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1.1. El Control de la Rentabilidad
segun los Componentes
Productividad, Rotacion y Precio
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1. INTRODUCCION

Hay diversos factores que influyen en la viabilidad, y por tanto, en fa supervivencia de la empresa
a largo plazo, pero cl nivel de rentabilidad es posiblemente el ms significativo. La rentabilidad es
el resultado obtenido de la inversion efectuada. Mejora cuando, por ejemplo, se consigue una
mayor produccidn con los mismos factores —productividad— o cuando s¢ puede mantener un
determinado volumen de ventas disminuyendo a la vez el stock de existencias —aprovechamiento
de la inversion- .

Ademds, otros factores influyen en el nivel de rentabilidad pero la direccion necesita disponer de
procedimientos de medicion para controlar las variaciones de aquélla y conocer las oportunidades
de incrementarla. Lo importante es que el método de andlisis y medida de la rentabilidad debe
ofrecer una relacidn clara y exacta entre las variables que la determinan —principio de correspon-
dencia-. De esla forma resulta de gran utilidad vincular un incremento de productividad. de
rotaciones, etc., con las alteraciones de la rentabilidad. Se conseguird, por consiguicnte, una
herramienta de control de la rentabilidad a través del estudio de los factores que la determinan, y
no en funcion de indicadores aislados, sin conexion exacta entre si, que no permiten cuantificar
su influencia en la rentabilidad de la explotacion.

El método de andlisis de la rentabilidad que proponemos en este Lrabajo trala de identificar, en
primer lugar, los factores que definen un nivel de rentabilidad para, posteriormente, medir la
influencia de esos factores sobre el objetivo bésico de rentabilidad aludido.

2. UN ENFOQUE PRACTICO

Fl responsable de la gestion empresarial necesita conocer las causas de las alteraciones del nivel
de rentabilidad de su negacia, de modo que pueda decidir si centra su atencion en el aprovecha-
miento de las inversiones o en la mejora de la productividad.
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Nuestro procedimiento detecta que, en un primer nivel de andlisis, dos factores basicos definen
el comportamiento de la rentabilidad. Por una parte, el margen de los ingresos, o lo que es lo
mismo, 1a politica de precios de la empresa. Por otra, el uso de las diferentes inversiones en términos
de generacion de ingresos, y que denominamos aprovechamiento de los activos o de la inversian.
En un segundo nivel de anilisis, el refrido aprovechamiento resulta depender de la productividad
de los factores, de la rotacién de las inversiones y del efecto que se genera por un cambio en el
precio de aquellos factores empleados.’

Para esto dltimo, es fundamental tener presente las caracteristicas basicas de los activos empresa-
riales con respecto a su comportamiento ciclico o rotatorio. Asi, sélo las inversiones que se renuevan
con el ciclo productivo son las que denominaremos ciclicas, y en consecuencia, las Ginicas sujetas
a renovaciones y, en algunos casos, a medida de productividad. Otras, por el contrario, no son
objeto de consumo ni de renovacion, y por tanto, no son susceptibles de generar productividad
al no existir sacrificio de los factores, ni tampoco de rotaciones. tal es ¢l caso de un terreno en o
que se asientan unas instalaciones de fabricacion o de una inversion financiera de control.

Coma ilustracion del razonamiento anterior, consideraremos ¢l caso de una empresa comerciali-
zadora de bienes de inversion.? Esla empresa, deseando mejorar ta rentabilidad obtenida en el
ejercicio de 1995, disend un plan de actuacién cuya estrategia se fundamentaba en incrementar
su competitividad mediante una politica de reduccién de precios de ventaen torno al 10%,
intentando compensarla con una mayor racionalizacién de su organizacién, de forma tal que la
pérdida de rentabilidad derivada de la reduccidn del precio, y por tanto de margenes, fuese
recuperada por mayores tasas de productividad de los factores utilizados y por una mejor gestion
de las inversiones. Sin embargo, los resultados obtenidos no fueron los esperados. £l beneficio de
1996 disminuyd un 30% con respecto al ano anterior, y las tasas de rentabilidad experimentaron
una tendencia a la baja. (Véase Cuadro 2).

