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RESUMEN

/DV�GHFLVLRQHV�¿QDQFLHUDV�HQ�OD�3<0(��HV�XQ�WHPD�OLPLWDGR�
a pesar de su importancia y de la necesidad de adecuar 
ODV� HVWUDWHJLDV� ¿QDQFLHUDV� D� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV� GH� XQD�
organización y a la toma de decisiones. El factor más 
importante para establecer la salud integral de la empresa y 
su competitividad es su rentabilidad y de ahí la importancia 
de su análisis derivado de las dimensiones y proporciones 
del Balance y el Estado de Resultados obteniéndose la 
rentabilidad operativa a través del cálculo de las razones 
GH� UHQWDELOLGDG� HFRQyPLFD� \� ¿QDQFLHUD� TXH� HYDO~DQ� OD�
capacidad de la empresa para generar utilidades, que 
comparada con sus costos asociados, ofrece la capacidad 
de creación de valor permitiendo establecer un diagnóstico 
y valoración de la empresa en el corto plazo y visualizar el 
éxito a futuro de ella.

Palabras claves: Finanzas, rentabilidad operativa, 
UHQWDELOLGDG�HFRQyPLFD��UHQWDELOLGDG�¿QDQFLHUD�

ABSTRACT

Financial decisions in SME is limited despite its importance 
DQG� WKH� QHHG� IRU� DGHTXDWH� ¿QDQFLDO� VWUDWHJLHV� WR� WKH�
characteristics of an organization and decision-making 
issue. The most important in establishing the overall health 
RI� WKH� FRPSDQ\� DQG� WKHLU� FRPSHWLWLYHQHVV� LV� SUR¿WDELOLW\�
and hence the importance of its analysis derived from the 
dimensions and proportions of the Balance Sheet and the 
,QFRPH�6WDWHPHQW�2SHUDWLQJ�SUR¿WDELOLW\�REWDLQHG�WKURXJK�
WKH� FDOFXODWLRQ� RI� WKH� UHDVRQV� HFRQRPLF� DQG� ¿QDQFLDO�
DVVHVVLQJ� WKH�DELOLW\�RI� WKH� FRPSDQ\� WR�JHQHUDWH�SUR¿WV��
which compared performance and associated costs, offers 
the ability to create value establishing a diagnosis and 
assessment of the company in the short term and visualize 
the future success of the organization.

Keywords: )LQDQFHV�� SUR¿WDELOLW\�� RSHUDWLQJ� SUR¿WDELOLW\��
¿QDQFLDO�SUR¿WDELOLW\�

I. INTRODUCCIÓN

A pesar de aparentar una complejidad sin límites 
HO� DQiOLVLV� ¿QDQFLHUR� HV� XQ� Q~PHUR� UHODWLYDPHQWH�
SHTXHxR� GH� PHGLGDV� ¿QDQFLHUDV� HVHQFLDOHV�� SRU�
medio de las cuales se puede obtener el diagnóstico 
de la salud integral de la empresa.  Éstas medidas se 
obtienen de las relaciones que existen entre varios 
SDUiPHWURV�¿QDQFLHURV�GH�OD�HPSUHVD��

Sin embargo lo difícil no subyace en cómo 
realizar los cálculos, sino en lo importante de 
FRPSUHQGHU� TXH� VLJQL¿FDQ� pVWRV� FiOFXORV� \� FyPR�
los resultados de las diferentes medidas engranan 
conjuntamente para dar una imagen del estado que 
JXDUGDQ�ODV�¿QDQ]DV�GH�OD�HPSUHVD�

En un mundo competitivo la PYME necesita 
medirse con la competencia en el sector comercial 
al que pertenezca o igual de importante, contrastar 
su actuar pasado con el presente para establecer 
rumbos de acción para el futuro. Para ello se 
XWLOL]DQ� LQGLFDGRUHV� ¿QDQFLHURV� TXH� LQIRUPDQ�
sobre la liquidez, endeudamiento, rentabilidad, 
productividad, crecimiento y actividad del negocio, 
WRGRV� HOORV� GHWDOODQ� OD� VLWXDFLyQ� ¿QDQFLHUD� GH� OD�
empresa.

El análisis cuantitativo robustece lo cualitativo 
de la toma de decisiones mediante procesos de 
LQIRUPDFLyQ� \� FRQRFLPLHQWR� SDUD� FRQ¿JXUDUVH� HQ�
una forma de creación de valor y competitividad. 
/DV� UD]RQHV� ¿QDQFLHUDV�� VH� HQFDUJDQ� GHO� DQiOLVLV�
de la dimensión óptima de la empresa y la calidad 
de la gestión empresarial para controlar, mediante 
la prospección, planeación,  comprobación y 
comparación continua el rumbo de la empresa en 
el entorno competitivo. Determinan las relaciones 
existentes entre los diferentes rubros de los estados 
¿QDQFLHURV�PHGLDQWH�XQD�LQWHUSUHWDFLyQ�TXH�SHUPLWH�
obtener información acerca del desempeño anterior 
GH�OD�HPSUHVD�\�VX�SRVWXUD�¿QDQFLHUD�SDUD�HO�IXWXUR�
cercano.

