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ESTUDIO DEL MODELO DE DESCOMPOSICION DE LA RENTABILIDAD
ECONOMICA SEGUN EL ENFOQUE DU PONT

Maria Rosa Vazquez Rodriguez

RESUMEN

En este trabajo se aborda el estudio del modelo de descomposicion de la rentabilidad econdmica segiin
el enfoque du pont. Se analiza y se representa graficamente la funcién que relaciona la rentabilidad
econdmica con sus componentes: margen y rotacion. Posteriormente se tratan varios casos particulares
consistentes en mantener una de las variables constantes, ya sea la rentabilidad econdomica o
cualquiera de sus componentes, y el caso de que exista una variacion conjunta de los dos componentes
de la rentabilidad econdémica.
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ABSTRACT
This article focuses in the formula classic return on investment model Du Pont.

MODELO DE DESCOMPOSICION DE LA RENTABILIDAD ECONOMICA

La rentabilidad, como todo ratio, se puede descomponer en una serie de factores de forma que quede expresado
en otras magnitudes econdmicas distintas a las que definen el ratio de la rentabilidad en si. El analisis de los
factores en que la rentabilidad econémica se puede descomponer se aborda sobre la base del enfoque Du Pont y,
mediante éste la rentabilidad econdmica se descompone:

- Margen bruto sobre cifra de negocios

- Rotacion de los activos

Expresion matematica

El concepto basico recogido en el desarrollo Du Pont es que la rentabilidad puede ser obtenida en funcion del
margen bruto sobre la cifra de negocios (MB) (en adelante margen bruto) y rotacion (RT). Asi, partiendo de la
expresion de la rentabilidad econdmica:

_ BAIl

RE
AT

Se obtiene la siguiente descomposicion:
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- BAIl - BAIl . Cifra de Negocios _ M argen bruto- Rotacién
AT  Cifra de Negocios AT
R =MB-RT )

Mediante la expresion (1) se obtiene todo el rango de valores que puede tomar esta funcion.

La descomposicion de la rentabilidad econdmica en los componentes margen y rotacion proporciona al analista
una valiosa informacion sobre la empresa y sobre los factores que determinan la rentabilidad econdémica, dandole
la posibilidad de intervenir en los mismos al objeto de modificar las tasas de rentabilidad. [ARCHEL
DOMENCH, 2003]

Representacion grafica del caso general

Para la representacion grafica de la expresion (1) se necesita un espacio de tres dimensiones ya que son tres las
variables implicadas: dos independientes , MB y RT y una dependiente Re.

Las variables MB y RT se pueden colocar en el eje x e y respectivamente, mientras el valor que puede alcanzar
Re como producto de MB y RT se puede colocar en el z.

La figura 1 representa los valores que alcanza Re cuando
- El margen bruto varia entre -15 hasta 35 (expresado en %) y
- El coeficiente de Rotacion entre 0.01 hasta 2.51.

Figura 1. Rentabilidad Econémica en funcién del Margen Bruto y del Coeficiente de Rotacion
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Como se ve los valores que toma la rentabilidad econdmica estan situados en una superficie no plana, hecho que
ya era previsible'"".

En la figura 2 se realiza la representacion de esta funcion sobre los ejes margen-rotacion, en el caso de que la
rentabilidad econémica sea positiva. Esta estaria representada por todas las combinaciones posibles de margen y
rotacion, que serian todos los puntos del primer cuadrante de los ejes margen y rotacion.
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Figura 2. Localizacion de las empresas en funcion de los coeficientes de margen y rotaciones.

Como sefiala el Profesor [FLORES CABALLERO, 2001], los resultados se pueden agrupar en cuatro zonas:

- En la zona A se recogen aquellas empresas a las que les corresponde unos mayores indices de
rentabilidad, originados por una dualidad de motivos: por una parte por tener unas altas cotas de margen
bruto y, por la otra por contar con buenas tasas de rotacion sobre los activos.