e ————

Linew Corporation :
BALANCE DE SITUACIGON a 31 de dicrembire |

tmiles de délures) !
Ejercicios 1995 196
ACTIVO 2710 2,530
Tesorerin 10 3]
Clientes 2081 18
Existencias 30 240
Instalaciones o 30
Terrenos 1 500 | s5iH1
PASIVO 2.710 2.530
Préstamos corto pluzo 1) (i}
Proveedores 150 LA
Préstamos largo plazo 208} 140
Fundos propios 220 2

Cuadro 71.-

1 Puede verse a esle respecto: Garcia Martin y  ernandez Gamez (1992), Ferndndez Gamez y Calle Gareia (1997} y

Didguez Sota (1995].
2 Enlos cuadros 1y 2 se recogen, respectivamente, of Balance y el Benefivio de dos ejercicios consecutivos.
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3. FACTORES BASICOS DE RENTABILIDAD

Como se desprende de la informaci6n contable de Linew Corporation, en el ejercicio 1996, la
rentabilidad de la inversién en su conjunto, haciendo abstracién de la naturaleza financicra del
capital, disminuyo del 10,40% al 7,74%. ¢A qué es debidatal reduccion?. ¢Han evolucionado todos
los factores de rentabilidad desfavorablemente durante 1996 o se debe al comportamiento

Linew Curporation
BENEFICIOS a 3| de diciembre

{miles de délares)
Ejezcicios 1995 19496
Ventas netas 1.800 1.716
Unidades fisicas 180 150
Precio unitario de venla 300 240
Coste productes vendidos 1.080 1.140
Unidades fisi¢cas 180 190
Amortizaciéon instalaciones 90 70
Unidades consumidas 0,15 010
Otros gastos 348 Md
Beneficio antes de gastos financieros 252 196

Cuadro 2.~

de algunos en concreto?. Con los datos anteriores es posible conocer si la pérdida de rentabitidad
ha sido ocasionada sélo por la politica de precios desarrollada y/o por el efecto que denominamos
aprovechamiento de la inversion. Para ello tendremos en cuenta la descomposicion de la tasa de
rentabilidad econdmica (RE):

RE = Beneficio antes de intereses (B}
- Inversién total (A)

[1]

al introducir la variable ventas netas (1), en la forma;

= %:m.a

RE=

=
—|

(2]
en la que (m) mide el margen de los ingresos o, en definitiva, la politica de precios de la empresa,
y (a) es el coeficiente de aprovechamiento de la inversidn en términos de generacion de ingresos

(Ferndndez Gamez y Diéguez Soto, 1994},

Observemos, pues, en primer orden, la evolucidn de dicha politica de margenes:
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EVOLUCION DEF MARGENES

_ Beneficiojgys 282 0.15
MIYIZ = Nentasyggs  1.800 7

Beneficiojg9g _ 196 _

Ventasjggg 1710 0.1

m996 =

Estos resullados nos permiten deducir la influencia reductora sobre la rentabilidad de fa politica
de precios de Linew Corporation, que fijé el precio de venta con un margen del 15% en 1995y
baj6 para 1996 al 11%, como consecuencia de una reduccién de 10 puntos en el precio de venta
{(véase cuadro 2, de 10 a 9 unidades monetarias).

Por lo que respecta al aprovechamiento de las inversiones, se detecta los siguientes valores de
dicho coeficiente:

EVOLUCION DEL APROVICHAMIENTO

’ _ Ventasjygs 1 800 0.66
41995 = Tversian g9 2.710
Ventas 1710 .
entas 996 0.5%

41996 = Tnversionygog 2530

[stos resultados indican que el empleo de los activos mejord ligeramente en 1996, siludndose en
0,68 frente a 0,66 del cjercio anterior. En principio, pucs, el descenso de rentabilidad hay que
atribuirlo a un incremento menor del esperado en dicho aprovechamiento, ya que no hay sido
suficiente como para compensar el efecto reductor de la palitica de precios establecida.

4. FL EFECTO DE LA PRODUCTIVIDAD Y DE LAS ROTACIONES

Visto lo anterior, podemos averiguar qué factores han incidido en el nivel de aprovechamiento, y
que medimos segun:

Ventas
A= .
Inversion |3]

puede descomponerse, a su vez, en factores de rotaciones, productividad y precio si discriminamos
las inversiones entre las de caracter ciclicos —clientes, existencia e instalaciones— de las que no lo
son —terrenos-—.

