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RESUMEN 

En el campo de aplicación de la ingeniería eléctrica es indispensable el rol que 

funge el sector comercial comprendido por empresas que proveen materiales y 

equipo eléctrico para la ejecución de actividades y proyectos que se realizan en 

esta rama de la electricidad. 

A través de sus diferentes actividades las empresas de este sector comercial 

generan resultados que en términos financieros repercuten directamente en su 

operación, reflejándose en el cumplimiento de sus metas propuestas o en alertas 

para mejorar lo que se ha alcanzado hasta el momento en que se está realizando 

un análisis financiero. 

El problema de esta investigación se orientó en la poca comprensión y en algunos 

casos, la difícil interpretación de resultados que proporcionan los análisis de los 

estados financieros y que luego sirven para la toma de decisiones gerenciales. 

Se analizó el balance general y estados de resultados de tres empresas dedicadas 

al comercio de material eléctrico, para plantear una opción complementaria de 

solución que consistió en aplicar una herramienta denominada Matriz de Vester, 

llamada así en honor al autor que la diseñó de origen alemán Frederic Vester.  

Esta herramienta se utilizó en esta investigación como complementaria para 

encontrar resultados que brinden información adicional a los obtenidos con otros 

cálculos como por ejemplo los indicadores financieros. 

El trabajo de investigación se realizó, con base en la utilización del método 

científico.  Inicialmente se observó la existencia de hechos resultantes por la 

gestión financiera en el sector comercial de materiales eléctricos.  Seguidamente 

por medio de una encuesta se obtuvo el nivel de conocimiento que se tenía sobre 

la herramienta a utilizar, donde el 100% de los encuestados respondió que la 

desconocía.  Esta respuesta fue determinante para la formulación de la hipótesis 

que afirma que, al utilizar la herramienta Matriz de Vester a las variables de 
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estados financieros de empresas comerciales de materiales eléctricos, se obtiene 

para los interesados, información complementaria para tomar decisiones 

financieras que pueden trascender en una adecuada operación de su empresa. 

El trabajo se ejecutó a tres empresas comerciales de materiales y equipo eléctrico: 

1) ISEL, Sociedad Anónima; 2) A.P, Sociedad Anónima; y 3) Eléctrica Comercial.  

Cada una proporcionó información de estados financieros (Balance General y 

Estados de Resultados) del año en análisis, para calcular sus razones financieras 

y análisis Dupont con el objetivo de conocer la condición de cada empresa.  Este 

resultado fue útil para aplicar de forma objetiva la herramienta de Matriz de Vester 

en cada uno de los casos. 

De lo anterior, para cada empresa se seleccionaron seis variables financieras que 

fueron las que se evaluaron y analizaron, siendo estas: 1) Cuentas por cobrar (que 

se identificó como P1); 2) Inventario (se identificó como P2); 3) Cuentas por pagar 

(se identificó como P3); 4) Ventas (se identificó como P4); 5) Costo de venta 

(identificado como P5) y 6) Gasto de Operación (identificado como P6). 

Se observó que los resultados obtenidos de la aplicación de la matriz de Vester 

fueron adicionales y complementarios a los calculados en los indicadores 

financieros.  Esto aportó valor agregado para poder tomar una buena decisión 

gerencial. 

Para la primera empresa objeto de estudio (INSEL, Sociedad Anónima) se 

concluyó que, es de carácter urgente implementar planes de acción para mejorar 

las Ventas de la empresa.  Se evidenció que, por obtener un buen margen de 

utilidad en las ventas actuales, en la empresa se ha originado un conformismo en 

la ejecución de las ventas realizadas en el periodo de tiempo analizado.  Sus 

razones financieras evidenciaron que la empresa no está endeudada y que posee 

un nivel bajo de apalancamiento financiero.   
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Gastos de operación fue la variable que resaltó en los resultados obtenidos para la 

segunda empresa objeto de estudio (A.P. S.A), aun cuando fue evidente en los 

cálculos de indicadores de razones financieras que, esta empresa está en un buen 

momento operativo.   

El resultado para la tercera empresa objeto de estudio (Eléctrica Comercial), fue 

todo lo contrario.  Sus razones financieras evidenciaron que pasa por un mal 

momento, pero el resultado de la Matriz de Vester identificó que también los 

Gastos de operación requieren de mayor atención.  Estos gastos sí están 

influenciando de forma directa en la operación de la empresa. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



INTRODUCCIÓN 

El objeto de estudio del trabajo de investigación se focalizó en el sector de 

empresas comerciales de material y equipo eléctrico con fines de lucro en el 

municipio de Guatemala. 

El problema identificado radica principalmente en la poca comprensión y, en 

algunos casos, la difícil interpretación de resultados que proporcionan los análisis 

de estados financieros y que luego sirven para la toma de decisiones gerenciales. 

La propuesta de solución que se planteó consistió en, aplicar una herramienta de 

análisis denominada Matriz de Vester a variables de Balance General y Estado de 

Resultados para identificar las variables que se pueden convertir en problemas de 

carácter financiero en la operación de la empresa evaluada y luego priorizarlas 

para obtener como resultado una mejor visión de la situación financiera real de la 

empresa para la buena toma de decisiones. 

La justificación que demostró la importancia y el aporte de esta investigación fue la 

utilización de una herramienta complementaria para analizar y obtener de forma 

muy sencilla, a detalle y en orden de prioridad, las variables financieras que 

pueden afectar la operación de una empresa, definidos según la herramienta de la 

Matriz de Vester como: problemas críticos, pasivos, activos y aquellos problemas 

indiferentes pero que también influyen en la operación de la empresa y el grado de 

afectación de la misma.  

El objetivo general de la investigación en relación directa con el problema principal 

se planteó de la manera siguiente: 

Identificar las variables del Balance general y del Estado de resultados, que se 

puedan convertir en causantes de diferentes problemas financieros de la empresa 

comercial de material y equipo eléctrico, utilizando como herramienta de análisis la 

Matriz de Vester. 



ix 

 
Los objetivos específicos, que sirvieron de guía para la investigación, fueron los 

siguientes:  

Validar el Balance General y el Estado de Resultados de empresas comerciales 

de materiales y equipos eléctricos, a fin de determinar sus razones financieras y 

análisis Dupont, para utilizar su resultado como insumo en la herramienta Matriz 

de Vester; 

Identificar según la herramienta Matriz de Vester, los problemas críticos, pasivos, 

activos e indiferentes, con el fin de determinar las variables financieras que 

pueden afectar la operación de la empresa analizada;  

Analizar las variables priorizadas que originan los problemas financieros críticos 

en la operación de la empresa objeto de estudio, mediante los criterios de 

valoración de la Matriz de Vester, para que cualquier plan de acción que plantee 

un gerente, se enfoque a minimizarlos. 

Comparar los resultados obtenidos tanto de la Matriz de Vester como los 

resultados obtenidos en las razones financieras y Dupont, para demostrar el valor 

agregado que brinda utilizar la Matriz de Vester, al momento de analizar estados 

financieros. 

Como hipótesis para exponer una solución al problema identificado, se formuló 

que: 

Al utilizar la herramienta Matriz de Vester a las variables de estados financieros de 

empresas comerciales de materiales y equipo eléctrico, se obtiene para los 

interesados, información complementaria para tomar decisiones financieras que 

pueden trascender en una adecuada operación de su empresa. 

Este trabajo consta de los siguientes capítulos: el capítulo uno, Antecedentes, 

expone el marco referencial teórico y empírico de la investigación; el capítulo dos, 

Marco Teórico, contiene la exposición y análisis de las teorías y enfoques teóricos 
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y conceptuales utilizados para fundamentar la investigación y la propuesta de 

solución al problema; el capítulo tres, Metodología, contiene la explicación en 

detalle del proceso realizado para resolver el problema de investigación. 

El capítulo Cuatro, contiene la investigación de campo, específicamente el 

resultado de la encuesta ejecutada sobre el grado de conocimiento sobre la Matriz 

de Vester, aplicación de las razones financieras, y la toma de decisiones. 

El capítulo Cinco, contiene el desarrollo de la herramienta aplicada a tres 

empresas comercializadoras de material y equipo eléctrico.  Resalta su 

importancia porque después de obtener los resultados se confirma la hipótesis y 

se demuestra el valor agregado de la aplicación de esta herramienta en la rama de 

la administración financiera. 

Finalmente se presentan las conclusiones y recomendaciones de la investigación 

realizada. 

 



1. ANTECEDENTES 

Los Antecedentes, constituyen el origen del trabajo de investigación. Exponen el 

marco referencial teórico y empírico, relacionado con la Matriz de Vester como 

herramienta de análisis para la toma de decisiones financieras aplicada a 

empresas comerciales de material y equipo eléctrico en el municipio de 

Guatemala. 

La toma de decisiones en empresas es toda una ciencia que, al aplicarse a nivel 

gerencial, implica idealmente utilizar alguna metodología lógica en búsqueda de 

obtener resultados de éxito; esto significa utilizar información que ha sido 

calculada de forma objetiva con evidencia real, a fin de obtener resultados 

positivos.  Caso contrario, cuando las decisiones se toman sin un previo análisis 

sin fundamento, o con información débil, provoca resultados negativos que se 

traducen en fracaso. 

Para toda empresa, es necesario conocer los aspectos financieros y contables, 

revelando a sus propietarios o accionistas la situación financiera, utilizando para 

ello las distintas formas de análisis horizontal, punto de equilibrio, análisis vertical, 

la interpretación de los resultados, el estudio del origen y condiciones de la 

empresa o negocio, prever las decisiones a tomar en el futuro; a nivel gerencial, 

financiero y contable a través de razones financieras. 

La toma de decisiones de los empresarios dependerá de varios aspectos a 

considerar: el movimiento de las operaciones mercantiles en el mercado local 

motivando a las empresas a mantenerse en constante análisis operacional, las 

relaciones existentes entre los rubros contables de los estados financieros básicos 

y de buenos análisis que aporten información objetiva.  

En el comercio de materiales y equipo eléctrico en el municipio de Guatemala, han 

existido empresas que ya desaparecieron por la mala toma de decisiones derivado 

de una inadecuada asesoría respecto al resultado y la interpretación de sus 
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estados financieros.  Tal fue el caso de una empresa con capital familiar que inició 

muy bien, pero al paso de 15 años aproximadamente desencadenó en resultados 

negativos para la misma.  En esta empresa el personal administrativo y en puestos 

clave eran miembros de la familia como hermanos del dueño, que tenían sueldos 

extremadamente remunerados que contrastaban con sueldos de algunos 

profesionales que también eran parte de esta empresa.  A pesar de que existía un 

departamento contable-financiero, se evidenciaba poca administración financiera y 

mucho gasto en lujos personales del dueño y sus hermanos.  El control era nulo a 

tal extremo que en una ocasión se dio un caso de posible fraude donde estaba 

involucrado uno de los hermanos, pero la confianza era grande que no existieron 

acciones drásticas.  Poco a poco la empresa entró en crisis financiera por dos 

factores: el primero fue por una enfermedad que afectó al dueño, quien era el 

motor de esta, y el segundo factor fue que, la empresa se fue quedando sin 

liquidez y empezó a endeudarse a tal extremo que fue perdiendo activos.  Al final 

el dueño falleció y la empresa se declaró en quiebra llegando tristemente a su fin.  

En esta última etapa existían lamentaciones por no tener una buena gestión en la 

administración financiera, considerando que fue el detonante de la crisis generada. 

Por otro lado, han existido propietarios de empresas que luego de tener el 

resultado y la buena interpretación de sus estados financieros donde se les guiaba 

a ejecutar acciones para mejorar sus resultados financieros, tomaron decisiones 

diferentes, tal fue el caso de una empresa que buscó como asociarse con otros 

inversionistas para inyectarle recursos a su empresa y con ello mejorar el 

resultado financiero de la misma. 

Se evidencia que la toma de decisiones en empresas marca el rumbo de éstas, 

hacia el éxito o el fracaso.  

La matriz de Vester es una herramienta que se ha utilizado para la identificación 

de variables que pueden convertirse en problemas potenciales en la operación del 

proceso que se está analizando, según Manrique Ricardo (2001). 
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Gomez, Juliana (2009) expone que la matriz de Vester se ha utilizado en 

diferentes campos que incluyen consultoría técnica, administrativa, estrategia de 

negocio, planeación, educación e investigación científica.  Permite medir la 

relación causa-efecto, organiza los problemas en línea de motricidad, es decir, 

identifica cuales problemas son el resultado de una serie de elementos, procesos 

o procedimientos incorrectos (efectos) y cuáles son dinámicos; porque su 

estructura e importancia los posiciona como el lugar clave que genera efectos a 

otros departamentos, áreas, productos o elementos que se identifican como 

problemas causales de mayor relevancia. 

