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INTRODUCCION

La presente investigacion tiene como objetivo el estudio de las diferentes teorias
respecto a la politica de dividendos y su importancia como herramienta en el area de inversion
y financiacion hacia el logro de los objetivos trazados como organizacion, el estudio esta
dirigido sector financiero no regulado en el departamento de Sonsonate.

En el desarrollo del documento se abordaran las generalidades de los dividendos, ya que
para poder disefiar una politica de dividendos se debe atender los marcos juridicos, la posicién
de efectivo de la compafiia, las proyecciones financieras futuras, las expectativas de los
accionistas todos estos aspectos conllevan a la formulacion de una politica de dividendos bien

fundamentada y que las retomaremos en el presente trabajo.

Conocer las necesidades que tienen las empresas es el punto de partida para el disefio de
la politica de dividendos, tomando en consideracion que existen diferentes politicas de

dividendos.

La politica de dividendos forma parte de las decisiones a tomar en las empresas, por el
impacto financiero que estas pueden tener. El llevar a cabo una inversion siempre se realiza con
el objetivo de obtener rendimientos, en este caso traducidos en dividendos. Existen inversiones
que pueden ser atractivas para el crecimiento de la empresa o en su caso se debe atender las
obligaciones contraidas, para tales efectos es necesario buscar fuentes de financiamiento, por
tanto, las utilidades son una forma de financiamiento, que determina la decision en cuanto a las
utilidades, entre los pagos que se hacen por los accionistas y las ganancias que se reinvertiran
en la empresa. Las utilidades retenidas son una fuente de fondos mas significativos para
financiar el crecimiento corporativo, pero los dividendos representan los flujos de efectivo que

se acumulan para el accionista.
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113

1.2

1.3
131

CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Delimitacion del problema
Limite tedricos

Desconocimiento del impacto que puede generar una politica de dividendos bien
estructurada, en la cual puedan fundamentarse las decisiones al momento de invertir o

financiarse.

Limitacion espacial
La investigacion esta dirigida a las empresas al sector financiero no regulado en

el Departamento de Sonsonate.

Limitacion temporal
El presente trabajo se realizara en el periodo que comprende entre los meses de

mayo a diciembre del presente afio.

Preguntas de investigacion

1. ¢Conoce sobre la Politica de Dividendos?

2. ¢Considera relevante la Politica de Dividendos?

3. ¢Lacompafiia posee una Politica de Dividendos estructurada?

4. ¢Se cumple la Politica de Dividendos?

5. ¢Cudl es la fuente de financiamiento que posee la compafia?

6. ¢Qué es mas conveniente para el inversionista: reinvertir los resultados o
invertirlos?

7. ¢Existe una politica para las estrategias de crecimiento en la entidad?

Objetivos

Objetivo general

+ Formular la estructura de la politica de dividendos, herramienta para la toma de
decisiones de inversiones y financiacion que fortalezcan el desarrollo econémico del

sector financiero no regulado en el departamento de Sonsonate.

12



1.3.2

14
141

1.4.2

1.5
151

Objetivos especificos

+ Realizar diagnostico situacional para determinar el contenido de la propuesta de
formulacion de la estructura de la politica de dividendos del sector financiero no
regulado en el departamento de Sonsonate.

+ Identificar factores y recursos claves para el fortalecimiento del disefio de la
estructura de la politica de dividendos del sector financiero no regulado en el
departamento de Sonsonate.

+ Formular propuesta de estructura de politica de dividendos para la toma de decisiones
de inversion y financiacion, que fortalezcan el desarrollo econdmico del sector

financiero no regulado en el departamento de Sonsonate.

Justificacion e importancia del estudio
Justificacion practica

Toda empresa mercantil necesita para realizar sus actividades el recurso
financiero, para ampliar su actividad econémica, desarrollar un nuevo producto/linea o
cumplir con obligaciones contraidas, por lo tanto, necesita financiamiento de fuentes
internas o externas, y mediante una politica de dividendos bien disefiada puede lograr

objetivos claves de la organizacion.

Importancia

El presente trabajo es de mucha utilidad para las entidades financieras no
reguladas, porque les permitira ampliar la perspectiva al momento de la busqueda de
capital ya sea para una actividad de inversion o financiacion, debido a que podra
disponer del conocimiento de las politicas de dividendos como una herramienta para la

toma de decisiones.

Limitaciones y alcances

Limitaciones

e Poco énfasis o falta de vision estratégica en la necesidad de contar con una politica
de dividendos, tomando en cuenta una estrategia de crecimiento.

o Dificultad en disponibilidad de tiempo para reunirse con personal clave de la entidad.

13



Escasa planificacion sobre los resultados que esperan obtener las compafiias en

estudio.

1.5.2 Alcances

1.

Dar a conocer los diferentes escenarios sobre la implementacion de la politica de
dividendos, y la importancia que esta puede llegar a tener en los resultados en la
compafiia.

El presente trabajo estara dirigido a las entidades financieras no reguladas por la
Superintendencia del Sistema Financiero.

Elaborar diagnostico financiero de la entidad en estudio.

14



CAPITULO II: MARCO TEORICO

2.1  Evolucidn historica de la politica de dividendos

Para determinar el impacto de la politica de dividendos en la riqueza de los accionistas,
revisemos los origenes y la evolucién de los dividendos empresariales. Comprendiendo este
proceso evolutivo se puede entender mucho mejor las decisiones de dividendos. Frankfurter y
Wood en 1997 ofrecen un excelente estudio exhaustivo de la historia de las politicas de
dividendos desde la aparicién de las primeras empresas con accionistas como propietarios. Estos
autores destacan que, a principios del siglo XVI, los capitanes de los barcos mercantes de Gran
Bretafia y Holanda empezaron a vender a los inversionistas derechos sobre la retribucion
financiera de sus viajes. Al final de los viajes, de haber algunos ingresos derivados de la venta
de las mercancias, se dividian entre los participantes en proporcién a su propiedad en la empresa.

Estas distribuciones eran, de hecho, pagos que liquidaban la empresa, o dividendos de
liquidacion. Mediante esta préctica, los poseedores de estos derechos evitaban practicas de
contabilidad compleja o fraudulenta. A finales del siglo XV1, estos derechos sobre los resultados
del viaje empezaron a cotizarse en el mercado. Y fueron estos derechos los que posteriormente
serian sustituidos por la propiedad compartida. Incluso antes del desarrollo de la teoria del
mercado del capital moderno, los inversionistas de estas empresas navieras solian adquirir

acciones de mas de un capitan para diversificar el riesgo inherente a las mismas.

Ademas, como en las empresas modernas, los inversores proporcionaban capital para
estos proyectos, mientras que los capitanes aportaban sus habilidades especializadas, como por
ejemplo la navegacion en alta mar y las de direccion. Sin embargo, a medida que paso el tiempo
los propietarios empezaron a darse cuenta de que la completa liquidacién del activo al final de
cada viaje era ineficiente; los costes de puesta en marcha y de liquidacion en cada proyecto eran
elevados. Un historial de un capital con éxito y la creciente confianza de los accionistas en la
responsabilidad de la direccion de la empresa dieron lugar a un sistema de liquidacion parcial
al termino de cada viaje concreto proporcionando dividendos del orden del 20 por ciento de los

beneficios en lugar de dividendos de liquidacion.
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El concepto de empresas sin una vida finita correspondiente a la duracion de un viaje
perdurd y produjo la primera regulacion del pago de dividendos. Los estatutos de las empresas
incluian limitaciones al pago de dividendos derivados solamente de los beneficios. A principios
del afio 1700 el parlamento britanico ya habia establecido dos modelos que regulaban los pagos
de dividendos: la regla de beneficios y la regla de deterioro de capital. La regla de beneficios
pretendia proteger a los acreedores de las liquidaciones de la empresa en beneficio de los
accionistas. La regla de deterioro de capital, que restringia las transferencias de los beneficios
retenidos a los dividendos, fue adoptada para defender la continuidad de la empresa. El éxito de
la estructura de propiedad compartida mediante acciones en las empresas navieras se contagio
a multitud de otras industrias emergentes a finales del siglo XVII; por ejemplo, en mineria,

banca, venta al por menor y las empresas publicas.

La primera empresa estadounidense con caracteristicas reconocidas como las de una
corporacion moderna fue fundada en Philadelphia en 1768. Esta empresa tuvo por nombre “The
Philadelphia Contributionship for the Insuring of Houses from Loss by Fire”. A continuacion,
empezaron a surgir politicas de dividendos. Por ejemplo, en 1781 los estatutos del Banco de
Norteamérica estipulaban que el consejo de administracién regularmente pagara dividendos
generosos de los beneficios. Los estatutos del Banco de los Estados Unidos de 1790 estipulaban

el pago de dividendos dos veces al afio.

El primer estatuto de dividendos de EE. UU. Fue establecido en Nueva York en 1825 y
muy pronto fue imitado por otros estados. Esta nueva ley convertia en ilegal la paga de
dividendos que no procedieran de los beneficios. Una regla de insolvencia, adoptada por primera
vez en Massachusetts en 1830, prohibia los dividendos si la empresa era insolvente o el pago de
esos dividendos creaba insolvencia. De nuevo, esta regulacion fue adoptada con rapidez por
otros estados. Acabada la guerra civil norteamericana, la mayoria de las empresas fabricantes
del norte pagaban dividendos regulares de aproximadamente el ocho por ciento de los
beneficios. La falta general de informacion financiera provocaba que los inversores intentaran
determinar el valor de una empresa mediante el analisis de su historial de dividendos. Los
aumentos generalizados en los pagos de dividendos se reflejaban en un precio creciente de las

acciones. (Garayalde Nifio, Barragan Herrera, & Universidad Pontificia Comillas, , 2017)
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Con la politica de dividendos y riqueza de los accionistas, si una empresa sigue la regla
del Valor Actual Neto-VAN -criterio de aceptacion/rechazo de los proyectos de inversion- y
distribuye todo lo que sobra de su flujo de caja generado internamente, se define como una
empresa que sigue la politica de dividendos residuales. La cantidad de dividendos equivale
simplemente al flujo de caja sobrante después de que la empresa realice las inversiones
deseables. Como los flujos de caja generados internamente poseen una variabilidad inherente y
puesto que los proyectos de inversidn parecen deseables solo aleatoria e intermitentemente, la

cantidad de dividendos residuales puede oscilar mucho e incluso llegar a ser nula.

Por otro lado, los directivos también pueden pagar mas que esta cantidad residual. En
estos casos, decimos que la empresa sigue una politica de dividendos gestionados. Si la
direccién cree que esta politica de dividendos es importante para sus inversores y que puede
influir positivamente en la valoracion de las acciones de la empresa, sin duda adoptard una

politica de este tipo.

Definicion:

Dividendos: “Son los pagos en efectivo que las corporaciones hacen a sus accionistas; y
proporcionan el retorno que reciben los accionistas de la empresa por el capital contable
suministrado por ellos; incluso, compafiias que en la actualidad no pagan dividendos, reinvierten
las utilidades generadas en la empresa y de esta forma incrementan la capacidad de la compafiia

para pagar dividendos en el futuro” (Gallager & Joseph D. Andrew, 2001).

Los directivos de la empresa se retnen periodicamente para decidir entre pagar
dividendos o no, y para determinar el monto y la forma de dicho pago. Aunque las empresas
oficialmente pagan dividendos a los propietarios individuales y las sociedades también
distribuyen utilidades entre sus propietarios, muchas de las consideraciones en cuanto a la
politica de dividendos corporativos también se pueden utilizar para ayudar a tomar decisiones

apropiadas de distribucion de utilidades para estas otras formas de organizaciones de negocios.

Politica de Dividendos: Es el plan de actuacion que disefia una empresa para distribuir

sus beneficios entre los accionistas a través de los dividendos. La politica debe tomar en cuenta
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dos objetivos basicos: maximizar el beneficio de los propietarios de la empresa y la obtencion
suficiente de financiamiento. En lo relacionado a la maximizacion de la riqueza, dicha politica
debe disefiarse no solamente para incrementar el precio de la accion en el afio siguiente, sino
para aumentar la riqueza en el largo plazo y para la obtencion suficiente de financiamiento,
considerar que, sin un financiamiento suficiente para realizar proyectos aceptables, el proceso
de elevar la riqueza no puede llevarse a cabo. La empresa debe planear sus requerimientos
futuros de fondos, tomando en cuenta la disponibilidad externa de ellos y ciertas consideraciones
de mercado, determinar tanto el monto de financiamiento de utilidades retenidas necesarias, asi

como el de utilidades retenidas, luego de haber pagado los dividendos minimos.

2.2  Generalidades de la politica de dividendos

2.2.1 Como entender la politica de dividendos

Desde inicios del siglo XIX, las empresas enfocaban sus esfuerzos para garantizar a los
accionistas un flujo de efectivo que les retribuyera una compensacion monetaria por la decisién
de invertir dinero en las empresas para crear 0 mantener un negocio. Conforme fueron
evolucionando las ideas sobre como hacer mejores negocios, los Directores Financieros
reconocieron la necesidad de regular el flujo de efectivo para los accionistas; de tal forma que
les permitiera generar un fondo adicional para desarrollar nuevos proyectos orientados
incrementar la rentabilidad de sus empresas. A esta accion de normar el flujo de efectivo, se dio

el nombre de “Politica de Dividendos”.

El Director Financiero debera prepararse para tomar la mejor decisién sobre el cuando
y que cantidad debera liquidar de las utilidades retenidas a través de una politica de pago de
dividendos. Independientemente la politica de dividendos que asuma la empresa y de los medios
que utilice para cancelar dichos dividendos a los accionistas, ésta deberia anunciar y pagar un
monto en concepto de dividendos, de lo contrario se estaria interpretando que se esta invirtiendo

en proyectos con un valor actual neto negativo.

Existe consenso alrededor de las reglas que se practican en el ambiente corporativo de

negocios para implementar una politica de dividendos. La mas comun se fundamenta en evaluar
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todas las oportunidades de reinversion del flujo de caja generado y posteriormente determinar
el sobrante de las utilidades retenidas, en cuyo caso servira para trasladarlo a los accionistas en
concepto de dividendos, este mecanismo descrito anteriormente lo llamaremos “Politica de
Dividendos Residuales”. Existen empresas que prefieren mantener un pago uniforme, constante
y periddico para sus accionistas, bajo la creencia que esta politica podria incentivar a los
inversionistas y mejorar el precio de las acciones, a esta politica de dividendos se le conoce

como “Politica de Dividendos Gestionada”

Los pagos de dividendos pueden realizarse periédicamente, por lo general se realizan de
forma trimestral, semestral o anual. Para que esto se cumpla, la empresa debera estar solvente y

tener suficiente liquidez para hacerle frente a dichas obligaciones.

