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Estudio de liquidez en empresas, anos 2009 y 2010

Mtra. Maria del Carmen Ruiz Nifez
Mtra. Gloria Ruiz Nifez

Resumen

En este estudio se muestran caracteristicas de varios mo-
delos para el andlisis de la liquidez y el comparativo en la
aplicacién de algunos de ellos para la revision en el corto
plazo que se pueden adaptar a los requerimientos de las
organizaciones.

Algunos estudiosos proponen modelos para el andlisis
de la liquidez, desde simples operaciones aritméticas como
sumas, restas, multiplicaciones y divisiones aplicadas a la
relacion entre las cifras de los estados financieros, hasta
célculos mds complejos con raices cuadradas, datos esta-
disticos, medicion de los plazos, etcétera.

Se reconoce la importancia del anélisis de la liquidez
basado en los flujos de efectivo, que se ha vuelto relevante
en la actualidad por cuestiones administrativas y tributa-
rias, como herramienta de informacién acerca del funcio-
namiento de la empresa.

La informacién sobre los flujos de efectivo pueden in-
fluir en la toma de decisiones pues esta informacion es
importante para los usuarios a la hora de elegir opciones
apropiadas para los pagos de la empresa, o la capacidad
para adquirir deudas no programadas.

Palabras clave: Modelos, liquidez, empresa.

Abstract

In this study we show characteristics of various models for
the analysis of liquidity and comparative in implementing
some of them for review in the near term that can be adap-
ted to the requirements of the organizations shown.

Some specialists propose models for the analysis of liqui-
dity, from simple arithmetic operations such as addition,
subtraction, multiplication and division applied to the re-
lationship between the figures in the financial statements
to more complex calculations using square roots, statistics,
measurement deadlines, etc.

The importance of liquidity analysis based on cash
flows, which has become relevant today, for administrative
and fiscal matters as a tool of information about the opera-
tion of the company is recognized.

Information on cash flows, may influence decision ma-
king, as this information is important for users when choo-
sing the appropriate alternative payments company, or the
ability to acquire unscheduled debts.

Keywords: Models, liquidity, company.

Introduccion

Actualmente el tema de la liquidez en las empresas es mds
relevante por su utilidad para cumplir debidamente con
las imposiciones fiscales y para hacer frente a las deudas y
compromisos del corto plazo, asi como para la planeacién
de operaciones de periodos menores a un afio.

La investigacién que se llevé a cabo pretende identificar
los modelos para el estudio de la liquidez mas adecuados

para todo tipo de empresa sin importar la actividad que

realice, si corresponde a transformacion, comercializacion
o servicios, pues cualquier empresa requiere de contar con
liquidez para cubrir sus operaciones en el corto plazo, asf
como la aplicacién practica de algunos modelos y el com-
parativo de los resultados obtenidos en cada uno.

El estudio es pertinente pues actualmente, en México,
ha cobrado gran importancia el flujo del efectivo debido
a que las leyes tributarias se basan en lo efectivamente
cobrado y efectivamente pagado para determinar algunas
obligaciones de pago, y si bien muchas empresas realizan



gran parte de sus operaciones de compra, venta o presta-
cién de servicios utilizando el crédito, para cumplir con
la carga tributaria es necesario llevar un adecuado control
de la liquidez.

Diversos estudiosos proponen modelos para el andlisis
de la liquidez en diversas formas, desde la observacién
directa de cifras monetarias de diversos periodos en una
misma empresa, o el empleo de simples operaciones arit-
méticas como sumas, restas, multiplicaciones y divisiones
aplicadas a la relacién entre las cifras de los estados finan-
cieros, hasta célculos mas complejos con rafces cuadradas,
datos estadisticos, medicién de los plazos, etcétera.

Planteamiento

El presente trabajo es de cardcter exploratorio, descripti-
vo y practico, para lo cual se revisaron las caracteristicas
mediante observacién de algunos de los principales mo-
delos para el estudio de la liquidez en las empresas, entre
ellos el método de razones simples, razones estandar, el
ciclo de conversion del efectivo, modelos basados en el
capital de trabajo, modelo de analisis del estado de flujos
de efectivo desde tres enfoques, efectivo, activos liquidos
y capital de trabajo.

Para estudiar la liquidez existen diversos modelos o
métodos, de los cuales la mayor parte realiza el analisis
del disponible en el corto plazo, mediante la inspeccion de
las cifras del estado de situacién financiera y del estado de
resultados, y son pocos los que proponen el estudio sobre
las cifras reflejadas en el estado de flujos de efectivo.

De los modelos mencionados se eligieron sélo tres para
realizar el estudio de la liquidez con las cifras contenidas
en los estados financieros, de los informes anuales, de em-
presas correspondientes al sector industrial que cotizan en
la Bolsa Mexicana de Valores para los afos 2009 y 2010.

Desarrollo

Primero es necesario entender el concepto de liquidez. A
continuacién se citan algunas definiciones.

Downes y Elliot consideran la liquidez como la “ca-
pacidad de comprar o vender con rapidez y en gran volu-
men sin afectar de manera sustancial el precio del activo”;
igualmente afirman que “la liquidez también alude a la
capacidad de convertir activo o valores a efectivo rapida-
mente...”. También definen activo liquido como “efectivo
o activo facilmente convertible en efectivo...” (Downes y
Elliot, 2002, pp. 365-366).
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Estos autores sugieren a las empresas que si necesitan
en un momento dado hacer una inversion en bienes que
no son liquidos, lo pueden hacer siempre y cuando estos
bienes sean suficientes para cubrir el monto de los bienes
que se van a adquirir.

Gitman hace hincapié en que “la liquidez de una em-
presa se mide segdn su capacidad para cumplir con sus obli-
gaciones de corto plazo a medida que éstas llegan a su ven-
cimiento. La liquidez se refiere a la solvencia de la posicion
financiera general de la empresa, es decir, la facilidad con
la que ésta puede pagar sus cuentas” (Gitman, 2007, p. 52).

Cortina, en su Prontuario bursatil y financiero, alude a
la liquidez como “La posibilidad del mercado de absorber
una cantidad significativa de acciones de una emisora sin
sufrir por ello cambios significativos de precios. La posicion
de efectivo de una empresa o persona gracias a la cual
pueden hacer frente a sus obligaciones de corto plazo o
invertir en el momento adecuado” (Cortina, 2002, p. 104).

