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PRESENTACION

Esta leccién desarrolla el estudio de la rentabilidad empresarial como una parte del analisis contable,
atendiendo al concepto de rentabilidad, sus diferentes expresiones segun el nivel de andlisisy larelacién

gue se establece entre | os distintos indicadores de rentabilidad.

INTRODUCCION

¢Qué se entiende por rentabilidad empresarial ?

¢Por qué se definen dos &mbitos de andlisis: rentabilidad econémicay rentabilidad financiera?
¢QUE relacion existe entre ambas?

¢Qué es & apalancamiento financiero?

OBJETIVOS

l. Definir el concepto de rentabilidad

Il.  Situar el andlisis de larentabilidad empresarial como parceladel andlisis contable.

I1l. Establecer qué requisitos subyacen bajo la construccion de indicadores de rentabilidad empresarial.

IV. Dédimitar los diferentes niveles de andlisis de la rentabilidad empresarial.

V. Analizar larentabilidad econémica como nlcleo de larentabilidad de la empresa.

VI. Andizar larentabilidad financiera como medida de rentabilidad de los fondos propios, atendiendo a su relacion
con larentabilidad econdmica através del apdancamiento financiero.

APARTADOS

1. Concepto de rentabilidad.

2. Larentabilidad en € andlisis contable.

3. Consideraciones para construir indicadores de rentabilidad.
4. Nivelesde andlisis de larentabilidad empresaridl.

5. Larentabilidad econémica

5.1. Concepto de rentabilidad econémica.

5.2. Cdculo delarentabilidad econémica.

5.2.1. Otrasformulaciones de |a rentabilidad econémica.
5.3. Descomposicion de la rentabilidad econdmica.
5.3.1. Margen.

5.3.2. Rotacion.

5.3.3. Larentabilidad econémica como producto de margen y rotacion.
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6. Larentabilidad financiera

6.1. Concepto de rentabilidad financiera.

6.2. Cdculo delarentabilidad financiera

6.3. Descomposicion de larentabilidad financiera. El apal ancamiento financiero.

6.3.1. Descomposicion de larentabilidad financiera como producto de factores.

6.3.1.1.  Descomposicion primera.

6.3.1.2. Descomposicién segunda.

6.3.1.3.  Descomposicion tercera.

6.3.2. Descomposicion linea delarentabilidad financiera

6.3.2.1. Relacion lineal entre rentabilidad econdmicay financiera a partir de otras formulaciones de rentabilidad.
6.3.2.2. Factores determinantes de |a rentabilidad financiera a partir de la descomposicion lineal.
6.3.3. El apalancamiento financiero.

6.3.3.1. Diferencia entre las expresiones de apalancamiento financiero.

6.3.3.2. Limitaciones dd moddo.

CONTENIDO

1. CONCEPTO DE RENTABILIDAD

Rentabilidad es una nocion que se gplica a toda accidén econdmica en la que s
movilizan unos medios, maerides, humanos y financieros con d fin de obtener unos
resultados. En la literatura econdmica, aunque € término rentabilidad se utiliza de
forma muy variada y son muchas las gproximaciones doctrindes que inciden en una u
otra faceta de la misma, en sentido genera se denomina rentabilidad a la medida del
rendimiento que en un determinado periodo de tiempo producen los capitaes utilizados
en d mismo. Esto supone la comparacion entre la renta generada y los medios utilizados
para obtenerla con € fin de permitir la eeccion entre dterndivas o juzgar la eficiencia

de las acciones redizadas, segiin que @ andisisredizado seaapriori 0 a posteriori.

2. LARENTABILIDAD EN EL ANALISISCONTABLE

La importancia dd andiss de la rentabilidad viene determinada porque, aun
partiendo de la multiplicided de objetivos a que se enfrenta una empresa, basados unos
en la rentabilided o beneficio, otros en d crecimiento, la edtabilidad e incluso en d
sarvicio a la colectividad, en todo andliss empresarid € centro de la discusion tiende a
dtuarse en la polaidad entre rentabilidad y seguridad o solvencia como variables

fundamentales de toda actividad economica. Asi, para los profesores Cuervo y Rivero



(1986: 19) la base dd andiss econdmico-financiero se encuentra en la cuantificacion

dd binomio rentabilidad- riesgo, que se presenta desde una triple funcionalidad:

zzsAndiss de larentabilidad.

zzAndiss de la solvencia, entendida como la capacidad de la empresa para
satifacer sus obligaciones financieras (devolucién de principd y gastos
financieros), consecuencia dd endeudamiento, a su vencimiento.

zzAndiss de la edructura financiera de la empresa con la findidad de

comprobar su adecuacion para mantener un desarrollo estable delamisma,

Es decir, los limites econdmicos de toda actividad empresarid son la
rentabilidad y la seguridad, normamente objetivos contrgpuestos, ya que la
rentabilidad, en cieto modo, es la reribucion d riesgo y, consecuentemente, la
inverson més segura no sude coincidir con la més rentable. Sin embargo, es necesario
tener en cuenta que, por otra parte, d fin de solvencia o estabilidad de la empresa eta
intimamente ligado d de rentabilidad, en € sentido de que la rentabilidad es un
condicionante decisvo de la solvencia, pues la obtencion de rentabilidad es un requisito

necesario parala continuidad de laempresa

3. CONSIDERACIONES PARA CONSTRUIR INDICADORES DE
RENTABILIDAD

En su expreson anditica, la rentabilidad contable va a venir expresada como
cociente entre un concepto de resultado y un concepto de capital invertido para obtener
ese resultado. A este respecto es necesario tener en cuenta una serie de cuestiones en la
formulacion y medicion de la rentabilidad para poder asi eaborar una ratio o indicador
de rentabilidad con significado.

