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INTRODUCCIÓN 

 

 

En un país con un índice de crecimiento económico bajo, es difícil encontrar 

empresas que con poca inyección de capital se logren mantener estables y 

puedan ser competitivas frente a otras que se desarrollan en su mismo sector y  

cuentan con mayor inversión en  capital de trabajo, asociado a un  nivel  alto de  

experiencia e influencia en el mercado en donde ambas desarrollan la misma 

actividad económica. 

 

Si a esta poca inyección de capital le sumamos factores como:   

1. Mal hábito en el  pago de los colombianos, al momento de cancelar sus 

compras a crédito (Modalidad de venta que maneja Espumas del Oriente), y la 

tendencia de las pequeñas y medianas empresas en financiar sus proyectos 

mediante créditos ya sean bancarios o por otras fuentes de financiación, 

encontramos que no se ha desarrollado una adecuada gestión financiera 

2.  Desconocimiento por parte de la administración de indicadores financieros y de 

productividad como herramienta indispensable para analizar, cuantificar y 

monitorear la gestión financiera de la empresa. 

 

Por  lo anteriormente referenciado, nuestro proyecto de  investigación se enmarca 

en un estudio explicativo de un procedimiento práctico (manual) de una 
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herramienta financiera que basándose en datos históricos y en el modelo Delphi 

permite la proyección del Flujo de Caja Libre y el análisis de indicadores, que 

reflejen de forma rápida y comprensible la productividad de cada una de las áreas 

de la empresa ante las variaciones que prevén se pueden presentar en el sector y 

en la empresa misma. 
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1. DIAGNOSTICO FINANCIERO GENERAL DE ESPUMAS DEL ORIENTE 

 

 

El pilar fundamental del análisis financiero esta contemplado en la información que 

proporcionan los estados financieros de la empresa, entre los más conocidos y 

usados son el Balance General y el Estado de Resultados (también llamado de 

Pérdidas y Ganancias), que son preparados, casi siempre, al final del periodo de 

operaciones por los administradores y en los cuales se evalúa la capacidad de la 

empresa para generar flujos favorables según la recopilación de los datos 

contables derivados de los hechos económicos. Los métodos utilizados para el 

análisis financiero de los Estados, fueron el método horizontal y el histórico. 

Otra manera de realizar un análisis financiero se realiza a través de las razones 

financieras. 

Un buen análisis financiero de la empresa puede otorgar la seguridad de 

mantenerla vigente y con excelentes índices de rentabilidad.  

 

1.1 ESTADOS FINANCIEROS POR MEDIO DE ANALISIS HORIZONTAL Y 

VERTICAL: 

Los Estados Financieros sujetos a estudio comprenden el período existente entre 

Diciembre de 2003 y Diciembre de 2004, reflejando la situación financiera de la 

empresa de la siguiente manera: (Ver Estados Financieros Comparativos 2002-
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2003 en el Anexo B, Balance General en el Anexo C y Estado de Resultados en el 

Anexo D) 

 

La empresa Espumas del Oriente Ltda. a Diciembre 31 de 2.004 presenta un 

crecimiento en el total de sus activos del 15,99% con respecto al año anterior, 

formando gran parte de este crecimiento el Disponible y Propiedad Planta y 

Equipo que tuvieron un incremento significativo de un 33,97% y 78,4% 

respectivamente. En el primero, también causado por una disminución en los 

Inventarios en un 48,26% por las políticas manejadas por la Dirección de 

mantener estos activos en un promedio entre 20 y 30 millones; en el segundo, por 

la compra de Activos Fijos para la empresa. 

  

Adicionalmente los Deudores presentan un aumento del 15,25% en el año 2.004 

esto debido a un aumento en los clientes, los cuales representan el 74% del total 

de este rubro del Activo. 

