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RESUMEN

La investigacion esta enfocada en una empresa dedicada a la fabricacion de calzado de
dama en Guatemala, en la que se plantea como problema de investigacién, que no
contar con un adecuado sistema de planificacion y control de los flujos de efectivo,
dificulta que se pueda prever con precision los periodos de generacion de excedentes o
déficits de efectivo, asi como, determinacion de saldos minimos para una correcta
operacion de la compariia. Debido a lo cual se proponen politicas orientas a fortalecer
el manejo de los recursos de liquidez y el uso del presupuesto de flujo de efectivo por el
método directo de la cuenta de caja como una valiosa herramienta financiera en la

administracion del efectivo.

El objetivo general de la investigacion es realizar el presupuesto de flujo de efectivo por
el método directo de la cuenta de caja, que permita desarrollar una planificacion de
liquidez en una fabrica de calzado de dama en Guatemala, con el fin de prever los
periodos con déficit de efectivo que puedan tener incidencia en la operatividad de la
compafia. Sus principales objetivos abarcan examinar los procesos y mecanismos
utilizados por la compafia para tener un adecuado control de sus flujos de efectivo,
determinar las ventajas y desventajas de utilizar el presupuesto, realizar la estimacién
de ingresos, gastos y costos en los que incurren y verificar la politica de dividendos
vigente de la organizacion, como una forma de financiamiento durante los meses que

se tengan faltantes de liquidez.

La presente investigacion se realizé utilizando la metodologia de tipo preexperimental,
porque se hizo el estudio en una empresa en especifico y se evalué el cambio de la
empresa; descriptiva porque no se buscdé manipular variables, sino que, Unicamente
describirlas y obtener resultados; explicativa porque se buscé establecer las causas de
los sucesos que generaban una falta de liquidez en la compafia. La informacién
financiera-contable que se analizé comprende el periodo de enero a diciembre 2019, la
cual fue la base para presupuestar el afio 2020. La investigacion se desarrollé6 en una

fabrica de calzado ubicada en Guatemala, departamento de Guatemala.



Los resultados mas importantes y principales conclusiones de la investigacion
realizada, permitieron establecer que una adecuada utilizacién del presupuesto de
efectivo a través del método directo de la cuenta de caja permite planificar y controlar
los flujos de efectivo, ademas, se obtiene una adecuada liquidez en la fabrica de
calzado de dama en Guatemala. Actualmente la compafiia no realiza ningin proceso de
presupuestacion, debido a que determinan sus ventas semanalmente, por lo cual, no

realizan un pronostico de materias primas.

La ventaja de implementar el presupuesto de flujo de efectivo es que permite tener una
visualizacion de lo que puede ocurrir durante esos meses que la recuperacion de
efectivo es menor, y la desventaja es que, si no se cuenta con un adecuado control de
los demas presupuestos realizados previamente para obtener los datos del presupuesto
de flujo de efectivo, este puede proporcionar valores erréneos que impactaran en la

planificacion del efectivo.

El presupuesto de flujo de efectivo ayudd a confirmar la viabilidad del modelo propuesto
para la estimacion de los flujos de ingresos y egresos durante un afio, asi como el
comportamiento mensual y la incorporacion del saldo minimo de efectivo. El resultado
obtenido durante junio a octubre del 2020 es que se pronostica un saldo de caja bajo,
pero no negativo, en los cuales no se cumplié la politica de saldos minimos de la cuenta

de caja.

La proyeccion de los flujos de efectivo por el método directo de la cuenta de caja
permitié determinar los meses que se tiene una menor recuperacion de efectivo, por lo
gue, se propone como alternativa de financiamiento utilizar el 33% de los dividendos del
afio 2019 y distribuirlos posteriormente en octubre del 2020, ayudando a mejorar la

liquidez de la compaiiia, evitando adquirir un financiamiento externo.



INTRODUCCION

La industria de calzado de dama en Guatemala estd dominada por grandes empresas,
tales como: Calzado Roy, Calzado Coban, Calzado Reyes y Guatecalzado, entre otras.
El consumo del calzado a nivel nacional ha ido en aumento de la demanda, pero se ha
visto afectada debido al ingreso de calzado proveniente del continente asiatico, asi

como el ingreso de producto de contrabando.

El problema de investigacion financiero identificado para las fabricas de calzado de
dama en Guatemala, radica en la necesidad de tener una adecuada planificacion de
sus flujos de efectivo, para asi poder apoyar la gestion de tesoreria, en vista de que
requiere prever y precisar los periodos en los que se generaran excedentes o, por el
contrario, la falta de efectivo, asi como niveles de saldos minimos para poder tener una
correcta operacion. Por lo que es indispensable poder tomar decisiones sobre la
administracion del efectivo y la implementacion de politicas que permitan tener un

adecuado uso de los recursos de liquidez.

El manejo del efectivo es tan importante que puede definir el éxito o el fracaso de las
organizaciones. Las empresas modernas miden su desempeiio a través de la
capacidad de poder generar efectivo. El presupuesto de efectivo es una herramienta

valiosa en la planificacién y control de los flujos de las organizaciones.

La justificacion del trabajo de investigacion se debe a la importancia que tiene de
proveer a la poblacion de un producto que ayude a la proteccion y otorga elegancia en
los pies de las mujeres nacionales; ademas es fuente de empleo para operarios,
técnicos y profesionales en las distintas areas de produccion, distribucién, ventas,
administracion y finanzas. Se demuestra la necesidad de poder contar con un

presupuesto para la planificacion y control del efectivo.

El objetivo general, plantea: Realizar el presupuesto de flujo de efectivo por el método
directo de la cuenta de caja, que permita desarrollar una planificacion de liquidez en
una fabrica de calzado de dama, con el fin de prever los periodos con déficit de

efectivo, que puedan tener incidencia en la operatividad de la compafiia.



Los objetivos especificos, se enfocan en lo siguiente: Examinar los procedimientos y
mecanismos utilizados para tener un adecuado control sobre los flujos de efectivo;
determinar las ventajas y desventajas del presupuesto de flujo de efectivo por el método
directo de la cuenta de caja como una alternativa al momento de realizar una
planificacion de liquidez; ejecutar la estimacién de ingresos, gastos y costos, con el
objetivo de evaluar la adecuada utilizacién de los recursos de efectivo presupuestados;
verificar la politica de pago de dividendos como una forma de financiamiento durante

los meses de faltantes de liquidez.
El trabajo Profesional de Graduacion esta integrado de los siguientes capitulos:

El capitulo uno, antecedentes, expone los acontecimientos de caracter historicos del
calzado dama en Guatemala y los acontecimientos que guardan una estrecha relacion
en el tema de planificaciéon para la obtencién de liquidez en una compafia que se

dedica a la fabricacion del producto.

El capitulo dos, marco teorico, contiene la exposicion, analisis de las teorias, enfoques
tedricos y conceptos utilizados para fundamentar el Trabajo Profesional de Graduacion,
gue provienen de la revisidon de la literatura correspondiente para el desarrollo de una

propuesta teorica.

El capitulo tres, metodologia, contiene la explicacion en detalle de que, y como se hizo
para resolver el problema de investigacion, comprende: definicion y delimitacion del
problema, objetivo general y especificos, enfoque de la investigacion, periodo histérico,
instrumentos de medicion aplicados y resumen del procedimiento usado en el desarrollo

del Trabajo Profesional de Graduacion.

El capitulo cuatro, discusion de resultados, en la primera parte se realiza el diagndéstico
de la situacion actual de la compainiia referente a los procesos de presupuestacion de
efectivo, relacionados con los prondsticos de ventas, estimacién de ingresos, gastos,

asi como aspectos administrativos.



En la segunda parte, se da a conocer la importancia del presupuesto del flujo de
efectivo por el método directo de la cuenta de caja, también la determinacién del saldo

minimo de efectivo, flujos de egresos e ingresos de efectivo.

La tercera parte del capitulo cuatro, contiene la implementacion de los diferentes
presupuestos y pronésticos que se utilizaron para la elaboracion del presupuesto de
flujo de efectivo por el método directo, mostrando el saldo minimo de caja necesario,

planificacién de cobro y necesidades de financiamiento.

Finalmente se presentan las conclusiones y recomendaciones del Trabajo Profesional
de Graduacion, en los que se discuten los hallazgos mas importantes y se confirman los

objetivos de la investigacion.



1. ANTECEDENTES

El origen del trabajo llevado a cabo tiene antecedentes, de tal manera que se exponga
todo el marco referencial teérico y empirico del proceso de la investigacion relacionada
con el “Analisis del Presupuesto de Flujo de Efectivo para la Planificaciéon en la

Obtencidn de Liquidez en una Fabrica de Calzado de Dama en Guatemala”.

1.1. Historia del origen y evolucién del calzado

El origen de calzado esta intimamente ligado por la necesidad del ser humano de poder
protegerse los pies al momento de caminar, cuando realiza la busqueda de alimentos y
evitar tener lesiones por piedras, espinas, mordeduras de animales y otros peligros a
los que se exponia, es por ello que surge en todas las culturas y civilizaciones,
generalmente como una suela resistente al desgaste que protege la planta del pie del

roce contra el suelo.

Segun Perez (2011) explica que “Existen evidencias que nos ensefan que la historia
del zapato comienza a partir del afio 10,000 antes de Cristo”, aproximadamente a
finales del periodo paleolitico, pinturas de esta época en cuevas de los murciélagos en
Granada Espafia y sur de Francia hacen referencia al calzado. Ademas de los utensilios
de piedra de los hombres de las cuevas, existen objetos que les servian para raspar las

pieles, esto indica que el arte de curtir el cuero es muy antiguo.” (Pag.1)

Ademas, el autor argumente que “Una investigacion paleontologica recientemente
publicada en el afio 2008 por la revista New Scientist, en la cual Erick Trinkaus y Hong
Shang, paleontélogos de la Universidad de Saint Louis, del estado de Missouri, Estados
Unidos de América, explican la obtencion de la evidencia mas antigua de la que se
tiene constancia, el andlisis de los huesos del pie del esqueleto humano de hace 40,000
afos (fechado con pruebas de radiocarbono), indica que el calzado se comenzé a

utilizar por las poblaciones euroasiaticas primitivas en el Paleolitico Superior.” (Pag.1)



Segun Zavala (2017) la elaboracion del calzado se da en la época prehistdrica en sus
inicios la confeccién era de manera artesanal utilizdndose materiales rudimentarios
como el cuero, piedras y hojas, se disefia para hombres como uso necesario al ser
guienes se dedican a la caza en la intemperie del clima, pasando frio y calenturas
propias del dia o noche u algun problema que se presentare por el suelo donde se
camine. El material base desde que se tiene registros ha sido el cuero, en la actualidad
este material se utiliza en la elaboracién del calzado para caballeros, no tanto para el
femenino en el cual se utiliza cuero con ciertas modificaciones y a este se le afiaden
materiales sintéticos, tela, plasticos, pedreria, corcho y un sinfin de accesorios que

hacen mas llamativo el calzado.”

Una de las civilizaciones mas importantes de la edad antigua, tiene estudios que
indican que existieron diferentes formas de manifestacion del calzado, entre estas se
puede mencionar a Egipto donde el faradén egipcio Tutankamon, utiliz6 sandalias y
zapatos de cuero sencillo esto a pesar de los adornos de oro.

Guzman (2017) expone que en los hipogeos (camaras subterraneas utilizadas para
entierros multiples) egipcios, que tiene la edad entre seis y siete mil afios, fueron
descubiertas pinturas que representaban los diversos estados de la preparacion del
cuero y calzado. En los paises frios, el mocasin es el protector de los pies y los paises

mas calientes la sandalia aln es la mas utilizada.

El calzado en la edad media, tanto los hombres como las mujeres utilizaban zapatos
fabricados a base cuero abiertos, que tenian forma semejante a las zapatillas. Incluso
los hombres calzaban botas altas y bajas amarradas adelante y al lado. El material con
gue se fabricaban era originario de la piel de vaca, mientras que las botas que eran de

una calidad superior estaban hechas de piel de cabra.

Durante el siglo XX, empezaron a suceder cambios significativos en la industria del

calzado, principalmente en el calzado infantil y femenino, al final del siglo XX, la



produccion fue sectorizada en fases de disefio, confeccion y distribucion. La necesidad
de los atletas de obtener mejor desempefio en las competencias origind el nuevo
segmento en la industria de calzado deportivo. Y a partir de los afios 80 surge la
explosion de la moda y por ende el numero de personas que deseaban calzado de

marca.