Alvarado y Gualteros (2016), utilizó la Matriz de Vester para la identificación de los 

problemas por parte de diferentes actores, donde esta herramienta facilitó tanto la 

identificación como la determinación de las causas y consecuencias de una 

situación problemática, para garantizar el planteamiento de los objetivos del 

proyecto en análisis, de una forma clara y precisa que a su vez facilita el 

planteamiento de alternativas a utilizar para el desarrollo del proyecto mencionado.  

De esta forma se aportaron elementos suficientes de relaciones causa-efecto 

entre los factores y problemas, de los cuales unos presentaron un nivel crítico más 

alto que otros, de tal forma que se logró priorizar estableciendo alternativas de 

corrección, prevención y control para estos factores. 

La matriz de Vester ha sido utilizada en varios campos de aplicación, pero en la 

administración financiera es una herramienta relativamente nueva. 
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2. MARCO TEÓRICO 

Para sustentar la Matriz de Vester como herramienta de análisis para la toma de 

decisiones financieras aplicada a empresas comerciales de material eléctrico en el 

municipio de Guatemala, en este capítulo se expone el enfoque teórico y 

conceptual sobre el tema. 

2.1 Matriz de Vester 

Ingenio Empresa (2016) expone que la Matriz de Vester es una herramienta de 

investigación muy útil, especialmente en la priorización de problemas.  Fue 

desarrollada por un alemán llamado Frederic Vester.  Además, expresa que esta 

Matriz permite identificar las causas y efectos de una situación con el enfoque de 

marco lógico, como otras metodologías: lluvia de ideas, árbol de problemas, 

espina de pescado, análisis de Pareto, etc. 

Manrique, Ricardo (2001), describe la jerarquización de problemas donde una vez 

que se identifiquen las variables que más afectan en el proceso analizado, se hace 

necesario observar cuál es la relación de causalidad y consecuencia de una 

situación en particular, con relación a otras también encontradas.  Para esta 

situación se ha diseñado una herramienta conocida como Matriz de Vester 

considerada como un instrumento de planificación, la cual, en forma sencilla, pero 

con la participación concisa de información a analizar, puede definir el orden de 

importancia de los problemas encontrados en el sistema analizado. 

Para iniciar con la utilización de esta herramienta inicialmente se hace una lista de 

las variables que se van a analizar: 

Tabla 1.  Lista inicial de variables a analizar. 

Identificación Descripción de Variable a analizar 

P1 Variable 1 (V1) 

P2 Variable 2 (V2) 

P3 Variable 3 (V3) 
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P4 Variable 4 (V4) 

P5 Variable 5 (V5) 

P6 Variable 6 (V6) 
Fuente: Elaboración propia con base en investigación realizada 

La Matriz de Vester consiste en un formato de doble entrada (filas y columnas), en 

donde las variables se identifican con un número que corresponderá, tanto a su 

posición en la fila como en la columna, como puede apreciarse en la Tabla 2. 

Seguidamente debe apreciarse y colocarse en la Matriz el grado de causalidad de 

cada variable con respecto a cada uno de las otras.  Este grado está dado por un 

valor o calificación que corresponde al consenso de los participantes y que está 

dado por el criterio de esta herramienta; estos valores son: 

0 No afecta o no es causa 

1 Es causa indirecta 

2 Es causa mediana directa 

3 Es causa muy directa 

 

Tabla 2.  Matriz de  Vester con variables calificadas 

Código Variable P1 P2 P3 P4 P5 P6 INFLUENCIA 

P1 V1 0 0 1 0 1 1 3 

P2 V2 1 0 0 1 0 1 3 

P3 V3 1 1 0 1 0 1 4 

P4 V4 0 0 0 0 1 1 2 

P5 V5 3 0 1 0 0 1 5 

P6 V6 3 2 2 1 0 0 8 

DEPENDENCIA 8 3 4 3 2 5 25 

 

Fuente: Elaboración propia con base en investigación realizada 

La determinación de la calificación de una variable con relación a las demás, 

corresponde al grado de causalidad o consecuencia que tiene sobre las otras 

existentes en el sistema, proceso, proyecto o empresa analizada. 
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Se realiza una suma de los valores verticales (columnas) para cada una de las 

variables, anotando el total.  De igual manera se realiza una suma de los valores 

horizontales (filas) para cada una de las variables enumeradas de antemano. 

Con el valor obtenido para cada variable (X, Y) se determina un punto en un eje de 

coordenadas X,Y, donde X son los valores obtenidos de la suma de las columnas, 

y para la variable Y corresponde a la suma de las filas. 

 

Grafica 1.  Resultado de variables de Matriz de Vester graficadas 

 Fuente: Elaboración propia con base en investigación realizada 

Valles, Alex (2015) explica que, de acuerdo con la calificación obtenida, se pueden 

distinguir cuatro tipos de problemas, que ofrecen diferente tipo de tratamiento o de 

planeación de alternativas: 
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2.1.1 Problemas activos 

Lo constituyen las variables que obtienen como resultado un valor alto de 

influencia, pero baja dependencia.  Son aquellos que van a quedar como los 

problemas que influyen sobre los demás, pero que no son causados por otros.   

2.1.2 Problemas pasivos 

Representan los problemas que no influyen de manera importante sobre los otros, 

pero que son causados por la mayoría de los demás.  Estos problemas pueden 

utilizarse como indicadores de cambio y eficiencia en la intervención de los 

problemas activos. 

2.1.3 Problemas críticos 

Son calificados como problemas críticos las variables que contienen gran 

influencia sobre los otros y son causados por la mayoría de las variables 

restantes.  De su intervención depende en gran medida el resultado final.  Estos 

problemas requieren de un análisis especial en el tipo de solución planteada, 

debido a que pueden desestabilizar cualquier desarrollo operativo por ser a la vez 

problemas que influyen y son influenciados por las demás variables. 

2.1.4 Problemas indiferentes 

Tienen baja influencia sobre otros y no son causados por el resto de las variables.  

Son de baja prioridad de acuerdo con el análisis de la situación. 

Luego de graficar las variables analizadas, se traza una línea en el punto medio 

tanto del eje X como del eje Y como se observa en la Gráfica 2, para dividir el 

plano cartesiano en cuatro cuadrantes que separarán los cuatro tipos de 

problemas. 
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Grafica 2.  Variables de la Matriz de Vester graficadas en los cuatro cuadrantes de 

problemas. 

 Fuente: Elaboración propia con base en investigación realizada 

Para analizar el grado de criticidad del problema diagnosticado, se utiliza el 

teorema de Pitágoras utilizando como referencia el punto de origen del plano 

cartesiano (0,0), y los valores del eje X (Influencia-Causalidad) y del eje Y 

(Dependencia – Consecuencia). 

Gonzalez, Pedro (2001) indica que, la fórmula de Pitágoras es:      

a² + b² = c²     (ecuación 1) 

Donde a, será para este caso el valor de la Influencia-Causalidad que son los 

valores del eje X, y b, serán los valores de Dependencia-Consecuencia que son 

los valores del eje Y. 
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Entonces c es el valor del grado del problema que estará definido como Z. 

Z = √(x²+y²)  (ecuación 2) 

En la tabla 3 se reemplazan los valores de la ecuación 2, y se obtiene el grado de 

criticidad del problema en la columna Z: 

Tabla 3.  Resultado del grado de valor de las variables analizadas. 

Variable X Y Z 

P1 3 8 8.54 

P2 3 3 4.24 

P3 4 4 5.66 

P4 2 3 3.61 

P5 5 2 5.39 

P6 8 5 9.43 

Fuente: Elaboración propia con base en investigación realizada 

De la tabla 3 se concluye que el valor de P6 es la variable que requiere especial 

atención debido a que es la de mayor valor en criticidad y se encuentra en el 

cuadrante de problemas críticos de la herramienta Matriz de Vester. 

 

2.2 Razones financieras 

Según Brigham, Eugene; Houston; (2005); las razones financieras son indicadores 

utilizados en el mundo de las finanzas para medir o cuantificar la realidad 

económica y financiera de una empresa o unidad evaluada, y su capacidad para 

asumir las diferentes obligaciones a que se haga cargo para poder desarrollar su 

objeto social. 

Warren et al. (2005) exponen que, los estados financieros proveen gran parte de 

la información que los usuarios necesitan para tomar decisiones económicas en 

relación con las empresas que analizan.   
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La información que genera la contabilidad y que se resume en los estados 

financieros debe ser interpretada y analizada para poder comprender el estado de 

la empresa al momento de generar dicha información, y una forma de hacerlo es 

mediante una serie de indicadores que permiten analizar las partes que componen 

la estructura financiera de la empresa. 

Las razones financieras permiten hacer comparativas entre los diferentes períodos 

contables o económicos de la empresa para conocer cuál ha sido el 

comportamiento de ésta durante el tiempo, y así hacer por ejemplo proyecciones a 

corto, mediano y largo plazo. 

Gitman, Lawrence (2003), indica que las razones financieras se pueden clasificar 

en los siguientes grupos y cada grupo pretende evaluar un elemento de la 

estructura financiera de la empresa. 

2.2.1 Razones de liquidez 

Las razones de liquidez permiten identificar el grado o índice de liquidez con que 

cuenta le empresa y para ello se utilizan los siguientes indicadores: 

2.2.1.1 Capital neto de trabajo 

Se determina restando los activos corrientes al pasivo corriente. Se supone que en 

la medida en que los pasivos corrientes sean menores a los activos corrientes, la 

salud financiera de la empresa para hacer frente a las obligaciones a corto plazo 

es mayor. Si fuera necesario cubrir pasivos a corto plazo, la empresa debería 

tener los activos corrientes necesarios para hacerlo. 

2.2.1.2 Índice de solvencia 

Se determina por el cociente, resultante de dividir el activo corriente entre el 

pasivo corriente (activo corriente/pasivo corriente). Entre más alto (mayor a 1) sea 
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el resultado, más solvente es la empresa, tiene mayor capacidad de hacer frente a 

sus obligaciones o mejorar su capacidad operativa, si fuere necesario. 

2.2.1.3 Prueba ácida 

Es un índice de solvencia más exigente en la medida en que se excluyen los 

inventarios del activo corriente. (Activo corriente – Inventarios) /pasivo corriente. 

2.2.1.4 Rotación de inventarios 

Indicador que mide cuánto tiempo le toma a la empresa rotar sus inventarios. 

Recordemos que los inventarios son recursos que la empresa tiene inmovilizados 

y que representan un costo de oportunidad. 

2.2.1.5 Rotación de cartera 

Es el mismo indicador conocido como rotación de cuentas por cobrar que busca 

identificar el tiempo que le toma a la empresa convertir en efectivo las cuentas por 

cobrar que hacen parte del activo corriente. 

Las cuentas por cobrar son recursos inmovilizados que están en poder de terceros 

y que representan algún costo de oportunidad. 

2.2.1.6 Rotación de cuentas por pagar 

Identifica el número de veces que, en un periodo la empresa debe dedicar su 

efectivo para pagar dichos pasivos (Compras anuales a crédito/Promedio de 

cuentas por pagar) 

2.2.2 Razones de endeudamiento 

Estas razones permiten identificar el grado de endeudamiento que tiene la 

empresa y su capacidad para asumir sus pasivos. Entre los indicadores que se 

utilizan tenemos: 
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2.2.2.1 Razón de endeudamiento 

Mide la proporción de los activos que están financiados por terceros. Recordemos 

que los activos de una empresa son financiados por los socios o por terceros 

(proveedores o acreedores). Se determina dividiendo el pasivo total entre el activo 

total. 

2.2.2.2 Razón pasivo capital 

Mide la relación o proporción que hay entre los activos financiados por los socios y 

los financiados por terceros y se determina dividiendo el pasivo a largo plazo entre 

el capital contable. 

2.2.3 Razones de rentabilidad 

Con estas razones se pretende medir el nivel o grado de rentabilidad que obtiene 

la empresa, ya sea con respecto a las ventas, con respecto al monto de los activos 

de la empresa o respecto al capital aportado por los socios.  Los indicadores más 

comunes son los siguientes: 

2.2.3.1 Margen bruto de utilidad 

Mide el porcentaje de utilidad logrado por la empresa, después de haber 

cancelado las mercancías o existencias: (Ventas – Costo de ventas) /Ventas. 