 

El Pasivo total presenta un incremento del 13,94% de Diciembre de 2.003 a 

Diciembre del año 2.004, los Proveedores es la cuenta que mayor crecimiento 

presentó en los Pasivos con un 68,3% debido a una adquisición significativa de 

materia prima, especialmente las telas. 

Las Cuentas por Pagar aumentaron en un 39,6%, en el mismo periodo. Cifra que 

se debe al mismo comportamiento del IVA, Retención en la Fuente por pagar y la 
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Retención y Aportes de Nomina. Mientras que los Costos y Gastos por pagar, 

disminuyeron en el año 2004.  

 

El Patrimonio para el periodo de Diciembre de 2.003 a Diciembre de 2.004 

incrementó en un 39,8% esto se debe a un aumento en la Revalorización del 

Patrimonio, más específicamente a los ajustes por inflación del Capital Social y de 

los Resultados de Ejercicios Anteriores. 

 

Los Ingresos Operacionales muestran un crecimiento de 21,04%. Los gastos 

operacionales con respecto a los ingresos operacionales representan un 18% en 

el 2004, mientras que en el año 2003 representaron el 13,6%, lo cual indica que 

en total incrementaron un 60,2%. por lo tanto permiten obtener un resultado 

operacional neto de tan solo 14,8% en el último año. 

 

En el año 2004, se presenta un alto crecimiento de los Gastos No Operaciones, 

los cuales están por encima de la Utilidad Operacional y aunque los Ingresos No 

Operacionales también tuvieron un crecimiento representativo; gracias a los 

ingresos por arriendos que tuvieron en el año 2004 y que en los años anteriores 

no presentaban; han llevado a la Empresa a obtener un Utilidad Neta negativa 
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1.2 ESTADOS FINANCIEROS POR MEDIO DE RAZONES FINANCIERAS 

 

Las razones financieras dan indicadores para conocer si la entidad es solvente, 

productiva, si tiene liquidez si ha mantenido un buen nivel de inversiones, entre 

otros aspectos. Es por eso que fue necesario además del Balance General y 

Estado de Resultados, calcular el Flujo de Caja Libre. EL cálculo de este Estado 

Financiero se encuentra en el Anexo E. 

 

Los resultados de los cálculos de cada uno de las razones anteriores, se 

encuentran relacionados en el Anexo. 

 

1.2.1. Razones de Liquidez: 

 

1.2.1.1 Índice de Solvencia (IS):  El IS indica que por cada peso que debe 

Espumas del Oriente Ltda. a corto plazo, tiene 0,71 pesos para responder; lo cual 

significa que no alcanza a saldar sus obligaciones a corto plazo. 

1.2.1.2 Prueba Ácida (PA):   El resultado de este indicador para el año 2004 

es de 0,51, el cual nos sigue indicando que la empresa no tiene como saldar sus 

obligaciones a Corto Plazo, ya que por cada peso que debe, solamente tiene 0,51 

pesos para responder. 

1.2.1.3 Capital de Trabajo Operativo (KTO):  El KTO del año 2003 para la 

empresa fue de $ 122.169.346,72. Con base en este resultado, se puede resaltar 
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la labor realizada para conservar la capacidad de pago de las obligaciones a corto 

plazo. La variación de un año del Capital de Trabajo Operativo, se llama Inversión 

en Capital de Trabajo Operativo. El cálculo de este indicador se muestra más 

detallado en el Anexo F. 

 

1.2.2 Razones de Endeudamiento: 

 

1.2.2.1 Nivel de Endeudamiento (NE): El NE del año 2004 muestra que los 

activos en cabeza de terceros representan el 90,06%. Con base en este resultado, 

es necesario entrar a considerar si los componentes de los pasivos que 

aumentaron cumplen con los requerimientos o políticas de la empresa, ya que 

este indicador se encuentra muy alto. 