(QWUH� WRGDV� ODV� UD]RQHV� ¿QDQFLHUDV� FRPR�
herramientas de análisis, las razones de rentabilidad 
FREUDQ�LPSRUWDQFLD�DO�PHGLU�OD�H¿FDFLD�GH�OD�JHVWLyQ�
HPSUHVDULDO� UHÀHMDGD� HQ� XWLOLGDGHV�� HQWUH� PD\RU�
VHD� HVD� H¿FDFLD� PD\RU� VHUi� OD� FRPSHWLWLYLGDG��
de la empresa, ya que una empresa rentable 
otorga rendimientos adecuados sobre la inversión 
considerando el riesgo de la misma. 

Para determinar las razones de rentabilidad 
tenemos que analizar la estructura de los estados 
¿QDQFLHURV�GH�OD�HPSUHVD�H[SUHVDGRV�HQ�HO�%DODQFH�
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General y el Estado de Resultados. Así la Rentabilidad 
Operativa RO puede poner en claro la capacidad de 
la empresa para generar ingresos que comparada 
con sus costos asociados, ofrece la capacidad de 
creación de valor para los inversionistas, permitiendo 
establecer un diagnóstico y valoración de la empresa 
en el corto plazo y visualizar el éxito a futuro.

A pesar de la importancia que puede tener 
la rentabilidad en las políticas y decisiones que 
repercuten en la competitividad de la empresa en el 
sector o giro donde se desenvuelve, en la actualidad 
el tema se ha limitado a las grandes corporaciones 
desde hace ya varios años, pero en la PYME 
principalmente, no es algo común; y de hecho, es 
de lo que adolece este segmento empresarial hasta 
el punto de estar en el olvido por las bibliografías 
(Valencia, et al., 2006), pudiéndose observar que en 
los últimos años las investigaciones desarrolladas 
HQ� HO� FDPSR� GH� ODV� ¿QDQ]DV� FRUSRUDWLYDV� KDQ�
PLQLPL]DGR�HO�HVWXGLR�GH� ODV�GHFLVLRQHV�¿QDQFLHUDV�
en la pequeña y mediana empresa. 

Además, las investigaciones no han dirigido su 
atención al estudio de la alineación de las estrategias 
RUJDQL]DFLRQDOHV�\�ODV�GHFLVLRQHV�¿QDQFLHUDV��GRQGH�
se analice la concordancia de las decisiones que el 
empresario realiza sobre el manejo del capital y los 
objetivos estratégicos que lleva a cabo para competir 
en su mercado, quedando relegados los estudios de 
competitividad en todas las demás funciones menos 
la encargada del manejo de los recursos monetarios 
de la empresa.

,,�� &203(7,7,9,'$'� <� 5(17$%,/,'$'�
FINANCIERA

La competitividad como indica Porter (1988) es la 
base fundamental del desempeño sobre el promedio 
de empresas de un sector a largo plazo, radica en 
la capacidad de la organización para desarrollar 
ventajas competitivas que nacen fundamentalmente 
del valor que una empresa es capaz de crear para sus 
compradores que exceda el costo de esa empresa 
por crearlo, es decir, el rendimiento de las utilidades. 
El valor es lo que los compradores están dispuesto 
a pagar por lo que la empresa les proporciona, y 
el valor superior sale de ofrecer precios más bajos 
TXH� ORV� FRPSHWLGRUHV� SRU� EHQH¿FLRV� HTXLYDOHQWHV�
�YHQWDMD� GH� FRVWRV�� R� GH� SURSRUFLRQDU� EHQH¿FLRV�
~QLFRV�TXH�MXVWL¿TXHQ�XQ�SUHFLR�PD\RU��YHQWDMDV�SRU�
diferenciación).

 
Esta visión de la empresa como conjunto de 

actividades orientadas a la creación de valor y de 
margen de utilidad, es decir, a que los costos de las 
mismas sean inferiores al precio que el mercado 
está dispuesto a pagar por sus productos o servicios, 
SHUPLWH�LGHQWL¿FDU�HO�FRQFHSWR�FRPSHWLWLYLGDG�FRQ�OD�
capacidad de las organizaciones para generar valor 
y seguir generándolo en el tiempo. En este sentido 
Bueno (1987) citado por López y Contreras (2009) 

D¿UPD�TXH�OD�FRPSHWLWLYLGDG�HV�XQ�WpUPLQR�TXH�UHÀHMD�
un conjunto de condiciones y actividades necesarias 
para que su titular o poseedor pueda continuar 
generando rendimientos positivos y detentando 
posiciones ventajosas frente a sus contrincantes o 
competidores; así la competitividad no es más que la 
manera de expresar la posición relativa de la empresa 
en su sector o en su entorno competitivo, marco en 
el que tiene lugar la generación de valor por parte 
de la empresa, es decir, su utilidad, su renta, su 
EHQH¿FLR��VX�H[FHGHQWH�¿QDQFLHUR�R�HFRQyPLFR�R�VX�
ÀXMR�GH�HIHFWLYR�SRVLWLYR��(VD�SRVLFLyQ�GHWHUPLQD�VL�OD�
rentabilidad o medida para valuar el desempeño de 
la empresa al dar idea de la generación de utilidades 
y la creación de valor, es superior o inferior a la 
PHGLD�GH�VX�VHFWRU�R�HQWRUQR�FRPSHWLWLYR�HVSHFt¿FR��

Desde esta perspectiva, la rentabilidad de una 
PYME es muy importante debido a que expresa la 
capacidad de la misma para poder sobrevivir sin 
necesidad de que los accionistas estén aumentando 
capital constantemente, además de que muestra la 
capacidad o competencia que tiene la gerencia para 
administrar los costos y gastos buscando generar 
utilidades. 