2.2.2 Factores que afecta la politica de dividendos

En la construccion de la politica de dividendos la administracion de la empresa debe
considerar los factores siguientes: La necesidad de fondos de la empresa, la posicion del
efectivo de la firma, sus proyecciones financieras futuras, las expectativas de los accionistas y

las restricciones contractuales que debe cumplir la empresa.

a) El efectivo que la empresa utiliza para pagar dividendos a los accionistas son fondos que la
firma podria invertir de otra manera. Por ende, una empresa con amplias oportunidades de
inversion de capital puede decidir pagar pocos dividendos o nada. En forma alternativa,
puede haber abundante efectivo y ningln proyecto bueno disponible de considerarlo como

presupuesto de capital. Esto podria conducir a grandes pagos de dividendos.

b) Expectativas administrativas y politica de dividendos. Por una parte, si los gerentes tienen
perspectivas de crecimiento brillante para su empresa, pueden comenzar a pagar grandes
dividendos con la expectativa de mantenerlos en los buenos tiempos venideros. Por otra
parte, si los gerentes consideran que se aproximan tiempos dificiles, pueden decidir

mantener reservas de efectivo de la empresa por seguridad, en lugar de pagar dividendos.
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c)

d)

Preferencias de los accionistas. La reinversion interna de las utilidades, en lugar de
dividendos, conduciria a mayores precios de las acciones y a un porcentaje mayor del retorno
total proveniente de las utilidades de capital. Las utilidades de capital son aquellas obtenidas

cuando se incrementa el precio de un activo de capital, como el de las acciones ordinarias.

Restricciones sobre los pagos de dividendos. Una empresa puede tener restricciones
contractuales sobre los pagos de dividendos en sus actuales obligaciones de bonos o en los
convenios de préstamos. Ejemplo, un contrato de préstamo de una empresa con un banco,
puede especificar que la razon corriente de la empresa no puede caer por debajo de 2.0
durante la vida del préstamo. Puesto que el pago de un dividendo en efectivo disminuye la
cuenta de efectivo de la empresa, la razdn corriente puede caer por debajo del nivel minimo
requerido. En tal caso, la magnitud de un dividendo puede tener que recortarse u omitirse.
Ademas, en muchos paises se prohiben a las empresas el pago de cualquier parte del capital
en forma de dividendos, tal capital, se mide por el valor contable de las acciones comunes.

Esta restriccion es una prohibicidn contra la tentativa de arrasar con el capital inicial. Al

establecer una politica de dividendos, se deben tener presente las consideraciones de los

propietarios, y este es el objetivo de la empresa, que debe ser el de maximizar el beneficio de

los propietarios. También, se deben tener presente las consideraciones de mercado, debido a

que el beneficio de los propietarios de una empresa se refleja en el precio de mercado de las

acciones, se debera conocer la probabilidad de respuesta del mercado respecto de ciertos tipos

de politicas al formular una politica de dividendo adecuada. (Padilla, pags. 185-187)

2.2.3 Proceso pago de dividendos

Con la aprobacion de los estados financieros por parte de la asamblea general de accionistas

se puede declarar el pago de dividendos si este fuere el caso. Para realizar el pago de dividendos

se debe tener en claro que existen fechas de importancia para su pago.

1.

Fecha de declaracién. Es la fecha en que se decreta el pago de dividendos a todos aquellos
accionistas que se encuentran registrados con acciones de la sociedad a una fecha

determinada. Por tanto, a estos se les decretara pago de dividendos.
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2. Fecha de registro. La sociedad se encarga de elaborar una lista de todos los accionistas de
la sociedad a la fecha. Es importante resaltar que aquellos accionistas que no hubieran
realizado su notificacion de traspaso o compra de acciones a esta fecha, no seran tomados

en cuenta para la realizacion del listado.

3. Fecha sin dividendos. Es considerado el tiempo en que se venden las acciones antes de la
fecha de registro, por tanto, estos no van a tener derecho a dividendos. El tiempo de
establecido antes de la fecha de registro es de cuatro dias, es decir, si la fecha de pago de
dividendos es el 31 de agosto todas aquellas acciones que se vendan entre el periodo

correspondiente del 28 al 31 de agosto no tendrén derecho a pago de dividendos.

4. Fecha de pago. Es la fecha decretada por la asamblea de accionistas en que se realiza el
pago correspondiente de los dividendos a los socios que se encuentran inscritos en la lista

elaborada previamente.

2.3 Teorias sobre los dividendos
2.3.1 Lairrelevancia de la politica de dividendos (Modigliani & Miller 1961)

Esta teoria expuesta por Franco Madigliani y Merto Mieller, la cual afirma que: “la
decision de inversion de la empresa, la razén de pago de dividendos no es méas que un detalle, y
gue la misma no afecta la riqueza de los accionistas; y que el valor de la empresa queda
determinado por la capacidad de generar utilidades de los activos o de su politica de inversién
y que la forma en que se derive la corriente de utilidades entre dividendos y utilidades retenidas

no afecta a ese valor” (Gomez, 2008)

Modigliani y Miller sostienen que la politica de dividendos es irrelevante, es decir, que
el nivel de pagar dividendos que decida la empresa no va a aumentar ni disminuir la riqueza del
accionista. Para ellos lo que importa, de nuevo, es la capacidad de la empresa para generar
beneficios futuros, y esta capacidad viene dada por las politicas de inversion, nunca por las de

financiacion.
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Demostraron que, si la empresa pagaba unos dividendos mayores, deberia emitir un
mayor nimero de acciones nuevas para hacer frente a dicho pago, siendo el valor de la parte de
la empresa entregada a los nuevos accionistas idéntico al de los dividendos pagados a los
accionistas antiguos. Todo esto serd cierto siempre que se cumplan una serie de hipotesis
bésicas:

v" Los costos de transaccion se ignoran.

v La politica de inversiones de la empresa se mantiene constante.

v" Las ganancias de capital y los dividendos son gravados con el mismo tipo impositivo.
v" Los dividendos no transmiten ninguna informacién al mercado.

v Los mercados de valores son eficientes.

v"Los inversores actian de forma racional.

Si lo anterior se cumple, se puede demostrar que un aumento del dividendo por accién
da lugar a una reduccion idéntica en el precio por accion, dejando inamovible la riqueza del
accionista. Asi que la riqueza actual de los accionistas no cambiara, aunque se altere la politica

de dividendos. Por lo tanto, el valor de la empresa sélo dependera de su politica de inversiones.

Cuando la empresa emite nuevas acciones para poder pagar los dividendos a los
accionistas antiguos se produce una transferencia de riqueza de éstos Gltimos hacia aquéllos,
que es equivalente al dividendo recibido por los accionistas antiguos. Asi que éstos se quedan
como estaban, puesto que lo que reciben de dividendos lo pierden en el valor de sus acciones.

Por ejemplo: Suponga que la empresa ABC no cuenta con exceso de caja, pero declara
un dividendo de US $ 1,000.00. También requiere de US $ 1,000.00 para financiar una nueva
inversion. Usando la teoria de M&M, y los balances de abajo, demuestre como el valor da la

firma no cambia cuando se emiten nuevas acciones para pagar el dividendo.
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Fecha de Cierre Fecha de Pago de Dividendos |Fecha Post Pago de Dividendos
Caja S 1,000.00 S - $ 1000 (40X S 25)
Valor del Activo S 5,000.00 S 5,000.00 S 5,000.00
Valor Total $ 6,000.00 S 5,000.00 S 6,000.00
Numero de Acciones 200 200 240
Precio/Accion S 30.00 S 25.00 S 25.00
lustracion 1

Ejemplo de Comportamiento en Emisién de Acciones

Cuando el mercado es eficiente, un accionista que necesitara dinero liquido no tendria
mas que vender las acciones necesarias para conseguirlo. Si la empresa, pagase un dividendo,
el inversor podria eliminar o reducir cualquier dividendo recibido comprando nuevas acciones
de la compafiia. De esta manera cada inversor podria disefiar su propia politica de dividendos
sin importarle cual es la de la empresa, por ello se puede deducir que ésta Ultima es irrelevante
para el accionista y, por lo tanto, no afectara al precio de mercado de las acciones de la empresa.
(Miller & Franco Modiglani, 1961)

La teoria sobre la irrelevancia de la politica de dividendos defendida por Modigliani y
Miller, podemos decir que es la mejor, claro siempre que el mercado sea eficiente. Esto no es
precisamente asi. En el mercado existen impuestos, costes de transaccion, comisiones, fallos de
informacion, entre tantos. Debido a ello han surgido otras teorias que en cierta medida se han

ajustado a la realidad de los mercados.

2.3.2 Larelevancia de los dividendos Gordon-Lintner

Para Gordon-Lintner, su teoria de “Mas vale pajaro en mano”. Segun esta teoria, el valor
pagado en dividendos vale mas que el valor que se mantiene como reinversion, pues un valor
cobrado en metélico es seguro, y un valor que se mantiene como reinversion proporcionara unos

beneficios en el futuro, pero estos son inciertos. (Gordon, 1959)
De esta forma, si la politica de una empresa prima los pagos de dividendos presentes y

otra reinvierte mas para obtener beneficios futuros, la primera tendra un valor superior a la

segunda, ya que el mercado la considera “menos arriesgada” y le exige menos rentabilidad.
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Estas conclusiones provienen del efecto observado en el mercado: cuando una empresa anuncia
un aumento sobre su dividendo esperado, el mercado reacciona con una subida del precio de la
accion. Modigliani-Miller dicen que el efecto se produce realmente, pero que si el precio
aumenta no es por una preferencia por el dividendo, sino porque los dividendos incorporan
informacion sobre las expectativas de futuro de una empresa. El mercado, ante el anuncio de un
dividendo superior al esperado, interpreta que los BAII futuros van a ser superiores, y por tanto

el valor de la empresa también.

Hay una relacion directa entre la politica de dividendos de una empresa y su valor de
mercado. Se basa en la creencia que los inversionistas consideran que los dividendos actuales
son menos riesgosos que los dividendos o ganancias de capital futuros. Por tanto, el valor de
una empresa se vera maximizado por una alta razon de pago de dividendos. Estos autores
argumentan que la tasa de rendimiento del capital comun (accionistas comunes) disminuye a
medida que se incrementa la distribucién de pago de dividendos. Para ello fundamentan que los
dividendos actuales son menos riesgosos que los dividendos o ganancias de capital futuros y
que por ello los inversionistas prefieren altas tasas de distribucion de dividendos. Como critica
a MM plantean que estos ignoran el riesgo, pero en realidad el riesgo afecta a todos los
inversionistas y estd determinado por la politica de inversion y de endeudamiento, ademas

expresan que la teoria de MM ignora las imperfecciones del mercado.

2.3.3 Dividendos residuales

En un mercado en el que existan costos de emision de acciones, a la empresa le resulta mas
caro el dinero obtenido a través de la emision de acciones que el que consigue via beneficios
retenidos. El efecto de los costos de emision es eliminar la indiferencia existente entre emitir
acciones para financiar los pagos por dividendos y la financiacién interna. Los pagos de
dividendos solo se produciran si los beneficios no se utilizan integramente para propositos de
inversion, esto es, solo cuando haya "beneficios residuales” después de fijar la politica de
inversiones de la empresa. Por ello esta politica recibe el nombre de teoria de los dividendos
residuales, considerando que toma en cuenta los siguientes puntos:
a) Mantener constante ratio de endeudamiento para los proyectos de inversion futuros;

b) Aceptar un proyecto de inversion solo si su valor actual neto es positivo;
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¢) Financiar la parte del desembolso de los nuevos proyectos procedente de las acciones
ordinarias, primeramente, utilizando financiacion interna y cuando ésta se agote, a travées de
la emision de nuevos titulos;

d) Si quedase alguna financiacién interna sin aplicar despues de asignar los proyectos de
inversion, se distribuird via dividendos. Segun esta teoria la politica de dividendos tiene una

influencia pasiva y no incide directamente sobre el valor de mercado de las acciones.

2.3.4 Efecto clientela

En un mercado eficiente los inversores podrian disefiar su propia politica de dividendos
sin mas que vender mas acciones o recomprarlas, respectivamente, seguin quisieran mas o menos
dividendos que los repartidos por la empresa. Pero en un mercado en el que existen costos de
transaccion, el mero hecho de comprar o vender titulos resultaria mas caro al inversor que
tendria que pagar unos costes de transaccion; ademas, claro esta, de que tendria que pagar los
impuestos respectivos por recibir los dividendos o por las plusvalias en el caso de la venta de
titulos. Como resultado, de estas consideraciones los inversores podrian no estar interesados en
adquirir o vender las acciones que permitan disefiar su propia politica de dividendos. De tal
forma que si tienen una politica de dividendos determinada buscarian aquella empresa que la

satisfaga, con preferencia a realizarla por si mismos debido al costo afiadido que ello tendria.

De esta forma las empresas e inversores que prefieren grandes dividendos liquidos
invertiran en aquellas empresas que se los proporcionen, mientras que las que prefieran
pequefios buscaran compafiias que tengan dicha politica. Por ello esta teoria recibe el nombre
de efecto clientela, pues cada empresa tendra sus propios inversores-clientes. A menos que haya
una mayor demanda agregada sobre una politica de dividendos determinada que esté siendo
satisfecha en el mercado, dicha politica sigue siendo inocua de cara a la valoracién de las
acciones, es decir, una politica es tan buena como otra cualquiera. Si la empresa cambia su
politica de dividendos veria como cambian los inversionistas de la misma en busca de una

readaptacion de sus inversiones.
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2.3.5 Valor informativo de los dividendos

Las alteraciones en la politica de dividendos proporcionan informacion al mercado de
valores. Un aumento en los dividendos esperados puede ser interpretado como una buena
noticia. Un recorte de los mismos podria indicar malas noticias. Su completa eliminacion, en un
namero importante de sectores, seria el sintoma de que algo grave le ocurre a la empresa. Como
sabemos, en un mercado eficiente los precios de los titulos reflejan toda la informacién
disponible porque los inversores tienen acceso a la misma. Sin embargo, en la realidad esto no
suele suceder y los inversores no lo saben todo acerca de los flujos de caja esperados, ni acerca
del riesgo asociado a los mismos. De hecho, los directivos estardn mejor informados que los

accionistas y que el propio mercado.