1.2.2.2 Nivel de Endeudamiento a Corto Plazo (NECP):  El NECP del año 

2004 al igual del NE, muestra que los activos en cabeza de terceros representan 

el 99,20 %. Esto se debe a que las políticas de los Proveedores con respecto a 

créditos, son muy cortas, es por eso que este indicador muestra que casi el 100% 

de las obligaciones se deben cancelar el próximo año. 

1.2.2.3 Nivel de Endeudamiento Financiero (NEF):  El NEF del año 2004, 

muestra que los activos en cabeza de los bancos representan el 60,66%. Es decir, 

del total de activos que se tienen a la fecha de presentación del Balance, si se 

liquidara la entidad, este porcentaje de activos sería entregado a los Bancos. 
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1.2.3 Razones de Rentabilidad: 

 

1.2.3.1 Rendimiento del Patrimonio (ROE):  Este indicador en el año 2004 es 

de -32,92% lo cual nos indica que el Patrimonio invertido en la empresa en ese 

año, no esta generando utilidades. 

1.2.3.2 Rendimiento del Activo (ROA):  El ROA del año 2004 muestra que la 

porción utilidad neta con respecto al total de los activos es de 25,5%. Con base en 

este resultado, se deduce que por cada peso invertido en el Activo, se obtuvo el 

25% de las Utilidades Netas después de impuestos. 

1.2.3.3 Rendimiento Operativo (RO):  El RO en el año 2004 fue de 42,4%, es 

decir que por cada peso invertido en el Activo Operativo, se obtuvo el 42,4% de 

las Utilidades Operativas. 

1.2.3.4 Rentabilidad del Activo Operativo Neto (RONA):  Por cada peso 

invertido en los Activos Operativo Netos, se obtuvo el 40% de las Utilidades 

Operativas después de Impuestos. 

 

1.2.4 Márgenes de Utilidad: 

 

1.2.4.1 Margen Neto de Utilidades (MNU):  El MNU del año 2004 muestra 

que la porción utilidad neta con respecto al total de los ingresos presenta un -

0,92%. Con base en este resultado, es necesario entrar a considerar si los 

componentes de los costos y gastos aumentaron significativamente, y aún más 
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por encima del comportamiento de los ingresos, o si los ingresos no tuvieron el 

crecimiento esperado, habiéndose comportado los costos y gastos en forma 

razonable con respecto al período anterior. 

1.2.4.2 Margen Operativo (MO): Este indicador en el 2004 refleja que por 

cada peso que ingresó, se generó el 7,87% de Utilidad Operativa. 

1.2.4.3 Margen Bruto (MB):  Este indicador en el 2004 refleja que por cada 

peso que ingresó, se generó el 25,95% de Utilidad Bruta. 

1.2.4.4 Margen Operativo Después de Impuestos (MODI):  Este indicador en 

el 2004 refleja que por cada peso que ingresó, se generó el 7,44% de Utilidad 

Operacional después de Impuestos. 

 

1.2.5 Razones de Productividad: 

1.2.5.1 Rotación de Cartera (RC):  El RC para el año 2004 es de 43 días, lo 

cual indica que la empresa tarda en recuperar su cartera 43 días.  

1.2.5.2 Rotación de Inventarios (RI) días: En el año 2004 el RI arrojó un 

promedio de 15 días que tarda desde la compra de materia prima hasta la venta 

del producto. 

1.2.5.3 Rotación del Activo (RA): Este indicador en el año 2004, nos muestra 

que la empresa vende 3,43 pesos en el periodo por cada peso invertido. Entre 

más bajo sea este indicador, se puede considerar como una alta inversión en 

activos. 
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1.2.6. Relación con el EBITDA:  

1.2.6.1 Margen EBITDA (ME): El Margen EBITDA para el año 2004 fue de 

7,87%, el cual indica el porcentaje que queda sobre las ventas después de 

descontar los costos y gastos operacionales y antes de descontar los intereses, 

amortizaciones y depreciaciones. 

1.2.6.2 Obligaciones Financieras / EBITDA: Este volumen para el año 2004 

fue de 2,25. Es decir, por cada peso en deuda tiene para atenderla con 2,25 de las 

utilidades (EBITDA).  

