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La descomposicidon de la rentabilidad

En el articulo sobre la rentabilidad deciamos que la rentabilidad o ROE es la expresion de
la retribucion a los fondos propios.

Matematicamente calculabamos la rentabilidad financiera mediante la ratio:

Beneficio Neto
Fondos propios

Rentabilidad Financiera= ROE =

Podemos analizar la rentabilidad financiera a partir del comportamiento de sus
componentes: rendimiento econémico, apalancamiento financiero y efecto fiscal.

Esta descomposicion de la ratio de rentabilidad financiera nos permitird estudiar la relacion
de cada componente con el valor de rentabilidad obtenido.

Para la descomposicion multiplicamos la rentabilidad (ROE) por los factores:

Beneficio Neto . BAII . Ventas . Activo . BAT
Fondos propios BAIl  Ventas Activo BAT

ROE =

Entonces:

ROE = Ventas . BAII . Activo . BAT . Beneficio Neto
Activo  Ventas Fondos propios BAII BAT

Los dos primeros factores son precisamente el rendimiento econémico. Recordemos que
descomponiamos rendimiento en rotacidon y margen.

Ventas . BAIl
Activo  Ventas

Rendimiento = = Rotacion x margen

Apalancamiento financiero, (del que hablaré en un proximo articulo)

Activo . BAT
Fondos propios BAIl

Apalancamiento Financiero =
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El efecto fiscal, que indica cuanto beneficio neto queda por unidad de beneficio bruto:

Beneficio Neto
BAT

Esta descomposicion de la rentabilidad financiera nos permite actuar sobre la rentabilidad a
partir de decisiones encaminadas a modificar el comportamiento de sus componentes. Por ejemplo,
un incremento de las rotaciones de stocks posibilitard un incremento de la rentabilidad (ceteris

paribus).

Efecto fiscal =

Saludos
Raimon
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