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Resumen
La desagregacion de DuPont en margen de beneficiotacion del activo es uno de los
temas mas comunmente mencionados al referirsedlisia de la rentabilidad. A pesar de la
importancia de la herramienta, no hay trabajos gomsi que nos den evidencia de su relacion
y estructura.
Este trabajo provee evidencias de la relacion elosecomponentes de la rentabilidad
econdmica y determinados ratios contables, aplacdamdécnica estadistica de la correlacion
canodnica. Encontramos, que en general, la coréelamitre margen y rotacion es negativa y
que las empresas con mayor inmovilizacion poseemayor margen de ganancia, como asi
también, que ante una mayor rotacion de los activasincidencia de los gastos de
administracion es menor. La utilizacion de estadicedores puede ayudar a efectos de
pronosticar la rentabilidad futura de la empresa.
Primero se efectia una revision bibliografica ytgosrmente se desarrolla la hipétesis y

analisis estadistico.
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1. Introduccién

Uno de los aspectos fundamentales del andlisi®giedtados financieros es pronosticar la
rentabilidad futura del ente, medida habitualmgrde el ROE (return on equity) que se

puede expresar de la siguiente forma:

ROE = (1- %ig){ROA+ (ROA - tasa deinterés) patrirz?;ii\:)o neto}
%ig= tasa efectiva de impuesto a las ganancias
ROA (return on asset) =rentabilidad de los activos
De acuerdo a la expresion anterior, el ROE estéuecion de la tasa de impuesto a las
ganancias, la rentabilidad del activo y el resutdd la financiacion con capitales de terceros
(leverage financiero).
De las variables mencionadas resulta de nuestesémtprofundizar en el analisis de la
rentabilidad econdmica (o del activo) por mediolaeaelacion de Dupont, por la cual la
rentabilidad del activo se puede expresar conpraglucto de margen de ganancia (mg) y la

rotacion de los activos (RotA):

Utilidad a.i.eig « Ventas
Ventas Activogotales

RO.A = = Mg xRotA

Utilidad a. i. e ig= Utilidad antes de interesempuesto a las ganancias

Este trabajo tiene por objetivo el analisis deslagion de los componentes fundamentales del
ROA con la estructura patrimonial y de los remids, en base a ratios contables. La idea
principal consiste en efectuar un andlisis de ledatl operativa de la empresa, sin tener en
cuenta los resultados no operativos y los resutddda financiacion

2. Hipotesis

El trabajo se plantea la siguiente hipotesis:

Si determinados ratios contables pueden ser Utileslos fines de explicar el nivel

de los componentes de la relacién de DuPont.



Limitado por la informacién provista por los estadwntables, el objetivo es efectuar un
analisis empirico de la vinculacidn existente eatgeinos ratios contables que representan la
estructura patrimonial y de los costos con la t@htad economica (o de los activos), que me
sirvan de indicio para determinar la persister{d@ano) la rentabilidad.

Si bien en los libros de textos sobre analisissti@des contables abundan las referencias de la
descomposicion de DuPont, no abundan los estudipsrieos y en particular con datos de
nuestro pais. La utilizacion de algunos “parametros” o sefiales paede proporcionar

indicios a efectos de pronosticar la rentabilidadra de la empresa.

3. Andlisis estadistico

a. Definicién de las variables

Las variables del modelo estan representadas fios.r&os ratios miden relaciones entre
componentes de los estados contables y la vengaga ditilizacion radica en que son mas
utiles para el analisis y evita la distorsion pagfecto escala en el analisis estadistico.

En principio, las variables que se intentan incimirel andlisis son:

Ra= Rentabilidad de los activos operativos (en %g&),calcula como el resultado operativo

dividido por los activos operativos.

Mg=Margen de la utilidad operativa sobre ventasn ), se calcula como el resultado

operativo dividido por las ventas.

RotA=Rotacion de los activos operativos (corriengeso corrientes), se calcula como los
activos operativos dividido por las ventas.

CV=Costo de ventas dividido por las ventas (en 8b)p restamos de 100 obtenemos el
porcentaje de margen bruto.

GA= Gastos de administracion dividido por las ventan %).

GC=Gastos de comercializacion dividido por las @anten %).

AP= EI activo dividido por el pasivo, este ratiadina la participacion de los pasivos en la

financiacion los activos.

ANC=Activos no corrientes operativos dividido partigos totales operativos, este ratio

muestra la inmovilizacion de los activos.

Tam=Tamafo de la empresa.