2.2.3.2 Margen de utilidades operacionales 

Indica o mide el porcentaje de utilidad que se obtiene con cada venta y para ello 

se resta además del costo de venta, los gastos de operación incurridos. 

2.2.3.3 Margen neto de utilidades 

Al valor de las ventas, se restan todos los gastos imputables operacionales, 

incluyendo los impuestos que se originen. 
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2.2.3.4 Rotación de activos 

Mide la eficiencia de la empresa en la utilización de los activos. Los activos se 

utilizan para generar ventas, ingresos y entre más altos sean éstos, más eficiente 

es la gestión de los activos. Este indicador se determina dividiendo las ventas 

totales entre activos totales. 

2.2.3.5 Rendimiento de la inversión 

Determina la rentabilidad obtenida por los activos de la empresa y en lugar de 

tomar como referencia las ventas totales, se toma como referencia la utilidad neta 

después de impuestos (Utilidad neta después de impuestos/activos totales). 

2.2.3.6 Rendimiento del capital común 

Mide la rentabilidad obtenida por el capital contable y se toma como referencia las 

utilidades después de impuestos, restando los dividendos preferentes. (Utilidades 

netas después de impuestos - Dividendos preferentes/ Capital contable - Capital 

preferente). 

2.3 Análisis Dupont 

Block y Geoffrey (2001). Exponen que, dentro de todos los indicadores y métricas 

disponibles para la gerencia, a través del análisis contable y financiero, una de las 

razones más efectivas es el ROE y ROA, fruto de la llamada “Fórmula de Dupont” 

El sistema Dupont integra o combina los principales indicadores financieros, con el 

fin de determinar la eficiencia con que la empresa está utilizando sus activos, su 

capital de trabajo y el multiplicador de capital (Apalancamiento financiero). 

En principio, el sistema Dupont reúne el margen neto de utilidades, la rotación de 

los activos totales de la empresa y de su apalancamiento financiero. 



14 

 
Estas tres variables son las responsables del crecimiento económico de una 

empresa, la cual obtiene sus recursos o bien de un buen margen de utilidad en las 

ventas, o de un uso eficiente de  sus activos fijos lo que supone una buena 

rotación de éstos, lo mismo que el efecto sobre la rentabilidad que tienen los 

costos financieros por el uso de capital financiado para desarrollar sus 

operaciones. 

Partiendo de la premisa de que la rentabilidad de la empresa depende de tres 

factores como lo es el margen de utilidad en ventas, la rotación de los activos y del 

apalancamiento financiero, se puede entender que el sistema Dupont lo que hace 

es identificar la forma como la empresa está obteniendo su rentabilidad, lo cual le 

permite identificar sus puntos fuertes o débiles. 

Formula Dupont: 

Formula Dupont (ROE)

Rentabilidad X Rotación de X Apalancamiento

Activos

Utilidad Neta X Ventas X Activo Total

Ventas Activos Totales Patrimonio total  

Definiciones: 

Margen de utilidad se define como: 

Margen = Utilidad neta / Ventas 

ROA (Return on Assets) o Retorno sobre los activos se define como: 

ROA = Utilidad neta / Activo total 

ROE (Return on Equity) o retorno sobre el Capital Propio se define como: 
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ROE = Utilidad neta / Patrimonio total 

Rotación del activo se define como: 

Rotación del activo = Ventas / Activo total 

Multiplicador de apalancamiento se define como: 

Multiplicador de apalancamiento = Activo total / Patrimonio total 

Al realizar operaciones matemáticas multiplicando y dividiendo al ROA por ventas 

tenemos: 

ROA = (Utilidad neta / Ventas) x (Ventas / Activo total) 

Reemplazando nos queda: 

ROA = Margen x Rotación de capital     (ecuación 3) 

Multiplicando y dividiendo al ROE por el Activo total tenemos: 

ROE = (Utilidad neta / Activo total) x (Activo total / Patrimonio total) (ecuación 4) 

Reemplazando nos queda: 

ROE = ROA x Multiplicador de apalancamiento 

Combinando la ecuación 3 y la ecuación 4 nos queda 

ROE = Margen x Rotación de capital x Multiplicador de apalancamiento 

Para entender mejor el sistema Dupont se analiza como sigue: 

1. Margen de utilidad en ventas. Existen productos que no tienen una alta rotación, 

que solo se venden uno a la semana o incluso al mes. Las empresas que venden 

este tipo de productos dependen en buena parte del margen de utilidad que les 
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queda por cada venta. Manejando un buen margen de utilidad les permite ser 

rentables sin vender una gran cantidad de unidades. 

2. Uso eficiente de sus activos fijos. Caso contrario al anterior se da cuando una 

empresa tiene un margen menor en la utilidad sobre el precio de venta, pero que 

es compensado por la alta rotación de sus productos (Uso eficiente de sus 

activos). Un producto que solo tenga una utilidad 5% pero que tenga una rotación 

diaria, es mucho más rentable que un producto que tiene un margen de utilidad del 

20% pero que su rotación es de una semana o más. 

En un ejemplo práctico y suponiendo la reinversión de las utilidades, el producto 

con un margen del 5% pero que tiene una rotación diaria, en una semana (5 días) 

su rentabilidad será del 27,63%, (25% si no se reinvierten las utilidades), mientras 

que un producto que tiene un margen de utilidad del 20% pero con rotación 

semanal, en una semana su rentabilidad solo será del 20%. 

Lo anterior significa que no siempre la rentabilidad está en vender a mayor precio, 

también puede estar en vender una mayor cantidad a un menor precio. 

3. Multiplicador del capital. Corresponde al también denominado apalancamiento 

financiero que consiste en la posibilidad que se tiene de financiar inversiones sin 

necesidad de contar con recursos propios. 

Para poder operar, la empresa requiere de activos, los cuales solo pueden ser 

financiados de dos formas; en primer lugar, por aportes de los socios (Patrimonio) 

y en segundo lugar créditos con terceros (Pasivo). 

Así las cosas, entre mayor sea capital financiado, mayores serán los costos 

financieros por este capital, lo que afecta directamente la rentabilidad generada 

por los activos. 

Es por eso por lo que el sistema Dupont incluye el apalancamiento financiero 

(Multiplicador del capital) para determinar le rentabilidad de la empresa, puesto 
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que todo activo financiado con pasivos supone un costo financiero que afecta 

directamente la rentabilidad generada por el margen de utilidad en ventas y/o por 

la eficiencia en la operación de los activos; las otras dos variables consideradas 

por el sistema Dupont. 

De poco sirve que el margen de utilidad sea alto o que los activos se operen 

eficientemente, si se tienen que pagar unos costos financieros elevados que 

terminan absorbiendo la rentabilidad obtenida por los activos. 

Por otra parte, la financiación de activos con pasivos tiene implícito un riesgo 

financiero, al no tenerse la certeza de que la rentabilidad de los activos puede 

llegar a cubrir los costos financieros de su financiación. 

Cálculo del índice Dupont 

Teniendo claro ya el significado de las dos variables utilizadas por el sistema 

Dupont, veamos ahora, cómo es su cálculo en su forma más sencilla. 

Sistema Dupont =  

(Utilidad neta/ventas) *(ventas/activo total) *(Multiplicador del capital) 

Como se puede ver el primer factor corresponde a la primera variable (Margen de 

utilidad en ventas), el segundo factor corresponde a la rotación de activos totales 

(eficiencia en la operación de los activos) y el tercer factor corresponde al 

apalancamiento financiero. 

Suponiendo la siguiente información financiera tendríamos: 

Activos                    100.000.000 

Pasivos                   30.000.000 

Patrimonio               70.000.000 
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Ventas                     300.000.000 

Costos de venta       200.000.000 

Gastos                    60.000.000 

Utilidad                   40.000.000 

Aplicando la formula nos queda 

1. (Utilidad neta/Ventas). 

40.000.000/300.000.000 = 13.3333 

2. (Ventas/Activo fijo total) 

300.000.000/100.000.000 = 3 

3. (Multiplicador del capital = Apalancamiento financiero = Activos/Patrimonio) 

100.000.000/70.000.000 = 1.43 

Donde 

13.3333 * 3 * 1.43 = 57,14. 

Según la información financiera trabajada, el índice Dupont nos da una 

rentabilidad del 57%, de donde se puede concluir que el rendimiento más 

importante fue debido a la eficiencia en la operación de activos, tal como se puede 

ver en el cálculo independiente del segundo factor de la formula Dupont. 
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3. METODOLOGÍA 

El capítulo contiene la metodología que explica en detalle lo que se realizó para 

resolver el problema de investigación relacionado con la Matriz de Vester como 

herramienta de análisis para la toma de decisiones financieras aplicada a 

empresas comerciales de material eléctrico en el municipio de Guatemala.  

3.1 Definición del problema 

En el municipio de Guatemala las empresas comerciales de material eléctrico 

giran su actividad en inversión, gasto, ventas y generación de utilidades.  Para 

controlar estas actividades gestionan como fin, estados financieros, de los cuales 

pueden surgir diferentes acciones para garantizar su adecuada operación. 

Los gerentes de estas empresas deben tomar decisiones acertadas, y para ello es 

necesario que cuenten con información financiera clara que sea la guía para sus 

decisiones. 

El problema analizado en esta investigación se orientó en la poca comprensión y 

en algunos casos, la difícil interpretación de resultados que proporcionan los 

análisis de los estados financieros y que luego sirven para la toma de decisiones 

gerenciales. 

La propuesta de solución que se planteó consistió en aplicar una herramienta 

complementaria de análisis denominada Matriz de Vester a las variables de 

Balance General y Estado de Resultados para priorizar las variables identificadas 

que se pueden convertir en problemas financieros en la operación de la empresa 

evaluada, para dar como resultado un panorama de la situación real de la 

empresa para tomar decisiones asertivas. 
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3.2 Objetivos 

3.2.1 Objetivo general 

Identificar las variables del Balance general y del Estado de resultados, que se 

puedan convertir en causantes de diferentes problemas financieros de la empresa 

comercial de material y equipo eléctrico, utilizando como herramienta de análisis la 

Matriz de Vester. 

3.2.2 Objetivos específicos 

1. Validar el Balance General y el Estado de Resultados de empresas 

comerciales de materiales eléctricos, a fin de determinar sus razones 

financieras y análisis Dupont, para utilizar su resultado como insumo en la 

herramienta Matriz de Vester.   

2. Identificar según la herramienta Matriz de Vester, los problemas críticos, 

pasivos, activos e indiferentes, con el fin de determinar las variables 

financieras que pueden afectar la operación de la empresa analizada; 

3. Analizar las variables priorizadas que originan los problemas financieros 

críticos en la operación de la empresa objeto de estudio, mediante los criterios 

de valoración de la Matriz de Vester, para que cualquier plan de acción que 

plantee un gerente, se enfoque a minimizarlos. 

4. Comparar los resultados obtenidos tanto de la Matriz de Vester como los 

resultados obtenidos en las razones financieras y Dupont, para demostrar el 

valor agregado que brinda utilizar la Matriz de Vester, al momento de analizar 

estados financieros. 

 



21 

 
3.3 Hipótesis 

Al utilizar la herramienta Matriz de Vester a las variables de estados financieros de 

empresas comerciales de materiales y equipo eléctrico, se obtiene para los 

interesados, información complementaria para tomar decisiones financieras que 

pueden trascender en una adecuada operación de su empresa. 

3.3.1 Especificación de variables 

La especificación de variables de la hipótesis es la siguiente: 

Variable Independiente 

Los registros de Estados Financieros (Balance General y Estado de Resultados) 

porque son brindados por la empresa a la que se le realizará el análisis. 

Variables dependientes 

El resultado de las razones financieras analizadas y de la evaluación Dupont 

realizada. 

Los problemas identificados con la herramienta Matriz de Vester. 

3.4 Método científico 

La investigación relacionada con la Matriz de Vester como herramienta de análisis 

para la toma de decisiones financieras aplicada a empresas comerciales de 

material eléctrico en el municipio de Guatemala, se fundamenta en la aplicación 

del método científico. 

3.5 Técnicas de investigación aplicadas 

Las técnicas documentales y de campo aplicadas en la investigación, se refieren a 

lo siguiente: 
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3.5.1 Técnicas de investigación documental 

Para lograr el objetivo del trabajo de investigación, se realizó una revisión 

bibliográfica, que consistió en leer, analizar y subrayar todo el material didáctico 

disponible sobre los temas a desarrollar. 

