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RESUMEN EJECUTIVO

Uno de los principales retos que enfrenta el encargado de las finanzas es la administracion
eficiente del efectivo, lo que implica mantener a la empresa en condiciones de liquidez y
optimizacion de los recursos. Uno de los ejes en la gestion eficiente de la tesoreria es la
determinacion del efectivo dptimo para la operacion.

En este documento se presentara la situacion actual de las medianas empresas del municipio de
San Salvador en cuanto a las herramientas que se utilizan para determinar el efectivo 6ptimo,
ademas se presentara la base tedrica para la implementacién de los modelos.

La obtenciéon de la informacion de los procedimientos utilizados por las empresas para
administrar su nivel de efectivo se realiz6 mediante la aplicacion del enfoque cualitativo, con un
estudio de tipo descriptivo y no experimental; mediante el uso de un cuestionario que permitio
recopilar la informacion que demostré la problematica planteada.

El marco tedrico desarrolla generalidades de la administracion de la tesoreria y recoge el
desarrollo de los modelos para determinacién de efectivo ptimo como eje central de la gestion de
la empresa, los modelos son: Modelo de Baumol, Modelo de Miller-Orr y Modelo de Gitman.
Finalmente se presentan los resultados del cuestionario y la aplicacion de los modelos mediante
un caso practico.

Con el desarrollo de estas etapas se obtienen los elementos que demuestran la importancia de
la determinacion del efectivo 6ptimo e implementacion de modelos para la gestion eficiente de

tesoreria.
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INTRODUCCION

Segin Bohon Devars (2014), El Salvador ofrece a las pequefias y medianas empresas un
ambiente socio - econdmico en el que resulta dificil mantener un crecimiento sostenible, donde las
restricciones al sistema financiero, los problemas sociales (robo, crimen y desorden), la corrupcién
y una baja calificacion del recurso humano, son situaciones que agravan la evolucién del negocio.
Dentro de estos factores, la baja calificacion de recurso humano en las pymes, tiene su origen
principalmente en la disponibilidad de recursos de la empresa para la contratacién y pago de
salario. Como lo menciona Olmos (2013), estas situaciones podrian ser las que llevan a las
empresas a una situacion de insolvencia financiera, por lo es necesario que las medianas empresas
tengan un manejo eficiente de la gestion del efectivo, gestion que incluye como aspecto clave la
determinacion de los niveles éptimos de efectivo.

El presente documento aborda la determinacion del nivel éptimo del efectivo presentando los
modelos “tedricos”, desarrolla una investigacion de campo mediante una encuesta con la que se
conoce la situacién actual de las medidas empresas con respecto a la utilizacion de modelos para
determinar los niveles dptimos de efectivo, se realiza una construccion conceptual de la
informacion necesaria para determinar el efectivo éptimo y se desarrolla un caso practico donde
se observan los insumos y procedimientos que se siguen para determinar el nivel de efectivo

Optimo en las empresas.



Capitulo 1: Planteamiento del problema

Antecedentes

Entorno en que operan las medianas empresas en El Salvador

Olmos (2013), describe como en El Salvador las medianas empresas operan bajo un ambiente
de fragilidad econdmica, generado por limitaciones financieras y por fragilidad e ineficiencia
empresarial, esto se refleja en indicadores que miden la evolucion y eficiencia financiera, ademas
de estas afirmaciones. Olmos da a conocer que segun su estudio el 47.1% de un total de 102
empresas del area metropolitana de San Salvador son insolventes, como él lo explica, esta
conclusion se basa en calculos de indicadores financieros de liquidez, y rentabilidad.

Por otro lado, segun Bohon Devars (2014) las Pequefias y Medianas Empresas “pymes” operan
en una economia salvadorefia que crece de manera estable pero relativamente lenta, manteniendo
una inflaciéon baja, donde el 35% de la poblacion vive en la pobreza y mas del 16% del PIB
proviene de remesas del exterior. Sin embargo, aunque estos factores a nivel macro no son
negativos, hay otros factores a nivel micro que implican probleméticas para las pymes, tales como
restricciones al financiamiento y baja calificacion del recurso humano, entre otros.

Estos antecedentes y entorno en el que las pymes operan, confirman que para que tengan dichas
empresas mantengan un desarrollo sostenible es necesaria una administracion eficiente, que tiene
como uno de sus ejes principales la gestion eficiente del efectivo que a su vez incluye como un
factor clave la determinacion del efectivo optimo.

Gestion del efectivo y determinacion del nivel éptimo

Existen diversos autores, que como parte de la administracion financiera desarrollan la

determinacion de los niveles de efectivo optimo integrado en la gestion de la tesoreria. Entre los



autores que abordan la temética, se encuentran Gitman L., Joel Bonales Valencia y Jesus Mufioz
Bandala, James C. Van Horne y John M. Wachowicz, Julio Pindado Garcia, y Manuel Enrique
Madrofio Cosio. También existen trabajos de investigacion que abordan la gestion de la tesoreria
e incluyen como parte de la temética la determinacion de las necesidades 6ptimas de efectivo, pero
no se encontraron proyectos de investigacion de este tipo que estén orientados a las empresas

salvadorefas.

Definicion del problema

Las pymes incluyen sus actividades en distintas ramas econdmicas, con diversos niveles de
organizacion, namero de empleados, nivel de uso de tecnologia, rentabilidad y niveles salariales.
Estas empresas representan el 99.3% de 161,934 unidades econémicas y generan el 68% del
empleo del personal urbano. Sin embargo, aunque son parte importante de la economia, las pymes
se enfrentan a retos fuertes, como el acceso a financiamiento (aunque a nivel de politica publica
se impulsan algunos programas, aun asi, hay requisitos que no pueden ser cumplidos por estas
empresas), sobre el recurso humano una buena porcion de las pymes contrata personal con bajo
nivel educativo y formacion vocacional, lo cual disminuye el desarrollo e incrementa los costos de
capacitacion. Ademas, muchos de estos negocios se encuentran en el sector informal, por lo que
el gobierno tiene el reto de lograr que estas empresas opten por la formalizacion, que es uno de los
problemas actuales, que al solucionarse Ilevaria a mejorar el clima de negocios (Solis, 2015).

Como se ha descrito en los antecedentes y en el presente apartado, las medianas empresas se
enfrentan a una coyuntura econdémica y social que deriva en dificultades para mantener un
crecimiento sostenible e incluso derivan en insolvencia financiera. Todos los factores de la

mencionada coyuntura afectan directa o indirectamente la gestion del efectivo o de la tesoreria y



por consiguiente afectan en la capacidad de la empresa para determinar el nivel de efectivo 6ptimo,

como se ha mencionado, un factor clave para determinar niveles de efectivo 6ptimo podria ser la

baja calificacion del recurso humano que es contratado por las pymes. En este contexto es

necesario preguntarse si ¢La ineficiencia en la gestion financiera de las medianas empresas, que

incluye la inutilizacion de modelos para determinar el efectivo 6ptimo, tiene su origen en el

desconocimiento de dichos modelos?

Preguntas de investigacion

1.

¢Cuenta la empresa con politicas para determinar el nivel de efectivo dptimo para las
operaciones?

¢Como determina la empresa el nivel de efectivo 6ptimo?

¢La administracion entiende la importancia de no mantener excesos o déficit de
efectivo?

¢La administracion conoce los modelos para determinar el efectivo éptimo?

¢Los modelos para determinacion del efectivo éptimo no se aplican por

desconocimiento?

Objetivos de la investigacion

Objetivo general

Presentar los modelos para determinar el efectivo optimo como una solucion para lograr la

gestion eficiente del efectivo para las medianas empresas.



Objetivos especificos

1. Entender los procedimientos ejecutados por las empresas para calcular los niveles de
efectivo dptimo

2. Identificar si el recurso humano encargado de la gestion del efectivo conoce los modelos
para determinar el efectivo 6ptimo.

3. Analizar las opiniones del recurso humano, con respecto a los costos de no tener un
calculo del nivel de efectivo 6ptimo y de mantener dicho nivel.

4. Enunciar los modelos para determinar la necesidad de efectivo 6ptimo.

5. Demostrar con un caso practico la implementacion de un modelo para la determinacion

del nivel de efectivo optimo.

Justificacion

Como bien se menciona en la seccion de antecedentes y en la definicion del problema, las pymes
en El Salvador operan en un ambiente de fragilidad econdmica que deriva en lento crecimiento o
en algunos casos en insolvencia, esta coyuntura demanda eficiencia en la gestion financiera y en
especifico del efectivo. La determinacién del efectivo éptimo es un factor clave en la gestion
financiera, pues permite identificar oportunamente necesidades para ir en busca de financiamiento
0 permite identificar excesos para no incurrir en costos de oportunidad. Uno de los factores que
lleva a la fragilidad econémica es la baja calificacion del recurso humano, por lo que es necesario
contar con una herramienta que presente como se desarrolla un modelo para determinar el nivel de
efectivo optimo, lo cual contribuira gestion financiera eficiente del efectivo de las medianas

empresas.



Para el desarrollo del proyecto de investigacién se procesardn cuestionarios con los
administradores financieros de las medianas empresas, con el objetivo de conocer sus procesos de
gestion de efectivo y su entendimiento de los modelos existentes, ademas se compilara la
informacion de las fuentes tedricas, para finalmente realizar los casos practicos que permitan

presentar los modelos para determinar el efectivo dptimo a las medianas empresas.

Hipotesis

Hi: El recurso humano que realiza la gestion del efectivo en la empresa no utiliza los modelos
para determinar los niveles de efectivo 6ptimo por desconocimiento de dichos modelos.

Ho: El recurso humano que realiza la gestion del efectivo en la empresa no utiliza los modelos
para determinar los niveles de efectivo 6ptimo, aunque si conocen dichos modelos.

Ha: El recurso humano que realiza la gestion del efectivo en la empresa conoce y utiliza los

modelos para determinar los niveles de efectivo 6ptimo.



Capitulo 2: Marco teorico

Esta seccidn se construye con las definiciones conceptuales y con la teoria bibliogréafica que
rodea cada elemento de la investigacion. Como primer paso se identifican los componentes que
integran el titulo de la investigacion “modelos para la determinacion de niveles optimos del
efectivo como herramienta en la gestion financiera de las medianas empresas del municipio de san
salvador”, dicho esto, el marco tedrico desarrollara 2 secciones principales del titulo: Las medianas
empresas del municipio de San Salvador y la gestién financiera que incluye los modelos para la
determinacion de los niveles éptimos de efectivo.

2.1 Las medianas empresas

2.1.1 Clasificacion

No existe un concepto universal sobre la clasificacion de las empresas de acuerdo a su tamafio,
la clasificacion es un criterio de cada pais e incluso son criterios definidos a nivel micro por cada
institucion interesada (Ej: Direccion General de Estadisticas y Censos DIGESTYC, Banco Central
de Reserva de El Salvador, Camara de Comercio e Industria de El Salvador, Comision Nacional
de la Micro y Pequefia Empresa, la Fundacién Salvadorefia Para El Desarrollo Econdmico y Social,
entre otros). Esta investigacion considera los parametros definidos por la DIGESTYC y la base de
datos construida por dicha institucién es considerada como punto de partida para el muestreo de
empresas que seran objeto de investigacion.

2.1.2 Las Medianas empresas segun la DIGESTYC

La DIGESTYC, a través de su Unidad de muestreo y clasificadores, en el documento
“Directorio de Unidades Economicas” clasifica a las empresas en microempresa, pequefia
empresa, mediana empresa y grande empresa, basados en criterios de personal ocupado e ingresos

brutos.



A continuacion, se observan los pardmetros bajo los cuales realiza las clasificaciones:

Categoria Personal ocupado Ingresos brutos
Microempresa Hasta 10 empleados Hasta $100,000
o Desde $100,001 hasta
Pequefia empresa De 11 a 50 empleados $1,000,000
. Desde $1,000,001 hasta
Mediana empresa De 51 a 100 empleados $7.000,000
Grande empresa Mas de 100 empleados Mas de $7,000,000

Tabla 1. Pardmetros de clasificacion de las empresas segun la DIGESTYC

La presente investigacion aborda como poblacién a las Medianas Empresas del Municipio de
Salvador, por lo que conforme a la clasificacion de la DIGESTYC comprende las empresas que
ocupan entre 51 y 100 empleados, cuyos ingresos brutos estan entre $1,000,0001 hasta $7,000,000

y que son del municipio de San Salvador.

2.1.3 El entorno de las Medianas Empresas en El Salvador

Ambiente de las pymes en El Salvador

Ambiente macro-econémico

Bohon Devars (2014, P. 19), hace un repaso del comportamiento econémico de El Salvador
sefialando que “la economia fue creciendo de manera estable pero relativamente lenta desde el afio
1996, a un promedio del 2.8% anual. Entre 2006 y 2007, el PIB crecié un poco mas rapidamente,
el 4.2% y 4.7%, respectivamente; no obstante, a partir del afio 2008 la actividad econémica local
se contrajo significativamente y en el afio 2009 se registré un decrecimiento del 3.1%; luego de
dicha fecha la tasa de crecimiento no ha alcanzado el 2%. La inflacion ha sido relativamente baja
en comparacion con la del resto de los paises de la region, siendo del 4.9% para 2007 y
manteniéndose estable a lo largo de los tltimos anos”. Asi mismo, precisa en los siguientes datos:

e Cercadel 35% de la poblacién salvadorefia vive aun por debajo de un umbral de
pobreza,

e Mas del 16% del PIB proviene de las remesas de salvadorefios en Estados Unidos,
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e La politica fiscal es conservadora, con los impuestos méas bajos de la region, y
e El pais mantiene diversos tratados de libre comercio.

Ambiente mico-econémico

Segun Bohon Devars (2014) también realiza un analisis a nivel microeconémico, y explica que
algunos de los factores que implican una problemaética para las pymes en el salvador son las
restricciones al financiamiento, la baja calificacion del recurso humano (la baja calificacion
comprende: experiencia previa, capacidad técnica, capacidad para tomar decisiones, bajos niveles
de capacitacion) y la insuficiencia de apoyo especializado (estrategias de apoyo que se expresen
el politicas, programas y proyectos coherentes. Ademas, indica que el Banco Mundial sefiala otros
factores que impactan el desarrollo de las mypes, como lo son el crimen, robo y desorden, y la
corrupcion. Ante esta situacion, se plantean ocho vertientes que debe considerarse para el
desarrollo de las pymes: Articulacion productiva de las pymes: Preparacion de una fuerza laboral
moderna, Insercion internacional y facilitacion del comercio exterior, Modernizacion e innovacion
tecnoldgica, Crédito y financiamiento, Innovacién y responsabilidad social, Gobernanza y
cooperacion ambiental, Mejoramiento de la formulacién y la ejecucion de politicas.

Como lo expone Bohon Devars, aunque a nivel macroeconémico se percibe un ambiente
estable, a nivel micro-econdémico las mypes se enfrentan a retos que dificultan el desarrollo del
sector. De estos factores, existen algunos que podrian impactar directamente en el contexto de la
investigacion: la baja calificacion del recurso humano y las restricciones al financiamiento,
tendrian impacto porque los métodos para determinar efectivo suponen que los profesionales que
administran las pymes tengan una base técnica robusta y que las pymes tengan de financiamiento.
Ante los otros factores coyunturales micro-economicos en la que las pymes operan, deberan contar

con una gestion financiera eficiente que les permitan manejar un desarrollo sostenible.



2.2 Gestion del efectivo en la empresa

2.2.1 El efectivo como centro de un sistema de flujos

Efectivo comprende todo el dinero disponible, tanto en cajas, cuentas bancarias corrientes u
otros elementos similares (de disponibilidad inmediata). El efectivo es el centro del sistema de
flujos que rodea la gestion financiera a corto plazo, que representa flujos de bienes, flujos de
servicios y flujos monetarios. En una empresa, este sistema de flujos empieza con los desembolsos
que realizan los accionistas, quienes confian que se les retorne en forma de dividendos, en el
momento del aporte inicial empieza la actividad de inversion y la actividad operacional que
demanda flujos de efectivo, hasta que se convierte nuevamente en efectivo. Ademas, la caja o
efectivo cumple una funcién de nexo entre la gestion financiera a corto y largo plazo (Pindado,
2001). Como se observa en este parrafo, el efectivo es el canal por el cual todas las operaciones de
un negocio fluyen desde su inicio hasta su término, por lo que todos los todos los movimientos de
la empresa, tienen como factor comun que derivaran en una operacion de efectivo o flujo de caja.

Pindado (2001, P. 73) en su publicacion que hace referencia una definicion que refuerza lo
descrito en el parrafo anterior expresando lo siguiente: “la definicién de empresa desde un punto
de vista de fenomenologia econémica de Suarez en 1989 como sucesién en el tiempo de proyectos
de inversion y financiacion. Que reduce la empresa a una sucesion de flujos financieros de distinto
signo (positivos y negativos)”, en este concepto se concibe a la empresa puramente como flujos
financieros de entradas y salidas de efectivo.

2.2.2 Clasificacion del efectivo por sus usos

Como lo enuncia Horne, Wachowicz, Pelcastre, y Ramirez (2002), John Maynard Keynes
clasifica el efectivo de acuerdo a sus usos en:

a. Transaccional: que es para cumplir con los compromisos habituales de la operacion,
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b. Especulativo: que es el efectivo que se mantiene para aprovechar oportunidades
temporales del mercado (tales como inversiones a precios bajos), y

c. Precautorio: es un fondo de seguridad para enfrentar situaciones inesperadas. Esto
podria ser menos necesario, cuando las empresas disponen de préstamos de forma
expedita y cuando las entradas y salidas de efectivo son predecibles.

Al analizar estas clasificaciones, una empresa deberia definir el requerimiento minimo de
efectivo transaccional y conforme al apetito de riesgo o al nivel de organizacién de la empresa
evaluar si mantendré algun nivel de efectivo especulativo o precautorio.

Una empresa debe mantener efectivo suficiente para cubrir sus necesidades operativas y
disponer de efectivo adicional que permita atender necesidades de inversién o financiamiento, esto
hace que el efectivo sea uno de los activos mas importantes para la empresa. La empresa debe
tener nociones realistas y precisas de las entradas y salidas de efectivo, de modo que conozca con
exactitud la cantidad de efectivo con el que dispondra en el corto plazo, permitiendo tener un
manejo eficiente al prever sus excesos o déficit (Cordoba Padilla Marcial, 2017).