- En la zona B se representan las empresas que consiguen la rentabilidad por la via margen bruto. Tienen
altas cotas de margenes brutos y tienen bajas tasas de rotacion sobre los activos.

- En la zona D se agrupan las empresas que consiguen su tasa de rentabilidad alcanzando buenos
coeficientes de rotacion, pero con deficiente tasa de margen bruto.

- Y por tltimo, en la zona D, se encuentran las empresas con escasos indices de rentabilidad, motivado por
una dualidad de motivos: por bajos indices margen bruto y escasa rotacion sobre los activos.

& La expresion de un plano en coordenadas cartesianas es K=Ax+By+Cz siendo A, B, C y K constantes y x, y, z las variables. En el caso
de que la representacion de las variables x, y, z formen una superficie que no sea un plano, significa que por cada incremento en una unidad,
ya sea de x o de y, no siempre se produce en la variable dependiente el mismo incremento, sino que éste dependera de en qué valor de la x y
de la variable y se produjo el incremento.
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Casos particulares del analisis de la desagregacion

En la doctrina se suele abordar el estudio de la funciones de la rentabilidad econdmica y sus componentes
mediante el estudio de los casos particulares de esta funcion.

- Los casos particulares mas frecuentes que se suelen tratar son los siguientes: Una de las variables se hace
constante, ya sea la rentabilidad econémica, el Margen Bruto o el Coeficiente de rotacion. En términos
graficos este caso representa la interseccion de la superficie con un plano horizontal o vertical. Ejemplos
de esto se ve en los apartados 2.1, 2.3 y 2.4. La representacion grafica de estos casos particulares se suele
hacer en graficas de dos dimensiones, y desde una tnica perspectiva, es decir, la representacion del
resultado general en funcién de una de las variables.

- Caso de que exista una variacion conjunta de dos componentes de la rentabilidad. Si la rentabilidad
economica se expresa en funcion de dos variables, y esas dos variables tienen una relacion (que puede ser
o no lineal), eso significa que una variable se puede poner en funcion de otra. De este modo se consigue
eliminar una de las variables, con lo que se obtiene una expresion en la que la rentabilidad econdémica
depende de una tnica variable independiente.

Seguidamente se van a analizar estos casos particulares. Se empieza tratando cada uno de los casos en que una
de las variables permanece constante. Por ultimo, se ilustra con un ejemplo el caso de variacion conjunta de
todas las variables.

La enumeracion de los casos es la siguiente:
- Caso particular uno: Variacion del margen bruto y rotacion ante una rentabilidad econdmica constante.
- Caso particular dos: Bisectriz del eje margen bruto y coeficiente de rotacion.
- Caso particular tres: Variacion del margen bruto y rentabilidad econémica ante una rotacion constante.
- Caso particular cuatro: Variacion del coeficiente de rotacion y la rentabilidad econémica ante un margen
bruto constante.
- Caso particular cinco: Relacion lineal entre margen bruto y el coeficiente de rotacion.

Caso particular uno: Variacion del margen bruto y rotacion ante una rentabilidad
econémica constante.

Se considera el conjunto de combinaciones posibles de margen bruto y coeficiente de rotacion que dan como
resultado una determinada rentabilidad economica.
La expresion matematica para este caso particular es:

R, =constante = constante= MB-RT

Si se representa la funcidn se constata que es una parabola. En la figura 3 se superpone este caso particular al
caso general de forma que sobre la superficie se dibuja una curva que corresponde a un valor determinado de la
rentabilidad econdmica. El valor de la rentabilidad economica elegido es de 25.1 %.

Esta curva representa la interseccion de la superficie representada en la grafica 1 con un plano horizontal situado
al nivel del valor de la Rentabilidad econémica dado [COURANT Y JOHN, 1989]
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Figura 3. Representacion sobre el caso general (superficie) del caso particular uno (curva): variacion del
margen y de la rotacion ante una rentabilidad econémica constante.

Una de las posibles proyecciones de este caso particular es sobre los ejes margen bruto y coeficiente de rotacion.

Relacion margen bruto y coeficiente de rotacion.