3.5.2 Técnicas de investigación de campo 

Como herramienta para la ejecución de este trabajo se utilizó el método científico, 

iniciando con la observación del comportamiento de empresas que comercializan 

material y equipo eléctrico y su diferente toma de decisiones.  Además, se recabó 

información por medio de encuestas para obtener información objetiva sobre el 

tema a investigar. 

Se planteó una hipótesis donde al utilizar la herramienta Matriz de Vester a las 

variables de estados financieros de empresas comerciales de materiales y equipo 

eléctrico, se obtiene para los interesados, información complementaria para tomar 

decisiones financieras que pueden trascender en una adecuada operación de su 

empresa. 

Se analizaron estados financieros de empresas comerciales de material eléctrico 

evaluando sus resultados de razones financieras y Dupont, y luego se cruzaron los 

resultados a través de una Matriz de Vester para identificar los problemas críticos, 

activos, pasivos e indiferentes que afectan la operación de las empresas en 

estudio. 

Con los resultados de la Matriz de Vester se demostró el valor agregado de esta 

herramienta que brinda información complementaria en un análisis financiero, y su 

importancia para ayudar a los gerentes o interesados para que tomen decisiones 

asertivas para mejorar el resultado financiero de sus empresas. 
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4. INVESTIGACIÓN DE CAMPO 

Para determinar el grado de conocimiento de la herramienta Matriz de Vester 

aplicada a estados financieros, se ejecutó una encuesta a 05 empresas que 

comercializan material eléctrico en el municipio de Guatemala. 

El formato de la encuesta (Anexo 1. Encuesta para medición de conocimiento 

Matriz de Vester) contenía 4 temas, iniciando con A) percepción sobre el Balance 

general y Estado de resultados, luego B) percepción sobre las Razones 

financieras y análisis Dupont, continuando con C) percepción sobre el 

conocimiento de la Matriz de Vester y terminado con D) percepción sobre Toma de 

decisiones. 

El resultado de la encuesta (Anexo 2. Respuesta a encuesta), luego de ser 
tabulada, proporcionó la siguiente información: 

Tabla 4.  Resultados tabulados del tema A) Percepción sobre Balance General y 
Estado de Resultados de encuesta realizada 

A Percepción sobre Balance General y Estados de Resultados Siempre A Veces Nunca

A.1

Con que frecuencia realizan en su empresa el ejercicio contable de Balance General y 

Estados de Resultados? ||||  

100%

A.2 En su empresa analizan el Balance General y Estados de Resultados? ||||  

100%

A.3 En su empresa le comunican la interpretación de esos análisis? ||| ||

60% 40%

A.4

En su empresa le proponen alguna solución con base en el resultado de la interpretación 

del Balance General y Estados Financieros ||| | |

60% 20% 20%  

Fuente: Elaboración propia con base en encuesta realizada 

A. Percepción sobre balance general y estado de resultados: 

Todos los encuestados (100%) respondieron que siempre realizan y 
analizan el ejercicio contable de balance general y estado de resultados, el 
60% respondió que siempre les comunican la interpretación de estos 
análisis y el 40% respondió que a veces son comunicados de estas 
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interpretaciones.  Al 60% de los encuestados siempre le proponen 
soluciones con base a la interpretación del balance general y estados de 
resultados, el 20% a veces y el restante 20% nunca recibe propuestas. 

 

Tabla 5.  Resultados tabulados del tema B) Percepción sobre Razones financieras 
y análisis Dupont de encuesta realizada. 

B Percepción sobre Razones Financieras y Analisis Dupont Siempre A Veces Nunca

B.1 Su analista financiero le ha hablado sobre el analisis de Razones Financieras y Dupont? | || ||

20% 40% 40%

B.2

Aplican al ejercicio de Balance General y Estados de Resultados de su empresa, el 

analisis de razones finacieras y Dupont? | ||| |

20% 60% 20%

B.3 Le comunican a Ud. la interpretación del analisis de Razones Financieras y Dupont? | ||||

20% 80%

B.4

Con el analisis de Razones Financieras y Dupont ha identificado problemas financieros 

que esten afectando a su empresa? || |||

40% 60%

B.5

Con base en los resultados e interpretación del analisis de Razones Financieras y 

Dupont, le presentan soluciones para fortalecer los resultados obtenidos? | | |||

20% 20% 60%  

Fuente: Elaboración propia con base en encuesta realizada 

B. Percepción sobre razones financieras y análisis Dupont: 

Solo al 20% de los encuestados siempre le hablan y aplican razones 

financieras y análisis Dupont, el 40% a veces y el resto 40% nunca le 

hablan ni aplican este tema.  Por este motivo a la mayor parte de los 

encuestados (70% en promedio) nunca les comunican la interpretación, ni 

han identificado problemas financieros con este tema. 

Del resultado de la encuesta en este tema, a la mayor  parte de los 

encuestados (60%) nunca les presentan soluciones para fortalecer los 

resultados obtenidos. 
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Tabla 6.  Resultados tabulados del tema C) Percepción sobre Matriz de Vester 

según encuesta realizada. 

C Percepción sobre Matriz de Vester Siempre A Veces Nunca

C.1 Le han comentado a Ud. sobre el método de la Matriz de Vester? ||||

100%

C.2

Aplican la metodología de la Matriz de Vester al resultado del analisis de Razones 

Financieras y Dupont? ||||

100%

C.3

Le comunican a Ud. la interpretación del resultado de aplicar la metodología de la Matriz 

de Vester a las Razones Financieras y Dupont previo? ||||

100%

C.4

Le presentan soluciones de acuerdo al resultado obtenido en la aplicación de la 

metodología de la Matriz de Vester? ||||

100%  

Fuente: Elaboración propia con base en encuesta realizada. 

C. Percepción sobre la Matriz de Vester: 

Todos los encuestados (100%) respondieron que desconocen sobre la 

metodología de la Matriz de Vester, y comentaron que ésta nunca la han 

aplicado a los estados financieros de su empresa. 

Tabla 7.  Resultados tabulados del tema D) Percepción sobre Toma de decisiones. 

D Percepción sobre Toma de Decisiones Siempre A Veces Nunca

D.1

Ha incluido el análisis de Balance General y Estado de Resultados para la toma de 

decisiones en su empresa? ||||

100%

D.2

La interpretación de las  Razones Financieras y analisis Dupont, son utilizados para la 

toma de decisiones en su empresa? | || ||

20% 40% 40%

D.3

Los resultados de la Matriz de Vester han priorizado la toma de decisiones en su 

empresa? ||||

100%

D.4 Que tan frecuente influye Ud. como Gerente en la toman decisiones en su empresa? |||| |

80% 20%  

Fuente: Elaboración propia con base en encuesta realizada. 
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D. Percepción sobre toma de decisiones: 

La frecuencia con que un gerente toma decisiones y estas influyen de forma 

directa en la empresa es de un 80%.  El 100% de los encuestados 

comentaron que siempre han considerado los estados financieros para la 

toma de decisiones; pero la utilización e interpretación de razones 

financieras y análisis Dupont para toma de decisiones es en promedio del 

40%. 

La Matriz de Vester no la han aplicado para tomar decisiones en sus 

empresas. 

Este trabajo de campo fue muy importante, porque con los resultados obtenidos 

de las respuestas de la encuesta, se iniciaba el trazo para confirmar la hipótesis 

de este trabajo de investigación. 
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5. APLICACIÓN DE LA MATRIZ DE VESTER  

De acuerdo con el objetivo principal de este trabajo de investigación, se procedió a 

aplicar la herramienta de la Matriz de Vester a tres empresas comerciales de 

material eléctrico del municipio de Guatemala.   

Para ponderar las variables analizadas en la Matriz de Vester se requiere conocer 

lo mejor posible el proceso o tema de análisis, en este caso como primer paso se 

utilizaron los indicadores de razones financieras y el análisis Dupont efectuados al 

balance general y estados de resultados de las empresas analizadas, para que la 

ponderación en la Matriz de Vester fuera lo más objetiva posible. 

Cada resultado fue propio de la empresa analizada debido a su comportamiento 

financiero particular en el periodo de análisis. 

 

5.1 Análisis de empresa: ISEL, SOCIEDAD ANONIMA. 

ISEL, S.A. (Nombre cambiado por políticas internas de la empresa), es una 

mediana empresa comercializadora de material eléctrico para subestaciones y 

líneas de transmisión en alta, media y baja tensión. 

 

5.1.1 Estados financieros 

En la tabla No. 8 se presenta el Balance general de la empresa ISEL, Sociedad 

Anónima, y en la tabla No. 9 se presenta el Estado de resultados. 
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Tabla 8.  Balance General ISEL, S.A. 

ACTIVO

ACTIVO NO CORRIENTE 956,346.57

PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO 966,749.32

 (-) DEPRECIACIONES ACUMULADAS -10,402.75

ACTIVO CORRIENTE 1,891,291.46

CUENTAS POR COBRAR (NETOS) 23,622.13

INVENTARIO 514,581.69

IMPUESTOS Y RETENCIONES 480,853.82

CAJA Y BANCOS 872,233.82

TOTAL ACTIVO 2,847,638.03

CAPITAL Y RESERVAS

CAPITAL SUSCRITO Y PAGADO 2,062,282.55

CAPITAL SUSCRITO Y PAGADO 20,000

GANANCIAS (PERDIDAS) ACUMULADAS 1,987,283.44

RESERVAS 54,999.11

TOTAL PATRIMONIO 2,062,282.55

PASIVO NO CORRIENTE 11,620.35

OBLIGACIONES A LARGO PLAZO 11,620.35

PASIVO CORRIENTE 773,735.13

CUENTAS POR PAGAR 296,889.01

PRESTACIONES LABORALES 14,244.30

IMPUESTOS Y RETENCIONES 462,601.82

TOTAL PASIVO 785,355.48

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 2,847,638.03

ISEL, SOCIEDAD ANONIMA

BALANCE GENERAL

AL 31 DE DICIEMBRE

( CIFRAS EXPRESADAS EN QUETZALES )

 

Fuente: Información proporcionada por ISEL, S.A. 
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Tabla 9.  Estado de resultados ISEL, S.A. 

INGRESOS 1,637,002.99

Ventas y Servicios 1,631,378.93

Otros Ingresos 5,624.06

COSTO VENTAS -530,633.70

MARGEN BRUTO 1,106,369.29

GASTOS DE OPERACIÓN 151,196.85

Sueldos y Salarios 131,500.00

Indemnizaciones 12,623.95

Depreciaciones y Amortizaciones 6,217.45

Papelería y útiles 855.45

GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTOS 955,172.44

GASTO POR EL IMPUESTO SOBRE LAS GANANCIAS -295,754.92

GASTOS NO DEDUCIBLES -2,718.44

GANANCIAS O PERDIDAS DESPUÉS DE IMPUESTOS 656,699.08

ISEL, SOCIEDAD ANONIMA

Estado de Resultados

Del 01 de enero al 31 de diciembre

( CIFRAS EXPRESADAS EN QUETZALES )

 

Fuente: Información proporcionada por ISEL, S.A. 

 

5.1.2 Razones Financieras 

Con base en la información obtenida de los estados financieros, se calcularon las 

diferentes razones financieras y análisis Dupont para obtener un mejor 

conocimiento de la empresa respecto a su comportamiento financiero. 
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5.1.2.1 Razones de Liquidez 

Activos circulantes - Pasivos circulantes

Q1,410,437.64 - Q773,735.13

Q636,702.51

Capital neto de trabajo =

 

Activos circulantes

Pasivos circulantesRazon del circulante:

ó indice de solvencia 

ó razon bancaria

Q1,410,437.64

Q773,735.13

1.82

=

 

Q1,410,437.64  - Q514,581.69

Rotación de activos 

totales

Rotación de inventario

Cuentas por cobrar

Ventas anuales

360

23622.13

=

Costo de ventas

Inventario

Q530,633.70

Q514,581.69

1.03

=

Periodo promedio de 

cobranza ó Rotación 

de cartera Q1,631,378.93

360

Activos circulantes - inventario

1.16

Razón rápida

(Prueba del acido)
=

Q773,735.13

Pasivos circulantes

5.21

Ventas

Activos totales

Q1,631,378.93

Q2,847,638.03

0.57

=
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ISEL, S.A. tiene poca capacidad de pago inmediato a pesar de su disponibilidad 

de capital.  Su inventario ha tenido una rotación prácticamente una sola vez en el 

año para convertirse en venta efectiva, esto afecta su eficiencia de operación que 

es muy baja considerando su rotación de activos totales.  Su periodo de cobranza 

es muy largo. 