El nivel de estrategia funcional tratará de 
resolver cómo utilizar y aplicar los recursos y 
capacidades o habilidades dentro de cada área 
IXQFLRQDO�� D� ¿Q� GH� PD[LPL]DU� OD� SURGXFWLYLGDG� GH�
dichos recursos, es decir, determinará de qué modo 
cada una de las funciones básicas de la actividad 
empresarial (producción, mercadotecnia, inversión 
\� ¿QDQFLDFLyQ�� UHFXUVRV� KXPDQRV�� HWF��� FRODERUD�
en la consecución de aumentar la rentabilidad 
deseada y por ende en el grado de competitividad 
de la empresa. Ello requiere, dentro del marco de 
OD� HVWUDWHJLD� HPSUHVDULDO�� HVSHFL¿FDU� OD� HVWUXFWXUD�
¿QDQFLHUD�SHUWLQHQWH��

$� OD�KRUD�GH�GLVHxDU� VX�HVWUXFWXUD�¿QDQFLHUD��
Acosta y Medina (1999) mencionan que la empresa 
no debe poner atención solo en los elementos que 
determinan la obtención de un equilibrio económico 
mediante el rendimiento conforme con su posición en 
el mercado y los medios empleados, sino al igual debe 
EXVFDU�HO�HTXLOLEULR�¿QDQFLHUR�DO�DQDOL]DU�VX�FDSDFLGDG�
para satisfacer, a sus respectivos vencimientos, 
los gastos y las obligaciones contraídas en dicho 
SURFHVR��/R�LGHDO�HV�ORJUDU�XQD�HVWUXFWXUD�¿QDQFLHUD�
que permita la obtención del máximo rendimiento 
de los recursos y al mismo tiempo proporcionar una 
estabilidad tal que se pueda hacer frente en todo 
momento a los compromisos a medida que vayan 
venciendo.

/ySH]� \� &RQWUHUDV� ������� UH¿HUHQ� D� OD�
competitividad como la capacidad de permanecer en 
el entorno siendo la habilidad para competir en un 
mercado lo que asegura su permanencia. Para ello, 
OD�HPSUHVD�GHEH�GHVDUUROODU�FRQ�FDOLGDG�\�H¿FLHQFLD�
diversas funciones en su actividad operativa y 
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estratégica para lograr ser competitiva, donde la 
elección de dicha estrategia está en función tanto de 
la estructura del sector empresarial donde compite, 
como de la posición relativa que tiene la organización 
en dicho sector. Esto implica que las estrategias que 
sigue una PYME determinarán su competitividad, 
debiendo seleccionar adecuadamente aquellas 
estrategias que le permitirán obtener una ventaja 
competitiva.

Sin embargo, una de las áreas que recibe 
poca atención en el establecimiento de estrategias, 
HVSHFLDOPHQWH� HQ� OD� � 3<0(�� HV� HO� iUHD� ¿QDQFLHUD��
aún cuando es un factor determinante de la 
FRPSHWLWLYLGDG� HPSUHVDULDO�� (O� DQiOLVLV� ¿QDQFLHUR�
a pesar de representar funciones básicas que 
dan soporte a la estrategia organizacional, es 
prácticamente inexistentes en este estrato 
empresarial, lo cual implica una limitante en el 
tipo de decisiones estratégicas que puede tomar el 
empresario característico de estas organizaciones.

(Q� GH¿QLWLYD�� XQD� HPSUHVD� VHUi� FRPSHWLWLYD�
si es rentable, porque está ofreciendo productos 
diferenciados y mejores que los de su competencia, 
y porque está ayudando a mejorar el nivel de vida 
de la población. Diversos estudios concluyen que 
en México, la competitividad en las empresas sigue 
siendo baja a causa de la baja rentabilidad de ellas. 
No debe haber una separación entre la función 
¿QDQFLHUD�\�OD�SROtWLFD�JHQHUDO�GH�OD�HPSUHVD�GDQGR�
como resultado una cohesión entre el objetivo 
¿QDQFLHUR�\�HO�REMHWLYR�HVWUDWpJLFR�GH�OD�RUJDQL]DFLyQ��
Este objetivo debe plantearse como parte integrante 
de la estrategia global de tal forma que cualquier 
empresa que aspire a ser competitiva deberá 
DGRSWDU� XQD� GHWHUPLQDGD� HVWUDWHJLD� ¿QDQFLHUD� HQ�
IXQFLyQ�GH�OD�QDWXUDOH]D�GH�ODV�YDULDEOHV�TXH�GH¿QDQ�
la competencia del sector en el que actúa, que 
contribuya a la consecución de unas u otras ventajas 
competitivas.