Los activos operativos totales se calculan comiwvactotales - inversiones (corrientes y no
corrientes). El resultado operativo se calcula conentas- costo de ventas- gastos de
administracion- gastos de comercializacion. Lo®igastos que no son significativos se
incluyen dentro de los gastos de administracion.

La muestra esta formada por los estados contables consokdaeloafio 2009 de empresas
gue cotizan en el mercado de valores argentinoley@n empresas de distintos sectores de la

actividad, excepto las financieras. El nUmero dad@stra es de 102 empresas.

b. Técnicas estadisticas

La técnica estadistica de la correlacion canéreczossidera la mas adecuada para el analisis

propuesto, que a diferencia de analisis de regrdisiéal:

a) Las variables dependientes pueden ser mas dewmaanjunto de variables.

b) Carece de algunas de las limitaciones del andélésiggresion lineal, pues no requiere
una seleccion muy estricta de las variables aatipudiendo, por ejemplo, incluir sin
inconveniente variables en la que exista un akd@ude multicolonialidad.

c) Permite determinar varias dimensiones sobre lossddEl andlisis discriminante
permite hallar las combinaciones lineales de laarmbles dependientes que mejor
separan los k grupos, maximizando la razén entiahlas inter y la varianza intra de
las combinaciones lineales. Las distintas dimemsiage calculan por medio de los

valores propios y sus correspondientes vectorgsqeo

Complementariamente en este trabajo, se utiliznélisis de regresion simple para evaluar
individualmente las variables dependientes.

De acuerdo a las técnicas elegidas las funcionéBzar en cada caso son:

a) Correlacion candnica

El grupo de variables dependientes estara formaddog componentes de la rentabilidad
econOmica: margen sobre ventas y rotacion de ld&voac El grupo de variables
independientes estd formado por ratios que reflégarstructura patrimonial y de los

resultados de la empresa. Siendo la funcion acealiti

! Los estados contables fueron obtenidos del sitio www.bolsar.com



o1 Mg + oo ROtA :B]_ ANC+ Bz CV+B3 AP+ B4 Tam

ag, oz, B1, P2, B3, B4 =coeficientes canodnicos de las variables depetaedienindependientes

De las variables planteadas originalmente se e&nlups gastos de administracion y
comercializacién porque conjuntamente con el cdstwentas determinan el margen y no
tendria sentido en un modelo de tipo predictivoerfds, al ser los gastos en gran parte fijos

estan influidos por la rotacion.

b) Regresion simple

b.1) Rentabilidad del activo
Ra:Bo +B1 ANC+ Bz Cv

Bo, B1... Pn= coeficientes de la regresion

b.2) Margen sobre ventas

Mg= Bo +B1 ANC+ B, CV

b.3) Rotacidn de activos

RotA= Bo +Bl ANC+ Bz Cv+ ﬁg GA+ B4 GC

4. Conclusiones

En este trabajo se efectlia un analisis verticdhsl@mpresas, donde se incluyen todos los
sectores de actividades no financieras. La téastadistica aplicada sobre la muestra es la
correlacion canonica.

La primera dimensién (78%) indica que el margenresofentas y la rotacién de los activos
varian en sentido contrario entre las distintas resgs, confirmando la reversiéon de la
rentabilidad a la media de la economia, o sea gseeimpresas obtienen rentabilidades

similares pero con distintos margen y rotacion.



La inmovilizacién se relaciona en forma positivan @ margen y en forma negativa con la
rotacion. Esto implica que el margen y rotaciopetelen de las caracteristicas de cada
empresa, lo que explicaria porque los componemd3udPont tienden al promedio dentro de
cada sector de actividad. El ratio de porcentajeutiledlad bruta se relaciona en forma
negativa sobre la rotacion, de manera similarral&cion entre margen y rotacion.

El porcentaje de gastos de administracion sobreéaseactia en forma inversa sobre la
rotacion, esto puede explicarse porque una mayaciém supone un mayor nivel de ventas y
en consecuencia una menor incidencia de los gégissNo se encontro relacion entre los
gastos de comercializacién y la rotacion.

Por otra parte, la segunda dimensién sobre losda&9%) a diferencia del grupo anterior el
margen y rotacion se relacionan en forma positile igmovilizacion en forma negativa con
ambos componentes.

En definitiva, el analisis de DuPont y las relaeison la estructura patrimonial y los costos
proveen informacion que resultan de utilidad afiless de determinar la sostenibilidad de la

rentabilidad operativa, un factor fundamental agliextos de determinar el ROI.
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