Mediante las derivadas se pueden conocer caracteristicas importantes de una funcion: en qué margenes de
variacion es creciente, decreciente y si presenta maximos o minimos.

Partiendo de la expresion:

R, =MB-RT

Y como en este caso la rentabilidad econdémica es una constante, tendremos:
constante

MB=———

RT

Obteniendo la primera derivada del margen bruto con respecto a la rotacion se obtiene:
dMB constan te

dRT RT?

Al ser la primera derivada una expresion en la cual en el denominador es siempre positivo, independientemente
del valor que tome el coeficiente de rotacion, la funcion sera:
- decreciente cuando la rentabilidad economica sea positiva
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- creciente cuando la rentabilidad economica sea negatival 72.
Si se calcula la derivada segunda obtenemos:

d*MB _ 2-constante
dRT RT’

Si la rentabilidad econdmica es positiva la derivada segunda es positiva (el coeficiente de rotaciéon por
definicion lo es siempre). Esto indica que no s6lo es decreciente sino que lo hace con una tendencia mayor
cuanto mayor es el coeficiente de rotacion.

La pendiente de la curva tiene un importante significado econdmico. Si nos desplazamos a lo largo de ella, de
izquierda a derecha, para mantenernos con la misma rentabilidad econdmica, las sucesivas disminuciones del
margen hay que compensarla con cada vez mayores incrementos del coeficiente de rotacion (WONNACOTT,
R.J.; WONNACOTT, P., 2002) . Por lo tanto una empresa o sector que se mueve a lo largo de una curva de
indiferencia cuanto mas a la derecha este situada una empresa o un sector mas sensible sera a las variaciones del
margen bruto y menos a las variaciones del coeficiente de rotacion; y cuanto mas a la izquierda mas sensible sera
a las variaciones del coeficiente de rotacion y menos a las del margen bruto.

La proyeccion ortogonal de la curva [COURANT, 1989 de la figura 3 sobre los ejes de Margen bruto y de
coeficiente de rotacion seria la figura 4. En ella se constata lo deducido analiticamente, que es una linea que no
es una recta, que es decreciente, y que no s6lo decrece sino que decrece cada vez mas. Esta curva denominada
“curva de indiferencia” [SAMUELSON Y NORDHAUS, 2003] o “curvas de nivel” [COURANT Y JOHN,
1989] representa el conjunto de combinaciones “margen” y “rotacion” que tienen una Rentabilidad Economica
igual a un valor dado, en este caso 25.1 %.

g’U”

R,

Casg

Figura 4 Curva de nivel de la rentabilidad econémica en funcién del coeficiente de rotacién y de margen
bruto

Las curvas de nivel explican por qué se obtienen “rentabilidades equivalentes sociedades cuya estrategia es
vender mucho con pequefio margen por ejemplo, la distribucion y elaboracion de productos de gran consumo) y
sociedades que venden poco con gran margen (por ejemplo, la distribucion y produccion de objetos de lujo o
muy especializados)” [JIMENEZ CARDOSO, GARCIA-AYUSO CORVASI Y SIERRA MOLINA, 2002].

172 . , . . . . . . .. . .
Una funcioén sera creciente, decreciente o neutra, dependiendo de si la derivada primera es positiva, negativa o igual a cero,

respectivamente.
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El Profesor CUERVO GARCIA, [2004] sefiala también que “la rentabilidad econdmica esta afectada por la
estrategia de la empresa, por la intensidad de capital del sector y/o empresa y por el entorno competitivo. Es
decir, las empresas intensivas en capital, las que requieren grandes inversiones con largos periodos de
maduracion suelen presentar altos margenes y baja rotacion, esta situacion constituye de hecho una barrera de
entrada y, por ello, suelen centrar la estrategia en el margen. Por el contrario, empresas, no intensivas en capital,
con productos-mercaderias- con fuerte competencia y escasos margenes suelen centrar su estrategia en la
rotacion”.

