresponents.

En primer lloc, s'eliminen de cada exercici aquelles empreses que presenten dades amb les
lletres “n.d.” (no detallado). Les empreses eliminades es conserven en les pagines afegides,
denominades “Eliminats 20XX”. Aixi, de les 3.737 empreses descarregades de cada exercici,
una vegada eliminades les que no presenten dades valides, s’han pogut estudiar les

empreses per any que es mostren en la Figura 1.

2006 2.004
2007 1.663
2008 2.059
2009 2.157
2010 2.108
2011 2.290
2012 2.331
2013 2.324
2014 2.353
2015 2.176

Figura 4. - Empreses estudiades en funcié de I'any

A partir d’aqui ja només cal fer els calculs per cada exercici de manera global i per

subsectors, segons el nou procediment que exposa |'article.
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Pel que fa a I'article 3, “El nimero borroso triangular 'ratio acid-test minima'”, la
recerca es va fer en data 31/03/2015, amb la versié 60.00 i I’actualitzacié de dades n.

1880.

En la consulta s’estableixen les seglients restriccions:

1. Estado— Empresas activas - Activa

2. Localizacién — Region/Pais — Espafia — Cataluiia

3. Actividad — Clasificacién actividades — CNAE 2009 (solo cédigos primarios) — 0121 —

Cultivo de la vid

Es va decidir que fossin empreses actives ubicades a Catalunya. Pel que fa ala Clasificaciéon
Nacional de Actividades Econdmicas (CNAE), es fa servir I’Gltima actualitzacié disponible i
aplicable des de I'1 de gener de 2009 segons el que disposa el Reial Decret 475/2007, de
13 d’abril de 2007.

L’estructura es basa en quatre nivells de lletres i xifres que representen la seccig, la divisio,
el grup i la classe. El sector de l'agricultura i la ramaderia engloba diferents codis que
abasten diversos estadis en la cadena de valor. En el nostre estudi ens centrem en els
subministradors de mateéries primeres dins del sector. La tria que fem sén empreses que
tinguin el codi 0121 el que vol dir que sén dins:
e Seccid A - Agricultura, ramaderia, silvicultura i pesca - Divisié AO1-Agricultura,
ramaderia, caga i serveis relacionats amb les mateixes - Grup 01.2 Cultius

perennes - Classe 01.21 Conreu de la vinya

| I’dltima restriccid sol-licitada és:
4. Tipos de cuentas y disponibilidad — Disponibilidad de cuentas — Anos con cuentas
disponibles — Todos los afos seleccionados - 2013, 2012, 2011, 2010, 2009, 2008.
Entenem que aquest periode és un interval temporal suficientment ampli com per
analitzar amb fiabilitat 'evolucié de la ratio i permetre obtenir, aixi, conclusions

rellevants.
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Una vegada feta la consulta surten 47 empreses que responen a la nostra seleccié i el
seglient pas és “Ver lista de resultados”. Per acotar més el llistat fem “Formato de lista” —

“Nuevo formato” i triem les dades que necessitem:

1. Informacion contacto — Nombre
2. Datos financieros — Formato detallado — Espaiia — PGC 2007 — Cuentas individuales

formato abreviado — Balance/Estado de resultados:

. Activo corriente

° Activos no corrientes mantenidos para la venta

° Existencias

° Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

° Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo
° Inversiones financieras a corto plazo

. Periodificaciones a corto plazo

. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

° Pasivo corriente

Moneda: euro
Dades dels exercicis: del 2008 al 2013

Software: Excel

El calcul de la ratio i del niUmero borrds triangular es fa a partir del full de calcul Excel.
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3. Objectius del conjunt del treball

Els articles que es presenten a continuacié formen una tesi doctoral que té com objectiu

oferir noves eines per a I'analisi sectorial que es puguin aplicar de manera empirica al sector

agricola.

Per assolir aquesta finalitat, els objectius generals del conjunt del treball dins la linia de

recerca “Comptabilitat i matematiques per a 'economia i ’'empresa” son:

1.

Avancar en l'analisi sectorial basant-nos en la metodologia de ratios per poder
superar les limitacions de I'aplicacié d’aquesta técnica de manera tradicional.

Veure la capacitat que té la informacié comptable com a eina d’agregacié per
explicar la situacid economica i financera d’un sector (en aquest cas, ho apliqguem

al sector agricola catala).

A part dels objectius generals, cada article incorpora uns objectius especifics.

Els objectius especifics del primer article sén:

1.

Proposar unes ratios de rendibilitat que millorin la informacié que s’obté dels estats
financers per a les empreses del sector agricola atenent les caracteristiques propies
del sector.

Establir el grau de dependéncia dels diferents subsectors agraris de les subvencions
qgue confirmen en el seu compte de resultats i que provenen de la Politica Agraria

Comuna (PAC) europea.

Els objectius del segon article soén:

1.

Analitzar un nou sistema de calcul per a ratios estandard per tal de disposar d'una
millor informacié d’aquestes ratios a nivell sectorial.

Aplicar aguest nou sistema de calcul per tal d’estudiar la capacitat de devolucié de
I’endeutament d’un sector a curt termini i millorar en la seva previsio.

Estudiar l'aplicacio d'aquest sistema de calcul al sector agricola.
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Els objectius del tercer article sén:
1. ldear una metodologia de calcul per la ratio acid-test sectorial que esdevingui un
valor minim de supervivéncia en el sector.
2. Aplicar la logica borrosa per tal de superar la incertesa i la subjectivitat que
presenten les dades historiques d’un sector empresarial.

3. Coneixer el valor minim de supervivencia en el subsector vinicola catala.

Els objectius individuals de cada article i els globals de la tesi justifiquen el titol de la
mateixa: “NOVES EINES PER A L’ANALISI SECTORIAL - Aplicacié al sector agricola catala” .
En el desenvolupament del treball s’aporten avencos sobre la tematica proposada i sobre

les diferents linies de recerca descrites en la introduccio.
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4. Article #1

Autores: Elena Rondds Casas
Maria Angels Farreras Noguer

Ndria Arimany Serrat

Titol: “Incidencia de las subvenciones en la rentabilidad agricola en Catalunya”

Revista: ITEA — Informacion Técnica Econdmica Agraria

Estat: En revisid

ITEA-Informacion Técnica Econdmica Agraria és la revista editada per la Asociacion
Interprofesional para el Desarrollo Agrario (AIDA). La revista es va comencar a publicar
I'any 1970 i fins I'any 2005 tenia dues arees tematiques: “Produccié Vegetal” i “Produccio
Animal”. A partir del nimero 101 es van unificar les dues arees i, a partir del nimero 108-
4 (desembre 2012), es va afegir I'apartat “Economia Agraria”. L'objectiu és la publicacié
d’articles cientificotécnics d’interés pel sector agroalimentari. Publiquen quatre volums

anuals.

La revista ITEA-Informacion Técnica Economica Agraria apareix inclosa en les bases de
dades de revistes cientifiques SCl Expanded, Journal Citation Reports/Science Editions,
ICYT, CABI i Scopus. L'index d’impacte de la revista de I’any 2017 al JCR va ser de 0,288 (el
nom abreujat de la revista és ITEA-INF TEC ECON AG).
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Resumen

Este trabajo propone una serie de ratios de rentabilidad que entendemos mejoran la
informacién que se obtiene de los estados financieros de las explotaciones del sector
agricola, al reflejar mejor las caracteristicas especiales de las empresas que lo integran. Todo
ello, con el objetivo de medir el efecto que sobre esta variable poseen las subvenciones que

otorga la Comunidad Economica Europea.

La metodologia utilizada se basa en la informacidn elaborada por la The Farm Accountancy
Data Network (FADN) en concreto para las explotaciones situadas en Catalunya, a la cual
se le han aplicado como instrumento de analisis las ratios econdmicas propuestos en nuestro
estudio. Como resultados mas relevantes podemos destacar la bondad de los coeficientes
aplicados respecto a los utilizados en los estudios tradicionales de rentabilidad econémica
y financiera que poseen un perfil mucho més generalista. Como conclusiones destacamos
la incidencia que poseen las subvenciones en la viabilidad econdmica en explotaciones de

arroz y aceitunas en el caso de Catalufia.

Palabras clave: ratios de rentabilidad, subsidios y ayudas, FADN.
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Impact of subsidies on agricultural profitability in Catalonia

Summary

This work proposes a series of ratios of profitability that understand improve the
information that obtains of the financial states of the exploitations of the agricultural sector,
when reflecting better the special characteristics of the companies that integrate it. All this,
with the aim to measure the effect that on this variable have the subventions that awards the

European Economic Community.

The methodology used bases in the information elaborated by the The Farm Accountancy
Dates Network (FADN) in concrete for the exploitations situated in Catalonia, to which
have applied him like instrument of analysis the ratios economic proposed in our study.
Like results more notable can stand out the goodness of the coefficients applied with regard
to the used in the traditional studies of economic and financial profitability that possess a
profile much more general. Like conclusion stand out the incidence that possess the
subventions in the economic feasibility in exploitations of rice and olives in the case of
Catalonia.

Keywords: ratios of profitability, subsidies and grants, FADN.
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5. Article #2

Autors: Elena Rondés Casas
Salador Linares Mustarods

Maria Angels Farreras Noguer

Titol: “Expansion of the current methodology for the study of the short-term liquidity

problems in a sector”

Revista: Intangible Capital

Estat: Publicat

Any, volum, pagines: 2018, 14, 25- 34

Altres dades: Intangible Capital és una revista de periodicitat trimestral. Es publica des de

I’any 2004 en espanyol, catala i angles.

