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Resum

Tant a la investigació com a la pràctica, l’evolució de l’anàlisi
d’empreses ha estat marcada per l’observació de les ràtios finance-
res. L’ús generalitzat d’aquestes ràtios es deu a què són mesures que
permeten la comparació entre empreses perquè eliminen la influència
de la grandària i faciliten la inferència estadística, que ha provocat el
desenvolupament d’una gran varietat de línees d’investigació. El pre-
sent treball sobre l’anàlisi de ràtios financeres té un objectiu doble. Pri-
mer, examinar, en una revisió crítica, els avenços experimentats en la
investigació i anàlisi del comportament de les ràtios financeres a tra-
vés dels autors i publicacions més influents. Segon, analitzar sobre
una mostra d’empreses de països europeus, la dinàmica d’ajustament
de les ràtios amb la finalitat d’esbrinar la importància de les forces
que en determinen el moviment a través del temps.

Paraules clau 

Ràtios, anàlisi factorial, regressió.

123

Revista de Comptabilitat i Direcció
Vol. 2, any 2005, pp 123-148



1. Introducció

Si es revisa atentament la literatura comptable i financera, qualse-

vol interessat podrà observar el progrés experimentat en un camp d’in-

vestigació específic com és el de l’anàlisi de ràtios.

Des de fa anys, les ràtios s’han anat erigint com a l’eina principal

emprada pels experts per realitzar una anàlisi d’estats financers. L’ús de

les ràtios per analitzar la gestió d’una entitat, tant en l’estudi de la seva

evolució en el temps com en les comparacions respecte a altres entitats,

ha arribat a ser àmpliament difós gràcies als seus avantatges com a ele-

ment de relació entre tot tipus d’indicadors.

Per als acadèmics i professionals, l’interès de les ràtios ha estat de

diferent naturalesa. Els primers han utilitzar les ràtios amb una finalitat

investigadora, de tal manera que, partint de la forma funcional de les rà-

tios van construir models de comportament sobre una determinada rea-

litat que pogués generalitzar-se a situacions de característiques sem-

blants. Als segons els ha interessat aplicar aquest tipus d’anàlisi a

l’estudi de la situació de les empreses o sectors industrials sobre la base

d’una selecció de ràtios basada en l’experiència pràctica.

L’impuls més important que va rebre la investigació en l’estudi de

les ràtios es va donar gràcies als avenços experimentats en àrees de co-

neixement instrumentals. Així, l’anàlisi quantitativa moderna desen-

volupada en els segments més diversos, unida a noves tècniques en el

processament electrònic de dades i a l’èmfasi empírica en la investiga-

ció, va ajudar a desenvolupar una línea de treball molt innovadora en

l’anàlisi quantitativa d’estats financers, Salmi i Martikainen (1994).

Per tant, l’ús dels mètodes estadístics i el tractament massiu de da-

des és la característica dels estudis que podrien identificar-se amb el ter-

me d’aproximació inductivo-deductiva en la classificació de ràtios. 

Una mostra de com s’ha donat de sí la investigació en anàlisi de rà-

tios es podria resumir en un conjunt de línees de treball que inclouria: la

predicció del fracàs empresarial, Altman (1968), l’estudi de la forma

funcional de les ràtios, McDonald i Morris (1984, 1985), Ezzamel,

Mar-Molinero i Beecher (1987), característiques en la distribució de rà-

tios, Horrigan (1983), classificació de ràtios, Courtis (1987), Gombola i

Ketz (1983), mercat de capitals i ràtios financeres, Beaver (2002), Ko-

thar (2001), procés d’ajustament de ràtios, Frecka i Lee (1983), Wu i Ho

(1997), determinants de l’estructura de capital de les empreses, Titman i

Wessels (1988) i Gatward i Sharpe (1996) i, més recentment, l’anàlisi
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de convergència internacional mitjançant ràtios financeres, Braun i

Traichal (1999), Serrano et al (2002), Gallizo i Salvador (2002) on, com

a novetat en els estudis d’economia, s’experimenta amb indicadors ex-

trets de la comptabilitat, càlculs sobre l’apropament i similituds de les

estructures financeres de les empreses que pertanyen a una determinada

àrea econòmica. 

A la resta de l’article exposem les línees generals i l’evolució que

ha marcat la investigació de ràtios a través dels treballs més rellevants

en cada àrea i aportem la nostra visió sobre un dels temes d’actualitat en

ràtios financeres, com el de la seva dinàmica d’ajustament. Sobre

aquest aspecte particular plantegem un treball empíric on distingim els

moviments que determinen l’ajustament de les ràtios. L’article finalitza

amb un apartat de conclusions de l’estudi teòric i pràctic. 

2. Investigació i selecció de ràtios financeres

2.1. Classificació de ràtios

Un aspecte essencial que ha estat present en l’ampli nombre de tre-

balls publicats sobre aportacions empíriques amb ràtios, ha estat el de

seleccionar adequadament el grup de ràtios que s’empraran. Els dife-

rents enfocaments sobre selecció de ràtios s’han plantejat en la literatu-

ra prèvia. Per tal d’explicar-los s’ha intentat relacionar els procediments

d’elecció de ràtios amb els objectius de la investigació. Així es reconei-

xen tres enfocaments en els estudis amb ràtios: pragmàtic, deductiu i in-

ductiu.