1.2.6.3 Pasivo Total / EBITDA: Para el año 2004 fue de 3,35, el cual indica 

que por cada peso que se le debe a terceros dispone de 3,35 pesos para cubrir 

dichas deudas.  
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2. PLAN DE NEGOCIOS A IMPLEMENTAR PARA LA PROYECCION DEL 

FLUJO DE CAJA LIBRE. 

 

Teniendo en cuenta el análisis Financiero realizado anteriormente, se vio la 

necesidad de implementar un Plan de Negocios para tener una base con que 

proyectar el Flujo de Caja Libre. Esta proyección será para un horizonte de 3 años 

y se basó en el modelo Delphi o método de expertos, esto debido a que la 

información del sector de fabricación de espuma es muy reducida, por esto 

tuvimos en cuenta las proyecciones que los directivos de la empresa tienen 

analizadas para el futuro. 

 

2.1 PROYECCION DE VENTAS 

Para la proyección de las ventas, la empresa ha tomado una posición optimista 

con la cual esperan que las ventas crezcan en los próximos años un 35, 40 y 45% 

respectivamente.  

 

2.1.1. Estrategias: Para cumplir con las ventas esperadas, es necesario 

implementar algunas estrategias que le ayuden a la empresa a alcanzar las metas 

propuestas. 

 Se ve la necesidad de realizar Publicidad, ya que en la actualidad solo 

cuenta con la publicidad normal en el directorio Local. Una publicidad Radial, seria 
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la más adecuada para la empresa, tanto en lo económico como en el mejor medio 

para atraer más clientes. 

 Promoción de Precios: Teniendo en cuenta las competencias en el 

mercado, Espumas del Oriente ha decidió tener una competencia directa con 

Espumas Colombia, en la cual si ésta última sube o baja los precios, Espumas del 

Oriente hará lo mismo. Mientras que la competencia con Espumas Santander es 

de tener los precios por debajo de ellos en un 6%. 

 Garantías: Al igual que en los precios, Espumas del Oriente tiene unas 

garantías de 8, 10 y 12 años al igual que Espumas Colombia. Mientras que 

Espumas Santander tiene garantías solamente de 4, 5 y 6 años. 

 Mercado: Espumas del Oriente ofrece su producto en la Cra 36 entre 

calles 21 y 24. El producto que ofrece es de mejor calidad que Espumas 

Santander y Espumas Colombia, ya que la densidad que maneja en sus espumas 

son D-30 mientras que la competencia maneja Confortflex y D-23 

respectivamente. Además que los precios son más bajos. Espumas del Oriente 

desea ofrecer su producto en las diferentes Galerías al igual que Espumas 

Santander. 

 

2.2. PROVEEDORES 

Los mayores Proveedores de Espumas del Oriente son los que ofrecen Telas, los 

cuales ofrecen plazos únicamente a 75 días como máximo; y los proveedores de 
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Químicos, pero estos son de pago anticipado y completo, es decir, no existen 

plazos. 

La empresa desea buscar una estrategia para cambiar de Proveedores o para que 

ofrezcan más plazo, ya sea comprándoles a grandes cantidades o estableciendo 

un tope mínimo de compra. 

 

2.3. CARTERA 

La Cartera que maneja Espumas del Oriente para sus clientes es: 

 Para los clientes de Área Metropolitana de Bucaramanga, la empresa 

ofrece un plazo máximo 30 días para el pago. 

 Para los clientes fuera del Área Metropolitana, la empresa manejo pagos de 

contado o con un plazo máximo de 5 días. 

Se desea ampliar los plazos de pago y el cupo para así poder vender más y si la 

empresa puede conseguir también una ampliación en el plazo de sus 

proveedores, estará cumpliendo con la teoría de Conformidad Financiera. 