De acuerdo con las definiciones anteriores se puede
afirmar que “liquidez” es la capacidad de las empresas de
generar efectivo, y se identifica facilmente en las cuentas
del Activo circulante en el Estado de situacién financiera
(Balance), porque en éste las cuentas estan clasificadas o
acomodadas de acuerdo con su disponibilidad o facilidad
de convertirse en dinero. Asi, por ejemplo, Caja o Bancos
representan dinero disponible, siendo las cuentas mas li-
quidas de la empresa; no obstante, Inventarios (0 Mercan-
cfas) es menos liquida porque para disponer del dinero
que generara debe pasar por dos 0 mds etapas: primero, se
debe vender a los clientes; segundo, si pagan en efectivo se
obtiene liquidez inmediatamente, pero si pagan a crédito
no se dispone inmediatamente de dinero y hay que esperar
el plazo de vencimiento, que puede ser desde 30 hasta 90
dias o mds; por eso su lugar dentro del Activo circulante se
encuentra después de las cuentas que se pueden convertir
a dinero en menos tiempo.

También por liquidez se puede entender la capacidad
de las empresas para contratar deudas que puedan cubrir
ampliamente, en los plazos establecidos, porque se recupera
el dinero en el tiempo justo, lo que tiene mucha relacién con
lo que se conoce como el ciclo de conversién de efectivo.

Downes y Elliot senalan al ciclo de conversién de efec-
tivo como el “tiempo transcurrido, que suele expresarse en
dias, desde el desembolso de efectivo correspondiente a
materias primas hasta el cobro de efectivo después de que
se han vendido los bienes terminados. Debido a que una
utilidad se incorpora en las ventas, también se utiliza el
término ciclo de ganancias. Cuanto mds corto es el ciclo,
tanto mas capital de trabajo (working capital) genera una
empresa y menor el que tiene que pedirse prestado. Este



18 FINANZAS ENERO ® JUNIO 2014

ciclo se ve directamente afectado por la eficiencia en la
produccion, la politica de crédito y otros factores contro-
lables” (Downes et al., 2002, p. 95).

Es importante tener siempre un ciclo de efectivo de
menos dias, porque de esta forma se puede disponer del
efectivo mds rdpidamente y se puede reinvertir para generar
mas utilidades mayor niimero de veces en el afio, con ello
se reduce la necesidad de solicitar financiamiento externo o
hacerlo por menor cantidad, lo cual incurre en un ahorro por
el pago de intereses, que dejard un margen de utilidad mayor.

Con base en lo expuesto, la liquidez se puede entender
desde diversos enfoques, algunos de ellos son: anélisis a los
circulantes; a través de los activos mds liquidos; a través del
ciclo de conversién de efectivo, o analizando los periodos
de recuperacion del efectivo.

El estudio de la liquidez en las empresas es un tema
que se ha sugerido hace varios afios; un ejemplo es la pu-
blicacion en 1986 de un articulo de Cuervo y Rivero que
menciona la solvencia a corto plazo como sinénimo de
liquidez, en el cual se proponen los siguientes métodos
para su andlisis: en primer lugar, el método de los ratios
para “analizar el riesgo de insolvencia” para destacar la
liquidez de la organizacién a través del pasivo a corto plazo
por medio del “indice de disponible mas realizable” o “el
disponible en relacién con el exigible o pasivo a corto”.

En segundo lugar, hace mencién de la medicion de
“flujos financieros”, “cash-flow”, comparado con deudas
del corto plazo que “indican la capacidad de generar fon-
dos para amortizar la deuda a corto”, por lo cual el indi-
cador mas acertado es el resultado de comparar el efectivo
de operacion contra las deudas del corto plazo.

Otra forma de determinar la liquidez es por medio de
la “autofinanciacién” y capacidad de autofinanciarse “el
ahorro de la empresa como indicador del potencial de de-
volucion de la deuda”.

Asi pues, el estado financiero que nos refleja las cifras
“correctas” para determinar si una empresa esta en condi-
ciones de endeudarse en el corto plazo y poder cubrir los
pagos de intereses y abonos al principal es el estado de
flujos de efectivo (Cuervo y Rivero, 1986, pp. 26-29).

Un modelo usado por varios autores para el andlisis de
la liquidez es el uso de razones financieras, las cuales se re-
comienda que se analicen en forma global, debido a que en
forma individual no generan la informacién suficiente para
determinar el estado de la empresa en un momento dado.

Ademas de revisar las razones en conjunto, se deben
comparar contra los resultados del promedio de la industria
a la que pertenece la empresa analizada, para determinar
la similitud con los resultados de otras empresas o el grado
en que pudieran diferir.

Sin embargo, la comparacién de resultados contra otras
industrias es mds apropiado para empresas que sélo tienen
una actividad econémica, pues en las que realizan distintas
actividades econémicas al mismo tiempo esta medida de
andlisis no genera un andlisis objetivo (Alemdan y Gonzélez,
2003, pp. 147-148).

Se consideran relevantes como herramientas de andlisis
financiero las razones y el andlisis de flujo de efectivo. El
analisis de razones implica la verificacion de resultados
de la firma comercial con otras firmas en la misma indus-
tria; la comparacion de las razones de la misma empre-
sa de otros periodos y comparar las razones de algunos
conceptos absolutos, esto proporciona una semejanza o
diferencia y relacién significativa de algunos conceptos.
Los analistas pueden usar el andlisis de flujo de efectivo
para identificar cuestiones relacionadas con el desempefio
de la administracion de la empresa (Choi, Forst y Meek,
2002, pp. 351-352).

Para empresas con una sola actividad definida que de-
seen realizar una comparacién con la industria a la cual
pertenece hay varios indicadores de “razones industriales”,
como Dun & Bradstreet (D&B), Robert Morris Associates,
Standard and Poor’s Corporation, Accounting Corporation
of American, asociaciones comerciales, agencias guber-
namentales y otras fuentes provenientes de instituciones
financieras de prestigio (Johnson y Melicher, 2005, pp.
78-80, adaptado).