Segun Perez (2011) La talla de los zapatos se mide con base al punto francés, que
equivale a dos tercios de centimetro, ejemplo: el pie de bebé de un afio de edad mide

alrededor de 13.33 centimetros, le corresponde talla de calzado numero 20.

1.2. Laindustriade calzado en Guatemala

Guzman indica que en Guatemala el uso de calzado se remonta desde antes de la
llegada de los espafioles, ya que segun la antropéloga Barbara de Arathoon,
investigadora del Museo Ixchel del traje indigena, las sandalias de cuero se constituian
como parte de la indumentaria que utilizaban los mayas que poblaron el pais. (2017).

Luego con la llegada de los espafioles en Guatemala en 1524, da inicio a la
manufactura de calzado, también llegan los curtidores de cuero y la cadena productiva
gue giro con respecto del cuero fue integrada. La distancia hace que las pieles se

curtieran en Guatemala con calidad y no en Europa.

Entre 1950 a 1980 la actividad se industrializé y el calzado guatemalteco se distingui6
por su elegancia, moda y calidad. La tradicion de las familias guatemaltecas con la
costura ayud6é a tener una distincibn y que a pesar de la llegada de maquinarias
altamente tecnoldgicas que hicieron mas facil el proceso de fabricacidon, siempre se
requeria de mano de obra. El crecimiento de pequefios talleres familiares provoco la
transformacion a empresas formales con el uso de maquinaria tecnoldgica, pero con

ideas de productor artesanal.



Segun Perez (2011) la industria del calzado en Guatemala es de las mejores
organizadas en el pais, la mayor parte de las empresas son miembros de la cAmara de
Industria de Guatemala a través de la GRECALZA (Gremial de Calzado), conformada
por: fabricantes de calzado, suelas, curtidores de cuero, fabricantes de accesorios

afines y los importadores.

Actualmente la industria de calzado carece de leyes especificas que promueva el
crecimiento y desarrollo en Guatemala. La produccion anual de la industria de calzado
en Guatemala es de 40 millones de pares de zapatos, pero importa el triple, por lo que

no ayuda la produccién nacional a que se desarrolle.

Grafica 1l
Calzado en Guatemala

Cifras en unidades

B Produccion Nacional B Importacion

Fuente: Gremial de fabricantes de Calzado y Productos Afines — GRECALZA- (2018).

Perez (2011) explica que las fabricas grandes y medianas de calzado realizan todo el
proceso productivo bajo el mismo techo y organizan la produccidon en forma
departamental. En cada departamento existen obreros asalariados y supervisores, la

maquinaria es especializada y la mano de obra se especializa en cada uno de los



procesos basicos. Mientras que en las pequefias la fabricacion de calzado se elabora el
zapato de forma manual y/o mecanica, adaptada por los obreros quienes realizan todas
las operaciones sin especializaciones. El empleo de mano de obra es diverso, emplea

obreros asalariados, a domicilio y da trabajo para maquilar.

1.2.1. Fabricacién de calzado de Dama

Grecalza (2018) La fabricacion de un par de zapatos sencillos para dama en una fabrica
mecanizada con una capacidad instalada de 20,000 pares al mes y con procesos de
fabricacion continuos, sincronizado en bandas de transportacion y maquinaria moderna
(dobladilladora, maquinas planas de coser, maquinas de poste, pistola de alta presion,
suaje y horno), necesita tiempo promedio de 10 a 15 minutos y estilos complejos de 15

a 20 minutos.

El proceso inicia en el departamento de desarrollo y modelos, aqui se elabora el
prototipo de calzado acorde a las especificaciones del cliente, o se crean estilos nuevos
gue se adapten a la época y tendencias de moda, los disefiadores recaban informacién
de los estilos en ferias, viajes e internet. En esta fase del proceso se realizan el disefio
del calzado, pruebas de calce, se hace la escala de las tallas y se elabora la hoja de
especificaciones con fotografia del estilo, durante las pruebas se descartan

desperfectos en el desarrollo.

Cada estilo debe llevar detallado el cédigo, color, horma, patrén, talla, nombre, marca
del estilo, secuencia de operaciones, materiales necesarios en cada centro de costo y

el nombre del cliente a quien se le producira el calzado femenino.

Este es un proceso estandar de fabricacion del calzado para dama, los detalles que
exige cada estilo son subprocesos adicionales de cada etapa, pero no varia el método

anterior.



1.2.2. Fortalezas del calzado de dama
Una de las ventajas del calzado de dama en Guatemala es el acceso de la mano de

obra con experiencia, asi mismo la situacion geografica que facilita las materias primas.

Guatemala cada vez estd agilizando mas los procesos de exportacion, lo que
incrementa la produccion y sube los ingresos del pais. Segun Perez (2011) se
implement6 electronicamente la declaracion de valor aduanero, que actualmente se
llama Declaracion Unica Centroamericana- DUCA., que es utilizada para exportaciones

en Centroamérica.

1.2.3. Amenazas que sufre el calzado para dama
Actualmente el calzado de Guatemala tiene amenazas comerciales como lo es la
invasion de zapato elaborado en China, Brasil y México. En los ultimos afios aumento la

importacion. Ademas de todo el calzado que ingresa de contrabando.

Perez. (2011, p.9) nos dice que “las exigencias actuales para los fabricantes nacionales
de calzado son mas altas, no solo para mantenerse y crecer en el mercado local; sino,

también para conquistar mercados internacionales”.

Actualmente es importante contar con presupuestos que ayuden a poder tener una
planificacion financiera, que a la vez soluciona ciertos problemas que se van

presentando a diario en nuestra actividad empresarial.

1.3. Planificacion através de presupuestos

La actividad de presupuestar ha estado siempre en el actuar de la humanidad en
diferentes momentos y ambitos de la historia, eso mismo hace que las empresas
busquen una forma de poder prever el comportamiento de su produccion y ganancias
en el afio. La importancia de tener un sistema presupuestal es vital para el buen
funcionamiento de la organizacion, por lo que a continuacion se describen algunos

aspectos relacionados.



1.3.1. Origen y evolucién del sistema presupuestal

Menijivar (2017) explica que siempre ha existido en la mente de la humanidad la idea de
presupuestar, como el hecho de que los egipcios hacian estimaciones para determinar
los resultados de las cosechas, esto con el fin de poder prevenir los afios en que habria
escasez, o también los romanos que estiman las posibilidades de pagos de los pueblos
gue conquistaban, y de esa manera exigirles el tributo. Pero no fue hasta el siglo XVIII
gue los presupuestos comenzaron a utilizarse en la administracién publica, al someter
al ministro de finanzas de Inglaterra que diera a conocer sus planes de gasto para el

periodo inmediato siguiente.

1.4. Planificacion de los flujos de efectivo.

Los flujos de efectivo son de mayor importancia en empresas productoras, dependen de
una buena cadena de suministros para poder abastecerse de materias primas, que
luego seréan utilizadas en el producto final para la venta. Es importante prevenir
situaciones de insolvencia, resolver el problema de liquidez y evaluar cualquier
inversion. Segun Menijivar (2017) el manejo del efectivo ha llevado a afirmar que el
presupuesto de caja es uno de los instrumentos mas valiosos en poder dar una
direccion financiera de cualquier organizacion, para formular la politica de liquidez,
proceder a la inversion oportuna de fondos sobrantes o acudir a créditos cuando las

disponibilidades monetarias no permitan cobertura integral de las obligaciones.

Una de las principales funciones que tiene la administracion, es la adecuada
planificacién y control del efectivo de la empresa. es importante que las entradas del

efectivo y las salidas constituyan una funcién importante en todas las organizaciones.

Menjivar (2017, p. 12) nos dice que el “presupuesto de efectivo es una forma de
planificar y controlar las salidas de este, de evaluar las necesidades del mismo y de

hacer uso provechoso de su excedente. Un objetivo basico es planificar la posicion de



liquidez de la compafiia como un elemento para determinar las futuras necesidades de
obtencion de préstamos y las oportunidades de inversion.”

Saber determinar las entradas y salidas de efectivo de una forma eficiente es
importante para todas las organizaciones, otorga certeza del comportamiento de estos
mismos con anticipacion, por lo que lo convierten en una herramienta fundamental en la

toma de decisiones.

El presupuesto de flujo de efectivo para la planificacion en la obtencion de liquidez en
una fabrica de calzado de dama en Guatemala se convierte en la variable objeto de
estudio, donde se realizard una proyeccion financiera de un afio, para la
implementacion de un modelo de presupuesto de efectivo que ayude a optimizar los

recursos existentes.

Es por ello que, en el 2011, Pérez realizé un estudio con respecto al Presupuesto de
Efectivo como instrumento de la administracion financiera en una empresa distribuidora
de calzado para dama. Para obtener la informacién se desarrollaron los procedimientos
de: elaboraciéon del Presupuesto de efectivo por el método directo que, es una
herramienta fundamental para la toma de decisiones debido que permite reducir el
riesgo pudiendo visualizar la generacion de efectivo y equivalentes. Entre los resultados
relevantes encontr6 que: cuando el Presupuesto de Efectivo se utiliza
inadecuadamente, se tiene el riesgo de incurrir en decisiones equivocadas y ocasionar
pérdidas en el negocio. Las empresas son eficientes cuando manejan adecuadamente
el efectivo.



2. MARCO TEORICO
El Marco Tedrico es una lista de conceptos y analisis de las teorias, enfoques tedricos
utilizados para fundamentar la investigacion que se realiza. Ayudando a comprender
aspectos relacionados con la elaboracion del calzado de dama en Guatemala y el
presupuesto, en el que se enfatiza como estos ayudan a tener una mejor planificacion

dentro de la organizacion y sus flujos de efectivo.

2.1. Generalidades de laindustria de calzado
El calzado de dama, se les conoce por dar un toque de moda a las mujeres del mundo,
ademds proporcionar proteccion a los pies. Estos adquieren muchas formas, como

sandalias, botas, calzado casual y deportivo.

Guzman (2017) nos da la clasificacion de los diferentes tipos de calzado:

1. Calzado de trabajo: Este tipo de calzado tiene caracteristicas especiales de acuerdo
con la actividad que se esté desempefiando en el lugar de trabajo, algunos incluso
tienen resistencia al agua, aceite, algunos quimicos y aislamiento a corriente

eléctrica. Esto con el fin de otorgar seguridad a la persona que adquiere el producto.

2. Calzado casual: Este ejemplar de calzado se utiliza para estar en casa o fuera de
las actividades laborares, debido a que son comodos para estar en casa.

3. Calzado formal: Es el tipo de calzado que se utiliza cuando se tienen reuniones

sociales, reuniones laborales y es por ello que existen diferentes colores y disefios.

4. Calzado deportivo: El calzado deportivo es utilizado en todo tipo de actividades
competitivas, por lo que su disefio es acorde a la actividad fisica que se estara

realizando.

2.2. Generalidades del presupuesto
Un presupuesto es un plan integrador y coordinador que se expresa en términos
financieros respecto a las operaciones que forman parte de una empresa para un

periodo determinado, con el fin de lograr los objetivos planteados. Deras (2015).
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Morales y Morales (2014) explica que un presupuesto no es otra cosa que un plan por
escrito expresado en términos de unidades, dinero, 0 ambos. En esencia es modelo
gue representa el efecto de cdmo se comportaria la actividad de una compafia sobre

sus costos, ingresos y flujos de efectivo.

2.2.1. Etimologiay concepto de presupuesto.

La palabra presupuesto se compone de dos raices latinas:
PRE = gue significa antes de o delante de, y
SUPUESTO = hecho, formado

Por lo tanto, Del Rio nos dice que, en términos generales, presupuesto significa “antes

de hecho” (citado por Menjivar, 201 7, p.16)

2.2.2. Definiciones de presupuesto

Diaz (2013) explica que un “presupuesto no es mas que un plan escrito expresado en
términos de unidades. La complejidad de los procesos y el detalle del presupuesto
pueden variar considerablemente de una organizacion a otra. Independientemente del
tamafio de la entidad, la administracion debera preparar presupuestos con objeto de

especificar, en términos concretos, los efectos de sus pronésticos.” p. 8

Algunas definiciones por Burbano (citado por Menjivar, 2017, p.17), son:

1. Es la estimacién programada, de manera sistemética, de las condiciones de
operacion y del resultado a obtener por un organismo en un periodo determinado.

2. Es un conjunto coordinado de previsiones que permiten conocer con anticipacion

algunos resultados considerados basicos por el duefio de la empresa.