 

2.4. INVENTARIOS 

Al igual que sucedió en el año 2004, la empresa Espumas del Oriente desea 

mantener sus inventarios en un promedio entre 20 y 30 millones, teniendo un 

mayor porcentaje de participación la materia prima No procesada ya que se 

presenta escasez en los químicos de las espumas a nivel mundial. 
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Para Espumas del Oriente es de vital importancia el manejo del JUST IN TIME, es 

por eso que el tiempo de entrega de los pedidos a los clientes locales es de 1 día, 

mientras que para los clientes Nacionales es de 3 días máximo. 

 

Teniendo en cuenta que para adquirir los Químicos de las espumas, se deben 

importar, se ve la necesidad de que la empresa adquiera Cartas de Crédito para 

asegurar el tipo de cambio.  

 

2.5 OBLIGACIONES CORTO PLAZO 

La empresa a 2004 tenía el 67% de su pasivo en obligaciones financieras con 

particulares de corto plazo, lo que le generaba unos gastos financieros altos; se 

espera para los próximos años bajar estas obligaciones y apalancarnos más con 

entidades financieras quienes nos ofrecen tasas más bajas y así trabajar mejor los 

gastos financieros. 

 

Una vez desarrollado el Plan de Negocios, se procedió a la proyección del Flujo de 

Caja Libre como se presenta en el Anexo G. Además de la proyección de la 

Inversión en Activos Fijos y el Capital de Trabajo Neto Operativo. 
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3. CONCLUSIONES 

 

 La realización de este trabajo permitió cuantificar la Administración 

Financiera realizada por la empresa desde que se creó, identificando 

debilidades en materia de liquidez y rendimiento esta frente a su patrimonio, 

de igual forma se identificaron fortalezas del negocio, a nivel de precio y 

calidad del producto. 

 Gracias al Plan de Negocio sugerido por en esta investigación, la empresa     

podrá identificar  nuevas oportunidades que le permitan mejorar el manejo 

de la administración del capital de trabajo. 

 Como valor agregado para la empresa y a este trabajo se desarrolló una 

herramienta financiera, de fácil manejo e interpretación para los 

administradores de la misma. 

 Otro aspecto importante que se manejo en el desarrollo de este trabajo de 

investigación fue la socialización del objetivo básico financiero en todos los 

niveles de la empresa, aumentando el nivel de compromiso y pertenencia 

de todos los empleados con la gerencia. 
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Manual de  utilización de la Herramienta Financiera 

 

Este manual pretende garantizar un mínimo de conocimientos Financieros 

fundamentados en la conceptualización  de los indicadores y árboles de 

productividad y rentabilidad, de igual forma describe la formula matemática que 

utilizada en la herramienta para la obtención de sus resultados. 

 

La utilidad de este manual es para todas aquellas personas que directa o 

indirectamente tengan que ver con el manejo administrativo y financiero de la 

empresa y su contenido ha sido organizado de tal modo que pueda utilizarse como 

herramienta de autoaprendizaje teórico – practico, el cual permite cuantificar, 

analizar y monitorear la gestión financiera sugerida y donde se muestren al final de 

cada periodo contable los resultados obtenidos de la gestión financiera, frente a 

los históricos de la empresa. 

 

 

3.1  ESTADOS FINANCIEROS (BALANCE Y ESTADO DE RESULTADOS) 

El análisis de los estados financieros constituye la técnica matemático - financiera 

y analítica a través de la cual se determinan los beneficios o pérdidas en los que 

se pudo incurrir al realizar una inversión u algún otro movimiento, en donde uno de 

sus objetivos es obtener resultados que apoye la toma de decisiones referente a 

actividades de inversión. 
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Manual de  utilización de la Herramienta Financiera 

 

El análisis financiero de los Estados, se emplea también para comparar dos o más 

períodos y para determinar la viabilidad de la inversión. Sus fines son, entre otros: 

a. Establecer razones e índices financieros derivados del balance general.  

b. Determinar la tasa de rentabilidad financiera que ha generado la empresa a 

partir del cálculo e igualación de los ingresos con los egresos.  

c. Establecer una serie de igualdades numéricas que den resultados positivos o 

negativos respecto a al año de que se trate. 