Segons la seva descripcid, té com a objectiu publicar articles de caracter tedric o empiric
gue contribueixin a contrastar, estendre o construir teories que permetin avancar en la
comprensid dels fenomens relacionats amb el management i la gestié d’intangibles a les

organitzacions.

Aquesta revista esta indexada a I’agéncia d’impacte Latindex i compleix 36 de les 36

caracteristiques del seu grup (catalegs) i és Scopus del quartil 4.

Entre les categories tematiques de la revista hi ha: Area d’Administracié i Economia de
I'Empresa.
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Abstract

Purpose: The aim of this work consists of defining and applying a new methodology for the calculation
of short-term financial ratios that more reliably approximate the solvency of a sector.

Design/methodology: We begin with a classic sector analysis and propose the creation of ratios that
limit the debt repayment on an individual level and that do not imply the compensation of aggregate
balances, as occurs with the current formulas of calculation.

Findings: The new methodology more reliably approximates the solvency of a sector by being able to
estimate with greater precision its global capacity for short-term debt repayment.

Research limitations/implications: The limitations to the proposed sector ratios are the same as the
limitations of the customary individual ratios. Therefore, to offer an example, the ratios do not correct
the assumption that the only source of resources to meet current liabilities s made up by available and
liquid assets. In other words, no new tools are proposed to include future income from sales by the
companies.

Practical implications: To be able to study the solvency of the different sectors that make up the
economy with more uniform criteria.

Social implications: The information provided by the new ratios obtained in this work proves to be
relevant information in the case of wanting to determine the degree of dependence of companies in a
sector on financial institutions, or in the case of wanting to determine the degree of dependence on aid
in a subsidized sector.

Originality/value: The proposal of new tools that go beyond the current limitations.

Keywords: Financial ratio, Economic sector, Aggregate data, Financial statements

Jel Codes: B41, C02, C65

1. Introduction

The Royal Spanish Academy considers the word “ratio” to be synonymous to the word “proportion” and thus
defined as the quotient between two numbers, or in general, two amounts that can be compared to one another.
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Although there are different ways of representing a ratio, currently the most common consists of representing it
by means of a fraction written as A/B.

Mathematically, the numerical value of a ratio can be interpreted as the number of times one of the numbers fits
mnside the other. In this interpretation, the concept of equivalence between fractions plays an important role,
which makes it possible to state that in a ratio with a value 3/2 (=1.5/1), the quantity A is one and a half times
quantity B, or that in a ratio with a value 1/5 (=20/100), the quantity A is 20% of B.

Financial ratios, understood as quotients between two economic magnitudes, owe their enormous expansion in
accounting practice to these interpretations. They complement the information provided by the financial
statements expressed in monetary units, while at the same time, they can facilitate the comparison over time, with
the evolution of the company itself, and in space, as it is possible to make comparisons with other companies in
the same industry.

The interest generated by the possibility of analyzing the real situation of a sector through the calculation of
financial and economic ratios obtained from the aggregation of the annual accounts of companies that form it
(Amat, 2016; Farreras, Linares & Rondds, 2012; Registradores de Espafia, 2016), has resulted in the emergence
of new tangential lines of research, such as the quality of accounting information, the limitations associated with
the aggregation of line items and the application of analysis methodologies complementary to the ratios.

The ratios are a tool used by both scholars in their research and professionals in the study of a company or a
sector. Bernstein and Wild (1999) state that in traditional financial analysss, ratios represent the final product of
the research, as the diagnosis of a specific area of the company is generated based on them. The difference from
predictive analysis can be seen here, in that the ratios constitute the raw material that will be processed using
statistical techniques and mathematical modeling. These techniques have played a part in generating interest in
ratios, leading to an explosion in their use in multiple economic studies. However, it is necessary for the scientific
world to know not only about the instruments to be applied, but also accounting science in order to take
advantage of their full potential.

There are many different situations in which financial ratios have been used. Among the most important lines,
we can mention their use for the analysis of the performance of a company’s stock (Soliman, 2008) and its assets
(Nissim & Pemman, 2001; Fairfield & Yohn, 2001), and to study the evolution of a company in situations of
liquidity shortfalls, such as in models predicting bankruptcy (Altman & Hotchkiss, 2006). Beaver (1966) reached
the conclusion that the ratios measuring the cash flows as compared to the indebtedness of the company are the
best indicators to predict the financial development of the company.

There are multiple advantages of using ratios, but the most recognized are that they allow for a comparison to be
made between companies by eliminating the consequences of the divergence caused by the difference in size
(Whittington, 1980; Gallizo, 2005). However, authors like Lev and Sunder (1979) state that the size effect
remains unresolved when there is no strict proportionality between the numerator and denominator, and Foster
(1986) warns about the importance of controlling for the effect of size differences for the effective application
of ratios. There are also several authors who defend the hypothesis that the size of the company is relevant in
the financial analysis and this can be undermined if we only use the analysis by ratio methodology (e.g, Serrano
Cinca, Mar Molinero & Gallizo Larraz, 2005; Sudarsanam & Taffler, 1995).

The latest trends also abandon the introduction of an avalanche of ratios in financial diagnostics, eliminating the
so-called pseudo-ratios for not having a causal relationship between the numerator and the denominator, which
leads to different types of interpretations of the same coefficient (Lizarraga, 1996; Bukovinsky, 1993). The reality
is that it has been more than demonstrated that operating with a few ratios has its benefits.

While it is possible to interpret financial ratios individually, they provide more information when compared to
reference values, which can be historical for the same company, standard ratios (Westwick, 1987) or ratios for the
sector to which the company belongs. Financial analysts have tried to offer users of their reports some
recommended intervals in which they should position the value of each ratio; in this area, we can call attention to
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the contributions made by Lev (1969), who analyzes the different strategies used by companies to reach their
optimal values, proposing the hypothesis that there is an equilibrium value for each ratio and i each sector,
demonstrating that the ratios undergo a process of adjustment towards the optimal value, which is the response
to new strategies by the company or changes in the environment. Gallizo (2005) indicates that we must treat the
optimal value as a tool to be used to guide the business management. However, it is necessary to be aware that
the users of this methodology can often suffer from a simplistic reduction that can undermine the diagnosis. For
example, we might consider the case of interpreting the solvency ratio as part of the short-term debt that can be
paid at a certain time with the balances from the mvestments (also short-term) that become liquid assets
throughout the course of the operating cycle. If it is considered that the optimal value of this ratio must belong
to the interval of “1.5” to “2,” which justifies the idea that the short-term asset has a balance of around 50% or
100% above the short-term debts so that company presents prompt payment, this consideration could be
understood to be excessively simplistic by not including in the study model the different maturities of both assets
and liabilities that could indicate the true correlation between the investment and financing, and therefore the
real liquidity requirements at each moment. The heterogeneity of the subjects with which we are working makes
it difficult to make any sort of generalization that could be applied to every sector, although one of the
advantages that has become evident when conducting empirical studies at the sector level is the possibility of
using sector ratios as a reference for comparison with those of the analyzed company, which provides an answer
as to the position of the individual company in the industry (Suarez, 1999).

The problems that have been detected when working with ratios are different in nature; first of all, we must bear
in mind that they are a static magnitude that offers us a view of a company at a specific moment; the analyst
must have in-depth knowledge of the peculiarities of the company for which he intends to conduct a diagnosis
in order to be able to interpret its balances at the time of drawing the conclusions. One account that can
undergo important variations is that of stocks, which can show divergent balances in different years for a same
period, according to the purchasing policy of the company for each financial year.

The accounting data, while constituting the basic information we work with, is not by itself free of problems
that can alter the image of a company; in this sense, we must refer to the evaluation criteria. There are studies
(Shah & Murtaza, 2000) that indicate the divergence of results when choosing the accounting value or the
market value, but we must also refer to the subjectivity that line items can present, such as in the case of
amortizations or provisions and the capacity for “window dressing” that can result.

There are also problems related to the very elaboration of the ratios. In this sense, we must present the case in
which the denominators are negative or close to zero (Foster, 1986).The best solution when we are faced with
this circumstance is to perform an adjustment process, breaking them down into their basic magnitudes and
obtaining new financial ratios that offer similar information, but that do not lead to methodological errors.

On a sector level, given that in financial ratios it is common for extreme atypical values to appear as the result of
dividing by very small terms (e.g,, Ezzamel & Mar-Molinero, 1990; Frecka & Hopwood, 1983; Kane, Richardson,
& Meade, 1998), it is not recommendable to use the mathematical mean of the sector ratios as a parameter to
represent the set of companies in the industry. This is due to the fact that the extreme values can distort the
interpretable results of an aggregate function that is sensitive to them. Oliveras and Moya (2005) warn that if any
of the ratios for a sector is very different from the sector mean, the cause must be investigated. In this sense, the
present article advises that a single outlier can cause the difference.

Due to problems with asymmetry in the ratio distribution, largely accentuated by the outliers, it 1s not unusual
that the ratio analysis literature has shown a number of works that propose an initial transformation in the data
obtained. This includes Box-Cox transformations (e.g, Ezzamel & Mar-Molinero, 1990; Mcleay & Omar, 2000,
Watson, 1990), logarithmic transformations (e.g, Cowen & Hoffer, 1982; Deakin, 1976; Sudarsanam & Taffler,
1995), transformations by ranges (e.g, Kane et al., 1998), by square roots (e.g, Deakin, 1976; Frecka &
Hopwood, 1983; Martikainen, Perttunen, Yli-Olli & Gunasekaran, 1995), by generalized risk box (e.g, Bahiraie,
Azhar & Ibrahim, 2010), and other processing methods, such as weight of evidence (e.g, Nikolic, Zarkic-
Joksimovic, Stojanovski & Joksimovic, 2013), outlier trimming (e.g,, Ezzamel & Mar-Molinero, 1990; Frecka &
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Hopwood, 1983; Lev & Sunder, 1979; Martikainen et al., 1995; So, 1987; Watson, 1990), and outlier
winsorization (e.g, Lev & Sunder, 1979).