1. Las magnitudes cuyo cociente es @ indicador de rentabilided han de ser
susceptibles de expresarse en forma monetaria.

2. Debe exidir, en la medida de lo posible, una reacion causa entre los recursos
0 inverson consderados como denominador y € excedente o resultado d que
han de ser enfrentados.



3. En la determinacion de la cuantia de los recursos invertidos habra de
condderarse € promedio del periodo, pues mientras € resultado es una
variable flujo, que se cacula respecto a un periodo, la base de comparacion,
condituida por la inverson, es una varigble stock que sdlo informa de la
inversén exigente en un momento concreto de tiempo. Por €dlo, para
aumentar la representatividad de los recursos invertidos, es necesario
consderar € promedio del periodo.

4. Por otra parte, también es necesario definir € periodo de tiempo d que s
refiere la medicion de la rentabilidad (normamente @ gercicio contable),
pues en & caso de breves espacios de tiempo se suele incurrir en errores

debido a una periodificacién incorrecta

4. NIVELESDE ANALISISDE LA RENTABILIDAD EMPRESARIAL

Aungque cuaquier forma de entender los conceptos de resultado e inversion
determinaria un indicador de rentabilided, € egtudio de la rentabilidad en la empresa lo
podemos redizar en dos nivees, en funcién dd tipo de resultado y de inverson

relacionada con @ mismo que se considere;

ezAd, tenemos un primer nivel de andids conocido como rentabilidad
economica 0 del activo, en d que se relaciona un concepto de resultado
conocido o0 previsto, antes de intereses, con la totalidad de los cepitaes
econdmicos empleados en su obtencion, sin tener en cuenta la financiacion u
origen de los mismos, por lo que representa, desde una perspectiva

econdmica, € rendimiento de lainverson de la empresa.

&Y un segundo nive, la rentabilidad financiera, en d que se enfrenta un
concepto de resultado conocido o previsto, después de intereses, con los
fondos propios de la empresa, y que representa € rendimiento que

corresponde alos mismos.

La relacion entre ambos tipos de rentabilidad vendra definida por € concepto
conocido como gpalancamiento financiero, que, bgo & supuesto de una estructura

financiera en la que exigen capitdes genos actuaa como amplificador de la
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rentabilidad financiera respecto a la econdmica sempre que eta Ultima sea superior d

coste medio de ladeuda, y como reductor en caso contrario.

5. LA RENTABILIDAD ECONOMICA

5.1. Concepto derentabilidad econdmica

La rentabilidad econdmica o de la inversén es una medida, referida a un
determinado periodo de tiempo, dd rendimiento de los activos de una empresa con
independencia de la financiacion de los mismos. De agui que, segun la opinidn mas
extendida, la rentabilidad econdmica sea considerada como una medida de la capacidad
de los activos de una empresa para generar vaor con independencia de como han sido
financiados, 1o que permite la comparacion de la rentabilidad entre empresas sin que la
diferencia en las didintas edructuras financieras, puesta de manifieso en € pago de
intereses, afecte d vaor de larentabilidad.

La rentabilidad econdmica se erige as en indicador basico paa juzgar la
eficiencia en la gestion empresarid, pues es precisamente @ comportamiento de los
activos, con independencia de su financiacion, d que determina con carécter genera
gue una empresa sea 0 no rentable en términos econdmicos. Ademés, € no tener en
cuenta la forma en que han dsdo financiados los activos permitird determinar S una
empresa no rentable 1o es por problemas en € desarrollo de su actividad econémica o

por una deficiente politica de financiacion.

El origen de este concepto, también conocido como return on investment (ROI)
o return on assets (ROA), S bien no dempre s utilizan como snénimos ambos
términos, s gStla en los primeros afios dd s XX, cuando la Du Pont Company
comenzd a utilizar un sgema triangular de ratios para evduar sus resultados. En la
cima dd mismo se encontraba la rentabilidad econdmica o ROl y la base edtaba

compuesta por € margen sobre ventas y la rotacion de los activos.

5.2 Calculodelarentabilidad econdmica



A la hora de definir un indicador de rentabilidad economica nos encontramos
con tantas posbilidades como conceptos de resultado y conceptos de inverson
relacionados entre si. Sin embargo, Sn entrar en demasiados detdles anditicos, de
forma genérica sude considerarse como concepto de resultado € Resultado antes de

intereses e impuestos, y como concepto de inversion € Activo tota a su estado medio.

Resultado antes deintereses eimpuestos
Activototal a su estado medio

RE =

El resultado antes de intereses e impuestos sude identificarse con d resultado
de gercicio prescindiendo de los gastos financieros que ocasiona la financiacion gena
y de impuesto de sociedades. Al prescindir del gasto por impuesto de sociedades se
pretende medir la eficiencia de los medios empleados con independencia dd tipo de
impuestos, que ademés pueden variar segun € tipo de sociedad.