Asi que la eficiencia del mercado de valores en cuanto a la generacion de buenas
estimaciones del valor intrinseco de las acciones depende, en cierto modo, de la capacidad de
los directivos de comunicar informacion econdmica al mercado. Y la politica de dividendos
proporciona un vehiculo ideal para comunicar tal informacion a los accionistas. De hecho, tal
vez sea éste el principal papel de dicha politica. Es decir, una elevacion de los dividendos es un
anuncio de la directiva de que los flujos de caja esperados van a superar a los obtenidos en el
pasado. Si dicha informacion no fue anticipada por el mercado, entonces a la noticia le seguira
un alza de precios. Pero, hay que tener cuidado ya que no es el dividendo el que ha alterado el
precio, sino la nueva informacion relacionada con las expectativas de generacién de recursos de
la empresa, que ha sido incorporada inmediatamente en el precio del titulo. En sintesis, en un
mercado eficiente, los accionistas anticipan el anuncio del dividendo; y si al producirse su
distribucion, éste fuese superior al anticipado, se produciria un alza de los precios de las acciones
al indicar que las expectativas de ganancias futuras son superiores a las inicialmente supuestas
por el mercado. Si el dividendo fuese inferior al esperado se produciria un descenso en los

precios por el motivo contrario al expuesto.

2.3.6 Los costos de agencia
Modigliani y Miller (M&M) demostraron que, si los mercados financieros eran
eficientes, la politica de dividendos era irrelevante a la hora de aumentar el valor de la empresa.

Por otro lado, para que esto Gltimo fuese asi, uno de los supuestos basicos implicaba que los
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directivos deberian cumplir el objetivo de maximizar el valor de la empresa para sus accionistas,

lo que haria que los intereses de los accionistas fuesen acordes a los de los directivos.

Una posible ineficiencia sucede precisamente en el incumplimiento del objetivo
sefialado en el parrafo anterior por parte de los directivos. Segun éste, si tuviésemos dos
empresas idénticas salvo en lo relacionado a la distribucion de su capital social, de tal manera
que una estuviese dirigida por sus propietarios (pocos accionistas), mientras que otra los fuera
por directivos contratados al efecto (muchos accionistas), su valor de mercado seria el mismo,

si las restantes variables se mantuviesen inalterables.

Si el mercado del "control empresarial™ fuese eficiente, cualquier empresa que se
desviase del objetivo final sefialado anteriormente, veria descender su precio de mercado, lo que
la llevaria a terminar siendo adquirida por otros directivos méas capaces. Esto también implica
un buen funcionamiento del mercado de trabajo, en orden a poder sustituir a los directivos que
no defienden los intereses de sus accionistas por otros que si lo hagan. Ahora bien, si ambos
mercados no funcionan eficientemente, como asi parece suceder, uno de los supuestos de M&M
se va abajo, dando lugar a lo que, Jensen y Meckling, denominaron costos de agencia. Es decir,
al problema de la separacion entre propiedad y control, el cual explica una parte bastante
importante del comportamiento, que no parece ser racional a la luz de los supuestos de los

mercados perfectos. (Michael C. Jensen, 1976)

La medida de los costes de agencia consiste en la diferencia entre el valor de mercado
de la empresa cuando su equipo directivo es el propietario de la totalidad de la misma y su valor

cuando dicho equipo posee menos del cien por ciento de la misma.

Los directivos, con objeto de reducir dichos costos de agencia, suelen tomar una serie
de medidas como, por ejemplo, la realizacion de auditorias externas de la empresa, el
establecimiento de clausulas de proteccidn por parte de los acreedores, el establecimiento de
incentivos (opciones sobre acciones, por ejemplo), etc., todo ello con el objetivo, adicional, de
proporcionar informacion a los inversores sobre las acciones e intenciones de los directivos. A

dichas medidas reductoras de los costos de la separacion entre la propiedad y el control
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podriamos incluirles la politica de dividendos. Efectivamente, si al repartir dividendos es
necesario acudir al mercado financiero para financiar dicho reparto, a través de la ampliacion
de capital correspondiente, los suministradores de capital no acudiran a la llamada de la empresa
a menos que reciban nueva informacion sobre los usos que la directiva piensa dar a dichos
fondos, de esta manera los accionistas actuales podran conseguir nueva informacion sobre las

intenciones de los directivos a través de este proceso.

2.3.7 Teoria de las expectativas

Parte de la idea de que lo importante en la economia, no es tanto lo que sucede
actualmente, como lo que se espera que suceda. Esto es, en la fecha en que la empresa realiza
el anuncio de los dividendos a repartir, el mercado ya se ha formado una expectativa sobre los
mismos, la cual se ha basado en las estimaciones del mercado sobre los beneficios de la
compafiia, sobre sus oportunidades de inversion y sobre sus planes de financiacion.
Estimaciones que, a su vez, se han basado en la idea que el mercado tiene acerca del estado de

la economia nacional e internacional, de la industria, de la politica fiscal, etc. (Mascarefia, 2002)

2.4 Marco legal aplicable a los dividendos
Cddigo de Comercio de EIl Salvador

Es el instrumento juridico que regula a los comerciantes, los actos de comercio y las
cosas mercantiles. Las disposiciones mas relevantes a las decisiones sobre las utilidades

obtenidas se encuentran resumidas a continuacion.

El articulo 22, Establece lo que debe contener la escritura de constitucion de las
sociedades, y en uno de ellos se debe dejar plantea la forma de distribucion de las utilidades
entre los socios.

En el articulo 35, nos indica como se debe realizar la distribucion de las utilidades. La
distribucion de utilidades se realizara, salvo pacto en contrario la regla siguiente: la distribucion
de utilidades entre los socios capitalistas se hara proporcionalmente a sus participaciones de

capital.
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Luego el articulo 38, nos restringe el monto de las utilidades a distribuir, el cual en

ningun caso podra ser superior al monto que reflejan los estados financieros.

Y en el articulo 161, Establece que no se podra distribuir utilidades a los accionistas
comunes sin que antes se halle estipulado las utilidades correspondientes a los accionistas
preferentes, las cuales no podran ser inferiores al 6% sobre el valor nominal de dichas acciones.
(Codigo Comercio de EIl Salvador , 1970)

Ley de Impuesto Sobre la Renta de El Salvador

La ley del Impuesto sobre la renta, en el articulo 72, indica que los sujetos pasivos
domiciliados que paguen o acrediten utilidades a sus socios, accionistas, asociados,
fideicomisarios, participes, inversionistas o beneficiarios, retendran el 5% de impuesto sobre la
renta, calculado al valor de las utilidades repartidas, considerandose que dicha retencién es pago
definitivo del Impuesto sobre la Renta. (Ley de Impuesto Sobre la Renta, 1991)

Dentro de las compafiias en estudio también existen regulaciones especificas para las
entidades financieras no reguladas pertenecientes a FEDECREDITO a las cuales se le deben dar
cumplimiento referente al tema de dividendos, en lo cual, primero se deben realizar las
diferentes reservas y tener presente los compromisos corrientes que hay que cumplir en primer

nivel para luego estimar que se realizara con las utilidades restantes si es que lo hubiera.

Ley de Bancos Cooperativos y Sociedades de Ahorro y Credito

Art. 21.- Al cierre de cada ejercicio anual las cooperativas retendran de sus utilidades,
después de la reserva legal, una cantidad equivalente al monto de los productos pendientes de
cobro netos de reservas de saneamiento. Estas utilidades retenidas no podran repartirse como

dividendos en tanto dichos productos no hayan sido realmente percibidos.

Las utilidades asi disponibles se aplicaran y distribuiran conforme lo determinen las
leyes, los estatutos y lo establecido en el inciso anterior. En ningln caso podra acordarse la
distribucion ni el pago de dividendos o excedentes, cuando ello implique incumplimiento a lo

establecido en los articulos 25, 48 y 49 de esta Ley; ni podra decretarse ni pagarse dividendos o
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excedentes cuando una cooperativa se encuentre en el proceso de regularizacién a que se refiere

esta Ley.

En caso de haber pérdidas en un ejercicio, en la asamblea general en que se conozcan

tales resultados, deberé tomarse el acuerdo de cubrirlas segln el siguiente orden:

a) Con las utilidades anuales de otros ejercicios;

b) Con aplicaciones equivalentes a la reserva legal y otras reservas de capital, si tales utilidades
no alcanzaren; y

c) Con cargo al capital social pagado de la cooperativa, si las reservas fueren adn insuficientes
para absorber el saldo de las pérdidas. Esta disminucion del capital social debera efectuarse
reduciendo el valor nominal de las acciones y no se aplicara lo dispuesto en el articulo 129
del Codigo de Comercio.
El valor de amortizacion de cada accion sera el resultado de la division del haber social
segun el ultimo balance aprobado por la asamblea general de socios, entre el nimero de
acciones. En el caso que el capital sea insuficiente para absorber las pérdidas, la disminucion

del capital social deberé efectuarse mediante la cancelacion de la totalidad de las acciones.

Sin perjuicio de lo previsto en el articulo 69 de esta Ley, si como consecuencia de la
aplicacion de lo establecido en el literal ¢) del inciso anterior, el capital social de la cooperativa
de que se trate se ve reducido a un nivel inferior del establecido en el articulo 16 de esta Ley, la
cooperativa correspondiente tendrd un plazo maximo de noventa dias para reintegrarlo, el cual
podré prorrogarse hasta por un periodo igual previa evaluacién de la Superintendencia. (Ley de

Bancos Cooperativos y Sociedades de Ahorro y Credito, 2000)

Ley de Bancos de El Salvador

Art. 40.- Al cierre de cada ejercicio anual los bancos retendran de sus utilidades, después
de la reserva legal, una cantidad equivalente al monto de los productos pendientes de cobro
netos de reservas de saneamiento. Estas utilidades retenidas no podran repartirse como
dividendos en tanto dichos productos no hayan sido realmente percibidos. Las utilidades asi
disponibles se aplicaran y distribuirdn conforme lo determinen las leyes, el pacto social y lo

establecido en el inciso anterior. En ningln caso podra acordarse la distribucion ni el pago de
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dividendos, cuando ello implique incumplimiento a lo establecido en los Articulos 41, 197 y
203 de esta Ley.

Tampoco podra decretarse ni pagarse dividendos cuando un banco se encuentre en el
proceso de regulacion a que se refiere esta Ley. En caso de haber pérdidas en un ejercicio, en la
Junta General de Accionistas en que se conozcan tales resultados, debera tomarse el acuerdo de
cubrirlas segun el siguiente orden:

a) Con las utilidades anuales de otros ejercicios;

b) Con aplicaciones equivalentes a las reservas de capital, si tales utilidades no alcanzaren;

c) Con cargo al capital social pagado del banco, si las reservas fueren adn insuficientes para
absorber el saldo de las pérdidas. Esta disminucién del capital social debera efectuarse
reduciendo el valor nominal de las acciones y no se aplicara lo dispuesto en el Articulo 129
del Codigo de Comercio. En el caso que el capital sea insuficiente para absorber las pérdidas,
la disminucidn del capital social debera efectuarse mediante la cancelacion de la totalidad

de las acciones.

Sin perjuicio de lo previsto en el Articulo 76 de esta Ley, si como consecuencia de la
aplicacion de lo establecido en el literal c) del inciso anterior, el capital social del banco de que
se trate se ve reducido a un nivel inferior del establecido en el Articulo 36 de esta Ley, el banco
correspondiente tendra un plazo maximo de sesenta dias para reintegrarlo, si la disminucion se
ha efectuado por reduccion de valor nominal y treinta dias si se ha realizado por amortizacion
de acciones. (Ley de Bancos EIl Salvador, 2011)

2.5  Politicas de pago de dividendos

+ La razén de pago: Que se calcula dividiendo el dividendo en efectivo por accion de la
empresa entre sus utilidades por accion, indica el porcentaje por unidad monetaria percibida
que se distribuye a los accionistas en forma de dividendos. Uno de los inconvenientes de
esta politica es que, si las utilidades de la empresa decaen, o si ocurre una pérdida en un
periodo dado, los dividendos pueden resultar bajos o incluso nulos.

+ Politica de dividendos regulares: Se basa en el pago de un dividendo fijo en cada periodo.

Esta politica proporciona a los accionistas informacion generalmente positiva, indicando
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que la empresa se desempefia correctamente, con lo que se reduce al minimo toda
incertidumbre.

+ 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.
Dividendo en acciones. Es el pago de dividendos en forma de acciones a los propietarios
existentes. Las empresas recurren a menudo a este tipo de dividendo como una forma de
reemplazo o adicion de los dividendos en efectivo. Aunque los dividendos en acciones no
tienen un valor real, las acciones pueden concebirlos como algo de valor que les ha sido
proporcionado y que antes no tenian.

Aspectos contables: En el sentido contable el pago de un dividendo en acciones significa un
cambio entre las cuentas de capital, en vez de utilizar los fondos.

Desde el punto de vista de los accionistas: El accionista que recibe un dividendo en acciones
no recibe en realidad nada de valor.

+ Las divisiones de acciones: tienen un efecto sobre el precio de las acciones de una empresa
similar al de los dividendos en acciones. La division de acciones es un método comunmente
empleado para reducir el precio de mercado las acciones de la empresa mediante el
incremento en el nimero de acciones que posee cada accionista. Las empresas suelen creer
que el precio de sus acciones es demasiado alto, y que una reduccion en el precio de mercado

hara mas dinamicas las transacciones. (Padilla, pag. 184)

2.6 Dividendos en la actualidad

La politica de dividendos constituye con frecuencia un componente activo de la
estrategia de una empresa. Por lo general, los dividendos tienen un efecto de sefial
extraordinariamente fuerte. EI mercado generalmente tiene una actitud muy negativa cuando los
dividendos se interrumpen, ya gque esto pone en duda la sostenibilidad futura de la empresa. Por
lo tanto, las empresas se esfuerzan por asegurar los pagos de dividendos consistentes, altas
distribuciones y el compromiso de pago de forma coherente a la vista del efecto de las sefiales
qgue han logrado producir sociedades mas disciplinadas. Ellos necesitan presupuestar sus
recursos financieros con cuidado y utilizarlos de manera eficiente. Por el contrario, los

programas de recompra de acciones no producen un efecto de sefial similar, ni tampoco ejercen
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las mismas restricciones disciplinarias a una empresa debido a su caracter discrecional. Las
empresas con alta rentabilidad por dividendo generalmente tienen ratios de balance saludables
con una relativamente amplia base de capital y los flujos de caja estables.

Asimismo, los inversores suelen ser menos rapidos en vender una accién que paga altos
dividendos y promete beneficios que se pueden predecir relativamente confiable, incluso en

condiciones adversas o de estancamiento del mercado.