Por todo ello es més apropiado realizar comparaciones
de los resultados de la misma empresa a través del tiempo,
es decir, comparar las cifras o los resultados obtenidos ac-
tualmente contra el historial de resultados que previamente
se vaya acumulando, lo que genera indicadores més apro-
piados para conocer el mismo avance de la organizacién,
aunque si no tiene un crecimiento constante también po-
dria ser un indicador no apropiado (Johnson et al., 2005).

Algunos autores consideran el andlisis de la solvencia
un estudio a corto plazo debido a que es en éste cuando
una empresa puede tener problemas de solvencia. En su
estudio, Medina y Gonzalez (2005) sefialan que para co-
nocer la solvencia de una empresa en forma mas amplia se
debe realizar el andlisis financiero con dos enfoques: uno
estatico (enfocado en las cifras del balance) y otro dindmico
(tomando como referencia los resultados del estado de flujo
de efectivo); a su vez, mediante “su propuesta metodolégica
para el analisis de flujo” de la solvencia de la empresa por
medio del estado de flujo de efectivo propone el estudio en
dos aspectos: “El andlisis de fondo” con inspeccién de las
cifras del balance mediante el “anélisis de fondo de manio-
bra”, y el “andlisis dindmico”, “andlisis de flujo” revisando
partidas no visibles en el estado de situacién financiera,



pero que si se reflejan en el flujo del efectivo (pp. 82-84).

Algunas de las razones financieras que Medina et al.
(2005, p. 85, adaptado) utilizan en su estudio para destacar
la tendencia a la liquidez y los movimientos de tesoreria son
las siguientes: tendencia a la liquidez, razones de actividad
(rotacion de produccién, rotacion de clientes, rotacion de
proveedores), razones de ciclo (ciclo de produccién, ciclo
de clientes, ciclo de proveedores, ciclo de maduracién);
movimientos de tesoreria, capacidad de expansion (ratio de
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capacidad de expansion, ratio de autosuficiencia liquida,
ratio de financiacién permanente).

Otros realizan el estudio del efectivo mediante el Ciclo
de Conversion de Efectivo (CCE) utilizando como base los
dias de inventario y dias de crédito de proveedores, como
estudio integrante del capital de trabajo que es una drea de
la administracién financiera a corto plazo, considerando
como activos de corto plazo, cuentas por cobrar e inventa-
rios y el periodo promedio de pago (Gitman, 2007, p. 514).

Gréfica 1. Ciclo de transformacién en efectivo
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La grafica anterior ilustra los periodos comprendidos
desde la compra de la materia prima hasta la recuperacién
del efectivo con la recuperacién de las cuentas por cobrar.

ENERO = JUNIO 2014

Cuadro 1. Modelos para el anahsns del efectwo a traves del capatal de trabaln

Estudiosos del efectivo proponen diferentes modelos
para el andlisis a través del capital de trabajo, que se resu-
men en el siguiente cuadro:

William Beranek

ocurren a una tasa constante
y las salidas de una vez.

Nombre Caracterfstlcas Formula _' Supuestos ;
Modelo de Wi- Llegar al costo total mini- * Costo de oportunidad = sal- * La entrada de efectivo es
[liam Baumol mo en la administracion do de efectivo promedio x instantdnea y periédica.
del efectivo mediante: tasa de interés de un valor * Supone constante la sa-
» Costo de oportunidad facilmente negociable, lida de efectivo.
* Costo de reposicidn * Costo de reposicion = canti- * Los flujos de efectivo se co-
dad de veces que se repone el nocen con certeza.
efectivo x costos fijo asociados
a la transaccion de reposicién.
Modelo de Los flujos de entrada de efectivo | Costo  Q T * Las politicas de inversién y

= (=i +{--) F
Total 2 Q

2FT
Q =\ C=\2FTi

desinversién son similares a
las del andlisis Baumol.

« Si los cobros se realizan duran-
te el periodo éstos se podrdn
invertir en diferentes fechas y
la desinversion serd al final.

Modelo estocdstico
o de [imites de
control (Miller-Orr)

Determinar el momento y el
tamano de las transferencias
entre las inversiones y la caja
para determinar el saldo éptimo
de caja (M). Especificar los
limites de control: limite supe-
rior “A” y limite superior “B”.

3 3FV
M =N-eeeee + B
4i

Una vez que la inversion del
efectivo se encuentra dentro de los
limites establecidos, no es necesa-
rio realizar operaciones de valores
negociables los demads dias.

Modelo de Stone

Realiza un prondstico del flujo
de efectivo previo a la deci-
sién de invertir o desinvertir,
utilizando dos limites de control
internos segtin cada entidad.

3 3RV
=yeiee 4B
4i
O alguna otra férmula sobre
el control de la empresa.

Incorporar el prondstico del flujo

de efectivo constituye un elemento
de fortalecimiento para la adopcion
de decisiones financieras efectivas.

Madelo de
Lawrence Git-
man para la
determinacion del
efectivo minimo
de operaciones

Se basa en el ciclo de caja
de una empresa por me-
dio de la medicién de la
rotacion del efectivo.

Nivel Desembolsos Tasa de
Minimo = totales =+ rotacién
de caja anuales  de efectivo

* Las recepciones de efectivo
igualan a las salidas de efectivo.
Todos los desembolsos ocu-
rren simultdneamente al pago
de las materias primas.
* Las compras, la produc-

cion y las ventas ocurren

a una fasa constante.
* Es sencilla y facil de aplicar.

-

El cuadro anterior ilustra diferentes modelos para el
andlisis de la liquidez a través del efectivo mediante el ca-
pital de trabajo a través de herramientas matematicas mas
complicadas, como las ecuaciones, cuyo contenido princi-
pal son raices cuadradas, para determinar el estudio de los
costos de oportunidad y costo de reposicién, los flujos de
entrada y salida de efectivo, determinacién del saldo éptimo
de caja, Iimites de control superior e inferior, el ciclo de

rotacion del efectivo.

Algunos autores coinciden en realizar el andlisis me-
diante el llamado “andlisis fondo” y el “andlisis flujo”, tal
es el caso de Jiménez, Garcia, Covarsi y Sierra (2000, pp.
139, 144), quienes dicen que en el primero “se considera
que el fondo de maniobra es un indicador de cobertura, una
variable que relaciona unos compromisos financieros con
los recursos disponibles para atenderlos”, y sugiere que para
un mejor resultado no se limite el estudio a un solo ejerci-

cio pues la comparacion de esta manera es insuficiente. En



tanto, en el segundo, “en el andlisis flujo, el indicador de los
compromisos a corto plazo con estos agentes es la remune-
racién de los servicios que prestardn el préximo ejercicio”.