Por su lado Diaz (2013) se apoya sobre previsiones hechas en funcién de condiciones

interiores y exteriores a la organizacion. A partir de estas previsiones, los responsables
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reciben atribuciones/proyectos y medios expresados en valor y por un medio

determinado.

Granda (2018) nos indica que el presupuesto contribuye a la correcta toma de
decisiones por parte de la gerencia que busca predecir el contexto en que se vera
circunscrita la empresa, estimando los ingresos basados en la planificacion de ventas
obtenidos en el ejercicio econémico, ejerciendo un control mas eficiente sobre los

egresos optimizando los costos y gastos operacionales de la organizacion.

El presupuesto se ha convertido en una herramienta moderna para planear y controlar
las actividades emprendidas por la empresa debiéndose realizar evaluaciones al interior
de la empresa, asi como conocer los factores externos que la acechan tales como los
econdmicos, politicos, legales, sociales, tratando de predecir el comportamiento que

tendra el mercado en el futuro.

2.2.3. Importancia del presupuesto

El presupuesto financiero es una herramienta de la cual se planea la estructura
financiera de la empresa, la combinacion 6ptima de crédito de terceros y capital propio
de accionistas establece de qué forma puede funcionar la empresa. (Deras 2015).

En la actualidad las entidades forman parte del medio economico en el cual se
desenvuelven y predomina la desconfianza , es por ello que para las organizaciones es
trascendental utilizar el presupuesto debido que es una herramienta de control que
refleja calculos anticipados de los ingresos y gastos; ya que éstas se encuentran
sumergidas en un ambiente cambiante en el que existen diversos factores que
provocan incertidumbre, es necesario proyectar y verificar todas las operaciones que se
pretenden desempefiar de tal manera que se reduzca el riesgo y que ademas
contribuya en la coordinacion de las actividades, porque unifica el trabajo de todo el

recurso humano tras un mismo objetivo.
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Las grandes empresas utilizan cominmente el presupuesto como una herramienta para
la gestion financiera, debiendo ser aprobada por la junta directiva o el gerente al iniciar
un periodo econdmico, estimando que los recursos que vayan a disponer los

departamentos estén cubiertos durante el periodo proyectado.

Los presupuestos son Utiles en la mayoria de las organizaciones como:
gubernamentales, grandes, medianas y pequefias empresas, estos son importantes
porque ayudan en la planeacion financiera para un mejor control de las operaciones de
las entidades, sirven como mecanismo para la revision de politicas y estrategias de la
empresa y corrigen la direccion hacia lo que verdaderamente se busca y se quiere
alcanzar, ademas de cuantificar en términos financieros los diversos componentes de

su plan de accion.

Las partidas de estos sirven como guias durante la ejecucion en un determinado
periodo de tiempo, y sirven como norma de comparacidbn una vez que se hayan
completado los planes. Los procedimientos inducen a los especialistas de asesoria a
pensar en las necesidades totales de las empresas, y a dedicarse a planear de modo
gue puedan asignarse a todos los componentes los recursos necesarios para el buen

funcionamiento. (Deras 2015).

2.2.4. Objetivos del presupuesto

Algunos de los objetivos del presupuesto son:

1. Planear integral y sisteméaticamente todas las actividades que la empresa debe
desarrollar en un periodo determinado.

2. Controlar y medir los resultados cuantitativos, cualitativos y fijar responsabilidades
en las diferentes dependencias de la empresa para lograr el cumplimiento de las
metas previstas.

3. Coordinar los diferentes centros de costo para asegurar la marcha de forma integral.
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Hernandez (2018) Categoriza los objetivos de un presupuesto de la siguiente manera:
ayuda tener prevencién, consiste en estimar todos los elementos necesarios para la
elaboracion y ejecucién del presupuesto, planeacion y sistematizar todas las

actividades de la empresa.

2.2.5. Etapas de la elaboracién de los presupuestos
Segun Deras (2015) explica que, si se busca que las empresas recurran al presupuesto

como herramienta de control, deben considerarse las etapas que son cinco grupos:

1. Prevision: la pregunta que se hace es ¢Que se debe hacer?, es decir es tener

anticipado todo lo necesario para la elaboracién y ejecucion del presupuesto.

2. Planeacion: aca se hace la pregunta ¢Qué y como se va a hacer?, es decir el
camino que se va a seguir, la unificacion de actividades por medio de las cuales se

establecen los objetivos de la empresa.

3. Organizacion: la pregunta que se hace en este objetivo ¢Quién lo hara?, en este se
hace la estructuracion técnica de las relaciones que deben de existir entre los
niveles y actividades de los elementos materiales y humanos de una empresa con el

fin de lograr la mayor eficiencia dentro de los planes.

4. Direccion: es la funcion ejecutiva donde se va a guiar, conducir, inspeccionar a los

subordinados para que hagan lo planeado.

5. Control: es la accion por medio de la cual se considera si los planes y los objetivos
se estan cumpliendo. Se debe establecer comparacion entre lo hecho y lo planeado,
lo cual conlleva a la determinacion de las variaciones o desviaciones ocurridas, esto

con la finalidad de hacer las superaciones y correcciones que deban hacerse.
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2.3. Tipos de presupuestos financieros
Deras (2015) habla referente a los tipos de presupuestos financieros con mas

importancia, con el de poder tener una mejor planeaciéon del manejo de efectivo.

Los presupuestos son herramientas financieras que sirven de guia para que las
empresas cumplan con las metas y objetivos planteados al inicio del periodo
econdémico. Por ejemplo: El presupuesto de una empresa manufacturera suele contar
con los siguientes moédulos: ingresos, costos, planificacion de produccion, gastos,

inversiones, distribucion de gastos, estados financieros e informes.

Otros presupuestos utilizados de forma comun son el presupuesto base cero y el
presupuesto basado en resultado. El presupuesto base cero se refiere al proceso en
gue las areas de la empresa relacionan sus gastos donde se decide el orden de
importancia de los ingresos anticipados. El presupuesto basado en resultados se
enfoca al cumplimiento de metas y objetivos de la institucion o empresa para lo que se

debe de optimizar los gastos (Pérez, 2015).

2.3.1. De tesoreria

También llamado presupuesto de efectivo o flujo de caja porque consolida diversas
transacciones relacionadas con las entradas monetarias o con la salida de fondos
liquidos, se formula con las estimaciones de fondos disponibles en caja, bancos y

valores de facil realizacion.

Este presupuesto es elaborado por el tesorero de la empresa, que depende del director
de finanzas, y tiene a su cargo la administracion de la liquidez de la compaiiia. El
presupuesto de efectivo es un pronéstico de entradas y salidas de efectivo que reflejan
los faltantes o sobrantes futuros, lo que obliga a la entidad a planear la inversion de los
sobrantes y la recuperacion obtenida de los faltantes, es de suma importancia tener
informacion oportuna acerca del comportamiento de los flujos de efectivo ya que le

permite una administracién 6ptima de sus recursos financieros.



15

Es mas facil que una empresa quiebre por no tener liquidez que por falta de
rentabilidad, por lo que es necesario una adecuada administracion del efectivo, para

ello se necesita conocer el comportamiento de los flujos de efectivo.

La solvencia de una empresa es igual a su capacidad para convertir un activo en
efectivo y en general, de contar con los medios adecuados de pago para cumplir

oportunamente con los compromisos contraidos.

2.3.2. De erogaciones capitalizables

Es el que controla las diferentes inversiones en activos fijos, comprende el importe de
las inversiones realizadas en adquisicion de terrenos, construccion o ampliacion de
edificios, permite evaluar las diferentes alternativas de inversion y conocer el monto de

los fondos requeridos.

2.3.3. Estado de resultado proyectado

El estado de resultado permite analizar cuales han sido los resultados obtenidos por
una entidad en una fecha determinada, el estado de resultado proyectado parte de los
presupuestos de ventas, compras, inventarios, de gastos operaciones y de efectivo este
presupuesto resume las operaciones que la entidad tiene planeado llevar a cabo en un
periodo determinado, dando a conocer la utilidad que se estaria generando en un

periodo futuro.

2.3.4. Balance general proyectado

Es preparado tomando de referencia la informacion del balance general real al
comienzo del periodo, ademas necesita de las cifras del estado de resultados y del flujo
de caja, en base a estos se determina el valor de cada una de las cuentas que

conforman cada renglén del estado financiero.
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La importancia radica en que permite tener una vision sobre la situacion financiera de la
entidad en una fecha futura, permitiendo a la administracién tomar decisiones en el

momento oportuno.

2.4. El presupuesto y la gerencia estratégica

Menjivar (2017) nos indica que el presupuesto para la gerencia estratégica se
constituye con el fin de maximizar las utilidades y el camino en el cual se enfocara. Se
debe tener en consideracion que la gerencia siempre busca obtener tasas de
rendimiento sobre el capital segun sea la expectativa del inversionista, e interrelacionar

las funciones empresariales.

La gerencia financiera evalla y analiza los planes con el comité y con la junta directiva.
Cuando se aprueban los planes se acepta que estos son los que tienen mayor

beneficio.

2.5. Beneficios de la planeacion financiera en las empresas

Segun A. Morales. & J. Morales. (2014, p.10) “La planeacion financiera requiere
actividades como el analisis de los flujos de efectivo de una compafiia, realizar
proyecciones de diversas decisiones de inversion, financiamiento y dividendos, asi
como balancear los efectos de las distintas alternativas”. La idea principal de la
planeaciéon financiera es poder detectar cuando la empresa se encuentre con un
resultado desfavorable y tener un plan que permita tener una reaccion favorable en sus

necesidades de financiamiento e inversion.

2.5.1. Planeacion de efectivo
El efectivo como la expresion mas genuina de la liquidez de una empresa, ha cobrado
importancia en las Ultimas décadas, como un indicador relacionado con la supervivencia

de las empresas.
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La planificacion de efectivo es parte de la planificacion financiera, entendida como aquel
proceso mediante el cual la empresa plantea proyectos mediante un presupuesto de
efectivo, el cual es uno de los mas importantes en el proceso de planificacion, porque
permite reflejar no solo los ingresos y egresos en efectivo que tendra la organizacion
durante el periodo considerado , sino que, ademas, permite diagnosticar y sugerir la
forma de financiacion que se debe utilizar la organizacién para lograr los objetivos
trazados. Mediante un plan de tesoreria permite que el presupuesto de tesoreria
funcione adecuadamente, esto con el fin de no tener una crisis de liquidez en la

empresa, la cual afecte el funcionamiento operativo.

2.6. Politicas financieras relacionadas con el manejo de flujo de efectivo
Menjivar (2017) nos dice que el presupuesto de efectivo puede ser una herramienta
eficaz para poder definir las politicas financieras de las organizaciones, las cuales

pueden ser:

2.6.1. Politicade liquidez

La liquidez se centra en el estudio de las variables que puedan afectar las entradas,
salidas y saldos minimos de efectivo. las organizaciones deben tener en consideracién
gue no tener una politica que ayude a identificar los saldos minimos de efectivo, esto
puede ocasionar la falta de cumplimiento en las obligaciones, y una pérdida de créditos

a futuro.

Segun Menjivar (2017) las empresas deben poseer fondos monetarios para poder
respaldar las transacciones recurrentes, debido que una falta en la cancelacion de

deuda por parte de los compradores altera los prondsticos monetarios.

Asi mismo se debe tener una politica crediticia en la cual se establezcan los plazos,
cuanto mayor sea la flexibilidad, mas tiempo llevara la recuperacion, lo cual puede
afectar el fondo monetario. Se debe plantear opciones de descuentos por pronto pago,

lo cual fortalecera la liquidez de la compaifia.
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2.6.1.1. Planificacion de los compromisos de pago

Al presupuestar los ingresos y pagos que se tendran, debe incorporarse las politicas
crediticias instauradas por los proveedores y las condiciones de amortizacion de
créditos. También se debe incluir la cancelacion de impuestos de acuerdo a los plazos
otorgados por la entidad fiscalizadora del pais, y el reconocimiento de pago de los

dividendos de los accionistas.

2.6.2. Politicade inversion

Segun Urbaneja (2015) para analizar el efecto en las actividades de inversion, el
analista financiero evaluara la posibilidad de invertir en activos fijos para considerar la
expansion, si es que existe excedente de efectivo o si por el contrario es necesario
desapropiarse de alguno de ellos, asi mismo, determinar las necesidades de
financiamiento externo. En adiciéon a lo anterior, se puede evaluar la gestion de los
administradores, en cuanto al rendimiento de los recursos que se les ha confiado y el
logro de los objetivos y metas, que entre otros es la generacidon de efectivo suficiente
para retribuir por medio de utilidades a los duefios del capital y cumplir con las

obligaciones contraidas en el tiempo establecido.