Centrandose en los altos pagos de dividendos por si solos, sin embargo, puede ser
engafoso. Més bien, es el modelo de negocio de una empresa, sobre todo, que debe dar forma a
las expectativas de ganancias sostenibles, ademéas de una politica de la empresa accionista de
usarlas. Si su modelo de negocio funciona, una empresa también puede contrarrestar los efectos
de la inflacién mediante el aumento de sus precios, lo que puede aumentar sus beneficios y, en
ultima instancia sus dividendos. A largo plazo, los valores de los dividendos pueden afiadir valor
a una cartera y no solo a través del flujo de ingresos adicionales a partir de distribuciones de

ganancias.

La seleccion de valores se centra en las expectativas de dividendos en lugar de las
distribuciones recientes. Especialmente en tiempos de represion financiera, cuando las tasas de
interés se mantienen artificialmente bajas, estrategia parece ofrecer un complemento muy

prometedor para una cartera de acciones. (J.P.Morgan, 2011)

La distribucion de dividendos es una de las politicas econémicas y financieras de mas
trascendencia tanto para los administradores como para los inversionistas, en la medida que
afecta directamente los intereses y expectativas de cada uno de ellos y lo que es bueno para unos
no necesariamente es bueno para los otros y esto termina afectando el valor y la capacidad

economica y financiera de la empresa.
Analizaremos el tema inicialmente desde el punto de vista del inversionista, quien a

primera vista es el mas interesado y el méas afectado por las politicas de distribucién de

dividendos de una compafiia.

33



Generalmente un inversionista de nuestro medio invierte con el objetivo de obtener unos
rendimientos continuos y estables en un periodo de tiempo. Desde este punto de vista el
inversionista siempre esperard que la empresa le pague sus dividendos por lo menos cada afio,
y en la medida en que esta no lo haga, para él, sus inversiones no cumplen las expectativas y
puede llegar a considerar la posibilidad de venderlas. Esta tendencia es posible que sea seguida
por mas de un inversionista y puede llevar a que las acciones pierdan su valor y por ende el de

la empresa.

Existen otros inversionistas que no estan interesados en unos ingresos inmediatos sino
en una capitalizacién constante, lo cual seria lo ideal para cualquier empresa, ademas la misma
situacion econémica, causa incertidumbre en el comportamiento futuro tanto de la economia
como de la empresa y esto hace que muy pocos inversionistas estén interesados en capitalizar

sus dividendos.

Si miramos la politica de dividendos desde el punto de vista de la Administracion esta
tiene dos facetas. Primero, en primera instancia la empresa se inclinaria por la no distribucién
de dividendos ya que fortaleceria su capital de trabajo. Segundo, el no pagar dividendos a los
inversionistas puede redundar en que estos pierdan su confianza en la empresa y retiren sus
inversiones y por ultimas terminen perjudicando la solidez de la empresa que en un principio se

pretendia proteger.

En cuanto a la decisién de no pagar dividendos, y ante las consecuencias de esto, hay
que hacer un analisis del costo benéfico de esta politica. En primer lugar, tomar la decision de
no pagar dividendos puede ser valida y muy recomendable en la medida en que estos recursos
no distribuidos puedan ser utilizados en el pago de pasivos de alto costo financiero, que a la vez
liberarian capital de trabajo adicional; en segundo lugar, los recursos no pagados pueden ser
invertidos en proyectos productivos que aseguren el posicionamiento en el mercado de la
empresa. Lo anterior compensa el riesgo de que los inversionistas puedan retirar la confianza en
la empresa. Lo que significa que mientras existan oportunidades de disminuir sustancialmente
los costos financieros de los pasivos y la posibilidad de proyectos de alta rentabilidad, se puede
optar por una politica de no pago de dividendos o pagos minimos ya que los rendimientos de
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unos dividendos capitalizados o reinvertidos compensan el riesgo de un inversionista

insatisfecho sin afectar las Finanzas de la empresa.

En el caso de pagar dividendos, que es algo que se debe hacer tarde o temprano, lo mas
conveniente para la empresa es asumir una politica de razén constante de pago de dividendos,
es decir de un porcentaje de las utilidades, ya que esto siempre garantizara al inversionista un
flujo de ingresos y a la empresa el tener uno recursos que mejoraran su situacion financiera, lo
que quiere decir que las utilidades en parte se utilizaran para financiar la empresa y la otra para
pago de dividendos, satisfaciendo de esta forma tanto a los inversionistas como a los

administradores.

No se puede desconocer que una empresa en la medida de que disponga de capital de
trabajo inmediato y de bajo costo puede garantizar en un futuro unas utilidades al menos estables
y la mejor forma de conseguir este capital de trabajo es mediante una politica de dividendos
conservador, la cual se puede flexibilizar en el momento en que la empresa alcance su madurez
productiva, es decir cuando ya no requiera de mas capital de trabajo para expansiones u otro
tipo de inversiones, lo cual sucede muy a menudo; una empresa que ha llegado a un mercado en
agotado, no requerira mas recursos inmediatos y puede en ese momento empezar a pagar

dividendos sin problema alguno.

Por lo anterior se puede decir que la informacion que las politicas de distribucion de
dividendos suministran no serd necesariamente negativa o positiva; no pagar dividendos no
quiere decir que las utilidades en un futuro disminuyan, al contrario, aunque puede que la
empresa esté pasando por una situacion dificil, el no pago de dividendos puede ser una
herramienta para mejorar esa situacion que después redundara en una buena rentabilidad y por
ende en mayores dividendos para los inversionistas. Caso contrario cuando se pagan dividendos,
esto no siempre significa que la empresa esta obteniendo buenas utilidades, mas bien lo que se
podria interpretar es que la empresa no tiene nada mejor para hacer con sus recursos que pagar
dividendos; la empresa quizas no tenga mercado para nuevas expansiones, ha llegado a su limite

0 quizas signifique que la empresa no tiene capacidad de generar nuevos proyectos de inversion
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y esto si significaria en un futuro proximo una disminuciédn sustancial de las utilidades en vista

de que no se esta desarrollando ni esté creciendo.

De modo tal que las razones que una empresa tiene para tomar una u otra politica de
dividendos son muchas y sin un examen cuidadoso de la situacién no se puede decir que esto
sea la consecuencia de una buena o mala situacion financiera de la empresa, simplemente son
estrategias de la administracion que buscan cumplir con unos objetivos, que pueden ser evitar
una situacion dificil, solventar una situacion que ya es dificil o buscar un desarrollo creciente y

sostenido.

Volviendo al analisis desde el punto de vista del inversionista, es muy posible que en un
principio éste no se sienta muy atraido por una politica de dividendos conservadora, pero
también es importante anotar que para cualquier inversionista es de suma importancia la
estabilidad de la empresa, pues de esta depende el comportamiento futuro de las utilidades y
siguiendo una politica sana de dividendos acompafiada de un comportamiento prometedor de la
empresa, puede hacer que el inversionista empiece a mirar con buenos ojos la situacién. En todo
caso se debe considerar una politica conservadora pero no ausente de pago de dividendos ya que

no habra inversionistas que requieran de un flujo de ingresos constante.

2.6.1 Larecompra de acciones

Hay alternativas para el uso del flujo de caja, dentro de las cuales esta el cubrir sus
gastos, efectuar las necesarias inversiones para llevar adelante el negocio, en tiempos normales,
algunas empresas generan flujos de caja por encima de las necesidades del negocio normal, que
son parte de la rentabilidad del capital. Estos excedentes de liquidez se tienen que destinar de
alguna forma y los directivos de las empresas toman estas decisiones a diario dentro de las

distintas alternativas disponibles.
Hay varias alternativas para el destino de este exceso de liquidez, incluyendo las siguientes:

e Invertir ain mas en el negocio.

« Efectuar una adquisicion de otra empresa o negocio.
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o Invertir los fondos en titulos de inversion, manteniendo la liquidez al margen de las
operaciones normales de la empresa.

o Mantener depositos liquidos, para acceder a estos fondos de forma relativamente rapida.

« Pago de dividendos.

e Recomprar acciones de la propia empresa.

En este Concepto nos enfocamos en el Gltimo de estas alternativas.
Las recompras de acciones pueden efectuarse de golpe y en cantidades importantes o,
alternativamente, pueden efectuarse de forma paulatina con compras regulares durante periodos

mas largos. (Moro, 2011)

Esta consiste en la adquisicion por parte de la empresa emisora de una parte de sus
acciones ordinarias. Entre las razones aducidas para iniciar un proceso de recompra de acciones,
a parte de las posibles ventajas fiscales existentes desde el punto de vista de los accionistas,
podemos sefialar las siguientes:

a) Esun medio de proporcionar una oportunidad de inversion interna;

b) Es una forma de modificar la composicion de la estructura de capital de la empresa,
aumentando su grado de apalancamiento;

c) Provoca un efecto favorable sobre los beneficios por accion;

d) Permite eliminar un grupo determinado de accionistas minoritarios;

e) Reduce los costos administrativos asociados con la atencion a los pequefios accionistas y

f) Esuna forma de hacerse con las acciones que forman parte de un sistema de incentivos para

sus empleados sin diluir la participacion del resto de los accionistas.

La recompra de acciones no impide las inversiones, sino que las recicla, permitiendo a
los accionistas el traslado de su dinero desde unos sectores donde han invertido demasiado hacia
otros donde piensan que rendird mas. La recompra de acciones puede ser contemplada como

una forma de distribuir un dividendo entre cierto tipo de accionistas.
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2.6.2 El proceso de la recompra de acciones

La recompra de acciones se puede hacer de tres formas:

1. Adquiriendo las acciones en el mercado de valores. La empresa adquiere las acciones a
través de un intermediario financiero al precio de mercado, lo que implicara el pago de
comisiones, ademas de provocar un casi seguro ascenso del precio del titulo al aumentar la
demanda de este. Por ello hay quien opina que se pueden utilizar para mantener el precio de
mercado de las acciones ordinarias. Esta es la forma de recompra de acciones mas
practicada.

2. A través de una oferta publica de adquisicion de acciones (OPA), la cual se realiza a un
precio determinado (superior al de mercado al llevar incorporado una prima) y por un
numero de acciones especifico. Esta seria la mejor alternativa si se quisiera adquirir un
importante nimero de titulos, puesto que las intenciones de la empresa serian publicamente
conocidas dando asi a cada accionista la oportunidad de vender sus titulos.

3. Mediante la negociacion directa con un accionista importante. Este método suele ser
empleado como medida defensiva ante un intento de compra hostil para hacerse con el
control de la sociedad, teniendo la ventaja de que al reducir el nimero de acciones en
circulacién y, por lo tanto, el capital social, el apalancamiento financiero aumenta y con él
la rentabilidad financiera de los accionistas que ain permanecen en la empresa. Aunque hay
quien opina que si lo que se persigue es aumentar el apalancamiento bastaria con distribuir
unos dividendos elevados, que habrian sido financiados con recursos ajenos. Claro que este
método plantearia un problema de sefializacion a la compafiia, porque si el dividendo ha
aumentado fuertemente el mercado esperara proximos aumentos en el futuro que a lo mejor
son imposibles de satisfacer, lo que entrafia un riesgo que el equipo directivo no querra

correr.

Mediante el empleo de la recompra de acciones como medio de distribucion de efectivo
(y no como sistema de defensa), la compaiiia tiende a dirigir el efectivo hacia aquellos
inversionistas que desean liquidez, pasando por alto a quienes no lo necesitan por el momento.
De esta forma sélo son gravados fiscalmente algunos accionistas y no todos, como ocurre en la

distribucién normal de dividendos.

38



Otras razones que se han argumentado como motivo para recomprar las acciones son, las que lo
hacen pensando en adquirir otras empresas (a través de un canje de titulos, lo que puede tener
ventajas fiscales) o bien para dar cumplimiento a ciertas obligaciones comprendidas en planes

de opciones de compra de acciones. (Mascarefia, 2002)

2.6.3 El punto de vista de los inversores

Seria conveniente preguntarnos qué elegirda un inversor cuando se encuentre ante el
dilema de dividendos "versus" recompra de acciones. Al inversor le seria indiferente siempre
que se encuentre en un mercado de capitales perfecto, es decir, si no hay impuestos, ni costes
de transaccion y si los dividendos no transmiten informacion; porque cualquier inversor podria
crear su propia politica de dividendos adquiriendo o vendiendo titulos conforme lo crea
necesario. Si el mercado es imperfecto el inversor preferird una de las dos politicas de

distribucion de las rentas empresariales.

Asi, por ejemplo, podria preferir los dividendos a la recompra de titulos porque, entre
otras cosas, la empresa podria tener que pagar un precio bastante alto por las acciones (si al
comprar muchas acciones se impulsa la cotizacion al alza; cotizacion que descenderia una vez
acabado el plan de recompra) lo cual iria en detrimento del resto de los accionistas. O bien,
porque como resultado de un plan de recompra el mercado pueda llegar a pensar que va a
aumentar el riesgo financiero de la empresa, lo que haria descender el precio de mercado de las
acciones. Por el contrario, si el accionista no desea recibir dividendos por motivos fiscales y no
piensa vender sus titulos, lo mejor seria un plan de recompra de acciones al que sélo acudirian

aquellos inversores necesitados de liquidez. (Mascarefia, 2002)

2.6.4 Decision de inversion o de financiacion

La recompra de acciones cuando una empresa tiene exceso de liquidez puede ser
contemplada como una forma de politica de dividendos. Pero, si la empresa emitiese deuda y
con el dinero recaudado recomprase el niUmero de acciones equivalente con objeto de aumentar
el grado de apalancamiento de la empresa, estariamos ante una decision de financiacion. Aqui
el objetivo no es repartir los beneficios generados a los accionistas sino alterar la composicién

de la estructura de capital de la empresa, es decir, reestructurar la compafiia. Ademas, en este
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escenario se reduciria el costo del capital de la empresa al aumentar la proporcion de deudas en
su financiacion (cuyos intereses desgravan fiscalmente) y reducir la proporcion de los fondos

propios.

Esta reduccion del costo del capital incidiria positivamente en el valor de la empresa. Si
las acciones estan infravaloradas en el mercado la empresa podria plantearse la decision de
recomprarlas con objeto de obtener un beneficio, en este caso nos encontrariamos ante una
decision de inversion. Pero es necesario advertir que la compra de las acciones propias no
proporciona los mismos rendimientos esperados que otras inversiones. Ninguna compafiia

podria sobrevivir, y mucho menos prosperar, invirtiendo Unicamente en sus propios titulos.