D’entre aquests enfocaments, el que s’aplica d’una manera més im-

mediata és l’enfocament «pragmàtic». Es refereix a les classificacions

de ràtios que s’elaboren de forma subjectiva, basades en l’experiència

professional o bé en la pròpia opinió o òptica dels autors, Horrigan

(1965). Una aproximació com aquesta es posa de manifest en els llibres

clàssics d’anàlisi comptable com els de Lev (1974), Foster (1986),

Bernstein (1989) i Rees (1995), a Espanya, Cañibano (1991), Amat

(1994), Urias (1999) i Rivero (2002) entre d’altres, amb agrupacions de

diferents categories de ràtios que difereixen entre els autors i que, nor-

malment, distingeixen entre rendibilitat, estructura de capital i liquidi-

tat. També ha estat habitual que organismes oficials com les comissions

de valors en cada país o organismes internacionals establissin recoma-
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nacions d’anàlisi mitjançant un llistat de ràtios. Un exemple és la Co-

missió Europea, que aplica en la realització de treballs periòdics sobre

la situació de les empreses en el seu àmbit, determinats indicadors fi-

nancers (Europeran Commission, 2001).

L’enfocament, conegut com a «deductiu» estableix categories de

ràtios més o menys rellevants que després són discutides en un estudi

confirmatori. La proposta més clàssica d’aquest enfocament va partir

del famós triangle de ràtios de DuPont, obtingut per: (beneficis/total ac-

tiu), (beneficis/vendes), (vendes/total actius), que més tard Courtis

(1978) va reprendre i va elaborar un «Diagrama per a un marc de ràtios

financeres». Per construir aquest diagrama Courtis es va basar en estu-

dis previs sobre ràtios, llibres de text i d’una anàlisi visual de les rela-

cions entre ells en una àmplia mostra de ràtios. És a dir, va aconseguir

una classificació essencial de ràtios amb l’aplicació d’una barreja d’ex-

periència, deducció i aproximació visual de les dades. Amb el temps,

aquest enfocament deductiu va evolucionar cap a un enfocament confir-

matori, que ha intentat relacionar els plantejaments o hipòtesis prèvies

amb evidències empíriques (Laurent, 1979).

Un tercer enfocament, l’anomenat «inductiu», classifica les ràtios

amb mètodes estadístics mitjançant estudis de la proporcionalitat i dis-

tribució. L’article pioner en classificació de ràtios va ser el de Pinches,

Mingo i Caruthers (1973), que van aplicar una anàlisi factorial a 221 

ràtios de la base Compusat i van identificar set factors en un treball em-

píric. Aquest article seminal va revelar una inestabilitat significativa en

les sèries temporals dels resultats obtinguts. A partir d’aquí, el treball de

Martikainen (1993) va representar un avenç perquè va millorar l’estudi

de l’estabilitat dels factors mitjançant una anàlisi de transformació i,

d’aquesta manera, va plantejar un model d’anàlisi factorial d’un poder

explicatiu més gran que els anteriors, tant en el temps, com en les dife-

rents mostres. Més endavant, Gallizo Gargallo i Salvador (2000), a par-

tir del treball de Martikainen, van generar per a casos no estacionaris un

model factorial dinàmic amb el qual poder obtenir els factors i la seva

forma d’evolucionar en el temps.

Caldria afegir una combinació d’ambdós enfocaments, és a dir, l’in-

ductiu i el deductiu a la vegada, com mostren Salmi i Martikainen

(1994). La idea no és nova, al respecte hi ha un treball de Horrigan

(1965) que s’ha considerat embrionari perquè recull alguns dels plante-

jaments que més tard han desenvolupat altres autors. Aquesta línia de

seleccionar ràtios consisteix a comparar els resultats de la classificació
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deductiva, com va fer Courtis (1978), que va obtenir resultats amb una

alta correspondència en ambdós procediments.

En tot cas, la revisió de la literatura no dóna idea d’un acord clar so-

bre quines haurien de ser les categories de ràtios essencials. Mentre que

en una tendència pragmàtica els treballs existents redueixen les ràtios

bàsiques a un número entre 5 i 7 ràtios, en un enfocament inductiu la

dispersió dels resultats és molt àmplia, ja que els diversos estudis partei-

xen de classificacions teòriques diferents que després busquen una con-

firmació empírica, de manera que donen lloc a conjunts de ràtios amb

pocs punts en comú (Salmi i Martikainen, 1994).

2.2. Limitacions de l’anàlisi simple de ràtios

En els primers treballs d’investigació sobre ràtios, autors destacats

van insistir en les avantatges que aquests instruments podien tenir sobre

altres mesures financeres. Entre els arguments que es van donar a favor

de les ràtios financeres. Lev i Sunder (1979) i Whittington (1980) van

destacar que aquest és el millor camí per eliminar la influència de la gran-

dària de les empreses objectes d’anàlisi. Aquesta avantatge suposa que el

quocient entre partides dels estats comptables i qualsevol altra de control,

permet dur a terme comparacions d’empreses de mides diferents.

Diversos autors han aportat motius a favor d’examinar les dades fi-

nanceres amb format de ràtio i anàlisi univariant, entre els quals cal ci-

tar, segons Foster (1986): (a) Controla les diferències de grandària entre

empreses i al llarg del temps, (b) Facilita la formulació de taules d’infe-

rències d’anàlisi estadística, (c) Permet investigar mitjançant una teoria

en la qual la ràtio sigui una variable rellevant, (d) Permet aprofitar l’a-

nàlisi de les regularitats empíriques observades entre les ràtios finance-

res i l’estimació o predicció de les variables d’interès.