2.6.3. Politica de financiamiento

Cuando se crea una politica de financiamiento se estipula las exigencias de capital esto
cuando los flujos de efectivo convencionales no son suficientes para cubrir las
necesidades de la empresa, pero siempre se deben evaluar las alternativas y sus
ventajas y desventajas. Debido que esto puede afectar el resultado final para los

accionistas. (Menjivar 2017).

Hoy en dia muchas empresas requieren presupuestar para periodos minimos, como
dias o semanas, con el fin de aprovechar rentablemente sus excedentes o cubrir
oportunamente su déficit. Si este disponible es deficitario 0 no cumple con el requisito

minimo para operar normalmente, se recurre al financiamiento necesario.
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2.6.4. Politica de dividendos

Los dividendos son el efectivo que se reparte por las acciones comunes de los
inversores, esto derivado de una la obtencion de una rentabilidad. (Besley y Brigman
2016).

La politica de dividendos de una empresa implica la decision de pagar sus utilidades o
bien de retenerlas, con el fin de revertirlas en la empresa. Una politica 0ptima de una
empresa es la que logra el equilibrio entre los dividendos actuales y el crecimiento

futuro, el cual maximizara el valor de la empresa.

2.6.4.1. Larazbon de pago

Se calcula dividiendo el dividendo en efectivo por accion de la empresa, entre sus
utilidades por accién. Este indica el porcentaje por unidad monetaria percibida que se
distribuye a los accionistas en forma de dividendos.

Mediante una politica de dividendos segun una razon de pago constante, se establece
que cierto porcentaje de las utilidades serd distribuido a los propietarios en cada
periodo de pago de dividendos. Uno de los inconvenientes de esta politica es que, si las
utiidades de la compafia decaen, o si ocurre una pérdida en un periodo dado, los

dividendos pueden resultar bajos o incluso nulos. (Menjivar, 2017).

2.6.4.2. Politica de dividendos regulares

Se basa en el pago de un dividendo fijo en cada periodo. Esta politica proporciona a los
accionistas informacién generalmente positiva, indicando que la empresa se
desempeiia correctamente, con lo que se reduce al minimo toda incertidumbre. A
menudo, las empresas que se valen de este tipo de politica incrementaran el dividendo
regular una vez que se haya probado un incremento en las utilidades. De tal suerte, los

dividendos casi nunca se veran disminuidos.
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2.6.4.3. Politica de dividendos regulares bajos y adicionales

Algunas empresas establecen una politica de dividendos regulares bajos y adicionales,
con la que pagan un dividendo regular bajo, complementado con un dividendo
adicional, cuando las utilidades lo justifican. Si las utilidades son mayores que lo normal
en un periodo especifico, la empresa tiene la posibilidad de pagar este dividendo
adicional, denominado dividendo extra. La empresa evita ofrecer a los accionistas
falsas esperanzas al designar como dividendo extra la cantidad del dividendo que
excede al pago regular. El uso de la designacion "extra" es comun sobre todo entre

empresas que experimentan cambios ciclicos de las utilidades. (Calvo, 2016).

2.7. Presupuesto de caja
Segun Gitman (2012) nos dice que es un estado de entradas y salidas de efectivo
planeados por la empresa, es utilizado para calcular los requerimientos de efectivo que

tendra la compafiia en un determinado periodo de tiempo.

Generalmente esta disefiado para planear un afo, dividido en intervalos mas pequefios.
Esto depende del giro de la empresa y su naturaleza. Cuanto mas estacionales e

inciertos son los flujos de efectivo de una empresa, mayor sera el nimero de intervalos.

El presupuesto de caja estd constituido por saldos disponibles en la caja y bancos,
inversiones temporales de facil realizacion, estimaciones de dinero que se recibiran,

todo enlazado con una correcta politica de crédito y habitos de pago de los clientes.

Delgado (2017) nos dice que el presupuesto de caja nos proporciona una buena
administracion en una empresa, teniendo presente cuando se realiza algunos objetivos
importantes, ya que se debe seguir diferentes puntos claves para de esta forma tener
una buena planeacion, partiendo de: verificacion de los flujos que se van a utilizar para
gue no exista ningun riesgo sin tener incertidumbre, transparente, estimar un valor
minimo, su moneda sea siempre la misma a utilizar y regirse a una sola actividad

empresarial.
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La tenencia adecuada de los flujos de efectivo evita que se tengan fondos excesivos,
los cuales se pueden orientar hacia alternativas de inversion temporal que reporten
beneficios financieros adicionales. Ademas, el planeamiento apropiado de las entradas
y salidas de efectivo ayudard a minimizar los posibles saldos negativos, que puedan

perjudicar la operacion de la compafia. (Menjivar 2017).

Pardo (2015) nos dice que el presupuesto es una herramienta que permite planificar y

controlar a cualquier empresa, es un plan de accion para un determinado tiempo.

2.7.1. Objetivos del presupuesto de caja

Menjivar (2017) nos dice algunos de los principales objetivos del presupuesto de caja:

1. Determinar el supuesto resultado de caja al final de cada periodo.
Identificar los excedentes o déficits de efectivo en cada periodo.

3. Establecer si es necesario recurrir al financiamiento para poder tener el efectivo
necesario.

4. Coordinar el efectivo con: el total de capital de trabajo, los ingresos por las ventas,
los gastos, las inversiones y los pasivos.

5. Establecer controles y vigilancia continua de la posicion de la caja.

2.7.2. Pronostico de ventas

El pronéstico de ventas o planificacion de ventas permite orientar las actividades para
optimizar la comercializacion de un bien o servicio, necesitando informacion sobre los
productos de la competencia para desarrollar estrategias para estar sobre ésta.
(Granda 2018).

La entrada clave en el proceso de planeacion financiera a corto plazo es el prondstico
de ventas. Esta prediccion de las ventas de la empresa durante cierto periodo se

elabora generalmente en el departamento de marketing. De acuerdo con el prondstico
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de ventas, el gerente financiero calcula los flujos de efectivo mensuales generados por
los ingresos de ventas proyectadas y los desembolsos relacionados con la produccion,

el inventario y las ventas. (Gitman 2012).

Los pronésticos de ventas obtenidos a través de los canales propios de ventas de la
empresa. Por lo general, se pide a los vendedores de campo de la empresa que
calculen cuantas unidades de cada tipo de producto esperan vender el siguiente afio. El
gerente de ventas relne y suma estos pronosticos, ademas de ajustar las cifras
aplicando el conocimiento de mercados especificos o considerando las habilidades de
predicciébn del vendedor. Finalmente, se realizan ajustes adicionales por factores
internos, como las capacidades de produccion. Esto con el fin de no presupuestar algo

gue no se podra cumplir.

Por lo general, las empresas utilizan una combinacion de datos de prondésticos externos
e internos para elaborar el prondstico final de ventas. Los datos internos proporcionan
una vision de las expectativas de ventas, y los datos externos ofrecen un medio para
ajustar tales expectativas, tomando en cuenta factores econdmicos generales. La
naturaleza del producto de la empresa también afecta con frecuencia la mezcla y los

tipos de métodos de prondsticos utilizados. (Gitman 2012).

2.7.3. Pronosticos de cobros y pagos
El prondstico de cobros y pagos es uno de los mas importantes, ya que determinard el
nivel de efectivo que tendremos en cada periodo, los cobros estableceran la capacidad

de pago que tenga la compaiiia.

2.7.3.1. Cuentas por cobrar
Las cuentas por cobrar como dice Granda (2018) “son valores que terceras personas
adeudan a la empresa o0 negocio. Existen cuentas por cobrar que se derivan de las

operaciones de la organizacion, asi como otras cuentas por cobrar que no provienen de
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las actividades comerciales sino dentro de la empresa cuando se tratan de préstamos o

anticipos a empleados”.

La aceleracion de los cobros ayuda a reducir el tiempo de flotacion, acortando asi el
periodo promedio de cobro de la empresa, lo cual, a la vez disminuye la inversion que
esta debe realizar en su ciclo de conversion del efectivo. uno de los métodos utilizados
para hacerse de efectivo rapido, es otorgando descuentos por pronto pago, 0 bien
cerrar contratos de ventas al contado, aunque el margen sera menor, pero se podra

usar ese efectivo para la operacion de la compainia.

2.7.3.2. Cuentas por pagar

La capacidad de pagos a un afio 0 menos se genera por la actividad productiva normal
de la empresa. La empresa debe procurar que su actividad productiva sea eficiente, y
como minimo la del periodo siguiente, pues si fuera inferior no podria generar la misma
produccion, las mismas ventas, atender los mismos gastos, y como consecuencia se

reducira el activo corriente. (Pardo 2015).

En cuanto un pronéstico de pagos es importante considerar que entre mas podamos
retener los pagos, mas dias tendremos para usar el efectivo recaudado de las ventas.

2.7.4. Pronostico de inversion
Una organizacién necesita estimar o conocer las entradas de efectivo que podrian
obtener dentro de un periodo dado para recuperar la inversion inicial realizada por la

empresa. (Granda 2018).

Las inversiones son alternativas que tiene la persona para incrementar sus ahorros. Es
por ello que es importante tener un adecuado pronostico 0 presupuesto de inversion
gue permita determinar en qué momento es el adecuado para poder realizar
inversiones, ya sea en maquinaria nueva o bien en remodelaciones que permitan

incrementar la produccion.
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2.7.5. Prondstico de financiamiento

Es importante contar con un prondstico de financiamiento, ya que, a través de elaborar
varios presupuestos de caja, con base en tres prondsticos: pesimista, el mas probable y
optimista. A través de ellos el financiero podra determinar el monto del financiamiento
necesario para cubrir la situacion méas adversa. Asi mismo se deben conocer el riesgo
de las diferentes alternativas y como estas pueden repercutir en el resultado del
periodo. (Gitman 2012).

2.8. Meétodos para elaborar un presupuesto de caja

Para desarrollar el presupuesto de caja se emplean dos métodos basicos. Uno de ellos,
es el método de ingresos y desembolsos de efectivo, el otro método se denomina
meétodo de la contabilidad financiera. Ambos métodos arrojan los mismos resultados del
flujo de efectivo, los cuales se diferencia solo por el detalle en las transacciones.
(Menjivar 2017).

2.8.1. Método directo de la cuenta de caja (ingresos y desembolsos de efectivo)

Segun Menjivar (2017) proporciona un andlisis detallado de los aumentos y las
disminuciones en la cuenta de caja, refleja todas las entradas y salidas de efectivo
resultantes de presupuestos como los de ventas, de gastos y de desembolso de capital.
Es sencillo de elaborar y apropiado cuando se usa un plan detallado de utilidades. Pero
no siempre es el mas adecuado, como lo es el caso del plan de utilidades de largo

plazo.

2.8.1.1. Planificacién de los ingresos de efectivo

Los flujos de entrada de efectivo se derivan de transacciones como las ventas de
contado, los cobros de cuentas y documentos por cobrar, los intereses recibidos sobre
las inversiones, las ventas de activos de capital y de las fuentes diversas de ingresos.
Las ventas al contado proporcionan efectivo inmediato, por lo que no hay retardo entre

la venta y la realizacion del ingreso de efectivo.
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En el caso de las ventas al crédito, el lapso que transcurre desde que se realiza la
venta y se hace el cobro tendremos un problema. Esto nos da un periodo promedio de
cobro, es por ello que el gerente responsable del crédito y las cobranzas debe
determinar regularmente la eficiencia en los cobros. Se debe tener informacion de los
porcentajes de las ventas al crédito cobradas a treinta dias, sesenta dias, etc. Ya que

son Utiles para la planificacion de los flujos de entradas de efectivo.

Adicionalmente debemos planificar los flujos miscelaneos de entradas de efectivo por
conceptos tales como rentas, intereses y dividendos sobre las inversiones en acciones

de otras corporaciones. (Menjivar 2017).

2.8.1.2. Planificacidon de los pagos de efectivo

Los pagos que se deben planificar son todos aquellos que son necesarios para poder
realizar la produccién, porque sin ellos no podriamos completar el proceso, todos estos
son por concepto de materiales, mano de obra directa, gastos, adiciones de capital y
dividendos pagados a los accionistas. Todo esto constituye los flujos de salida de
efectivo. segun Menjivar (2017) nos dice que el método de ingresos y desembolsos
exige la eliminacién de las partidas que no entrafian efectivo, como es la depreciacion,
estos gastos previamente han sido presupuestados. también dentro del presupuesto de
caja se deben considerar los descuentos sobre compras. también deben considerarse

la acumulacion de gastos, asi como los pagos por adelantado.