 

Existen diferentes métodos de análisis para los Estados Financieros, algunos de 

ellos son: 

 

* El método vertical se refiere a la utilización de los estados financieros de un 

período para conocer su situación o resultados.  

 

* En el método horizontal se comparan entre sí los dos últimos períodos, de dicha 

comparación se puede obtener el origen de las fuentes y la utilización de los 

recursos.  

 

* En el método histórico se analizan tendencias, ya sea de porcentajes, índices o 

razones financieras. 



 

26 
 

Manual de  utilización de la Herramienta Financiera 

 

3.2  RAZONES FINANCIERAS 

Uno de los instrumentos más usados para realizar análisis financiero de entidades 

es el uso de las razones financieras,  ya que estas pueden medir en un alto grado 

la eficacia el comportamiento de la empresa. Éstas presentan una perspectiva 

amplia de la situación financiera,  puede precisar el grado de liquidez, de 

rentabilidad, el apalancamiento financiero, la cobertura y todo lo que tenga que ver 

con su actividad. 

 

El análisis de razones financieras es una de las formas de medir y evaluar el 

funcionamiento de la empresa y la gestión de sus administradores. La evaluación 

de las razones financieras esta formada en base a cifras contables, es otra forma 

de comparar la información de los estados financieros. 

 

Las razones financieras, son comparables con las de la competencia o para ver el 

mejoramiento de la misma (como sería en este caso) y llevan al análisis y reflexión 

del funcionamiento de las empresas. A continuación se mencionan algunas 

razones, sin entrar en mayor detalle en cada una de ellas:  

Razones de liquidez: La liquidez de una organización es juzgada  por la 

capacidad para saldar las obligaciones a corto plazo que se han adquirido a 

medida que éstas se vencen. Se refieren no solamente a las finanzas totales de la  
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empresa, sino a su habilidad para convertir en efectivo determinados activos y 

pasivos corrientes. Entre ellas están: 

 

Índice de Solvencia (IS): Éste considera la verdadera magnitud de la empresa en 

cualquier instancia del tiempo y es comparable con diferentes empresas de la 

misma actividad.   

                   Activo Corriente   

   IS =   

                                         Pasivo Corriente 

Recomendación: El resultado de este índice debe estar por encima de 1. Este 

muestra que por cada peso que se adeude, debemos tener por lo menos otro peso 

para atenderla la obligación. 

Prueba Ácida (PA): Esta prueba es semejante al índice de solvencia, pero dentro 

del  activo corriente no se tiene en cuenta el inventario de productos, ya que éste 

es el activo con menor liquidez. Con ello lo que se pretende es tener únicamente 

aquellos bienes y derechos que tengan una buena convertibilidad al efectivo. 

 

                            Activo Corriente  -  Inventario   

     PA =  

                                            Pasivo Corriente 
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Recomendación: El resultado de este índice debe estar por encima de 1. Este 

muestra que por cada peso que se adeude, debemos tener por lo menos otro peso 

para atenderla la obligación. 

Capital de Trabajo Operativo (KTO): Este indicador busca verificar la 

disponibilidad a corto plazo de la empresa para cubrir sus compromisos de corto 

plazo. El capital de trabajo es el valor que le quedaría a la Empresa después de 

pagar todos los pasivos a corto plazo, si se tuvieran que cancelar en forma 

inmediata. 

   KTO =    Activo Corriente  -  Pasivo Corriente 

Recomendación: El resultado de este índice debe ser mayor o igual al total de 

las obligaciones del corto plazo. 

 

Razones de Endeudamiento: Estas razones indican el monto del dinero de 

terceros que se utilizan para generar utilidades, éstas son de gran importancia ya 

que estas deudas comprometen a la empresa en el transcurso del tiempo. 