5.1.2.2 Razones de Endeudamiento 

Razón de deuda =

Pasivo Totales 

Activos totales

Q785,355.48

Q2,847,638.03

0.28  

Pasivo TOTAL

Capital contable

Q785,355.48

Q2,062,282.55

0.38

Pasivo Capital 

(o apalancamiento 

financiero)

=

 

Razón de la capacidad 

de pago de interes ó 

razon de cobertura de 

interes

=
955172.44

295754.92

3.23

Utilidades antes de interes e

impuestos

Interes

 

Esta empresa posee un nivel muy bajo de apalancamiento, que le favorece para 

no estar endeudado con sus proveedores. 

5.1.2.3 Razones de Rentabilidad 

Q1,631,378.93  - Q530,633.70
Margen de utilidad 

bruta
=

Ventas - Costos de ventas

Ventas  

Q1,631,378.93

67%  



32 

 

Q955,172.44

Q1,631,378.93

59%

=
Margen de utilidad 

operativa

Utilidad operativa

Ventas

 

Q1,631,378.93

40%

=Margen de utilidad neta
ventas

Utilidades disponibles para

los accionistas comunes

Q656,699.08

 

Los costos de ventas y gastos de operación están en un rango que permite un 

buen margen de utilidad neta respecto a las ventas realizadas, aun cuando sus 

ventas han sido lentas reflejado en su bajo nivel de rotación de inventario. 

5.1.3 Cálculo Dupont 

 



33 

 

 

Su rendimiento es aceptable por el buen margen que esta empresa obtiene al final 
de la operación. 

5.1.4 Herramienta Matriz de Vester 

Inicialmente se identificaron las variables que se utilizarían para su análisis.  Para 
la empresa ISEL, S.A. se eligieron las descritas en la tabla 10. 

Tabla 10.  Variables analizadas en Matriz de Vester. 

Identificación Descripción de variable 

P1 Cuentas por cobrar 

P2 Inventario 

P3 Cuentas por pagar 

P4 Ventas 

P5 Costo de Ventas 

P6 Gasto de operación 

Fuente: Elaboración propia para definir las variables a analizar. 

Seguidamente se colocaron estas variables dentro de la Matriz de Vester según 
como se puede apreciar en la Grafica 3. 

Grafica 3.  Variables dentro de Matriz de Vester. 

Código Variable P1 P2 P3 P4 P5 P6 INFLUENCIA

P1
Cuentas por cobrar

0 0 0 0 0 0 0

P2
Inventario

0 0 0 0 0 0 0

P3
Cuentas por pagar

0 0 0 0 0 0 0

P4
Ventas

0 0 0 0 0 0 0

P5
Costo de Ventas

0 0 0 0 0 0 0

P6
Gasto de operación

0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0DEPENDENCIA
 

Fuente: Elaboración propia con datos de ISEL, S.A. 
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A continuación, se procede a ponderar el nivel de influencia que va de cero hasta 

tres de una variable sobre las demás con el criterio que esta herramienta 

proporciona: 

0 No afecta o no es causa 

1 Es causa indirecta 

2 Es causa mediana directa 

3 Es causa muy directa 

Para esto se ponderó cada variable por columna, iniciando por la variable P1 

como influye sobre P2, P3, P4, P5 y P6.   

Entonces: ¿cómo influye Cuentas por cobrar (P1) sobre Inventario (P2)? 
Respuesta: para esta empresa en el periodo de análisis no afecta o no es causa, 
su ponderación es cero; ¿cómo influye Cuentas por cobrar (P1) sobre Cuentas por 
pagar (P3)?, respuesta: es  una causa indirecta debido a que hay mucho por 
pagar y poco por cobrar, cuentas por cobrar debería ser un valor cercano a  
cuentas por Pagar para que estuviera compensada una cuenta por la otra, por lo 
que su ponderación es uno.  Para la variable ventas (P4) y costos de ventas (P5) 
no hay afectación, su valor es cero.  Mientras que para gasto de operación (P6) 
significa una causa indirecta por lo tanto su ponderación es 1. 

 

Grafica 4.  Ponderación de la variable Cuentas por cobrar. 

Código Variable P1 P2 P3 P4 P5 P6

P1
Cuentas por cobrar

0 0 0 0 0 0

P2
Inventario

0 0 0 0 0 0

P3
Cuentas por pagar

1 0 0 0 0 0

P4
Ventas

0 0 0 0 0 0

P5
Costo de Ventas

0 0 0 0 0 0

P6
Gasto de operación

1 0 0 0 0 0
 

Fuente: Elaboración propia con datos de ISEL, S.A. 
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Luego se analizó la segunda variable que es P2 (Inventario), sobre P1, P3, P4, P5 

y P6. 

Entonces: ¿cómo influye Inventario (P2) sobre Cuentas por cobrar (P1)? 

Respuesta: Existe mucho inventario, las ventas no logran moverlo y por ende no 

hay cuentas por cobrar, por lo que esta variable para ISEL, S.A. es una causa 

semidirecta, su ponderación es dos. ¿Cómo influye el Inventario (P2) en la Cuenta 

por pagar (P3)? Respuesta: es una causa indirecta, su valoración es uno.  ¿Cómo 

influye el Inventario (P2) sobre las ventas (P4)? Respuesta: ISEL, S.A. para el 

periodo 2017 no rotó mucho su inventario.  El inventario no influyó sobre las 

ventas, su calificación es cero.  El inventario no influyó en el costo de ventas (P5) 

por lo que su ponderación es cero.  El inventario provocó gastos de operación, su 

ponderación es uno. 

Grafica 5.  Ponderación de la variable Inventario (P2). 

Código Variable P1 P2 P3 P4 P5 P6

P1
Cuentas por cobrar

0 2 0 0 0 0

P2
Inventario

0 0 0 0 0 0

P3
Cuentas por pagar

1 1 0 0 0 0

P4
Ventas

0 0 0 0 0 0

P5
Costo de Ventas

0 0 0 0 0 0

P6
Gasto de operación

1 1 0 0 0 0
 

Fuente: Elaboración propia con datos de ISEL, S.A. 

Para la variable Cuentas por pagar (P3) ¿cómo influye sobre Cuentas por cobrar 

(P1)? Respuesta: Según la información financiera analizada, no tiene ninguna 

influencia por lo que su ponderación es cero.  ¿Cómo influye Cuentas por pagar 

(P3) sobre el Inventario (P2)?  Respuesta:   No tiene influencia, su ponderación es 
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cero.  ¿Cómo influye Cuentas por pagar (P3) sobre Ventas (P4)? Respuesta: es 

de forma indirecta, ya que este recurso limitó algún plan para aumentar ventas del 

negocio, su ponderación es uno.  ¿Cómo influye Cuentas por pagar (P3) sobre 

Costo de ventas (P5)? Respuesta: Para esta empresa no tiene ninguna influencia 

en este periodo de análisis por lo que su ponderación es cero. ¿Cómo influye 

Cuentas por pagar (P3) sobre Gastos de operación (P6)?  Respuesta: Por ser muy 

elevada las Cuenta por pagar, limita los recursos en los gastos operativos, influye 

de forma semidirecta, su ponderación es dos. 

Grafica 6.  Ponderación de la variable Cuentas por pagar (P3). 

Código Variable P1 P2 P3 P4 P5 P6

P1
Cuentas por cobrar

0 2 0 0 0 0

P2
Inventario

0 0 0 0 0 0

P3
Cuentas por pagar

1 1 0 0 0 0

P4
Ventas

0 1 1 0 0 0

P5
Costo de Ventas

0 0 0 0 0 0

P6
Gasto de operación

1 1 2 0 0 0
 

Fuente: Elaboración propia con datos de ISEL, S.A. 

Para la variable Ventas (P4) ¿cómo influye sobre Cuentas por cobrar (P1)?  

Respuesta: Esta empresa vende un 50% a crédito entonces esta variable es 

directa influyente por lo que su ponderación es 3.  ¿Cómo influye Ventas (P4) 

sobre inventario (P2)? Respuesta: La rotación de inventario es lenta porque las 

ventas no son dinámicas, por lo que es influyente directo, su ponderación es tres.  

¿Qué influencia tiene Ventas (P4) sobre Cuentas por pagar (P3)? Respuesta: 

Como las ventas no son dinámicas, no generan recursos para cubrir esta cuenta, 

por lo que tiene influencia semidirecta y su ponderación es dos.  Para el Costo de 

ventas (P5) se consideró que era una mínima influencia, su ponderación uno; y 
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para los Gastos de operación (P6) su ponderación es uno debido a que la 

influencia es mínima.  

 

Grafica 7.  Ponderación de la variable Ventas (P4). 

Código Variable P1 P2 P3 P4 P5 P6

P1
Cuentas por cobrar

0 2 0 3 0 0

P2
Inventario

0 0 0 3 0 0

P3
Cuentas por pagar

1 1 0 2 0 0

P4
Ventas

0 0 1 0 0 0

P5
Costo de Ventas

0 0 0 1 0 0

P6
Gasto de operación

1 1 2 1 0 0
 

Fuente: Elaboración propia con datos de ISEL, S.A. 

Después se analizó la variable Costo de Ventas (P5), ¿Cómo influye esta variable 

con Cuentas por cobrar (P1)? Respuesta: No hay influencia, su ponderación es 

cero.  ¿Cómo influye Costos de Ventas (P5)? en Inventario (P2) Respuesta:  en el 

periodo analizado la empresa adquirió equipos eléctricos porque su costo de 

adquisición parecía atractivo, esto aumentó el inventario, su ponderación es 1. 

¿Cómo influye Costo de Ventas (P5) sobre Cuentas por pagar (P3)? Respuesta: 

Para esta empresa no existió ninguna relación en estas variables, su ponderación 

es cero.   ¿Cómo influye Costo de Ventas (P5) sobre Ventas (P4)?  Respuesta: 

para esta empresa fueron variables que estaban relacionadas, su ponderación es 

2.  Ahora la variable Costo de Ventas (P5) no tuvo relación con la variable Gasto 

de operación (P6), su ponderación es cero. 

La variable Gastos de operación (P6) fue la sexta y última variable a analizar para 

esta empresa.  ¿Cómo influye esta variable (P6) sobre Cuentas por cobrar (P1)? 
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Respuesta: es poca la influencia, su ponderación es 1.  ¿Cómo influye Gastos de 

operación (P6) sobre Inventario (P2)?  Respuesta: si es afectado indirectamente, 

su ponderación es uno.  ¿Cómo influye Gastos de operación (P6) sobre Cuentas 

por pagar (P3)?  Respuesta: No fue influyente, su ponderación es cero.   

Grafica 8.  Ponderación de la variable Costo de Ventas (P5). 

Código Variable P1 P2 P3 P4 P5 P6

P1
Cuentas por cobrar

0 2 0 3 0 0

P2
Inventario

0 0 0 3 1 0

P3
Cuentas por pagar

1 1 0 2 0 0

P4
Ventas

0 0 1 0 2 0

P5
Costo de Ventas

0 0 0 1 0 0

P6
Gasto de operación

1 1 2 1 0 0
 

Fuente: Elaboración propia con datos ISEL, S.A. 

¿Cómo influye Gastos de operación (P6) sobre Ventas (P4)? Respuesta: fue una 
influencia semidirecta, su ponderación es dos.  ¿Cómo influye Gastos de 
operación (P6) sobre Costo de ventas (P5)? Respuesta: no hay influencia, su 
ponderación es cero. 

Grafica 9.  Ponderación de la variable Gastos de operación (P6). 

Código Variable P1 P2 P3 P4 P5 P6

P1
Cuentas por cobrar

0 2 0 3 0 1

P2
Inventario

0 0 0 3 1 1

P3
Cuentas por pagar

1 1 0 2 0 0

P4
Ventas

0 0 1 0 2 2

P5
Costo de Ventas

0 0 0 1 0 0

P6
Gasto de operación

1 1 2 1 0 0
 

Fuente: Elaboración propia con datos de ISEL, S.A. 
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Luego de finalizada la ponderación se ejecutó la sumatoria por filas y por 

columnas que comprenderán el nivel de Influencia y Dependencia, 

respectivamente.  

Grafica 10.  Sumatoria de filas y columnas. 