Sea, pues:

A= Ac + Anc [4)

3 Asimismo, los activas liquidos o tesoreria suponen inversiones na ciclicas pues na se vinculan al ciclo productivo.
Para este desarrolio, puede verse ternandez Gamez, 1987.
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donde:
A : Total Activa
A - Inversiones de cardcter ciclico
Anc @ Inversiones no ciclicas
La expresion 3] adoptaria la forma:
4= __Yentas J[Ventas]_l +(Ventas\Jﬁl :[‘a iy - Tl
Ag+Anc L Ag Acc c ne s 5]

Para el caso de Linew Corporation se obtendrian los siguientes valores:

APROVECHAMIENTO DE LAS INVERSIONES CICLICAS

Ventasyggs — 1.800

1¢1995 = AL 05 1200 170
_ Ventasjggg 1710 |68
11996 T T AL g9 10207 7

APROVECHAMIENTO DF LAS INVERSIONES NO CICLICAS

Ventasjggs  1.800

ape = = =119
1995 AHC]995 1.510

. _ Ventasygge 1710 113
ne1g96 © Anciggg TSI T

A la vista de los datos anteriores tendriamos que recordar que los activos denominados no ciclicos

no son susceptibles de expresarse en términos de productividad y rotaciones, y muestran como su

utilizacion, para la generacion de ventas, esta en relacion inversa con la rentabilidad. Precisamente
en este caso, Una inversién constante en estos activos para obtener un menor volumen de ingresos
ha sido la causa del descenso del aprovechamiento de tales activos, pero que, sin embargo ha sido
compensado con una evolucién favorable del aprovechamiento de los activos ciclicos.Centrémo-

nos en éstos. Las inversiones cidlicas pueden discriminarse comao sigue:

Ac = Acx + Ad + Aic

(6}
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donde:

A_ 1 Stock de existencias

A, : Saldo a cobrar de clientes
A« Inmovilizado ciclico

Segin lo anterior, el coeficiente de aprovechamiento (), podria expresarse:

o= Ventas _lr Ventas - +(Vemas -l +{Ventas\7ﬂl
€ Acx tAd+AIcT [ Agy L Agl L Aje } |

-
ac =(£‘ex_t +£I-c:l_I ‘H‘ic—l_)

lo que permite el estudio aislado de cada una de las inversiones que se comportan con caracter

ciclico.

Para un mayor desarrollo analitico, estudiaremos, a continuacion, cada una de las partidas que

integran las inversiones ciclicas: existencias, clientes e inmovilizado ciclico.

Fl efecto de la gestion de las existencias en la rentabilida ha quedado medido por su correspon-
diente coeficiente de aprovechamiento. Si en dicho coeficiente introducimos la variable coste de

las ventas (CV), se obtendra:

CV  Ventas
[ ]

fex = x TV

e identificando:
Ventas=P.P
CV = Fex » fex
donde:
P : Unidades fisicas vendidas
p : Precio unitario de venta
F. : Unidades fisicas consumidas

f,, - Coste unitario correspondiente a:

[9}

[10]
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tendremos la relacion final:

v P p

a. = e
eX AL, “Fex " Tex

{11]

representando tal descompasicion fos términos de aprovechamiento de las exitencias en términos
de rotaciones del stock (W/Aex], productividad de las mercaderias (P/r(,x)y el efecto precios (P/i',\\.] .

Trasladando estas conclusiones tedricas al caso de Linev Corporation, obtenemos:

APROVECHAMIENTO DE LAS EXISTENCIAS

Aex1995 =360 .1 .1,66 = 5,98

Aex1996=4,75 1 . 1,50 =712

resultados que nos informan de una evolucién favorable del aprovechamiento de las existencias
=598 en 1995y 7,12 en 1996, debido a las mayores rotaciones del stock 4,75 en 1996 frente
a 3,60 en 1995~, a la estabilidad en la productividad —una unidad vendida por cada unidad
consumida-, tadao ello contrarrestado en parte por el efcto precios, que evoluciona desfavorable-
mente de 1,66 en 1995 a 1,50 en 1996.