Un modelo mas es el propuesto por Gamez et al. (2006,
pp. 56-96, adaptado), que analiza el estado de flujos de
efectivo desde tres enfoques: efectivo, activos liquidos y
capital de trabajo, los cuales se visualizan en tres estados
financieros bésicos: el estado de situacién financiera, el
estado de resultados y el estado de flujos de efectivo.

Para ilustrar el modelo se toma como ejemplo los resul-
tados de la empresa KUO, que cotiza en la Bolsa Mexicana
de Valores (BMV) y publica sus estados financieros periédi-
camente a través de la pagina de la BMV; como punto de
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partida para el andlisis se revisaron las cifras contables de
la empresa de los ejercicios 2006 y 2007 de los informes fi-
nancieros anuales, el estado de situacion financiera, estado
de resultados y estado de cambios en la situacion financiera
equivalente al estado de flujos de efectivo: también se to-
maron en cuenta las notas a los estados financieros (http://
www.bmv.com.mx , consultada 06 de febrero de 2009).

Una vez reunida la informacién se elaboraron tres
hojas preparatorias del estado de cambios en la situacién
financiera, la primera con base en el efectivo, la segunda
con base en los activos liquidos y la tercera con base en el
capital de trabajo, como se muestra enseguida.

Concepto ' | Variaciones

Cuadro 2. Hoja preparatoria del estado de flujos de efectivo base: activos liquidos (cifras en miles de pesos)

| Ajuste y eliminacién | Operaciones | Financiamiento |

| Debe | Haber

Debe | Haber

ow

Diferencias en Balance

el

| delos AFIi-
‘quidos netos

Efectivo e Inversio-
nes temporales

Cuentas y documen- 167 247

tos por cobrar, neto

Cuentas por cobrar a 38391

partes relacionadas

Inventarios, neto -273 579

Pagos anticipados -107 66 +

10766

Operaciones discontinuadas 849 041

849 041

Inmuebles, maquina- 33190 859 685

ria y equipo, neto

-892 875

Retiro de inmuebles, ma-
quinaria y equipo

122 082 122 082

Crédito mercantil, neto -15 425 15 425

Impuestos diferidos -230 190 335131 | 485232

80 089

Otros activos, neto 15343

134 752

Operaciones discontinuadas 4256 816 -943 872

-9 256872 | 4256816

Préstamos bancarios y porcion -799 144

circulante deuda a L.P.

-682 727

Cuentas y documentos 292 800

por pagar a proveedores

263 558

Otras cuentas por pagar 29242

vy pasivos acumulados

Cuentas por pagar a 57 807

cuentas relacionadas

57 807

Impuestos a la utilidad -5 335
y participacion de uti-

lidades empleados

Continda...
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Variaciones

Ajuste y eliminacion

Inversiones

:'Hif.‘eren'_cias:g

n Balance

Flujos Efectivo

Operaciones

___.:.ow i

Financiamiento

Aumento o
 (disminucion)
de los AF Ii-
quidos netos

Operaciones discontinuadas

-212 769

Deuda a largo plazo

116 105

Instrumentos financie-
ros derivados a L. P.

-83 556

-83 556

Escision del sector inmaobiliario

3821
716

-3 821716

Instrumentos finan-
cieros derivados

66 825

66 825

Obligaciones laborales al
retiro y otros pasivos

54197

-10 673

Capital social

1332 594

1332
594

Utilidades retenidas

| Estados de re

sultados

V‘mm

. | Gastos :

Ingresos

21478 240

108061 |

Costode venta

17 572 584

| 353699

Gastos de operaciones

3256256

17 001

Estimacidn de cuen-
tas incobrables

49 047

49 047

Depreciacion

801 495

118 163

683 332

Sueldos y Salarios

97 036

97 036

Pérdidas en ven-
ta de inversiones

Otros gastos de operacion

498 370

498 370

Compra venta del in-
terés minoritario

120 260

Utilidad por operacio-
nes discontinuas

18 438

18 438

Utilidad en venta de activo fijo

Utilidad neta

-758 557

-758 557 |

Venta de activo fijo

Exceso de capital de tra-
bajo por eperacion

1501 687

1501 687

Exceso de capital de tra-
bajo aplicado a la activi-
dad de financiamiento

-5 395 630

-5395 630

Excesu de capital de tra-
bajo aplicado a la acti-
vidad de inversitn

3486 023

3486 023

Aumento (disminucién) de
los activos liquidos netos

407 920

Fuente: Elaboracion propia con resultados de la investigacicn de las cifras revisadas en los estados financieros publicados por la empresa kuo en la pdgina de la Bolsa Mexicana de Valores (hitp:/fsww,
bmv.com.mx, revisada el 6 de febrero de 2009) y adaptado a la informacion consultada en referencia bibliogrifica (Gdmez et al,, 2006, pp. 56-96).




En la hoja preparatoria con base en los activos liquidos se
eliminan aquellos activos que no son liquidos, como el flujo

generado por el inventario, las cuentas y los documentos por

Cuadro 3. Hoja pre

ENERO » JUNIO 2014

FINANZAS

23

cobrar, impuestos diferidos, etc., para dejar todos aquellos
que tienen mayor facilidad de ser convertidos a efectivo.

paratoria del estado de flujos de efectivo base: capital de trabajo (cifras en miles de pesos).

Concepto

| Variaciones

Operaciones

Financiamiento

Inversiones

| Debe

Ajuste y eliminacion

Haber

| Diferencias en Balance

(;or}‘ientés L

o

on

_ _Rg_mento‘ o

| (disminucién)
| de los AR
| liqu'd"smatos

Efectivo e Inversio-
nes temporales

Cuentas y documen-
tos por cobrar, neto

167 247

-167 247

Cuentas por cobrar a
partes relacionadas

38 391

-38 391

Inventarios, neto

-273 579

279534

Pagos anticipados

-10 766

10766

Operaciones dis-
continuadas

849 041

849 041

Inmuebles, maquina-
ria y equipo, neto

39190

859 685

-892 875

Retira de inmuebles,
maquinaria y equipo

122 082

Crédito mercantil, neto

-15 425

15425

Impuestos diferidos

-230 190 335131

485 232

80 089

Otros activos, neto

15343

130 837

-115 494

Operaciones dis-
continuadas

4256 816 -943

872

-943 872

4256 816

Préstamos bancarios
y porcion circulan-
te deuda a L.P.