2.2.3 Funcion de la tesoreria

Cordoba Padilla Marcial (2017) manifiesta que, entre las funciones financieras, la tesoreria es
la que se debe dedicar a la gestién y control del efectivo, y que dicho departamento debera incluir
las siguientes actividades:

a. Presupuesto de las entradas y salidas de efectivo,
b. Gestion del circulante: abarca politicas y estrategias del activo circulante, determinacion de
entradas y salidas operativas de efectivo, determinacion del efectivo 6ptimo, y control de

presupuesto versus real.
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c. Gestion de liquidez: incluye gestion de ventas-cobros a clientes y compras-pagos a
proveedores, haciendo seguimiento al efectivo 6ptimo.
Como se menciona en los apartados anteriores, uno de los ejes que representa un factor comin

entre las actividades de la tesoreria es el conocimiento del nivel de efectivo 6ptimo.

2.2.4 Administracion eficiente de las entradas y salidas del efectivo

Horne et al (2002) expone que la administracion eficiente del efectivo tiene como idea general
que la compariia acelere el ritmo de entradas de efectivo y disminuya el de sus salidas. Esta
aceleracion abarca el proceso desde la venta de productos o servicios hasta que se han cobrado los
cheques y se convierten en fondos Utiles para el negocio, algunas estrategias que hacen la
diferencia para incrementar la aceleracion son remitir las facturas para que los clientes las reciban
de inmediato, acelerar la gestion de cobro y reducir el tiempo de flotacion (tiempo entre emisién
del pago de los clientes hasta que el efectivo esté disponible en la empresa), otra forma evidente
es la facturacion anticipada y otras estrategias que debera disefiar finanzas y tesoreria. Asi mismo,
se deben establecer estrategias que permitan alargar los pagos a proveedores, manteniendo siempre
la buena reputacion comercial.

Proyecciones de flujos de efectivo y razones financieras

Como se ha mencionado antes, la administracion eficiente de efectivo requiere que se hagan
presupuestos de entradas y salidas de efectivo, como lo establece Horne et al (2002), esta
informacion puede ser utilizada para la elaboracion de estados financieros proforma, pero también
se complementa con la utilizacion de razones financieras. Los rubros del estado de situacion
financiera se pueden calcular aplicando razones financieras historicas, partiendo de las ventas y
costos proyectados, como se muestra a continuacion para las principales cuentas del capital de

trabajo:
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a. Saldo de efectivo: se estimaria de acuerdo al nivel éptimo de efectivo que se haya
determinado,

b. Saldo de cuentas por cobrar: Dependiendo de los dias de cuentas por cobrar, se suman
las ventas al crédito proyectadas que corresponden a los Gltimos dias antes de la fecha
de corte o puede ser de acuerdo a las ventas anuales aplicando la rotacién de cuentas
por cobrar,

c. Saldos de inventarios: Se considera la rotacién de inventarios y el costo de ventas
proyectado.

d. Saldos de cuentas por pagar: se considera los gastos totales anuales proyectados y se

aplica la rotacion de cuentas por pagar.

2.2.5 Ciclo de conversion del efectivo

Cordoba Padilla Marcial (2017) expone como el seguimiento del ciclo de efectivo es la base la
administracion eficiente del flujo de caja y explica que este ciclo comprendido desde que la materia
prima es pagada hasta que el efectivo cobrado a los clientes se encuentra disponible en las cuentas
de la empresa. En el ciclo de conversion de efectivo se encuentra inmerso en los siguientes

indicadores:

Inventario

a. Periodo de conversion de inventarios = -
Costo de ventas por dia

Formula 1 Calculo del periodo de conversion de inventarios

Cuentas por cobrar
Ventas al crédito
360 dias

b. Periodo de cobranza =

Formula 2 Calculo del periodo de cobranza

Cuentas por pagar
Compras al crédito
360 dias

C. Periodo de pagos =

Formula 3 Calculo del periodo de pagos
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El ciclo promedio de efectivo, se define como el plazo promedio que el efectivo esta invertido
en activos circulantes, dicho esto, el ciclo de conversion de efectivo sera igual: al periodo de
conversion de inventarios + el periodo de cobranza — el periodo de pagos.

Partiendo de estas razones financieras que componen el ciclo de efectivo, Cordoba Padilla
(2017) plantea que una forma de determinar el efectivo 6ptimo es pasando a determinar la rotacion
de caja y finalmente determinando el saldo 6ptimo de efectivo, como se muestra a continuacion:

360 dias
Ciclo de efectivo

Rotacién de efectivo =

Formula 4 Calculo de rotacién de efectivo

Desembolsos totales anuales

Saldo 6ptimo de efectivo =
p / Rotacién de efectivo

Férmula 5 Calculo del saldo 6ptimo de efectivo

Este célculo del nivel de efectivo 6ptimo que nos presenta Cérdoba Padilla, muestra como la
gestion eficiente de tesoreria / flujos de efectivo / capital de trabajo, tienen efecto directo en el
nivel de efectivo que la empresa requiere para su operacion. La optimizacion del capital de trabajo
y sus indicadores / razones financieras, sera un indicador de bajo riesgo de liquidez pues la
Compariia estara responsablemente haciendo monitoreo de sus flujos de efectivo y mantendra la
caja necesaria para enfrentar sus obligaciones, que siempre serd positivo para inversionistas. Asi
mismo el requerimiento de efectivo minimo serd mas bajo, lo cual serd un alivio para los
administradores.

2.2.6 Efectivo optimo y saldos compensatorios

Para las empresas, el nivel de efectivo 6ptimo sera el mayor de: los saldos que se requieran para
la operacion y los requerimientos de saldos compensatorios. Respecto a los saldos requeridos para

la operacion, es el efectivo que la empresa necesita para mantener las operaciones de su negocio,
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mientras que los requerimientos de saldos compensatorios se refieren a saldos minimos de efectivo
exigidos por las instituciones bancarias (estos saldos generalmente no ofrecen rendimientos y
pueden ser exigidos por el banco al haber otorgado financiamiento o por compensacion por
servicios de administracion bancaria). Las empresas deben evaluar continuamente si les conviene
pagar por los servicios bancarios 0 mantener saldos compensatorios (Horne et al, 2002).

En el parrafo anterior se explica como el efectivo 6ptimo sera el mayor entre en necesario para
la operacién y el que corresponda a requerimientos compensatorios, los requerimientos
compensatorios seran definidos contractualmente por un tercero, mientras que el necesario para la
operacion es el motivo de este estudio.

Como se ha desarrollado, conocer el efectivo 6ptimo para la operacion de la empresa es vital,
por lo que, aunque no sea con conocimientos teoricos, la experiencia del empresario o
administrador lo llevaré a identificar una forma de fijar un efectivo 6ptimo. El propdsito de esta
investigacion es dar a conocer las herramientas técnicas para determinar el efectivo éptimo, por lo
que a los modelos de determinacion para determinar el nivel de efectivo 6ptimo se les podra
denominar también “modelos técnicos” y asi diferenciarlos de algunos modelos que puedan surgir

de la experticia del administrador.

2.2.7 Modelos para la determinacion del nivel de efectivo 6ptimo

Existen diversas técnicas matematicas para proponer modelos, que permitan determinar el nivel
de efectivo Optimo maximizando su administracion. Los modelos pueden diferir entre si,
dependiendo de cada autor (Madrofio, 2010).

Romero — Cafas (1983) explica que antes de revisar los desarrollos matematicos, se deben
analizar algunas variables econdémicas que influyen en el nivel 6ptimo. La primera variable es el

costo economico que representa mantener efectivo en caja, este costo es el costo de oportunidad,
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que se determinaria por en interés i que la empresa podria obtener en otros empleos del dinero,
este costo es llamado por este autor como costo de inmovilizacion de efectivo. La segunda variable
es el costo de financiamiento en caso que se agote el efectivo y se mide por en interés i que la
empresa pagaria al banco. Una tercera variable es el costo de transferencias, que es el que incurre
la empresa cuando la empresa tiene otros activos que puede realizar o vender ante necesidades de
efectivo, por ejemplo: inversiones de facil realizacién o cuentas por cobrar que pueden der
vendidas con un descuento (factoraje), este costo también podria enfocarse como costo de
aprovisionamiento. A continuacion, se desarrollan los modelos técnicos para la determinacion
Optima de efectivo:

2.2.7.1 Modelo Baumol

Como lo menciona Romero - Cafias (1983), William J. Baumol inicié los andlisis 6ptimos de
efectivo en su articulo publicado en 1952 tomando como referencia los modelos de determinacion
del nivel 6ptimo de inventarios, tratando el dinero como mercancia que se almacena en una
hipotética caja, siendo éste el punto de partida para otros estudios de niveles 6ptimos de efectivo.
El mismo autor describe que el modelo de Baumol esta planteado en un contexto de certidumbre
pura, donde se plantea que todas las variables del futuro son conocidas y constantes.

Segln Madrofio (2016), Baumol plantea la determinacion de un nivel 6ptimo de efectivo que
permita minimizar los costos de oportunidad “i” y los costos de transferencias “b”, a continuacion,
se observa toda la metodologia planteada por Madrofio:

El costo de transferencia total del periodo (asumiendo que el costo por transferencia es igual
por transaccion, sin importar el monto de la transferencia y que total del efectivo proviene de

transferencias), por lo que los costos de transferencia totales del periodo seran el nimero de veces

1 . th
“t/c” multiplicado por el costo de conversion “b”: -
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Por otro lado, el costo de oportunidad es la tasa de interés multiplicada por el promedio de
- (O
efectivo mantenido:i Y

El costo total serd igual a: CT = i‘2+ =

Formula 6 Determinacion del costo total (método Baumol)

' 4 : | bt
Derivando en funcién a c, se tiene: DCT = % - =
i o ‘i i bt
Obteniendo un minimo o méaximo: 0 = %— =
bt i
c2 2
2bt
g
C2

Formula 7 Determinacion del efectivo éptimo segun el método de Baumol
Con esta formula se pueden minimizar los costos de transacciones de efectivo, donde:
¢ = necesidades de caja 6ptima
b = necesidades anuales de efectivo
t = costos de transferencia

i = costos de intereses

De los literales anteriores, debe considerarse que los costos de transferencia deberian incluir el

costo interno del personal de la empresa.
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2.2.7.2 Modelo Miller-Orr

El modelo de Miller-Orr, también es abordado por Madrofio (2016), considera que existen
variables que no son constantes [como se consideran en el modelo de Baumol], sino que flucttan
entre maximos y minimos en un periodo determinado, Bonales-Badala (2006), realiza el siguiente
desarrollo del Modelo Miller-Orr:

Merton Miller y Daniel Orr (1966) implementaron una mejora significativa con respecto al
modelo propuesto por Baumol, pues Baumol plante6 un modelo donde todas las variables
totalmente predecibles con supuestos deterministicos, Miller Orr plantearon un modelo que
considera que las necesidades de efectivo son distintas de un dia a otro, asumiendo que los flujos
netos de efectivo se comportan como aleatoriamente. Estos cambios aleatorios en los saldos de
efectivo a lo largo de un periodo determinado se refieren tanto a magnitud como a direccion
(incrementos o disminuciones), y que forman una distribucion normal a medida que aumenta el
numero de periodos observados. Sin embargo, el modelo supone un conocimiento previo de la
empresa, pues sera el punto de partida para desarrollar el método.

A continuacion, se observa un grafico que describe el funcionamiento de Miller-Orr:

Efectivo

R

T1 T2 Tiempo

Figura 2 Funcionamiento del modelo Miller-Orr
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El modelo de Miller-Orr se ha disefiado para saber el momento y el importe de las transferencias
de las cuentas de inversion al efectivo (cuando ha llegado a limites minimos de efectivo) y del
efectivo a las inversiones (cuando ha llegado a los limites méximos). Como se observa en el
momento T1, el modelo permite que los niveles de efectivo alcancen el nivel H como méximo, en
ese momento se reduce al nivel Z que es el punto de retorno. En el momento T2, el efectivo llega
al punto R y en ese momento se vende un numero de inversiones que permiten llevar los niveles
de efectivo al punto Z. En muchos casos, el limite inferior podria ser el minimo requerido por los
bancos para mantener cuentas bancarias en ellos.

El modelo sirve para determinar el monto exacto necesario del saldo de efectivo 6ptimo, el cual
se aplica donde no podemos anticipar las necesidades de caja. En los momentos en que surge una
necesidad de efectivo, la empresa vende un lote de instrumentos financieros, y cuando hay
excedentes de caja se procede a comprar.

El saldo de efectivo objetivo involucra una relacion de intercambio entre los costos de
oportunidad de mantener efectivo —Ilos costos de mantener activos circulantes— y los costos de
mantener poco efectivo —Ilos costos por faltantes de activos circulantes, también denominados
costos de ajuste—. La naturaleza de estos costos depende de la politica de capital de trabajo de la
empresa.

Si la empresa tiene una politica de capital de trabajo flexible, es probable que mantenga una
cartera de instrumentos financieros negociables. Si es asi, los costos de ajuste o por faltantes seran
los costos de transaccion asociados con comprar y vender instrumentos financieros.

Si la empresa tiene una politica de capital de trabajo restrictiva, es probable que obtenga deuda
a corto plazo para hacer frente a la escasez de efectivo y los costos, en este caso seran los intereses

y otros gastos relacionados con el préstamo.
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Como se observd en la Figural, se tendrén tres datos claves en la siguiente formula [H o LS, Z

y Ro LI]:
Z = " [3bo” + LI
o 4
Formula 8 Determinacion del efectivo dptimo segun MO
Donde:

Z = Saldo de efectivo objetivo, es decir, la cantidad 6ptima en caja necesaria para cumplir con
las obligaciones de la empresa. Muestra la informacion objetivo de la aplicacion del modelo, o sea,
la determinacion del excedente.

R o LI = Limite inferior permitido en caja (conforme al apetito de riesgo de la gerencia).

b = Costo de transaccion, que es determinado por el custodio (este valor se

resume en $XX.xx por operacion).

o = La varianza de los saldos diarios de efectivo en la empresa.

i = Es la tasa de rendimiento promedio pactada en las inversiones en otros activos.

L = Limite inferior, puede ser determinado por la empresa como tal.

Una vez se ha determinado el efectivo 6ptimo, el limite maximo se determinara como sigue:

H=3R—-2L
Formula 9 Determinacion del nivel méximo de efectivo segin MO

H = El limite superior posible en la caja de la Tesoreria, los datos necesarios ya se conocen

dada la explicacion de la obtencion del limite.

Otros aspectos a considerar en el modelo Baumol o Miller-Orr

En la publicacion de Bonales-Badala (2006), una compaiiia podria seguir los siguientes pasos

el desarrollo de flujos de efectivo: La empresa deberia elaborar un reporte de los ingresos y egresos
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que se han generado (movimientos de las cuentas de efectivo). Con esto genera se podria generar
una expectativa de las entradas y salidas de efectivo en un periodo determinado, conocido como
flujo de efectivo, realizado con el fin de conocer la cantidad de efectivo que requiere la institucion
para operar durante un periodo, como puede ser un dia, una semana, un mes, un trimestre o un afo.
El flujo de efectivo resultante permite:

e Tomar decisiones de inversion ante excedentes.

Planificar las medidas necesarias cuando necesite fondeos.

Los momentos o fechas en que la empresa realizara desembolsos importantes.

Pagos adicionales, como prestaciones a empleados (aguinaldos, vacaciones, etc).

Con cuanto efectivo se puede disponer para asuntos adicionales que afecten la empresa.

Para tener un estimado de caja Optima mas fiable, se puede elaborar una proyeccion
considerando una lista en la que se estiman por adelantado todas las entradas y salidas de efectivo
diarias [0 de acuerdo a la periodicidad definida], por lo que se deberan de seguir los siguientes
pasos:

e Establecer periodicidad y periodo del flujo que se pretende abarcar.

e Determinar el ingreso por el periodo determinado, a un nivel de detalle suficiente.

e Listar las obligaciones necesarias para los niveles de ingresos requeridos.

e Una vez que se han obtenido los totales de los ingresos y egresos, estos se restan para
obtener el resultado. Si el resultado es positivo, significa que los ingresos son mayores
que los egresos y por lo tanto existe un excedente, lo que indica que la institucion opera
favorablemente. En caso contrario, el tesorero debera estudiar las medidas para cubrir
los faltantes o prever los periodos en los que los resultados sean negativos, reflejandose

estos en una partida Ilamada saldo a fin del periodo.
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Si se quiere trabajar el flujo de efectivo con mayor detalle, se puede emplear un saldo
acumulado que es la suma del saldo obtenido en el periodo més el saldo del periodo
anterior.

Una vez que se elabora el flujo de efectivo, sirve para la toma de decisiones y poder

controlar la empresa para obtener mejores resultados.

Con la informacidn que se ha construido, se aplican los modelos para conocer el saldo 6ptimo

de efectivo. Después se puede ilustrar graficamente el modelo para observar los movimientos de

los saldos de efectivo en la aplicacion de este modelo.

2.2.7.3 Modelo propuesto por Lawrence Gitman

Gitman (2003), plantea un modelo para calcular el efectivo dptimo como el propuesto por

Cordoba Padilla en el apartado 2.2.5. Sin embargo, introduce los siguientes sub-temas asociados

con la administracién del efectivo:

Estrategias para reduccion del efectivo requerido: en este apartado Gitman, sostiene que
existen las siguientes 3 formas de reducir el requerimiento de caja: Cancelar las cuentas
por pagar tan tarde como sea posible [sin deteriorar la reputacion de pago], Rotar el
inventario tan pronto como sea posible [evitando pérdidas en ventas y agotamientos de
inventarios] y Cobrar a los clientes tan pronto como sea posible [sin poner en riesgo
ventas futuras]. A lo largo del tiempo, se ha considerado que en cualquier empresa estas
estrategias son totalmente posibles.