Otros conceptos de resultado que habituamente se enfrentan a Activo total para
determinar la rentabilidad econdmica serian los Siguientes:

zzResultado después de impuestos + Gastos financieros (1-t), sendo t d tipo
medio impogtivo: se utiliza d resultado después de impuestos y antes de
gastos financieros netos bgo la judificacion de que € impuesto sobre
beneficios es un gasto dd gercicio y como ta supone una partida negativa a
efectos de medir la renta o beneficio; y, por otra parte, los costes financieros
Se presentan netos del ahorro de impuestos que suponen.

zzResultado de las actividades ordinarias + Gastos financieros. en ese caso se
prescinde de los resultados extraordinarios por su carécter atipico y
excepciond, pretendiendo asi cacular la rentabilidad de la activided ordinaria

delaempresa

5.2.1.Otrasformulaciones de la rentabilidad econdmica

Sin pretenson de ser exhaugtivos, como otras posbles formulaciones de la

rentabilidad econdmica podemos mencionar las sguientes.



Resultado neio + GF

Activaneto de rec. ajencs sin coste, pramedio

R =

Egta expresidon pretende obtener @ rendimiento de los activos financiados con
recursos con coste para que cobre verdadero significado la comparacion entre
rendimiento de esos activos y d coste medio de los recursos necesarios para
financiarlos. Ha sdo utilizada, entre otros autores, por la Centra de Baances de
Banco de Espafia hasta su informe de 1997 con la denominacion de rentabilidad
del activo neto.

Resultads oparative nete + OF

Activoneio de rec. ajenas sin cosie + Ajuste de precios

RE =

Como novedad a partir de su informe de 1998, la CBBE modifica é cdculo
de los indicadores de rentabilidad, definiendo rentabilidades ordinarias a partir de
resultado operativo neto, @ cud prescinde de los resultados extraordinarios. Ademés
de esta modificacion, que daria lugar a la que denomina rentabilidad ordinaria del
activo neto con inmovilizado material a valores contables, ofrece otra dternativa
incorporando en & denominador un guste a los inmovilizados materides (y, como
contrgpartida, también a los recursos propios), para aproximar su vaoracion a
precios corrientes y homogeneizar asi la serie de los efectos de la actudizacion de
baances ded RD-L 7/1996. A edta Ultima expreson, que es la que agui figura la
denomina rentabilidad del activo neto con inmovilizado materid a precios corrientes.

Resultado de explotacion
Activototal netoafectoalaexplotac.a su estado medio

REexr =

Ege indicador sude denominarse rentabilidad econdmica de explotacion, y
condituye € nlcleo mas importante de la rentabilidad de la empresa, puesto que esta
cdculando larentabilidad de la actividad tipica de la empresa

5.3. Descomposicion de la rentabilidad econdmica



La rentabilidad econdmica, como cociente entre un concepto de resultado y un
concepto de inverson, puede descomponerse, multiplicando numerador y denominador
por las ventas o ingresos, en @ producto de dos factores, margen de beneficio sobre

ventasy rotacion de activos, los cudes permiten profundizar en d andisis de lamisma

Fesuliad Fesultad Fent
HE = e SO i T Margen = Rotacidn
Aciiva Fenias Aciiva

La descomposicion en margen y rotacion puede redizarse para cuaquier
indicador de rentabilidad econdmica, § bhien es en la rentabilidad econdmica de
explotacion donde adquiere mayor sgnificacion a establecerse una mayor dependencia
causad entre numeradores y denominadores. Esto quiere decir que es d magen de
explotacion, definido como cociente entre € resultado de explotacion y las ventas, la
meor goroximacion a concepto de margen, ya que d resultado de explotacion
prescinde de los resultados genos a édta, y, por tanto, se esta enfrentando con s ventas
e resultado que guarda una relacion mas estrecha con las mismas. Y de la misma forma
la rotacion del activo cobra mayor sentido cuando se pone en relacion con las ventas los
activos que las han generado, y no agudlos activos cuyos movimientos son
independientes de las ventas. Es por élo que cuanto mayor sea la corrdacion entre
numerador y denominador tanto en d margen como en la rotacion mayor sera la
informacién que proporcionan ambos componentes de la rentabilidad sobre la gestion
econdmica de la empresa, mayor su utilidad para la toma de decisones y su vdidez para

efectuar comparaciones entre empresas e intertempora mente.

5.3.1.Margen

Resultado
Ventas

Margen =
El margen mide € beneficio obtenido por cada unidad monetaria vendida, es
decir, la rentabilidad de las ventas. Los componentes del margen pueden ser andizados
atendiendo bien a una dlasificacion econdmica o bien a una dadficacion funciond. En
e primer caso se puede conocer la participacion en las ventas de conceptos como los

consumos de explotacion, los gastos de persond 0 las amortizaciones y provisiones,
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mientras en € segundo se puede conocer la importancia de las digintas funciones de

coste, tales como € coste de las ventas, de administracion, etc.

5.3.2.Rotacion

Ventas
Activo

Rotacion =

La rotacion de activo mide d nimero de veces que se recupera @ activo via
ventas, 0, expresado de otra forma, € nimero de unidades monetarias vendidas por cada
unidad monetaria invertida. De aqui que sea una medida de la eficecia en la
utilizacion de los activos para generar ingresos (0 dternativamente puede verse como
medida de la capacidad para controlar € nivel de inverson en activos para un particular
nivel de ingresns). No obstante, una bga rotacion puede indicar a veces, més que
ineficiencia de la empresa en @ uso de sus capitales, concentracion en sectores de fuerte
inmovilizado o bga tasa de ocupacion. El interés de eta magnitud reside en que
permite conocer & grado de gprovechamiento de los activos, y con €lo $ exige o no

sobredimens onamiento o capacidad ociosa en lasinversones.