The present work 1s focused on improving the financial analysis line of a sector. Specifically, the work presents
an alternative to conventional calculations to study the capacity a sector has to make good on its short-term
obligations. This option differs from the normal one in the way in which different short-term return ratios are
obtained on the sector level. The new sector ratios offer another type of information that is more coherent with
a sector's capacity for return.

The work has been organized into three parts. The first section describes the customary methodology used to
study the short-term liquidity problems in a sector analysis. An alternative proposal is then presented. In the
third part, to show the usefulness of the alternative sector ratio calculation methodology, a sector analysis is
conducted on the Catalan agricultural sector. Finally, to conclude the work, a section is presented on the
conclusions drawn and the bibliography used.

2. Current methodology to find the short-term sector financial ratios

Based on the use of certain financial ratios, this work focuses on the explanation of an alternative calculation
used to obtain its value. The starting point for this work is the selection of the ratios to study the short-term
solvency of a sector. Without sacrificing generality, three ratios have been chosen whose structure makes it
possible to get an idea of the proposed alternative calculation methodology that is being presented. Specifically,
the cash flow or acid test ratios, the liquidity or solvency ratios and the current asset ratio + the long-term
financial asset, divided by current liabilities. Figure 1 shows its formulation with the customary abbreviations.

T 5 T
cash flow or Liquidity or solvency current asset ratio + the long-term
acid test ratio ratio financial asset, dmded by current
Labilities
I&C = SIOC,\' AC ‘“\C + IF_IP
PC PC PC

Figure 1. Definition of three ratios to study the capacity a sector has to make good on its
short-term obligations

The customary working methodology to find ratios representative of the sector to be used to establish its state
of health consists of calculating the ratios for a specific period, based on the aggregation of numerators and
denominators of all the companies in the sector. As a result, given the properties of linearity in the “addition”
operation, the sector ratios in Figure 1 can be formulated by the expressions in Figure 2.

R, R, R,

D AC-) Stocks D Ac D AC+Y IEIp
PC D pC drc

Figure 2. Formulation of the ratios R1, R2 and R3,
calculated aggregating data from the sector
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The calculations of the ratios of a sector are represented in capital letters to differentiate them from individual
company ratios

For the purpose of clarifying the nomenclature, a detailed model of the calculation of the three ratios is shown
with the aid of Table 2, using fictitious data as an example:

Sectoz s AC, Stocks; IF lp. PC,
Company 1 14 4 10 16
Company 2 15 8 3 20
Company 3 18 7 7 7
Company 4 30 [ 4 8
Company 5 38 13 3 44
Company 6 75 20 6 15

Z 190 58 35 110
R= 1.20 R,= 173 R.= 2.05

Table 1. Intermediate calculations of the sector liquidity ratio for returns on
liquid assets for a specific period

3. Proposed methodology to find the short-term sector financial ratios

The calculation of an aggregate ratio poses a fundamental problem that consists of the fact that its use cannot
perfectly reflect reality (Linares-Mustarés, Farreras-Noguer, Ferrer-1-Comalat & Rabaseda-Tarrés, 2013).

Below we see a simplified example to clearly illustrate the previous statement, through the calculation of the acid
test ratio.

Let’s imagine a sector made up by two companies with the data from Table 2.

AC- Stocks PC Acid test ratio
Company 1 15 10 1.5
Company 2 15 20 0.75

Table 2. Acid test ratio of the sector

In theory, it is evident that the two companies do not have the same capacity to return the entire amount of their
liquid debt. Clearly, in a situation with an extremely pessimistic panorama in which the sector could not create
any liquid assets from future sales, the table shows that the first company has the capacity to return 100% of the
short-term investment, while the second company only has the capacity to return 75% of this total investment.
If we calculate the aggregate acid test ratio, we would obtain a R1=30/30=1, which would lead us to believe that
the sector that year has the capacity to return 100% of the short-term investment, but as we will see, in an
extremely pessimistic situation, this statement would be far from the truth. Specifically, given that the first of the
companies has a debt of 10 and it can return those 10, and the second company can return only 15 of its debt
of 20, the total percentage of the short-term debt that can be returned under these pessimistic conditions is
(10+15)/(10+20)*100=83.33...%.

-29-

88



NOVES EINES PER A L’ANALISI SECTORIAL Aplicacio al sector agricola catala

Therefore, it 1s necessary to have an indicator that makes it possible to identify what part of the debt in a specific
period the companies in a sector will be capable of returning, Studying the evolution of said indicator over time
would permit obtaining new information about the variations in the sector’s liquidity problems and could help
governments and institutions decide which sectors could need certain types of aid. Likewise, said indicator could
improve the evaluation of the results of previous aid.

In this sense, Linares et al. (2013) proposed a mathematical formula for a new indicator called the “Zguid return
sector liguedity ratio]” which is defined as follows:

Where E={E,, Es, Ei,,..., E.}, the set of companies in a specific sector whose acid tests are represented by
{ra, ray, ras,..., ra,}.

The lguid return sector liguidity ratio is defined according to the following expression:
> min(ra,,1) PC, "
2 PC,

For the purpose of clarifying the nomenclature and seeing how the ratio works, a detailed model of the

calculation of the new ratio is shown with the aid of Table 3, using the fictitious data used as an example in
Table 2:

Rra=

Sector 1 AC, - stocks, PC, 13, mmn(ra,1) mn(ra,1) PC,
Company 1 10 16 0.625 0.625 10.000
Company 2 7 20 0.350 0.330 7.000
Company 3 11 7 1571 1.000 7.000
Companr 4 24 8 3.000 1.000 8.000
Company 5 25 +4 0.568 0.568 25.000
Company 6 53 15 3.667 1.000 15.000
= 7+7 5+15 T2
rasg’ lu+7+ +8+25+15 20,6545

16+20+7+8+44+15 110

Table 3. Calculations of the sector liquidity ratio for returns on liquid assets for a specific
period. The ratio indicates that in an excessively pessimistic scenario, the sector only has the
capacity to return 65.45% of the investment made in it

We can see that with the proposed formula, the option for a company to return more than 100% of what it owes
to the sector 1s eliminated, thus making it possible to obtain a new ratio that can be interpreted as the per unit
coefficient of the current liability return capacity in the sector that the group of companies can return in an
extremely pessimistic scenario.

Continuing with the present idea of limiting the capacity of a company to return the entire sector debt, the ratios
in Figure 1 would be formulated by the expressions in Figure 3.
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I RL, | RL, | RL, [
Y, min(r{, 1)—Pc . b min(z;, 1)-Pci ¥ xmn(rs 1)-P<:i

> pC; 3 e > pc;

i i i
where e is the value = where 2 is the value = where 3 is the value of the
of the acid test ratio of | of the liquidity ratio of = currentasset ratio + the long-
company i company i term fmancial asset, drvided by
the current habikities of

company 1

Figure 3. Formula for the ratios Ry, R; and Rs, calculated aggregating data from the sector, with
a limitation on the total return of each sector company

4. Empirical Study

To analyze the return capacity of the current liability invested in the agricultural sector, the data for the registered
companies is analyzed according to the CNAE classification for Group A—Agriculture, livestock keeping,
forestry and fishing, and specifically, Subgroup AO1-Agriculture, livestock keeping, hunting and related services,
located in Catalonia, using the SABI database. The study was conducted between the years 2006 and 2015. The
database was consulted on March 10, 2017.

It should be pointed out that the data obtained from this database are from commercial companies from the

subgroup that have the legal status of “sociedad limitada” (limited partnership) or “sociedad andnima” (public limited
company).

The results are presented below:

2006 | 2007 2008 | 2009 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015

No. empl. 2004]  1663| 2059| 2156|  2108| 2290| 2231| 2324] 2352 2177
R 080 076 068 069 073 074 073 076 077 0.78
RL, 055 052 050 049 051 050 049 052 052 051
R, 127 128 118] 122 130] 131 133 130  1.28 1.31
RL, 079 o081 o078 076 078 077 077 077 075 0.75
R, 164 193] 18] 201 214 211 182 204 201 2.08
RL, 084 086 085 08| 08| 08 085 084 083 0.84

Table 4. Calculations of the three ratios calculated in the traditional manner and as the
aggregate sector ratio for the period 2006 to 2015

The first row provides the details of how the number of Catalonian companies has evolved that are dedicated to
Subgroup 01 during the analyzed period.

The next two rows (R; and RL,;) show the evolution of the cash flow or acid test ratio that relates the most liquid
part of the current assets (available + certain) to the current liabilities, thus eliminating the uncertainty associated
with stock. If this ratio has a value of between 0.8 and 1, it is interpreted that the sector will be able to make
payments on obligations of less than one year.

-31-

90



NOVES EINES PER A L’ANALISI SECTORIAL Aplicacio al sector agricola catala

The traditional calculation (R;) shows us a subsector that will be able to pay its debts without any problems in
most years. The evolution during the years of the study has been fairly constant, with the lowest value in 2008,
with 0.68 and the highest in 2006, with 0.80.

The calculation of the aggregate sector ratio (RL;) reveals a subsector with problems in paying its debts. With a
constant evolution of around 0.5, the largest figure (0.55) 1s obtained in 2006, while the smallest occurred in the
years 2009 and 2012. These values show a subsector that in an extremely pessimistic scenario could only return
half of its debts.

The next two rows (Rz and R,) show the evolution of the liquidity ratio, also known as the solvency, current
solvency or cash flow ratio, relating the total of current assets to the total of current liabilities. It is estimated
that the desirable value would be greater than 1, and if possible, around 1.5 or as much as 2.