Elaboracion de presupuestos de efectivo: Es un instrumento béasico en gestion del
efectivo. Los modelos descritos anteriormente representan un componente importante
para su elaboracién, pues a través de ellos se determina la cantidad de efectivo minimo

para las operaciones. El flujo de caja puede ser mensual, semanal o diario, y todos los
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autores convergen en la importancia que tiene su elaboracion, Gitman considera que es
“el instrumento basico para predecir y coordinar los flujos de caja; su confeccion es
relativamente sencilla si se cuenta con la informacidén necesaria, precisamente su
utilidad y objetividad esta en el hecho de lograr que los insumos de informacion que
requiere dicho estado sean confiables”.

Elaboracion del estado de flujos de efectivo: El estado de flujos de efectivo, es parte de
los estados financieros de una compafiia y en €l se representan los tres pilares de las
finanzas corporativas (actividades de operacion, de inversién y de financiamiento), es
atil pues permite mostrar la capacidad que el negocio tiene para generar efectivo y los
usos y origen de efectivo desde las actividades de inversion y financiacion, analizando
asi la posicion de las actividades de operacion frente a los otros dos rubros del flujo de
efectivo.

Evaluacion de la posicién financiera del capital de trabajo: Ademas, Gitman plantea la
necesidad de hacer un analisis de, al menos, las razones de liquidez para asegurar que
no se estan alterando otros principios en la definicion de las cantidades minimas de
efectivo [0 la determinacion del efectivo dptimo].

Razones de liquidez

Segun la Serie Pocket Mentor (2009), las razones de liquidez indican la capacidad de la
empresa para cumplir con sus obligaciones, incluyendo deuda, sueldos y salarios, pagos
a proveedores, etc. Las razones financieras son las siguientes:

e Razon circulante: esta razon surge de relacionar los activos circulantes entre los

pasivos circulantes.
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e Razdn de liquidez inmediata: Esta razon es conocida también como prueba
acida, y divide los activos circulantes de facil realizacion (efectivo y cuentas por
cobrar) entre los pasivos circulantes.

Por otro lado, cuando se analiza las proyecciones de quiebra de una empresa “Beaver
determind que las variables efectivo/deuda total y utilidad/activo, entre otras variables,
son las mas importantes a la hora discriminar entre empresas que se podrian convertir
en quebradas y no quebradas” (Olmos, 2013, P.14). En este segmento de Olmos observa
como los saldos de efectivo son una variable importante para llegar a ciertas
conclusiones, dicho esto, la empresa debe tener un efectivo objetivo que debe ser

monitoreado para que sus evaluaciones sean saludables.
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Capitulo 3: Metodologia
Al tener fundamentada la base tedrica que se relaciona con el tema de investigacion, es
importante crear la fundamentacion metodoldgica a utilizar para la realizacién de la investigacion,

a continuacion, se detalla la metodologia a utilizarse.

Tipo de investigacion

La investigacion relacionada con los modelos de administracion de efectivo en las medianas
empresas de San Salvador, sera realizada mediante el enfoque cualitativo, partiendo de la
indagacion de como los administradores financieros utilizan los modelos tedricos en los procesos
del efectivo, realizada mediante la induccion analitica de los datos que nos provean los
participantes en el estudio. Con el prop6sito de describir la realidad y los elementos que influyen

en la temaética.

Tipo de estudio

El estudio sera de tipo descriptivo y cualitativo, ya que se pretende presentar modelos para la
determinacion de los niveles dptimos de efectivo y las cualidades que estos métodos tienen,
ademas el impacto en los estados financieros que se relacion intrinsecamente con el efectivo, por
medio de la indagacién en las medianas empresas se mostrara la forma de como administran el
efectivo y las cualidades del método que aplican. Al mismo tiempo seré de tipo no experimental y
transversal, debido a que el estudio y la identificacion de los modelos de administracion de efectivo
que son utilizados en las medianas empresas no seran modificados manteniendo una fuente

fidedigna y porque se pretende desarrollarla en el periodo de tiempo estacionario.
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Poblacion, muestra y muestreo
Poblacion: se tomara para el analisis el municipio de San Salvador, donde existen Medianas
Empresas en diferentes puntos del &rea geografica. La poblacion se tomaré de la base de datos de

la Direccion General de Estadisticas y Censos. EI numero de medianas empresas es 41.

La muestra: se consideraran las medianas empresas debido a que son empresas con estructuras
organizativas méas robustas, pues contienen un nivel méas alto de empleados (entre 50 y 100
empleados) y la probabilidad que hagan uso de modelos de administracion de efectivo es mas alto.

A continuacion, la determinacion del tamafio de la muestra:

ZZ*N*p*q
n_ez*(N—1)+(Z2*p*q)

Donde:

Z=nivel de confianza.

p = porcentaje de la poblacion que tiene el atributo deseado.

q = porcentaje de la poblacion que no tiene el atributo deseado = 1-p.

Nota: cuando no hay indicacion de la poblacion que posee o no el atributo, se asume 50%
para p y 50% para q.

N = Tamafio del universo (se conoce puesto que es finito).

e = error de estimacion maximo aceptable.

n = tamafio de la muestra.
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A continuacion, las variables con su respectivo valor:

Tabla 1 Definicion de pardmetros para la muestra

Variable Valor
Z 1.96
P 95%
Q 5%
N 41
E 10%

Ingreso de datos en la formula:

3 1.962 x 41 * 0.95 * 0.05
T 0.12%(41—1) + (412 % 0.95 * 0.05)

n

n=1284 = 13 empresas

Muestreo: se tomara como tedrico o intencional el muestreo debido a que dependera del listado
de empresas las que se tomaran para la investigacion en base a la accesibilidad y apoyo que
provean dichas instituciones, para la obtencién de la informacién relevante en la administracién
del efectivo en aquellas empresas que enriquezcan y abonen en la profundizacién de informacién

del caso de estudio.

Criterios de exclusién
Se excluiran Medianas empresas del municipio de San Salvador cuando se encuentren en zonas
de alto riesgo social y el acceso a ellas se vea interferido. En caso que se realice por medios

electronicos, se descartara este criterio de exclusion.
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Técnica e instrumento

Para la recoleccion de los datos de este estudio, se utilizard la técnica de encuesta a los
coordinadores/administradores de las medianas empresas. El instrumento a utilizar serd el
cuestionario, el cual estara compuesto por preguntas cerradas y preguntas abiertas, con la finalidad
de recopilar informacion de campo necesaria para demostrar que la problematica planteada existe
y que se puede plantear una solucion.

Las técnicas a utilizar en el desarrollo del estudio son las siguientes:

a) La sistematizacion bibliogréafica: se efectuard por medio de un resumen de la
informacion bibliogréfica disponible sobre determinacion de los niveles dptimos de
efectivo como parte de la gestion financiera.

b) Laencuesta: se disefiard un cuestionario el cual estara dirigido a las medianas empresas
del municipio de San Salvador para que abonen informacién que enriquezcan el

resultado.

Procedimiento

Para la obtencidn de los datos se realizé la basqueda de medianas empresas que se encuentren
registradas en la Direccion General de Estadisticas y Censos, ademas deben estar ubicadas en la
zona Metropolitana de la ciudad de San Salvador, de las cuales se obtuvo informacion del contacto,
namero telefonico, para acelerar la comunicacion con el &rea que administra el efectivo.

Se contacto al personal de las empresas que cumplian con los criterios de seleccion y se les
explicé el objetivo del estudio que se estaba realizando, se solicito el apoyo para el llenado de un
cuestionario que contenia las preguntas de interés para la solucion a la investigacion. Después que

proporcionaron la informacion, se procedio a la realizacion del analisis
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La realizacion del analisis de los resultados, se hizo mediante la valorizacion de los datos
obtenidos en el proceso de la investigacion, con la ayuda de la tabulacion de la informacion en de
la herramienta de Microsoft Excel haciendo uso de tablas y gréficos, las cuales, permitieron tener
una mejor visualizan de la informacion, haciendo mas comprensible los datos obtenidos y por tal

razén facilito la interpretacion de los datos.
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Capitulo 4: Presentacion de los Resultados.
En el presente capitulo se mostrara el analisis de los datos, asi como el resultado obtenido del
cuestionario que se presentd a diferentes instituciones que estan dentro del dmbito de la

investigacion.

Anélisis de los datos

El instrumento descrito en el capitulo anterior, fue disefiado para la recoleccion de
informacion basada en variables cualitativas; para el caso en particular el cuestionario consta de
diez preguntas, al cual se sometieron quince profesionales que laboran en las medianas empresas.

Ademas, se destaca que, para la realizacion del andlisis de los datos, todas las variables son de
tipo cualitativo es decir no son de tipo numérico; por otro lado, dichas variables al representar
informacion de caracter cualitativo, se realiza un estudio exhaustivo, analizando de forma
descriptiva y presentando mediante tablas y gréaficos con lo cual se pretendera daréa a conocer la

percepcion a los encuestados respecto a los modelos para la administracién del efectivo.

Resultado del andlisis de datos
Pregunta 1. ; Tiene la Empresa una politica que regule los procedimientos para determinar el
nivel de efectivo dptimo que es necesario para mantener la operacion?

Tabla 2 Existencia de politica para determinar el nivel de efectivo

Respuesta Cantidad
Si 12
No 1
Total 13
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Figura 3 Existencia de politica para determinar el nivel de efectivo

De las trece encuestadas realizadas, un total de doce indica que en la organizacion donde se
encuentran si posee una politica para la determinacion del nivel éptimo del efectivo, esto ayuda a
las medianas empresas a realizar un analisis de su flujo de efectivo periédicamente, para evitar
inconvenientes presentados por la falta de dicho activo liquido.

La pregunta fue formulada para conocer si las empresas tienen un procedimiento establecido
que les indique cual es su umbral de efectivo, reconociendo los momentos en los que tienen
efectivo ocioso o que tengan la necesidad de buscar la forma de reabastecerse del mismo.

Es de considerar que para el estudio se han tomado medinas empresas, que cumplen con el
criterio que tienen que estar registrados, teniendo entre 20 y 99 empleados. Esto con el objeto de

que las empresas encuestas se encuentren dentro de los criterios de inclusion.
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Pregunta 2. ;Con que periodicidad analiza, la Empresa, los flujos y los niveles-saldos de
efectivo?

Tabla 3 Periodicidad de andlisis de flujos y saldos de efectivo

Respuesta Cantidad
Diario 2
Semanal 6
Quincenal 1
Mensual 3
Cada 3 Meses 1
Total 13

Jerindlcklad.(kmﬂslsdnlnsﬂujm los niveles-

6 saldos de efectivo.

‘ :
5
o
3 1

‘ 5y _
> 4
1 1 4 l

Diario Semanal Quincenal Mensual Cada 3
Meses

Figura 4 Periodicidad de andlisis de flujos y saldos de efectivo
Para poder reconocer si la politica la ponen en practica se les consulto la periodicidad con que
realizan el andlisis del efectivo tomando parametros de tiempos diarios, semanal, quincenal,
mensual y trimestral, de lo cual se obtuvo que el periodo con mayor puntaje fue el semanal, donde
las empresas cada semana revisan su nivel de efectivo. Por otro lado, tres de las trece empresas

confirman que analizan su nivel de efectivo mensual, siendo un poco mas confiados sus niveles de
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utilizacion del mismo, no obstante, tres empresas son estrictas con su administracion de efectivo

debido a que a diario realizan sus analisis para faltante de efectivo a su disposicion.

Pregunta 3. Los procedimientos para determinar el nivel 6ptimo de efectivo de la Empresa
¢Comprenden Modelos teorico-técnicos (Ej.: Modelo de Baumol, Modelo de Miller y Orr, y el
Modelo de Gitman)?

Tabla 4 Conocimiento de modelos para determinar el efectivo 6ptimo

Respuesta Cantidad
Si 0
No 13
Total 13
Los procedimientos para determinar el nivel 6ptimo de
_~efectivo comprenden modelos tedrico-técnicos.
1“7
122 v
10+ 7
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Figura 5 Conocimiento de modelos para determinar el efectivo 6ptimo
Es de resaltar que las personas encargadas de la administracion del efectivo en las empresas

encuestadas, desconocen de los modelos técnico-tedricos que existen para la administracion de
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efectivo, debido a que las trece indicaron que desconocen estos modelos, que pueden ser de utilidad
en sus tareas.

Este resultado da una prevision de que pudiesen existir puntos de mejora en las empresas y que
la forma en que realizan esta actividad puede no ser la mas adecuada, debido a que pueden dejar

de lado puntos importantes a considerar en la administracion eficiente del efectivo.

Pregunta 4. ;En que se basan los procedimientos con que la Empresa determina el nivel éptimo
de efectivo?

Tabla 5 Criterios para determinar el nivel optimo de efectivo

Respuesta Cantidad
Experiencia de la

- 11
administracion.
Comparacién con 1

competidores.

Modelos teoricos-técnicos. 0
En base a las necesidades y 1
compromisos de la empresa.

Total 13
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Figura 6 Criterios para determinar el nivel optimo de efectivo

Dependiendo de la historia de

procesos para la administracion del efectivo, de lo anterior, se obtuvo que once empresas realizan
su célculo del efectivo en base a la experiencia que poseen sobre el proceso y las necesidades que

tiene la empresa. Dicho de otra manera, no basan los célculos en modelo técnico-tedrico sobre la

administracion del efectivo, de

determinacion el efectivo, sino que hacen sus calculos en base a la experiencia, comparativos en

el mercado o en las necesidades que la misma va teniendo conforme pasa el tiempo.

Pregunta 5. En forma general, describa los procedimientos de la Empresa para determinar el

nivel éptimo de efectivo:

Disponibilidad bancaria

la empresa, asi podria ser la forma en que estas realizan sus

hecho, en ninguna empresa utilizan un modelo para la

35



Se revisan los presupuestos de los proyectos y gastos administrativos para definir
cuanto dinero se debe tener disponible cada mes.

En base a lo requerido para compras y gastos y lo que hay en caja. Se hace una
evaluacion en base a la experiencia del duefio de la empresa lo que va utilizar de
dinero disponible para compras y gastos.

Determinan los ingresos y egresos a recibir en el plazo semanal y determinan
necesidades a cubrir.

Retrospectivo.

Basicamente se hace con proyecciones de ingresos y los presupuestos de gastos que
proporcionan las diferentes aéreas de la compafiia mas unas estimaciones por casos
fortuitos.

En base a una proyeccion mensual que es cuidadosamente revisada para evitar errores.
Determinando los costos y gastos contra el ingreso.

Revision de presupuesto y proyeccién de flujos de caja anual con revisién semanal.
Niveles minimos de efectivo por agencia y los desembolsos y pagos proyectados.
El procedimiento es realizado desde casa matriz.

Revision de estados de cuenta bancarios y proyecciones de entradas de efectivo de
forma diaria, semanal y mensual.

Revision de cuentas por cobrar contra cuentas por pagar.

De los puntos expuestos en las encuestas por las empresas, se obtienen tres puntos que son de

interés en la forma en que realizan su célculo de efectivo: Primero, las empresas realizan sus

calculos de necesidades de efectivo en base a la disponibilidad de la liquidez que poseen. Segundo,

basan su nivel de efectivo en lo que son presupuestos de proyectos, gastos, compras versus los

36



ingresos que poseen en el negocio. Tercero, proceso realizado en forma retrospectivo de lo que

han registrado.

Pregunta 6. ;Conoce en qué consisten los modelos tedricos-técnicos para la determinacion de
niveles éptimos de efectivo (Ej.: Modelo de Baumol, Modelo de Miller y Orr, y el Modelo de
Gitman)?

Tabla 6 Conocimiento de modelos técnicos-tedricos

Respuesta Cantidad
Los conozco todos 0
Conozco al menos uno 0
No los conozco 13
Total 13

Conocimiento de los modelos teoricos-técnicos para la
determinacion de efectivo.
14

12

10

Los conozco todos Conozco uno de No los conozco
ellos

Figura 7 Conocimiento de los modelos técnicos-tedricos
Al consultar si conocen los modelos técnicos-teoricos para la administracion del efectivo, se
obtuvo que las trece personas encuestadas, desconocen que los modelos son una herramienta de
utilidad para la agilizacion de las tareas en la administracion del efectivo. Lo que indica que las

tareas son realizadas de forma empirica y que conlleva un riesgo elevado, debido a que se pueden
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tomar decisiones que no logren cubrir en su totalidad las necesidades o se sobrestime las

necesidades de liquidez que poseen en la empresa.

Pregunta 7. En caso que la empresa mantenga excesos de efectivo, ¢Considera que dicha
situacion representa costos/pérdidas?

Tabla 7 Exceso de efectivo como factor de costo/pérdida.

Respuesta Cantidad
Si 10
No 3
Total 13

. Considera que el exceso de efectivo representa
s/pérdidas?,

[
o
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Figura 8 Exceso de efectivo como factor de costo/pérdida.
Las consideraciones por parte de las diez personas sobre el exceso de efectivo, es que este
resultado genera un costo o pérdida para el negocio, ya que este dinero esta estancado, no siendo
utilizado en otras actividades que pueden ser (tiles para la generacion de utilidades o ingresos

extras.
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Es de recordar que esto se puede deber a que los procesos de calculos los realizan de una manera

empirica, lo cual, genera que se tenga un calculo sobrestimado del efectivo que se necesita.

Pregunta 8. En caso que la Empresa mantenga déficit de efectivo, ¢Considera que dicha
situacion representa costos/pérdidas?

Tabla 8 Déficit de efectivo como factor de costo/perdida.

Respuesta Cantidad
Si 11
No 2
Total 13

Considera que el déficit de efectivo representa
costos/pérdidas?.

12

10 ¢

4 1 y '
? ¥
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Figura 9 Déficit de efectivo como factor de costo/pérdida.
Perder oportunidades o realizar pagos adicionales debido a pagos fuera de plazo por falta de
disponibilidad de efectivo en la empresa o un déficit de efectivo, es considerado por las personas

encuestadas como un factor que genera costos o pérdidas para la empresa.
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Pregunta 9. ; Cuél de los siguientes modelos técnicos-tedricos para determinar el efectivo
Optimo considera que es mas eficiente?

Tabla 9 Mejor modelo en base a conocimiento.