Juntament amb aquests avantatges, les insuficiències tècniques en

l’ús de ràtios ha tingut els investigadors ocupats des del seus inicis. Ho-

rrigan (1965) pretenia l’obtenció d’una teoria general de referència per

a l’anàlisi de ràtios. A partir del seu treball en van anar apareixent d’al-

tres relacionats amb la forma funcional de les ràtios per tal d’intentar

trobar solucions a problemes metodològics diversos.

Lev (1974) va aconseguir cridar l’atenció d’altres investigadors

quan va afirmar que la pràctica de l’anàlisi de ràtios planteja inconve-

nients i errors importants en fer-ne ú, absència de proporcionalitat, no
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normalitat, etc., que no sempre es tenen en compte. Per això, va propo-

sar l’ús de mètodes estadístics capaços de manipular més de dues varia-

bles a la vegada i posa com a exemple la tècnica de l’anàlisi de regressió

múltiple.

Els resultats empírics es van obtenir més tard en articles com els de

McLeay (1986) o Ezzamel, Mar-Molinero i Beecher (1987), on van es-

tudiar la normalitat multivariant de les ràtios i van qüestionar l’ús que

feien alguns investigadors de procediments ad-hoc. Després Cooke

(1988) va revisar els mètodes de transformació de les distribucions de

ràtios i en va mostrar les propietats i l’ús en l’anàlisi de regressió.

Aquestes preocupacions per l’ús correcte de les ràtios també van

arribar a Espanya. Es poden citar treballs com els de Gallizo i Moreno

(1991) que van discutir les propietats empíriques de les ràtios finance-

res mitjançant l’estudi del problema de la proporcionalitat estricta entre

numerador i denominador. García-Ayuso i Jiménez (1993) i García-

Ayuso (1994) van descriure les limitacions metodològiques en la inves-

tigació amb ràtios, van distingir els problemes relacionats amb la forma

funcional (absència de proporcionalitat entre numerador i denomina-

dor, heteroscedascitat, absència de normalitat dels residus) i problemes

relacionats amb la distribució de les ràtios (No-normalitat, observacions

extremes...), i van proposar un replantejament de la investigació en el

camp de l’anàlisi de la informació financera. López-Gracia (1996) va

alertar contra l’ús indiscriminat de les ràtios sense tenir en compte les

possibles ruptures de proporcionalitat. Més recentment, Illueca i Vela

(1998) s’han aproximat a la hipòtesi de linealitat i proporcionalitat en

l’anàlisi de ràtios i De Andrés (2001) ha estudiat les formes funcionals

més adequades per la caracterització de la distribució estadística de di-

verses ràtios. 

2.3. Anàlisi de regressió

Tot i argumentar que la justificació més important per dur a terme la

pràctica de l’anàlisi de ràtios està en la possibilitat que tenen d’eliminar 

la influència de la grandària de l’empresa en la variable del numerador,

Lev i Sunder (1979) van avisar que les tècniques emprades habitualment

no eren totalment aptes per aquesta funció quan l’equació bàsica no man-

té una relació estrictament proporcional entre numerador i denominador.

Aquests autors, igual que Whittington (1980) van recomanar l’anàlisi de
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regressió com a un mètode millor que l’anàlisi simple de ràtios per tractar

adequadament l’efecte grandària sobre les variables financeres.

En la mateixa línia, Barnes (1982) va fer servir l’argument de l’efec-

te grandària per explicar la informació, sovint no-normal de les distribu-

cions de ràtios. En aquest sentit afirma que la ràtio és un conjunt numèric

apropiat, només si per a les empreses de la mostra que s’investiga, les va-

riables X i Y es comporten d’acord amb la relació descrita a la figura 1.

Figura 1: Model Barnes (1982)

Si en aquest plantejament, on l’heteroscedascitat es presenta en un

determinat grau i on l’equació bàsica és estrictament proporcional, em-

prem l’anàlisi de ràtios, tindrem la certesa que podrem eliminar el factor

dimensió de les empreses, i així aconseguirem mesurar el fenomen

d’estudi de manera adequada (Berry i Nix, 1991).

No obstant això, quan aquesta proporcionalitat no existeix, com és

el cas del comportament d’una mostra d’empreses que s’ajusti al Model

General Lineal, llavors, degut a la presència de •• α.. •• obtindrem que les

comparacions entre ràtios seran inapropiades, vegeu figura 2.

Figura 2: Mostra d’empreses que s’ajusta al Model Lineal General

Yι = α + βXι + μι,

llavors, prenem les ràtios corresponents,

(Yι /Xι) = (α /Xι) + β + (μι /Xι),

el terme (α /Xι) expresa el grau de no esbiaixament

de la distribució de la ràtio,
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Si tenim en compte allò que s’ha dit abans, Barnes (1982) i per la

seva part, Lee (1985) van justificar l’ús de l’anàlisi de regressió com a

un mètode capaç d’eliminar la influència de la grandària de l’empresa

sobre les variables financeres. Aquests treballs van representa un avenç

interessant per adequar la forma de la ràtio a l’objectiu d’eliminar l’e-

fecte grandària d’una variable financera i, al mateix temps, proporcio-

nar un fonament per a l’anàlisi de regressió.

Durant tot el debat que en els anys vuitanta es va desenvolupar so-

bre l’ús de «ràtios simples per davant de l’anàlisi de regressió», s’han

manifestat autors reconeguts com ara McDonald i Morris (1984, 1985),

que accepten l’anàlisi de ràtios com un mètode adequat, sense que, per

aquest motiu, entenguin com a estrictament necessari el desenvolupa-

ment d’una fonamentació teòrica per tal d’aplicar-la. 