Such widely varying values owe to the fact that this ratio depends to a great extent on the type of companies we
are analyzing and the rotation of accounts receivable and stocks.

Using the traditional calculation (R), the ratios remain above 1.2 for nine years, which indicate a good liquidity
situation, especially in 2012, when it exceeds 1.3. The analyzed subsector would have an appropriate payment
capacity and its companies would be far from the danger of bankruptcy, at least in the short term.

The calculation of the sector aggregate ratio (RL) shows us a subsector with a compromised liquidity situation,
with values between 0.75 and 0.81 for every year studied.

The next two rows (R; and RL;) show the evolution of the ratio that relates the current asset and the financial
asset (with group companies and third parties) to the current liability. This ratio takes nto account not only the
property and short-term rights of the company, it also considers those long-term items that are generally not
related to the activity and that could quickly be converted into cash if needed.

The traditional calculation (Rs;) reveals a subsector that has financial investments that could, if necessary,
contribute to increasing its liquidity ratio (R) and provide even greater security to its investors. There is an
increasing evolution over the years of the study, with the maximum value of 2.14 obtained in 2010.

If we compare the ratios R and Rs, an increase becomes evident, with values between 0.37 and 0.84.

The calculation of the sector aggregate ratio (RL3) shows a constant evolution, with values of nearly 0.85. If we
compare the ratios RL, and RL;, a growth becomes evident, but with values between 0.05 and 0.09, what we see
1s a subsector in which financial investments would obviously help in case of need, but to a very small extent.

A spreadsheet with all the data and calculations can be downloaded at this address:
http://web2.udgedu/grmfcee/RLsxls

5. Conclusions

This work has shown the usefulness of an alternative methodology for calculating sector ratios. This provides
more reliable nformation on the capacity of a sector to globally return its debt over the short term. It therefore
determines with greater precision both is payment capacity and its timeliness.

The ideas are applied in a specific sector in order to find the deviations between the results that have been
obtained using the classic ratios and those proposed in this work. The results have shown sufficiently disperse
values that corroborate the need to implement these new indicators.

This work has important repercussions on both an academic and social level. On the one hand, the work opens
new channels for determining the ideal ratio in a sector. On the other hand, the work warns that current praxis
must be refined in the area of sector analysis.
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Resumen

En el presente trabajo se da a conocer un nuevo modelo matematico que proporciona un
namero borroso triangular para establecer el valor de la ratio acid-test minima en un
sector econémico determinado. El articulo presenta una metodologia basada en los datos
historicos de las empresas de un sector que permite determinar el valor de la ratio acid-
test minima de supervivencia financiera en dicho sector.

Palabras clave: logica borrosa, numero borroso triangular, datos agregados, OWA,
prueba acida, estados financieros.
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Abstract

This work presents a new mathematical model that provides a triangular fuzzy number to
the value of the minimum ratio "acid-test” for a given sector. The paper presents a
methodology based on historical data of firms in a sector that determines the minimum
value of the ratio "acid-test" of financial survival in that sector.

Key words: fuzzy logic, triangular fuzzy number, aggregated data, OWA, liquidity return
ratio, financial statement.
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1. INTRODUCCION

El grado de solvencia de una empresa, entendido como la capacidad
que poseen los activos para poder hacer frente al pago de las deudas,
constituye uno de los indicadores que debe tener en cuenta una
empresa que aspire a sobrevivir en el mercado, asi como a crear valor
para sus accionistas. De ahi que multiples estudios en el ambito de la
economia de la empresa traten de establecer los criterios de
financiaciéon optima, es decir, la combinacion adecuada entre recursos
propios y recursos ajenos que optimice la relacion entre la rentabilidad
de las inversiones y el coste de la deuda.

Se han planteado numerosas teorias basadas en miultiples variables
que podrian considerarse clave para establecer un modelo que
resolviera la cuestion; entre ellas, el grado de eficiencia de los
mercados, el tamano del sector o el momento del ciclo de vida en que se
encuentra inmersa la empresa. No obstante, no se ha podido hallar
ningin modelo que sea capaz de describir esta relaciéon optima de
forma general para un sector. Esta es una realidad corroborada tanto
por los académicos como por los profesionales del ambito de la
empresa, que aceptan el fracaso de los modelos predictivos cuando
cambian las variables de partida.

La investigacion sobre las denominadas teorias de la financiacion se
inicia con el estudio sobre la estructura optima de la empresa
formulado por Modigliani y Miller (1958) bajo la denominada “teoria de
la irrelevancia”, que establece la hipétesis de que el valor de la empresa
no se ve afectado por la estructura de financiacién que utilice. En un
inicio, la teoria fue construida a partir de hipétesis muy restrictivas
que, al ser suavizadas, provocaron un severo reajuste. Con la
introduccién del impuesto de sociedades como una variable a
considerar, los autores observaron la aparicion de unos gastos
financieros que aportaban un ahorro fiscal que acababa siendo mas
beneficioso para la empresa que el coste del endeudamiento y que, por
lo tanto, incrementaban su valor.

Otros autores han seguido planteandose como eligen las empresas su
estructura de capital. Myers (1984, en la teoria del equilibrio estatico o
trade-off, afirma que una deuda elevada puede situar la empresa en
una posicion de insolvencia financiera y, por consiguiente, de
reduccién de su valor a causa del coste que supone la posibilidad de
impago. Por lo tanto, el autor arguye que para maximizar el valor de las
empresas debemos hallar un punto 6ptimo entre fondos propios y
fondos ajenos. El endeudamiento precisa una tasa de rentabilidad

97



NOVES EINES PER A L’ANALISI SECTORIAL Aplicacio al sector agricola catala

60 Casas et al. / Cuadernos del CIMBAGE N° 18 (2016) 57-79

superior al incluir una prima por el coste estimado de un incremento
de las dificultades.

Maldonado y Benito (2013) afirman que la estructura 6ptima de capital
se encontraria en el punto en que el incremento marginal de los costes
asociados al apalancamiento financiero adicional quede compensado
exactamente por el beneficio marginal del aumento en el ahorro en el
impuesto sobre sociedades.

Con posterioridad, la teoria de la agencia describe los conflictos que
surgen en el seno de la empresa entre los accionistas, los
administradores y también entre los suministradores de financiacién.
Entre estos colectivos se plantean diferencias tanto de intereses como
en el grado de informacion de que disponen para la toma de decisiones,
surgiendo el concepto de “asimetria de la informacién”. Vendrell (2007)
sugiere que la variacién en el nivel de endeudamiento incide en los
conflictos de intereses entre los diferentes grupos intervinientes,
provocando oscilaciones en el coste de la financiacién. Un cambio en
esta variable, tanto si es un incremento como una reduccién, acabara
incidiendo en el combinado éptimo entre deuda y capital y todo ello
repercutira en el valor de la empresa.

Por 1ltimo, las teorias modernas se han visto atraidas por la estructura
de madurez de la deuda. La argumentacion que se desprende de ésta
es que es necesario el analisis por separado de los vencimientos ya que
estos tienen implicaciones diferentes tanto en la solvencia como en la
valoracién de la empresa.

Bevan y Danbolt (2002) argumentan que el analisis de la estructura de
capital es incompleto sin un examen detallado de todas las formas de
deuda corporativa; sobre todo, de la deuda comercial porque constituye
en la mayoria de las empresas un elevado porcentaje de la financiacién
a corto plazo.

Una vez constatada la importancia de separar los tipos de deuda, otros
autores han tratado de averiguar cuales son los factores que inducen a
la empresa a elegirlos. Asi Lajara y Mateos (2012) han demostrado, a
partir de estudios empiricos en cooperativas agrarias, que el
crecimiento de las ventas y la generacion de tesoreria conllevan un
mayor endeudamiento a corto plazo y la reduccion de la necesidad de
deuda a largo plazo.

Siguiendo la misma linea, Palacin y Ramirez (2011), también a través
de estudios empiricos, hallan en las pyme andaluzas cuales son las
variables que influyen en la eleccion del tipo de vencimiento de la
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deuda, demostrando que la reduccion de la rentabilidad y los recursos
autogenerados comportan también una reduccion del pasivo corriente.

Alarcon (2008) constata en sus estudios que, a medida que se
incrementa la eficiencia de las empresas agrarias espanolas, también
se incrementan sus ratios de endeudamiento a corto plazo y descarta
que se pueda deteriorar la eficiencia de las empresas analizadas por un
excesivo uso de la deuda.

El trabajo que presentamos profundiza en el valor de la deuda a corto
plazo en un sector de actividad determinado, proponiendo una primera
metodologia que cuantifica un valor minimo de solvencia financiera que
asegure la capacidad total de devolucion de la deuda por parte la
empresa, tomando como base la informacién que proporcionan las
cuentas anuales de las empresas que lo integran.

El objetivo del presente articulo estriba en presentar un modelo de
calculo de un numero borroso triangular que permita a las empresas
de un sector conocer el valor de supervivencia financiera en dicho
sector.

Con la finalidad de conseguir este propésito, el planteamiento que se
ha seguido para presentar el problema y mostrar su posible solucién es
el siguiente:

En el Apartado 2 se expone el concepto de “ratio de acid-test” y el
concepto “ratio acid-test minima”.

En el Apartado 3 se detalla exhaustivamente un nuevo modelo que
permite determinar un numero borroso triangular que ayude a las
empresas del sector a establecer su estado de salud financiera.

En el Apartado 4 se muestra el proceso de creaciéon del niimero borroso
triangular “ratio acid-test minima” dentro del sector vitivinicola
catalan.

Finalmente, en el Apartado 5 se presentan las conclusiones y posibles
lineas de investigacién a seguir en un futuro.