La curva de la figura 4 es una de las infinitas curvas que se pueden trazar. Sobre la figura 5 cada curva se refiere
a una determinada Rentabilidad Econdmica y relaciona las diferentes combinaciones de Coeficiente de Rotacion
y Margen Bruto con las que se obtendria dicha rentabilidad. (WONNACOTT, R.J.; WONNACOTT, P., 2002,
pag.468).
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Figura 5. Mapa de curvas de nivel Rentabilidad Econémica en funciéon del Coeficiente de Rotacion y del
Margen Bruto

Para una empresa no sélo es importante conocer su rentabilidad, sino conocer también el posicionamiento de la
misma dentro de la dualidad de las magnitudes sefialadas para alcanzar una rentabilidad determinada. Las curvas
de indiferencia ayudan a lograr el objetivo de conocer el posicionamiento [GONZALEZ PASCUAL, 2003].

Caso particular dos: Bisectriz del eje margen bruto y coeficiente de rotacion.

La bisectriz del eje margen bruto y coeficiente de rotacion va a ser un punto de referencia importante en la
interpretacion de las graficas. Permite visualizar las combinaciones del Margen bruto y rotacion, en las que el
Margen bruto es mayor que la rotacion (lado izquierdo de la bisectriz) y las combinaciones en las que el
coeficiente de rotacion es mayor que el Margen bruto (lado derecho de la bisectriz).
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Ademas, la bisectriz nos ayudara a posicionarnos, porque muchas veces el eje de ordenadas se representa con
una escala y el eje de abscisas con otra. Como sefiala NOVALES [2001] “Un aspecto de gran importancia y,
lamentablemente no siempre tenido en cuenta, es la escala escogida para el grafico, pues distintas escalas pueden
dar una imagen bien distinta”. Asi, muchas veces debido al rango de valores que se utilizan en la empresa
espaflola si no tenemos esto en cuenta hacen que uno de los intervalos numéricos nos puede sugerir impresiones
incorrectas si perdemos todo punto de referencia.

Caso particular tres: variacion del margen bruto y rentabilidad econémica ante una
rotacion constante.

En la figura 6 se representa la rentabilidad econdmica en funcion del Margen bruto y del coeficiente de rotacion
(representada por la superficie) y el caso particular en que la rotacion vale 0.5, representada por la curva de
color negro.

Partiendo de la expresion:

R, =MB-RT

Si la rotacion se hace constante, se obtiene que la relacion entre la rentabilidad econdémica y el margen bruto
viene dada por la ecuacion de una recta. Ademas es creciente ya que su pendiente es positiva. En la figura 7 se
representa esta relacion entre estas dos variables mediante la recta de color negro.

Caso particular cuatro: Variacion del coeficiente de rotacion y la rentabilidad
economica ante un margen bruto constante.

Analogamente al caso particular anterior, se deduce que la relacion entre la rentabilidad econdomica nos quedaria
una funcion lineal y creciente.

Caso particular cinco: relacion lineal entre margen bruto y el coeficiente de rotacion

En los casos particulares que se han expuesto hasta el momento se ha presupuesto que una de las variables es
constante. Otro caso particular lo constituye el analisis de la influencia sobre la rentabilidad econémica de una
variacion conjunta del margen y de la rotacion.

La variacion conjunta de estas dos variables se puede dar como consecuencia de decisiones tomadas en el seno
de la empresa, o también por procesos econémicos, como sefialan los Profesores IMENEZ CARDOSO,
GARCIA-AYUSO CORVASI Y SIERRA MOLINA [2002]”¢el incremento de las rotaciones y de los margenes
es un fendmeno que suele darse junto por el efecto apalancamiento operativo” y que “El apalancamiento
operativo explica por qué, frecuentemente, rotaciones y margenes se mueven en la misma direccion™' .