Respuesta Cantidad
Modelo de Baumol 0
Modelo de Miller y Orr 0
Modelo de Gitman 0
Ninguno / Desconoce 13
Total 13
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Figura 10 Mejor modelo técnico-tedrico.
De la muestra obtenida en las encuestas, se observa que todos los encuestados desconocen los
modelos para la administracion del efectivo, dando una nocion que las tareas se realizan de

forma empirica.
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Pregunta 10. ;Qué beneficios percibiria la Empresa al mantener el nivel 6ptimo de efectivo?

e Maés eficiente en la planeacion de egresos e ingresos.

e Reduccién de fraudes, pago de deudas con proveedores sin contratiempos, la
administracion eficiente de su efectivo es un factor de éxito para el negocio sobre todo
si decide cotizar en bolsa, la compafiia tendria una buena posicion frente a las
instituciones bancarias, el buen manejo de su liquidez garantizara beneficios a los
accionistas.

e Puedo determinar con claridad cuando tendra excesos de dinero o cuando necesitara
un apalancamiento.

e Optimizacién de recursos.

e Utilizacidn de fondos en otros proyectos que si lo necesiten. Optimizacion de flujos en
proyectos y presupuestos.

e Desembolsos oportunos, pagos a proveedores e instituciones estatales, evitando multas
y pérdida de clientes.

e Mantener el nivel éptimo de efectivo permite a la empresa hacer un mejor uso de los
recursos Y reducir los costos con una eficaz administracion del efectivo.

e Ultilizacién adecuada del efectivo segun las necesidades.

e Aprovecharlo de manera eficiente su uso.

e Auxilio en casos de emergencia.

Entre los muchos beneficios expuestos por los encuestados, que se obtienen al tener una buena
administracion de efectivo, se tienen que la eficiencia en los procesos mejoran, se evitaran
inconvenientes en los pagos a los proveedores, se tiene un mejor uso de los recursos con que cuenta

la empresa y claridad en qué momento necesitarian reabastecer del vital insumo para la operacion,
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el efectivo, 0 cuando posee un excedente ocioso, lo cual es importante para saber en qué momento

utilizarlo o solicitarlo para mantener una buena operacion en todas las &reas de la empresa.

Cumplimiento de los objetivos de investigacion

Para poder entender los procedimientos que se utilizan en las empresas, se inicié consultandoles
a los encuestados si existia una politica para la administracion de efectivo y la periodicidad con
realizan los célculos, se obtuvo una afirmacion casi total, ya que doce de los trece encuestados
afirman que, si poseen una politica y que esta la aplican periédicamente dependiendo de lo que
tengan establecidos dentro de la misma. Se obtuvo que, dentro del rango de uno a quince dias, el
69% de las 13 empresas realizan sus calculos de necesidades de caja dentro de este periodo,
predominado dentro de este rango los semanales con seis empresas que ejecutan este proceso con
este tipo de periodicidad. Por otro lado, con un porcentaje del 31% de las 13 empresas realizan el
célculo de liquidez con un periodo mayor a quince dias.

Adicionalmente, se obtuvieron las distintas opiniones de como hacian para calcular las
necesidades de dinero dentro del periodo, de las cuales podemos citar “Se revisan los presupuestos
de los proyectos y gastos administrativos para definir cuénto dinero se debe tener disponible cada
mes.; En base a lo requerido para compras y gastos y lo que hay en caja. Se hace una evaluacion
en base a la experiencia del duefio de la empresa lo que va utilizar de dinero disponible para
compras y gastos.” Muchas de las opiniones coinciden en que los célculos los realizan en base a
las necesidades de gastos y la disponibilidad de efectivo que tienen al ejecutar el procedimiento.
Otro punto que se visualizd en las opiniones es que el proceso lo realizan basandose en los ingresos
y gastos que tienen, dentro de estas se tienen las siguientes opiniones “Determinan los ingresos y

egresos a recibir en el plazo semanal y determinan necesidades a cubrir; Basicamente se hace
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con proyecciones de ingresos y los presupuestos de gastos que proporcionan las diferentes aéreas
de la compariiia mads unas estimaciones por casos fortuitos”

En forma general se observé que los procedimientos los hacen de forma empirica, basandose
en la experiencia que poseen los administradores del efectivo quedando plasmado que once de los
trece encuestados nos confirmaron que lo hacen en base a la practica y no mediante la utilizacion
de un modelo de administracion de efectivo.

Al mismo tiempo, se identifico que los trece encuestados dicen desconocer los tres modelos
presentados en la investigacion; Modelo de Baumol, Modelo de Miller y Orr, y el Modelo de
Gitman; dejando evidenciado que para cubrir las necesidades de caja lo realizan empiricamente.

Para finalizar, nos detuvimos a preguntar a los encuestados que opinaban con respecto a los
costos que se presentan al no tener en cuenta un nivel de efectivo optimo a disponibilidad, de lo
cual se obtuvieron muchas opiniones de interés, citando las siguientes: “-Mas eficiente en la
planeacion de egresos e ingresos. -Reduccion de fraudes, pago de deudas con proveedores sin
contratiempos, la administracion eficiente de su efectivo es un factor de éxito para el negocio
sobre todo si decide cotizar en bolsa, la compafiia tendria una buena posicién frente a las
instituciones bancarias, el buen manejo de su liquidez garantizara beneficios a los accionistas. -
Desembolsos oportunos, pagos a proveedores e instituciones estatales, evitando multas y pérdida
de clientes.”. De las opiniones obtenidas, se deja en claro que los encuestados son conscientes de
que un buen equilibrio en los saldos de efectivo es fundamental para evitar tener costos adicionales

por administracion ineficiente de efectivo.
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Validacion de la hipdtesis.

Hi: El recurso humano que realiza la gestion del efectivo en la empresa no utiliza los modelos
para determinar los niveles de efectivo 6ptimo por desconocimiento de dichos modelos.

Después de haber realizado el anlisis de los datos obtenidos en las encuestas, resolvemos que
la hipdtesis se cumple debido a los siguientes criterios:

Segun los resultados de la pregunta 3, en las empresas que participaron en el proceso de la
investigacion, los representes sostuvieron que no conocen los modelos para la administracion del
efectivo.

De acuerdo a lo expresado en la pregunta 4, todos los calculos son realizados de forma empirica,
en base experiencia y criterios de la administracion.

Finalmente, en la pregunta 6, los encuestados confirmaron que desconocian los modelos

tedricos expuestos en el marco tedrico del presente documento.
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Desarrollo del caso préactico

El caso préactico se basa en la empresa La Mediana Empresa A, S.A. de C.V., que se dedica a
la comercializacién de bienes agroindustriales, ferreteros y de otros productos diversos; sus
finanzas son administradas por el contador general y los niveles de efectivo son monitoreados
semanalmente para poder prever oportunamente sus necesidades. Sin embargo, la empresa
actualmente no emplea ningin método para determinar la necesidad 6ptima de efectivo, lo que
permitiria invertir los excesos de efectivo o para prever las necesidades con anticipacion.

Para el desarrollo de la propuesta, se accedio a los estados financieros auditados y a los
movimientos de las cuentas de efectivo de la empresa, con el objetivo de recalcular las necesidades
Optimas de efectivo conforme a los modelos descritos en el proyecto de investigacion.

Generalidades de la empresa

A continuacion, se describen las generalidades de la empresa en sus aspectos legales, formales,
estructurales y operacionales.

La Mediana Empresa A, es una Sociedad fundada en el afio 2000 por la familia de la
Agroindustria y Ferreteria. EI nacimiento de la empresa se impulsa por el deseo de introducir al
mercado una mejor calidad bienes agricolas, bajo un proceso controlado que mejora la calidad de
los productos que se comercian actualmente, es asi como comenzd el desarrollo de la empresa en
el municipio de San Salvador, desde entonces La Mediana Empresa A se dedica a proveer al
mercado mayorista de todo el territorio salvadorefio los mejores productos agroindustriales y
ferreteros.

A traves de los afios, la empresa se ha enfrentado a retos propios de la coyuntura socio-

economica del pais, sin embargo, ha logrado mantener su presencia en el mercado salvadorefio,
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que proviene en el continuo esfuerzo por mantener la calidad de los productos, peso exacto, precios
competitivos y un excelente servicio al cliente.

Visién

Proveer el mejor producto en el mercado, convirtiéndonos en la marca de referencia,
manteniendo la calidad con constante innovacion y el mejor servicio al cliente.

Mision

Ser lideres en el agro y en el mercado de ferreterias a nivel nacional.

Estrategias financieras

Estimular a los clientes a través de promociones que permita la fidelizacion.

Incentivar a los vendedores a través del pago de comisiones basado en la recuperacion de las
cuentas por cobrar y no en las ventas realizadas, con el fin de asegurar el retorno del efectivo.

Mantener una estructura de capital y politicas de inversion eficientes, que permitan maximizar
los rendimientos de los accionistas.

Politicas financieras

La empresa utiliza la modalidad de compras y ventas al crédito, y hace uso de financiamientos
bancarios, sin embargo, carece de politicas financieras eficientes que ayuden a controlar los
montos y requisitos que deben cumplir los clientes para ser sujetos de créditos; también carece de
control de las cuentas por pagar y el retorno de la cartera de cuentas por cobrar, estas actividades
se desarrollan en base a la experiencia y conocimiento del contador y administrador. Existe la
necesidad de establecer las politicas financieras, para una mejor administracion del capital de
trabajo, que incluyen la determinacion de los niveles 6ptimos de efectivo.

La empresa tiene una expectativa de efectivo minimo a mantener en caja de $50,000. Los saldos

compensatorios requeridos por el banco son $35,000.
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Estructura organizativa

Junta General de
Accionistas

Gerencia General

Figura 11. Estructura organiza de La Mediana Empresa

Politicas de financiamiento

1. Financiamiento en primer lugar es a través de los accionistas.

2. En segundo lugar, negociar financiamiento con proveedores, ya que de esta forma los

) (i 1 . . Departamento de
Departamento de Departamento de Administracitn partame;
ventas COMpras contabilidad
Sala de Equ. de .
Mayoreo Bodega - Recepeion
ventas - - reparto

intereses financieros son menores comparados con las instituciones financieras.

3. Se analizan diferentes alternativas de financiamiento bancario y se selecciona la que

ofrezca una tasa de interés efectiva menor y periodos de pago convenientes.

Ejercicio de utilizacion de modelos para la determinacion de efectivo
Como se describe en el enunciado del caso practico, se obtuvieron los estados financieros
auditados de la Empresa y los movimientos bancarios. (los movimientos bancarios se encuentran

en el Anexo E). A continuacion, se observa como parte de la informacion obtenida, los estados

financieros utilizados en el caso practico:
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La Mediana Empresa A, S.A. de C.V.

Estado de Situacién Financiera

Al 31 de diciembre de 2017

(Expresado en dolares de los Estados Unidos de América)

2017 2016
Activo
Activo Corriente
Efectivo y equivalentes $ 104,753 $ 329,067
Cuentas por cobrar $ 14561 $ 113,160
Cuentas por cobrar partes relacionadas $ 4,974 3 8,315
Inventarios $ 1,407,024 $ 1,834,286
Gastos prepagados $ - $ 13,446
Total activo corriente $ 1531312 $ 2,298,274
Propiedad, planta y equipo $ 1191674 $ 668,411
Activos totales $ 2,722,986 $ 2,966,685
Pasivo Corriente
Cuentas por pagar $ 890,555 $ 1,261,313
Cuentas por pagar a partes relacionadas $ 335,787 $ 360,354
Impuesto sobre la renta por pagar $ 151,666 $ 34,565
Préstamos por pagar $ 328,334 $ 127,500
Préstamos por pagar a corto plazo $ 119,061 $ 119,061
Total pasivo corriente $ 1825403 $ 1,902,793
Préstamos por pagar $ 6,288 $ 245,730
Pasivos totales $ 1831691 $ 2,148,523
Patrimonio
Capital social $ 348,330 $ 348,330
Reserva legal $ 73,248 $ 73,248
Resultados acumulados $ 396,584 $ 368,997
Resultados del ejercicio $ 73,133 $ 27,587
Patrimonio total $ 891,295 $ 818,162
Total pasivo y patrimonio $ 2722986 $ 2,966,685

Nota: La reserva legal se mantiene constante, pues la reserva legal acumulada ya ha superado

el 20% del capital social.
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La Mediana Empresa A, S.A. de C.V.

Estado del resultado integral

Del 1 de enero al 31 de diciembre de 2017

(Expresado en dolares de los Estados Unidos de América)

2017 2016

Ingresos $ 4922411 $ 3,639,465
Costo de ventas $ 3954321 $ 3,356,358
Utilidad bruta $ 968,090 $ 283,107
Gastos de ventas $ 254,762 $ 81,182
Gastos de administracion $ 441597 $ 113,249
Gastos de operacion totales $ 696,359 $ 194,431
Utilidad de operacion $ 271,731  $ 88,676
Gastos financieros $ 54,804 $ 9,750
Otros ingresos finanacieros $ 7872 $ -

Utilidad antes del Impuesto Sobre la Renta $ 224,799 $ 78,926
Impuesto Sobre la Renta $ 151,666 $ 51,339
Utilidad del ejercicio $ 73,133 $ 27,587
Otro resultado integral $ - $ -

Resultado integral del ejercicio $ 73,133 $ 27,587

Nota: La reserva legal no se ha calculado, pues la reserva legal acumulada ya ha superado el

20% del capital social.
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La Mediana Empresa A, S.A. de C.V.

Estado de flujos de efectivo

Del 1 de enero al 31 de diciembre de 2017

(Expresado en dolares de los Estados Unidos de América)

2017

Actividades de operacion

Utilidad neta $ 73,133
Ajustes por:

Impuesto sobre la renta $ 151,666
Estimacion para cuentas incobrables $ 13,987
Reserva por obsolescencia de inventarios $ 56,780
Gastos financieros $ 54,804
Depreciacion $ 175,698
Cambios en:

Cuentas por cobrar $ 84,612
Cuentas por cobrar partes relacionadas $ 3,341
Inventarios $ 370,482
Gastos prepagados $ 13,446
Cuentas por pagar -$ 370,758
Cuentas por pagar a partes relacionadas -$ 24,567
Impuesto sobre la renta pagado -$ 34,565

Efectivo provisto por las actividades de operacion  $ 568,059

Actividades de inversion

Compra de propiedad, planta y equipo -$ 698,961
Efectivo usado en actividades de inversion -$ 698,961
Actividades de financiamiento

Prestamos pagados -$ 119,061
Prestamos recibidos $ 91,447
Intereses pagados -$ 65,798
Efectivo usado en actividades de financiamiento  -$ 93,412
Disminucion en el efectivo del periodo -$ 224,314
Efectivo al inicio del afio $ 329,067
Efectivo al final del afio $ 104,753

A continuacion, se detallan las aplicaciones de los modelos para determinar el efectivo

optimo:
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Modelo de Baumol

El modelo de Baumol requiere de los siguientes insumos:

1. Determinacion del costo de oportunidad de mantener efectivo _ i =10.5%:
Este dato se obtiene tomando como referencia el rendimiento promedio de inversiones en
renta fija.

2. Costo fijo por venta de un titulo _ b = $242:
La Compafiia estima que el costo de transferencia aceptable en el periodo, entre pagos

por factoraje y conversion de otros activos en efectivo, es $242.

3. Monto del efectivo anual desembolsado _t=$ 4,629,141:

Este monto se toma del total de desembolsos de efectivo del movimiento bancario.

Al sustituir las variables detalladas en la formula para calcular el efectivo 6ptimo (c*) segln

Baumol, se tiene lo siguiente:

, |2x 4,629,141 x 242
©= 10.5%

Al aplicar el célculo, se determina que el efectivo dptimo que debe mantener la empresa segun
el método de Baumol es $146,075. El saldo de efectivo que mantiene a la fecha del Estado de
Situacién Financiera es $104,753, por lo que al cierre de los estados financieros presenta déficit
de efectivo por -$41,322. Bajo este método, la empresa deberia buscar opciones de financiamiento
de uso operativo como una linea de crédito rotativa, pues podria llegar a requerir de efectivo en

cualguier momento.
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Modelo de Miller y Orr
Las variables que se utilizan en este método son las siguientes:

1. b (Costo de transaccion de comprar, vender o mantener valores negociables a corto
plazo) $242, tomando fee anual ya descrito en el modelo de Baumol.

2. o?(La varianza de los flujos transaccionales netos de efectivo) 2,908,082,212
Considerando la Varianza de los flujos de efectivo transaccionales netos de la compafiia
durante el afio (tomado de la base de datos de movimientos de efectivo de la empresa).
En Excel, esta VVarianza se calcula mediante la formula: = VAR(seleccion del rango
de datos de los cuales se calculara la varianza)

3. i (La tasa diaria de interés sobre los valores invertidos a corto plazo) _ 10.50%, para
calcularla diaria, tomando como base la fuente de informacion descrita en el modelo de

Baumol, se aplica la siguiente formula de interés compuesto:

1
i=4/(1+i)ﬁ—1

Formula 10 Determinacién del interés diario compuesto, pariendo del interés anual
i =0.02736 %
4. L (Limite inferior de efectivo) _ $50,000:
El limite inferior es un minimo el estimado por la administracion, con el cual se siente
confortable para afrontar el principal pago del mes, en este caso es la planilla de sueldos

por pagar.
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Al aplicar la formula con la que debe calcularse el efectivo dptimo segun el método de Miller

y Orr, obtenemos el siguiente resultado:

+ 50,000

313 X 242 % 2,908,082,2122
4 x 0.02736

Z = 174,489
Para determinar el limite superior, que es el punto de decision de inversion, se debe considerar
la siguiente formula (ya descrita en el marco teérico):
H = (3 x 174,489) — (2 x 50,000)
Z = 423,466

Los resultados segun el método de Miller y Orr son los siguientes:

- Efectivo 6ptimo $174,489
- Limite inferior $50,000
- Limite superior $423,466

Conforme con este método la empresa debe tener en cuenta que ser& momento oportuno para
inversion cuando su efectivo alcance los $423,466 ddlares, teniendo un margen de inversion de
$248,977.