Si bien es cierto que las empresas, antes 
GH� FXDOTXLHU� FRQVLGHUDFLyQ� ¿QDQFLHUD�� GHEHUiQ�
dar respuesta a lo que supone una decisión 
estratégica fundamental que condicionará a partir 
de ese momento cualquier aspecto de la actividad 
empresarial: ¿cuál es el sector de actividad en el 
que va a competir la empresa?, ¿con qué alcance 
producto-mercado se va a situar en él?, y ¿cuál 
es la fuente de ventaja competitiva que pretende 
conseguir? Todo esto conlleva a una decisión 
GH� FDUiFWHU� ¿QDQFLHUR�� ¢4Xp� WLSR� \� YROXPHQ� GH�
inversión deberá adoptar la empresa para contribuir 
PiV�H¿FD]PHQWH�D� OD�FRQVHFXFLyQ�GH� ORV�REMHWLYRV�
planteados? Seguido de una segunda decisión de 
FDUiFWHU� ¿QDQFLHUR� LQWUtQVHFDPHQWH� UHODFLRQDGD�
con la anterior: ¿Qué tipo y volumen de recursos 
XWLOL]DUHPRV�SDUD�¿QDQFLDU�ODV�LQYHUVLRQHV�\�HQ�TXp�
medida los mismos contribuirán al cumplimiento de 
las estrategias seleccionadas? (Rivera, 1993, citado 
por Acosta 2000). Entendiendo que dicho proceso 

exigirá la adopción, por parte de los gestores 
HPSUHVDULDOHV�� GH� DTXHOODV� GHFLVLRQHV� ¿QDQFLHUDV�
TXH� PHMRU� FRQWULEX\DQ� D� ORV� REMHWLYRV� ¿MDGRV� \�
cuya consecución pasará por la observación de 
los siguientes aspectos fundamentales: inversión, 
¿QDQFLDFLyQ�\�HTXLOLEULR�¿QDQFLHUR��

6H� WLHQH� HQWRQFHV�� TXH� ODV� ¿QDQ]DV� VRQ�
un tema prioritario para la competitividad de la 
empresa, de manera que su correcto análisis se 
traduce en un factor clave de sostenibilidad y 
permanencia, pasando a ser una función estratégica 
en donde su prospección, planeación, programación, 
presupuestación y aplicación, determinan la 
rentabilidad de la organización.

La empresa debe determinar con precisión sus 
objetivos, al igual que los medios para alcanzarlos, 
HVWR� VLJQL¿FD� HVWDEOHFHU� SROtWLFDV�� VLVWHPDV� \�
SURFHGLPLHQWRV�¿QDQFLHURV�DGHFXDGR��/D�PHWD�TXH�
GHEH�SUHWHQGHU�XQD�EXHQD�JHVWLyQ�¿QDQFLHUD�GHEH�
ser el planear el crecimiento de la empresa basada 
en utilidades, lográndose con un buen ejercicio de 
prospección de los requerimientos, tanto táctica 
como estratégicamente; captar los recursos 
VX¿FLHQWHV�SDUD�OD�RSHUDFLyQ�GH�OD�HPSUHVD��DVLJQDU�
dichos recursos conforme a los planes, programas 
y necesidades de la empresa en un presupuesto; 
promover el óptimo aprovechamiento de los recursos 
¿QDQFLHURV� HYDOXDQGR� OD� DVLJQDFLyQ�� \�� PLQLPL]DU�
la incertidumbre de la inversión con controles 
cuantitativos que sustenten la valoración cualitativa 
GHO�LPSDFWR�GH�ORV�UHFXUVRV�¿QDQFLHURV�

$Vt�� HO� DQiOLVLV� ¿QDQFLHUR� DEDUFD� WRGDV� ODV�
actividades de la empresa que tienen recursos 
originados de sus operaciones. Para ello podemos 
decir que normalmente las empresas hacen su 
análisis en cuanto a las cifras que se presupuestaron; 
en cuanto al tiempo de ejecución; en cuanto a las 
SRVLELOLGDGHV� GH�PRGL¿FDFLyQ�� \� HQ� FXDQWR� DO� WLSR�
de entidades que lo van a emplear. En cuanto a 
las cifras que se presupuestan, éstas engloban 
los presupuestos de operación consistentes en 
establecer cuáles son las operaciones o actividades 
que se van a desarrollar en un futuro y su repercusión 
¿QDQFLHUD�� VXEGLYLGLpQGRVH� HQ� SUHVXSXHVWRV� GH��
inversiones; ingresos; depreciaciones; producción; 
administración; ventas;  préstamos e impuestos. 
/RV�SUHVXSXHVWRV�¿QDQFLHURV�GH�RSHUDFLyQ�DOLPHQWDQ�
el Estado de Resultados, el Flujo de Efectivo y el 
Balance.

Si bien lo anterior puede parecer básico, la 
rentabilidad nos permite hacer un análisis completo 
que mas allá de indicadores como el valor actual 
neto, el periodo de retorno de la inversión, la tasa 
interna de retorno, la estructura de costos, los 
puntos de equilibrio, el análisis de sensibilidad; 
etc.; nos permite realizar un importante análisis 
que da cuenta de la salud integral de la empresa: el 
rendimiento de las utilidades.