Código Variable P1 P2 P3 P4 P5 P6 INFLUENCIA

P1
Cuentas por cobrar

0 2 0 3 0 1 6

P2
Inventario

0 0 0 3 1 1 5

P3
Cuentas por pagar

1 1 0 2 0 0 4

P4
Ventas

0 0 1 0 2 2 5

P5
Costo de Ventas

0 0 0 1 0 0 1

P6
Gasto de operación

1 1 2 1 0 0 5

2 4 3 10 3 4 26DEPENDENCIA  

Fuente: Elaboración propia con datos de ISEL, S.A. 

Con los valores obtenidos de cada variable, se procedió a graficarlas en un plano 

cartesiano donde el eje X comprende los valores de Influencia y el eje Y 

comprende los valores de Dependencia.  Esto se puede apreciar en la Grafica 11. 

Seguidamente es necesario partir en cuatro cuadrantes el plano cartesiano, para 

ello se traza el punto medio tanto del eje X como del eje Y para delimitar cada 

cuadrante. 

De acuerdo a la herramienta Matriz de Vester, con los cuatro cuadrantes 

delimitados e identificado cada cuadrante como: cuadrante de problemas 

indiferentes, cuadrante de problemas activos, cuadrante de problemas críticos y 

cuadrante de problemas pasivos; se procedió a identificar las variables que 

quedaron dentro de los mismos, para ir definiendo cuales son las variables a las 

que se les debe poner atención de acuerdo su magnitud de criticidad la cual se 

definió con la aplicación del teorema de Pitágoras. 
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Grafica 11.  Plano cartesiano con cada variable definida según su valor en el eje 

de Influencia (X) y en el eje de Dependencia (Y) 

 

Fuente: Elaboración propia con base a los resultados obtenidos en la Matriz de Vester. 

Grafica 12.  Plano cartesiano con los cuatro cuadrantes de problemas trazados 
según el punto medio de cada eje. 

 

Fuente: Elaboración propia con base a los resultados obtenidos en la Matriz de Vester. 
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Los valores obtenidos por la Matriz de Vester son: 

Tabla 11.  Valores de las variables generados de la Matriz de Vester 

Identicación Variable 
Nivel de 

Influencia 
eje (X) 

Nivel de 
Dependencia 

eje (Y) 

P1 Cuentas por cobrar 6 2 

P2 Inventario 5 4 

P3 Cuentas por pagar 4 3 

P4 Ventas 5 10 

P5 Costo de Ventas 1 3 

P6 Gasto de operación 5 4 

Fuente: Elaboración propia de los resultados obtenidos. 

Aplicando el teorema de Pitágoras para obtener la magnitud en el cuadrante 

graficado: 

Tabla 12.  Magnitud del problema calculado para cada variable. 

Identicación Variable 
Nivel de 

Influencia 
eje (X) 

Nivel de 
Dependencia 

eje (Y) 

Magnitud 
del 

Problema 

P1 Cuentas por cobrar 6 2 6.32 

P2 Inventario 5 4 6.40 

P3 Cuentas por pagar 4 3 5.00 

P4 Ventas 5 10 11.18 

P5 Costo de Ventas 1 3 3.16 

P6 Gasto de operación 5 4 6.40 

Fuente: Elaboración propia de los resultados obtenidos. 

Se ordenan de la variable mayor a la variable menor tal como se aprecia en la 

Tabla 13, para determinar en qué variable financiera es donde se debe de poner la 

mayor atención para aplicar planes de acción que eviten que estas variables se 

conviertan en potenciales problemas según la gráfica de los cuadrantes. 
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Tabla 13.  Priorización de Variables de acuerdo a la magnitud representada. 

Identificación Nombre Valor 

P4 Ventas 11.18 

P2 Inventario 6.40 

P6 Gasto de operación 6.40 

P1 Cuentas por cobrar 6.32 

P3 Cuentas por pagar 5.00 

P5 Costo de Ventas 3.16 

Fuente: Elaboración propia de los resultados obtenidos. 

Con la aplicación de la Matriz de Vester como herramienta adicional para ejecutar 

un análisis financiero de la empresa ISEL, S.A, se obtuvo información que nos 

dice que es necesario aplicar acciones al tema de las ventas de la empresa, ya 

que es una variable que en un tiempo a corto plazo se puede convertir en un 

problema crítico del negocio, ya que de estas dependen otras variables financieras 

de la empresa. 

Aunque ISEL, S.A. no tiene problemas actuales de deuda con sus proveedores 

(esto reflejado en los cálculos de las razones financieras), pareciera que ha creado 

un estado de confort que no han visualizado cómo afectará el no inyectar planes 

de ventas. 

Dentro de los problemas considerados como activos están: Inventario, Gastos de 

Operación, Cuentas por cobrar y Cuentas por pagar, de lo que sin duda con el 

plan de ventas se corregiría.  

5.2 Análisis de empresa: A.P, SOCIEDAD ANONIMA. 

A.P, S.A. (Nombre cambiado por políticas internas de la empresa), es una 

empresa grande comercializadora de material y equipo eléctrico para 

subestaciones y líneas de transmisión en alta, media y baja tensión. 
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5.2.1 Estados financieros 

Tabla 14.  Balance General AP, S.A. 

  AP, SOCIEDAD ANONIMA 

  BALANCE GENERAL 

  AL 31 DE DICIEMBRE 

  (CIFRAS EXPRESADAS EN QUETZALES) 

ACTIVO       

CORRIENTE    46,581,387   

 Efectivo    69,354   

 Fondos en administración   19,997,450   

 Cuentas por cobrar:      

  Cliente - neto   5,229,157   

  

Cuentas por cobrar a compañías 
relacionadas 3,273,945   

  Otras cuentas por cobrar   1,873,692   

   Total cuentas por cobrar  10,376,794   

   Inventarios   15,817,757   

   Anticipos por liquidar  320,032   

NO CORRIENTE       

 Propiedad, mobiliario y vehículo - neto  4,155,883   

  TOTAL ACTIVO   50,737,270   

PASIVO       

CORRIENTE:       

 Proveedores    2,278,764   

 Cuentas por pagar a compañías relacionadas 111,954   

 Otras cuentas por pagar   4,727,511   

         

  TOTAL PASIVO   7,118,229.00   

PATRIMONIO       

 Capital pagado    1200000   

 Reserva legal    4948276   

 Utilidades retenidas   37470765   

         

  TOTAL PATRIMONIO   43619041   

  TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO  50,737,270.00   

Fuente: Información proporcionada por AP, S.A. 
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Tabla 15.  Estado de resultados AP, S.A. 

  AP, SOCIEDAD ANONIMA 

  Estado de Resultados 

  Del 01 de enero al 31 de diciembre 

  (CIFRAS EXPRESADAS EN QUETZALES) 

OPERACIONES CONTINUAS      

 Ventas de materiales   40281826   

 Servicios de almacenamiento y logística  20034931   

 Otros ingresos    47644   

         

INGRESOS ORDINARIOS   60364401   

         

 Costos por Materiales vendidos y servicios  -34108693   

 Gastos de administración   -10057955   

 Otros gastos    -678344   

 Gastos financieros   -191508   

 Ingresos financieros   947963   

 Diferencial cambiario - neto   6297   

         

  Resultado antes de impuesto sobre la renta 16282161   

         

  

Impuesto sobre la 
renta   -4155666   

         

 Utilidad neta del año y otros resultados integrales 12126495   

Fuente: Información proporcionada por AP, S.A. 

5.2.2 Razones Financieras 

Para obtener un mejor conocimiento de la empresa respecto a su comportamiento 

financiero se calcularon las diferentes razones financieras y análisis Dupont de la 

información obtenida desplegada en las tablas 14 y 15. 

5.2.2.1 Razones de Liquidez 

Activos circulantes - Pasivos circulantes

Q46,581,387.00 - Q7,118,229.00Capital neto de trabajo =

Q39,463,158.00  



45 

 

Q46,581,387.00  - Q15,817,757.00

Rotación de activos 

totales
=

Ventas

Activos totales

Q60,316,757.00

Q50,737,270.00

1.19

Periodo promedio de 

cobranza ó Rotación 

de cartera

=

Cuentas por cobrar

Ventas anuales

360

Q10,376,794.00

Q60,316,757.00

360

62

Rotación de inventario =

Costo de ventas

Inventario

Q34,108,693.00

Q15,817,757.00

2.16

Razón rápida

(Prueba del acido)
=

Activos circulantes - inventario

Pasivos circulantes

Q7,118,229.00

4.32

Razon del circulante:

ó indice de solvencia 

ó razon bancaria

=

Activos circulantes

Pasivos circulantes

Q46,581,387.00

Q7,118,229.00

6.54

 

AP. S.A. tiene una capacidad de pago considerada como muy estable.  Para ser 

una gran empresa, su indicador de rotación de inventario para ese periodo 

también fue muy aceptable.  
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5.2.2.2 Razones de Endeudamiento 

Razón de deuda =

Pasivo Totales 

Activos totales

Q7,118,229.00

Q50,737,270.00

0.14  

Pasivo Capital 

(o apalancamiento 

financiero)

=

Pasivo TOTAL

Capital contable

Q7,118,229.00

Q43,619,041.00

0.16  

Razón de la capacidad 

de pago de interes ó 

razon de cobertura de 

interes

=

Utilidades antes de interes e

impuestos

Interes

Q16,282,161.00

Q4,155,666.00

3.92  

 

AP S.A. Es una empresa que posee un nivel muy bajo de endeudamiento y su 

apalancamiento lo refleja. 

5.2.2.3 Razones de Rentabilidad 

Q60,316,757.00  - Q34,108,693.00
Margen de utilidad 

bruta
=

Ventas - Costos de ventas

Ventas  

Q60,316,757.00

43%  
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Margen de utilidad 

operativa
=

Utilidad operativa

Ventas

Q16,282,161.00

Q60,316,757.00

27%  

Margen de utilidad neta =

Utilidades disponibles para

los accionistas comunes

ventas

Q12,126,495.00

Q60,316,757.00

20%  

Los gerentes de AP, S.A. se sienten satisfechos con los resultados de utilidad que 

presentó la empresa, los indicadores de rentabilidad lo reflejan. 

5.2.3 Cálculo Dupont 

Rendimiento sobre 

activos (ROA) or (ROI 

rendi. Sobre la 

inversion)

=

Utilidades disponibles para 

accionistas comunes

Activos totales

Q12,126,495.00

Q50,737,270.00

24%  

Rendimiento sobre 

capital (ROE)
=

Utilidades disponibles para 

los accionistas comunes

Capital en acciones ordinarias

Q12,126,495.00

Q37,470,765.00

32%  
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Multiplicador de 

apalancamiento 

financiero (FLM)

=

Activos totales

Capital en acciones ordianrias

Q50,737,270.00

Q37,470,765.00

1.35  

DUPONT =
ROA * FLM

32%  

 

5.2.4 Herramienta Matriz de Vester 

Las variables que se analizaron para AP, S.A, son las descritas en la tabla 16. 

Tabla 16.  Variables analizadas en Matriz de Vester. 

Identificación Descripción de variable 

P1 Cuentas por cobrar 

P2 Inventario 

P3 Cuentas por pagar 

P4 Ventas 

P5 Costo de Ventas 

P6 Gasto de operación 

Fuente: Elaboración propia para definir las variables a analizar. 

En la Grafica 13 se puede aprecia la forma en cómo se enlistan estas variables. 

A continuación, se procede a ponderar el nivel de influencia que va de cero hasta 

tres de una variable sobre las demás con el criterio que esta herramienta 

proporciona: 

0 No afecta o no es causa 

1 Es causa indirecta 

2 Es causa mediana directa 

3 Es causa muy directa 

 



49 

 
Grafica 13.  Variables dentro de Matriz de Vester. 

Código Variable P1 P2 P3 P4 P5 P6 INFLUENCIA

P1
Cuentas por cobrar

0 0 0 0 0 0 0

P2
Inventario

0 0 0 0 0 0 0

P3
Cuentas por pagar

0 0 0 0 0 0 0

P4
Ventas

0 0 0 0 0 0 0

P5
Costo de Ventas

0 0 0 0 0 0 0

P6
Gasto de operación

0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0DEPENDENCIA
 

Fuente: Elaboración propia con datos de AP, S.A. 

Entonces se procedió a ponderar cada variable por columna, empezando por 

realizarse el cuestionamiento de cómo influye esta variable sobre las demás:   

¿Cómo influye Cuentas por cobrar (P1) sobre cada una de las otras cinco 

variables? Respuesta: Esta cuenta no influyó en Inventario (P2), en Cuentas por 

pagar (P3), en Ventas (P4), ni en costo de Ventas (P5).  Solamente influyó en el 

Gasto de operación (P6) debido a la logística para recuperar las cuentas por 

cobrar, por lo que la ponderación para todas fue de cero a excepción de esta 

última que fue de tres. 