2. LA RATIO ACID-TEST MiNIMA

Previendo las diversas situaciones que puede afrontar una empresa
respecto al origen de su financiaciéon, Gonzalez Pascual (2008)
establece cuatro clasificaciones financieras.

La primera clasificaciéon es denominada de “maxima estabilidad”. En
ella, las inversiones son realizadas a través de las aportaciones de los
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accionistas, o bien por autofinanciacién, con lo cual el nivel de
endeudamiento es nulo.

La segunda clasificacién recibe el nombre de “situacion de normalidad”.
En dicha clasificacion aparece un capital corriente y un capital fijo
positivos existiendo una combinacién de financiacién propia y ajena. Si
el capital corriente presenta saldo positivo nos encontramos con una
situacion de solvencia a corto. Si por el contrario es negativo, puede
indicar problemas de inestabilidad financiero, aunque dependera en
ultimo término de los plazos de cobro y pago del sector. El capital nos
marcara la solvencia a largo plazo y la autonomia financiera que esta
empresa posee para hacer frente a nuevas inversiones.

Un incremento del endeudamiento nos conduce a la tercera situacion
de “inestabilidad financiera”, en la que la posibilidad de la empresa de
liquidar las deudas empieza a verse seriamente comprometida y donde
cualquier ventaja que pueda implicar el endeudamiento queda
solapada por la incertidumbre del porvenir de la empresa y por los
costes de financiacién. Pozuelo, Labatut y Veres (2012) aseveran que
estas estructuras aparecen en firmas con escasa capacidad para
generar recursos y con una cuantia muy significativa de financiacion
ajena a corto plazo, afirmando que la situacion de inestabilidad suele
coincidir con apalancamientos financieros negativos y con una
reduccién importante de la solvencia.

En estos dos tultimos escenarios es donde se mueven todas las teorias
de calculo de la estructura de capital 6ptimo que se han enunciado en
el apartado anterior.

Por ultimo, nos encontramos con la “situaciéon de quiebra” donde los
fondos propios de la empresa son negativos, situaciéon que la legislacion
espanola prevé como uno de los posibles motivos de disolucién de la
sociedad (RDL 1/2010, de 2 de julio).

Cuando la empresa se encuentra en la segunda o tercera coyunturas,
la teoria de la dinamica de ajuste de ratios plantea la necesidad que las
empresas corrijan de forma permanente sus valores para hacerlas
confluir en lo que se ha venido denominando como ratios éptimas. Una
compania con ratios financieras que se desvien demasiado de lo normal
se vera clasificada como fuera del equilibrio y, en poco tiempo, debera
tomar medidas para conseguir lo que se considera el 6ptimo financiero
en la industria (Gallizo, 2005). Lev y Sunder (1969) proponen que las
empresas de un sector deben ajustar sus ratios financieras en funcién
de su posicién relativa con respecto a los valores medios del sector.
Este planteamiento basico es conocido como el “modelo de ajuste
parcial de Lev y Sunder”.
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El modelo de trabajo que se sugiere en el proximo apartado se centra
en el calculo de una ratio acid-test que, aunque posiblemente alejado
del ideal, permita determinar la supervivencia financiera de una
empresa en un sector determinado.

El analisis va a utilizar la siguiente ratio acid-test sugerida en Linares-
Mustaroés et al. (2013)
AC - E = Ancv = Pct = Ifc

ra= = (1)

siendo:
ra = ratio de prueba acida
AC = activo corriente
E = existencias
Ancv = activos no corrientes mantenidos para la venta
Pct = periodificaciones a corto plazo
Ifc = inversiones financieras condicionadas

PC = pasivo corriente

Dado que AC - E - Ancv - Pct — Ifc se corresponden con la suma del
activo liquido y el activo casi liquido lai+Acl, 1a expresion anterior
también puede representarse de la siguiente forma:

ALCL
=
PC

ra ()
siendo ALCL = Al + Acl, es decir, el importe conjunto del activo liquido y
el activo casi liquido.

Aunque no existe una cuantia ideal valida en la totalidad de las
situaciones, tradicionalmente se estima que su valor puede situarse
por debajo de la unidad, aunque cercano a ella. De esta manera
existira estabilidad financiera a corto plazo para la empresa
considerando que la financiacién restante podra obtenerse con los
recursos obtenidos con las ventas dentro del periodo.

En el siguiente apartado mostraremos un primer acercamiento
matematico a esta posibilidad.
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3. EL NUMERO BORROSO TRIANGULAR “RATIO ACID-TEST
MiINIMA”

La teoria de subconjuntos borrosos nace en 1965 de la mano de Lotfi
Zadeh (1965). Su sélida formulacién matematica, asi como su gran
aplicabilidad en problemas de ingenieria o de ciencias sociales, la han
convertido en una teoria de gran potencial. Su acierto radica en admitir
cualquier valor dentro del intervalo [0,1] como valor de verdad en una
oracién enunciativa. El presente trabajo acepta dicho supuesto.

Se define un numero borroso como un subconjunto borroso del
referencial de los reales (E = R) tal que la funcién de pertenencia
cumple las siguientes condiciones:

1) Existe como minimo un valor x tal que ry x =1
2) u;{lSlzmi—ﬂl)llellpxlxzu X12X, ios fxpx,]
3) ny esuna funcién continua en casi todos los puntos de 0O
4) limpy () =0 ¥ limpg(x) =0
Xm0 Xm0

Una forma de visionar un numero borroso consiste en representar
graficamente su funcién de pertenencia en unos ejes de coordenadas
donde en el eje de abscisas situamos los valores x reales y en el de
ordenadas los valores de nx(x).

En la Figura 1 se muestra un ejemplo de representacién grafica de un
namero borroso cuya forma recuerda a un triangulo. Este tipo de
namero borroso, que puede ser representado por cuatro semirrectas,
dos de las cuales son horizontales en el 0, se denomina numero
borroso triangular y es habitualmente utilizado para plasmar
magnitudes inciertas de la realidad econémica, ya que permite, de una
forma muy rapida, hacerse una idea del intervalo de valores que tienen
alguna posibilidad de ser, asi como del nivel de confianza para cada
uno de los valores.
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R
14
i b . 2

Figura 1. Ejemplo de nimero borroso triangular
Fuente. Elaboracién propia con Adobe Photoshop CS6

Mediante razonamiento geométrico se demuestra que todo numero
borroso triangular tiene como funcién caracteristica una funcién del
tipo siguiente:

Osix<a
X=a
b-a
c=X
sibsxsc
c=b
Osix>c

siasx<b
I'A'(x)=

El hecho de que los valores “a”, “b” y “c”, sean asbsc caracterizan el
numero borroso triangular y permiten escribir el subconjunto borroso
triangular como:

A=(ab,c)

El uso de numeros triangulares borrosos en el tratamiento de la
incertidumbre en la empresa es conocido desde los inicios de la
incorporacion de la légica fuzzy en los problemas empresariales
(Kaufmann y Gil Aluja, 1986).

Suele ser habitual encontrar los valores “a”’, “b” y “c” a partir de la
agregacion de diversos datos usando el calculo de la media, la media
ponderada o la media aritmética. Sin embargo, existen otras
posibilidades interesantes como los operadores OWA (Ordered Weighted
Average) (Yager, 1988; Beliakov et al., 2007; Merigoé, 2011; Linares-
Mustaroés et al., 2015).

Un operador OWA es definido como una funcién de R" — R, donde n
es la cantidad de datos que se quieren agregar, que tiene un vector W
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asociado de longitud n, denotado por W = [w;,w,,...,w, ], donde w;

n
[j pertenece al intervalo [0,1] y ZWJ =1, tal que cumple:
J=1

n
OWA(ai, a,..., @) = Wb, 3)
j=1

siendo bj el j-ésimo menor valor de la secuencia ordenada de valores a;.

Existen tres casos especiales de acuerdo con la funcién de ponderacion
(Yager, 1988):

1. OWA' = Max(aj) si W = (1,0,...,0)

A OWA. = Max(aj) si W = (0,0,...,1)

3. OWAue =X (ai) si W = [;L,_“,L]
n n n

A partir de la definicion, es posible demostrar que todo operador
OWA: [0,%)» — [0, %0) cumple las siguientes condiciones:

i) owalo,o,...,0l=0
ii) lim owalk,,x,,...,x, ==
X)—0,Xp— D, X, — B
iii) xSy, con i04§1,2,...,0} implica:

owalx,,x,....x, Jsowaly,,y,.....y,.]
iv) [JOWA: [0,%)» — [0, ®0) y[x[ [0,%) se cumple:
owa ' [k)s owaavelx)s owa. [x] 4)

La propuesta que se presenta pretende obtener un nimero borroso
triangular que represente la ratio acid-test minima: para conseguirlo
partiremos de la ratio media aritmética de empresas que hayan vivido
una situacién financieramente “incémoda”.

El nimero borroso triangular propuesto esta construido por funciones
de agregacion sobre dichas ratios una vez que se haya realizado un
proceso similar al de winsorizacién para acercar los datos extremos a
valores no atipicos. La opcion de acercar los valores externos del
intervalo [q1-1,5IQR, g3+1,5IQR] a los valores en los extremos del
intervalo permite tener en cuenta datos extremos manteniéndolos en
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un intervalo mas reducido. La Figura 2 muestra que, aplicando el
método propuesto, no se pierde por completo la informacion de
posicion como sucederia en el supuesto de eliminarlos directamente.