 

Nivel de Endeudamiento (NE): Mide la proporción del total de activos aportados 

por los acreedores de la empresa. Este indicador muestra, proporcionalmente, la 

parte de los activos que está en cabeza de terceros. Es decir, del total de activos  
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que se tienen a la fecha de presentación del Balance, si se liquidara la entidad, 

este porcentaje de activos sería entregado. 

 

                                  Pasivo total   

   NE =   

                                            Activo total 

Recomendación:  La empresa debe tenerle mismo porcentaje en endeudamiento, 

que en sus cuentas por cobrar para que se mantenga un equilibrio. 

Nivel de Endeudamiento a Corto Plazo (NECP): Indica la relación entre los 

fondos a corto plazo que suministran los acreedores y los que aportan la totalidad 

de los acreedores, ya sea a corto o a largo plazo. 

                                       Pasivo a corto plazo   

   NECP =   

                                                        Pasivo total 

Mide la proporción del endeudamiento que se debe cancelar en el año siguiente a 

la presentación del balance. Este indicador muestra, proporcionalmente, la parte 

de los activos que está en cabeza de terceros con la cual tiene se tiene la 

obligación de cancelarse en el transcurso del próximo año.  
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Recomendación:  La empresa debe tenerle mismo porcentaje en endeudamiento 

en el  corto plazo que en sus cuentas por cobrar también en el corto plazo para 

que se mantenga un equilibrio y no se viole el principio de conformidad financiera. 

Nivel de Endeudamiento Financiero (NEF): Este indicador muestra, 

proporcionalmente, la parte de los activos que está en cabeza de los Bancos por 

sus obligaciones adquiridas con ellos.  

 

                                       Obligaciones Financieras   

   NEF =   

                                                        Activo total 

Razones de Rentabilidad: Estas razones permiten analizar y evaluar las 

ganancias de la empresa con respecto a un nivel dado de ventas, de activos o la 

inversión de los dueños.    

 

Rendimiento del Patrimonio (ROE): Representa la porción de las utilidades 

netas que gana la empresa respecto al patrimonio invertido en la empresa. 

 

        Utilidad neta   

   ROE =   

                                               Patrimonio  
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Rendimiento del Activo (ROA): Determina la efectividad total de la 

administración para producir utilidades con los activos disponibles. La fórmula en 

general determina que se debe tener en cuenta la utilidad neta después de 

impuestos. Indica el porcentaje de utilidad neta durante la vigencia que se obtuvo 

por cada peso invertido en el Activo. 

                        Utilidades netas después de impuestos  

  ROA =   

                                           Activos totales 

Rentabilidad Operativa (RO): Determina la efectividad total de la administración 

para producir utilidades operativas con los activos operativos. Indica el porcentaje 

de utilidad operativa que se obtuvo por cada peso invertido en el Activos 

operativos.        Utilidad Operativa   

   RO =   

                                                Activos Operativos  

Rentabilidad del Activo Operativo Neto (RONA): Determina la efectividad total 

de la administración para producir utilidades con los activos operativos netos. 

Indica el porcentaje de utilidad operativa que se obtuvo por cada peso invertido en 

el Activos operativos netos.        U.O.D.I  

   RONA =   

                                                 Activos Operativos Netos  
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Márgenes de Utilidad: Estas razones permiten analizar y evaluar las ganancias 

de la empresa con respecto a un nivel dado de ventas o de activos. 

Margen Neto de Utilidades (MNU): Indica el porcentaje que queda sobre las 

ventas después que la empresa ha pagado sus costos y gastos. Mide la capacidad 

de la empresa para convertir las Ventas en Utilidades. Refleja que por cada peso 

que ingresó, se generó un porcentaje de utilidad igual al que muestra el resultado. 