Ahora bien, con las necesidades de efectivo para para poder pagar los dividendos
pueden presentar un problema, por ello es importante seguir una politica uniforme para

poder simplificar dicho problema.

La administracion debe planificar las necesidades de efectivo para dividendos con base
en toda la informacion disponible, ya que estos dependen de la disponibilidad que se

tenga de efectivo. igualmente, el impuesto sobre la renta no puede planificarse sino
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hasta que se planee la utilidad antes de impuestos, pero si se puede planificar un
aproximado de acuerdo al presupuesto de ventas y gastos trimestralmente. La afluencia
de fondos por concepto de préstamos y el reembolso del principal con sus intereses
afectan tanto el flujo de efectivo como el impuesto sobre la renta, por lo mismo debe

existir una secuencia de calculos y se debe planificar.

2.8.2. Método de la contabilidad financiera

Este método da inicio en la utilidad neta que se planifico previamente, la cual viene del
estado de resultados presupuestado. Segun Menjivar la utilidad neta planificada se
convierte de una base de acumulacion a una base de efectivo. Después se identifican
las demas fuentes y necesidades de efectivo. Este método exige detalle en el apoyo,

pero también suministra menos detalle sobre los flujos de efectivo.

Segun Perez (2011) este método es el procedimiento alternativo para la elaboracién del
presupuesto de caja, este método de conciliacion es menos laborioso que el método de
ingresos y desembolsos de efectivo, con la desventaja que no muestra a detalle las
principales causas del movimiento de efectivo de actividades de operacion. Este

método es una conciliacion.

Las partidas que debemos tener en cuenta cuando se realiza este método de la

contabilidad financiera son:

1. Las partidas sin reflejo en el efectivo y equivalente de efectivo, tales como
depreciaciones, provisiones, impuestos diferidos, pérdidas y ganancias de cambio
no realizadas, participaciones en ganancias no distribuidas de asociadas e intereses

minoritarios,

2. Los efectos de diferimientos de recepcion y pagos de efectivo de actividades

operativas realizados en el periodo, tales como cambios en las existencias y en las
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cuentas a cobrar y a pagar derivadas de las actividades de operacién, en otras

palabras, las cuentas que se relacionan con el capital de trabajo.

Para el siguiente trabajo profesional se disefiard un modelo de presupuesto de efectivo

tomando como base el método directo de la cuenta de caja.

2.8.3. Saldos minimos y su determinacién
El saldo minimo que deben tener las empresas es |lo necesario para poder tener un
adecuado funcionamiento. Ya que si la empresa no cuenta con ello podria caer en no

seguir su funcionalidad y detener la produccion.

Menjivar (2017) la administracion o gestion de tesoreria, contempla la necesidad de fijar
saldos minimos de fondos monetarios como mecanismo de control para tomar

decisiones acerca de la consecucion de recursos adicionales.

Méndez (2013) expone que el saldo de efectivo (minimo) fijado como meta es el saldo
de efectivo minimo que una empresa desea mantener para desarrollar sus operaciones
de negocios. Si el saldo final proyectado supera el saldo minimo, el valor excedente se
coloca en inversiones temporales puesto que no se justifica mantener fondos ociosos
gue estén estacionarios sin generar alguna ganancia. Pero existe otro escenario que, Si

no se llega al saldo minimo, se va a requerir financiamiento.



28

3. METODOLOGIA

El contenido de este capitulo explica en detalle de qué y como se hizo para resolver el
problema de la investigacion relacionado con la planificacion técnica de los flujos de

efectivo en las empresas de la industria del calzado de dama en Guatemala.

3.1. Definiciéon del Problema

Durante los ultimos afios la industria de calzado de dama en Guatemala ha tenido un
periodo de crecimiento a pesar de que en el pais se da el contrabando y la importacion
de calzado procedente de China, lo que ha afectado considerablemente las ventas y los

flujos de efectivo de dichas empresas.

Este objeto de estudio ha alcanzado niveles de especializacion con la introduccion de
innovaciones tecnoldgicas para aumentar tanto calidad, como productividad, para poder
competir con los demés mercados que se dedican a la distribucion del producto.

Sin embargo, debido a la falta de una adecuada planificacion y desconocimiento en la
elaboracién de un presupuesto de flujo de efectivo, no se ha logrado prever con
precision los periodos en los que se generaran excedentes o faltantes de efectivo en
una fabrica de calzado de dama, los cuales pueden influir en la liquidez de la compaiiia.
Determinando los saldos minimos para la operaciéon normal, asi como la definicion de
politicas orientadas a fortalecer el manejo del efectivo. Es por ello que se presenta la
propuesta del uso del presupuesto de efectivo, a través del método directo de la cuenta

de caja, como una valiosa herramienta financiera para la administracion de liquidez.

La correcta programacion de los flujos de efectivo constituye una valiosa herramienta
en la planificacion financiera, que propicia el ordenado manejo de fondos y la
generacion de valor empresarial. La planificacién del efectivo permite tener el control y
prever con anticipacion el comportamiento de los flujos de las empresas productoras de

calzado de dama en Guatemala.
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La teoria financiera proporciona métodos y procedimientos para la estimacién del
manejo de efectivo y la definicion de politicas para optimizar tan preciado recurso. Es
por ello que el presupuesto de flujo de efectivo se convierte en una herramienta

indispensable para el manejo de los flujos.

La propuesta de investigacion se enfoca en el desarrollo de un modelo de presupuesto
de efectivo, a través del método directo de la cuenta de caja, que se basa en un analisis
detallado de los movimientos de efectivo, que refleja todas las entradas y salidas de
efectivo resultantes de presupuestos como las ventas, de gastos y desembolsos de
capital. Este modelo es sencillo de elaborar y apropiado cuando se usa un plan
detallado. Las entradas y salidas de efectivo se analizan con cuidado para poder

llevarlos en una base de acumulacion a una base de efectivo.

Especificacion del problema

No contar con un adecuado sistema de planificacion y control de los flujos de efectivo,
dificulta que se pueda prever con precision los periodos de generacion de excedentes o
déficits de efectivo, asi como no contar con una determinacion de saldos minimos de

caja para la correcta operacion.

Temas y subtemas en forma interrogativa
1. ¢Cudles son los procedimientos y mecanismos utilizados para un adecuado control

de los flujos de efectivo en una fabrica de calzado de dama en Guatemala?

2. ¢Cudles son las ventajas y desventajas del presupuesto de flujo de efectivo por el

método directo como una alternativa en la planificacion de liquidez?

3. ¢Es posible realizar la estimacién de ingresos, gastos y costos, para la adecuada

utilizacién de los recursos de efectivo?
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4. ¢Qué politica de dividendos utiliza la empresa de calzado de dama para obtener una

adecuada liquidez?

3.2. Objetivos
Los objetivos constituyen los propdsitos o0 metas que se pretenden alcanzar en la
investigacion relacionada con la planificacion en la obtencion de liquidez en una fabrica

de calzado de dama en Guatemala.

3.2.1. General

Realizar el presupuesto de flujo de efectivo por el método directo de la cuenta de caja,
gue permita desarrollar una planificaciéon de liquidez en una fabrica de calzado, con el
fin de prever los periodos con déficit de efectivo, que puedan tener incidencia en la

operatividad de la compaiia.

3.2.2. Especificos
1. Examinar los procedimientos y mecanismos utilizados para tener un adecuado

control sobre los flujos de efectivo.

2. Determinar las ventajas y desventajas del presupuesto de flujo de efectivo por el
método directo de la cuenta de caja como una alternativa al momento de realizar

una planificacion de liquidez.

3. Ejecutar la estimacion de ingresos, gastos y costos, con el objetivo de evaluar la

adecuada utilizacién de los recursos de efectivo presupuestados.

4. Verificar la politica de pago de dividendos como una forma de financiamiento

durante los meses de faltantes de liquidez.
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3.3. Método de investigacién

La presente investigacion que se realiz6 es de tipo preexperimental, debido a que el
estudio se ejecutd en una empresa en especifico y se evalud el cambio que tendria la
empresa. Es descriptiva porque no busca manipular variables, sino describirlas y
obtener resultados, tal como indica Arias (2012) “buscan describir en este caso es
sinbnimo de medir. Miden variables o conceptos con el fin de especificar las
propiedades importantes de comunidades, personas, grupos o fenédmeno bajo analisis”
(p.24). Explicativa, porque busca establecer las causas de los sucesos, problemas o
fendmenos que se estudian. Es decir, que se pretende ver los posibles problemas que
generan la falta de liquidez dentro de la empresa. La investigacion explicativa se

encarga de buscar el porqué de los hechos por medio de pruebas de causa y efecto.

3.4. Periodo histérico
La informacion financiera-contable que se analiz6 comprende el periodo de enero a
diciembre de 2019.

3.5. Técnicas de investigacion aplicadas
Las técnicas de investigacion documental y de campo para la presente investigacion, se

refieren a lo siguiente:

3.5.1. Técnicas de investigacion documental
Para el analisis de la bibliografia consultada se aplicaron diferentes técnicas de
investigacion documental, tales como fichas bibliograficas y de resumen.

El andlisis documental se realizo a través del estudio de libros, tesis, documentos
electrénicos, entre otros, que contienen informacion sobre la industria de producciéon de
calzado de dama, asi como la planificacion y control de efectivo. Adicionalmente se
investigaron aspectos generales de la industria del calzado a nivel nacional,

consultando camaras de comercio.
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A través de estas técnicas de investigacion documental se pudo obtener informacion
valiosa que aport6 en la elaboracion del trabajo, otorgando los conocimientos de otros
autores y como ellos han aplicado los presupuestos para poder tener una adecuada

planificacion del efectivo.

3.5.2. Técnicas de investigacion de campo

En el proceso de investigacion de campo se utilizardn los instrumentos: narrativa y se
aplicé un instrumento que busca evaluar sus gastos y ver la rotacion de su cartera de
clientes, también ver la politica de la empresa con respecto a los dias de créditos que
se otorgan a cada uno. De esa manera poder proyectar el tiempo en que se recibird el
efectivo, evaluando si se lograra cubrir con los gastos operativos de la compafiia, en

determinadas fechas que demanden una mayor salida de efectivo.

Se utilizd la técnica de investigacion documental para poder obtener la informacion
actual de la compaifiia, sobre los procesos que tiene actualmente con respecto a la
elaboracion de presupuestos, asi mismo que decisiones tomaban cuando la compafia

ha tenido problemas de liquidez debido a una cartera de clientes morosa.

Se implement6 el presupuesto de gastos que permitié determinar los gastos operativos
administrativos y que dependen de las salidas de efectivo para cubrir los mismos, con
ello poder tomar decisiones de otorgar descuentos que motiven al cliente a poder

cancelar la deuda y poder hacerse de flujo de efectivo para seguir operando.
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4. DISCUSION DE RESULTADOS

Durante el desarrollo de este capitulo se analizaron y evaluaron los procedimientos que
la compaiiia utiliza para poder tener un adecuado control de sus flujos de efectivo. Se
realizé también un modelo de presupuesto de flujo de efectivo, el cual forma parte inicial

del analisis de la investigacion.

4.1. Analisis del procedimiento utilizado para el control del efectivo en fabricas
de calzado de dama en Guatemala

Actualmente muchas empresas que se dedican a la fabricacion de calzado de dama en
Guatemala no realizan un presupuesto de flujo de efectivo anual, mucho menos uno
mensual. Esto es una debilidad porgque no tienen una vision a futuro de como se
comportaran sus flujos de efectivo durante el afo, significando un riesgo y que en un
mes en especifico pueden tener falta de liquidez necesaria para poder cumplir con
todos los gastos operativos que no pueden detenerse.

4.1.1. Prondstico de ventas
Este es un componente utilizado comunmente por los ejecutivos de mercadeo y
comercializacion, donde realizan estimaciones acerca de los niveles de venta
esperados para un determinado periodo, regularmente de un afio. En él se considera
los factores siguientes:
1. Aspectos macroecondmicos nacionales y regionales
Condiciones del mercado
Tendencias de la industria.
Andlisis de competencia.
Volumen por cantidad de ventas por producto
Precios por producto, de forma de venta o canal.

incorporacion de promociones en meses especificos.