799
144

-683 039

Cuentas y documentos
por pagar a proveedores

292 800

263 558

Otras cuentas por pagar
y pasivos acumulados

29 242

29 242

Cuentas por pagar a
cuentas relacionadas

57 807

57 807

Impuestos a la utili-
dad y participacion de
utilidades empleados

-3:335

-5 335

Operaciones dis-
continuadas

-212
769

636 272

Deuda a largo plazo

116 105

116 105

Instrumentos financie-
ros derivados a L. P.

-83 556

-83 556

Escision del sec-
tor inmobiliario

3 821
716

-3821 716

Instrumentos finan-
cieros derivados

66 825

66 825

Continda...
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| Diferencias en Balance | Flujos Efectivo

"Cnﬁ'&é#l‘d i Ly | Variaciones | Ajuste y eliminacién | Operaciones '_-__Fii'ia:ufhcia'ir.l'_iehto Inversiones | Aumento o
; s b b iide Jos AF

it

Obligaciones laborales 54 197

al retiro y otros pasivos

Capital social 1332 1332 |
594 594

Utilidades retenidas

 Estados de resﬁ!fédbs

[ Gastos [ ngresos

Nl om0 auB 061

Costodeventa  |17572588 | |353699

Gastos de operaciones 3 256 256 17 001

tas incobrables

Estimacion de cuen- 49 047 49 047

Depreciacion 301 495 118 163

683 332

Sueldos y Salarios 97 036

97 036

Pérdidas en ven-
ta de inversiones

Otros gastos de operacion | 498 370

498 370

interés minoritario

Compra venta de| 120 260 -120 260

Utilidad por opera- 18 438
ciones discontinuas

18 438

Utilidad en ven- [
ta de activo fijo

Utilidad neta -758
557

-758 557

Venta de activo fijo

Exceso de capital de
trabajo por operacion

CURaTEERs e e s ae

Exceso de cap.it'a'l"de
trabajo aplicado a fa acti-

Sansoes T T g sy

vidad de financiamiento
Exceso de capital de
‘trabajo aplicado ala
actividad de inversion

3128187 | 3128187

‘Aumento (disminucion) de |
los activos liquidos netos |

681499

Fuente; Elaboracion propia con resultados de |a investigacion de |as cifras revisadas en los estados financieros publicados por [a empresa kuo en la pagina de la Bolsa Mexicana de Valores (hitpafwww.
bimiv.com.mx, revisada el & de febrero de 2009) y adaptado a la informacion consultada en referencia bibliogrifica (Gamez ei al, 2006, pp. 56-96).

Como parte de la elaboracién de la hoja preparatoria
con base en el capital de trabajo se consideraron las varia-
ciones de las cuentas que generaron una entrada o salida
de efectivo en el balance, en este caso se consideraron

las partidas que afectaron el incremento o la disminu-
cién en el capital de trabajo y en el estado de resultados,
analizando también lo que se muestra en las notas a los
estados financieros.
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| Concepto

‘Variaciones!

| Ajuste y eliminacion

: Operzcmnes

Fmam:mmuento

Cuadro 4. Hola preparatorla del estado de flujos de efectivo base: efectivo (cifras en miles de pesos)

Invemones

{Debe

‘Haber

| Debe

Haber

le!:rencms en Balance ;

Flu]us Efeciwo

| Corrientes

ow

o T E
e e
| liquidos netos

i Aumento o Sl

__(d_:;s;mm._lcwn}

Efectivo e Inversio-
nes temporales

Cuentas y documen-
tos por cobrar, neto

167 247

-167 247

Cuentas por cobrar a
partes relacionadas

38 391

-38 391

Inventarios, neto

-273 579

279 534

Pagos anticipados

-10 766

10 766

Operaciones discontinuadas

849 041

849 041

Inmuebles, maquina-
ria y equipo, neto

39190

859 685

-892 875

Retiro de inmuebles,
maquinaria y equipo

122 082

122 082

Crédito mercantil, neto

-15 425

15 425

Impuestos diferidos

-230 190

255 042

485 232

80 089

Otros activos, neto

15343

134 752

-119 409

Operaciones discontinuadas

4 256 816

-943 872

-943 872

4256 816

Préstamos bancarios y por-
cién circulante deuda a L.P.

-799 144

-683 039

Cuentas y documentos
por pagar a proveedores

292 800

263 556

Otras cuentas por pagar
y pasivos acumulados

29 242

29242

Cuentas por pagar a
cuentas relacionadas

57 807

57 807

Impuestos a la utili-
dad y participacién de
utilidades empleados

L &

-5 335

Operaciones discontinuadas

-212 769

636 272

Deuda a largo plazo

116 105

116 105

Instrumentos financie-
ros derivados a L. P.

-83 556

-83 556

Escision del sec-
tor inmobiliario

3821716

-3 821716

Instrumentos finan-
cieros derivados

66 825

bb 825

Obligaciones laborales
al retiro y otros pasivos

54197

-42 839

-10 673

Capital social

1332 594

1332594

Utilidades retenidas

Continda...
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‘Concepto | Variaciones

Ajuste y eliminacion

Operaciones | Financiamiento | Inversiones | Aumento o I

Debe Haber Debe

Haber

| Corrientes | O(A) o) | (isminucion)

Diferencias en Balance

Flujos Efectivo

delos AF
liquidos netos

Estados de resultados

Gastos I'ngresos

Ventas 21478 240

108 061

Costo de venta. 17 572 584 353 699

Gastos de operaciones 3256 256 | 17 001

Estimacion de cuen- 49 047

tas incobrables

49 047 49 047

Depreciacion 801 495 118 163

801 495

Sueldos v Salarios 97 036

97 036

Pérdidas en ven-
ta de inversiones

Otros gastos de operacion 498 370

498 370

Compra venta del in-
terés minoritario

120 260 -120 260

Utilidad por operacio- 18 438

nes discontinuas

18 438

Utilidad en ven-
ta de activo fijo

Utilidad neta -758 557

-758 557

Venta de activo fijo 94 198

Exceso de capital de
trabajo por operacién

1699954 1699 954

Exceso de capital de
‘trabajo aplicado a la acti-
| vidad de financiamiento

-5395 942 -5 395 942

Exceso de capital de
trabajo aplicado a la
actividad de inversion

3246354 3 246 354

Aumento (disminucidn) de

los activos liquidos netos.