En general los mercados ven con buenos 0jos esos movimientos, haciendo de las
recompras un seductor sustituto cuando las mejoras operativas no surten efecto, o son muy
escurridizas. Aun cuando el incremento en los EPS-Rendimiento sobre el patrimonio, a que
conducen muchas recompras también ayuda a los gerentes a mejorar sus metas de compensacion
basadas en ese ratio contable, elevarlas de esa manera no implica una mejora real en el
desempefio subyacente de la firma, o en su valor. Mé&s aun, el enfatizar en las recompras puede
impactar el correspondiente costo de las inversiones, asi como la sanidad financiera de largo

plazo de la firma. (Mascarefia, 2002)

Las creencias propias del mercado indican que los gerentes saben méas que los accionistas
sobre como asignar mejor las ganancias de una empresa. Después de todo, administrar a la
empresa es la tarea cotidiana de aquellos; y ellos supuestamente deben estar mejor informados.
Aunque este enfoque parece ldgico, viola las bases tedricas que fundamentan nuestro sistema
econdmico capitalista, basado en la creencia de que es el mercado el Unico que verdaderamente
sabe lo que es mejor. Aunque aquel a menudo puede que se equivoque, su juicio colectivo a lo
largo del tiempo tiende a superar al de cualquier individuo en particular. Y si no es asi, por qué
entonces enfatizamos tanto en las normas y las instituciones que fomentan que los mercados
sean tan libres y justos como sea posible en todas las areas de la economia, desde las finanzas a
las ventas. Y porqué la desregulacion es tan bienvenida; y en cambio, el reforzamiento de las

regulaciones se aborrece tanto.
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Viéndolo desde ese contexto, no existen justificaciones Idgicas para que las gerencias
retengan las ganancias con el so6lo argumento de que “la compafia necesita ese dinero”. Por el
contrario, los accionistas probablemente estarian mucho mejor si aquellas mantuviesen el dinero
lejos de sus manos. Sin considerar las cuestiones impositivas, la economia podria funcionar mas
eficientemente, y hasta con tasas de rendimiento méas elevadas, si la ley les exigiera a los
gerentes distribuir el 100% de las ganancias, no importando como éstas se definan. Luego, los
gerentes tendrian que ir a los mercados financieros para conseguir cualquier monto que
necesitasen para financiar, ya sea el crecimiento de la firma, repagar deudas, o para realizar
adquisiciones. O sea, en un mundo donde se exigiera ese 100%, cualquier gasto basado en dinero
de los accionistas, y que excediese lo destinado a gastos operativos corrientes, tendria que pasar
por “la prueba de 4cido” de los mercados de capitales. Y si eso fuese asi, entonces seguramente
no se podrian construir grandes imperios en el exclusivo beneficio de los gerentes, ni se
amontonaria inGtilmente el efectivo generado, ni tampoco habria innecesarias diversificaciones.
Los mercados no lo conocen todo, pero si saben mucho mas que la mayoria de arrogantes

gerentes de una firma en particular.

Los emprendimientos necesitan financiamiento para su realizacion, qué duda cabe.
Externos ante una sociedad de capital, una microempresa familiar o un megaproyecto de
infraestructura siempre es necesario gestionar la obtencion de recursos que se asignaran al

desarrollo de la actividad econémica a emprender.

El financiamiento en general puede estructurarse de manera interna o externa. Mientras
el financiamiento interno implica asignar recursos propios de la empresa, el externo asigna
recursos provenientes de terceros, siendo las vias mas tradicionales la inyeccién de capital
(equity) y la toma de deuda. Esta tltima es la forma de financiamiento mas usual, entre otras

razones, por el alivio del costo del capital que genera el escudo fiscal que la caracteriza.

En efecto, el escudo fiscal o tax shield es el ahorro tributario que se produce al aliviarse
el impuesto a la renta empresarial por efecto de la deduccion de la base imponible de los
intereses del endeudamiento. No sucede lo mismo con el financiamiento via equity, en tanto que

los dividendos no son deducibles.
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La deducibilidad de los gastos financieros a nivel impositivo, representa en la practica
un menor pago de impuestos y, consecuentemente, reduce el egreso neto de la empresa,
aliviando con ello el costo del capital y tornando mas eficiente el financiamiento, lo que se

refleja en la mejor tasa efectiva contable que la deuda tendra para la entidad.

Por ello, el escudo fiscal es una de las principales variables que se toman en cuenta a la
hora de medir la relacion entre riesgo y rentabilidad, de forma tal que pueda estimarse en forma
razonable y segura que el retorno proyectado es mayor que los riesgos asumidos y el costo de

oportunidad del capital, en aras de una tasa interna de retorno eficiente.

A continuacion, trataremos el problema de la deducibilidad de los gastos financieros
originados en el endeudamiento destinado a fondear el pago de dividendos, caso en el que en
algunos paises la autoridad tributaria ha desconocido la causalidad del gasto v,
consecuentemente, termina encareciendo el costo del financiamiento por la pérdida del escudo
fiscal, alterando las proyecciones del retorno de inversionistas al incrementar la tasa efectiva del

costo de capital.

Financiamiento mediante toma de deuda para el pago de dividendos y su razonabilidad

en finanzas corporativas.

Ahora bien, aunque lo usual es que los recursos fondeados mediante el endeudamiento
se destinen a financiar la actividad principal de la empresa (capital de trabajo, expansion de
actividades, adquisicion de activos, etc.), especificamente en el caso de las sociedades, es
posible que esta recurra al préstamo con el objeto de pagar a sus accionistas los dividendos que

acordaron distribuir.

El supuesto planteado se antoja poco logico en principio, pues la distribucion de
dividendos parte, desde luego, del presupuesto de la existencia de utilidad neta contable
(después de impuestos) que distribuir, por lo que, como es evidente, la sociedad no requeriria
fondos de terceros para asumir tal pago; sin embargo, bajo determinadas condiciones, resulta

ser una alternativa financiera valida y, de hecho, encuentra una explicacion econémica dentro
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de las finanzas corporativas en la teoria del efecto sefializacion y el pecking order al estructurar
capital.

Durante mucho tiempo las finanzas corporativas se basaron en el teorema de Modigliani
y Miller, quienes sostuvieron que el valor de la empresa no se veia afectado, ni negativa ni
positivamente, por la forma en que esta era financiada ni por la politica de dividendos. Este
modelo, sin embargo, fue planteado en un escenario optimo, y por tanto irreal, en el que el
mercado es eficiente y no tiene fallas, ni costos de transaccion, costos de quiebra, informacion
asimétrica y, principalmente, en el que no existen impuestos a la renta. Al incorporarse al
modelo la existencia del impuesto societario, el escudo fiscal que genera la toma de deuda
desnudo que la forma de estructurar el capital y la politica de distribucion de utilidades si influia

en el valor de la empresa.

Sobre esta premisa, la moderna teoria del “efecto sefalizacion” plantea que los
inversionistas consideran la distribucion de dividendos como sefiales de aumento de utilidades
de la empresa, por lo que es logico esperar, como consecuencia del pago de estos, un aumento
en el valor de la accion y, finalmente de la empresa. Esta légica indica que las empresas con

excedentes de liquidez, deben repartirlos a los accionistas, porque al retenerlos se destruye valor.

Ahora bien, cuando una empresa cuenta con fondos reservados después de impuestos y,
a su vez, planea un proyecto de inversion con un retorno eficiente, normalmente elegira no
distribuir dividendos, sino, mas bien, reinvertir sus recursos en el proyecto. Pero como sea que
en virtud del efecto sefializacion el valor de la empresa se beneficiara con el pago de dividendos,
por ser un signo de solidez financiera y de bonanza econdmica, es logico que esta pretenda

reinvertir las utilidades vy, a la vez, efectuar la distribucion.

Por tanto, resulta posible que una sociedad considere financieramente 6ptimo, e inclusive
necesario, repartir dividendos a sus accionistas usando fondos de terceros, mientras reinvierte
sus propias utilidades en el proyecto de inversion. Asi bien, en vez de distribuir las utilidades a

los accionistas para luego fondear el proyecto con deuda, se va a fondear el pago de dividendos
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con deuda y se utilizara las utilidades retenidas para financiar el proyecto (o cuando menos parte

de este).

Esta estructura de capital claro esta, solo es posible si no genera ineficiencias financieras,

esto es, sino es mas costosa que otra forma de financiar el proyecto y el pago de dividendos.

No existe una receta financiera para estructurar el capital, pero lo ideal es encontrar una
combinacion entre fondos propios, deuda y equity, que genere un retorno adecuado con el menor
costo del capital. La teoria del pec-king order nos lleva a procurar apalancar la empresa, en la
medida de lo posible, con utilidades retenidas, luego con deuda y finalmente con equity, en
orden a lo que normalmente es menos costoso a lo mas oneroso. En funcion a ello, cada empresa
busca una mezcla idonea en base a sus particularidades financieras, siendo posible que para una
sociedad la estructura propuesta de pago de dividendos con fondos de deuda y financiamiento
de las actividades con utilidades retenidas, resulte una combinacion eficiente frente a la normal

distribucion con fondos propios y financiamiento del proyecto con deuda.

No es pues una conclusion generalizada, sino una posibilidad casuistica que dependera
de cada situacion concreta, pero es posible afirmar que la estructura analizada puede generar un
aumento de valor en la empresa por el efecto sefializacion del pago de dividendos y, ademas,
resultar en una combinacion de capital eficiente que haga menos costosa la financiacion del

proyecto.
En ese sentido, existe una relacion entre el préstamo destinado al pago de dividendos y

el aumento de valor de la empresa, asi como respecto de la atraccion de inversionistas. (Angeles,
2014, pags. 14-16)
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CAPITULO Ill: MARCO METODOLOGICO

3.1 Tipo de investigacion

El tipo de investigacion que se realizd es cualitativo, porque se hace un tipo de “analisis
para alcanzar los objetivos planteados requiere de informacion proveniente de unas cuantas
personas Yy la observacion se centra en un momento particular, la informacion servird mas bien
para realizar un analisis cualitativo sobre los distintos aspectos del fendmeno. En este caso
tienen que construirse categorias para organizar y depurar la informacion a fin de que pueda ser

utilizada para su analisis.” (Rojas Soriano, 2013, pag. 259)

La investigacion cualitativa es un proceso activo, sistematico y riguroso de indagacion
dirigida, en el cual se tomara decisiones sobre estructura de la politica de dividendos,
herramienta para la toma de decisiones de inversion y financiacion que fortalezcan el desarrollo

econdmico del sector financiero no regulado en el departamento de Sonsonate.

3.2  Poblacion y muestra
Poblacion

La poblacion “Es una coleccion de unidades de estudio acerca de la cual se desea hacer
alguna inferencia” y lo delimitaremos al sector financiero no regulado de FEDECREDITO, por
lo tanto, la poblacion de acuerdo con los datos obtenidos en Federacion de Cajas de Crédito fue
de 5 instituciones; Caja de Crédito de Armenia, Caja de Crédito de lzalco, Caja de Crédito de
Juayla, Caja de Crédito de Sonsonate, Caja de Crédito Acajutla, que tienen la cobertura en el

departamento de Sonsonate.

Muestra

Muestra es “una parte de la poblacion que contiene tedricamente las mismas
caracteristicas que se desean estudiar en la poblacion respectiva” (Rojas Soriano, 2013, pag.
286). En la investigacion realizada no fue necesario extraer una muestra porque la poblacion
sujeta de estudio es de tamafio pequefio, es decir contable, por lo tanto, decimos que “N”

e

poblacion es igual a “n” muestra.
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3.3 Técnica e instrumento de recoleccion de informacion
Técnica

Se utilizé para la investigacion la técnica de la encuesta, ésta “consiste en recopilar
informacidn sobre una parte de la poblacién denominada muestra.” (Rojas Soriano, 2013, pag.

221). La obtencion de la informacion es a través de la interrelacion.

Instrumento
El instrumento utilizado fue el cuestionario que fue dirigido por el encuestador y esta

compuesta por 13 preguntas cerradas, cada una con sus opciones respectivas.

3.4  Procedimiento para recolectar datos

Inicialmente se visitd a la Caja de Crédito sujetas de estudio Correspondiente al
Departamento de Sonsonate, Caja de Crédito de JuayUa, para establecer vinculos de trabajo y
explicar la intencion de realizar este estudio y el compromiso de proporcionar un documento
con el contenido de estructura de la politica de dividendos, herramienta para la toma de
decisiones de inversion y financiacion que fortalezcan el desarrollo econdémico del sector

financiero no regulado en el departamento de Sonsonate.

Posteriormente se gestiond audiencia con cada Gerente de las Cajas de Crédito de
Armenia, Caja de Crédito de Izalco, Caja de Crédito de Sonsonate, Caja de Crédito Izalco, Caja
de Crédito de Acajutla que tienen la cobertura en el departamento de Sonsonate, para la
recopilacion de la informacion a traves del cuestionario. Obtenidos estos datos se tabularon y

consolidaron, representandose a través de tablas y graficas.

3.5  Modelo Estadistico
En la presente investigacion y en “avance de la tecnologia se ha dejado sentir también
en las ciencias sociales pues en pocos afos el disefio y la operacion de los procedimientos

electronicos para procesar la informacion han experimentado cambios notorios” (Rojas Soriano,

2013, pag. 316).

46



El desarrollo de la computacion ha generado facilidades (software) (Rojas Soriano,
2013, pag. 318), para facilitar los procesos de investigacion, por lo que se utiliz6 Hoja
electronica de Excel, que es un programa informatico desarrollado y distribuido por Microsoft
Corp. Se trata de un software que permite realizar tareas contables y financieras gracias a sus
funciones, desarrolladas especificamente para ayudar a crear y trabajar con hojas de célculo, y
esto de poder realizar calculos, funciona para tabular los datos obtenidos de nuestro cuestionario,

asi como poder elaborar los gréaficos.
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CAPITULO IV: ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

4.1  Proceso de tratamiento de informacién de campo.

En el presente capitulo se muestra los resultados obtenido del anélisis cualitativo que da
respuesta al analisis a las preguntas y los objetivos.

Como se detallo en el Capitulo I, el instrumento que se empled para obtener los
resultados de esta investigacion es el cuestionario, el cual contiene interrogantes disefiadas para

conocer y comprender la estructura y funcionamiento de las entidades en estudios.

La estructura de los resultados esta comprendida de las preguntas, objetivos, tablas y

graficas de resultados y sus respectivos analisis de las respuestas obtenidas de los encuestados.
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4.2 Resultados de Encuestas.

Pregunta No. 1
¢ Tiene conocimientos que es una politica de dividendos?

Objetivo: Indagar en las personas que dirigen las instituciones objeto de estudio, si

poseen conocimiento sobre politica de dividendos.