Ciencia Administrativa 2013-2                                                                                                       IIESCA
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La rentabilidad se mide estableciendo relaciones 

entre el Estado de Resultados y las del Balance 

dando los siguientes indicadores:

a) Rentabilidad en relación a las ventas

- Margen bruto: Utilidad Bruta/Ventas Netas

Esta razón indica la utilidad de la empresa 

en relación con las ventas, después de deducir los 

costos de producir los bienes o servicios que se 

KDQ�YHQGLGR��,QGLFD�OD�H¿FLHQFLD�GH�ODV�RSHUDFLRQHV�
así como la forma en que se asignan precios a los 

productos. A través de esta razón se puede tener 

XQD� LGHD�JHQHUDO� VREUH�HO�XVR�\� OD�H¿FLHQFLD�GH� OD�
estructura de costos. 

 

- Margen Operativo: Utilidad Operativa/Ventas 
Netas

0XHVWUD� OD� H¿FLHQFLD� UHODWLYD� GH� OD� HPSUHVD�
después de tomar en cuenta todos los costos y 

gastos administrativos o de operación. Expresa qué 

tanto de los gastos de administración son absorbidos 

por las ventas generadas por la empresa; es decir, 

por cada peso generado de la utilidad cuánto se 

utiliza para gastos administrativos. 

-Margen Neto: Utilidad Neta/Ventas Netas
 

Toma en cuenta la utilidad libre de todos los 

costos, gastos, pagos de impuesto y otras salidas 

de efectivo que haya realizado la empresa. Es la 

utilidad que generó la empresa sobre los ingresos 

que obtuvo.  

b) Rentabilidad en relación con las inversiones

El segundo grupo de razones de rentabilidad 

relaciona las utilidades con las inversiones.

- Razón de rendimiento del capital (ROE):  
Ingresos Netos/Capital Contable   

Esta razón nos indica el poder de obtención de 

utilidades de la inversión en libros de los accionistas, 

y se le utiliza frecuentemente para comparar a 

dos compañías o más en una industria. Indica la 

efectividad con que la gestión está utilizando las 

aportaciones realizadas por los accionistas para la 

generación de ingresos de la empresa. Permite ver la 

forma en que se está ocupando el dinero invertido. 

Una razón más general que se usa en el análisis 

de la rentabilidad es el rendimiento de los activos, o 

ROA. 

- Razón de rendimiento de los activos (ROA): 
Ingresos Netos/Activos Totales 

Esta razón indica la rentabilidad de la empresa 

en relación a sus activos, demuestra la efectividad con 

la que los activos son utilizados para poder generar 

los ingresos de la empresa. Mientras mayor sea el 

resultado mayor es la participación de los activos en 

la generación de utilidades y por consiguiente más 

efectivos. 

- Tasa de rendimiento de las utilidades netas 
de operación: Utilidades Antes de Intereses e 
Impuestos/Activos Totales

&XDQGR�ORV�FDUJRV�¿QDQFLHURV�VRQ�FRQVLGHUDEOHV��
es preferible, para propósitos comparativos, calcular 

una tasa de rendimiento de las utilidades netas de 

operación en lugar de una razón de rendimiento de 

los activos. Se puede expresar la tasa de rendimiento 

de las utilidades netas de operación. Al utilizar esta 

UD]yQ��SRGHPRV�RPLWLU�FDUJRV�¿QDQFLHURV�GLIHUHQWHV�
(intereses y dividendos de acciones preferentes). De 

manera que la relación analizada, es independiente 

GHO�PRGR�HQ�TXH�VH�¿QDQFLD�OD�HPSUHVD��

c) La rotación y la capacidad de obtener 

utilidades

- Razón de rotación de los activos: Ventas/
Activos Totales

Con frecuencia el análisis� ¿QDQFLHUR� UHODFLRQD�
los activos totales con las ventas para obtener la 

razón de rotación de los activos. Esta razón nos 

LQGLFD� OD� H¿FLHQFLD� UHODWLYD� FRQ� OD� FXDO� OD� HPSUHVD�
XWLOL]D�VXV�UHFXUVRV�D�¿Q�GH�JHQHUDU� OD�SURGXFFLyQ��
/D�UD]yQ�GH�URWDFLyQ�HV�XQD�IXQFLyQ�GH�OD�H¿FLHQFLD�
con que se manejan los diversos componentes de 

los activos: las cuentas por cobrar según lo muestra 

el periodo promedio de cobranzas, inventarios como 

los señalan la razón de rotación de inventarios y los 

DFWLYRV�¿MRV�FRPR�OR�LQGLFD�HO�ÀXMR�GH�OD�SURGXFFLyQ�
a través de la planta o la razón de ventas a activos 

¿MRV�QHWRV��

- Capacidad de obtener utilidades: (Ventas/
Activos Totales)(Utilidades Netas Después de 
Impuestos/Ventas)

Cuando multiplicamos la rotación de activos 

de la compañía por el margen de utilidades netas, 

obtenemos la razón de rendimiento de los activos, 

o capacidad de obtener utilidades sobre los activos 

totales.