N/
R *
+ q3+1,51QR
*
* q3
*
.o
1
. q
q1-1,51QR

K —9
x—>¢

ratiol ratio2 ratio3 ratio 4 ratio 5 ration-1 ration

Figura 2. Ejemplo de valores extremos aproximados a valores no atipicos
Fuente. Elaboracién propia con Adobe Photoshop CS6

Dada la serie ordenada, si se supone que los primeros sy los ltimos t
valores de la serie son outliers, al modificar estos valores de la serie
por valores en los extremos del intervalo [ql-1,5IQR, q3+1,5IQR] se
obtiene un nuevo conjunto de valores con el mismo cardinal que el
primero, pero en el que los primeros valores de la serie tienen el valor
“q1-1,5IQR” y los t ultimos el valor “qz+1,5: IQR”. A partir de la nueva
serie, se procede a la creaciéon del numero triangular mediante las
siguientes funciones de agregacion:

NBTm = (OWAn:, OWA, ave, OWAL') (5)

Dado que la funcién de pertenencia, que es la asignacion de la
posibilidad de ser, depende del numero de valores extremos
modificados, podemos distinguir cuatro casos:
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1) Si no hemos modificado ningin valor, la funcién de pertenencia
tiene la forma:

0 six <b,
x=b, A
" mb,SxS—nJZ-‘b,
;Z]b] =b,
i
Wypr ®= b -x o 6)
- —F—— si_Xbsxsb,
12 =
bn-[;Zb.]
=
0 six>b,

2) Supongamos que sélo se han aumentado los s > 0 predicciones
anteriores. Entonces la funciéon de pertenencia se puede calcular
mediante la siguiente expresion:

[ 0 II six<q,~L5RI
-lg,-15 : n
X% L siq, ~L5RISx S & (slq,-LSRﬂ* P bj]
1 n ( ]] 1 n et
= sloy=158I+ 3 b |-lg, ~15R]
Tt
Mg (= v
NBT b - (4
m — g sil(s.(ql—Ls-Rﬂ-f 3 b,] Sxsh, (7)
1 n n jestl
b, == (s(q, -L5RI+ 3 bj]
n Jestl
0 six>b,

3) Supongamos que soélo se han disminuido los t > 0 ultimas
predicciones. La funcién de pertenencia se puede calcular utilizando la
siguiente expresion:

0 six<b,
x=b . 1 =
- sib Sx 5| tlg,+srik Y ]
1 net nl !
~| tlggtsrib b, ‘-b,
\ =1 ")
(8)

gy ®=
nar_ lq, +15R1)-x

4
il n=t
Wi — si— tlgy+sri Eb,] SxSq;+15RI
lq, +15R1)- 1 clg,+rsmale Eb]J Y :
n ‘\ i=1

0 six>q, +L5RI

4) Supongamos que se han aumentado los s > O primeras predicciones
y disminuido los t> O ultimas predicciones. Entonces la funcion de
pertenencia se puede calcular mediante la siguiente expresion:
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0 six<q, =L5RI
siq, = L5RISx <
x-lg, -15rd 2 ; z :
7 T | [ at
TI. ol e '['41 —ised “‘\Jq, 15RIM4 [q3+LSRl]+‘-v_;l b,/
gz 0= o . Ly
m qu +15R)-x si (s-[q, “sriblggrsrie 'S b, |
{ i)
s )
(q., +15rD- = |\slq| -l.5RIJ+llq3ﬂ.5'Rl]*l.§;‘_:] bi/ XS Pay
0 six>q, *L5RI

4. EJEMPLO DE NBTm EN UN SECTOR AGRICOLA

En el presente apartado se va a calcular el namero borroso triangular
de ratio acid-test minima del subsector agricola “cultivo de la vid”.

Para la recogida de datos se ha utilizado la base de datos Sistema de
Analisis de Balances Ibéricos (SABI). Esta base de datos nos ha servido
para concretar una poblaciéon final de 47 empresas con las siguientes
caracteristicas:

a) empresas ubicadas en Espana, concretamente en la region de
Cataluna;

b) su actividad principal, segin la clasificacion nacional de actividades
econémicas (CNAE), pertenece al grupo 012 (cultivos perennes) y a la
clase 0121 (cultivo de la vid);

c) estan activas y presentan datos contables durante los anos del
estudio: 2008, 2009, 2010, 2011, 2012 y 2013. Entendemos que se
trata de un ambito temporal lo suficientemente amplio como para
analizar con fiabilidad la evolucion de la ratio y poder obtener
conclusiones relevantes.

A partir de los datos obtenidos se ha realizado (Figura 3) un primer
analisis para eliminar aquellas empresas que, por diversas razones,
ocasionan distorsiones al presentar valores no razonables.
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Figura 3. Representacion de la ratio ra de las empresas para el ejercicio 2008
utilizando un diagrama cartesiano
Fuente. Elaboracion propia con Adobe Flash CS6

Con la finalidad de identificar las empresas que no se hallan en las
situaciones de Gonzalez Pascual 2 y 3 se parte, en primer lugar, de la
reproducciéon mediante puntos de las empresas del subsector y sus
datos referidos al primer ano del estudio (ano 2008). La simulaciéon
grafica de las empresas se ha realizado utilizando un diagrama
cartesiano en el que, en el eje de las abscisas, se ha simbolizado el
pasivo corriente de la empresa mientras que, en el eje de las
ordenadas, se ha representado el ALCL, es decir, el importe conjunto
del activo liquido y el activo casi liquido de las empresas. Ademas, a
cada empresa le corresponde un nivel de gris concreto para facilitar su
seguimiento posterior.

En el diagrama cartesiano obtenido, el valor de la bisectriz se
corresponderia con aquellos valores que presentan una ratio ra igual a
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uno. Asi todas las empresas representadas por encima de la bisectriz
tienen una ratio ra superior a 1 (ratio éptima) y las representadas por
debajo son empresas activas con una ratio inferior a 1.

En la Figura 4 se muestra la evoluciéon con los datos de los dos
primeros anos (2008 y 2009). El inicio de la linea indica en cada
empresa el valor de su ratio en el ano 2008 mientras que el punto
significa el alcance de la ratio en el ultimo (en este caso, afio 2009).

La Figura 5 muestra la evolucién de las ratios en todos los afios de
estudio. La representacion de todos los datos en un mismo eje
realizada en dicha figura permite obtener una visién global de la
evolucion de las ratios en los anos de estudio, proporcionando asi una
visualizacion dinamica de la evolucion de la ratio ra entre los ejercicios
2008 y 2013 en las empresas del subsector.

La imagen permite observar que existen varias empresas que, estando
situadas en algin ejercicio con una ratio ra inferior a 1, contintian
estando activas y siendo operativas a finales del ano 2013. Si estas
companias son operativas significa que es posible encontrar otro ratio
ra diferente a la optima segun los manuales y que puede funcionar
como minimo del sector y como referencia para cualquier empresa que
quiera operar en él. Esto nos ha llevado a eliminar aquellas empresas
que, durante todos los anos de estudio, presentan un valor de la ratio
igual o superior a 1. El motivo es que, con tales valores, las empresas
ya mostrarian una ratio 6ptima y, por lo tanto, se alejarian de la ratio
minima objeto de nuestro estudio.

Consecuentemente, las empresas estudiadas han sido aquellas que,
habiendo obtenido una ratio acid-test inferior a 1 en algin ejercicio,
contintian en plena actividad en el ejercicio 2013.

La evolucion de las ratios en la imagen de la figura 5 ha permitido
conocer las 23 empresas que determinan el valor minimo de la ratio
acid-test en este subsector para que una empresa pueda subsistir a
nivel financiero durante el periodo 2008-2013.

De la muestra obtenida, se ha calculado para cada empresa la ratio ra
promedio de los afios 2008 a 2013. En la Tabla 1 se detallan los
resultados obtenidos.
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Figura 4. Representacion de la ratio ra de las empresas y evolucién en los
ejercicios 2008 y 2009. El inicio de la linea corresponde al valor del ejercicio
2008 y el punto a los datos del ejercicio 2009
Fuente. Elaboracién propia con Adobe Flash CS6
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Figura 5. Representacion de la ratio ra de las empresas y evolucién en los
ejercicios que van del 2008 al 2013. El inicio de la linea se corresponde con el
valor durante el ejercicio 2008, cada punto simboliza el afio siguiente hasta
llegar al punto que representa el ejercicio 2013
Fuente. Elaboracion propia con Adobe Flash CS6

A partir de los valores de la Tabla 1 es posible calcular el cuartil 1
(0,26082136) y el cuartil 3 (1,26857316) de los datos y, al aplicar la
clasificacion de outliers de Tukey (1977), se obtienen el valor maximo
(cuartil 3 + 1.5 * [cuartil 3- cuartill] = 2,78020085 ) y el valor minimo
(cuartil 1 - 1.5 - [cuartil 3- cuartill] = -1,25080634 ) a partir de los
cuales los valores son considerados atipicos.

Aplicando estos resultados a la Tabla 1, eliminamos los outliers de la

muestra obteniendo una nueva columna de datos, tal y como muestra
la Tabla 2.
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A continuacién, a partir de minimo, maximo y media aritmética de los
valores ra promedio ordenado y sin outliers se obtiene el numero
borroso triangular que permite proceder a una primera aproximacion a
la ratio acid-test minima.

NBTm = (0.0331, 0.8613, 2.7802)

cuya representacion es visible en la figura 7.