449 634

Fuente: Elaboracion propia con resultados de |a investigacion de |as cifras revisadas en los estados financieros publicados por la empresa kuo en la pigina de la Bolsa Mexicana de Valores (httpaffwaanw
bmv.com.my, revisada el 6 de febrero de 2009) y adaptado a la informacidn consultada en referencia bibliogedfica (Gimez ef al,, 2006, pp. 56-96).

Para elaborar la hoja preparatoria con base en el efec-
tivo se consideraron las variaciones de las cuentas que ge-
neraron una entrada o salida de efectivo en el balance y
en el estado de resultados, analizando también lo que se
menciona en las notas a los estados financieros.

Una vez concluidas las hojas preparatorias se deben
elaborar estados de flujos de efectivo, uno con base en los
activos liquidos, otro con base en el capital de trabajo y otro
con base en el efectivo; cabe sefialar que para el anélisis
realizado para ilustrar el modelo se realizé al contrario,
primero se cont6 con el estado de cambios en la situacién

financiera, equivalente al estado de flujos de efectivo (pu-
blicado en la pagina de la Bolsa Mexicana de Valores), el
cual estd basado en el efectivo, y posteriormente con el
analisis al estado de situacién financiera, estado de resul-
tados y notas a los estados financieros; posteriormente se
elaboraron las hojas preparatorias.

Con las tres hojas preparatorias y los estados de flujos
de efectivo correspondientes se procede a elaborar un
papel de trabajo que refleje los resultados obtenidos en
cada uno de ellos. Este papel de trabajo es llamado “com-
paracion del estado de cambios en la situacién financiera
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Cuadro 5. Comparativo de los flujos de efectivo con los tres enfoques: efectivo,
activos liquidos y capital de trabajo (cifras en miles de pesos)

Base _ .E{gc_ti\fo_ positivo Rg_c.u_r_sqs: | Excesoderecur- | Aumentoo | Total de Fuentes | Total de o

o (aplicado) a | utilizadosen | sos en activida- | (disminucion) Aplicaciones

las operaciones ‘actividades de | | des de inversién | del fondo | '

financiamiento i _

Efectivo 1'699,954 -5 395 942 3 246 354 -449 634 4 946 308 -5 395 942
Activos 1 501 687 -5 395 630 3 486 023 -407 920 4987 710 -5 395 630
liquidos netos
Capital de 1575 583 -5 385 2649 3128187 -681 499 4703770 -5 385 269
trabajo

Fuente: Elaboracién propia con resultados de la investigacion de las cifras revisadas en los estados financieros publicados por la empresa kuo en la pagina de la Bolsa Mexicana de Valores thitp:/ffwww.
bmv.cam.mx, revisada el & de febrero de 2009) y adaptado a la informacién consultada en referencia bibliografica (Gamez et al., 2006, pp. 56-96).

con base en el efectivo, en los activos liquidos netos y en
el capital de trabajo”.

El cuadro 5 se trata de un registro auxiliar que resume
el trabajo elaborado anteriormente, en las hojas de trabajo
con base en activos liquidos, capital de trabajo y efectivo,
el cual consta de siete columnas con los conceptos: Base
(efectivo, activos liquidos, capital de trabajo); efectivo pro-
visto o (aplicado) a las operaciones; exceso de recursos
utilizados en actividades de financiamiento; exceso de
recursos en actividades de inversién; aumento o (dismi-
nucién) del fondo; total de fuentes; total de aplicaciones.

Para llevar a cabo el andlisis de liquidez, en primer
lugar se observaron las caracteristicas de varios modelos,
de los cuales elegimos tres para realizar el estudio de la
liquidez, el método de andlisis mediante las razones finan-
cieras simples, el método de razones estandar y el modelo
propuesto por Gamez et al. (2006); en segundo lugar, para
llevarlo a cabo se revisaron las cifras de empresas que coti-
zan en la Bolsa Mexicana de Valores, en especifico las co-
rrespondientes al sector industrial, de las cifras publicadas
para los ejercicios 2009 y 2010 (http://www.bmv.com.mx,
revisado el 10 de noviembre de 2011).

En lo referente al andlisis mediante razones financie-
ras simples se aplicaron dos razones de liquidez: la razén
de circulante (activo circulante entre pasivo circulante) y
la razén de liquidez o prueba del dcido (activos liquidos
entre pasivo circulante); para determinar los activos liqui-
dos al total del activo circulante se le rest6 el monto de
los inventarios. El andlisis se realizo a todas las empresas
pertenecientes al sector industrial que actualmente cotizan
en la BMW, en total a 23 empresas, las cuales se muestran
en el siguiente cuadro:

Cuadro 6. Razones financieras simples
de empresas mexicanas

Empresa Razon Cir- Razén Liquida
culante

Accelsa 1.30 0.90
Alfa 1.50 0.98
Ara 4.46 1.12
Asur 5.37 0.00
Ceramic 3.33 1.11
Dine 4.46 0.51
Gap 3.34 0.00
Gearso 0.91 0.55
Geo 2.08 0.39
Gissa 2.32 1.91
Gmd 0.64 0.55
Gmdr 0.14 0.13
Homex 2.81 0.73
Hogar 1.63 0.21
Ica 1.17 0.90
Ideal 1.99 0.00
Kuo _ 1.33 | 0.75
Lamosa 52 2.02
Oma 1.14 0.00
Pasa 1.31 1.23
Sare 3.15 0.35
Tmm 2.02 1.92
Urbi 2.84 Tal¥

Fuente: Elahoracian propia con las cifras revisadas en los estados financieros publicados por las
empresa del sector industrial en la pagina de la Bolsa Mexicana de Valores (http:fwww.bmyv.com.
mx, revisada el 10 de noviembre de 2011).
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El cuadro anterior muestra que la empresa que tiene
mads liquidez conforme a la razén de circulante es asur con
un valor de 5.37, mientras que la que tiene menor liquidez
es gmdr con 0.14, sin embargo la razén de liquidez muestra
que lamosa cuenta con mayor liquidez porque esta cifra
estd basada en resultados que no consideran los activos
menos liquidos: el inventario, sin embargo, en la razén de
liquidez hubo cuatro empresas que no tuvieron inventarios,
por lo que su valor es cero.