Existe una variacion significativa entre la caja minima con la que la empresa se siente comoda
y el efectivo dptimo, y considerando los saldos de efectivo al 31 de diciembre de 2017 de $104,753,
aunque esté dentro del margen de efectivo minimo, una estrategia de administracion del nivel de
efectivo Gptimo deberia ser la contratacion de una linea de crédito rotativa que permita generar

liquidez inmediata en caso que se necesite alcanzar el efectivo éptimo de $174,489.
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Modelo de Gitman
La informacidn que se requiere para aplicar la formula, se obtiene asi:
1. Desembolso diario del periodo _$ 12,683
Se suman los desembolsos totales del afio, dividido por 365 dias.
2. Periodo de conversion de cuentas por cobrar (no debe incluir cuentas intercompafiias):
dias _4.74
Se calcula partiendo de los saldos de los estados financieros:
63,860.50

= 4922411
365

=474
3. Dias de inventario _ 149.59
Se calcula partiendo de los saldos de los estados financieros:
1,620,655

~ 3,954,321
365

=149.59
4. Periodo de pago _ 84.44
Se calcula partiendo de los saldos de los estados financieros:

1,075,934

~ 4,650,680
365

=84.44
5. Elciclo de caja _ 69.89
El ciclo de caja resulta de sumar el ciclo de cuentas por cobrar, mas el ciclo de inventarios,

menos en ciclo de cuentas por pagar.
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Calculo del efectivo éptimo

Al aplicar la formula de determinacion de efectivo optimo segin Gitman, se obtienen los
siguientes resultados:
_ 12,682.58

365
69.89

=2,428.45

El modelo de Gitman nos entrega el efectivo éptimo que la empresa necesita para el periodo en
especifico. En este caso se ha determinado el efectivo que necesita para la operacion diaria. Sin
embargo, este calculo puede combinarse o complementarse con otros indicadores financieros. Ej:
si asociamos el célculo con el ciclo de caja, concluimos que para que la empresa tenga efectivo
para cubrir su ciclo de caja, debe arrancar el periodo con $169,724.37 (resultado de multiplicar el

efectivo optimo diario de $2,428.45 por el ciclo de caja de 69.89 dias).

Analisis comparativo de los tres modelos

Los tres modelos ofrecen técnicas validas con las que se determinan los niveles de efectivo
Optimos, y como se observa, todos los modelos muestran resultados que estan en cierta forma
alineados en cuando los niveles de efectivo promedio que la empresa deberia mantener a la fecha
de corte de los estados financieros, un promedio de los saldos que se determinan con los métodos,
podria ser una técnica de calculo. En todos los casos se observa que, al 31 de diciembre de 2017,
la empresa mantiene un nivel de efectivo por debajo de los 6ptimos calculados, por lo que en todos
los casos se requiere que la administracion mantenga alternativas de financiamiento que ofrezcan

liquidez inmediata a la operacion.
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Como se describe en el marco teorico, se debe tener en cuenta que modelos de Baumol no
considera las variables estocasticas que puedan surgir en la operacién normal de un negocio,
mientras el modelo de Miller Orr si retoma las variables al incorporar la varianza, por lo que
resultaria més cercano a la realidad. Por otro lado, Gitman se adapta ain mas a la realidad, pues
propone que se evallen las expectativas de operacion en un periodo especifico y en funcion de

esto realizar los célculos correspondientes.

Andlisis complementarios indispensables

Como se describe en el marco tedrico, la funcion de la tesoreria es mucho més que la
determinacion el efectivo 6ptimo, por lo que éstos calculos deberdn acompafiarse con otras
técnicas, tales como: estados de flujos de efectivo, presupuestos de entradas y salidas de efectivo,
politicas y estrategias de gestion del capital de trabajo (activos y pasivos circulantes), seguimiento
a las entradas y salidas de efectivo (puede ser mediante revisiones semanales), controles de
presupuestos vs real, elaboracion de estados financieros pro-forma, analisis de ratios financieros y

todas las actividades que permitan a la gerencia garantizar la liquidez al negocio.
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Capitulo 5: Conclusiones y recomendaciones

En esta seccidn del documento se presenta las conclusiones que se basan en los hallazgos de la
investigacion, a raiz de las encuestas realizadas y de la aplicacién de los modelos técnicos-teoricos
a estados financieros obtenidos durante la investigacion.

Las conclusiones se orientan a la aplicacion de los modelos para la realizacién del célculo del
efectivo dptimo, acompafado de otras estrategias de gestion eficiente de la tesoreria, situacion que
actualmente estan viviendo las medianas empresas de El Salvador y que estas se puedan apoyar
con los modelos existentes. Asi mismo se haran una serie de recomendaciones para que los
encargados de la administracion del efectivo, se interesen en la adopcion de un modelo méas
sustentable mediante estudios.

Conclusiones

Las operaciones de gestion de efectivo en las medianas empresas y los calculos de efectivo
Optimo no estan sustentadas con una metodologia técnica, sino mas bien, los procesos fluyen
mediante el conocimiento empirico de la administracién, que se ha desarrollado con la observacién
del comportamiento de las cuentas de efectivo. Esto puede llevar a despreciar en ocasiones
transacciones que son de impacto en el efectivo necesario para las operaciones periddicas y al
riesgo de insolvencia financiera y de reputacion con proveedores.

Ante la coyuntura econémica y social que enfrentan las medianas empresas, es vital que como
parte de la gestion eficiente de la tesoreria implemente las estrategias que permitan mostrar unas
finanzas saludables, tanto para inversionistas como para instituciones financieras. Parte de las
estrategias que se mencionan es la implementacion de los métodos para determinar el efectivo

optimo.
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Como se indico en el capitulo del marco tedrico, el modelo de Baumol tiene ciertas limitantes,
pues parte de supuestos deterministicos, los cual se aleja de todas las situaciones que enfrentan las
pymes en el mundo real, sin embargo, es un método que muestra las ventajas de la implementacién
de un modelo. Por otro lado, el modelo de Miller-Orr, implementa variables estocasticas al incluir
el concepto de varianza en su formula y el modelo de Gitman requiere un mayor conocimiento de
los flujos las empresas, por lo que podria ajustaria mas a las necesidades del negocio.
Adicionalmente, el modelo de Gitman, fundamenta sus calculos en las cuentas principales del giro
del negocio, asi como sus saldos en los estados financieros, siendo de una mejor comprension y
adaptabilidad para el administrador del efectivo.

Se identifico que los administradores financieros encargados de la administracion, no conocen
los modelos para determinar el efectivo 6ptimo, pero reconocen que el exceso o déficit en la
disponibilidad generan consecuencias para la empresa, debido a que se incurren en costos por la
tenencia de dinero ocioso o se pague por la realizacion de pagos fuera de vencimiento por la falta
del efectivo.

En general, todo administrador financiero debe tener conocimiento de estos modelos para
determinar el efectivo 6ptimo, constituyendo asi una base para la gestion eficiente de la tesoreria
que se complementara con presupuestos de efectivo, seguimiento periddico a las entradas y salidas
de efectivo, comparaciones de presupuesto y real, estados financieros pro forma, y eficiencias en

la gestion del capital de trabajo (cuentas por cobrar y cuentas por pagar).
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Recomendaciones

En este apartado se estableceran las siguientes recomendaciones a fin de proponer a las
medianas empresas mejoras en los procesos para la administracion del efectivo, esto con el objeto
de que las personas conozcan mas acerca de instrumentos o herramientas que les apoyen en los
procesos de una forma mas eficiente en sus operaciones.

Establecer mediante una politica, un procedimiento para determinar el nivel o saldo de efectivo
Optimo (donde se podrian incluir los modelos para determinacion de efectivo), lo cual le permitan
mantener este nivel de efectivo durante un periodo de tiempo y se convierta en un objetivo para la
administracion.

Identificar los efectos que puede generar el efectivo 6ptimo, de modo que, si los estados
financieros son utilizados para determinar razones o indices financieros, dichos indices sean
controlados por la administracion, alcanzando asi las posiciones financieras que la administracion
haya planificado frente a los usuarios de los estados financieros (inversionistas, instituciones
financieras, proveedores, entre otros).

Se recomienda el uso del modelo de Miller Orr y Gitman, los cuales incluyen variables
estocasticas, y una vez implementados son sencillos de usar y acopar a la realidad del negocio.

Se recomienda que la determinacién de efectivo dptimo se acompafie de otras medidas que en
su conjunto comprenden la gestion eficiente de la funcion de la tesoreria, tales como: presupuestos
de entradas y salidas de efectivo, politicas y estrategias de gestion del capital de trabajo (activos y
pasivos circulantes), seguimiento a las entradas y salidas de efectivo (puede ser mediante
revisiones semanales), controles de presupuestos vs real, elaboracion de estados financieros pro-

forma, y todas las actividades que permitan a la gerencia garantizar la liquidez al negocio.
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Anexo A. Detalle de empresas del municipio de San Salvador

Nombre Comercial Municipio Cddigo
Caja De Credito De Aguilares San Salvador 6419002
Agroindustrias Real, S. A. De C. V. San Salvador 1061103
Servicios De Emergencias De El Salvador , S.A. De C.V. San Salvador 4520105
Restaurante Acajutla San Salvador 5610017
Hidalgo Y Portillo, S.A. De C.V. San Salvador 4100101
Ideas Y Formas De El Salvador, S.A. De C.V. San Salvador 4100101
General De Productos De El Salvador, S.A. De C.V. San Salvador 4620104
Constructora Meco - Caabsa, S.A. De C.V. San Salvador 4210001
Pizzeria Bambino’S San Salvador 5610017
Natural Learning Corporation San Salvador 4789404
Ofitel San Salvador 4741203
Comip S.ADe C.V San Salvador 4321005
Tecnicos San Salvador 7810001
Julio Cesar Rodriguez Molina San Salvador 4100101
Gasolinera Texaco Satelite San Salvador 4730001
Digicel San Salvador 4652001
Inversiones Repacesa S.A. De C.V. San Salvador 4664201
Alimentos Especializados Y Congelados, S.A. De C.V. San Salvador 4630104
Favisa De C. V. San Salvador 2511102
Inter Trans, S. A De C. V. San Salvador 4923201
Los Gavilanes, S.A. De C.V. San Salvador 141001
Maxigal, S.A. De C.V. San Salvador 8010001
Contrataciones S. S., S.A De C.V San Salvador 7810001
R.D. Uniformes, S.A. De C.V. San Salvador 1410306
Dalex, S. A. De C. V. San Salvador 4520301
Grupo A & R Multigestiones, S.A. De C.V. San Salvador 8291001
Inalta, S.A. De C.V. San Salvador 1071201
Merkatel Teleservicios, S.A. De C.V. San Salvador 6110101
Constructora Barrientos ,S.A De C.V San Salvador 4210001
Opciones El Salvador. S.A De C.V. San Salvador 4752201
Disnisa San Salvador 4630206
Profesionales En Seguridad Integral Personalizada, S. A. San Salvador 8010001
Terra Tracto ,S.A De C.VV San Salvador 4210001
Integral De Desechos Solidos, S. A. De C. V. San Salvador 3811001
Agricola Las Pampas, S.A. De C.V. San Salvador 114001
Universo Celular Y Kioscos Nescafe San Salvador 4741203
Agricola Chagu, S.A. De C.V. San Salvador 114001
3 M Industrial, S. A De C. V. San Salvador 4520902
Saltel, Sa De CV San Salvador 6110101
Sise, S.A. De C.V. San Salvador 8010001
Construccion Y Maquinaria, S. A. De C.V . San Salvador 4100101
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Anexo B. Cuadro de involucrados.

Grupos Intereses Problemas Recursos y Interés en Conflictos
percibidos mandatos un proyecto | potenciales

Medianas | Necesitar No tener definidos | Usuarios Evaluar el | No contar con

empresas | determinar | modelos técnicos | capacitados nivel apertura por
los niveles | para determinar el | técnicamente | Optimo de | parte de las
optimos de | efectivo Gptimo, en la tematica. | efectivo en | empresas para
efectivo Ilevando a las realizar el
para operar | insolvencia o empresas 'y | estudio.
acortoy incurriendo en sus
largo plazo | costos de ventajas.

oportunidad.
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Anexo C. Instrumento de investigacion.

UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR

Instrumento de investigacion que integra el trabajo de graduacion para optar al grado de

Master en Administracién Financiera de la Universidad de El Salvador.

Titulo de la investigacion: "Modelos para la determinacion del efectivo 6ptimo, como

herramienta en la gestion financiera de las medianas empresas del municipio de San Salvador"

Objetivo: Recolectar informacion de las modelos que son utilizados en las Medianas

Empresas del municipio de San Salvador para determinar el monto dptimo de sus cuentas de

efectivo, con la finalidad de dar a conocer modelos técnicos con los que optimizaran los procesos

de administracion de efectivo.

Instrucciones: Lea cuidadosamente cada pregunta y seleccione con una opcion o complete la(s)

respuesta(s) que considere.

Aspectos Generales

1.

¢ Tiene la Empresa una politica que regule los procedimientos para determinar el nivel de
efectivo 6ptimo que es necesario para mantener la operacion?

__Si ~__No

¢Con qué periodicidad analiza, la Empresa, los flujos y los niveles-saldos de efectivo?
____Diario ____Semanal ___Quincenal ____ Mensual

Los procedimientos para determinar el nivel Optimo de efectivo de la Empresa
¢ Comprenden Modelos teorico-técnicos (Ej: Modelo de Baumol, Modelo de Miller y Orr,

y el Modelo de Gitman)?

Si No
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¢En que se basan los procedimientos con que la Empresa determina el nivel 6ptimo de
efectivo?

__ Experiencia de la Administracion

____ Comparacion con competidores (Benchmark de la industria)

____Modelos teoricos-técnicos

En forma general, describa los procedimientos de la Empresa para determinar el nivel

6ptimo de efectivo:

¢Conoce en qué consisten los modelos tedricos-técnicos para la determinacion de niveles
optimos de efectivo (Ej: Modelo de Baumol, Modelo de Miller y Orr, y el Modelo de
Gitman)?

___Los conozco todos

____Conozco uno de ellos

____Nolos conozco

En caso que la Empresa mantenga excesos de efectivo, ;Considera que dicha situacion
representa costos/pérdidas?

___Si ___No

En caso que la Empresa mantenga déficit de efectivo, ¢Considera que dicha situacion

representa costos/pérdidas?

Si No
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9. ¢Cuél de los siguientes modelos técnicos-tedricos para determinar el efectivo 6ptimo
considera que es mas eficiente?
____Modelo de Baumol
__Modelo de Millery Orr
____Modelo de Gitman
____Ninguno / Desconoce

10. ¢ Qué beneficios percibiria la Empresa al mantener el nivel éptimo de efectivo?
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Anexo D. Movimiento bancario del afio

La Mediana Empre:a A, S A de TV

Detalle de movimientes de efective, ato 2017

Codizo |Subsidiaria Fecha [Raferencia | Descripeion Credito Drebizo |Saldo |
SALDO DMICIAL $329067.00 3 - 320067.00
08533 32 1V12017 IN 863 DEPOSITO NORMAL CUENT § S0.000.00 § - % 380.067.00
06334 32 1212017 644 *POR. VENTA DE CHEQUEF: 3 - % 075§ 389,066.25
13055 32 1312017 ILLA CARGO POR. PAGODEPLAN § - § BEE2I5 5 ITRIT4LD
11148 32 1312017 170003 PAGO DE COLECTOR VIA M § - F 408252 F 37508138
10170 32 1312017 170002 PAGO DE COLECTOR. VIAM § - §F TO6L52 § 36802004
02310 31 1312017 170004 PAGD DE IMPUESTOS DGL § - 3 1740007 § 340,520.99
13054 32 112017 170002 ENVIO DE TRANSFERENCIA § - % 325019 § 33726180
13054 32 172017 *COMISION POR. ENVIODE " § - % 565 § 33723615
13053 32 1512017 INLY- TRANSFERENCIA ENTRANT 526333333 § - §  600530.49
13052 32 2612017 OUTLY NOTA DE ABONO POR CATS 332433333 % - § smemEm
13051 32 2712007 ILA CARGO POR.PAGODE PLAN § - 531015188 § 91477094
14224 32 302007 170005 CARGO POE. PAGO DE PRES § - §21LEMS] § 0 29284642
13050 32 302017 170006 PAGO ELECTRCHMICO DE CC § - 4819 B0240723
14217 32 302017 170007 PAGO DE COLECTOR VIA M 3 - § 442057 § 38807666
14182 32 322017 170005 CARGD POR.PAGO APROVE § - % 167 § 88807499
14137 32 322017 170006 CARGO POR.PAGO 4 PROVE 3 - §F 10586 § 38796813
19024 32 722017 170008 CARGO POR.PAGO APROVE § - § B024 § 28757889
17883 32 T2Z01T 170007 CARGO POR.PAGO APROVE § - % 5035 § 88782855
17060 33 722017 170010 CARGO POR.DAGO A DROVE 3 - 5 OLIB0OD ¥ TO5647.64
17039 32 722017 170008 CARGO POR. PAGO A PROVE § - 0§ 18337 § TRSAMDT
19023 32 B2a017 COMISION PORENVIODET § - % 565 5 T95458.62
19053 32 W22017 170003 ENVIO DE TRANSFERENCLA § - §F 33076 F  T95127.84
20117 32 1322017 ILA CARGO PORPAGO DEPLAN 3 - 5 1081607 ¥ TE430LTY
2077 32 1422017 170008 PAGO DE IMPUESTOS DGL § - §1573321 § 76856858
2077 32 1422017 170008 PAGO DE COLECTOR VIA M 3 - F T00R63 F 76155893
20772 32 1422017 170010 PAGO DE COLECTOR. VIA M 3 - F 409078 F 75746817
23970 32 17272017 PAGO DE CHEQUE POR.CAM 3 - 0§ L1877 5 T56358.40
23968 32 2222007 170015 CARGO POR.PAGO APROVE § - 0§ 7506 5 TS628334
23967 32 222017 170013 CARGO POR.PAGO APROVE § - F BB 3 T56,192.47
23064 31 2222017 170012 CARGO POR.DAGO A DROVE 3 - % D067 § 0 T3610080
28911 32 2422017 170019 CARGO POR. PAGO A PROVE § - F 4500 5 T56,056.80
26924 32 2422017 170017 CARGD POR. PAGO APROVE § - 8BTS0 3 73596021
26857 32 2422017 170018 CARGD POR.PAGO APROVE § - % B333 3 75588588
23968 32 24272017 170016 CARGO POR.PAGO 4 PROVE 3 - §  B460 §  TS5E0L19
26591 32 2722017 ILA CARGO POE. PAGOD DE PLAN § - § 1140759 5 TH4.393.40
27797 32 2®22017 170023 CARGO PO PAGO A PROVE § - 0§ 19300 F 74310051
27800 32 2822007 170011 CAFRGD POR. PAGO DE PRES § - F LE91P0 § T4120851
27798 32 28272017 CERTIFICACION DE CHEQH § - § 5000 F 74115851
26589 32 2822017 *COMISION POE. CERTIFICA 3 - % 004§ ML1STST
26588 32 2822017 170013 PAGO DE COLECTOR. VIAM § - 0§ 444338 3 TS
28327 31 2822017 170022 CARGO POR.DAGO A DROVE 3 - % 4133 3 TI6ATES
26858 32 2822017 170021 CARGO POB. PAGO A PROVE § - BS3436514 % 202307.73
26856 32 I®22017 170020 CARGO POR.PAGO 4 PROVE 3 - % 153 § 20230620
26855 32 2822017 170012 PAGO ELECTRCMICODE CC § - F 48395 § 20181225
26890 32 1822017 TEGROD BEINTEGRO POR ABONODE § 2410083 § - § 59
31330 32 32017 170026 CARGO POR.PAGO APROVE § - % 13703 3 22578505
31329 32 32017 170023 CARGO POR.PAGO 4 PROVE 3 - F 1707 3 12550598
27799 32 232017 170024 CARGO POR.PAGO APROVE § - % BETE 5 I2SS0T.20
31332 31 632017 170027 CARGO POR.DPAGO A DROVE 3 - % 47D0E F 12545022
31331 32 632017 170028 CARGD POR.PAGO APROVE § - § 368B7 3 12508035
39978 32 732017 CERTIFICACION DE CHEQH § - % 2867 F 0 122,730.89
39979 32 72017 *COMISION POE. CERTIFICA 3 - % 084 5§ 22273874
39930 32 732017 CERTIFICACION DE CHEQH § - %8 3T 2IRADLS4
39981 32 732017 +COMISION POR. CERTIFICA 3 - % 084§ 222.400.59
34571 32 732017 *COMISION POE. CERTIFICA § - % 084 §  222390.65
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La Aediana Empreza A, 5 A, de OV
Dietalle de movimentos de efective, ato 2017