Grafica 14.  Ponderación de la variable Cuentas por cobrar. 

Código Variable P1 P2 P3 P4 P5 P6

P1
Cuentas por cobrar

0 0 0 0 0 0

P2
Inventario

0 0 0 0 0 0

P3
Cuentas por pagar

0 0 0 0 0 0

P4
Ventas

0 0 0 0 0 0

P5
Costo de Ventas

0 0 0 0 0 0

P6
Gasto de operación

3 0 0 0 0 0
 

Fuente: Elaboración propia con datos de AP, S.A. 
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Para la variable Inventario (P2): No influyó en las Cuentas por cobrar (P1) ni en 

Costo de venta (P5), su ponderación para estas dos variables fue de cero.  Para 

cuentas por pagar (P3), sí influye, debido a que siempre existe el compromiso de 

mantener la mínima deuda con los proveedores por materiales anticipados, su 

ponderación fue de uno.  Para Ventas (P4) por existir una relación intrínseca entre 

estas dos variables se ponderó con uno.  Y para Gasto de operación (P6) si influye 

el inventario debido a la logística que conlleva. 

Grafica 15.  Ponderación de la variable Inventario (P2). 

Código Variable P1 P2 P3 P4 P5 P6

P1
Cuentas por cobrar

0 0 0 0 0 0

P2
Inventario

0 0 0 0 0 0

P3
Cuentas por pagar

0 1 0 0 0 0

P4
Ventas

0 1 0 0 0 0

P5
Costo de Ventas

0 0 0 0 0 0

P6
Gasto de operación

3 1 0 0 0 0
 

Fuente: Elaboración propia con datos de AP, S.A. 

La variable Cuentas por pagar (P3) solamente influyó de forma mínima sobre 

Costo de ventas (P5), su ponderación fue uno.  Respecto a las otras variables no 

existió influencia por lo que su ponderación fue cero. 

Grafica 16.  Ponderación de la variable Cuentas por pagar (P3). 

Código Variable P1 P2 P3 P4 P5 P6

P1
Cuentas por cobrar

0 0 0 0 0 0

P2
Inventario

0 0 0 0 0 0

P3
Cuentas por pagar

0 1 0 0 0 0

P4
Ventas

0 1 0 0 0 0

P5
Costo de Ventas

0 0 1 0 0 0

P6
Gasto de operación

3 1 0 0 0 0
 

Fuente: Elaboración propia con datos de AP, S.A. 
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Ventas (variable P4) no influyó en Cuentas por pagar (P3), su ponderación fue de 

cero; para las otras variables: Cuentas por cobrar (P1), Inventario (P2), Costo de 

ventas (P5) y Gastos de Operación (P6) tuvo una influencia mínima por lo que su 

ponderación fue de uno.  

Grafica 17.  Ponderación de la variable Ventas (P4). 

Código Variable P1 P2 P3 P4 P5 P6

P1
Cuentas por cobrar

0 0 0 1 0 0

P2
Inventario

0 0 0 1 0 0

P3
Cuentas por pagar

0 1 0 0 0 0

P4
Ventas

0 1 0 0 0 0

P5
Costo de Ventas

0 0 1 1 0 0

P6
Gasto de operación

3 1 0 1 0 0
 

Fuente: Elaboración propia con datos de AP, S.A. 

Costo de Ventas (variable P5) no influyó sobre Cuentas por cobrar (P1) ni 

Inventario (P2) por lo que su calificación fue de cero.  Para las variables Cuentas 

por pagar (P3) y Gastos de operación (P6) mantuvo una influencia mínima, su 

ponderación fue de uno.  Para Ventas (P4) si influyó de una forma semidirecta por 

lo que su ponderación fue de dos. 

Grafica 18.  Ponderación de la variable Costo de Ventas (P5). 

Código Variable P1 P2 P3 P4 P5 P6

P1
Cuentas por cobrar

0 0 0 1 0 0

P2
Inventario

0 0 0 1 0 0

P3
Cuentas por pagar

0 1 0 0 1 0

P4
Ventas

0 1 0 0 2 0

P5
Costo de Ventas

0 0 1 1 0 0

P6
Gasto de operación

3 1 0 1 1 0
 

Fuente: Elaboración propia con datos de AP, S.A. 
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Gasto de Operación (P6) a excepción de Cuentas por pagar (P3) que no tiene 

ninguna influencia (ponderación igual a cero), en las otras variables: Cuentas por 

cobrar (P1), Inventario (P2), Ventas (P4) y Costo de Ventas (P5) su influencia fue 

mínima por lo que su ponderación es uno. 

Grafica 19.  Ponderación de la variable Gastos de operación (P6). 

Código Variable P1 P2 P3 P4 P5 P6

P1
Cuentas por cobrar

0 0 0 1 0 1

P2
Inventario

0 0 0 1 0 1

P3
Cuentas por pagar

0 1 0 0 1 0

P4
Ventas

0 1 0 0 2 1

P5
Costo de Ventas

0 0 1 1 0 1

P6
Gasto de operación

3 1 0 1 1 0
 

Fuente: Elaboración propia con datos de AP, S.A. 

La sumatoria de filas y columnas comprendió el nivel de Influencia y Dependencia, 

respectivamente. 

  

Grafica 20.  Sumatoria de filas y columnas. 

Código Variable P1 P2 P3 P4 P5 P6 INFLUENCIA

P1
Cuentas por cobrar

0 0 0 1 0 1 2

P2
Inventario

0 0 0 1 0 1 2

P3
Cuentas por pagar

0 1 0 0 1 0 2

P4
Ventas

0 1 0 0 2 1 4

P5
Costo de Ventas

0 0 1 1 0 1 3

P6
Gasto de operación

3 1 0 1 1 0 6

3 3 1 4 4 4 19DEPENDENCIA  

Fuente: Elaboración propia con datos de AP, S.A. 
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Trasladando estos valores al plano cartesiano y graficando el punto medio de cada 

eje, se divide en cuatro cuadrantes para ubicar las variables y clasificarlos como 

problemas indiferentes, activos, críticos o pasivos. 

Grafica 21.  Plano cartesiano con los cuatro cuadrantes de problemas trazados y 

las variables analizadas. 

 

Fuente: Elaboración propia con base a los resultados obtenidos en la Matriz de Vester. 

Se obtuvieron los valores de la Matriz de Vester y se aplicó el teorema de 

Pitágoras para obtener la magnitud en el cuadrante graficado. 

Tabla 17.  Magnitud del problema calculado para cada variable. 

Identicación Variable 
Nivel de 

Influencia 
eje (X) 

Nivel de 
Dependencia 

eje (y) 

Magnitud 
del 

Problema 

P1 Cuentas por cobrar 2 3 3.61 

P2 Inventario 2 3 3.61 

P3 Cuentas por pagar 2 1 2.24 

P4 Ventas 4 4 5.66 

P5 Costo de Ventas 3 4 5.00 

P6 Gasto de operación 6 4 7.21 

Fuente: Elaboración propia de los resultados obtenidos. 
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Se ordenaron las variables de la mayor a la menor tal como se aprecia en la Tabla 

18, para determinar cuál era la que requería aplicar planes de acción para que no 

se convirtieran en problemas que no se pudieran tratar a futuro. 

Tabla 18.  Priorización de Variables de acuerdo a la magnitud representada. 

Identificación Nombre Valor 

P6 Gasto de operación 7.21 

P4 Ventas 5.66 

P5 Costo de Ventas 5.00 

P1 Cuentas por cobrar 3.61 

P2 Inventario 3.61 

P3 Cuentas por pagar 2.24 

Fuente: Elaboración propia de los resultados obtenidos. 

Luego de aplicada la herramienta Matriz de Vester a la empresa AP, S.A, da como 

resultado que es importante poner mucha atención a los Gastos de operación, ya 

que es la variable financiera ubicada en el cuadrante de problemas críticos.  En  

este cuadrante también se agrupó la variable de Ventas, y es por algunos gastos 

administrativos significativos que éstas ocasionan.  Las otras variables fueron 

catalogadas en los cuadrantes de problemas pasivos e indiferentes, que si 

comparamos los resultados obtenidos en los indicadores de razones financieras 

se concluye que esta empresa se encuentra en un momento bueno de su 

operación.  

5.3 Análisis de empresa: ELECTRICA COMERCIAL. 

Eléctrica Comercial es una pequeña empresa de venta de material eléctrico para 

el sector de la construcción de edificios y viviendas. (Nombre cambiado por 

políticas internas de la empresa). 

5.3.1 Estados financieros 
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Tabla 19.  Balance General 

  ELECTRICA COMERCIAL 

  BALANCE GENERAL 

  AL 31 DE DICIEMBRE 

  (CIFRAS EXPRESADAS EN QUETZALES) 

ACTIVO       

 ACTIVO NO CORRIENTE     341,717.00 

  PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO  341,717.00   

  

 (-) DEPRECIACIONES 
ACUMULADAS     

         

 ACTIVO CORRIENTE     294,382.00 

  

CUENTAS POR COBRAR - 
CLIENTES  60,405.00   

  INVENTARIO   48,700.00   

  OTRAS CUENTAS POR COBRAR  34,513.00   

  CAJA Y BANCOS   149,177.00   

  ISR DIFERIDO   1,587.00   

  TOTAL ACTIVO     636,099.00 

PASIVO Y PATRIMONIO      

 PATRIMONIO      211,925.00 

  CAPITAL SOCIAL   50,000   

  RESERVA LEGAL   9,520.00   

  

UTILIDADES 
RETENIDAS   152,405.00   

         

 PASIVO NO CORRIENTE     83,993.00 

  

PRESTAMOS 
BANCARIOS   83,993.00   

 PASIVO CORRIENTE     340,181.00 

  

CUENTAS POR 
PAGAR   239,867.00   

  OTRAS CUENTAS POR PAGAR  82,717.00   

  

PRESTAMOS 
BANCARIOS   17,597.00   

  TOTAL PASIVO     424,174.00 

         

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO     636,099.00 

Fuente: Información proporcionada por Eléctrica Comercial 
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Tabla 20.  Estado de resultados. 

  ELECTRICA COMERCIAL 

  ESTADO DE RESULTADOS 

  DEL 01 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE 

  (CIFRAS EXPRESADAS EN QUETZALES) 
 
 
INGRESOS      1,503,473.00 

 Ventas Netas    1,503,473.00   

         

 COSTO VENTAS      594,569.00 

         

UTILIDAD BRUTA      908,904.00 

         

         

 GASTOS DE OPERACIÓN     836,775.00 

  Gastos de Administración  451,120.00   

  Gastos de Ventas   385,655.00   

         

UTILIDAD DE OPERACIÓN     72,129.00 

         

 OTROS INGRESOS (GASTOS) - NETO-    -17,308.00 

         

UTILIDAD ANTES DEL ISR     54,821.00 

         

 IMPUESTO SOBRE LA RENTA (ISR)    19,965.00 

         

 UTILIDAD NETA      34,856.00 

Fuente: Información proporcionada por Eléctrica Comercial. 

5.3.2 Razones Financieras 

Los cálculos de indicadores de razones financieras y análisis Dupont generados 

de los estados financieros de las Tablas 19 y 20, son necesarios para obtener un 

mejor conocimiento de la empresa respecto a su comportamiento financiero. 
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5.3.2.1 Razones de Liquidez 

Activos circulantes - Pasivos circulantes

Q294,382.00 - Q340,181.00Capital neto de trabajo =

-Q45,799.00  

Razon del circulante:

ó indice de solvencia 

ó razon bancaria

=

Activos circulantes

Pasivos circulantes

Q294,382.00

Q340,181.00

0.87  

Q294,382.00  - Q48,700.00

Periodo promedio de 

cobranza ó Rotación 

de cartera

=

Cuentas por cobrar

Ventas anuales

360

Q94,918.00

Q1,503,473.00

360

23

Rotación de inventario =

Costo de ventas

Inventario

Q594,569.00

Q48,700.00

12.21

Razón rápida

(Prueba del acido)
=

Activos circulantes - inventario

Pasivos circulantes

Q340,181.00

0.72

 

Rotación de activos 

totales
=

Ventas

Activos totales

Q1,503,473.00

Q636,099.00

2.36  
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Eléctrica Comercial a pesar de rotar su inventario frecuentemente, presenta 

problemas de liquidez reflejados en la indisposición de capital y en la incapacidad 

de pago inmediato. 