Cuadro 7. Razones estindar de empresas mexicanas

El andlisis por medio de razones estandar de la razén
circulante y la razén liquida muestra en la primera un pro-
medio aceptable dos pesos de activos circulantes por cada
peso de deuda del corto plazo, aunque en la segunda en
promedio no se cubren las deudas del corto plazo con los
activos liquidos, lo que indica que el inventario es alto en la
mayoria de empresas, por lo cual se disminuye la liquidez.

Del dltimo modelo se hizo una adaptacién, pues debi-
do a que no se cuenta con informaci6n tan detallada para
elaborar las hojas de trabajo mencionadas se trabajé con
el Gltimo reporte de este modelo “comparativo de los flujos

Empresa 56 Circulanite Razén Liquida de efectivo con los tres enfoques, efectivo, activos liquidos
s 5 66 y capital de trabajo”.
Alfa 150 098 Cuadro 8. Los flujos de efectivo basado en el estado
Ara 4.46 1.12 de flujos de efectivo (cifras en miles de pesos)
Asur 5.37 0.00 _Empresa | Efectivo Pro- Excesode (Exceso de F_"-.*lioj_ﬂﬁ-
r . . a3 3 -'- - i . 0
s 333 111 ws'm_'_o (apfi rec_.u::sos en recursos . efgc_hv
cado) alas | actividades utilizadosen |
Dine 4.46 0.51 operaciones | deinversion | actividades de |
Gap 3.34 0.00 A ' ! financiamiento
— 0.91 055 Accelsa 89,568.00 -63,703.00 18,371.00 |  44,236.00
Geo 2.08 0:39 Alfa 12,829.00 -11,579.00 7,245.00 8,495.00
i ¥
Gissa P an Ara 258,635.00 240,128.00 | 1,229,401.00 | 1,210,894.00
; i ; 3 ,442,879.00
— 068 — Asur 1,847,276.00 665,460.00 261,063.00 | 1,442
Ceramic | 415,916.00 -74,326.00 -6,147.00 |  335,443.00
Gmdr 0.14 0.13
Dine -187,245.00 22,606.00 335,749.00 | 171,110.00
Homex 2.81 0.73
Gap 2,577,170.00 |  -935,513.00 882,371.00 | 2,524,028.00
Hogar 1.63 0.21
Gearso | 7,766,123.00 | -18,363,208.00 | 12,721,503.00 | 2,124,418.00
1.17 0.90
iea i’ Geo 416,980.00 | -1,575,555.00 | 3,387,004.00 | 2,228,429.00
Ideal L 600 Gissa 1,490,136.00 |  -225,855.00 561,487.00 | 1,825,768.00
Kuo 1.33 0.75 Gmd 215,552.00 -77,574.00 14,772.00 | 152,750.00
Lamosa 2.52 2.02 Gmdr 65.472.00 |  -134,748.00 88,894.00 |  19,618.00
Oma 1.14 0.00 Hogar -10,160.00 -173,669.00 265,078.00 81,249.00
Pasa 1.31 1.23 Homex | -1,100,212.00 -488,930.00 | 5,024,364.00 | 3,435,222.00
Sare 3.15 0.35 Ica -4,107,532.00 | -2,795,785.00 | 11,422,279.00 | 4,518,962.00
Tmm 2.02 1.92 Ideal 1,449,876.00 | -2,529,483.00 | 9,716,767,00 | 8,637,160.00
Urbi 2.84 1.23 Kuo 1,397,001.00 | -1,076,947.00 543,037.00 |  863,091.00
Suma et 1749 Lamosa | 2,469,468.00 -105653.00 | -1,174,624.00 | 1,189,191.00
M Baas e Wna Oma 610,683.00 |  -527,223.00 229,378.00 | 312,838.00
| stindar ' o e Pasa 251,472.00 | -470,364.00 |  303,151.00 |  84,259.00
T T : Sare 575,811.00 14,834 44,436.00 | 546,209.00
Fuente: Elaboracion propia con las cifras revisadas en los estados financieros publicados por las
empresa del sector industrial en la pagina de la Bolsa Mexicana de Valores (hitp:/fwww.bmv.com. Tmm 1,189,485.00 -281,659.00 205,735.00 | 1,113,561.00
mx, revisada el 10 de noviembre de 20115,
Urbi 558,156.00 50,967.00 | 5,545,472.00 | 6,154,595.00

Fuente: Elaboracién propia con las cifras revisadas en los estados financieros publicados por las
empresa del sector industrial en la pagina de la Bolsa Mexicana de Valores (http:/fwww.brmv.com.
mx, revisada el 10 de noviembre de 2071).



Las cifras del cuadro se obtuvieron directamente de los
estados de flujos de efectivo de las empresas listadas, de
lo referente a las actividades de operacién, actividades de
inversién y las actividades de financiamiento para analizar
cudl rubro fue mds relevante para el flujo de efectivo.

Cuadro 9. Comparativo de aumentos o
disminuciones de los flujos de efectivo con
los tres enfoques: efectivo, activos fiquidos y

capital de trabajo (cifras en miles de pesos)
Empresa | Flujode | Capital de Acti_vo;; liquidos
efectivo trabajo
Accelsa 44,236.00 35,228.00 -64,421.00
Alfa 8,495.00 -867.00 -4,266.00
Ara 1,210,894.00 229,964.00 -246,395.00
Asur 1,442,879.00 489,147.00 489,147.00
Ceramic |  335,443.00 -150,732.00 -246,949.00
Dine 171,110.00 -250,588.00 4,558.00
Gap 2,524,028.00 -438,061.00 -438,061.00
Gcarso | 2,121,418.00 |  23,759,984.00 -25,312,926.00
Geo 2,228,429.00 -582,386.00 -1,906,858.00
Gissa 1,825,768.00 2,196,919.00 2,180,543.00
Gmd 152,750.00 143,899.00 82,374.00
Gmdr 19,618.00 -254,733.00 -257,628.00
Hogar 81,249.00 662,349.00 -109,509.00
Homex | 3,435,222.00 4,703,423.00 -428,593.00
Ica 4,518,962.00 | 617,310.00 487,084.00
Ideal 8,637,160.00 |  2,597.723.00 2,597,723.00
Kuo 863,091.00 -105,229.00 -813,946.00
Lamosa | 1,189,191.00 | 291,831.00 497,714.00
Oma 312,838.00 253,981.00 253,981.00
Pasa 84,259.00 92,779.00 109,146.00
Sare 546,209.00 | 114,603.00 331,913.00
Tmm 1,113,561.00 | 371,340.00 371,340.00
Urbi 6,154,595.00 1,617,357.00 5,601,277.00