© N o o s~ w D

Estacionalidad de las ventas.
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4.1.2. Presupuesto de ventas

En la actualidad el presupuesto de ventas es una herramienta que ayuda con la
proyeccion definitiva para el afio y este se deriva del prondstico de ventas. Este
regularmente de un escenario medio, y define los objetivos a alcanzar por parte del

personal de comercializacion.

La empresa cuenta con cinco vendedores que cubren las ocho regiones del pais, que
estan distribuidos por Metropolitana, Norte, Nororiente, Suroriente, Central,

Suroccidente, Noroccidente y Petén.

El presupuesto de ventas que elaboran es segun las metas que se le asignan a cada
uno de los vendedores y de acuerdo al mes del afio, este mismo deberia funcionar para
poder presupuestar la produccién y otros gastos en que se incurre como: Produccion,
comisiones sobre ventas, fletes, etc. El cual hasta el momento la empresa no realiza,
Unicamente se limita a esperar las ventas semanales, con ello hacer los pedidos de
materias primas con sus proveedores

Cuadro 1
Ventas del afio segun metas
Enero — diciembre 2020
Cifras expresadas en Quetzales

Afo Cantidad Precio Medio Valor
enero 30,000 80.00 2,400,000
febrero 30,000 80.00 2,400,000
marzo 40,000 80.00 3,200,000
abril 30,000 80.00 2,400,000
mayo 50,000 80.00 4,000,000
junio 60,000 80.00 4,800,000
julio 50,000 80.00 4,000,000
agosto 60,000 80.00 4,800,000
septiembre 70,000 80.00 5,600,000
octubre 70,000 80.00 5,600,000
noviembre 80,000 80.00 6,400,000
diciembre 40,000 80.00 3,200,000

Totales 610,000 48,800,000

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de la investigacion realizada.
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4.1.3. Presupuesto de produccién

El presupuesto de produccién es uno de los mas complejos de elaborar. Este debe
partir del presupuesto de ventas de donde se toman las unidades de ventas para poder
considerar las unidades de produccion. Actualmente la fabrica de calzado no realiza
dicho presupuesto.

Al no tener un presupuesto de produccién es considerado una limitante, porque puede
generar atrasos en la produccion debido a que las materias primas no puedan ser
recibidas en tiempo. Ocasionando pérdidas en la produccion y atrasos en la entrega de
los productos al cliente. Lo que realizan actualmente es un cuadro donde colocan lo que

lleva cada tipo de calzado y con ello determinan el costo de la materia prima.

Cuadro 2
Tipo calzado A
Materia Prima Costo

Suela 8
Plantilla 2
Material 12
Pegamento 10
Hebillas 2
Caja 3
Total 37

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de la investigacion realizada.

De igual manera hacen con los diferentes tipos de calzado que realizan en la
produccion, depende el tipo para poder determinar los costos en que, si incurren en el

mismo, ya que el tipo A tiene ciertos materiales que son especificos para ese calzado.
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Cuadro 3
Tipo calzado B

Materia Prima Costo

Suela 8
Plantilla 2
Material 15
Pegamento 10
Zipper 3
Caja 3
Total 41

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de la investigacion realizada

4.1.4. Presupuesto de gastos de distribucién

Este presupuesto sirve para poder tener un control de los gastos que se tendran por
concepto de distribucién, como lo son: sueldos, comisiones, prestaciones laborales,
gastos de vehiculos, fletes, bonificaciones de producto, publicidad y promocion, entre
otros.

La empresa a la fecha no realiza dicho presupuesto por lo que no tiene una vision
completa de cuanto son los gastos que tendran mensualmente y que deberan cubrir

con la produccion.

Lo mismo sucede con el presupuesto de gastos de administracion, la organizacién no
realiza nada para poder planificar los gastos en que incurren en el mes y de esa

manera poder planificar el efectivo que sera necesario para cubrir dichas obligaciones.

4.1.5. Presupuesto de inversién en activos fijos

La organizacion no realiza un presupuesto de inversion en activos fijos, lo que realizan
en la actualidad es Unicamente un mantenimiento, pero ellos no invierten a menos que
la maquinaria que se utiliza ya no tenga reparacion, esto también tiene un efecto
negativo, durante el tiempo que se quedan sin ese equipo esto tiene un efecto en la

produccion de la compafia.
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4.1.6. Politica de distribucion de dividendos

La compafia actualmente no cuenta con una politica de distribucién de dividendos, lo
gue realizan es que, al momento de recuperar la cartera ventas de noviembre y
diciembre, ese efectivo es utilizado para el pago de los dividendos del afio anterior. Al

realizar este proceso de esa manera lo que genera es una falta de flujo de efectivo.

4.1.7. Politica de cobros

La politica de cobros que se tiene es de 30 dias, pero que en la actualidad no se
cumple, si no que los mismos vendedores realizan el cobro de las ventas. De igual
manera no cuenta con una politica de que si el cliente paga en los 30 dias o antes se le

considera un descuento del 2% que motive la recuperacion de efectivo.

4.2. Propuesta del presupuesto de flujo de efectivo por el método directo de la
cuenta de caja para la planificacion en la obtencién de liquidez en una
fabrica de calzado de dama en Guatemala

Actualmente la compafiia no cuenta con un presupuesto de flujo de efectivo, por lo que

no les permite tener una adecuada planificacion de sus flujos de efectivo mensuales y

determinar en qué mes tendran un déficit del mismo.

El presupuesto de flujo de efectivo o presupuesto de caja como se menciond en el
capitulo I, es una herramienta muy importante en la planificacién de liquidez de una
compafia, es por ello la importancia de implementarlo y poder tener un adecuado
control del efectivo. Las empresas necesitan tener un presupuesto, simplemente porque

las entradas de efectivo en rara ocasion estan sincronizadas con las salidas.

Para poder elaborar un presupuesto de flujo de efectivo se deben determinar primero
ciertos presupuestos que son parte del mismo como lo son:

1. Determinar el saldo minimo de operacion

2. Presupuesto de ventas

3. Pronostico de las entradas de efectivo
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4. Presupuesto de gastos, produccion e inversion.

5. Con base a estos prondsticos, estimar el balance de caja al final del mes.

El beneficio de implementar la herramienta es que conforme va transcurriendo el
periodo presupuestado, se van realizando escenarios con informacion real versus lo
proyectado, al finalizar cada mes se debera sustituir con informacién real. De manera

gue ayude a tener una mejor perspectiva de lo que puede suceder en un mes posterior.

Permitiendo tener una vision de lo que sucedera el siguiente mes, si no se cumple con
alguna de las proyecciones de recuperacion de efectivo, estas pueden impactar en la

operaciéon de la compafiia.

4.2.1. Determinacion del saldo minimo de efectivo

El presupuesto de flujo de efectivo cuenta con una parte donde se determina el saldo
minimo requerido por la compafiia, con el fin de cumplir sus obligaciones al momento
de su vencimiento, proporciona un margen de seguridad al momento de realizar pagos
no previstos. Adicional permite cubrir los déficits de efectivo resultantes del desajuste

entre las entradas y salidas de efectivo durante un periodo.

4.2.2. Determinacion de los flujos de egreso de efectivo

La base para poder determinar los flujos de salida son los presupuestos de gastos,
produccién, inversibn y pago de dividendos, estos deben ser proporcionados y
elaborados previamente a realizar el presupuesto de flujo de efectivo. Muestran a
detalle cuales seran los egresos que se tendran durante cada mes, determinando asi el

total de efectivo necesario para la operacion.

Esta seccion debe ser elaborada y se deben registrar dichas salidas cuando se pagan
€s0s gastos, no cuando se adquiere la obligacion. Es por ello que se debe cubrir todas
las categorias de gastos y costos, incluyendo el pago de los dividendos si se tiene

previsto el pago de los mismos en dicho periodo.
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4.2.3. Determinacion de los flujos de ingreso de efectivo

Para poder determinar los ingresos de acuerdo al modelo que se plantea, es necesario
cumplir con los siguientes aspectos:

1. Definicion del presupuesto de ventas y su constitucion a contado y credito.

2. Planificacion de los cobros y estimacion de las cuentas incobrables.

3. Determinacién de los otros ingresos.

Para poder determinar el presupuesto de ventas en unidades debemos conocer el
pronéstico de las ventas que se esperan para cada uno de los meses, y de acuerdo a
ello poder determinar los quetzales que se obtendran de dichas transacciones, pero
teniendo en cuenta el porcentaje o valor de los créditos y cuando se recuperara el
efectivo. De acuerdo a la experiencia, la determinacion del periodo promedio entre la
fecha de la venta y la fecha del cobro, los porcentajes de ventas a treinta dias, sesenta

0 mas dias, es basico para el célculo correcto de los ingresos.

Otros aspectos importantes a tener en consideracion son los cobros y documentos por
cobrar de periodos anteriores, los cuales son parte de los ingresos de efectivo del

periodo que se esta presupuestando.

4.3. Aplicacion del modelo de presupuesto de efectivo a través del método
directo de la cuenta de caja, para fabricas de calzado de dama en
Guatemala.

En esta parte se aplica el modelo de presupuesto de efectivo con base al método

directo de la cuenta de caja como herramienta para la planificacion y control de flujos de

efectivo en las fabricas de calzado de dama en Guatemala. Se elaboran presupuestos
de ventas, costos y gastos como datos que ayudara a tener una adecuada planificacion

financiera.
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4.3.1. Elaboracion del presupuesto de ventas mensual

La proyeccion de ventas se elabord con base en las ventas histdricas de los ultimos tres
afos, las cuales han mantenido un incremento del 5% anual. Se procedi6 a realizar el
presupuesto de ventas en unidades agrupado por tipo de calzado, el cual se presenta a

continuacion;

Cuadro 4
Presupuesto de ventas en unidades agrupado por tipo
enero — diciembre 2020
Expresado en unidades

Meses Tipo A Tipo B Total
enero 20,000 10,000 30,000
febrero 20,000 10,000 30,000
marzo 25,000 15,000 40,000
abril 20,000 10,000 30,000
mayo 30,000 20,000 50,000
junio 35,000 25,000 60,000
julio 30,000 20,000 50,000
agosto 35,000 25,000 60,000
septiembre 40,000 30,000 70,000
octubre 40,000 30,000 70,000
noviembre 50,000 35,000 85,000
diciembre 25,000 15,000 40,000
Totales 370,000 245,000 615,000

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de la investigacion realizada.

Realizar el presupuesto de ventas en unidades sirve de base para la determinacion del
presupuesto de ventas en quetzales, asi como, para determina el consumo de materia

prima que sera utilizado en la produccion de dicha proyeccion de ventas.

La determinacion de los precios por tipo de calzado se calcula de acuerdo a la cantidad
de tiempo de fabricacion, materia prima y gastos indirectos que conforma cada tipo de

calzado segun las exigencias del cliente.
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Cuadro 5
Presupuesto de ventas agrupado por tipo
enero — diciembre 2020
Expresado en Quetzales

Meses Tipo A Tipo B Total
enero 700,000 500,000 1,200,000
febrero 700,000 500,000 1,200,000
marzo 875,000 750,000 1,625,000
abril 700,000 500,000 1,200,000
mayo 1,050,000 1,000,000 2,050,000
junio 1,225,000 1,250,000 2,475,000
julio 1,050,000 1,000,000 2,050,000
agosto 1,225,000 1,250,000 2,475,000
septiembre 1,200,000 1,200,000 2,400,000
octubre 1,400,000 1,500,000 2,900,000
noviembre 1,750,000 1,750,000 3,500,000
diciembre 875,000 750,000 1,625,000
Totales 12,750,000 11,950,000 24,700,000

Fuente: Elaboracidn propia con base en informacién de la investigacion realizada.

Con base a la informacion del cuadro 4 se proyectaron los ingresos por ventas que se
obtendran durante los meses del afio 2020, y con los datos obtenidos en la entrevista

se confirmé un precio de Q35 para el tipo A 'y de Q50 para el tipo B.

4.3.2. Planificacién de cobros e ingresos netos por trimestre

De acuerdo a la entrevista realizada se ejecutd una planificacion de ventas al crédito
para el calzado tipo A de un 60% el cual se recuperara en 60 dias después de
generada la venta y un 40% serd al contado. Mientras que para el calzado tipo B se
proyectara un 40% al crédito y el 60% al contado. Adicionalmente, las pérdidas

estimadas por cuentas incobrables son alrededor de 2% del total de las ventas.