Codizo |Subsidiaria Facha |Feferencia | Descripcion Credito Drebito [Saldo

572 32 7632017 *COMISICN POF. CERTIFICA § - 3 004 §  I2230871
33544 3T 732017 CERTIFICACION DE CHEQU § - 5 13844 5§ 22216027
33545 32 732017 CERTIFICACICHN DE CHEQU! § - §F 3ME5 5 IEB42
39838 32 032017 170030 CARGO POR PAGO A PROVE § - § 6886 § 22175656
39840 32 ®32017 170029 CARGO POR PAGO AFROVE § - 5 6000 5§ 22160656
39975 32 032017 170031 CARGD POR PAGO ATROVE § - 3 IT467T § 211466880
38234 32 ®32017 170034 CARGD PORPAGO AFROVE § - % 1250 § 12165639
39074 32 032017 170032 CARGO POR PAGO A PROVE § - §F 1250 0§ 22144380
39977 32 932017 170033 CARGOD PORPAGO AFROVE § - 0§ L0541 5§ 22061849
42075 32 1032017 IN 586 DEPOSITO NORMAL CUENT $242,333.33 § - § 46295182
42878 32 10532017 170037 CARGD PORPAGO AFROVE § - %8 5127 § 46290055
42107 32 1032017 170036 CARGO POR PAGO A PROVE § - §  TE6D 3 462823385
42113 32 1032017 170038 CARGD POR PAGO AFROVE § - % 9723 5 46172663
39832 32 1032017 170039 CARGD POR PAGO ATROVE § - % 14783 5§ 46257880
43409 32 1332017 LA CARGDPORPAGODEFLAN § - 51016801 § 452.400.69
48501 32 1332017 OUT ABOMNOPORPAGODETERC § 50000 § - § 43290049
48503 32 1332017 INLY- TRANSFEREMCIAENTRANT § 500000 § - % 45700040
43408 32 1432017 170014 PAGO DE COLECTOR VIA M § - § TITITE 3 45043183
43504 32 1432017 OUT CARGOPORPAGO A TERCE § - % 50000 § 45013193
48505 32 1432017 170016 PAGO DE IMPUESTOS D.GL § - $31491335 § 13521858
43482 32 1432017 170015 PAGO DE COLECTOR VIAM § - 0§ 426010 3 13094043
43548 32 1632017 170040 CARGO POR PAGO A PROVE § - % T420 § 13087528
48502 32 1632017 170041 CARGO POR PAGO AFROVE § - § 4382 §F 13083136
43484 32 17/32017 170042 CARGD POR PAGO A FROVE § - 0§ W1 §F 0 13073724
43541 32 2332017 170043 CARGO POR PAGO APROVE § - 3 3048 3 13048676
40567 32 2432017 170044 CARGO POR PAGO A PROVE § - 0§ 4167 3 1305500
43545 32 2432017 170045 CARGO POR PAGO AFROVE § - % 115000 3 12040500
49548 32 2732017 71212 CARGD PORPAGODEFLAX § - 5 1066563 5 11882045
50940 323052017 CERTIFICACICHN DE CHEQU! § - % 5000 5 11877946
50957 32 30532017 *COMISICH POR. CERTIFICA § - 3 0904 § 11877852
50887 32 3032017 170018 PAGO DE COLECTOR VIAM § -5 477531 5 11400321
50936 32 3032017 170046 CARGD POR PAGO ATROVE § - % 457083 5 10943228
50937 32 30532017 170047 CARGD PORPAGO AFROVE § - 3 153 5 10943075
50938 32 3032017 170048 CARGO POR. PAGO A PROVE § - 0§ 1300 § 10813744
50939 32 3032017 170017 CARGO POR PAGODEPRES § § 2214620 § 599134
50971 32 3032017 45484D BEINTEGRO POR. ABONO DI § 1_3,251} o7 s - §F 20824143
49566 32 3032017 170018 PAGO ELECTROMICODE CC § - 0§ 49395 § 20874743
53577 32 3132017 PAGO DE CHEQUE POR.CAM § - 0§ I3M § 20850004
52674 37 31302017 PAGO DE CHEQUEPOR CAM § - % 3M85 5§ 2081420
52676 32 3132017 PAGO DE CHEQUE POR.CAM § - % 33711 § 20783699
52675 3T 31732017 PAGO DE CHEQUE POR.CAM § - § 2133867 3 20529832
53611 32 342017 170040 CARGO POR PAGO A PROVE § - % 137700 § 20392132
53609 32 442017 170050 CARGD POR PAGO A FROVE § -5 515493 5 19876639
53579 32 642017 170051 CARGD POR PAGO AFROVE § - § 36500 § 19840139
60155 32 742017 170058 CARGD PORPAGO AFROVE § - % 3300 § 19836839
60157 32 7542017 170059 CARGO POR PAGO A PROVE § - § 282§ 19808617
60154 32 7/42017 170060 CARGD POR PAGO ATROVE § - % 1250 5§ 198,073.47
60156 32 742017 170055 CARGD POR PAGO AFROVE § - % 3787 5§ 19803581
50443 32 742017 170054 CARGD PORPAGO AFROVE § - % E327 § 19795253
59450 32 7042017 170056 CARGO POR PAGO APROVE § - 3 60357 § 19734897
54431 32 7542017 170052 CARGO POR PAGO APROVE § - 0§ 20213 5 19714683
53578 32 742017 170057 CARGD POR PAGO AFROVE § - § 68012 5§ 19646671
53564 32 742017 170053 CARGD PORPAGO AFROVE § - 0§ 19384 53 19627287
62340 32 1142017 172 *VENTA DE CHEQUERAS PE § - 0§ M09 3 19623873
62211 32 1242017 LA CARGO PORPAGODEFLAX § $ 7LI0004 5 124.030.74
62205 32 1242017 OUT ABOMO POR PAGO DE TERC § ,1:'1:4:1:' 0o 3 -5 17403074
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La Medinna Empre:a A, S.A. de CV.

Detalle de movimientos de efective, afo 2017

Codizo |Subsidiaria|[Fecha  |Referencis | Descripcion Credito Debito [Saldo

62235 37 1742017 INLY- DEPOSITO NORMAL CUENT $24323333 § - § 4172708
62200 32 1942017 170020 PAGO DE COLECTOR VIA M § -3 TAR05 3 40979103
62207 32 1942017 170021 PAGO DE COLECTOR VIA N § - 0§ 455746 § 405233356
62206 32 10/472017 170061 CARGO POR. PAGO A PROVE § - 3 B40E 3 40513043
62350 32 10472017 170062 CARGO POR PAGO A PROVE § -3 W07 §F 40510041
62204 32 10472017 OUT CARGO POR PAGO A TERCE § - 3 5000000 3 35510041
63238 32 2142017 170065 CARGO POR. PAGO A PROVE § -3 #Mo0 3 35506541
£2302 32 21472017 170066 CARGO POR. PAGO A PROVE § - 3 16087 3 35490454
62301 32 2142017 170063 CARGO POR PAGO A PROVE § -3 1883 3 35438561
62300 32 2142017 170022 PAGO DE IMPUESTOS DGL § - 31527573 3 33060033
62208 32 2142017 170064 CARGO POR PAGO A PROVE § -3 2667 3 3305832
63252 32 CARGO POR. PAGO A PROVE § - % 37617 3 33020703
63230 2 7 ] CARGO POR. PAGO DE PLAN § - $21192766 § 12727938
63220 32 27472017 170068 CARGO POR PAGO A PROVE § - 3 46T 3 1272MT2
73508 32 28472017 170071 CARGO POR. PAGO A PROVE § - § 473207 3 12247265
73534 32 28472017 170024 PAGO DE COLECTOR VIA M § -3 403664 3 11753601
73514 32 2842017 170076 CARGO POR PAGO A PROVE § -3 743 3 11752858
71554 32 2842017 170075 CARGO POR. PAGO A PROVE § - 3 1m80 § 11740578
71555 32 28472017 170074 CARGO POR. PAGO A PROVE § - 3 1300 § 11730278
71556 32 2842017 170073 CARGO POR PAGO A PROVE § - 0§ 131231 3 11608047
69106 32 28472017 170070 CARGO POR. PAGO A PROVE § - 0§ 10636 § 11597411
69184 32 28472017 85622D REINTEGRO POR ABONODE 3 14363 3 -3 11611774
66706 32 28472017 CERTIFICACION DE CHEQU! § - 3 W00 0§ 11606774
66707 32 28472017 *COMISION POR. CERTIFICA § -3 084 3 11606620
66708 32 28472017 170023 CARGO POR. PAGO DE PRES § - 31178831 5 10427249
66705 32 2842017 170025 PAGO ELECTRONICO DE CC § - % 40305 3 10373454
63240 32 2842017 170072 CARGO POR. PAGO A PROVE § -3 153§ 103,723.01
74620 32 252017 PAGO DE CHEQUE POR. CAD § - 3 268033 3 101,00368
74628 3T 52017 PAGO DE CHEQUE POR. CAD § -3 3TNO% 10075647
74627 32 252017 PAGO DE CHEQUE POR CAD § -3 3M85 3 10042163
73401 3T V52017 PAGO DE CHQ. DE VENTAN 3§ -3 M361 3 10017802
74667 32 352017 PAGO DE CHEQUE POR CAD § - 3 234§ 9993958
76545 32 552017 170077 CARGO POR. PAGO A PROVE § - 3 1405 3§ 0092553
76534 32 552017 170078 CARGO POR PAGO A PROVE § - 32385650 ¥ 76,069.03
75790 32 552017 170079 CARGO POR PAGO A PROVE § - 3 06T 3 7600036
75807 32 552017 170080 CARGO POR. PAGO A PROVE § - 3 13050 § 7585836
79400 32 0/52017 170081 CARGO POR. PAGO A PROVE § - 3§ 4055 3§ 7571831
79410 32 0/52017 170082 CARGO POR. PAGO A PROVE § - 3 1300 § 7558831
80756 32 12/572017 170086 CARGO POR. PAGO A PROVE § - 3 3131 3§ 7555700
80758 32 12572017 170083 CARGO POR PAGO A PROVE § - 3 5183 3 7550507
70468 32 12/52017 IV 586 TRANSFERENCIA ENTRANT $353.333.33 § - 3 42883340
79412 32 12/572017 170084 CARGO POR PAGO A PROVE § -3 1893 3 42831047
79411 32 1252017 LLA CARGO POR PAGODEPLAK § - 31237665 § 41644282
2713 32 16/52017 170026 PAGO DE COLECTOR VIA M § - 3 TBOI644 3 33842633
80757 32 16/52017 170027 PAGO DE COLECTOR VIA M § - 3 500025 3 33342613
84542 32 10/52017 170087 CARGO POR PAGO A PROVE § -3 20567 3 33322046
84450 32 10/52017 170002 CARGO POR. PAGO A PROVE § - % Te0s 3 33314141
84460 32 10/52017 170093 CARGO POR. PAGO A PROVE § - % BER35 § 33227206
84478 32 19/52017 170088 CARGO POR PAGO A PROVE § - 3 1M84 3§ 3211722
84526 32 19/52017 170080 CARGO POR. PAGO A PROVE § - 3 17500 3 33194222
84409 32 19/52017 170001 CARGO POR PAGO A PROVE § -3 750 3 33136722
84437 32 22/52017 DN 586 DEPOSITO NORMAL CUENT § 42.666.67 § - ¥ 37453339
87354 32 2652017 170005 CARGO POR. PAGO A PROVE § -3 B33 § 37445055
85441 32 26/52017 170096 CARGO POR. PAGO A PROVE § - % 17500 3 37427555
86430 32 26/52017 170007 CARGO POR PAGO A PROVE § -3 1433 3 326D
86433 32 26/52017 170099 CARGO POR. PAGO A PROVE § - 3 3010 0§ 37425112
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La Alediana Empresa A, 5A de TV

Deizlle de movimientos de efective, ato 2017

Codizo |Subsidiaria|Facha

[Raferencia

| Deseripeion

Credito

:

85443
26440
85442
204650
204651
204652
894637
7819
7822
87821
7820
7818
87355
23416
03417
20275
20048
o784
7819
27821
L5738
05739
24740
04773
M4772
23415
07825
7823
7822
o7820
01004
L0077
29978
20980
29979
288461
oB8462
0777
01776
04557
03514
03517
03515
01775
05553
05552
05556
05557
05554
05792
05555
D5TES
05787
08701
08706
08702

32
3z
32
3z
3z
3z
3z
32
3z
32
3z
3z
32
3z
32
3z
3z
32
32
32
32
3z
3z
3z
3z
32
3z
32
3z
3z
3z
3z
32
3z
32
3z
3z
3z
3z
32
3z
32
3z
3z
3z
3z
32
3z
32
3z
3z
3z
3z
32
32
32

26/5/2017 170100
26/52017 LA
26/5/2017 170004
IWEZ01T 170020
I05201T 170028
IWSZ01T 170030
I0/52017 170101
IS20LT 317197
IWE20LT
IWE201T
IWE201T 170102
I05201T 170103
IWEZ0LT 170104
INS201T
IVE201T
IVE0T
31/52017
262017 170113
2G2017 170105
LG201T 170106
262017 170107
LG200T 170109
52017 170112
MG62017 170111
L2017 170110
L§2017 170108
62017 170116
862017 170117
862007 170114
B/52017 170115
Q52007 170124
DAG200T 170123
62017 170120
QAG2017 170121
/62017 170122
Q62017 170119
QA5200T 170118
13672017 3773
134672017 LA
1462017 170033
1462017 170125
1462017 170126
1462017 170032
1462017 170031
1662017 170130
16/62017 170131
1662017 170120
1662017 170132
1662017 170128
1662017 170127
100672017 TN 586
23G201T 170135
230672017 170134
26/62017 170136
26062017 170137
2TG201T ILLA

CARGO POR PAGO APROVE §
CARGOPOR.PAGODE PLAN §
CARGO POR PAGO APROVE §
PAGO ELECTROMICODE CC §
CARGO POR. PAGO DE PRES §
PAGO DE COLECTOR. VIA R §
CARGO POR. PAGO APROVE §
FEINTEGRO POR. ABONO DI §
*COMISION POR. CERTIFICA §
CERTIFICACION DE CHEQU. §
CARGD POR. PAGO APROVE §
CARGO POR. PAGO APROVE §
CARGO POR. PAGO ADPROVE §
PAGD DE CHEQUE POF. CAM §
PAGO DE CHEQUE POE. CAM §
PAGD DE CHEQUE POE. CAM §
PAGD DE CHEQUE POE. CAM §
CARGO POR. PAGO ADPROVE §
CARGO POR PAGO APROVE §
CARGO POR. PAGO ADPROVE §
CARGO POR PAGO APROVE §
CARGO POR. PAGO APROVE §
CARGO POR. PAGO APROVE §
CARGO POR. PAGO APROVE §
CARGO POR PAGO ATROVE §
CARGO POR PAGO APROVE §
CARGO POR PAGO ATROVE §
CARGO POR PAGO APROVE §
CARGO POR. PAGO APROVE §
CARGO POR. PAGO APROVE §
CARGO POR. PAGO APROVE §
CARGO POR. PAGO APROVE §
CARGO POR PAGO APROVE §
CARGO POR. PAGO APROVE §
CARGO POR PAGO APROVE §
CARGD POR. PAGO APROVE §
CARGO POR. PAGO APROVE §
DEPOSITO MOBMAL CUENT §
CARGO POR. PAGO DE PLAN §
PAGO DE COLECTOR. VIA M §
CARGD POR. PAGO APROVE §
CARGO POR. PAGO ADPROVE §
PAGO DE COLECTOR. VIA R §
PAGD DE IMPUESTOS DG §
CARGD POR. PAGO APROVE §
CARGO POR. PAGO APROVE §
CARGO POR. PAGO ADPROVE §
CARGD POR. PAGO APROVE §
CARGO POR. PAGO ADPROVE §
CARGD POR. PAGO APROVE §