Treballs com el de Berry i Nix (1991) van posar de manifest la con-

tinuïtat de la polèmica ja que consideraven que l’anàlisi de ràtios pre-

sentava avantatges més grans sobre altres mètodes, perquè entenien que

amb aquesta anàlisi era possible manipular un grup més ampli de for-

mes funcionals i un nombre més gran de variables explicatives.

Sabem que l’anàlisi multivariant és necessària perquè amb la realit-

zació de determinades anàlisis entre mes, es pretén observar una realitat

que difícilment pot ser analitzada a través de la simple anàlisi de ràtios

quan, en moltes ocasions, és necessari establir si existeix, o no, relació

entre diferents variables per a les quals no es dóna la proporcionalitat es-

tricta. No obstant, és cert que per acceptar aquests motius favorables en

una anàlisi creuada dins de les empreses, és necessari comprovar prèvia-

ment les propietats empíriques de les ràtios financeres, com per exemple

la proporcionalitat estricta entre numerador i denominador, o la normali-

tat en la distribució de la ràtio, aspectes que en definitiva, serà l’analista

qui examini i comprovi si estan o no continguts en les dades financeres

emprades i, per tant, decidir quin tipus de tècniques cal aplicar. 

2.4. Solvència i mercat de capitals

Els estudis de predicció sobre fenòmens econòmics s’han orientat

en la nostra àrea cap a dues matèries d’interès: la detecció de la fallida i

el comportament del decisor en el mercat. Aquests dos grans temes són

els que més han estat presents en la literatura especialitzada en els úl-

tims 35 anys. 
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L’anàlisi de la solvència de l’empresa, mitjançant l’ús de models

predictius va despertar gran interès entre els investigadors perquè es

van veure atrets per la possibilitat de poder detectar irregularitats o des-

equilibris financers anticipadament. El coneixement d’un determinat

nivell de desequilibri financer permetria proposar polítiques alternati-

ves d’assignació de recursos, o bé, informar a determinats usuaris de 

la posició relativa quant a solvència de l’entitat, respecte a un grup

d’empreses dels sector. Per a aquest propòsit, els treballs desenvolupats

van analitzar l’evolució de les ràtios financeres durant diversos anys an-

teriors a la fallida, que després es comparava, en aquest període de

temps, amb les ràtios d’altres empreses suposadament solvents. Entre

les tècniques emprades destaquen l’anàlisi discriminant d’Altman

(1968), l’anàlisi multivariant de probabilitat econòmica (Ohlson, 1980)

i, coincidint amb el desenvolupament de noves tècniques d’intel·ligèn-

cia artificial, van sorgir els models de predicció basats en xarxes neuro-

nals, Bell et al (1990) o Serrano i Martín (1993). 

La investigació d’Altman és probablement la més citada i la seva

tècnica estadística la més emprada en el camp dels estudis de fallida

mitjançant l’anàlisi discriminant. L’anàlisi discriminant és un mètode

estadístic que consisteix en trobar un nombre de variables predictives i

assignar-les pesos en una funció, la suma de la qual sigui igual a un indi-

cador mig denominat Z-score. Aquestes investigacions parteixen d’un

grup d’empreses insolvents i un altre d’empreses sanes i estima la fun-

ció discriminant que divideix millor les observacions entre empreses fa-

llides i no fallides. El model d’Altman fa servir cinc ràtios per estimar

un Z-score que maximitza la predicció de fallida, vegeu figura 3. 

Figura 3: Ràtios emprades per Altman (1968) per estimar un Z-score

Z = 1,2 X
1

+ 1,4 X
2

+ 3,3 X
3

+ 0,6 X
4

+ 1,0 X
5

X
1

= Capital circulant / Total actiu

X
2

= Beneficis retinguts / Total actiu

X
3

= Beneficis abans d’interessos i impostos / Total actiu

X
4

= Patrimoni net / Total deutes

X
5

= Vendes / Total actiu
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A partir dels treballs d’Altman (1968) i Beaver (1968), els models

predictius van guanyar credibilitat i la comunitat empresarial i els bancs

es van mostrar molt interessats en aquest tipus d’estudis i van advertir 

la possibilitat de millorar els procediments tradicionals en l’anàlisi de la

solvència dels seus clients, fet que va potenciar el seu desenvolupament

(per a una revisió es pot veure Altman, 1983 i Barnes, 1987). Tanma-

teix, en el progrés dels estudis abans esmentats s’han trobat limitacions

importants. Alguns autors es lamenten per no haver aconseguit un con-

sens sobre quins han de ser els mètodes de treball i les ràtios o catego-

ries de ràtios que sistemàticament poden predir la insolvència d’una en-

titat, Jones (1987). Altres han ressaltat les crítiques per l’ús d’aquests

models en la investigació i han revelat insuficiències relacionades amb

la selecció de la mostra de les empreses, l’elecció de les ràtios que s’em-

pren com a indicadors, el seu ús com a variables independents i els pro-

blemes que comporten respecte a la forma funcional o la distribució de

les ràtios, Martikainen i Ankelo (1991) i Lattinen (1991). A Espanya,

Laffarga et al (1986), Mora (1994), Lizárraga (1997), López-Gracia et

al (1998) entre d’altres, han estudiat aquest tema amb l’objectiu de pro-

var si les dades comptables contenen informació sobre la solvència fu-

tura de l’empresa.