Concepto Valores
Si 5 100%
No 0 0%
Total 5 100%
Tabla 1

Conocimiento de Politica de Dividendos

Grafico 1
Conocimiento de Politica de Dividendos

Los datos obtenidos en la pregunta: Tiene conocimientos sobre politica de dividendos,
el 100% respondi6 que tiene conocimiento respecto a la politica de dividendos. Este resultado
evidencia que la poblacion objeto de estudio posee cierto grado de conocimientos respecto a

politica de dividendos.
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Pregunta No. 2

¢ Considera relevante la politica de dividendos?

Objetivo: Indagar en las personas que dirigen las instituciones objeto de estudio,

consideran relevante la politica de dividendos.

Concepto Valores
Si 5 100%
No 0 0%
Total 5 100%
Tabla 2

Relevancia de Politica de Dividendos

Grafico 2
Relevancia de Politica de Dividendos

La tabulacion de los datos anteriores refleja que, el 100% de la poblacién consideran

relevante la politica de dividendos. Esto permite afirmar que la poblacion objeto de estudio

considera la importancia que esto conlleva hacia los socios que forman parte de la entidad.
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Pregunta No. 3

¢Estima importante que se realice un diagndstico para la elaboracion de la politica

de dividendos?

Obijetivo: Conocer si es importante realizar un diagnostico para la elaboracion de la

politica de dividendos.

Concepto Valores
Si 5 100%
No 0 0%
Total 5 100%
Tabla 3

Importancia de Realizar Diagnostico

=Sl =NO

0%

Gréfico 3
Importancia de Realizar Diagndstico

En la tabulacion de los datos anteriores, podemos apreciar que el 100% de los
encuestados considera importante que se realice diagnéstico para la elaboracién de la politica
de dividendos. Esto demuestra que la mayoria de la poblacion encuestada considera que el
diagnostico facilitara el proceso de elaboracion de la politica de dividendos.
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Pregunta No. 4

¢ Tiene la entidad politica de aplicacion de resultados?

Objetivo: Conocer si las instituciones objeto de estudio cuenta con politica de

aplicacion de resultados.

Concepto Valores
Si 4 80%
No 1 20%
Total 5 100%
Tabla 4

Conocimiento de Aplicacion de Resultados

=S| =NO

&

Gréfico 4
Conocimiento de Aplicacion de Resultados

Al tabular los datos en la pregunta: ¢Tiene la entidad politica de aplicacién de

resultados?, el 20% respondi6 no, y el 80% respondid que si. Esto indica que las instituciones

siguen una linea de aplicacion de resultados por cumplimiento normativo.
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Pregunta No. 5
¢Posee una politica de dividendos estructurada la entidad?

Objetivo: Indagar de las instituciones objeto de estudio, si tienen politica de dividendos

estructuradas.
Concepto Valores
Si 1 20%
No 4 80%
Total 5 100%
Tabla s

Conocimiento de Politica de Dividendos Estructurada

=Sl =NO

4@

Grafico 5
Conocimiento de Politica de Dividendos Estructurada

Con estos datos se puede apreciar que el 20% de las entidades posee politica de
dividendos estructurada, mientras que el 80% no la posee. Esto refleja que la mayoria de las
instituciones objeto de estudio no cuenta con politica de dividendos, en ese sentido esto hace
gue cada asamblea de socios en donde se toma decisiones sobre los dividendos se tiene que
hacer la propuesta de forma particular para ese periodo.
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Pregunta No. 6

¢Laentidad cumple la politica de estructura de dividendos?

Obijetivo: Conocer si las instituciones objeto de estudio, cumplen la politica estructura

de dividendos.

Concepto Valores
Si 1 20%
No 4 80%
Total 5 100%
Tabla 6

Cumplimiento de Politica de Dividendos Estructurada

=S| =NO

N

Graéfico 6
Cumplimiento de Politica de Dividendos Estructurada

Estos datos demuestran que el 20% cumple la politica de dividendos, mientras que el
80%, no la cumple. Esto indica que mayoria de las instituciones objeto de estudio por no tener

politica de dividendos, no la cumple.
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Pregunta No. 7

¢ Considera conveniente el socio distribuir los resultados obtenidos por la
entidad?

Obijetivo: Conocer si es conveniente distribuir los resultados obtenidos por la entidad,
objeto de estudio.

Concepto Valores
Si 5 100%
No 0 0%
Total 5 100%
Tabla 7

Conveniencia de Distribuir Resultados

0%

Grafico 7
Conveniencia de Distribuir Resultados

Al proceso de tabulacién de la pregunta anterior nos encontramos con los siguientes
resultados: el 100% de las personas encuestadas, considera conveniente distribuir los resultados
obtenidos por la institucion. Esto indica que la mayoria de los socios de la institucion les interesa
recibir la ganancia obtenida de las entidades objeto de estudio.
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Pregunta No. 8

¢ Considera conveniente el socio reinvertir los resultados obtenidos por la entidad?

Objetivo: Conocer si es conveniente reinvertir los resultados obtenidos por la entidad
objeto de estudio.

Concepto Valores
Si 5 100%
No 0 0%
Total 5 100%
Tabla 8

Conveniencia de Reinvertir Resultados

=S|I =NO

Grafico 8
Conveniencia de Reinvertir Resultados

Los valores tabulados de la pregunta anterior encontramos los datos siguientes: el 100%
considera conveniente reinvertir los resultados obtenidos por la entidad. Esto refleja que la

mayoria de las entidades objeto de estudio consideran conveniente reinvertir las ganancias que
la institucion obtiene.
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Pregunta No. 9
¢ Tiene la entidad una politica para la estrategia de crecimiento?

Objetivo: Conocer si las instituciones objeto de estudio tienen una politica para la

estrategia de crecimiento.

Concepto Valores
Si 5 100%
No 0 0%
Total 5 100%
Tabla 9

Conocimiento de Politica de Estrategia de Crecimiento

=S| =NO

0%

Gréfico 9
Conocimiento de Politica de Estrategia de Crecimiento

Los datos obtenidos en la tabulacién de la pregunta encontramos que el 100% de las
instituciones tienen una politica para la estrategia de crecimiento. Esto refleja que la mayoria de
las instituciones tiene elaborado el plan estratégico, documento que le da vida, al desarrollo y

crecimiento en cada una de las instituciones objeto de estudio.
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Pregunta No. 10
¢ Cual es la fuente de los recursos que posee la entidad, respecto al crecimiento?

Objetivo: Conocer cuél es la fuente de financiamiento respecto al crecimiento de las

instituciones objeto de estudio.

Concepto Valores
Financiamiento 5 100%
Aporte de los socios 0 0%
Otros 0 0%
Total 5 100%

Tabla 10

Fuentes de Recursos para el Crecimiento

= FINANCIAMIENTO
= APORTE DE LOS SOCIOS
OTROS

0%

Grafico 10
Fuentes de Recursos para el Crecimiento

La grafica anterior proveniente de los datos tabulados respecto a la pregunta relacionada
a: ¢Cuadl es la fuente de los recursos que posee la entidad, respecto al crecimiento?, encontramos
que el 100% proviene de financiamiento. Esto indica que la mayoria de las instituciones busca

como alternativa de adquirir recursos de financiamiento para el crecimiento.
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Pregunta No. 11
¢ Si la entidad usa recursos de financiamiento, para su crecimiento?, diga si son:

Objetivo: Indagar procedencia de los recursos de financiamiento para el crecimiento de

las instituciones objeto de estudio.

Concepto Valores
Locales 4 80%
Extranjeros 0 0%
Locales y

_ 1 20%
extranjeros
Total 5 100%
Tabla 11

Procedencia de Recursos de Financiamiento

= LOCALES
= EXTRANJEROS
LOCALES Y EXTRANJEROS

0% 20%

Grafico 11
Procedencia de Recursos de Financiamiento

En la tabulacion de los datos a la pregunta ¢Si la entidad usa recursos de financiamiento,
para su crecimiento?, diga si son: el 80% indica que los recursos utilizados son locales, mientras
que el 20% indica que los recursos utilizados son locales y extranjeros. Esto refleja que la
mayoria de las instituciones objeto de estudio, respecto a los recursos que utilizan para el

crecimiento provienen del mercado local.
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Pregunta No. 12

¢Considera importante que la entidad estructure la politica de dividendos de

acuerdo con el plan estratégico?

Obijetivo: Conocimiento sobre importancia de estructura de politica de dividendos de

acuerdo con el plan estratégico de las instituciones objeto de estudio.

Concepto Valores
Si 5 100%
No 0 0%
Total 5 100%
Tabla 12

Estructura de Politica de Dividendos de acuerdo con el Plan Estratégico

= Sl =NO

0%

Grafico 12
Estructura de Politica de Dividendos de acuerdo con el
Plan Estratégico

Con los datos anteriores podemos apreciar que 100% de los encuestados considera
importante que la entidad estructure la politica de dividendos de acuerdo con el plan estratégico.
Esto indica que la relacion plan estratégico y politica de dividendos, corresponden a
herramientas para el logro de los objetivos de las instituciones objeto de estudio.

60



Pregunta No. 13

¢Considera que el uso de la estructura de la politica de dividendos contribuye a

mejorar el desempefio de la entidad?

Objetivo: Conocimiento del uso de estructura de politica de dividendos por las

instituciones objeto de estudio contribuye a mejorar el desempefio.

Concepto Valores
Si 5 100%
No 0 0%
Total 5 100%
Tabla 13

Contribucion de la Politica de Dividendos en el Desempefio de la Entidad

=Sl =NO

Grafico 13
Contribucion de la Politica de Dividendos en el
Desempefio de la Entidad

En relacion con considerar si el uso de la estructura de la politica de dividendos
contribuye a mejorar el desempefio de la entidad: el 100% de los encuestados contesto que si,
el uso de la estructura de la politica de dividendos contribuye a mejorar el desempefio de la

entidad en las diferentes areas especificamente las financieras y administrativas.
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4.3  Criterios aprobacion tema de estudio.

Objetivo: Conocer de acuerdo con las preguntas de nuestro cuestionario la

ponderacion que le dé aprobacion al tema de nuestro estudio.

Importante mencionar que nuestro trabajo no cuenta con sistema de hipdtesis por ser una
investigacion de naturaleza cualitativa, por lo tanto, nuestro criterio para la aprobacion del tema

en estudio esta tomado en base a bloques de las preguntas del cuestionario, los cuales se detallan.

No. PREGUNTAS Sl NO
¢ Tiene conocimientos que es una politica de
1| 5 14% | 0 0%
dividendos?
2 | ¢Considera relevante la politica de dividendos? 5 14% | 0 0%

¢Estima importante que se realice un diagnostico
3 . . o 5 14% | 0 0%
para la elaboracion de la politica de dividendos?

¢ Considera conveniente el socio reinvertir los
8 _ ) 5 14% | 0 0%
resultados obtenidos por la entidad?

¢tiene la entidad una politica para la estrategia de
9 o 5 14% | 0 0%
crecimiento?

¢ Considera importante que la entidad estructure la
12 | politica de dividendos de acuerdo al plan 5 14% | 0 0%

estratégico?

¢Considera que el uso de la estructura de la politica
13 |de dividendos contribuye a mejorar el desempefio 5 14% | 0 0%

de la entidad?

TOTAL 35 |100% | O 0%

Tabla 14

Criterio de Aprobacion del Tema en Estudio 12
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=S| =NO

0%

Gréfico 14
Criterio de Aprobacion del Tema en Estudio 12

De acuerdo con los resultados reflejados en la Tabla 14, que corresponden a 7 preguntas
de nuestro cuestionario, encontramos que el 100% de las instituciones objeto de estudio
considera necesario un diagnostico de los aspectos importantes que conlleva la elaboracion de

una politica de dividendos.
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No. PREGUNTAS Sl NO
¢ Posee una politica de dividendos estructurada
5 ] 20% 80%
la entidad?
TOTAL 20% 80%

Tabla 15

Criterio de Aprobacidn del Tema en Estudio 22

=Sl =NO

4=

Gréfico 15

Criterio de Aprobacion del Tema en Estudio 22

De acuerdo con los resultados Tabla 15, que incluye una pregunta de nuestro

cuestionario, encontramos que el 80% de las instituciones objeto de estudio no cuentan con

politica estructurada de dividendos. En ese sentido decimos que contar con la politica estructura

de dividendos, fortalecera la toma de decisiones de financiacion e inversion en las entidades

objeto de estudio.
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CAPITULO V: PROPUESTA DE POLITICA DE DIVIDENDOS PARA LA CAJA DE
CREDITO DE JUAYUA, SOCIEDAD COOPERATIVA DE RESPONSABILIDAD
LIMITADA DE CAPITAL VARIABLE

Una de las necesidades mas apremiantes de una empresa es la competitividad, desarrollo
y expansion en el mercado o industria en la que desarrolla sus actividades comerciales,
industriales o financieras, por tal razon es de fundamental importancia establecer de manera
adecuada la forma de actuacion al momento de repartir los beneficios entre los socios y dejar
estipulado a través de una politica y normativa las directrices necesarias que establezcan el
actuar en situaciones especificas del quehacer econémico en una organizacion, tales como: Si
es adecuado pagar dividendos a accionistas (Dependera la liquidez de la organizacion y de la
solvencia patrimonial), capitalizar dividendos u otras alternativas de financiamiento con los

mMismos.

Dentro de un plan estratégico se debe tomar en cuenta lo relacionado al tema de la
politica de dividendos respecto al direccionamiento, ya sea que estos vayan al area de
financiamiento e inversion, o repartir efectivo a los socios bajo el concepto de dividendos, esta
decision va de acuerdo a lo que la Caja de Crédito de Juayla considere necesario y que sea
congruentes a las expectativas que posee sobre el crecimiento de la entidad, adicional
cumpliendo los lineamientos generales que brinda el Sistema FEDECREDITO por ser miembro
de dicha red.

51  Antecedentes.

En el corazdn de la ciudad del café y las orquideas, fue fundada en abril de 1943 la Caja
de Crédito de JuayUa, gracias a la iniciativa de un grupo de personas laboriosas, organizandose
como una entidad financiera que nace a mediados del siglo XX, adscrita al Sistema
FEDECREDITO desde su nacimiento, siendo constituida con un capital inicial de cuatro mil
ciento treinta colones (¢4,130.00) equivalentes en la actualidad a cuatrocientos setenta y dos
dolares (US$472.00).

En un principio, la Caja de Crédito de Juayua impulsaba el desarrollo econémico de la
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zona, a traves de la comercializacion de gas queroseno, un liquido inflamable el cual era
utilizado en estufas y ldmparas, comercializacion de sombreros de palma, canastas y telas de
algodon. Ademas, otorgaba créditos destinados a la inversion de los negocios y la agricultura

de la localidad.