0
0,0331 0,8613 2,7802

Figura 6. Representacion del NgTm : (0.0331, 0.8613, 2.7802)
Fuente. Elaboracion propia con Adobe Photoshop CS6

Dado que sélo se han reducido dos valores extremos superiores, la
funcion de pertenencia de dicho conjunto se puede calcular utilizando
la expresion (8):

0 si x <0.0331

po~ (x)=4 0861300331

NBTm 2,7802 - x
2.7802 = 0.8613
0 si x > 27802

s10,0331£x50,8613

si 0.8613 S x S 2.7802
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EMPRESA ra PROMEDIO
Ordenado
1 0,03308558
2 0,06715769
3 0,08890843
4 0,10304447
5 0,13676482
6 0,26082136
7 0,32211129
8 0,32624053
9 0,3461823
10 0,3759291
11 0,42455245
12 0,43663424
13 0,63225289
14 0,72936565
15 0,85940063
16 0,88063462
17 1,20045886
18 1,26857316
19 1,52552146
20 1,87865995
21 2,35293757
22 3,30125152
23 4,95848396

Tabla 1. Valor del ra promedio de los afnos 2008 a 2013 de las empresas de la
muestra ordenado de menor a mayor
Fuente. Elaboracion propia con Microsoft Excel 2010
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EMPRESA ra PROMEDIO ra PROMEDIO ORDENADO Y
ORDENADO SIN OUTLIERS
1 0,03308558 0,03308558
2 0,06715769 0,06715769
3 0,08890843 0,08890843
4 0,10304447 0,10304447
5 0,13676482 0,13676482
6 0,26082136 0,26082136
7 0,32211129 0,32211129
8 0,32624053 0,32624053
9 0,3461823 0,3461823
10 0,3759291 0,3759291
11 0,42455245 0,42455245
12 0,43663424 0,43663424
13 0,63225289 0,63225289
14 0,72936565 0,72936565
15 0,85940063 0,85940063
16 0,88063462 0,88063462
17 1,20045886 1,20045886
18 1,26857316 1,26857316
19 1,52552146 1,52552146
20 1,87865995 1,87865995
21 2,35293757 2,35293757
22 3,30125152 2,78020085
23 4,95848396 2,78020085

Tabla 2. En la columna 2 se muestra el valor del ra promedio de las empresas
de la muestra entre los afnos 2008 y 2013 ordenado de menor a mayor, y en la
columna 3 se han winsorizado los outliers de la muestra
Fuente. Elaboracion propia con Microsoft Excel 2010
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5. CONCLUSIONES Y POSIBLES LINEAS DE INVESTIGACION
ABIERTAS

En los estudios sectoriales se comparan los datos de las empresas, o
bien con una media sectorial, o bien con las ratios de las empresas que
presentan mejor posicion. En cualquiera de los dos casos se trabaja
con una vision casi estatica de la evolucion del sector ano a ano. En
este trabajo se utiliza unos ejes de coordenadas para la representacién
de datos contables que permite, de una forma muy visual, acceder
dinamicamente a nueva informacién que hasta ahora permanecia
oculta en los mismos datos globales con los que se trabaja
habitualmente. En este sentido, el articulo presenta pues un
importante avance que debe permitir abrir nuevos horizontes.

En el desarrollo del presente trabajo también se ha mostrado un primer
acercamiento al nuevo concepto de la ratio acid-test minima. Dicho
concepto implica un avance en la aportacion de informacién sectorial
para complementar el analisis de los estados financieros de las
empresas. En futuras investigaciones podria ser objeto de estudio la
influencia de la ratio en otras variables, como la puntualidad de pago,
ligada a las rotaciones de clientes y proveedores.

Finalmente, el hecho de utilizar nameros borrosos triangulares para
establecer la ratio acid-test minima ha permitido incorporar conceptos
de la légica borrosa a modelos de predicciéon de comportamiento
financiero bajo incertidumbre. De acuerdo con ello, la presente
comunicacion se adhiere a nuevos enfoques que estudian la
inconveniencia de establecer un tinico valor para una ratio.
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7. Conclusions generals

A continuacié s’enumeren les aportacions principals dels diferents articles que formen el
cos del treball i les seves aplicacions empiriques, que poden revertir en una millora en el
estudi de la solvencia econdmica del sector agricola. Aquestes aportacions estan

relacionades amb els objectius conjunts i el objectius individuals plantejats en I'apartat 3.

Pel que fa a l'article 1, “Incidencia de las subvenciones en la rentabilidad agricola en
Catalunya”, s’utilitzen com a dades empiriques les obtingudes a partir de la xarxa
comptable agraria i s’han proposat unes ratios economiques especifiques per a aquest

sector.

A I'article també s’avalua I'efecte que, I'obtencié o no dels subsidis agraris, posseeix sobre

la rendibilitat de les explotacions agricoles.

L'estudi es realitza classificant I'agricultura catalana en les diferents OTEs proposades per
la Unié Europea i s'obté el seglient resultat: les explotacions amb major dificultat de
supervivencia, sense la possibilitat de les subvencions de la PAC i, per tant, les més
exposades a una crisi en la seva explotacié econdmica, sén les especialitzades en I'arros

(152) i en les olives (37).

Pel que fa a I'article 2, “Expansion of the current methodology for the study of the short-
term liquidity problems in a sector”, s’ha introduit la ratio de liquiditat sectorial de retorn
liquid en un estudi sobre la solvencia a curt termini d'un sector. Es demostra que aquesta
ratio possibilita delimitar amb més exactitud la capacitat que posseeix un sector de
retornar globalment I'endeutament a curt termini i, per tant, de complir amb la seva

puntualitat de pagament.

L'estudi empiric, comparant les ratios financeres a curt termini utilitzades tradicionalment
i les proposades per nosaltres, ens ofereix la confirmacié de la bondat d'aquestes noves

magnituds per a un diagnostic més ajustat de la solvéncia del sector.
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L'article 3, “El nimero borroso triangular ‘ratio acid-test minima’”, per tal de millorar el
diagnostic financer sectorial, proposa dues eines. La primera és a nivell de representacié
de dades: es tracta de passar d’una visié estatica amb taules i percentatges a una de més
dinamica amb eixos de coordenades. D’aquesta manera, fent servir el programa informatic
Adobe Flash CS6 s’aconsegueix una visié més dinamica de I'evolucié de les ratios de les
empreses. La segona consisteix a proposar la ratio acid-test minima basant-nos en els
conceptes de la logica borrosa com a model de prediccié de comportament financer sota

incertesa, fet que implica un aveng en el calcul de la solvéncia d'un sector.

A partir dels assoliments dels objectius en cada article, aixi com de la verificacié de les
aplicacions empiriques realitzades al sector agricola, podem establir que s’han aconseguit

els objectius globals del treball consistents a:

1. Avancar en l'analisi sectorial aplicant la metodologia de ratios per superar les
limitacions en I'aplicacid d’aquesta técnica tradicional.

2. Veure la capacitat que té la informacié comptable com a eina d’agregacid per
explicar la situacid economica i financera d’un sector; en aquest cas, el sector

agricola catala.

Finalment, volem ressaltar que s’han ideat noves ratios adaptades a un sector, s’ha avancat
en I'agregacio de partides de ratios sectorials i s’ha incorporat la ldgica borrosa en el calcul
de ratios sectorials. Tots aquests son avencos en les linies d’investigacid descrites pel que

fa a I'analisi comptable sectorial amb aplicacions especifiques en el camp agricola.
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8. Discussio dels principals resultats

L’analisi sectorial complementa I'analisi dels estats financers presentats per les empreses i

les linies de recerca actuals certifiquen que té possibilitats de millora en diferents ambits.

Els articles presentats en aquesta tesi li donen un nou enfocament i permeten recollir
aquests avencos en diferents arees formant part d’un Unic objectiu: aportar noves eines

per a I'analisi sectorial.

Aixi es dona resposta a les seglients questions:
o Ratios sectorials: generalistes o particulars? Cal que siguin iguals per a tots els
sectors o cal que s’adeqliin al sector que s’analitza?
o Ratios sectorials: els calculs tradicionals sén valids? O I'agregaciéd de ratios
particulars pot fer que millorin els resultats?
o Ratios sectorials: es poden establir ratios sectorials de supervivencia? Com es pot

superar la subjectivitat comptable en el moment de calcular-les?

A continuacid, repassem els principals resultats aconseguits en aquesta tesi, desglossats

per article, i les linies de futur que es poden generar a partir d’aquests.

En el primer article, “Incidencia de las subvenciones en la rentabilidad agricola en

Catalunya”, s’estudia la rendibilitat atenent les caracteristiques del sector.

El compte de resultats del Pla General de Comptabilitat separa el resultat de |’explotacié
del pla financer i ambdds acaben formant el resultat de I'exercici. La Xarxa Comptable
Agraria de Catalunya (XCAC), en canvi, parteix de la produccid total i acaba obtenint el valor
afegit net d’explotacid. A aquest se li resten els factors externs (salaris, arrendaments i
interessos) i proporciona la renda familiar d’explotacié. Una altra diferencia seria el
tractament dels terrenys, un element crucial per a les empreses agricoles. En la normativa

comptable es tracten com a immobilitzat material o inversié immobiliaria mentre que a
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nivell de XCAC es calcula la SAU (superficie agraria atil), ja sigui de propietat, arrendada,

parceria o regada.

Un altre tret diferencial del sector agricola és que esta especialment protegit per la Unio
Europea. La Politica Agraria Comuna (PAC) impulsa un desenvolupament sostenible i
s’atorguen ajuts per tal de garantir que els agricultors tinguin una bona qualitat de vida,
gue hi hagi autoabastiment, que els preus dels aliments siguin assequibles i que millori la
productivitat. Es per aixd que les subvencions per a I’explotacié i les inversions representen

una xifra important per a I’agricultura.

Aquests conceptes s’han volgut introduir en el primer article, analitzant el sector amb les

dades i la terminologia del mateix.

A I'estudi empiric fet a les explotacions de Catalunya ha quedat palés que les explotacions
d’hortalisses (OTE 20) i fructicoles especialitzades (OTE 36) sén les que tenen més
rendibilitat per m?, seguides de les explotacions especialitzades en el conreu de vinya (OTE
35) i que, en canvi, les de cereals (OTE 15) son les que presenten menys rendibilitat en

funcio de I'extensio.