Quant al mercat de capitals, els analistes d’inversions acostumen a

adoptar dos tipus de pràctiques, essencialment diferents però necessà-

ries per prendre decisions, que són les derivades de l’anàlisi tècnica i de

l’anàlisi fonamental. El primer analitza la tendència històrica dels preus

i els volums de contractació de les accions i tracta d’anticipar els canvis

que es produiran en el futur; el segon estima el valor de l’empresa mit-

jançant l’anàlisi de la informació comptable, més altres dades no neces-

sàriament comptables i públicament disponibles.

És aquí on l’anàlisi comptable pretén identificar els determinants

del valor de l’empresa i realitzar prediccions sobre el seu comportament

futur, posteriorment, es podrà estudiar si el valor intrínsec d’una acció

és superior o inferior al preu dels títols en el mercat (Jiménez et al,

2000).

A Espanya, han interessat els estudis d’associació entre variables

comptables i preus borsaris. Així, per exemple, Ballester i Livnat (1997)

fan un estudi sobre la relació existent entre els preus de les accions i la in-

formació financera a la borsa espanyola. Giner et al (1999) analitzen la

relació entre els fluxos de fons comptables i el preu de mercat dels títols,

García-Ayuso et al (2000) estudien l’existència de diferències significa-
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tives en la rellevància que els inversors atribueixen a les xifres compta-

bles en diferents països; Giner (2001) va fer una revisió completa de la 

literatura comptable referida al mercat de capitals i va destacar la impor-

tància de les variables comptables per explicar el preu dels títols. García-

Ayuso i Rueda (2002) troben una relació positiva entre els valors actuals

de la ràtio PB (preu/valor comptable) i la rendibilitat financera de les em-

preses i Gallizo et al (2003) obtenen una classificació de firmes en grups

homogenis en referència a les variables comptables que influeixen en el

preu de les accions (cash-flow, EPS i book value).

La investigació empírica en comptabilitat en els últims anys es de-

canta per estudiar l’existència o no d’anomalies de la capacitat de la in-

formació comptable per predir els rendiments anormals dels títols cotit-

zats. En aquest camp, els estudis que més interès aporten són els que se

centren en la ràtio Book-to-Market per a l’explicació dels rendiments

dels títols en el mercat. Així des de l’estudi pioner de Ball i Brown

(1968) s’han produït una gran quantitat de treballs que investiguen la re-

lació entre aquesta ràtio i els rendiments dels títols. Així, per exemple,

Ou i Pennman (1989) assumeixen que el preu de mercat és suficient per

determinar el valor de les empreses i que aquest preu actua d’objectiu

en l’assoliment de les mesures comptables, i posen el cas del benefici

comptable i alguns dels seus components que capturen informació in-

fluent en els preus de mercat. 

Bona part de l’anàlisi fonamental sorgeix de considerar que l’anàli-

si intrínseca de les empreses s’obté dels estats financers i que els valors

es desvien d’aquests valors intrínsecs en la mesura que es produeixen

anomalies en el mercat, Monterrey i Sánchez (1993). Per conèixer la va-

riació dels preus es requereix un estudi detallat de molts factors, ja que

l’evolució històrica per saber la tendència futura es considera insufi-

cient. Així, l’anàlisi fonamental pot descobrir valors que no es reflectei-

xen en els preus de mercat, perquè aquests preus es comparen amb so-

brevaloracions o infravaloracions d’accions.

Els estudis sobre rellevància del valor examinen l’associació entre

el preu de mercat com a variable independent i un conjunt de variables

comptables. S’entén que una partida comptable posseeix un «valor re-

llevant» si està significativament relacionada amb la variable depen-

dent. La rellevància del valor ha estat l’àrea principal d’investigació

empírica en els últims 10 anys. Holthausen i Watts (2001) van identifi-

car 54 estudis sobre la rellevància del valor, només 3 dels quals van ser

publicats abans del 1990.
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Les regressions entre les variacions del preu per acció sobre dades

del balanç i del compte de resultats, unida a la reacció del mercat als

anuncis de determinada informació han resultat efectives (Easton,

1999). Es pot afirmar que la major part dels estudis realitzats han obtin-

gut que les magnituds comptables bàsiques són rellevants per explicar

l’evolució dels preus dels títols.

3. Dinàmica d’ajustament de ràtios

3.1. L’ajustament de ràtios

L’anàlisi empírica de ràtios financeres s’ha caracteritzat per partir de

la base que el comportament de les ràtios en les seves variacions temporals

és un moviment cap a objectius desitjables que normalment es fixen amb

la mitja de la indústria. Aquesta idea que suposa un ajustament periòdic de

les ràtios cap a un nivell desitjat, s’està desenvolupant com una intensa lí-

nia de treball entre els investigadors de l’àrea de comptabilitat i finances,

que es demostra per l’alt nombre de treballs produïts recentment.

Amb l’interès d’estudiar aquesta tasca de fixació d’objectius, ha es-

tat freqüent trobar en els treballs d’anàlisi d’estats financers referències

a la necessitat que tenen les empreses de corregir les ràtios financeres

respecte a determinades metes o targets. (Foster, G. 1986, pp.77-80).