5.3.3.Larentabilidad econémica como producto de margen y rotacion

Descompuesta asi la rentabilidad econdmica como producto de dos factores
econdmicos, margen y rotacion, puede verse como consecuencia de la eficiencia
operativa (técnico-organizativ) de la empresa (aumento de rotecion y reduccion de
coses) y de grado de libertad en la fijacion de precios (grado de monopolio). El
incremento de la rentabilidad pasard, consecuentemente, por dguna de las siguientes

actuaciones:

egsAumentar € margen, permaneciendo congtante la rotacion.
egsAumentar la rotacion, permaneciendo congtante € margen.
egsAumentar las dos magnitudes, o s0lo una de élas sempre que la disminucion

en laotrano ocasione que € producto arroje unatasa de rentabilidad menor.



Para conocer @ posicionamiento de la empresa en los dos factores explicativos
de la rentabilidad econémica puede utilizarse una representacion gréfica, en la que

podemos agrupar alos distintos tipos de empresas en cuatro cuadrantes (gréfico 1):

GRAFICO 1
POSICIONAMIENTO EN MARGEN Y ROTACION
margen !
B I A
C I D
Rotacion

A: empresas con dta rentabilidad, originada tanto via margen como viarotacion.
B: empresas con elevado margen y bgarotacion.

C: empresas con baja rentabilidad, debido tanto d margen como alarotacion.
D: empresas con elevadarotacion y bgjo margen.

6. LA RENTABILIDAD FINANCIERA

6.1. Concepto derentabilidad financiera

La rentabilidad financiera o de los fondos propios, denominada en la literatura
anglosgona return on equity (ROE), es una medida, referida a un determinado periodo
de tiempo, dd rendimiento obtenido por esos capitales propios, generdmente con
independencia de la digribucion ded resultado. La rentabilidad financiera puede
consderarse asi una medida de rentabilidad més cercana a los accionistas 0 propietarios
que la rentabilidad econdmica, y de ahi que tedricamente, y segin la opinion mas
extendida, sea d indicador de rentabilidad que los directivos buscan maximizar en
interés de los propietarios. Ademas, una rentabilidad financiera insuficiente supone una
limitacion por dos vias en @ acceso a nuevos fondos propios. Primero, porque ese bgo
nivd de rentabilidad financiera es indicativo de los fondos generarados internamente

por laempresa; y segundo, porgue puede restringir la financiacion externa
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En este sentido, la rentabilidad financiera deberia estar en consonancia con 1o
que € inversor puede obtener en d mercado més una prima de riesgo como accionista.
Sn embargo, eso admite ciertas maizaciones, puesto que la rentabilidad financiera
sgue sendo una rentabilidad referida a la empresa y no d accionista, ya que aunque los
fondos propios representen la participacion de los socios en la empresa, en sentido
edricto  cdculo de la rentabilidad del accionista deberia redizarse incluyendo en d
numerador magnitudes tdes como beneficio didribuible, dividendos, variacion de las
cotizaciones, etc, y en d denominador la inverson que corresponde a esa
remuneracion, lo que no es @ caso de la rentabilidad financiera, que, por tanto, es una

rentabilidad de laempresa.

La rentabilidad financiera es, por dlo, un concepto de rentabilidad find que d
contemplar la estructura financiera de la empresa (en @ concepto de resultado y en € de
inverdon), viene determinada tanto por los factores incluidos en la rentabilidad
econdmica como por la edructura financiera consecuencia de las decisiones de

financiacion.
6.2. Calculo de larentabilidad financiera

A diferencia de la rentabilidad econdémica, en la rentabilidad financiera existen
menos divergencias en cuanto a la expresion de cdculo de la misma. La més habitud es

lagguiente

Resultado neto
Fondos Propios a su estado medio

Como concepto de resultado la expreson mas utilizada es la de resultado neto,
consderando como tal a resultado del gercicio. Otros conceptos de resultado, sSempre
después de intereses, que se suelen enfrentar a los fondos propios para obtener la

rentabilidad financiera serian los Sguientes:

e#Resultado antes de impuestos, para medir d rendimiento de los fondos

propios con independencia del impuesto de sociedades.
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z#Resultado de las actividades ordinarias, prescindiendo asi tanto del efecto del
Impuesto sobre sociedades como de los resultados extraordinarios, bgo la
pretension de facilitar la Comparabilidad intertempora y entre empresas.

z&Resultado previo a la deduccién de amortizaciones y provisiones, debido a
gue son cogtes de dificil estimacion econdmica y que, tanto por la diversidad
de politicas de unas empresas a otras como por la manipulacion de que
pueden ser objeto, se configuran como un posble factor distorsonante del
resultado redl.

zzResultado de explotacion una vez deducidos los intereses de la deuda y los

impuestos directos.

En cuanto d denominador, la discuson se plantea sobre la propia definicion
anditica de fondos propios para € cdculo de un indicador de rentabilidad de los
mismos, destacando como principal controversia la consideracion de los fondos propios
segin baance o con gustes motivados por determinadas partidas, tades como capita
pendiente de desembol so, acciones propias o ingresos a distribuir en varios gercicios.