TEANSFEREMCTA ENTRANT §333,333.33

CARGO POR PAGO ATROVE §
CARGO POR. PAGO APROVE §
CARGO POR. PAGO ADPROVE §
CARGO POR PAGO APROVE §
CARGO POR PAGODE PLAN §
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116.67
23,082 39
180.34
49393
41,914.09
5,100.51
106.36
0.04
50.00
184,815.87
305
141924
13844
33435
33721
2,0046.00
1,054.16
175.00
10.65
21.34
76.03
57.06
118.67
3008
50.85
125.00
12258
230.00
100.44
234.19
75.00
7.80
210.82
7333
2,100.00
1405

11.234.46
4901300
14253
156.67
8.205.50
19,344.43
11.58
1597
1203
527.08
075
12003
5012
23733
13333
0.87
14,100.72

A A A e e e e T e e e e e e e e R e e e e e e e
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37411445
350,132.06
340.951.72
340.457.78
307.543.69
302.443.18
302.336.82
325.518.07
325517.12
325.467.12
140,651.26
140,648.20
130,278.95
138.990.52
138,655.68
138.318.47
135.412.47
13435831
13418331
134.172.66
134.151.32
134.075.29
134.017.33
133.895.66
133.858.58
133.307.83
133.682.83
133.560.24
133.330.24
133.220.80
132.995.62
132.920.62
13291271
132,701.90
132.628.56
130,528.56
130,513.61
189.431.91
178.197.45
173.284.36
173.141.82
172.985.15
164,770 66
145.435.23
145.423.65
145.407.68
14538874
144.861.66
144.360.91
144.730.98
478,064.31
478,005.20
477.767.86
477.634.53
477.633.66
46353294
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La Mediana Empreza A, 5. A de TV,

Detalle da movimientos da afectivo, aio 2017

Codize [Subsidiaria|Facha

|Rafemancia

| Descripeion

Credito

:

12358
12358
12357
12355
12350
10145
1014545
0a5a]
0a5a2
a0
087038
08707
08705
08704
08703
13451
13452
13453
13454
156438
15449
14803
14802
13650
13647
15782
15777
15731
15730
14801
14800
14799
14793
15780
15781
15779
18000
18003
13004
18002
1577

32
32
32
32
32
3z
3z
3z
32
32
32
32
32
32
32
3z
3z
3z
3z
32
32
32
32
32
32
32
3z
3z
32
32
32
32
32
32
3z
3z
3z
32
32
32
32
32
32
32
3z
3z
3z
3z
32
32
32
32
32
32
3z
32

30/62017 43382
I0/6201T 170140
30762017 170141
30762017 170142
30762017 170143
3062017 170144
3062017 170138
30/62017 170138
30/62017
I0/6:2017
062017 170036
I0/62017 170035
I0/62017 170034
062017 170146
362017 170145
37207
37207
37207
12017
2017 GO176T
2017 MO1T6S
2017
2017
12017 170004
2017 170005
2017 170152
2017 170153
2017 17014
2017 170147
2017 170148
2017 170149
2017 170150
2017 170151
1072017 IM
10772017 46032
1172017 170155
13772017 03712
13772017 91850
1372017 170156
1372017 LA
13772017 12324
1472017 170159
1472017 170160
14772017 170161
14772017 170142
1472017 170158
1472017 170157
14772017 1701463
14772017 001762
1472017 170164
4772017 170165
4772017 170037
1472017 170038
1472017 170039
1472017 170166
1772017 170168

=i =3

=3

=

= UL L e e
. |

4 ==

o e R
|

=
e |

FRENTEGRO POR ABONO DI §
CARGO POE. PAGO A PROVE §
CARGO POE. PAGO A PROVE §
CARGO POE. PAGO A PROVE §
CARGO POE. PAGO A PROVE §
CARGO POE.PAGD A PROVE 3
CARGO POE.PAGD A PROVE 3
CARGO POE.PAGD A PROVE 3
*COOMISTCN PO CERTIFICA 5
CERTIFICACTION DE CHECQHI §
PAGD DE COLECTOR. VIA M §
PAGO ETECTROMICODE CC §
CARGO POE. PAGO DE PRES §
CARGO POE. PAGO A PROVE §
CARGO POE. PAGO A PROVE §
PAGOD DE CHEQUE POER. CAM §
PAGOD DE CHEQUE POER. CAM §
PAGOD DE CHEQUE POER. CAM §
PAGOD DE CHEQUE POER. CAM §
De cits - TEARNSFEEERCIAL 3
De cits - TEARNSFEEERCIAL 3
*COMISTON POR.ENVIODE” §
*COMISTON POR.ENVIODE” §
ENVIO DE TEANSFERENCIA §
ENVIO DE TEANSFERENCIA §
CARGO POE. PAGO A PROVE §
CARGO POE.PAGD A PROVE 3
CARGO POE_PAGD A PROVE 3
CARGO POE. PAGD A PROVE 3
CARGO POE. PAGD A PROVE 3
CARGO POE. PAGO A PROVE §
CARGO POE. PAGO A PROVE §
CARGO POE. PAGO A PROVE §
DEPOSITO MOEMAL CUENT §
TEANSFERENCIA LOCAT BE §
CARGO POE.PAGD A PROVE 3
MOTA DE ABONO POR CATA §
MOTA DE ABONO POE.CATA §
CARGO POE. PAGD A PROVE 3
CARGOPOE. PAGODE PLAN §
MOTA DE ABONO POE.CATA §
CARGO POE. PAGO A PROVE §
CARGO POE. PAGO A PROVE §
CARGO POE. PAGO A PROVE §
CARGO POE.PAGD A PROVE 3
CARGO POE.PAGD A PROVE 3
CARGO POE.PAGD A PROVE 3
CARGO POE_PAGD A PROVE 3
De ciis - TRANSFEREMCIAL §
CARGO POE. PAGO A PROVE §
CARGO POE. PAGO A PROVE §
PAGD DE IMPUESTOS D.GL §
PAGO DE OOLECTOE. VIAM §
PAGO DE OOLECTOE. VIAM §
CARGO POE.PAGD A PROVE 3
CARGO POE. PAGD A PROVE 3
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0833333
6536
5514
401

50833
71.09
106.36
5,066.73
305
2014
8147

(=]
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100.00
533463
476.06
31,639.16
4143.82
141924
31081
287833
23844
33721

5.65
5.65
733.37
53333
12818
01.15
106.52
M40
3008
200.00
183.60
13333

23333

13333
10.983.79

T.08
4748
24.57
1803

6.66
1008

4407

914
141853
17,918 356
8,645.30
4,719.90
575

11954
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HIST05
263 064.72
462,993 53
462.387.27
277.820.54
277817.49
227.728.35
277 646.59
217 645.74
27754574
27221112
271,735.06
200,075.90
195.932.28
104,513.04
104.202.73
191,323 29
191 085.45
100, 748.25
100,796.34
10081581
180,810.16
10080451
180,071.14
180,537.81
18040053
180.318.47
180211 95
188 987.75
188 947.77
188.747.77
188 564,17
188.430.84
286,764.17
28682053
286,396.20
286,651.34
286,656,235
286,522,901
275330.12
275.560.01
275,552.03
27550544
275,480.88
275.461.94
27545528
27544430
275 003.60
275.084.80
275.075.64
27365711
255.738.75
247,003 34
242373.47
242 367.72
247 748 18
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La Mediana Empre:a A, 5 A. de CV.

Detzlle de movimientos de efective, afio 2017

Codizo |Subsidiaria|Facha [Referencia | Descripeion Credito Debito [salde

52000 3T 1772017 170167 CARGO POR.PAGO ATROVE § - ¥ 3053 §  M2017463
54044 32 18772017 Q01780 Decns- TRAMNSFEREMCIAL § 6243 § -8 M2230.06
58357 3T 19772017 170168 CARGO POR PAGO APROVE § - 3 20946 3 242,070.460
61504 32 25772017 11925 NOTADEABCHOPORCATA S 8264 § - 0§ M115324
58354 3T 25772017 170170 CARGO POR PAGO A PROVE § - 5 TR1E333 § 16396990
61503 3 27772017 LA CARGO POR PAGO DE PLAY § - § 1207470 § 15189512
61506 3T 27772017 170171 CARGO POR PAGO APROVE § - § 18165 § 15161347
TTE00 31 28772017 170040 PAGO DE COLECTOR VIA M § - 0§ 541357 3 14619000
77601 32 28772017 170178 CARGO POR. PAGO APROVE § - 1333 5 14618657
77599 3 28772017 170177 CARGO POR PAGO APROVE § - F 46667 3 14571980
75034 3z 28772017 170176 CARGO POR PAGD APROVE § - 478§ M567208
75033 3T 28772017 170174 CARGO POR PAGO APROVE § - 3 305§ M5660.03
75032 3z 28772017 170173 CARGO POR. PAGO A PROVE § - § 543717 § 4023186
177 3 28772017 170172 CARGO POR PAGO APROVE § - 3 10836 § 14012550
62208 3T 2872017 23504 BEMNTECROPOR ABONODE § 2821 § - F uMoIsaT
683046 32 28772017 001780 Dacis- TRANSFERENCIAL § 9687836 § - § 23703206
68307 3T 28772017 SCOMISICH POR. CERTIFICA § - 3 084§ 23703112
67681 3228772017 170041 CARGO POR PAGO DE PRES § - 512241048 § 11462064
63642 31 28772017 170042 PAGO ELECTROMICO DE CC § - F 43807 § L1416247
63672 3z 28772017 CERTIFICACION DE CHEQUT § - §F 10000 § 11406247
61505 32 28772017 170175 CARGO POR PAGO A PROVE § - 0§ 141824 § 11264323
79374 3z 3172017 PAGO DE CHEQUEPOR.CAM § - §F 337§ 11230603
78393 3 3172017 PAGO DE CHEQUE POR. CAN § - 28677 § 11200925
77508 3T 3172017 001788 Dects- TRAMSFEREMCIAL § 8554 § - F 121MT0
T9376 32 1e2017 PAGO DE CHEQUE POR. CAN § - § 13844 5 11186635
79375 i L8017 PAGO DE CHEQUE POR CAM § - % 276700 % 10009033
79377 3T 2872017 170179 CARGO POR PAGO APROVE § - 833§ 10900602
79378 3T TE2017 S07656 TRAMSFEREMCIALOCALBL § 24356 § - §F 105.040.58
79372 3T S/B2017 244208 NOTADE ABCHOPOR CATA 5 13333 § - 105.173.82
81715 3 10872017 170186 CARGO POR PAGO A PROVE § - % 5000 F 0 10912382
81714 32 10/872017 170185 CARGO POR PAGD APROVE § - 13733 § 10888658
21713 3 10782017 170184 CARGO POR PAGO A PROVE § - § 13667 § 10874982
79379 32 10/872017 170183 CARGO POR. PAGD A PROVE § - 30RO 10B70993
79373 32 100872017 170182 CARGO POR PAGO APROVE § - 0§ 3245 5 108467749
TA3T0 3 10782017 170180 CARGO POR PAGO A PROVE § - % 1893 § 108465853
79371 32 100872017 170181 CARGO POR PAGO APROVE § - § 833§ 10857522
25835 3 1182017 170187 CARGO POR PAGO A PROVE § - % 17369 § 10840153
85833 32 1182017 ILLA CARGO POR PAGO DE PLAN § - 51122183 § 97.179.70
8407 3 1L/872017 001781 Dacis-WOTADEABONOP § 4523333 § - 8 14241303
24074 32 1182017 N+ L TRANSFERENCIA ENTRANT § 6000000 § - 202413.03
85832 3T 1682017 170043 PAGO DE COLECTOR. VIA M § - § B1S696 19424607
25834 31 16872017 170044 PAGO DE COLECTOR VIA M § - § 473660 § 120350038
85834 3 17872017 PAGO DE CHQ. DE VENTAN § - 5 laD4505 5 1TI4MR42
25831 3 18872017 170180 CARGO POR PAGO A PROVE § - % s405 § 17286038
85838 32 18/872017 001791 Dects-NOTADEABCHOP § 13667 § -8 17300604
25837 3 18272017 170188 CARGO POR PAGO APROVE § - 3 13158 § 17277446
18021 32 21872017 001793 Deectis - TRANSFEREMCIAL § 4568333 § - 21845779
23010 31 2282017 170190 CARGO POR PAGO A PROVE § - 3 5333 § 2IB3M444
23020 31 22872017 170101 CARGO POR PAGO A PROVE § - % 28333 § 21808113
88022 3 22872017 170192 CARGO POR PAGO APROVE § - 5§ 10000 § 217.98113
00340 31 2582017 170105 CARGO POR PAGO A PROVE § - % 61100 § 0 21737013
20342 3T 25872017 170194 CARGO POR. PAGO APROVE § - § \/7§ 7342
00343 31 282017 170103 CARGO POR PAGO APROVE § - 3 070 § 21734072
13918 3z 25872017 PAGO DE CHQ. DE VENTAN § - §F 400000 § 0 21338072
23017 3 25872017 LA CARGO POR PAGO DE PLAK § - 5 1248483 5 20085589
04540 3 300872017 170108 CARGO POR PAGO A PROVE § -5 305 § 20085283
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La Mediana Empre:a A, S A de TV

Detalle de movimientes de efectivo, afo 2017

Codigo |Subsidiaria|Facha

[Raferancia

| Descripcion

Credito

Debito

84450
02904
02909
02908
2907
21478
21477
01478
00339
20341
01877
01878
00093
05264
0a514
02959
06§15
05514
06§12
05513
05510
05511
10431
09351
07834
07833
07832
07831
04508
05509
13432
13432
13428
12531
13431
13427
13430
13429
13433
13434
13435
146177
19787
18013
18012
21788
21799
21800
21801
21802
24227
24231
24228
30521
30523
30524

iz
32
32
3z
32
32
3z
3z
32
32
3z
32
3z
32
3z
32
3z
32
3z
3z
32
3z
32
32
32
3z
3z
32
3z
32
32
3z
32
32
32
3z
32
32
3z
32
3z
3z
32
32
32
3z
32
3z
3z
32
3z
32
3z
32
3z
3z

J0VE2017 170100
IOBZ01T 170045
IOBZ01T 170047
3082017
IE2017
JWE201T 170187
JOBZ01T 170104
I0VE2017 IV 586
IB201T 7503
IOBZ01T 170045
IVE2017
382017
IVR2017
31/8:2017
92017 170200
1972017 001802
402017 0017056
52017 170201
TZ01T 170202
782017 170203
892017 170205
72017 170204
13972017 170208
13972017 IN 586
13972017 170207
13872017 170206
13872017 170208
13972017 170210
1392017 5701
1392017 ILLA
14972017 170048
142017 170048
14972017 170048
14972017 170050
10972017 M1773
197872017 001811
202017 001807
2092017 001810
I2R2017 170214
2292017 170216
TROT01T 170215
23972017
2592017 170212
ISOZ01T 170211
ISZ01T 170213
272017 BETD
72017 001811
17017 LA
ITZ01T IN 586
2792017 170217
IRO201T D01B1Y
2892017 170053
2EO2017 001E17
I0VZ01T 170219
2002017 170220
202017

CARGOPOR. PAGD AFROVE §
PAGO DE COLECTOR. VIA M §
PAGO EIECTROMNICODE CC §
*COMISION POR. CERTIFICA §
CERTIFICACTION DE CHEQIT. §
CABGO PORPAGO APBROVE §
CARGO POR. PAGO APROVE §
DEPOSITO MOBMAL CUENT §
FEINTEGRO POR. ABONO DT §
CARGO POR. PAGO DE PRES §
PAGD DE CHEQUE POE. CAN §
PAGO DE CHEQUE POER CADN §
PAGD DE CHEQUE POR CAN §
PAGO DE CHEQUE POR CAN §
CARGO POR. PAGO APROVE §
De ciis - NOTADE ABONO P §
D otz - TRANSFEREMNCIAL §
CARGO POR. PAGO APROVE §
CARGOPOR. PAGD AFROVE §
CARGOPORPAGOD APROVE §
CARGO POR. PAGO APROVE §
CARGO POR PAGO APROVE §
CABGO PORPAGO APBROVE §
TEASLADO DE FONDO POE. §
CARGO POR. PAGO APROVE §
CARGOPOR. PAGD AFROVE §
CARGOPOR. PAGD AFROVE §
CARGO POR. PAGO APROVE §
HOTA DE ABONO POR CATA §
CARGO POR. PAGO DE PLAN §
PAGO DE MPUESTOS DuGL §
PAGD DE IMPUESTOS DG §
PAGO DE COLECTOE. VIA M §
PAGO DE COLECTOE. VIA M §
De ciis - NOTADE ABONO P §
D otz - TRANSFEREMNCIAL §
De cits - NOTADE ABONO P §
De cits - NOTADE ABONO P §
CARGOPORPAGOD APROVE §
CARGO POR. PAGO APROVE §
CARGO POR. PAGO APROVE §
PAGD DE CHEQUE DE VEINT §
CABRGO PORPAGO APROVE §
CARGO POR. PAGO APROVE §
CARGO POR. PAGO APROVE §
MNOTADE ABCHO POR CATA §
De ciis - TRANSFEREMCIAL §
CARGOPOR.PAGO DE PLAK §
TRAMNSFEREMCIA ENTRANT §
CABGO PORPAGO APBROVE §
De cits - TRANSFEREMCIAL §
PAGO DE COLECTOE. VIA M §

3155
1238333

4050
157
6.666.67

31.18

D otz - TRANSFEREMCIAL  §1987,175.15

CARGO POR. PAGD APROVE §
CARGOPOR. PAGD AFROVE §
CERTIFICACION DE CHEQLT §
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141224
534533
45817
0.04
100,00
5,356.78
106,34

92 58804
1533721
286.77
238 44
2.765.67
5240
12.275.67
125.60
366.67
188.33
1803
133.33
104.76
133.33
83.33
133.33
11,421.85
2643231
16,137.31
3.241.62
468125

11,674.35
?STI:H:I

549062

5,793.00
305
156.40
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108,433.59
104,088.27
103,630.10
193,620.16
193,520.16
188,172.38
188,066.02
283.066.02
283.211.76
100,623.72
175,286.52
174,990.74
174,761.30
171,995.64
171,943.24
171.975.79
184,369.12
172,093 45
171,967.85
171,601.18
171,412.85
171,393.92
171,260.58
204,593.92
204.489.16
204,355.82
204,272 49
204,139.16
204,176.57
102,754.62
166,322.31
150,184.99
14194338
137,252.13
137.285.80
137,298.03
137,664.70
137,798.03
137,547.81
13742014
137.365.51
137,019.52
136,744.52
136,687.77
136,650.54
136,700.42
136,702 40
125,028.05
131,694.71
131,619.71
131,650.89
126,151.28
323.326.40
317.532.41
317.520.36
317.372.86
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La Mediana Empresa A, 5.A de CV.