És un fet que les empreses sempre reaccionen davant els canvis pro-

duïts per la gestió, o per l’entorn, amb determinades actuacions que te-

nen com a conseqüència equilibrar els indicadors financers. Les situa-

cions de desequilibri són diverses i sorgeixen del seu entorn, per motius

molt diferents: disminució de la demanda, elevació dels tipus d’interès,

etc., i/o de la seva pròpia organització, disminució dels nivells d’emma-

gatzemament, conflictes laborals, etc., i així es deriven els ajustaments

a les ràtios cap a una combinació òptima de les partides representades

(Wu, C. i Ho, S., 1997).

De tot això que s’ha esmentat anteriorment es dedueix que les ràtios

financeres estan àmpliament exposades a experimentar variacions per

canvis cap a un objectiu (target) i Lev va ser el primer en advertir que

les ràtios financeres de l’empresa segueixen un procés d’ajustament.

Així, Lev (1969) empra un model d’ajustament parcial per caracte-

ritzar el procés dinàmic d’ajustament de ràtios iniciat per qualsevol ges-

tió activa de l’empresa.
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Figura 4: Model Lev (1969)

Una empresa amb ràtios financeres que es desviïn massa del que

es considera normal en la indústria sovint es considera com que se si-

tua fora de l’equilibri. Això podria significar que una empresa no ope-

ra en condicions òptimes i seria raonable que en poc temps prengués

mesures per restaurar l’estructura òptima de la ràtio (Ho, Lee i Wu,

1997).

Aquestes comparacions acostumen a prendre com a referència les

ràtios mitjanes del sector, on el determinant principal de l’evolució 

de cada ràtio seria la correcció de desajustaments amb respecte a

aquests valors mitjans. Vegeu, per exemple, Lev (1969) o Frecka i Lee

(1983). Així, si el nivell de resultats de l’explotació difereix considera-

blement de la mitja de la indústria, els inversors i els altres usuaris de

la informació podrien entendre que es tracta d’una senyal negativa

dels esdeveniments futurs de l’empresa. En aquest sentit es pot pen-

sar que els resultats d’explotació d’una empresa no poden desviar-se

massa de la mitja de la indústria a llarg termini (Kallunki i Martikai-

nen, 1999). 

3.2. Estudis previs

Una gran part dels estudis realitzats per analitzar l’evolució de les

ràtios financeres s’ha basat en el model d’ajustament parcial de Lev

(1969), que estableix que les empreses ajusten les seves ràtios finance-

res en cada període en funció de la seva posició relativa amb respecte

als valors mitjos del sector en què s’enquadren. Posteriorment, Lee i

Wu (1988) van incorporar en el model d’ajustament de ràtios de Lev la

persistència de canvis en la mitja del sector. Més tard, Peles i Schne-
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ller (1989) i Davis i Peles (1993) van millorar el model i van suposar

que quan es produeix una desviació dels objectius gerencials, a con-

tinuació s’inicien en l’empresa accions que donen com a resultat un 

retorn de la ràtio al valor objectiu o target i encara que les empreses 

no objectivin les seves ràtios, els autors pressuposen que les actua-

cions directives, unides a les forces externes del mercat i del compor-

tament de l’economia sectorial, establiran en tot cas els valors d’equi-

libri. En el mateix treball, Davis i Peles (1993) van obtenir que tant les

ràtios de liquiditat com les de performance, d’estructura de capital i de

marge brut, mostren l’evidencia de l’existència de forces equilibrado-

res que davant de xocs externs permeten que les ràtios tornin a valors

d’equilibri.

Unes altres investigacions han emprat el model d’ajustament par-

cial. Lehtinen (1996), basant-se en els resultats empírics de Lev (1969),

va establir diferències en les ràtios financeres entre països. Ho et al

(1997) van intentar solucionar el problema de l’estimació parcial per a la

velocitat d’ajustament de ràtios financeres tot considerant la interdepen-

dència entre les empreses i el paper dels processos d’ajustament. Nwaze

(2001) va analitzar el comportament dels ajustaments per meritació. Oz-

kan (2001) i per la seva banda, Heshmati (2002), van investigar quins

són els determinants de l’estructura de capital de les empreses i el paper

que per a l’estudi d’aquella estructura pot dur a terme el procés d’ajusta-

ment de les ràtios financeres. Treballs recents com els de Gallizo i Salva-

dor (2003), que estudien la influència de les forces del mercat en l’ajus-

tament de ràtios i el de Konings i Vandenbussche (2004), que apliquen el

model d’ajustament parcial a l’estudi del comportament de les ràtios fi-

nanceres en una economia emergent de l’Europa Central, indiquen la 

vigència de la línea d’investigació.

A Espanya han estat escassos els treballs empírics que han abordat

la dinàmica de l’ajustament de ràtios financeres. Es poden citar els tre-

balls de Gallizo i Salvador (1997, 2000) en els quals es vol comprovar si

les ràtios dels sectors industrials tenen valors d’equilibri en el seu com-

portament a llarg termini. Per a aquest efecte, empren el «model d’ajus-

tament parcial», on estudien el grau de similitud dels coeficients d’ajus-

tament de sis ràtios financeres, elaborats per la Central de Balanços del

Banc d’Espanya. En el primer estudi, s’estima el valor mig al voltant

del qual oscil·len els coeficients d’ajustament, tenint en compte la pos-

sibilitat de que puguin existir sèries que tinguin coeficients d’ajusta-

ment molt diferents, qüestió que fins llavors no s’havia contemplat. El
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segon estudi es realitza mitjançant un model jeràrquic que permet ana-

litzar els grups d’empreses que tenen un coeficient d’ajustament més si-

milar i, a més, mesura la velocitat amb què la ràtio retorna a l’equilibri a

partir de condicions de desequilibri. Un altre exemple és l’estudi d’I-

llueca (2002) que empra un enfocament no paramètric per a una mode-

lització dinàmica de les distribucions de sis ràtios d’un determinat sec-

tor manufacturer.