                                     Utilidad neta   

   MNU =   

                                               Ingresos Totales  

Margen Operativo (MO): Indica el porcentaje que queda sobre las ventas 

después que la empresa ha pagado sus costos y gastos Operacionales. 

                                 Utilidad Operativa   

   MO =   

                                                      Ventas  

 

Margen Bruto (MB): Indica el porcentaje que queda sobre las ventas después 

que la empresa ha pagado sus costos de ventas. 

                                  Utilidad Bruta  

   MB =   

                                                       Ventas  
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Margen Operativo después de Impuestos (MODI): Indica el porcentaje que 

queda sobre las ventas después que la empresa ha pagado sus costos de ventas, 

Gastos operacionales e Impuestos. 

        U.O.D.I.  

             MODI =   

                                                       Ventas  

 

Razones de Productividad: Miden la eficiencia en el uso de Activos o 

productividad de los Activos, indicando su rapidez en la conversión a efectivo. 

También se denominan indicadores de Operación. 

Rotación de Cartera (RC) días: Establece el número de días que la empresa 

tarda en recuperar su cartera. 

                             C x C * 360 días 

   RC =   

                                                     Ventas  

Recomendación:  Este resultado seria bueno compararlo con la política de plazos 

que otorga la empresa a sus clientes, para saber si se esta cumpliendo el 

promedio de plazos. 
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Rotación de Inventarios (RI) días: Este indicador mide el tiempo promedio que 

transcurre desde la compra de insumos o materias primas hasta la venta del 

producto. Entre menos plazo de inventario de la empresa, se considera que es 

más liquida. 

        Inventarios * 360  

   RI =   

                                                Costo de Ventas  

 

Rotación del Activo (RA): Este indicador mide la eficiencia de la inversión en 

activos productivos. 

           Ventas Netas 

   RA =   

                                                   Activo Total  

Relación con el EBITDA: Es el resultado de la Operación de la Empresa y 

representa la cantidad de Efectivo disponible para invertir en el Capital de trabajo 

requerido en su operación y en los Activos Fijos necesarios para ampliar, mejorar 

y expandir su capacidad instalada. 
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Margen EBITDA (ME): Muestra la eficiencia real de la empresa para maximizar 

sus ingresos y minimizar sus costos operativos; la capacidad que tiene la empresa 

de convertir ventas en efectivo. 

                     E.B.I.T.D.A. 

   RA =   

                                                       Ventas  

Recomendación: Mientras más elevado sea el porcentaje indica una mayor 

capacidad para asumir y atender deuda financiera. 

Obligaciones Financieras / EBITDA: Representa el volumen de deuda que 

maneja la compañía con relación a su generación interna y si ésta deuda es 

excesiva. 

Recomendación: Un buen número para este indicador es entre 2 y 3 veces el 

EBITDA, siempre y cuando las obligaciones financieras no estén concentradas en 

el corto plazo, de lo contrario la relación debe ser menor. 

Pasivo Total / EBITDA: Muestra la relación entre la generación interna y el total 

de compromisos del cliente. Busca determinar el peso que tienen las obligaciones 

con terceros distintas a las financieras. 

 

Una vez calculados los Indicadores, se procede a construir los Árboles de 

Rentabilidad lo cuales nos muestran los indicadores de productividad con los que  



 

36 
 

Manual de  utilización de la Herramienta Financiera 

 

podemos medir entre otras cosas la eficiencia en el uso de los activos y la 

velocidad de recuperación o la rapidez en la conversión a efectivo.  Entre los 

árboles que usaremos estarán el árbol de Rentabilidad de los Activos (ROA), el 

árbol de Rentabilidad del Patrimonio (ROE) – (Ver Anexo H e I), el árbol de 

Rentabilidad Operativa del Activo Neto (RONA) y el árbol del Valor Agregado – 

(Ver Anexo J) con los cuales se pueden analizar mejor los resultados obtenidos  y 

poder realizar el diagnóstico de la situación Financiera.  
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