Fuente: Elaboraciéin propia con las cifras revisadas en los estados financieros publicados por las
empresa del sector industrial en la pdgina de la Bolsa Mexicana de Valores (http:www.bmv.com.
mx, revisada el 10 de noviembre de 2011),

En el comparativo de aumentos o disminuciones de los
flujos de efectivo con los tres enfoques, efectivo, activos
liquidos y capital de trabajo, se observa el resultado de
efectivo derivado de tres diferentes enfoques.
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Conclusiones

Se revisaron los conceptos de liquidez y varios modelos de
andlisis de la liquidez, entre ellos las razones financieras
simples aplicadas en el corto plazo, las razones estandar o
industriales, la capacidad de autofinanciarse, la medicion
de los flujos de efectivo mediante el andlisis de fondo de
las cifras del balance, el andlisis dinamico de partidas en
el flujo de efectivo.

Con respecto a las razones financieras, algunos autores
recomiendan para el estudio en el corto plazo las razones
de actividad, razones de ciclo y razones de movimientos
de tesorerfa; sin embargo, el andlisis de ratios presenta li-
mitaciones en los resultados cuando se utiliza en forma
aislada, pues proporciona informacién limitada, por ello se
recomienda que este modelo se complemente con el uso
de otros en forma simultianea para enriquecer el analisis
que se lleve a cabo.

Algunos modelos se basan en los flujos de efectivo que
se aplican de diversas formas como complemento de la
revisién de partidas que no se encuentran en el estado de
situacién financiera, como el estudio del flujo de efectivo
con tres enfoques, con perspectiva en el capital de trabajo,
en los activos liquidos y en el efectivo.

Para el adecuado estudio de la liquidez no basta con
aplicar un solo modelo porque la informacion obtenida
es insuficiente, por lo cual se requiere emplear al menos
dos modelos diferentes, como razones financieras y el
flujo de efectivo.

De la informacién analizada sobre la liquidez de las
empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores co-
rrespondientes al sector industrial para el ano 2009 y 2010
se encontro que de las 23 empresas en el estudio mediante
las razones financieras de circulante y activos liquidos en la
primera razon, la empresa con mayor liquidez no coincide
con la de mayor liquidez; pero la empresa con menor re-
sultado en la razén circulante si coincide con la de menor
resultado con la razén liquida; se descartaron los resultados
de las empresas que no tuvieron inventarios para la razon
de liquidez. En la revision con las razones estandar se ob-
servd que en la razén circulante el promedio es dos a uno,
y que en la de activos liquidos no llega a uno el promedio.

De la revision mediante los flujos de efectivo, capital
de trabajo y activos liquidos de las 23 empresas analizadas,
en la mayor parte de las empresas el flujo de efectivo pro-
viene principalmente de la actividad de operacion, siendo
la actividad de inversién la de menor incidencia en el flujo
de efectivo. Casi en la totalidad de las empresas el resultado
obtenido del enfoque de flujos de efectivo generé mayor
resultado de efectivo disponible; por su parte, el flujo con
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el criterio de activos liquidos arroj6 un resultado positivo
s6lo en una de las empresas analizadas.

En el comparativo de la revisién de liquidez por los
tres métodos se encontré que una de las cuentas que mayor
incidencia tienen para disminuir la liquidez es el inventa-
rio, pues en casi la totalidad de las empresas es una de las
cuentas con un saldo que representa un alto valor.

Cuando se utilice el modelo de razones de la industria,
0 razones estandar, se recomienda aplicarlo en empresas
con la misma actividad econémica, que no cuenten ademés
con actividades complementarias, porque los resultados no
se pueden comparar con otras empresas; asi, s6lo se podria
hacer comparativo de las cifras de la misma empresa en
varios periodos.

 Referencias bibliograficas

Alemdn, M. A. y E. Gonzidlez. (2003). Modelos
financieros en Excel. México: Compafiia Editorial
Continental, 1°. Edicién.

Choi, F. D. S., C. A. Forst y G. K. Meek. (2002).
International Accounting. Nueva Jersey: Prentice Hall,
42, edicién.

Cortina, G. (2002). Prontuario bursatil y financiero.
México: Trillas, 1°. ed, 82, reimpresion.

Cuervo, A. y P. Rivero. (1986). “El andlisis econémico—
financiero de la empresa”. Revista Espafola de
Financiacién y Contabilidad, vol. XVI, nim. 49, pp.
15-33.

Downes, J. y . Elliot. (2002). Diccionario de finanzas.
Meéxico, 1°. ed. en espanol.

Gamez, O., H. Banda, H. y M. A. Tirado. (2006). El
capital de trabajo: Modelos y decisiones financieras.
Meéxico: Instituto Mexicano de Contadores Piblicos,
1°. edicién, 1%, reimpresién.

Gitman, L. (2007). Principios de administracién
financiera. México: Editorial Pearson Educacién, 117,
edicion.

Jiménez, S. M., M. Garcia, A. Covarsi y G. J. Sierra.
(2000). Analisis financiero. Madrid: Editorial
Pirdmide.

Johnson, R. W. y R. W. Melicher. (2005). Administracién
financiera. México: Compania Editorial Continental,
8%. reimpresion.

Medina, A. y J. Gonzalez. (2005). “Propuesta metodologia
para andlisis de la solvencia de la empresa por
medio del estado de flujo de efectivo.” Panorama
socioeconomico, vol. 23, ndm. 31, pp. 82-91.

Perdomo, A. (2001). Administracién financiera de
tesoreria: Caja, bancos y valores temporales. México:
Ediciones PEMA.

Bolsa Mexicana de Valores, http://www.bmv.com.mx
(consultada el 6 de febrero de 2009).