3.3. Un cas d’ajustament de ràtios

En aquest apartat plantegem un cas d’ajustament de ràtios on analit-

zem l’evolució de diversos indicadors d’empreses europees. Per assolir

aquest objectiu fem servir una derivació del model que proposaven Wu

i Ho (1997) i que hem esmentat anteriorment. No obstant això i per con-

trast amb aquests autors, emprem un model de coeficients aleatoris que

suposa que els coeficients d’ajustament de les sèries analitzades no són

exactament iguals, sinó que fluctuen aleatòriament al voltant dels coefi-

cients d’ajustament mitjos. 

Amb tot el que hem dit abans, una característica que distingeix

aquest cas és l’àmbit europeu en què s’emmarca, ja que en els treballs

anteriors es van analitzar els coeficients d’ajustament de ràtios finance-

res d’empreses referides a un únic país. Ara ens hem plantejat quines se-

rien les variacions de les ràtios si a més de comptar amb shocks especí-

fics d’un sector, tenim en compte també en el model amb shocks

específics del país.

3.3.1. DADES I MODEL D’AJUSTAMENT DE RÀTIOS

Les dades analitzades tenen caràcter anual i procedeixen de la base

Business Accounts Harmonized Data Bank (BACH) i comprenen el pe-

ríode 1986-1995. la base BACH es nodreix de les dades subministrades

pels organismes oficials encarregats de centralitzar balanços per a la

Comissió Europea, que és d’on obtenen la informació agregada. Les rà-

tios corresponen al conjunt emprat pel Directorate-general for Econo-

mic and Financial Affairs of the European Commission en el seu infor-

me anual sobre la situació de les empreses a Europa (European

Commission, 1995).
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El model que es proposa és un mecanisme de correcció d’errors que

ve donat per les equacions que es mostren a la figura 5. 

Figura 5: Model proposat. Mecanisme de correcció d’errors 

3.3.2. RESULTATS EMPÍRICS

L’objectiu d’aquest exercici ha estat el de detectar els moviments de

les ràtios en la seva expectativa d’ajustament. A la vista dels resultats 

de la taula 1, una qüestió que podem plantejar-nos és: quin tipus d’efec-

tes té més importància en l’ajustament de ràtios emprades, els interns o

els externs?

Si ens fixem en la columna de V
t
(mesura el percentatge de variació

sistemàtica degut als efectes passius) observem que és més forta la in-

fluència dels efectes externs que la dels interns, és a dir, influeix més la

pertinença de l’empresa a la Unió Europea que no pas la seva nacionali-

tat i adscripció a un subsector determinat. Aquest resultat ens revela que

els esdeveniments que han succeït a l’àmbit europeu afecten el conjunt

de les empreses en major grau que l’evolució econòmica de la seva in-

dústria o país.

x
t
és el valor en el període t del logaritme de la mitja geomètrica

de les ràtios de les empreses dels països i sectors analitzats, γ
i

mesura la sensibilitat de la sèrie y
it

a shocks que afecten a la

posició relativa del país i sector i-èsims en el conjunt de la

indústria i u
it

és un terme d'error.

Si fem servir aquest model, duem a terme una anàlisi dinàmica de

l'ajustament de ràtios en estats financers de països europeus amb

l'objectiu d'estimar-ne la variació en el temps.

(Gallizo et al, 2002)

138 José Luis Gallizo

it i i t 1 i it 1 t 1 it

it it it 1

y x (y x ) u t 2,....T,  I 1,..., N

on y y y ,

− − −

−

Δ = α + λ Δ − γ − + = =

Δ = −



Taula 1: Resultats obtinguts en el sector manufacturer

Nota: CV(t): coeficient de variació de {t
i
; i=1,...,N}. CV(•): coeficient de variació

de {t
i
; i=1,...,N}. V

t
: percentatge de variació sistemàtica explicada pels efectes pas-

sius. R2: coeficient de correlació múltiple.

La única excepció és la ràtio d’Estructura del Deute (R10), que

s’explica per la pròpia composició de la ràtio on l’estratègia financera

de les empreses és la que determina el grau de maduresa dels seus pas-

sius.

Si observem ara els resultats de la primera columna (coeficients)

veiem que les ràtios de marge i rendibilitat (ràtios R1 a R3) tendeixen a

ser més sensibles als shocks externs que la resta de ràtios, com posen de

manifest els seus elevats coeficients d’ajustament passius (entre un

80.1% i un 94.14%). Això pot ésser degut a l’alt grau d’interconnexió

entre empreses dels països analitzats per la seva pertinença a la Unió

Europea, que fa que els cicles de bonança i recessió econòmica tendei-

xin a afectar a tots els sectors i països per igual.