Detzlle de movimientos de efective, afio 2017

Codige |Subsidiaria Facha |Raferancia |Descripcion Credito Debito |Salde

29133 3T I992017 170052 PAGO ELECTROMICO DE CC § - 3 4317 3 1691479
29237 37 19/92017 170051 CARGO POR. PAGO DE PRES § - 314253147 § 74.383.32
20234 37 1992017 170222 CARGO POR. PAGO A PROVE § - §  T06T § 74312465
24229 37 1992017 170221 CARGO POR. PAGO A PROVE § - 0§ 141824 3 72.893.41
24230 37 20092017 *COMISICH POR CERTIFICA 3 - % 084 3 72,802.47
30522 317 2102017 PAGO DE CHEQJUE POR.CAM § - % 305867 % 69,833.80
30519 37 2102017 PAGO DE CHEQUE POR.CAM § - § 331 3 69, 494.50
30520 37 21072017 PAGO DE CHEQUE POR.CAM § - § 3342 % 69.258.18
30531 37 3102017 170224 CARGO POR PAGO APROVE § - 20606 § 69,051.22
30530 37 31072017 PAGO DE CHEQUE POR.CAM § - 0§ 34 3 £8.812.78
30529 37 31072017 170223 CARGO POR. PAGO A PROVE § - 0§ 548005 3 63,312.83
30528 37 310/2017 001803 De cits - NOTA DE ABONO P § 5475 % - 3 63,367.58
30527 37 31072017 001798 Decns-HOTADE ABCNOP § 7663586 3 - §F 14000344
30524 32 3102017 170225 CARGO POR PAGO APROVE § - % To68 § 13092376
30525 37 410/2017 001813 Dectts- MOTADE ABONOP § 10000 § - % 14002376
32414 37 10V10v2017 170227 CARGO POR. PAGO A PROVE § - 0§ TE4L OB 13094535
32415 32 11/10:2017 001820 De cits - TRANSFEFENCIAL § 2345677 § - §F 18340211
36672 32 1210:2017 170230 CARGO POR PAGO APROVE § - % 14838 § 16325253
33303 37 121072017 170228 CARGO POR. PAGO A PROVE § - § 8000 § 163162353
32413 32 1210:2017 170231 CARGO POR PAGO APROVE § - % 1836 § 16314417
32414 32 1210:2017 170229 CARGO POR. PAGO A PROVE § - % 13327 % 16302080
42473 32 1310:2017 170002 CHEQUES DE CATA INTERM § - 0§ 198626 §3 16103464
42471 32 1310:2017 IN 586 TRAMSFERENCIA ENTRANT § 4833333 3§ - § 20936797
40037 32 131072017 170056 PAGO DE MPUESTOS DLGL § - 3 1653185 § 19283613
40033 37 13102017 1286 P CARGO POR. PAGO DE PLAN 3§ - 31122217 § 18161395
36675 37 13102017 *COMISICH POR EMISION D 3 - 3 038 § 18161358
36676 32 131072017 170055 PAGO DE COLECTOR VIAM § - 0§ 501013 §F 17660345
36677 32 13102017 TV 586 TRANSFERENCIA ENTRANT § 12666667 § - %3 30327012
489469 32 16/10/2017 170233 CARGO POR PAGO APROVE § - % 30000 § 30297012
44807 32 167102017 170234 CARGO POR. PAGO A PROVE 3 - 3§ 1353 § 30231018
44808 32 16/10/2017 170235 CARGO POR PAGO APROVE § - % 5177 % 30275242
42474 32 167102017 170237 CARGO POR PAGO APROVE § - % 138124 % 30117018
42472 32 16102017 170236 CARGO POFR. PAGO A PROVE 3§ - 3 11867 § 30105251
42470 32 16/10:2017 170238 CARGO POR PAGO APROVE § - % 15§ 30099336
48064 32 17102017 170239 CARGO POR. PAGO A PROVE § - % 126467 § 30030649
43070 32 1710:2017 0668 NOTADE ABOMNO POR CATA § 4561173 § - §F 642043
43071 12 171072017 170240 CARGO POR. PAGO A PROVE § - 0§ 76§ 640047
43047 32 171072017 1003 PAGO DE COLECTOR VIAM § - § B40358 § 0 337997.08
42063 32 171072017 170241 CARGO POR. PAGO A PROVE § - 320446460 § 0 4353243
54597 32 2001002017 170244 CARGO POR PAGO APROVE § - 3 653§ 43352555
54508 32 200102017 170243 CARGO POR PAGO A PROVE § - %3 3542 0% 4349013
54502 32 20010:2017 170242 CARGO POR PAGO APROVE § - % 2506 F 4346417
40043 32 200102017 170245 CARGO POR. PAGO A PROVE § - §F 645330 % 37.010.78
54595 32 24/10/2017 001812 Decits- MOTADE ABONOP § 1568333 § - % 52,694.11
54596 32 4102017 170246 CARGO POR PAGO APROVE § - § 2630 % 52,607.81
56983 32 26/10:2017 170251 CARGO POR PAGO APROVE § - §F 17500 % 5243281
54593 32 26010:2017 170230 CARGO POFR. PAGO A PROVE § - 3 708 3§ 52.361.99
34504 37 26102017 170249 CARGO POR. PAGO A PROVE § - 3 19158 3§ 52,170:41
56975 32 27102017 SCOMISION POR. EMISION D § - 3 154 3 52,167.77
36074 32 271072017 2540 CHEQUES DE CATA INTERM § - 0§ 435845 3 4780932
36931 32 271072017 170253 CARGO POR. PAGO A PROVE § - 3 TEET 3 4773045
56982 32 27102017 4768 CARGO POR PAGODE PLAN § - § 1152610 % 36.204.36
36973 32 30V10:2017 85600 REINTEGRO POR. ABONODE § 6237231 § - 3 BE,575.67
36076 32 30V10v2017 170235 CARGO POR PAGO APROVE § - % 305 % DE,573.62
56930 32 30102017 170236 CARGO POR PAGO APROVE § - 0§ 141924 % B7,154.38
56070 32 300102017 170059 CARGO POR PAGO DE PRES § - 3 5263860 3 4444540
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La Medinna Empresa A, 5.A. de CV.
Detzlle de movimientes de efective, afo 2017

Codizo [Subsidiara|Facha |Paferancia | Descripcion Credito

57872
56977
57874
51873
60445
60444
60442
57875
60444
G440
60441
60443
60439
65457
64868
4859
64856
4867

65458
67496
654463
654462
65459
654460
654461
68843
67495
T1109
68845
68844
68847
68844
71110
T1113
71111
71114
T1112
T2513
TE294
1301
TI302
TORTT
TE297
82343
82384
82365
82356
823m
82372
82314
82313
823461
823482
823568
82347

37

3z
3z
32
3z
3z
32
32
3z
32
32
3z
32
32
3z
32
32
3z
3z
32
32
3z
3z
32
3z
3z
32
3z
3z
3z
3z
3z
3z
3z
3z
3z
32
3z
3z
32
32
3z
32
32
3z
32
32
32
3z
32
32
3z
32
3z
3z
3z

FVIVZ0LT 170058
V102017 DO1E21
V1172017 IM 533
V1172017 27027
INV201T 170257
312017 170258
3112017 170260
312017 17025¢
112017 DO1ELL
112017 170262
112017 170261
7112017 170263
01172017 DOLEXD
V1172017 DN 533
1071172017 170264
V1172017 170266
V1172017 170011

101112017
V112017 170265
131172017 60426
151172017 170063
1571172017 170014
151172017 001834
151172017 170065
15112017

IS 1172017 170064
161172017
161172007 170015
171172017 170271
17112017 IM 586
171172017
17112017 170016
IWIL201T 170270
2001172017 0O18IT
21112017 170272
21172017 170273
21172017 170274
IXV1L201T OUT 53
231172017 170275
24112017 DN 534
241172017 170276
4112017 170277
2WIL2017 170278
2WIL2017 02270
2071172017 48185
2071172017
2071172017 84031
IWIL2017 170070
IWILZ01T 170280
IW1L2017 170279
IW1L2017 170062
301172017 170281
3112017 170068
31172017 58797
11272017 170282
V1272017 170283

PAGOELECTROMNICODE CC §
D ctts - TRANSFEREMNCIAL §
ABONO POR. PAGO DE TERC §
PAGO DE COLECTOR VIA M §
CARGO POR. PAGD A PROVE §
CARGO POR. PAGD A PROVE §
CARGO POE. PAGD APROVE §
CARGO POR. PAGDO APROVE §
De cits - TRAMSFEREMNCIAL §
CARGO POE. PAGD APROVE §
CARGO POR. PAGDO APROVE §
CARGD POR. PAGD APROVE §
Decits -NOTADE ABONO P §
ABONO POE. PAGO DE TERC §
CARGD POR. PAGD APROVE §
CARGO POE. PAGD APROVE §
CHEQUES DE CATA INTERM §
HCOMISION POR. EMISION I §
CARGO POR. PAGD A PROVE §
CARGO POE. PAGODEPLAN §
PAGO DE IMPUESTOS DGL. §
CHEQUUES DE CATA INTERM §
De ctts - TRANSFERENCIAL §
PAGO DE COLECTOR VIA M §
HCOMISION POR. EMISION I §
PAGO DE COLECTOR. VIA M §
HCOMISION POR EMISION DY §
CHEQUUES DE CATA INTERM §
CARGO POR. PAGD A PROVE §

1147726
9333333

3445408
66,566.67

1345401

TRANSFERENCIA ENTRANT §156 4:-4 L

HCOMISION POR. EMISION I §
CHEQUUES DE CATA INTERM §
CARGO POR. PAGD A PROVE §
De ctts - TRAMSFEREMCIAL §
CARGO POR. PAGD A PROVE §
CARGO POR. PAGD A PROVE §
CARGO POE. PAGD APROVE §
CARGO POR. PAGD A PROVE §
CARGO POR. PAGD A PROVE §

ABONOPOR PAGODE TERC § 2

CARGO POR. PAGDO APROVE §
CARGO POR. PAGD A PROVE §
CARGO POE. PAGD APROVE §
CARGO POE. PAGODEPLAN §
CHEQUES DE CATA INTERM §
HCOMISION POE. EMISION DY §
NOTADE ABONO POR. CATA §
PAGO DE COLECTOR VIA M §
CARGO POR. PAGD A PROVE §
CARGO POE. PAGD APROVE §
CARGO POE. PAGODEPRES §
CARGD POR. PAGD APROVE §
PAGO ELECTRONICODE CC §
FEINTEGRO POR. ABONODE §
CARGD POR. PAGD APROVE §
CARGO POR. PAGD A PROVE §
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23.200.83

38433
118.67
61.12
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83519 I 4122017 001843 De cirs - TRANSFERENCIAL § 256 § - § 21852530
22420 32 4122017 170284 CARGO POR. PAGO A PROVE § - % El67T 3§ 21948372
82370 32 4122017 170286 CARGO POR. PAGO APROVE 3 - % 13167 3 21931204
82368 32 4122017 170285 CARGD POR.PAGO AFROVE 3 - % 12333 5§ 21918872
83520 32 5122017 58366 PAGO AL BENEFICIARIO SU §121,653.37 § -3 34084209
B4765 32 6122017 170287 CARGO POR. PAGO APROVE § - % 31723 M03M3T7
83517 32 6122017 60254 TEAMSFERENCIA LOCAL BS 3 333 3 - F 3M0B07T1
83518 32 6122017 170288 CARGO POR. PAGO A PROVE § - $24520833 § 9550937
85605 32 8122017 170280 CARGD POR.PAGO APROVE 3 - % 603§ 0550244
85604 32 8122017 170291 CARGD POR.PAGO AFROVE 3 - 3 BT 3 8547271
84766 32 8122017 170289 CARGO POR. PAGO A PROVE § - % 1188 3§ 9546072
85688 32 117122017 170262 CARGD POR.PAGO AFROVE 3 - % 975 3 9536313
85687 32 12122017 64312 TRANSFERENCIA LOCAL B! §18456470 § - § 28092733
23448 32 13122017 *COMISION POR. OPERACK? § - 3 038 § 22002744
23456 32 13/12/2017 001830 Dects - NOTADE ABONOP § 2312000 § - 3 31305646
82455 32 13122017 LA CARGD POR.PAGO DE PLAK 3 - 3355157 3 2TT5H0T4
23454 32 13/12/2017 170071 PAGO DE IMPUESTOS DUGL § - 31876205 § 25877249
22453 32 13/12/2017 170203 CARGO POR. PAGO A PROVE 3 - F 1348 3 25864021
82451 32 13/12/2017 QUT S8 TRANSFERENCIA ENVIADA § - §5333333 3§ 20530688
82450 32 141272017 170073 PAGO DE COLECTOR. VIA M § - % 901320 § 19539308
22440 32 141272017 170074 PAGO DE COLECTOR. VIA M $ - % 574847 3 18564361
93838 32 15122017 *COMISION POR. OPERACKT § - 3 038 § 18064323
22321 32 151272017 170075 TRANSFEREMCIA ENVIADA § - 3 200 § 18043424
22319 32 15122017 *COMISION POR. OPERACK? § - 3 038 § 12063335
04096 32 27122017 ILLA CARGD POR.PAGODE FLAN 3 - $ 1633326 3 173,300.60
02208 32 15122017 170297 CARGO POR. PAGO A PROVE § - % 22§ 17315778
92207 32 15122017 170296 CARGD POR.PAGO APROVE 3 - 3 55604 3 167350084
82320 32 15122017 170295 CARGD POR.PAGO AFROVE 3 - % 6132 3 16743953
20609 32 15122017 170284 CARGO POR. PAGO A PROVE § $ 483587 %  162.603.66
20418 32 15122017 001844 De ctis - NOTA DE ABONO P 1*13,34’J 17 3 - 3 344582
20434 32 15122017 170072 TRANSFEREMCIA ENVIADA § - % #3263 32040156
03837 32 12122017 170209 CARGO POR. PAGO A PROVE § - 3 ElAT § 32131980
03836 32 18122017 170300 CARGD POR.PAGO AFROVE 3 - % 4175 3 311774
23840 32 19122017 001839 Dects-NOTADE ABONOP § 7665 § - 3 31125380
03838 32 19122017 001839 Dects-NOTADE ABONOP § 7257 § - § 32132637
03847 32 217122017 001845 Dects- TRAMNSFEREMCIAL § 3036 § - § 32136573
03848 32 21/12/2017 06083 CARGD POR.PAGO AFROVE 3 - % 170067 § 319,665.06
03842 32 2171272017 170301 CARGO POR. PAGO A PROVE 3 - % 7732 % 319358774
03864 32 217122017 QUT 55 ABOMO POR. PAGO DE TERC 3 - 3 2666667 § 20292108
23841 32 217122017 QUT S8 TEANSFERENCIA ENTRANT § 76,6&6.15'-‘ 3 - ¥ 31958774
26083 32 22122017 170305 CARGO POR. PAGO APROVE § $ 1250 § 31957524
95859 32 22/12/2017 31107 NOTA DE ABONO POR CATA § 11:@3,'51 IE - 3 41832627
84045 32 22122017 001835 Dects-NOTADE ABONOP § 155045 § - 3 40E76T2
24045 32 22122017 170304 CARGO POR. PAGO A PROVE § - % 16467 3§ 42071205
93546 32 22122017 170306 CARGD POR.PAGO AFROVE 3 - % N5 0§ 42068246
93845 32 22122017 170307 CARGD POR.PAGO AFROVE 3 - % 61100 3 42007146
03544 32 22122017 170308 CARGO POR. PAGO A PROVE § - 5 BEO411T 5 34013029
93843 32 22122017 170309 CARGD POR.PAGO AFROVE 3 - % 51567 3 33061463
04065 32 26/12/2017 07507 CARGO POR. PAGO A PROVE § - % 7881 3 330353471
04102 32 26/12/2017 07503 CARGO POR. PAGO A PROVE § - % 000§ 33046471
03192 32 26122017 SCOMISION POR EMISION D § - % 126§ 33046145
03193 32 26/12/2017 01389 CHEQUES DE CATA INTEREM $§ - % 4H748 3 33501498
00970 32 26/12/2017 07511 CARGO POR. PAGO A PROVE § - % 1MTS 5 33491023
00971 32 26/12/2017 07500 CARGO POR. PAGO A PROVE 3 - % 1e03 3 334300120
04007 32 27122017 60014 NOTA DE ABONO POR CAJA § 3456272 § - § 36036392
04006 32 27122017 LA CARGO POR. PAGODE PLAN § - $ 1633326 § 353030465
04103 32 22122017 14707 PAGO DE COLECTOR. VIA M $ - % 56636 3 MT3IM30
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04104 32 81272017 19860 TRAMSFEREMNCTIA EMVIADA § - 3 62241 % 34671189
04105 31 281272017 *COMISION POF. OPERACKT § - ¥ 038 3 344,711.51
(4154 32 Z&I12Z01T 21079 TRAMSFEREMNCTIA EMVIADA § - 3 T % 346,703 30
04160 3T 281272017 HCOMISION POR. OPERACK? § - 3 032 % 346,703 42
(4051 32 8122017 001844 D cts - NOTADE ABOMNO P 5 5505 3% - ¥ 34675848
05093 3T Q1272017 170077 PAGO EIECTROMICODE CC § - 3 34120 % 346,417.28
05092 3T IOV12201T 170076 CARGOPOR.PAGODE PRES § - F 6L66333 §

05131 3T Q1272017 170314 CARGO POR PAGD A PROVE § - ¥ 5836465 §

(40938 3T ZOA12/Z0LT Ro014 REMTEGRO POR. ABONODE § 4535 % - ¥

(099 3 Q1272017 170316 CARGO POR.PAGD A PROVE 5 - 317318708 §

4101 32 21272017 170315 CARGO POR.PAGO APROVE § - 3 305 % 104,752 50
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