Cuadro 6
Presupuesto de ventas agrupado por tipo al crédito
enero — diciembre 2020
Expresado en Quetzales
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Meses Tipo A Tipo B Total
enero 420,000 200,000 620,000
febrero 420,000 200,000 620,000
marzo 525,000 300,000 825,000
abril 420,000 200,000 620,000
mayo 630,000 400,000 1,030,000
junio 735,000 500,000 1,235,000
julio 630,000 400,000 1,030,000
agosto 735,000 500,000 1,235,000
septiembre 720,000 480,000 1,200,000
octubre 840,000 600,000 1,440,000
noviembre 1,050,000 700,000 1,750,000
diciembre 525,000 300,000 825,000
Totales 7,650,000 4,780,000 12,430,000

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de la investigacion realizada.

Cuadro 7
Presupuesto de ventas agrupado por tipo al contado
Enero — diciembre 2020
Expresado en quetzales

Meses Tipo A Tipo B Total
enero 280,000 300,000 580,000
febrero 280,000 300,000 580,000
marzo 350,000 450,000 800,000
abril 280,000 300,000 580,000
mayo 420,000 600,000 1,020,000
junio 490,000 750,000 1,240,000
julio 420,000 600,000 1,020,000
agosto 490,000 750,000 1,240,000
septiembre 480,000 720,000 1,200,000
octubre 560,000 900,000 1,460,000
noviembre 700,000 1,050,000 1,750,000
diciembre 350,000 450,000 800,000
Totales 5,100,000 7,170,000 12,270,000

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de la investigacion realizada.
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Tomando en consideracion la informacién proporcionada por la compafiia, se procedio
a realizar el siguiente cuadro estimando las cuentas incobrables para los meses de

octubre, noviembre y diciembre 2019.

Cuadro 8
Saldo de cuentas por cobrar del afio anterior
afo 2019
Expresado en Quetzales
Saldo de cuentas por

Afio y mes de venta Cuentas incobrables

cobrar Q
Octubre 1,440,000 24,300
2019 Noviembre 1,750,000 35,000
Diciembre 825,000 16,500
Total 4,015,000 75,800

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de la investigacion realizada.

Las cuentas por cobrar del afio 2019 ascienden a Q.4,015,000 de las cuales Q75,800
se consideran incobrables. Con esta informacién y la planificacion de ventas, se
procedié a estructurar los flujos de entradas de efectivo y cuentas por cobrar para el
afio 2020, tomando en consideracion el saldo por cuentas incobrables del 2% sobre el

saldo de las ventas al crédito.

A continuacion, se presenta el siguiente cuadro con la estimacién de las entradas de
efectivo correspondientes a las cuentas por cobrar, el cual detalla cada uno de los
cobros que se tendra durante los trimestres del afio 2020, estos son distribuidos de

acuerdo a la politica de crédito que tiene la compaiiia.



Cuadro 9
Prondstico de las entradas de efectivo
enero — diciembre 2020
Expresado en Quetzales

Cobros Estimados por Trimestre

Descripcion Saldo por cobrar Primero Segundo Tercero Cuarto Meses por Cobrar
Saldos de cuentas por cobrar afio 2019
octubre 1,415,700 1,415,700
noviembre 1,715,000 1,715,000
diciembre 808,500 808,500
Ventas planificadas 2020
enero 1,200,000 580,000
febrero 1,200,000 580,000
marzo 1,625,000 1,420,000
abril 1,200,000 1,200,000
mayo 2,050,000 1,845,000
junio 2,475,000 1,860,000
julio 2,050,000 2,050,000
agosto 2,475,000 2,475,000
septiembre 2,400,000 2,230,000
octubre 2,900,000 2,695,000
noviembre 3,500,000 2,950,000
diciembre 1,625,000 2,240,000 2,575,000
Total 28,639,200 6,519,200 4,905,000 6,755,000 7,885,000 2,575,000
(-) Cuentas Incobrables - 117,200 - 57,700 - 69,300 - 28,800 51,500
Total Ingresos
Netos 28,639,200 6,402,100 4,847,300 6,685,700 7,856,200

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de la investigacién realizada.
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El total de ingresos de flujo de efectivo presupuestado por ventas y cuentas por cobrar
para el aiio 2020 asciende a Q54,430,500. En la columna de meses por cobrar se
detalla el monto que se recuperara a partir del afio 2021. Segun el cuadro 9 se estima

una cuenta incobrable por un valor total de Q 324,400.

4.3.3. Determinacion de los flujos de egreso de efectivo
La base para calcular los flujos de salida de efectivo fue presupuestada de acuerdo a
los datos proporcionados por la compafia y de acuerdo al prondstico de ventas anual,

se transformé en base de efectivo considerando los siguientes criterios:

1. Eliminacién de las partidas que no generan efectivo.
2. Estimacion del lapso de las cuentas por pagar

3. Acumulaciones de gastos.

4.3.3.1. Presupuesto de compras de materias primas y su flujo de efectivo
Tomando en cuenta el volumen de ventas estimado para el periodo, se definen los
volimenes de produccion. El presupuesto de produccidén proporciona la cantidad de

insumos y costos que se incurrirdn en flujo de efectivo.

Para determinar la cantidad de insumos que se deben comprar en cada periodo de
tiempo, se debe tener en consideracién la cantidad necesaria de acuerdo al volumen de
produccion y las existencias estimadas de inventario, tanto inicial como el final, se
aplic6 un costo unitario promedio. Se muestra a continuacion un ejemplo de

presupuesto de materia prima, donde se detalla la salida de efectivo por trimestre:



Presupuesto de materias prima por tipo de producto

Cuadro 10

enero — diciembre 2020
Expresado en Quetzales
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Compras
L . . Mas . Total Menos inventario . Costo Costo

Descripcion Unidades mvﬁﬂzjno unidades requeridas inicial Unidades unitario total
Materias primas A
ler. Trimestre 65,000 5000 70,000 6,000 64,000 18.5 1,184,000
2do. Trimestre 85,000 4500 89,500 5,000 84,500 1,563,250
3er. Trimestre 105,000 6000 111,000 4,500 106,500 1,970,250
4to. Trimestre 115,000 6000 121,000 6,000 115,000 2,127,500
Total 370,000 21,500 391,500 21,500 370,000 6,845,000
Materias primas B
ler. Trimestre 35,000 3000 38,000 5,000 33,000 30.5 1,006,500
2do. Trimestre 55,000 3500 58,500 3,000 55,500 1,692,750
3er. Trimestre 75,000 4500 79,500 3,500 76,000 2,318,000
4to. Trimestre 80,000 5000 85,000 4,500 80,500 2,455,250
Total 245,000 16,000 261,000 16,000 245,000 7,472,500
Total 14,317,500

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de la investigacion realizada.
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La salida de flujos de efectivo para la produccion asciende a Q14,317,500 por la
compra de materia prima segun el presupuesto planteado. La determinacion de este
valor es muy importante, debido a que forma parte de los rubros mas significativos en
las empresas que se dedican a la fabricacion de calzado, al no contar con una
adecuada planificacion puede ocasionar retrasos en la produccién y molestias en sus

clientes.

4.3.4. Efectivo requerido para cubrir gastos y otros egresos

En la estimacion de flujos de efectivo derivados del presupuesto de gastos, es
necesario que se conviertan las cifras calculadas a una base de efectivo, se debe
excluir los gastos de los importes que no generan desembolsos de efectivo (como las

depreciaciones y amortizaciones).

También se incluyen algunas transacciones de efectivo provenientes del pago de
obligaciones fiscales, las cuales no son pagadas dentro del mes de las ventas sino 20
dias habiles del mes siguiente, asi como algunos que son pagos trimestrales, también

se considera la erogacion de efectivo por pago de dividendos.

Para la elaboracion del presupuesto de egresos, se tomaron las estimaciones de gastos
proporcionados por la compafiia, segun se menciona en el cuadro 11. Adicionalmente

se manejo informacién de cémo se realizan los pagos de los mismos.

Se realiz6 la provisiobn de gastos en algunas cuentas como festejos y convivios,
aguinaldo, bono 14; sin embargo, estas no van mas de un afio, por lo que se definio el

mes en que se realizara el pago.

Considerando los aspectos anteriores se procede a realizar la distribucion de los

egresos de efectivo por gastos y otros egresos:



Cuadro 11

Efectivo presupuestado para gastos y otros egresos
enero-diciembre 2020
Expresado en Quetzales
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Egresos estimados por Trimestres

Descripcion Primero Segundo Tercero Cuarto Total
Pago saldo inicial 1,390,546
Sueldos 300,000 300,000 345,000 390,000 1,335,000
Aguinaldos 345,000 345,000
Cuotas patronales 38,010 38,010 43,712 49,413 169,144
Bonificacién anual Decreto 42-92 345,000 345,000
Bonificaciones 21,000 21,000 24,750 28,500 95,250
Convivios 20,000 20,000
Energia Eléctrica 27,000 27,000 27,000 35,000 116,000
Combustibles
Vehiculos 7,200 7,200 7,200 9,840 31,440
Mantenimiento Maquinaria 10,000 10,000 10,000 30,000
Mantenimiento
Mobiliario 3,000 3,000 6,000
Sostenimiento
Vehiculos 3,500 1,000 3,500 1,000 9,000
Seguro Planta 5,700 5,700 5,700 5,700 22,800
Fletes 24,000 24,000 24,000 24,000 96,000
Honorarios 4,500 4,500 4,500 4,500 18,000
Alquileres 14,400 14,400 14,400 14,400 57,600
Seguridad 9,000 9,000 9,000 9,000 36,000
Papeleria y Utiles 1,500 1,500 1,500 1,500 6,000
Teléfonos 2,700 2,700 2,700 2,700 10,800
ISO/ISR 285,700 341,398 341,398 341,398 1,309,894
IVA 473,724 678,384 821,724 954,067 2,927,899
Indemnizaciones 6,000 30,000 36,000
Dividendos 1,273,250 1,273,250 2,546,500
Total Egresos 3,886,530 2,766,842 2,035,883 2,277,818 10,967,073

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de la investigacion realizada.

Del efectivo requerido para cubrir los gastos y otros egresos, los principales rubros que

integran el presupuesto de egresos son: sueldos, energia eléctrica, dividendos, fletes e

impuestos.
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4.3.5. Saldo minimo de operacién

En una fabrica que depende de sus proveedores para producir y generar ventas, es
muy importante contar con un saldo minimo de efectivo que garantice el pago de los
mismos para no verse afectado, y no tener inconvenientes con eventuales
incumplimientos de compromisos asumidos con los clientes. En el presupuesto de
efectivo elaborado en el trabajo, se considerd un saldo minimo que corresponde al 40%
de los desembolsos de efectivo planeados para el mes siguiente, se elabor6 un ejemplo
de forma trimestral que ayudard a mantener efectivo disponible para la cobertura de

gastos.

Cuadro 12
Saldos minimos por trimestre
enero — diciembre 2020
Expresado en Quetzales

Saldos
Desembolsos de minimos de

Meses efectivo efectivo
ler. Trimestre 6,077,030 2,430,812
2do. Trimestre 3,256,000 1,302,400
3er. Trimestre 6,324,133 2,529,653
4to. Trimestre 6,860,568 2,744,227

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de la investigacion realizada.

4.3.6. Elaboracion del presupuesto de flujo de efectivo

Para la determinacion del presupuesto de flujo de efectivo se utilizaron los datos
obtenidos de los presupuestos y prondsticos elaborados anteriormente, se considero el
saldo inicial de efectivo que corresponde al saldo final del mes anterior, asi mismo se
realizo la comparacion del saldo minimo correspondiente a cada uno de los meses, y

proyectando un monto positivo, con el minimo presupuestado.