Ni el margen de utilidades netas ni la razón 

de rotación por si solas proporcionan una medida 

DGHFXDGD�GH�OD�H¿FLHQFLD�HQ�RSHUDFLRQHV�

Además de ello, aunque poco usual podemos 

obtener dos relaciones que pueden ofrecernos un 

DQiOLVLV�¿QDQFLHUR�SUiFWLFR��

a) La RE -Rentabilidad Económica- la cual 

IDFLOLWD�OD�PHGLGD�GH�OD�H¿FLHQFLD�RSHUDWLYD�GHO�WRWDO�
de la empresa. Su cálculo es Utilidades Antes de 
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Interés e Impuestos/Activos Totales. 

b) La RF -Rentabilidad Financiera- el cual 
valora los resultados conseguidos sobre el capital 
de los accionistas con el cálculo de Utilidades Netas 
Despues de Impuestos/ Capital Contable.

El Rendimiento de la Inversión RI relaciona 
XQR�GH� ORV�PiV� LPSRUWDQWHV�FRQFHSWRV�HQ�¿QDQ]DV�
corporativas. Cada peso de activo tiene que ser 
emparejado a un peso de pasivo que ha sido extraído 
GH� ORV�PHUFDGRV� ¿QDQFLHURV� D� SUHFLR� GH�PHUFDGR��
Su pago puede realizarse con el excedente de la 
H[SORWDFLyQ�SURFHGHQWH�GH�OD�XWLOL]DFLyQ�H¿FLHQWH�GHO�
activo. Para relacionar este excedente con el valor de 
la relación fundamental entre activo y pasivo es por 
lo que se proporciona una medida del rendimiento 
de la inversión. Si este rendimiento de la inversión 
es igual o mayor que el costo del pasivo, entonces la 
empresa es viable, si la proporción es menor a largo 
plazo, entonces la empresa no tiene futuro.

(O� 5(� HVWXGLD� OD� H¿FLHQFLD� RSHUDWLYD� GHO� WRWDO�
de la empresa, mientras que la RF considera cómo 
HVWD�H¿FLHQFLD�RSHUDWLYD�HVWi�VLHQGR�WUDVODGDGD�D�ORV�
EHQH¿FLRV�GH�ORV�SURSLHWDULRV�

La cantidad  Utilidades Netas Despues de 
Impuestos del Estado de Resultados se expresa 
como porcentaje del Capital Contable en el Balance. 
Ya que mide las ganancias absolutas a repartir a 
los accionistas es una razón muy importante en las 
¿QDQ]DV�FRUSRUDWLYDV��8QD�EXHQD�FLIUD�VLJQL¿FD�p[LWR�
en los negocios; genera un alto valor de la empresa 
y facilita nuevos fondos, permitiendo a la empresa 
crecer, ajustándose a las condiciones dadas por el 
PHUFDGR�\�FRQGXFLHQGR�D�EHQH¿FLRV�PD\RUHV��7RGR�
ello conduce a una mayor competitividad si hay una 
mayor RF y RE.

(Q�HO�iPELWR�GH�OD�3<0(�\�GHO�PDUFR�¿QDQFLHUR��
XQD� EXHQD� UHQWDELOLGDG� ¿QDQFLHUD� PRVWUDUi� XQD�
empresa sana y creciente, en el ámbito de la 
HFRQRPtD� WRWDO�� OD� UHQWDELOLGDG� ¿QDQFLHUD� FRQGXFH�
a la inversión industrial, el desarrollo en Producto 
Interno Bruto (PIB), empleo, ingresos del gobierno 
por impuestos y así sucesivamente. Por tanto es un 
indicador fundamental tanto  para la economía global 
de mercado como para la empresa en individual.

La Rentabilidad Económica RE  proporciona 
el fundamento necesario para que una empresa 
FRQVLJD�XQD�EXHQD�UHQWDELOLGDG�¿QDQFLHUD�5)��$�XQD�

empresa sin una buena RE le resulta casi imposible 
generar un RF satisfactoria. Si se calcula Utilidades 
Antes de Interés e Impuestos/Activos Totales, esta 
UD]yQ� PHGLUi� OD� H¿FLHQFLD� GHO� JHVWRU� ¿QDQFLHUR�
utilizando todos los activos de la empresa para 
generar un excedente de la explotación o utilidad. Al 
utilizar los ingresos totales, los gastos totales y los 
activos empleados como las tres principales variables 
operativas de la empresa esta medida es una de las 
más completas del rendimiento empresarial total.

La Rentabilidad Económica es antes de 
impuestos y la Rentabilidad Financiera está 
calculada utilizando una cifra de utilidades después 
de impuestos.  La Rentabilidad Económica es una 
herramienta clave para dirigir las actividades diarias 
de gestión empresarial, al proporcionar un punto de 
referencia con el cual todas las operaciones pueden 
ser medidas. Sin  embargo, como una única cifra 
simplemente proporciona un objetivo, para ser útil 
en la toma de decisiones debe de ser desglosado 
en sus componentes. Esto se hace en dos etapas, 
primero la razón principal se divide en dos razones 
auxiliares, para después cada uno de éstos dividirlos 
en sus componentes detallados.