6.3. Descomposicion de la rentabilidad financiera

Pretendemos en este apartado edtudiar la rdacion que liga a la rentabilided
econdmica con la rentabilidad financiera a partir de la descomposicion de edta Ultima
Seguiremos para €lo dos vias una primera, la descomposicion de la rentabilidad
financiera como producto de factores, y una segunda, la conocida como ecuacion lined
o fundamentad de apdancamiento financiero. Introduciremos a través de ambas
descomposiciones € concepto de gpalancamiento financiero, @ cua, desde & punto de
viga dd andiss contable, hace referencia a la influencia que sobre la rentabilided
financiera tiene la utilizacion de deuda en la edructura financiera § partimos de una
determinada rentabilidad econdmica

6.3.1. Descomposicion de larentabilidad financiera como producto de factores

De la misma forma que la rentabilidad econdmica, la rentabilided financiera se
puede descomponer como producto de diversos factores, con la particularidad de que

entre los mismos podemos incluir a la rentabilidad econdmica. No obstante, S se quiere
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introducir como factor la rentabilidad econdmica, la descomposicion de la rentabilidad
financiera no sOlo dependera de como se ha definido d propio indicador que se
descompone (y nos referimos con elo bascamente d concepto de resultado utilizado
como numerador en la rentabilidad financiera), sno también de cdmo se haya definido

la propia rentabilidad econdmica.
6.3.1.1. Descomposicion primera

Una primera descomposicion podemos obtenerla multiplicando  numerador 'y
denominador de la rentabilidad financiera tanto por las ventas netas como por € activo
total, de tal forma que la rentabilidad financiera se exprese como producto de margen,
rotacion 'y un indicador ddl endeudamiento (Cuadro 1):

J CUADRO 1
DE SCOMPOSICION I* DE LA RENTABILIDAD FINANCIERA

RE'JX [ XﬂTm
B ATm  FFm

RN designamos gevgricamente por resulfads nefo a los distivifos correptfos de resudfado que s

RE =

Pueden covsiderar como vumerador de larentabilidad finavciara
V: verfas nefas.

Afm: acfivo fofal 2 su esfado medio.

FFPm: fondes propmios o nefo a su estado medio

En edta primera descomposicion, € producto de margen de beneficio neto sobre
ventas y de rotacion de activo no condituye propiamente, savo a juicio de agunos
autores, un indicador de rentabilidad econdmica, pues € resultado no prescinde de la
influencia de la edtructura financiera. De agui que € margen considerado, aun sendo
informativo del beneficio final obtenido por cada peseta vendida, presente la limitacion
de que no guarda una relacion estrecha con las ventas, mas alin cuando depende de la
edtructura financiera de la empresa. Por otra parte, € cociente entre activo totd y fondos
propios es indicaivo de endeudamiento de la empresa y seria @ acercamiento més

sencillo d concepto de gpa ancamiento financiero.

6.3.1.2. Descomposicion segunda

Una segunda descomposicion, multiplicando numerador y denominador de la

rentabilidad financiera, ademés de por las ventas netas y € activo totd, por un concepto
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de resultado méas estrechamente asociado a la rentabilidad econémica, como puede ser

€l resultado antes de intereses e impuestos, es larecogidaen € cuadro 2:

, CUADRO 2
DE SCOMPOSICION 2 DE LA RENTABILIDAD FINANCIERA
RAIT ¥V RV ATm

RE =

= = =
¥ ATm RAIT FFm
RAIT: resulfads avifes de ivfereses € impuesfos, o en su caso resdfado ordiverio mds gasfos

Sirrcieros.

En definitiva, de lo que s trata es de emplear un concepto de resultado
independiente de la edructura financiera que nos permita adar la rentabilidad
econdmica e introducir en € agpdancamiento € efecto dd coste de la deuda. En edta
segunda descomposicion de la rentabilided financiera € producto de margen y rotacion
s es una expreson de rentabilidad econdmica, donde ademés € margen de berefico
sobre ventas queda aidado de la estructura financiera, cobrando mayor significacion que

en laexpresion anterior.

Ademés d gpadancamiento ya no equivae smplemente a endeudamiento, 1o que
llevaria a pensr en una primera gproximacion que € incremento de la deuda aumenta
en cuaquier caso la rentabilidad financiera. A partir de edta expreson esa contribucion
de endeudamiento a la mgora de la rentabilidad financiera queda matizada por € coste
dd mismo. De td forma que la rentabilidad financiera queda determinada como

producto de los Siguientes factores:

% Rentabilidad econdmica, que a su vez queda expresada como € producto de margen

y rotacion.

%5 Apalancamiento financiero, definido ahora como producto del cociente entre activo
total y fondos propios y un indicador que recoge € efecto de los cogtes financieros
derivados del endeudamiento:

RN AT
P

Apalancarmiento Financiera ;: ——— x ——
RAIT  FPm
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6.3.1.3. Descomposicion tercera

Una tercera y Ultima descomposicion, para cuando la rentabilidad econdmica sea
antes de impuestos y la rentabilidad financiera después de éstos, podemos plantearla, de
acuerdo con Parés (1979: 8), multiplicando numerador y denominador de la rentabilided
financiera, ademéas de por los mismos factores que en la segunda descomposicion, por
resultado antes de impuestos, 1o que nos permite adar € efecto impostivo. A través de
eda pirdmide de ratios obtenemos més exhaudivamente alin la contribucién de los

digtintos indicadores de la empresaalaformacion de la rentabilidad financiera (Cuadro 3)

f CUADRO 3
DE 5COMPOSICION ¥ DE LA RENTABILIDAD FINANCIERA

MITX ¥ 5 MTXHTMX RN
¥ ATm  RAIT  FFm RAT

RAT: resulfads mifes de impaesfos.