Con la informacion definida en los incisos anteriores se estructuré el presupuesto de

efectivo para la compafia objeto de estudio:



Cuadro 13
Resumen de presupuestos de ingresos, desembolsos y saldo de efectivo
enero-diciembre 2020

Expresado en Quetzales
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Saldo Ingresos de Efectivo Materia Total . S,al_do Evaluacion
Meses - X ; ; . Gastos Saldo caja minimo contra saldo
Inicial efectivo disponible prima egresos fii e
ijado minimo
enero 960,000 3,710,700 4,670,700 675,000 1,295,510 1,970,510 2,700,190 810,271 1,889,919
febrero 2.700,190 1,388,500 4,088,690 675,000 1,295,510 1,970,510 2,118,180 810,271 1,307,909
marzo 2118,180 1,420,000 3,538,180 920,000 1,295,510 2,215,510 1,322,670 810,271 512,399
abril 1,322,670 1,200,000 2,522,670 675,000 922,281 1,597,281 925,389 434,133 491,256
mayo 925,389 1,845,000 2,770,389 1,165,000 922,281 2,087,281 683,109 434,133 248,975
junio 683,109 1,860,000 2,543,109 1,410,000 922,281 2,332,281 210,828 434,133 _ 223305
julio 210,828 2,050,000 2,260,828 1,165,000 678,628 1,843,628 417,200 843,218 - 426,017
agosto 417,200 2,475,000 2,892,200 1,410,000 678,628 2,088,628 803,573 843,218 i 39,645
septiembre 803,573 2,230,000 3,033,573 1,655,000 678,628 2,333,628 699,945 843,218 . 143273
octubre 699,945 2,695,000 3,394,945 1,655,000 759,273 2,414,273 980,672 1,027,920 i 47248
noviembre 980,672 2,950,000 3,930,672 1,992,500 759,273 2,751,773 1,178,899 1,027,920 150,979
diciembre 1,178,899 2,240,000 3,418,899 920,000 759,273 1,679,273 1,739,627 1,027,920 711,706
Totales 26,064,200 14,317,500 10,967,073 25,284,573 -

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de la investigacion realizada.
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Para el primer semestre se presupuestd el pago de dividendos correspondiente al afio
2019, reflejando un egreso de efectivo mayor. Para julio y agosto se pronosticé un
gasto de acuerdo al nivel de ventas, y se proyectd para septiembre, octubre y
noviembre la contratacion de personal adicional debido a la alta demanda de

produccion.

1. En la columna “saldo de caja”, los montos positivos indican un excedente de

efectivo.

2. A través del saldo inicial de efectivo, se comprob6 que no manejan una politica de

saldo minimo en la cuenta de caja.

3. A pesar de que todos lo meses tienen un saldo de caja positivo se debe tener en
consideracion que durante junio, julio, agosto, septiembre y octubre el saldo es
menor, por lo que, si no se cumple con la recuperacion de la cartera de crédito a 60
dias, podrian tener un saldo negativo de caja, lo que dificultaria cubrir las
obligaciones en dichos meses, provocando que no se cumpla con la politica creada

de saldo minimo de caja.

Para tener una mejor perspectiva de que sucederia si la cartera de crédito no se puede
recuperar en 60 dias, se procedid a realizar el escenario con un supuesto de que se

lograria recuperar hasta los 90 dias después de generada la venta.



Cuadro 14

Resumen de presupuestos de ingresos, desembolsos y saldo de efectivo - crédito a 90 dias

enero-diciembre 2020
Expresado en Quetzales
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.- Ingresos de Efectivo Materia Total . S,alldo Evaluacion
Meses Saldo Inicial efectivo disponible prima Gastos egresos Saldo caja rr;_l_nlmo cont,ra_saldo
ijado minimo

enero 960,000 1,995,700 2,955,700 675,000 1,295,510 1,970,510 985,190 810,271 174,919
febrero 985,190 2,295,000 3,280,190 675,000 1,295,510 1,970,510 1,309,680 810,271 499,409
marzo 1,309,680 1,608,500 2,918,180 920,000 1,295,510 2,215,510 702,670 810271 _ 107,601
abril 702,670 1,160,000 1,862,670 675,000 922,281 1,597,281 265,389 434.133 . 168744
mayo 265,389 1,600,000 1,865,389 1,165,000 922,281 2,087,281 - 221,891 434.133 . 656,025
junio 221,891 2,660,000 2,438,109 1,410,000 922,281 2,332,281 105,828 434,133 . 28305
julio 105,828 2,220,000 2,325,828 1,165,000 678,628 1,843,628 482,200 843,218 _ 361,017
agosto 482,200 3,085,000 3,567,200 1,410,000 678,628 2,088,628 1,478,573 843,218 635,355
septiembre 1,478,573 3,060,000 4,538,573 1,655,000 678,628 2,333,628 2,204,945 843,218 1,361,727
octubre 2,204,945 3,510,000 5,714,945 1,655,000 759,273 2,414,273 3,300,672 1,027,920 2.272.752
noviembre 3,300,672 4,225,000 7,525,672 1,992,500 759,273 2,751,773 4,773,899 1,027,920 3,745,979
diciembre 4,773,899 3,030,000 7,803,899 920,000 759,273 1,679,273 6,124,627 1,027,920 5,006,706

Totales 30,449,200 14,317,500 10,967,073 25,284,573 -

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de la investigacién realizada.
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En los meses de marzo a junio se observa que al no recuperar la cartera de clientes a
60 dias después de generada la venta, provocaria un saldo negativo con relacion al
saldo minimo de caja, mientras que para el mes de mayo se tendria un saldo final de
caja negativo, provocando que no se logre cubrir las necesidades de efectivo y cumplir

con las obligaciones de pagos.

Se debe evaluar posibilidades de financiamiento que permitan contar con el saldo
minimo de caja, asegurando el correcto funcionamiento de la empresa para los

primeros 15 dias del mes siguiente.

Se plantea un escenario de acuerdo con la politica de crédito a 60 dias para conocer
gué pasaria si la compafia decide utilizar como forma de financiamiento el 33% de

dividendos del afio 2019, siendo pagado a partir de octubre 2020.



Cuadro 15
Resumen de presupuestos de ingresos, desembolsos y saldo de efectivo (financiacién dividendos)
enero-diciembre 2020

Expresado en Quetzales
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Meses Saldo Inicial Ing;ggﬁsode dgsgﬂ;’bﬁe I\/Ipa:itrenr;a Gastos eg;rr%tsiljs Saldo caja min isrfcl)df(i)ja do clf)vg?:r%i{%?dno
enero 960,000 3,710,700 4,670,700 675,000 1,295,510 1,970,510 2,700,190 810,271 1,889,919
febrero 2,700,190 1,388,500 4,088,690 675,000 1,295,510 1,970,510 2,118,180 810,271 1,307,909
marzo 2,118,180 1,420,000 3,538,180 920,000 1,295,510 2,215,510 1,322,670 810,271 512,399
abril 1,322,670 1,200,000 2,522,670 675,000 639,336 1,314,336 1,208,334 434,133 774,200
mayo 1,208,334 1,845,000 3,053,334 1,165,000 639,336 1,804,336 1,248,998 434,133 814,864
junio 1,248,998 1,860,000 3,108,008 1,410,000 639,336 2,049,336 1,059,661 434,133 625,528
julio 1,059,661 2,050,000 3,100,661 1,165,000 678,628 1,843,628 1,266,034 843,218 422,816
agosto 1,266,034 2,475,000 3,741,034 1,410,000 678,628 2,088,628 1,652,406 843,218 809,188
septiembre 1,652,406 2,230,000 3.882.406 1,655,000 678,628 2,333,628 1,548,778 843,218 705,560
octubre 1,548,778 2,695,000 4.243.778 1,655,000 1,042,217 2,697,217 1,546,561 1,027,920 518,641
noviembre 1,546,561 2,950,000 4,496,561 1,992,500 1,042,217 3,034,717 1,461,844 1,027,920 433,924
diciembre 1,461,844 2,240,000 3,701,844 920,000 1,042,217 1,962,217 1,739,627 1,027,920 711,706
Totales 26,064,200 14,317,500 10,967,073 25,284,573

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de la investigacion realizada.
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Se puede observar en la situacion resumida del presupuesto de ingresos, desembolsos
y saldo de efectivo, que la posicion de caja quedaria protegida mediante el uso de
efectivo que corresponde al 33% del pago de dividendos total del afio 2019. Este monto
se estaria utilizando y pagando a partir de octubre, el cual asciende a Q 848,833
permitiendo cubrir las necesidades de efectivo, otorgando una mayor liquidez para la

empresa durante esos meses que su recuperacion de efectivo es menor.
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CONCLUSIONES

1. Con el desarrollo del modelo de presupuesto de efectivo con base en el método
directo de la cuenta de caja, para la planificacion y control de los flujos de efectivo,
en la fabrica de calzado de dama en Guatemala, permitié establecer la estimacion
de los montos de los flujos de ingresos y egresos, determinar el saldo minimo de
operacion y saldo de caja; asimismo, es el punto de inicio para poder definir las
politicas de inversion de capital, financiamiento y pago de dividendos, otorgando un

adecuado control de los flujos de efectivo.

2. Durante el analisis y evaluacion de los procedimientos y mecanismos utilizados para
poder presupuestar las actividades que mueven los flujos de efectivo, se determiné
gue no consideran elementos importantes en la elaboracion del presupuesto de
efectivo, tales como: presupuestar las ventas, recuperacion de efectivo, produccién
y gastos operativos, pagos de operaciones de afos anteriores y el lapso que
transcurre en la recuperacion del efectivo. Por dltimo, se con confirmo que no

cuentan con una fijacién de sados minimos de efectivo.

3. La ventaja de implementar el presupuesto de flujo de efectivo es que permite tener
una visualizacién de lo que puede ocurrir durante esos meses que la recuperacion
de efectivo es menor, y la desventaja es que, si no se cuenta con un adecuado
control de los demas presupuestos realizados previamente para obtener los datos
del presupuesto de flujo de efectivo, este puede proporcionar valores erréneos que

impactaran en la planificacion del efectivo.

4. Con base al presupuesto de efectivo por el método directo de la cuenta de caja, se
utilizé como partida el presupuesto de ventas, la planificacién de cobros a clientes,
compras, gastos y el pago de dividendos. Con ello se determiné el saldo minimo de
caja para cada mes. En total, en el afio se presupuesta un ingreso de efectivo de
Q26,064,200, y desembolsos por un valor de Q25,284,573.38.
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5. En el presupuesto de flujo de efectivo, en el periodo de junio a octubre del 2020
existe un déficit de efectivo, el cual no permite alcanzar el saldo minimo de caja
fijado, siendo el mayor en julio por Q.426,017, derivado de los desembolsos

operativos previstos para dichos meses.
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RECOMENDACIONES

Se sugiere la implementacion de la herramienta del presupuesto de flujo de efectivo
con base en el método directo de la cuenta de caja, para la adecuada planificacion y

control de flujos de efectivo, en la fabrica de calzado de dama en Guatemala.

Asimismo, se sugiere incorporar un modelo de un plan de compras, que ayude a
tener una mejor perspectiva en los aspectos importantes relacionados con el
volumen de la produccion, niveles de inventario y saldos de cuentas a pagar. Asi
también tener un adecuado control de las cuentas por cobrar y la fijacion de los

saldos minimos de efectivo.

En cuanto al presupuesto de flujo de efectivo por el método directo de caja, se debe
realizar en conjunto con las personas de venta, cobros y finanzas, proporcionando
un presupuesto de calidad permitiendo tomar las decisiones que ayudaran a mejorar

la planificacion de efectivo.

Para la determinacién de los saldos minimos de caja, se debe estudiar el método
gue sea mas adecuado para cada empresa, tomando en cuenta los desembolsos de

efectivo estimados para el siguiente periodo, dias de produccion, entre otras.

Es importante que se incluyan Unicamente los planes que estén acorde a la
planificacion, de esta manera poder tener certeza de los prondsticos de fondos que
seran necesarios, adicional incluir una politica de dividendos que permita disponer

de fondos durante los meses donde la recuperacion de efectivo es menor.
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ANEXOS

#HUSAC
= . -?ﬁ-_ --

S TRICENTENARIA

Univermend e San Corics: de Desbarosds,

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO

MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA

ENTREVISTA

Objetivo: obtener informacién para conocer el proceso de planificacion y control de los

flujos de efectivo en una fabrica de calzado de dama en Guatemala.

Fecha de realizacién de la entrevista:

Registro de informacion:

1. ¢Lacompafiarealiza un presupuesto de venta de forma mensual o anual?

2. ¢De acuerdo a los ultimos 3 afios que porcentaje de crecimiento han tenido

las ventas anuales?

3. ¢De acuerdo a sus ventas realizan alguna planificacion o presupuesto de las

materias primas necesarias para la produccion?
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4. ¢Realizan o tienen algun formato de presupuesto de gastos mensual?

5. ¢Preparan algun presupuesto de compra de materia prima que se utilizara en

la produccion?

6. ¢Como determinan el precio de cadatipo de calzado?

7. ¢Cudl es el precio de los dos productos con mayor rotacion?

8. ¢Cuadl es la politica de crédito que tiene actualmente la compafiia por tipo de
producto?

9. ¢Segun su experiencia a cuanto asciende el porcentaje de la cuenta

incobrable trimestral?

10. ¢Cuentan con alguna politica de distribucion de dividendos?
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Grafica 1: Calzado en Guatemala
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