Actualmente, la Caja de Crédito de JuayuUa, Sociedad Cooperativa de Responsabilidad
Limitada de Capital Variable, se dedica principalmente a la concesion de préstamos a sus socios
y al publico en general, la captacion de depdsitos de sus socios, a efecto de contribuir el
mejoramiento econdmico de sus socios, por medio de la satisfaccion de sus necesidades
crediticias y otros servicios financieros, propiciando asi el desarrollo de la localidad, Gnicamente

los socios son los que pueden beneficiarse en los créditos y demas servicios de la caja.

Como parte del crecimiento, apertura una sucursal en la ciudad de Sonsonate en octubre
de 2015 la cual sirve de acercamiento a nuevos socios y prestar los diferentes servicios a nuevos
nichos de mercado, pero su administracion se concentra siempre en la Caja de Crédito de Juayua
que es la matriz. Sigue en la basqueda de nuevos canales de comercializacion y crean unidades

de negocios que conlleven a satisfacer en todas las necesidades a los socios y cliente en general.

5.2  Entorno a la entidad

Dentro de las perspectivas de crecimiento que posee la Caja de Crédito de Juayua , debe
tener en cuenta los diferentes aspectos que conllevan el alcance de los objetivos trazados como
compafiia, para eso las personas encargadas de darle direccion a la empresa o la gerencia general
debe mantenerse en la busqueda de los mejores procedimientos y buenas practicas que conlleven
a crear una verdadera diferencia y con ello no solo satisfacer las necesidades actuales de sus
socios sino atraer a futuros socios, un factor muy predominante para cualquier tipo de socio es
el rendimiento que recibira por invertir sus fondos, que sin lugar a dudas debe ir acompafiado
de otro beneficios que complementen la rentabilidad obtenida, para ello la institucion debera
invertir los fondos de sus socios, en productos que generen el mas alto nivel de rentabilidad, asi
como disminuir los costos de capital a través de diferentes fuentes de financiamiento y esto se
complementa con una administracion eficiente de los riesgos, por tanto la alta gerencia debera

crear lineamientos que brinde todos los insumos necesarios para el logro del objetivo propuesto.
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El mundo de los negocios se encuentran constantemente en cambios, con el propoésito de lograr
una ventaja competitiva que genere mayor valor a las organizaciones, algunas se caracterizan
por innovaciones, la calidad de sus producto o servicios, enfoque en servicio al cliente entre
otras, todo lo anterior en la mayoria de las ocasiones se plasma en sus planes estratégico los
cuales guian el camino a seguir por las instituciones, dentro de estos podemos encontrar planes
especificos, como por ejemplo los financieros, en ellos se debe resumir cuéles seran los rubros
en los que se invertiran los flujos de efectivo, el método de financiacion, la administracion de

riesgos entre otras decisiones financieras inherentes a las toma de decisiones de inversion.

El mercado del cooperativismo que maneja la Caja de Crédito de Juayda no es la
excepcion ya que se deben auxiliar de sus planes en la busqueda de cada dia lograr satisfacer las
exigencias de sus actuales y potenciales socios, a través del ofrecimiento de mejores
rendimientos y beneficios que se obtienen al formar parte de una cooperativa.

5.2.1 Vision
Ser la empresa mas competitiva e innovadora del sistema FEDECREDITO,
fundamentada en nuestros valores institucionales, ganandonos la confianza y fidelidad de los

empleados, clientes y socios.

5.2.3 Mision
Somos una institucion especializada en satisfacer las necesidades financieras de nuestros
socios y clientes, contribuyendo a su bienestar econémico y social, contando con personal

capacitado y comprometido con la calidad del servicio.

5.2.3 Objetivos estrategicos

+ Incrementar la rentabilidad
Incrementar la Cartera de Préstamos y Depdsitos
Disminuir Costo de Fondeo

Mantener niveles adecuados de liquidez.

- + ¥+ ¥

Mantener niveles minimos de mora.
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+ Mantener niveles adecuados de eficiencia
+ Fortalecer Patrimonio

Como uno de los objetivo del presente trabajo es proponer una alternativa sobre la
estructuracion de una politica de dividendos basados en la evaluacion de las oportunidades de
reinversion de los flujo de caja generados y posteriormente determinar el sobrante de las
utilidades retenidas, en cuyo caso servira para trasladarlo a los accionistas en concepto de
dividendos o para el fortalecimiento del patrimonio, proponiendo la mejor utilizacion de estos

para contribuir a la riqueza de los socios o inversiones.

En nuestro entorno existe una cultura empresarial basada en la teoria “La relevancia de
los dividendos” de Gordon-Lintner que estipula que los dividendos valen mas que el valor que
se mantiene como reinversion, pues un valor cobrado en metalico es seguro, y un valor que se
mantiene como reinversion proporcionara unos beneficios en el futuro, pero estos son inciertos.
No obstante, para poder tener un crecimiento econémico y sostenible en el tiempo es necesario
estimar la reinversion de los recursos siempre y cuando se pueda ofrecer a los socios un

rendimiento que compense la espera de los beneficios econdmicos y el riesgo que esto conlleva.

5.3  Diagnostico y analisis de informacion financiera historica

Debido a estos temas que con llevan el estudio de la politica de dividendos y sus diversas
teorias, basamos nuestra propuesta través de la informacién financiera histérica proporcionada
por la Caja de Credito de JuayUa la cual nos ha permitido hasta cierto punto analizar sus
operaciones financieras, las diferentes normas legales y prudenciales que les rigen y se vuelven

parte de su operatividad y cumplimento en el negocio.

Como lo hemos visto anteriormente uno de los objeticos primordiales de los negocios es
obtener los mayores beneficios econdmicos, debido a esto toma vida la implementacion de una
politica de dividendos ya que sin utilidades no tendria sentido la implementacion de una politica
de distribucion de dividendos, por tal razén como preambulo presentamos algunas alternativas

de mejoras en la Caja de Crédito para obtener mayores beneficios para luego poder disponer de
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ellos basados en una politica bien estructurada en la cual se puede satisfacer las necesidades de
los socios y la necesidad de la Caja de Crédito.

A continuacion, en la tabla 16 y 17 presentamos el comportamiento de los Gltimos seis
afios de los resultados y situacion financiera, los cuales han sido la base para poder presentar
una alternativa sobre la forma del tratamiento de las utilidades y puntos en los cuales estimamos

pueden existir mejoras.
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SISTEMA FEDECREDITO CAJA DE CREDITO DE JUAYUA

COMPARATIVO DE ESTADO DE RESULTADO
DATOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018

(Cifras en USDélares) 2.018 2.017 2.016 2.015 2.014 2.013
JUAYUA
INGRESOS TOTALES 2.848.705,66 | 100,00% 2.856.534,52 100,00% 2.473.684,35 | 100,00% 2.430.481,77 100,00% 1.964.788,17 [100,00% 1.703.277,84 [100,00%
INGRESOS DE OPERAC.DE INTERMEDIACION 2.599.645,07 91,26% 2.494.425,86 87,32% 2.193.684,35 88,68% 2.125.723,45 87,46% 1.797.126,02 | 91,47% 1.583.499,67 | 92,97%
Cartera de Préstamos 2.598.926,18 2.493.652,78 2.192.528,59 2.125.723,45 1.797.126,02 1.583.499,67
Intereses 2.461.910,57 2.362.592,65 2.041.941,11 2.125.723,45 1.797.126,02 1.583.499,67
Comisiones sobre Créditos 137.015,61 131.060,13 150.587,48 - - -
Comisiones por Administracion del Crédito 13.266,61 11.612,11 14.194,13
Comisiones por Otorgamiento 7.913,02 8.638,51 10.986,07
Otras Comisiones y Recargos S/Créditos 115.835,98 110.809,51 125.407,28
Cartera de Inversiones Financieras -
Intereses sobre Depositos 718,89 773,08 1.155,76
INGRESOS DE OTRAS OPERACIONES 55.391,63 1,94% 48.709,79 1,71% 46.779,09 1,89% 39.682,77 1,63%
INGRESOS NO OPERACIONALES 193.668,96 6,80% 313.398,87 10,97% 233.220,91 9,43% 265.075,55 10,91% 167.662,15 8,53% 119.778,17 7,03%
Ingresos de Ejercicios Anteriores 38.533,84 187.445,67 82.649,19 - - -
Recuperaciones de Préstamos e Intereses 27.424,32 39.740,52 17.159,64
Recuperac. de Invers. Financieras e Intereses -
Recuperacion de Gastos 44,51
Liberaciones de Reservas de Saneamiento 11.065,01 147.705,15 65.489,55
Utilidades en Ventas de Activos (incluye Activ. Extraordinarios) 26.862,41 8.089,79 4.389,67
Ingresos por Explotacion de Activos -
Dividendos de FEDECREDITO y Otras Sociedades 52.400,00 49.800,00 51.800,00
Otros 75.872,71 68.063,41 94.382,05 265.075,55 167.662,15 119.778,17
COSTOS TOTALES 1.623.247,84 1.688.409,83 1.560.247,29 1.258.722,23 1.262.887,39 515.352,98
COSTOS DE OPERAC.DE INTERMEDIACION 992.307,67 34,83% 1.127.320,46 39,46% 1.100.872,52 44,50% 1.055.493,96 43,43% 1.109.728,22 | 56,48% 389.382,42 | 22,86%
Captacion de Recursos 871.489,14 1.071.056,68 802.134,73 1.055.493,96 1.109.728,22 389.382,42
Costo de Depdsitos 195.558,45 158.871,77 131.666,12
Intereses Depésitos de Ahorro 9.244,99 8.820,26 6.723,59
Intereses Depositos a Plazo 186.313,46 150.051,51 124.942,53
Costo de Préstamos Recibidos para Prestar a Terceros 672.214,44 908.680,61 667.874,51 1.055.493,96 1.109.728,22 389.382,42
Costo de Préstamos Recibidos para Cubrir Déficit de Caja -
Costo de Titulos de Emisién Propia -
Pérdida por Diferencia de Precios (en Titulo valores y Reportos) -
Primas por Garantia de Dep6sitos -
Otros Costos de Intermediacion 3.716,25 3.504,30 2.594,10
Saneamiento de Activos de Intermediacion 120.818,53 56.263,78 298.737,79
Castigos de Activos de Intermediacion -
COSTO DE OTRAS OPERACIONES
Saneamiento - Servicios Técnicos, Servicios Financieros y Otros 630.940,17 22,15% 561.089,37 19,64% 459.374,77 18,57% 203.228,27 8,36% 153.159,17 7,80% 125.970,56 7,40%
GASTOS TOTALES 908.043,72 964.825,05 909.018,73 1.219.116,23 875.864,44 896.212,46
GASTOS DE OPERACION (Gastos Administrativos) 897.819,71 31,52% 956.158,38 33,47% 875.686,27 35,40% 1.033.776,64 42,53% 839.285,89 | 42,72% 810.045,53 | 47,56%
Gastos de Funcionarios y Empleados 432.745,12 419.661,44 404.217,26 1.033.776,64 839.285,89 810.045,53
Gastos Generales 436.921,04 510.060,01 445.679,57
Depreciaciones y Amortizaciones 28.153,55 26.436,93 25.789,44
GASTOS NO OPERACIONALES 10.224,01 0,36% 8.666,67 0,30% 33.332,46 1,35% 185.339,59 7,63% 36.578,55 1,86% 86.166,93 5,06%
Gastos de Ejercicios Anteriores 2.237,95 3.398,87 510,40
Intereses sobre Prestamos -
Otros 2.237,95 3.398,87 510,40
Pérdidas en Ventas de Activos (Act. Fijo y Act. Extraordinarios) 7.986,06 5.267,80 32.822,06 185.339,59 36.578,55 86.166,93
Gastos por Explotacion de Activos -
Castigo de Bienes Recib.en pago o Adjudicados (Act. Extraord) -
Otros -
TOTAL COSTOS Y GASTOS 2.531.291,56 2.653.234,88 2.469.266,02 2.477.838,46 2.138.751,83 1.411.565,44
RESULTADO DEL EJERCICIO ANTES DE IMPUESTO Y CONTRIBUCI 317.414,10 11,14% 203.299,64 7,12% 4.418,33 0,18% (47.356,69) -1,95% (173.963,66)| -8,85% 291.712,40 | 17,13%
Impuesto Sobre la Renta 66.707,23 2,34% 39.812,62 1,39% - 0,00% 2.736,05 0,11% 0,00% 97.031,14 | 5,70%
Contribuciéon Especial para Seguridad Ciudadana -
Reserva Legal 63.482,82 2,23% 40.659,93 1,42% 883,66 0,04% 0,00% 0,00% 58.342,48 3,43%
RESULTADO DEL EJERCICIO DESPUES DE IMPUESTO S / RENTA Y CON| 187.224,05 6,57% 122.827,09 4,30% 3.534,67 0,14% (50.092,74) -2,06% (173.963,66)| -8,85% 136.338,78 8,00%

Tabla 16
Estado de Resultado Comparativo
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SISTEMA FEDECREDITO CAJA DE CREDITO DE JUAYUA

COMPARATIVO DE BALANCE GENERAL
DATOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018
(Cifras en US Doélares)