5.3.2.2 Razones de Endeudamiento 

Razón de deuda =

Pasivo Totales 

Activos totales

Q424,174.00

Q636,099.00

0.67  

Pasivo Capital 

(o apalancamiento 

financiero)

=

Pasivo Total

Capital contable

Q424,174.00

Q211,925.00

2.00  

Razón de la capacidad 

de pago de interes ó 

razon de cobertura de 

interes

=

Utilidades antes de interes e

impuestos

Interes

Q54,821.00

Q19,965.00

2.75  

 

Eléctrica Comercial se encuentra en un nivel alto de apalancamiento y también de 

deuda. 

5.3.2.3 Razones de Rentabilidad 

Q1,503,473.00  - Q594,569.00
Margen de utilidad 

bruta
=

Ventas - Costos de ventas

Ventas  

Q1,503,473.00

60%  
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Margen de utilidad 

operativa
=

Utilidad operativa

Ventas

Q72,129.00

Q1,503,473.00

5%  

Margen de utilidad neta =

Utilidades disponibles para

los acciones comunes

ventas

Q34,856.00

Q1,503,473.00

2%  

El margen de utilidad que presenta Eléctrica Comercial es demasiado bajo.  Esto 

podría estar pasando por gastos operativos elevados.   

5.3.3 Cálculo Dupont 

Rendimiento sobre 

activos (ROA) or (ROI 

rendi. Sobre la 

inversion)

=

Utilidades disponibles para 

acciones comunes

Activos totales

Q34,856.00

Q636,099.00

5%  

Rendimiento sobre 

capital (ROE)
=

Utilidades disponibles para 

los acciones comunes

Capital en acciones ordinarias

Q34,856.00

Q211,925.00

16%  
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Multiplicador de 

apalancamiento 

financiero (FLM)

=

Activos totales

Capital en acciones ordianrias

Q636,099.00

Q211,925.00

3.00  

DUPONT =
ROA * FLM

16%  

Se refleja el elevado apalancamiento que tiene Eléctrica Comercial, y el bajo 

margen de rendimiento de la empresa. 

5.3.4 Herramienta Matriz de Vester 

Variables analizadas para Eléctrica Comercial: 

Tabla 21.  Variables analizadas en Matriz de Vester. 

Identificación Descripción de variable 

P1 Cuentas por cobrar 

P2 Inventario 

P3 Cuentas por pagar 

P4 Ventas 

P5 Costo de Ventas 

P6 Gasto de operación 

Fuente: Elaboración propia para definir las variables a analizar. 

En la Grafica 22 se puede aprecia la forma en cómo se enlistan estas variables. 

Siempre se utiliza el criterio de ponderación que indica la herramienta de Matriz de 

Vester: 

0 No afecta o no es causa 

1 Es causa indirecta 

2 Es causa mediana directa 

3 Es causa muy directa 
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Grafica 22.  Variables dentro de Matriz de Vester. 

Código Variable P1 P2 P3 P4 P5 P6 INFLUENCIA

P1
Cuentas por cobrar

0 0 0 0 0 0 0

P2
Inventario

0 0 0 0 0 0 0

P3
Cuentas por pagar

0 0 0 0 0 0 0

P4
Ventas

0 0 0 0 0 0 0

P5
Costo de Ventas

0 0 0 0 0 0 0

P6
Gasto de operación

0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0DEPENDENCIA
 

Fuente: Elaboración propia con datos de Eléctrica Comercial. 

Se procedió a ponderar cada variable por columna, empezando por la realización 

del cuestionamiento de ¿cómo influye cada variable sobre las demás? Y quedó 

despejada la Matriz de Vester de la Grafica 23. 

Grafica 23.  Valoración de variables en la Matriz de Vester. 

Código Variable P1 P2 P3 P4 P5 P6 INFLUENCIA

P1
Cuentas por cobrar

0 0 0 0 0 1 1

P2
Inventario

0 0 2 1 0 1 4

P3
Cuentas por pagar

2 0 0 1 0 2 5

P4
Ventas

0 2 1 0 1 1 5

P5
Costo de Ventas

0 0 0 0 0 1 1

P6
Gasto de operación

2 1 2 2 1 0 8

4 3 5 4 2 6 24DEPENDENCIA  

Fuente: Elaboración propia con datos de Eléctrica Comercial. 
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Graficando estos resultados en el plano cartesiano, se identificaron las variables 

en los cuadrantes de problemas de la herramienta de la Matriz de Vester. 

Grafica 24.  Plano cartesiano con los cuatro cuadrantes de problemas trazados y 
las variables analizadas. 

 

Fuente: Elaboración propia con base a los resultados obtenidos en la Matriz de Vester. 

Del resultado se empezó a observar que Gastos de operación (P6), Cuentas por 

pagar (P3) y Ventas (P4), son variables que han quedado en el cuadrante de 

problemas críticos. Cuentas por cobrar (P1) es un problema pasivo y Costos de 

Ventas (P5) un problema indiferente.  Inventario (P2) no quedó definido como un 

problema potencial. 

Para conocer la magnitud de estos problemas se calcularon mediante el teorema 
de Pitágoras: 

Tabla 22.  Magnitud del problema calculado para cada variable. 

Identicación Variable 
Nivel de 

Influencia 
eje (X) 

Nivel de 
Dependencia 

eje (y) 

Magnitud 
del 

Problema 

P1 Cuentas por cobrar 1 4 2.12 

P2 Inventario 4 3 5.00 

P3 Cuentas por pagar 5 5 7.07 

P4 Ventas 5 4 6.40 
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P5 Costo de Ventas 1 2 2.24 

P6 Gasto de operación 8 6 10.0 

Fuente: Elaboración propia de los resultados obtenidos. 

 

Tabla 23.  Priorización de Variables de acuerdo a la magnitud representada. 

Identificación Nombre Valor 

P6 Gasto de operación 10.00 

P3 Cuentas por pagar 7.07 

P4 Ventas 6.40 

P2 Inventario 5.00 

P1 Cuentas por cobrar 4.12 

P5 Costo de Ventas 2.24 

Fuente: Elaboración propia de los resultados obtenidos. 

Eléctrica Comercial ha evidenciado a través del uso de la herramienta Matriz de 

Vester, que tiene un gran problema en los Gastos de Operativos.  Esta variable 

está influenciando a las otras variables financieras, considerándose como una 

posible fuerte causa del mal resultado del año 2017.  Los indicadores financieros 

reflejaron temas muy importantes pero este de los gastos operativos se evidencio 

con el uso de esta herramienta. 

Al hacer el análisis comparativo de los resultados de las razones financieras con el 

resultado de la Matriz de Vester, se evidencia lo puntual que es esta última, ya que 

al priorizar los resultados, ofrece de forma directa la principal variable a considerar 

al momento de tomar decisiones.   

La información resulta ser congruente y lógica para el mejor uso que se le pueda 

dar. 
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CONCLUSIONES 

1. La herramienta de la Matriz de Vester aplicada a variables de los estados 

financieros de las empresas objeto de estudio, brinda información 

complementaria para tomar decisiones financieras que pueden trascender en 

una adecuada operación de las empresas.   

2. El resultado del análisis de las razones financieras y del análisis Dupont 

derivados del Balance General y del Estado de Resultados son los insumos 

idóneos para construir la Matriz de Vester en el campo financiero. 

3. Al priorizar las variables identificadas mediante los criterios de valoración de 

la Matriz de Vester, se logra determinar detalladamente cuál es el primer 

tema por abordar al momento de tomar decisiones gerenciales en una 

empresa. 

4. Luego de comparar los resultados obtenidos tanto de la Matriz de Vester 

como los resultados obtenidos en las razones financieras y Dupont, se 

evidencia el valor agregado que brinda utilizar la Matriz de Vester, al 

momento de analizar estados financieros. 
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RECOMENDACIONES 

1. En la construcción de la matriz de Vester no hay un límite de parámetros 

para analizar, las variables pueden ser cualquiera en descripción y en 

cantidad. Sí se desea, se puede agregar, quitar o cambiar las mismas.  Por 

consiguiente, cada modificación también afectará el resultado que se 

obtenga en cada una de las evaluaciones realizadas.  En este trabajo de 

tesis se analizaron 6 variables en cada ejercicio, por lo que la matriz de 

Vester quedaba de 6 filas y 6 columnas.  Si usted analizará 8 variables, su 

matriz de Vester tendrá 8 filas y 8 columnas, y si usted analizará 3 variables, 

su matriz de Vester tendrá 3 filas y 3 columnas, por lo que se debe tener 

precaución y considerarlo al momento de realizar cualquiera de los cambios 

mencionados. 

2. La priorización numérica de las variables debe realizarse con dos decimales 

para identificar la cuenta contable y actividad exacta a la que se le debe 

priorizar sus planes de acción para mitigar posibles eventos no deseados 

para la operación de la empresa. 

3. Para tener un plan de mejoramiento concreto al aplicar la matriz de Vester en 

el área financiera es importante que sus resultados sean comparados con los 

resultados de los análisis previos de razones financieras y Dupont.  La matriz 

de Vester es una herramienta complementaria, por lo que esta 

recomendación es fundamental. 
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Anexo 1: Encuesta para medición conocimiento Matriz de Vester 

Tabla A1: Formato encuesta percepción Matriz de Vester 

A Percepción sobre Balance General y Estados Financieros Siempre A Veces Nunca

A.1 En su empresa realizan el ejercicio contable de Balance General y Estados Financieros?

A.2 En su empresa realizan el analisis del Balance General y Estados Financieros?

A.3 En su empresa le comunican la interpretación del Balance General y Estados Finacieros?

A.4

En su empresa le proponen algun plan de acción en base al resultado de la 

interpretación del Balance General y Estados Financieros

B Percepción sobre Razones Financieras y Analisis Dupont Siempre A Veces Nunca

B.1 Conoce Ud. el analisis de Razones Financieras y Dupont?

B.2

Aplican al ejercicio de Balance Genereal y Estados Financieros de su empresa, el analisis 

de razones finacieras y Dupont?

B.3 Le comunican a Ud. la interpretación del analisis de Razones Financieras y Dupont?

B.4

Con base en los resultados e interpretación del analisis de Razones Financieras y 

Dupont, le presentan algún plan de acción para fortalecer los resultados debiles 

obtenidos?

B.5

Considera Ud. que es sufiente el analisis de Razones Financieras y Dupont para, 

identificar problemas financieros que esten afectando a su empresa?

C Percepción sobre Matriz de Vester Siempre A Veces Nunca

C.1 Conoce Ud. sobre el metodo de Matriz de Vester?

C.2

Aplican la metodología de la Matriz de Vester al resultado del analisis de Razones 

Financieras y Dupont?

C.3

Le comunican a Ud. la interpretación del resultado de aplicar la metodología de la Matriz 

de Vester a las Razones Financieras y Dupont previo?

C.4

Le presentan un plan de acción de acuerdo al resultado obtenido en la aplicación de la 

metodología de la Matriz de Vester?

D Percepción sobre Toma de Decisiones Siempre A Veces Nunca

D.1

Ha considerado el analisis de Balance General y Estado de Resultados para la toma de 

decisiones en su empresa?

D.2

La interpretación de las  Razones Financieras y analisis Dupont, son insumos para la toma 

de decisiones en su empresa?

D.3

Los resultados de la Matriz de Vester son considerados para la toma de decisiones en su 

empresa?

D.4 Considera que la toma acertiva de decisiones pueden evitar fracasos en su empresa?

Encuesta de percepción de empresa comercial

A continuación encontrará una encuesta para obtener su percepción y el nivel de aplicación de analisis de Balance General, 

Estados Financieros, Razones Financieras, Analisis Dupont, Matriz de Vester y Toma de Decisiones; en su empresa.

 

Fuente: Elaboración propia 
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Anexo 2: Resultado encuesta para medición conocimiento Matriz de Vester 

Tabla A2: Resultado Encuesta Percepción Matriz de Vester 

 

Fuente: Elaboración propia 
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Tabla A3: Resultado encuesta percepción Matriz de Vester 

 

Fuente: Elaboración propia 
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Tabla A4: Resultado encuesta Percepción Matriz de Vester 

 

Fuente: Elaboración propia 
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Tabla A5: Resultado encuesta percepción Matriz de Vester 

 

Fuente: Elaboración propia 
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Tabla A6: Resultado encuesta percepción Matriz de Vester 

 

Fuente: Elaboración propia 
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