$Vt�� HQ� OD� SULPHUD� HWDSD� VH� GH¿QHQ� ODV� GRV�
principales razones auxiliares: el porcentaje del 
margen sobre ventas (margen de utilidad) y la razón 
de ventas sobre el activo total (rotación de activo).

RE se calcula mediante la fracción Utilidad Antes 
de Intereses e Impuestos/Activo Total. Introducimos 
la cifra ventas y la vinculamos a cada variable lo 
que nos da dos fracciones en lugar de una. Así 
conseguimos las razones: a) Utilidad Antes de 
Intereses e Impuestos/Ventas (Margen de Utilidad) 
y b) Ventas/Activo Total (Rotación de Activo). Es 
importante demostrar que el producto de estas dos 
razones siempre obtendrá el valor de RE.

(VWDV� UD]RQHV�� HO� 0DUJHQ� GH� %HQH¿FLRV� \�
5RWDFLyQ�GH�$FWLYR��HO�SULPHUR�LGHQWL¿FD�DO�EHQH¿FLR�
como un porcentaje de las ventas y a menudo se 
GHVFULEH�FRPR�HO�PDUJHQ�QHWR�GH�EHQH¿FLRV��(V�XQD�
medida utilizada en la supervisión de la rentabilidad 
de una empresa. La otra razón contempla las ventas 
totales alcanzadas por la empresa en relación al 
activo total. Es una medida que no suele ser utilizada 
tan a menudo en la valoración del rendimiento de la 
empresa, sin embargo, su contribución a la RE es 
tan importante como el Margen de Utilidades.

RE Porcentaje del margen sobre 
9HQWDV

(Margen de Utilidades)

5D]yQ�GH�9HQWDV�6REUH�HO�$FWLYR�
Total (Rotación de Activo)

Utilidad Antes de 
Intereses e Impuestos /AT

Utilidades antes de Intereses e 
Impuesto /Ventas

Ventas/AT
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Así, la RF es el indicador más importante 
del valor de la empresa; RE es el indicador más 
importante de la RF; y las razones que nos conducen 
a la RE son el porcentaje del margen sobre las ventas 
y la razón de ventas sobre el activo total.

¿Cual sería un buen estándar de RE ya que una 
empresa puede tener márgenes bajos y rotaciones 
de activo altas ó márgenes muy altos y rotaciones 
de activo muy bajas? las habilidades de cada 
JHVWRU� ¿QDQFLHUR� SDUD� GHVFXEULU� SRU� Vt� PLVPRV� OD�
combinación única de margen y rotación del activo 
que dará a su empresa su propio, particular y 
exitoso nicho de mercados se verá supeditado a las 
decisiones de margen y rotación, ya que depende 
del sector económico y giro empresarial que se tiene 
diferentes razones, y tiene que ver con el nivel de 
DFWLYR�¿MR�QHFHVDULR�

Estos dos razones -el Margen de utilidad y 
rotación de Activo- generan entonces la RE y por lo 
tanto los directivos deben concentrarse en ellos con 
HO�¿Q�GH�PHMRUDU�OD�UHQWDELOLGDG��6LQ�HPEDUJR�HVWDV�
GRV� UD]RQHV�QR�SXHGHQ�VHU� LQÀXLGDV�GLUHFWDPHQWH��
Cada una depende de una sucesión compleja de  
resultados procedentes de las distintas fases de 
explotación. Todo lo que necesitan los gestores es un 
VLVWHPD�TXH�OHV�SHUPLWD�LGHQWL¿FDU�\�FXDQWL¿FDU�HVWRV�
YDORUHV� DX[LOLDUHV� SDUD� TXH� VH� SXHGD� ¿MDU� HO� YDORU�
objetivo para cada razón y que si es conseguido se 
alcanzará el nivel de rentabilidad global requerido; y 
delegar la realización de éstos objetivos a individuos 
HVSHFt¿FRV��VLQ�HPEDUJR�QR�VRQ�PXFKDV�ODV�HPSUHVDV�
que lo analizan, dejando de lado la oportunidad de 
DOFDQ]DU�FRPSHWLWLYLGDG�D�WUDYpV�GH�VXV�¿QDQ]DV�

(O� VLVWHPD� HV� LGHQWL¿FDU� DOJXQRV� HOHPHQWRV�
del Estado de Resultados y el Balance. Cada uno 
de los elementos es un obtentor de rentabilidad y 
debe ser gestionado conforme a esto. En términos 
generales se puede decir que el margen se alcanza 
cuando todos los costos y gastos son deducidos; por 
OR�TXH�VH�GHEHQ�LGHQWL¿FDU�ORV�HOHPHQWRV�TXH�IRUPDQ�
VX�HVWUXFWXUD�\�KDFHUORV�PiV�HFRQyPLFRV��H¿FDFHV�
\� H¿FLHQWHV�� 3DUD� HOHYDU� HO� PDUJHQ� VREUH� YHQWDV�
no queda otra que disminuir los costos y gastos en 
algunos o todos los elementos que constituyen la 
estructura en el Estado de Resultados, es por ello 
que es importante planear, presupuestar y delegar 
responsabilidades y control de la rentabilidad de 
las distintas áreas funcionales bajo su control. Para 
FXDQWL¿FDU�ORV�REMHWLYRV�GH�WRGDV�OD�iUHDV�\�FDOFXODU�
el efecto de una variación en cualquiera de las 
razones auxiliares cobre la rentabilidad global.