En relacié amb la rendibilitat economica i financera, ens trobem amb dades similars: bons
resultats per hortalisses, fructicoles i vinya, i preocupacié per cereals i grans cultius (OTE
16). Cal dir que aquestes rendibilitats s’han calculat a partir de les noves ratios que hem

proposat i que s’adeqiien millor a les especificitats del sector.

Si a aquestes dades els restem les subvencions, les rendibilitats es veuen molt afectades,
sobretot en el cultiu d’olives (37), el cultius permanents (38) i el cultiu de cereals -
especialment I'arros (152), que no va arribar ni al 1,15 % de rendibilitat economica I’'any

estudiat.
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Aquesta informacid és molt important per a les empreses del sector perd també per a les
administracions publiques, ja que dona una visié de les activitats on caldra més innovacié

0 reconversio.

Com a proposta de linies de futur, es podrien personalitzar els estudis sectorials afegint-hi

nomenclatura o problematica especifica del sector.

El segon article,“Expansion of the current methodology for the study of the short-term
liquidity problems in a sector”, avisa que caldria depurar la praxi actual que continua,

simplement, agregant dades en els estudis sectorials.

Es proposa un aveng que permet obtenir ratios per esbrinar la solvencia del sector amb
més exactitud, aplicant el sistema de calcul de la denominada “ratio de liquiditat sectorial
de retorn liquid”. Aquest metode elimina I'opcié que alguna empresa acabi retornant més
del 100 % dels seus deutes i, per tant, assimila els valors superiors a 1 a la unitat. S’aplica
al sector agricola i se n’analitzen les xifres, demostrant canvis importants respecte dels

obtinguts amb la metodologia actual.

Els resultats de I'estudi empiric sén clars: la ratio de tresoreria o acid-test presenta uns
valors d’entre 0,68 i 0,8 entre els anys 2006 i 2015, calculats per agregacio. Quan el calcul
es fa segons el métode de retorn liquid, el valor se situa al voltant del 0,5 tots els anys. Per
tant, acabem mostrant un sector amb un escenari més pessimista que tan sols podra tornar

la meitat dels seus deutes.

El mateix passa amb la ratio de solvéncia. El calcul tradicional mostra un sector amb valors
per sobre de I'1,2 per a tots els exercicis mentre que, amb el nou calcul, els valors estan
entre el 0,75 i el 0,81. Es passa d’una capacitat de pagament adequada a una de

compromesa.

Creiem que aquests nous calculs tenen moltes aplicacions de futur. SGn un nous calculs

senzills perd que aporten una informacié molt més veridica a I’agregat sectorial.
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L’article aporta també una nova ratio per calcular la capacitat de devolucié dels deutes

d’una empresa o sector:

Actiu corrent + Inversio financera a llarg termini
R3 =

Passiu Corrent

Figura 5 — Definicio d’una ratio per estudiar la capacitat d’un sector per complir amb les seves
obligacions a curt termini

S’ha incorporat un component de l'actiu a llarg termini per calcular la capacitat de

pagament a curt termini.

L’evolucié de les ratios en el temps ens porta a redefinir-les i adaptar-les a I'entorn
economic. Un excés de tresoreria fa un temps s’associava a la capacitat imminent d’obtenir
rendiments financers només pel pas del temps; alhora, si no es complien els terminis,

també significava la disminucié o desaparicio del rendiment pactat.

Ara aix0 ha canviat i les entitats bancaries han deixat de donar interessos associats a un
termini. Aquest canvi té dues conseqliencies directes: una, la necessitat de redefinir el
departament financer de I'empresa i, 'altra, les conseqliencies que pot tenir sobre el

plantejament de les ratios.

Aixi, aquesta nova ratio compara els béns i drets a menys d’un any més I'immobilitzat
financer a llarg termini amb els deutes a curt termini de '’empresa. La idea seria, si es té
informaciod prou detallada, incloure aquell immobilitzat financer que no pugui generar uns

rendiments elevats.
En I'article tres, “El nGmero borroso triangular ‘ratio acid-test minima’”, s’aconsegueix, en

primer lloc, passar d’una representacio estatica, any a any, a una de dinamica de I’evolucié

d’una ratio.
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En aquest article es dibuixa un diagrama cartesia on I'eix de les x es correspon amb els
passius corrents mentre que I'eix de les y simbolitza I'actiu corrent liquid i gairebé liquid. A
continuacié s’hi representen les ratios de les empreses seleccionades i es mostra la seva
evolucié durant els anys d'estudi. Per tant, s’aconsegueix fer d’'una manera molt més

visual, dinamica i efectiva que permet comparar les empreses entre elles.

Aquesta forma de representacié permet veure I'evolucié del total de les empreses del
sector perd també pot, en un moment determinat, proporcionar les dades individuals.
Cada linia té un color diferent i si es clica al damunt s’obtenen, a la part superior de la

pantalla, el nom de la companyia, I'import de la ratio i els seus components.

A més, en dibuixar la bisectriu d'aquest diagrama cartesia es poden identificar rapidament

aquelles empreses que se situen amb un “ra” (ratio acid-test®) superior o inferior a 1.

A la Figura 2 es mostra la situacié de les empreses el primer any. A la Figura 3 s’adjunta
I’evolucié del primer al segon any, mentre que la Figura 4 incorpora I’evolucié de tots els

anys d’estudi:

rey
¥

Figura 6. Representacio de la ratio ra de les Figura 7. Representacio de la ratio ra de les
empreses per a I’any 2008 segons article 3 empreses per a I'any 2008-2009 segons article 3

5 El cacul de la ratio acid-test és la suggerida a l'article de Linares et al. (2013)
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Figura 8. Representacio de la ratio ra de les empreses per a I’any 2008-2013 segons article 3.

Com a proposta de futur, es podria afegir a I'’eix de coordenades I'evolucié de la ratio
minima del sector, de manera que es pogués comparar graficament I’evolucié d’una

empresa en concret amb les altres i, a més, amb I'evolucid del sector.

També s’ha aconseguit calcular una ratio minima sectorial. El que es proposa és calcular
una ratio sectorial d'aquelles empreses que han viscut una situacidé financerament

inestable.

En I'exemple empiric es comenca detectant 47 empreses en el subsector Conreu de la Vinya
qgue presenten dades des de I’'any 2008 fins al 2013. D’aquestes només se’n seleccionen
23, que sén aquelles que en algun moment han presentat una ratio acid-test inferior a 1

(és a dir, que possiblement han tingut problemes de solvencia perd que continuen actives).
Estem convencuts que aquesta ratio minima sectorial pot tenir molt recorregut de futur i

aplicar-se a d'altres ratios, com la puntualitat de pagament lligada a rotacions de clients i

proveidors, o la ratio de disponibilitat o endeutament, entre d'altres. Es a dir, es podria
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aplicar a totes aquelles ratios on la literatura hagi definit un valor “Optim” i trobem

empreses que funcionen correctament, tot i que s’hagin allunyat d’aquest valor.

S’ha aconseguit, en tercer lloc, calcular una ratio amb un nimero borrds triangular (NBT).
Aguest és un sistema utilitzat des de la incorporacid de la ldgica borrosa als problemes

empresarials i aqui s’ha aplicat amb algunes novetats de calcul.

Durant el procés s’han detectat els valors denominats “outliers”, és a dir, valors atipics o
observacions que sén numericament molt distants de la resta de dades. Si bé una opcié de
calcul podria ser eliminar aquests valors i perdre directament la informacid, es proposa la
winsoritzacié dels outliers, és a dir, modificar aquests valors i acostar-los al valor de
I’'extrem de l'interval. En el cas concret que mostra el treball, només caldria winsoritzar
dues xifres que s’allunyaven en el quart quartil mentre que per la part baixa no caldria fer

cap modificacid.

A partir d’aqui es crearia I'NBT (nimero borrés triangular) A = (a, b, c), que calcularia els
valors a,b,c amb els operadors OWA (Ordered Weighted Average). Fet el calcul, la ratio
acid-test minima resulta 0,0331, 0,8613, 2,7802. Es a dir, té un valor de 0,8613 amb un
nivell de confianca 1, i dos valors extrems 0,0331 i 2,7802 amb un valor de confianca 0. La

ratio no tindra, en cap cas, valors fora d’aquests extrems.

D’aquesta manera, I'NBT no proporciona un unic resultat pero segueix una linia en

consonancia amb la realitat.

El motiu és que, quan partim de dades empresarials, estem treballant amb el mén real i
aquest planteja moltes situacions imprecises que no poden ser tractades amb la

matematica tradicional.

En el futur, es podria aplicar aquest sistema de calcul a d'altres ratios sectorials ja que el
seu calcul depén sempre de dades que porten implicita la subjectivitat inherent al procés

comptable.
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Conseqientment, veiem que s’han donat respostes a les qiestions inicials plantejades i
gue s’han obert linies d’investigacid futures aplicables tant al sector agricola com a d'altres

en queé el funcionament o els plans de futur generin debat.
Finalment, esperem que aquest treball en el seu conjunt acabi ajudant les empreses o

emprenedors que volen dirigir la seva activitat a un sector determinat, ja que una analisi

sectorial més acurada els pot ajudar a prendre les millors decisions possibles.
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En I'article 2,“Expansion of the current methodology for the study of the short-term
liquidity problems in a sector”, a la pagina 97, en el paragraf 2, hauria de dir “Table 1”.
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En I'article 3, “El nUmero borroso triangular “ratio acid-test minima””, a la pagina 121, en

el paragraf 2, hauria de dir “figura 6”.
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