La columna dels coeficients mostra per a les ràtios R5 a R7 una alta

sensibilitat als shocks provocats per actuacions gerencials, amb coefi-

cients d’ajustament actius (entre un 38.61% i un 43.18%). Es tracta de

Ràtio λ� γ CV(t) CV(t) V
t R2

R1. Ràtio resultat brut 0.8010 0.3177 1.0330 0.8883 0.6195 0.4773

R2. Benefici / vendes 0.8982 0.3570 0.9991 0.7250 0.6659 0.4825

R3. Rendibilitat financera 0.9414 0.3747 1.2100 0.9411 0.7146 0.4627

R4. Consums / vendes 0.4521 0.2113 1.2610 1.3570 0.6384 0.3700

R5. Valor afegit / vendes 0.6987 0.4064 0.7063 0.7833 0.5109 0.3811

R6. Despeses personal

sobre vendes

0.6864 0.4318 0.6099 0.7263 0.7081 0.5229

R7. Despeses personal /

Valor afegit

0.7593 0.3861 0.7642 0.7766 0.7697 0.5337

R8. Deutes /Actius 0.4346 0.2142 1.2600 1.2020 0.5279 0.2192

R9. Endeutament financer 0.5778 0.2688 0.9032 0.9758 0.5468 0.2855

R10. Estructura deute 0.7578 0.4654 1.1450 0.6637 0.3892 0.3379
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ràtios, els valors de les quals venen molt determinats per les despeses de

personal que, a la vegada, per una banda estan influïts per les condi-

cions del país i, per l’altra, per les actuacions gerencials, per exemple,

contractar més o menys hores extres segons el volum de comandes, ce-

dir treball a l’exterior o establir incentius a la producció. La ràtio R4 que

mesura els consums de béns i serveis sobre xifra de vendes mostra una

velocitat de convergència baixa, amb un valor del coeficient actiu del

21.13%. Aquesta ràtio informa de la productivitat en els consums inter-

medis. En el període analitzat, les vendes o bé s’han contret, o s’han in-

crementat de forma menys ràpida del què s’havia previst i els gestors

han aconseguit ajustar en la mateixa mesura els consums intermedis,

que explicaria l’escassa reacció del coeficient d’ajustament indicat. 

Les ràtios d’endeutament tendeixen a mostrar una sensibilitat me-

nor a tot tipus de shocks, perquè els seus coeficients tendeixen a ser dels

més baixos (ràtios R8 i R9) o bé perquè els percentatges de variació ex-

plicada per aquests shocks tendeixen a ser menors i llavors donarien lloc

als valors dels coeficients de correlació múltiple petits. Tot l’anterior in-

dica una estabilitat en el temps de l’endeutament de les empreses de tots

els països respecta als moviments generals de l’economia amb reflex en

aquest indicador.

Per a l’anàlisi que s’ha realitzat, amb les dades de països de la Unió

Econòmica i Monetària, hem obtingut que els seus coeficients d’ajusta-

ment no són significativament diferents, i això es comprèn com una

conseqüència de l’Espai Econòmic Europeu creat el 1991 i subsegüent-

ment evolucionat a la UEM. Dels nostres resultats es pot deduir que els

assoliments de convergència econòmica han afavorit una tendència a

l’homogeneïtzació de les estructures empresarials de part dels Estats

Membres i a una debilitat del paper que han jugat les institucions nacio-

nals en les decisions econòmiques individuals dels països.

4. Conclusions 

En aquest treball hem volgut destacar la importància de les ràtios en

la investigació i anàlisi de les empreses. Per això hem fet un recorregut

per les àrees que han tingut un interès més gran en els treballs d’investiga-

ció sobre ràtios. Entre elles hem discutit les limitacions quan s’empren

ràtios financeres i les seves aplicacions a diferents camps. També hem

volgut mostrar els avenços que l’anàlisi de ràtios té a la literatura compta-
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ble i financera, amb especial atenció a la dinàmica que segueixen les rà-

tios en el seu procés d’ajustament. Per la seva actualitat, hem dedicat a

aquest tema una atenció especial i l’hem il·lustrat amb un cas pràctic.

El problema del moviment de les ràtios es comprèn en un món cada

cop més dinàmic, on els shocks econòmics succeeixen aleatòriament,

les ràtios financeres de les empreses es desvien dels nivells objectiu o

targets, fins que aquests canvis en factors econòmics s’assumeixen. En

general, qualsevol empresa intentarà, mitjançant la gestió interna i d’a-

cord a les forces del mercat, restablir el nivell de ràtio desitjat, que no

sempre és una feina fàcil i a vegades, s’allarga en el temps.

Mitjançant un model d’ajustament parcial hem distingit els movi-

ments en les ràtios provocats per shocks que afecten el sector manufactu-

rer d’empreses europees, d’aquells xocs específics del país analitzat. Els

resultats obtinguts mostren que la sensibilitat de les empreses manufac-

tureres és alta en les ràtios que mesuren productivitat en el consum de

béns i serveis. Això suposa que, al menys en el sector analitzat, les em-

preses ostenten una capacitat notable d’adaptació dels seus costos al vo-

lum de facturació. Per una altra part, la velocitat de convergència és alta

en les ràtios de productivitat del treball, on el percentatge d’ajustament

és atribuïble a la pròpia gestió de l’empresa supera el 40%. Ans el con-

trari, la velocitat més baixa d’ajustament tendeix a aparèixer en les ràtios

d’endeutament i reflecteix una capacitat més limitada de maniobra de les

empreses en aquest respecte.

En general, els nostres resultats demostren que el percentatge de

moviment de les ràtios atribuïble a gestió estratègica de les empreses és

més baixa que l’ajustament extern. Per tant, les forces més influents que

determinen el moviment de les ràtios són les que sorgeixen de noves si-

tuacions, provocades per shocks o esdeveniments de l’entorn, com ara

les variacions en tipus d’interès o moviments bruscos de la demanda, el

control de la qual excedeix l’abast de la direcció de l’entitat. 
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