BEE =

A patir de agui podemos agrupar los digtintos factores explicativos de la

rentabilidad financiera con que enriquecer d andiss de lamismg, en los Sguientes:

% Rentabilidad econdémica, expresada a su vez como producto de margen y rotacion:

RE = 247 >< _V_
v ATm , donde d margen queda aidado de la edtructura financiera,
tal y como se habia logrado a partir de la segunda expresion.
z& Apalancamiento financiero, que, consecuencia de la edrategia financiera de la
empresa, recoge € riesgo financiero y se expresa como producto de un indicador de
endeudamiento y de un indicador del coste dd endeudamiento, o dicho de otra

forma, de un efecto cuenta de resultados y de un efecto baance:

RAT y ATm
RAIT  FFPm

Apalancamienta Financiera

donde d cociente % indica, en términos unitarios, cudnto queda en la

empresa de cada unidad obtenidaen € RAIT después de atender |os gastos financieros.
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%5 Efecto impositivo, como cociente entre € resultado neto y € resultado antes de

impuestos:
Efectolmpositivo: A

ya que S condderamos como resultado neto € resultado de  gercicio:

, Sendo T d importe de impuesto de sociedades, t € tipo
impostivo medio y 1 - t d factor que nos permite, multiplicando por é, pasar de
magnitudes antes de impuestos a magnitudes después de impuestos. Por tanto, €

cociente % indica, en té&rminos unitarios, cuanto queda en la empresa, de cada

unidad obtenidaen d RAT, después de atender € impuesto sobre sociedades.

A partir de agui queda claro que para que € €efecto gpalancamiento sea favorable
para la empresa (es decir, que amplifique la rentabilidad financiera respecto a la rentabilidad
economica de partida) €l producto de los dos factores que lbo componen ha de ser superior a
uno. En esto queda patente la mayor complgjidad de esta expresion respecto a las que
identifican € apdancamiento con € endeudamiento o cudquier cociente patrimonid, ya
que, a incorporar un componente de resultados, se pone de manifiesto que la deuda por
s solano hace @ gpalancamiento mas favorable en cuaquier caso.

Por d contraio, d amento dd vaor dd cociente entre  magnitudes
patrimoniales que supone & mayor endeudamiento ha de ser suficiente para compensar
la disminucion dd cociente entre magnitudes de resultado, consecuencia de los mayores
gados financieros que ocasiona la deuda y que origina una disminucion de RAT
respecto a RAIT.

6.3.2. Descomposicion lineal dela rentabilidad financiera

A continuacion nos vamos a detener a andizar @ apadancamiento financiero a
patir de la descomposicion lined de la rentabilided financiera en funcion de la
rentabilidad econdmica, € endeudamiento y @ coste de los recursos genos, lo que
ademas supone andizar la rentabilidad financiera no mediante una estructura piramidal

de ratios sno a partir de sus componentes mas directos. La expresén que vamos a
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RAT o AT
obtener es también perfectamente equivdente a @ FAIT FF . pao més

generalmente utilizada

Partiendo de las Sguientes expresiones.
RAT = RAIT - Gf
RN = RAT - T: consderamos como resultado neto € resultado del gercicio.

AT = D+ FP,donde AT =activotota; D = deuda; FP = fondos propios.
i = G—f donde i = coste medio contable de la deuda. No es un coste real sino un

coste medio contable porque se obtiene a dividir los costes financieros procedentes de
los recursos genos remunerados por la totalidad de los recursos genos, una parte de los

cuales no son remunerados, es decir, no tienen coste explicito.

RAIT = RE = AT
Podemos obtener |as Sguientes equivalencias:

RAT = RE x(D + FP)-ix D

RAT REx{D+FF)-ixD

FP FP
T R
FP FP

RN _ D
il [RE +(RE—3)><E}>< -

Las dos Ultimas expresones muestran mas explicitamente la racion entre la
rentabilidad econdmica definida a partir dd RAITy d AT con la rentabilidad financiera,
definida esta Ultima en € primer caso a patir del resultado antes de impuestos, y en d
segundo caso a partir dd resultado del gercicio. Cuaquiera de las dos es conocida

como ecuacion fundamenta del apaancamiento financiero.
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Ecuacion 12: RFpar = RE + (RE - i) x %

RF = [RE +(RE - i) xi}c(f—z)
Ecuacion 22; e

6.3.2.1. Reacion lineal entre rentabilidad econdmica y financiera a partir de otras

formulaciones derentabilidad

Relaciones smilares pueden ser obtenidas por € mismo procedimiento a partir

de digtintas definiciones de rentabilidad econdmicay financiera

exlas equivdencias sguen sSendo vdidas § s presinde de los resultados
extraordinarios tanto en € concepto de resultado utilizado en la rentabilidad
econdmica como en d utilizado en la rentabilidad financiera, ya que lo que
debe marcar la diferencia entre ambos conceptos de resultado es € coste de la

financiacion gena

=S, por d contrario, s condderan los resultados extreordinarios en la
rentabilidad financiera y no en la econdmica habria que incorporar ese factor