Antes de analizar las estructura de costos y 
gastos como un todo hay que analizar factores 
RSHUDWLYRV� TXH� LQÀX\HQ� HQ� OD�PHMRUD� HPSUHVDULDO��
como es el precio de venta, el volumen y la 
combinación de productos; variables que poseen un 
SRGHURVR�LPSDFWR�VREUH�ORV�EHQH¿FLRV�

En cuanto a los generadores de la razón ventas 
sobre el activo total, esta razón es descompuesta 
también en sus generadores. Entre ellos están los 
EORTXHV� GH� DFWLYRV� ¿MRV�� LQYHQWDULR� �H[LVWHQFLDV�� \�
las cuentas a cobrar (deudores).

Esto nos recalca la importancia para los gestores 
el administrar adecuadamente el Balance, como el 
Estado de Resultados. Automáticamente si se reduce 
el activo total, la razón de las ventas sobre el activo 
total ascendería. En otras áreas los directores de 
producción pueden trabajar con los departamentos 
GH� PHUFDGRWHFQLD� \� ¿QDQ]DV� SDUD� FXDQWL¿FDU� ORV�
objetivos sobre el montaje de los valores en cartera 
y las cuentas a cobrar. 

Es importante tener desde el origen de las 
operaciones un análisis detallado de lo que se 
LQFXUUH�� GHVGH� OD� HVWUXFWXUD� GH� FRVWRV� ¿MRV� \�
variables, gastos de administración y venta, hasta 
la políticas de depreciación, intereses e impuestos, 
pero lo que no se puede negar es que la rentabilidad 
UHÀHMD� HO� GHVHPSHxR� GH� OD� HPSUHVD� \� JHVWLyQ� GH�
los directivos en sus funciones para trabajar como 
HTXLSR�� GH¿QLHQGR� UHVSRQVDELOLGDGHV�� GHOHJDQGR�
autoridad  y ajustando los objetivos, al proporcionar 
una mejor estructura para el sistema de información 
GH�OD�JHVWLyQ�¿QDQFLHUD��

Desde esta perspectiva entendemos, 
compartiendo el convencimiento de autores como 
Brock (1984) citado por Nuñez (2009), que la 
FRPSRVLFLyQ� GH� ODV� LQYHUVLRQHV� \� OD� H¿FLHQFLD� HQ�
su utilización, son factores de singular importancia 
en la determinación de la posición competitiva de 
la empresa, al generar una diferencia de costos 
entre empresa y competidor que incidirá en la 
relación calidad-precio de los productos y/o servicios 
ofertados, lo que supone una indudable fuente de 
valor para el cliente.

III. CONCLUSIONES

Establecida la importancia de la rentabilidad como 
factor esencial para la competitividad de la empresa 
a mediano y largo plazo, es necesario promover el 
análisis de  la rentabilidad de las pequeñas y medianas 
empresas, para garantizar un mejor sistema de 
toma de decisiones que asegure su permanencia. La 
rentabilidad, como expresión de aptitud o capacidad 
de la empresa para generar utilidades o resultados 
con los capitales o medios invertidos, es el indicador 
¿QDQFLHUR�PiV�KDELWXDO�D�OD�KRUD�GH�PHGLU�HO�QLYHO�GH�
acierto o fracaso en la gestión empresarial. Posibilita 
evaluar, a partir de los valores reales obtenidos, la 
H¿FDFLD� GH� OD� HVWUDWHJLD� LPSOHPHQWDGD� \� HIHFWXDU��
por tanto, comparaciones en el contexto competitivo 
de una organización en el entorno socioeconómico 
en el que actúa.

Una rentabilidad adecuada permitirá retribuir, 
según mercado y riesgo, a los accionistas y atender 
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al crecimiento interno necesario para mantener, 
consolidar o mejorar esa posición competitiva de la 
HPSUHVD��6L�REWLHQH�XQD�UHQWDELOLGDG�LQVX¿FLHQWH�QR�
se hallará en condiciones de asegurar la satisfacción 
de estos factores y su empobrecimiento progresivo 
condenará su desarrollo, conduciéndola a posiciones 
marginales dentro de su sector, lo que pondrá en 
peligro, al cabo de cierto tiempo, su propia existencia.

Asimismo, la rentabilidad constituye una 
FRQGLFLyQ� QHFHVDULD�� DXQTXH� QR� VX¿FLHQWH�� SDUD� HO�
éxito del proceso de crecimiento de la empresa, 
pues aquélla que no consiga una rentabilidad 
como mínimo similar a la de sus competidores, no 
SRGUi� DWUDHU� ORV� IRQGRV� QHFHVDULRV� SDUD� ¿QDQFLDU�
su expansión, dado que los inversores destinarán 
sus recursos a alternativas más prometedoras, 
PLHQWUDV� TXH� ODV� LQVWLWXFLRQHV� ¿QDQFLHUDV� SRGUtDQ�
imponer limitaciones al crédito y tipos de interés 
más elevados que les compensen por los mayores 
riesgos asumidos.
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