173 . . sy . .
“El efecto que produce el apalancamiento operativo es un aumento del resultado de explotacion mas que proporcional al aumento de

actividad (ventas y produccion) [JIMENEZ CARDOSO, GARCIA-AYUSO CORVASI Y SIERRA MOLINA, 2002]
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Por tanto “El analista puede suponer que el incremento de las ventas no sélo aumentara las rotaciones, sino
también los margenes”. [JIMENEZ CARDOSO Y GARCIA-AYUSO CORVASI Y SIERRA MOLINA, 2002].
Este impacto sera mayor “en la medida que los costes fijos son mayores” [FLORES CABALLERO, 2001).

Los autores no especifican si estas variaciones son independientes una de otra o si, por el contrario, puede existir
una relacion de dependencia entre ellas.

El estudio de la relacion de dependencia queda fuera del ambito de este trabajo. Sin embargo, una relacion de
interdependencia simple es aquel en que las variables coeficiente de rotacién y margen bruto presentan una
relacion lineal.

La formulacién analitica del caso de interdependencia lineal se expone a continuacion.
Partiendo de la formula de la Rentabilidad econdmica:

R, =MB-RT
Si la relacion entre el Margen bruto y el coeficiente de rotacion es lineal, de la forma:

RT =a+b-MB

Sustituyendo el coeficiente de rotacion en la anterior expresion, obtenemos:
R, =MB-RT =MB-(a+b-MB)=a-MB +b-MB?

Con lo que se ha obtenido un polinomio de segundo grado.

Se deduce de la expresion anterior que en este caso particular la Rentabilidad econdmica y el margen bruto
tendran una relacion cuadratica.

Cuando a y b son positivos, la funcion es creciente; la rentabilidad econdmica no sélo crece ante una variacion
del margen bruto sino que crece y crece cada vez mas.

Que la relacion sea cuadratica significa que por cada incremento adicional de una unidad del margen bruto, la
rentabilidad econdémica no s6lo aumenta sino que aumenta y aumenta con el cuadrado del aumento del margen
bruto.

Analogamente se podria demostrar que en este caso la relacion entre la rentabilidad economica y el coeficiente
de rotacion es también una relacion cuadratica.

Corolario de los casos particulares.

Como conclusion se puede resaltar que cuando hay una variacion conjunta los efectos de la variacion de ambas
variables no se suman, sino que se multiplican.

Este efecto multiplicador queda evidenciado si se procede al estudio comparativo del caso tres y cinco.
Para ello nos ayudamos en la representacion grafica conjunta de los dos casos estudiados anteriormente. En la
figura 7 se representa la siguiente informacion:
- una superficie (caso general)
- curva de trazo de color azul (caso particular cinco). La relacion entre el margen bruto y el coeficiente de
rotacion es lineal

303



CITIES IN COMPETITION

- curva de trazo de color negro (caso particular tres). El coeficiente de endeudamiento es constante, de
valor 0.5

80
60
404

204

Rentabilidad economica

30

Coeficiente de rotacion Margen bruto en %

Figura 6. Representacion sobre el caso general (superficie) del caso particular dos (curva negra) y del caso
particular cinco (curva azul).

La proyeccion ortogonal de esta curva sobre los ejes Rentabilidad econdmica-Margen bruto se representa en la
figura 7. En dicha figura se constata la mayor eficiencia que tiene las variaciones conjuntas de margen bruto y
rotacion frente a que una de ellas permanezca constante, en la consecucion de una mayor rentabilidad
economica. Por tanto, una empresa dentro de sus posibilidades y dentro de la naturaleza de su actividad, debe
procurar marcarse una estrategia que tenga en cuenta la evolucion favorable de sus dos componentes, no la
consecucion aislada de uno so6lo de los objetivos.

Evidentemente hay empresas que por la naturaleza de su actividad es dificil que tengan un coeficiente de

rotacion superior a 0.5, tal es el caso del sector de la construccion naval, o el de la promocion inmobiliaria. En
este caso estos sectores tendran que compensar su bajo nivel de rotacion con un mayor margen bruto.

304



ACCOUNTING TRENDS

.

%00 eee canosy ggaerese®®® ™"
. oo

cssene ™

Figura 7. Rentabilidad econémica en funcién del margen bruto en distintos casos particulares
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