Rtdos. extraordinarios

alaecuacion lined, en laforma =

z&Por otra parte, s ambos conceptos de resultado son antes o después de
impuestos no exidira @ efecto impostivo (1-t), ta y como ocurre en la

ecuacion 12

z#1.a ecuacion 12 es también la que liga a la rentabilidad econdmica y a la
rentabilidad financiera segin las definiciones de la Centrd de Bdances ded
Banco de Espafia. Pero, segin su netodologia, € activo es € financiado con
recursos con coste; i es € coste medio de los recursos genos remunerados y

e endeudamiento se define como la relacion entre recursos genos totaes con
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coste explicito y recursos propios. De esta forma es la comparacion entre la
rentabilidad del activo financiado con recursos con coste y € coste medio de
la deuda remunerada necesaria para financiar esos activos la que permite
tomar decisiones de inversgon, 1o que supone un acercamiento més concreto a
la cuestion.

6.3.2.2. Factores determinantes de la rentabilidad financiera a partir de la

descomposicién lineal

A patir de la descomposicion linea podemos adar de una nueva forma los

factores que determinan la rentabilidad financiera:

2&RE: rentabilidad econdmica
z=RE - i: diferencid entre la rentabilidad econdmica y d coste medio contable

de los recursos genos.

wF—?D : ratio de endeudamiento.

%1 - t: efecto impogtivo.

Es decir, a patir de esas ecuaciones podemos andizar la influencia sobre la
rentabilidad financiera de las variables, relacionadas tanto con la estructura econémica

como con la estructura financieray laactuacion del estado, que la determinan.

zz<_a rentabilidad econémica o de la inverson, que se puede descomponer a su
Vez en margen y rotacion, y que equivadria a la rentabilidad financiera S no
exigiera deuda Muedra la eficiencia operativa (técrico-organizativa) de la

empresay € grado de libertad en lafijacion de precios.

z+H efecto apalancamiento financiero, que recoge los aspectos relacionados
con la edtructura financiera, nivel de endeudamiento y coste dd mismo, y que
muestra S los recursos genos s han utilizado en financiar inversones con

tasas de rentabilidad superiores o inferiores alos intereses pagados.

z&H efecto impositivo, en su caso, que depende de la politica fisca del estado.
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6.3.3. El apalancamiento financiero

Las digintas versones de agpdancamiento financiero que hasta ahora hemos
ofrecido ponen de manifiesto que, d menos en lo que respecta a su formulacion, se trata
de un concepto que, aun bgo unos mismos Supuestos, admite diferentes
gproximaciones. Lo que subyace bgo € concepto de apaancamiento financiero, desde
e punto de visa dd andiss contable, es la posbilided, patiendo de una determinada
rentabilidad econdmica y de un determinado coste de los recursos genos, de amplificar
o reducir la rentabilidad de los recursos propios mediante la utilizacion de deuda en la

esructurafinanciera

Eso queda pueto de manifieto en la descomposicion multiplicativa de la
rentabilided financiera, en la que podemos expresar a apaancamiento como producto
de un indicador de endeudamiento y de un indicador dd coste del endeudamiento, o
dicho de otra forma, de un efecto cuenta de resultados y de un efecto balance, actuando
de forma amplificadora de la rentabilidad financiera respecto de la econdmica sempre

que € producto de ambos factores sea superior ala unidad:

RAT 2 ATm
RAIT FPm

Apalancamionio Financiero :

Admismo, a patir de la descomposcion lined de la rentabilidad financiera

fRE - i) ® £
podemos expresar d agpdancamiento financiero como (aunque algunos
autores llaman apalancamiento financiero simplemente a diferencial RE — i o incluso a la relacion de
endeudamiento), expreson en la que se contempla de forma més directa los dos factores
determinantes dd mismo: @ endeudamiento y € coste de su utilizacion por parte de la
empresa, ya que € efecto palanca sobre la rentabilidad financiera que produce la
utilizacion de deuda en la edructura financiera queda determinado no Unicamente por

ésta sino también por su coste. De aqui se deduce que:

20



exPara que exida efecto gpaancamiento la empresa ha de utilizar deuda en su
edtructura financiera, pues en caso contrario no existe efecto palanca y la

rentabilidad financiera coincide con la rentabilidad econdmica.

#+Cas0 de que exista endeudamiento, € efecto paanca que las deudas gercen
sobre la rentabilidad financiera serd postivo, nulo 0 negativo en funcion de
gue la rentabilidad econémica o de la inversén sea mayor, igud 0 menor que

el coste medio de |os recursos g enos que soporta la empresa:

a) S RE > i, entonces RF > RE. Efecto apalancamiento positivo o
amplificador. Indica que la empresa obtiene sobre los fondos genos
utilizados una rentabilidad superior d coste que paga por dlos, o
dicho de otra forma, los fondos propios obtienen una remuneracion

Superior aladd activo.

b) S RE = i, entonces RF = RE. Efecto apalancamiento nulo.

c) S RE < | entonces RF < RE. Efecto apalancamiento negativo o
reductor. Los fondos propios obtienen una remuneracion menor a la

dd activo.

Ademas, para los casos @) y ), partiendo de una diferencia entre RE y i dada, la

amplificacion o reduccion de la rentabilidad financiera respecto a la rentabilidad

econdmica sara més dgnificativa cuanto mayor sea € nivel de endeudamiento. Adl, en

funcion de que la ratio de endeudamiento sea mayor, igud o menor que uno, la
amplificacion o reduccion de la rentabilidad financiera respecto a la rentabilidad

econdmica serd mayor, igud o menor que d diferencid entre la rentabilidad econémica
y € coste medio contable de la deuda.