La gestion del crédito a clientes y sus repercusiones sobre fa rentabilidad queda medido por su
coeficiente de aprovechamiento. Fste informa Gnicamente de las rotaciones de dichos sa1dos al
comparar flujos con el consiguiente stock, y al no ser susceptible de consuma de factores v, por
tanto, de productividad. Para el caso que venimos considerando:

ROTACIONES DE CLIENTES

' _ Ventasjggs 1800
Hell995= Acligys — 200

=490

Ventasjgge 1710

= =1140
Acl1996 150

acl19%96 =

indicando su repercusién favorable de la rentabilidad, dado el incremento de las rotaciones de los
saldos de clientes 9,00 en 1995 y 11,40 en 1996-, o lo que es lo mismo, aplazamientos de cobro
de 40 dias en 1995 y de solo 32 dias en 1996

Nos centramos, por dltimo, en el andlisis det aprovechamiento de aquellos activos ciclicos de largo
plazo, y que para Linew Corporation estdn integrados exclusivamente por instalaciones técnicas.
Dicho aprovechamiento puede analizarse mediante la descomposicion de factores de rotacion y
productividad, considerando para este fin la variable amortizacién o consumo de inmovilizado (h):
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o u_b_ _ Ventas
Me T AT b 112]
e identificando, ademas:
b=Fnhe fh 13}

donde:
Fi, : Unidades de inmovilizado ciclico consumidas
f, - Coste unitario correspondiente a

obtenemos:

{25

relacion que, finalmente, expresa el aprovechamiento del inmovilizado ciclico en términos de

rotaciones b , de productividad L y del etecto precios .
A i iy

1<
Para el caso que venimos analizando:

APROVECHAMIENTO DEL INMOVILIZADO CiCLICO
ajc1095 =0.128 . 1.200. 0,016=246

2ic1996= 0,111 . 1,900 0,012=2,53

Por consiguiente, se manifiesta un comportamiento ligeramente favorable en el aprovechamiento
de las instalaciones técnicas —2,46 en 1995y 2,53 en 1996, debido a mejorasen la productividad,
cuyos indices reflejan claros incrementos al registrar 1.200 en 1.995 y 1.900 en 1996. Por ¢!
contrario, no han colaborado del mismo modo el efecto rotacion, que disminuye de 0,128 a 0,11
y del efecto precios, que lo hace de 0.016 a 0,012, en 1995 y 1996, respectivamente.

5. AMODO DE CONCLUSION

Como resumen del andlisis de la rentabilidad ilustrado para Linew Corporation en 1996, sc pueden
obtener los asiguientes aspectos. La rentabilidad del periodo analizado ha disminuido como
consecuencia de no cumplirse los objetivos de aprovechamiento de la inversion, que de haber
crecido considerablemente, hubiera podido compensar el efecto reductor de la politica de precios
restrictiva efectuada por fa empresa.
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El no cumplimiento de dicho aprovechamiento, que solo crece de 0,66 a 0,68, tiene varias razones.
En primer lugar, desciende el aprovechamiento de las inversiones no ciclicas -de 1,192 1,13—, la
empresa debid plantearse la practica imposibilidad de reducir el peso de tales inversiones si no es
con un objetivo ambicioso de incremento de ventas. Pasiblemente la sensibilidad de la demanda
se sobrevalord. En segundo lugar, los precios de coste de los factores productivos, en ninglin caso
siguieron la evolucién de los precios de venta de los productos, apareciendo un efecto reductor
tanto de las mercancias —de 1,66 a 1,50~ y para instalaciones t¢cnicas — de 0,016 a 0,012— En
tercer lugar, se detecta mejoras en la gestion del stock de mercancias, que incrementan sus
rotaciones —de 3,60 a 4,75y en la gestién del crédito a clientes, que logra disminuir el plazo de
cobro en mds de ocho dfas -las rotaciones se incrementan de 9,00 a 11,40-. Sin embargo, se
detecta un ligero descenso en las rotaciones del inmovilizado ciclico, que registraba 0,128 en 1995
y 0,111 en 1996. Finalmente, y en cuarto lugar, la productividad de los factores analizados ha
seguido una evolucion ligeramente ascendente, aunque insuficiente para conseguir influir de forma
notable en la rentabilidad. Asi, mientras la productividad de las mercancias utilizadas se mantiene
constante en el indice 1,00 durante el periodo analizado, la correspondiente a las insatalaciones
utilizadas se incrementa, con indices de 1.200 en 1995 y de 1.900 en 1996.

En definitiva, y como se deduce de los comentarios anteriores, podemos pensar que sélo el
conocimiento y cuantificacién de los factores que inciden en el nivel de rentabilidad puede permitir
fijar unos objetivos acordes con las posibilidades de la empresa o, en todo caso, controlar dichas
variables en el sentido requerido.
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