Lo que sugieren las anteriores relaciones es que sempre que la rentabilidad de la

inversién supere @ coste medio de los recursos gencs, la direccidn de la empresa puede

actuar discreciondmente en la estructura financiera incrementando d  endeudamiento

para aumentar la rentabilidad de los fondos propios. Por € contrario, S la rentabilidad
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de la inverson es inferior d coste de la deuda, la utilizacion de deuda contribuira a

reducir larentabilidad financiera

Esdo permite reconocer en d gpdancamiento un demento de edraegia
financiera y en @ coste medio de la deuda d término comparativo de la rentabilidad de
las inversones para medir la eficacia de las decisones de inverson, pues lo que en
definitiva etd indicando € gpdancamiento es § la rentabilidad que una empresa
obtiene de sus inversones es auficiente 0 no para hacer frente a coste medio de la

financiacion gena
6.3.3.1. Diferencia entre las expresiones de apalancamiento financiero

Respecto a la diferencia entre ambas expresiones dd gpaancamiento financiero,

RAT " AT

D
2ty 2 cmas i S
R FEm CE VG

podemos decir que mientras en la descomposcion
multiplicetiva € apdancamiento financiero actla como factor, multiplicando a la
rentabilidad econdmica para obtener la rentabilidad financiera, en la segunda sdlo actla
como sumando, de forma que la rentabilidad financiera queda determinada, obviando €
efecto impositivo, € cud depende de la definicion de los resultados, no como producto

sSno como suma de la rentabilidad economicay d gpaancamiento.

Luego 9, en definitiva, d gpdancamiento es amplificador o reductor segin que
la rentabilidad financiera sea mayor o menor que la rentabilidad econdmica, la
diferencia entre ambas expresones es que en la primera € gpdancamiento es
amplificador o reductor segiin sea mayor 0 menor que uno (obviando e efecto impositivo esta
expresion equivale a cociente entre rentabilidad financiera y rentabilidad econémica), Yy, en la
segunda, seglin sea positivo 0 negativo (en este caso no equivale a cociente sino a la diferencia
entre rentabilidad econémica y financiera). NO obstante, ambas expresones son equivaentes
en cuanto a la correspondencia entre esos valores, de ta forma que cuando la primera es
mayor, igua o0 menor que uno, la segunda es, respectivamente, mayor, igud o0 menor

que cero.

6.3.3.2. Limitacionesdd modelo
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La descompodcion lined de la rentabilidad financiera en  rentabilided
econdmica, coste de la deuda y endeudamiento parece indicar que la direccion de la
empresa puede actuar discrecionamente sobre la estructura financiera incrementando €

endeudamiento para conseguir asi unamayor rentabilidad de los fondos propios.

Sn embargo, eto0 no es tan sencillo por vaias razones. Primero, porque
establecer una reacién funciond entre la rentabilidad financiera y € endeudamiento
exige como supuesto que las demés variables permanezcan condantes ante las
vaiaciones dd endeudamiento, 1o que no ocurre ni para € cogte financiero de los
recursos gencs, que en la redidad no es independiente del nivel de endeudamiento, ni
para la rentabilidad econdmica. Adi, respecto a edta Ultima, d aumento de la ratio de
endeudamiento no suele hacerse reemplazando capitd propio por deuda, sno
aumentando la deuda para un nivel dado de recursos propios, |10 que desde € punto de
viga dd activo se traduce en un mayor vaor de la inverson, que de por s, aun sSn
entrar a considerar € efecto de estas nuevas inversiones sobre los beneficios, afectard a
larentabilidad econdmica

Por otra parte, a mayor endeudamiento se produce una reduccién de la grantia
para los prestamigtas, 0 que se traduce en mayor dificultad para conseguir nuevos
recursos financieros en € mercado y en un mayor coste financiero de los mismos, pues
los prestamigdas no son indiferentes ad nived de endeudamiento de la empresa,
resricciones que no s contemplan en la ecuacion de godancamiento financiero.
Ademés, d aumento de endeudamiento supone una mayor dependencia financiera,
factores ambos que permiten introducir € riesgo como contrgpartida d incremento de la
rentabilidad finenciera via godancamiento, pues, visto de esta forma, € mayor

gpadancamiento es un indicador dedl mayor riesgo financiero de la empresa.

RESUMEN

Desde d punto de vista contable € estudio de la rentabilidad se rediza a dos niveles,
segln s consdere 0 no la influencia de la edructura financiera de la empresx
rentabilidad econdmica y rentabilidad financiera, cuya relacion viene definida por d
godancamiento financiero. La rentabilidad econdmica es una medida, referida a un
determinado periodo de tiempo, de la capacidad de los activos para generar vaor con
independencia de cdmo han ddo financiados, mientras que la rentabilidad financiera
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informa dd rendimiento obtenido por los fondos propios y puede consderarse una
medida de los logros de la empresa. El apdancamiento financiero, desde la 6ptica del
andigs de la rentabilidad, hace referencia a la influencia que la utilizacion de deuda en
la edtructura financiera tiene sobre la rentabilidad de los fondos propios S se parte de

una determinada rentabilidad econdmica
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