2,018 2,017 2,016 2,015 2,014 2,013
JUAYUA
ACTIVOS DE INTERMEDIACION NETOS 15,566,497.60 14,336,216.18 12,852,801.64 11,894,296.48 10,291,034.91 7,932,507.13
FONDOS DISPONIBLES 1,739,963.15 9.56% 1,516,750.03 9.13% 1,383,213.00 9.09% 1,672,660.70 12.06% 1,432,497.85 | 11.97% 941,926.37 9.80%
Caja 322,989.14 276,485.91 187,311.77 267,981.56 139,827.36 36,341.48
Depositos en Instituciones Financieras Locales 195,934.09 248,466.56 371,866.45 642,229.28 490,132.81 258,323.64
Depésitos en Cuentas Mutuas de FEDECREDITO 56,560.99
Depésitos por Encaje Legal 1,029,528.34 991,797.56 824,034.78 762,449.86 802,537.68 647,261.25
Depésitos en Cuenta Corriente FEDECREDITO 134,950.59
PRESTAMOS BRUTOS 14,400,870.63 79.14% 13,314,168.09 80.11% 12,025,478.18 79.03% 10,643,989.51 76.75% 9,167,739.26 | 76.62% 7,206,852.89 | 74.99%
Pactados Hasta Un Afio Plazo 437,792.92 541,377.53 714,562.54 421,502.59 342,144.95 167,580.76
Pactados a Mas de Un Afio Plazo 13,214,830.99 12,121,433.18 10,618,275.22 9,800,133.19 8,521,588.20 6,866,001.98
Préstamos Vencidos 551,534.32 491,701.94 555,889.54 422,353.73 304,006.11 173,270.15
Intereses por Cobrar de la Cartera de Prestamos 196,712.40 159,655.44 136,750.88
RESERVAS DE SANEAMIENTO DE PRESTAMOS (574,336.18) -3.16% (494,701.94) -2.98% (555,889.54) -3.65% (422,353.73) -3.05% (309,202.20)| -2.58% (216,272.13)| -2.25%
RESERVAS DE SANEAMIENTO VOLUNTARIAS (21,796.26)
ACTIVO FIJO (NETO) 940,135.72 5.17% 952,308.75 5.73% 951,165.58 6.25% 832,324.61 6.00% 551,452.08 4.61% 107,652.94 1.12%
OTROS ACTIVOS (NETO) 1,688,922.12 9.28% 1,330,487.41 8.01% 1,412,660.62 9.28% 1,141,321.56 8.23% 1,122,365.05 9.38% 1,570,131.73 | 16.34%
Activos Extraordinarios Brutos 542,066.08 277,399.65 308,684.24 304,407.33 332,730.98 273,757.83
Inversiones en Acciones(Incluye inversiones en FEDECREDITO) 787,200.00 704,200.00 613,600.00 561,800.00 527,000.00 520,800.00
Otros 359,656.04 348,887.76 490,376.38 275,114.23 262,634.07 775,573.90
TOTAL ACTIVOS 18,195,555.44 16,619,012.34 15,216,627.84 13,867,942.65 11,964,852.04 9,610,291.80
PASIVOS
PASIVOS DE INTERMEDIACION 15,297,933.31 14,171,406.33 13,075,400.42 11,768,990.91 9,876,881.96 7,319,852.53
DEPOSITOS TOTALES 6,865,259.00 37.73% 5,650,181.21 34.00% 4,840,504.32 31.81% 3,695,420.91 26.65% 3,485,788.05 | 29.13% 3,226,289.10 | 33.57%
Depositos de Ahorro 2,839,547.15 2,495,747.68 2,164,851.43 1,589,809.78 1,124,607.47 899,251.48
Depésitos Pactados a Plazo 3,773,232.45 2,803,658.64 2,390,112.19 1,839,949.23 2,205,360.54 2,189,873.32
Depésitos Pactados Hasta Un Afio Plazo 3,773,068.26 2,803,618.38 2,390,112.19 1,839,949.23 2,205,360.54 2,189,873.32
Depositos Pactados a Mas de Un Afo Plazo 164.19 40.26
Depositos Restringidos e Inactivos 236,731.67 350,774.89 285,540.70 265,661.90 155,820.04 137,164.30
Intereses por Pagar por Depositos 15,747.73
PRESTAMOS RECIBIDOS 8,432,115.44 46.34% 8,520,666.25 51.27% 8,234,153.47 54.11% 8,072,421.88 58.21% 6,390,902.02 | 53.41% 4,092,953.20 | 42.59%
Préstamos Hasta Un Afio Plazo 95,778.67 171,890.54 707,923.71 146,744.77 133,777.06 41,955.89
Adeudado a Instituciones Financieras Locales (Incluye FONAVIPO) 95,778.67 171,890.54 707,923.71 146,744.77 133,777.06 41,955.89
Préstamos a Mas de Un Afo Plazo 4,645,590.29 2,988,732.29 1,923,182.30 1,353,931.40 1,250,395.46 1,332,692.68
Adeudado a Instituciones Financieras Locales (Incluye FONAVIPO) 4,645,590.29 2,988,732.29 1,923,182.30 1,353,931.40 1,250,395.46 1,332,692.68
Préstamos a Cinco y Mas Afos Plazo 3,668,035.98 5,360,043.42 5,603,047.46 6,571,745.71 5,006,729.50 2,718,304.63
Adeudado a Instituciones Financieras Extranjeras 3,668,035.98 5,360,043.42 5,603,047.46 6,571,745.71 5,006,729.50 2,718,304.63
Intereses por Pagar por Préstamos Recibidos 22,710.50
OBLIGACIONES A LA VISTA 558.87 0.00% 558.87 0.00% 742.63 0.00% 1,148.12 0.01% 191.89 0.00% 610.23 0.01%
OTROS PASIVOS 309,976.00 1.70% 197,391.02 1.19% 76,307.75 0.50% 121,187.42 0.87% 143,118.74 1.20% 204,637.73 2.13%
TOTAL PASIVOS 15,607,909.31 85.78% 14,368,797.35 86.46% 13,151,708.17 86.43% 11,890,178.33 85.74% 10,020,000.70 | 83.75% 7,524,490.26 | 78.30%
PATRIMONIO
CAPITAL SOCIAL PAGADO 1,408,094.75 7.74% 1,324,180.85 7.97% 1,258,815.80 8.27% 1,213,091.20 8.75% 1,172,234.00 9.80% 998,844.75 | 10.39%
APORTES DE CAPITAL PENDIENTES DE FORMALIZAR (CAPITAL FINANCIADO) 107,731.30 0.59% 104,033.34 0.63% 98,661.19 0.65% 67,064.22 0.48% 18,602.00 0.16% - 0.00%
RESERVAS DE CAPITAL 492,532.01 2.71% 398,088.78 2.40% 357,045.26 2.35% 406,254.34 2.93% 580,218.00 4.85% 576,576.89 6.00%
Reserva Legal 320,162.89 255,346.18 214,302.66 213,419.00 213,419.00 213,419.08
Otras Reservas de Capital 172,369.12 142,742.60 142,742.60 192,835.34 366,799.00 363,157.81
RESULTADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES - 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 16,360.91 0.17%
PATRIMONIO RESTRINGIDO 392,064.02 2.15% 301,084.93 1.81% 346,862.75 2.28% 341,447.30 2.46% 347,761.00 2.91% 357,680.21 3.72%
Utilidades No Distribuibles 159,655.44 119,148.67 115,614.00 115,614.00 115,614.00 113,196.69
Revalucion de Activo Fijo 62,385.00 62,385.00 62,385.00 62,385.00 62,385.00 62,384.71
Recuperacién de Activos Castigados 2,399.25 2,399.25 2,399.25 -
Reservas de Saneamiento de Activos Extraordinarios 167,624.33 117,152.01 166,464.50 163,448.30 169,762.00 182,098.81
RESULTADO DEL PRESENTE EJERCICIO DESPUES DE IMPUESTO Y CQO 187,224.05 1.03% 122,827.09 0.74% 3,534.67 0.02% (50,092.74) -0.36% (173,963.66)| -1.45% 136,338.78 1.42%
TOTAL PATRIMONIO 2,587,646.13 | 14.22% 2,250,214.99 13.54% 2,064,919.67 | 13.57% 1,977,764.32 14.26% 1,944,851.34 | 16.25% 2,085,801.54 | 21.70%
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 18,195,555.44 | 100.00% 16,619,012.34 | 100.00% 15,216,627.84 | 100.00% 13,867,942.65 | 100.00% 11,964,852.04 |100.00% 9,610,291.80 |100.00%

Tabla 17

Balance General Comparativo
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5.3.1 Analisis de estado de resultados y balance general

La comparabilidad de los estados financieros en los Gltimos 6 afios nos muestra el
comportamiento que han tenido tanto las cuentas de resultado como las de balance, dentro del
cual podemos observar que los ingresos operacionales han tenido un incremento cada afio, pero
que en los afios 2014 y 2015 no fueron los suficientes para poder cubrir sus gastos y reflejan
perdidas. Los costos/gastos reflejados no son directamente proporcional a los ingresos porque
los gastos en esos afios fueron extremadamente dispersos a las cifras alcanzadas en los ingresos
por el servicio de intermediacion, con un 42.72% y 42.53 % respectivamente sobre los ingresos

generados durante esos afios.

Los costos de intermediacion también representaron mayor impacto en los resultados
debido a la desproporcion respecto a los ingresos, en los afios mas recientes los ingresos han
presentado mejorias y los costos/gastos han ido en reduccién. Con estos datos al cierre del afio
2018 la empresa ha alcanzado resultados favorables, pero no los suficientes para crear un valor

econdémico agregado a la entidad.

Con respecto al balance de situacion financiera existen tres rubros principales a la cuales
hay que ponerle atencidn, estos son la cartera de préstamos que ha oscilado entre el 75% vy el
80% relacionado al total de los activos lo cual es muy representativo y donde esta la principal
actividad de la entidad; con relacion a los depdsitos, dicho rubro ha oscilado entre el 30% vy el
35%, pero en el afio alcanzd 2018 37.73% respecto del total de los pasivos y capital, debiendo
ser una de las principales metas de la entidad una fuente de obtencion de recurso de bajo costo

si lo comparamos con la obtencién del financiamientos.
El otro rubro principal es los préstamos a entidades financieras que en términos

porcentuales ha oscilado entre el 42% y el 58% y que para el afio 2018 ha disminuido al 46.34%

gue es la tendencia que debe buscar debido al costo financiero que esto representa.
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5.3.2 Anadlisis cambios en el patrimonio y precio de acciones

Saldo al 31/12/2017 |Aumento Dsiminucion Saldos al 31/12/2018
PATRIMONIO
Capital Social Minimo Pagado $ 12.000,00 $ 12.000,00
Capital Social Variable Pagado 3 1.312.180,85 | $ 150.075,90 |-$  66.162,00 | $ 1.396.094,75
Aporte de Capital Pendiente de Formalizar $ 104.033,34 | $ 3.697,96 $ 107.731,30
Reserva Legal $ 255.346,18 | $ 64.816,71 $ 320.162,89
Reserva Voluntaria $ 142.742,60 | $ 29.626,52 $ 172.369,12
Resultados por Aplicar $ 122.827,09 | $ 187.224,05 |-$ 122.827,09 | $ 187.224,05

$ 1.949.130,06 | $ 435.441,14 |-$ 188.989,09 | $ 2.195.582,11
PATRIMONIO RESTRINGIDO
Utilidades No distribuibles $ 119.148,67 | $ 159.655,44 |-$ 119.148,67 | $ 159.655,44
Revaluaciones $ 62.385,00 $ 62.385,00
Provision por Bienes Recibidos en Pago Adjudicados $ 117.152,01 | $ 50.472,32 $ 167.624,33
Recuperacion Activos Castigados $ 2.399,25 $ 2.399,25

$ 301.084,93 | $ 210.127,76 |-$ 119.148,67 | $ 392.064,02
TOTAL PATRIMONIO 3 2.250.214,99 | $ 645.568,90 |-$ 308.137,76 | $ 2.587.646,13
Total de Acciones 1.428.214 1.515.526
Valor Contable de la Accion $ 1,58 $ 1,71
Tabla 18
Cambios en el Patrimonio 2017-2019

Saldo al 31/12/2015 |Aumento Dsiminucion  |Saldos al 31/12/2016
PATRIMONIO
Capital Social Minimo Pagado $ 12.000,00 $ 12.000,00
Capital Social Variable Pagado $ 1.201.091,20 | $§ 45.724,60 $ 1.246.815,80
Aporte de Capital Pendiente de Formalizar $ 67.064,22 | § 31.596,97 $ 98.661,19
Reserva Legal $ 21341900 |§ 88366 $ 214.302,66
Reserva Voluntaria $ 192.835,34 $ 5000274 |$ 142.742,60
Resultados por Aplicar -$ 50.092,74 | $ 53.627,41 $ 3.534,67

$ 1.636.317,02 | $ 131.832,64 |-$  50.092,74 | $ 1.718.056,92
PATRIMONIO RESTRINGIDO
Utilidades No distribuibles $ 115.614,00 $ 115.614,00
Revaluaciones $ 62.385,00 $ 62.385,00
Provision por Bienes Recibidos en Pago Adjudicados $ 163.448,30 | $  3.016,20 $ 166.464,50
Recuperacion Activos Castigados $ 239925 $ 2.399,25

$ 34144730 | $ 541545 | $ $ 346.862,75
TOTAL PATRIMONIO $ 1.977.764,32 | $ 137.248,09 |-$  50.002,74 | $ 2.064.919,67
Total de Acciones 1.280.155 1.357.477
Valor Contable de la Accion $ 1,54 $ 1,52

Tabla 19
Cambios en el Patrimonio 2015-2016
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Saldo al 31/12/2013 |Aumento Dsiminucion Saldos al 31/12/2014
PATRIMONIO
Capital Social Minimo Pagado $ 12.000,00 $ 12.000,00
Capital Social Variable Pagado $ 986.844,75 | $ 173.389,00 $ 1.160.233,75
Aporte de Capital Pendiente de Formalizar $ 18.602,00 $ 18.602,00
Reserva Legal $ 213.419,08 $ 213.419,08
Reserva Voluntaria $ 363.157,81 | $ 3.641,00 $ 366.798,81
Resultados por Aplicar $ 152.699,69 -$  326.663,00 |-$ 173.963,31

$ 1.728.121,33 | $ 195.632,00 |-$ 326.663,00 | $ 1.597.090,33
PATRIMONIO RESTRINGIDO
Utilidades No distribuibles $ 113.196,69 | $ 2.417,00 $ 115.613,69
Revaluaciones $ 62.384,71 $ 62.384,71
Provision por Bienes Recibidos en Pago Adjudicados $ 182.098,81 -$  12.337,00 | $ 169.761,81
Recuperacion Activos Castigados $ -

$ 357.680,21 | $ 2.417,00 |-$ 12.337,00 | $ 347.760,21
TOTAL PATRIMONIO $ 2.085.801,54 | $ 198.049,00 |-$ 339.000,00 | $ 1.944.850,54
Total de Acciones 998.845 1.190.836
Valor Contable de la Accion $ 2,09 $ 1,63
Tabla 20
Cambios en el Patrimonio 2013-2014
Afo 2.018 2.017 2.016 2.015 2.014 2.013
Numero de Acciones 1.515.526 1.428.214 1.357.477 1.280.155 1.190.836 998.845
Valor de la Accion $ 1,711 % 158 $ 152 $ 154 % 163 % 2,09
Tabla 21

Comportamiento del Valor Contable de las Acciones

Conforme a los resultados obtenidos en los ultimos afios, podemos apreciar en la tabla
21 la disminucion del valor contable de las participaciones por lo tanto es importante
contrarrestar esa tendencia. En los afios 2017 y 2018 se han visto mejores resultados y ha pasado
a tener un posicion mas favorable con lo que se estaria enviando un mensaje positivo a los
asociados sobre los rendimientos alcanzados, para seguir el comportamiento de mejora es
necesario tomar correccion en ciertos rubros de los estados financieros que estan dentro del
alcance de la administracién con el objetivo de maximizar los beneficios econémicos y poder
tener una solvencia con la cual permita la toma de decisiones de retribuir algun beneficios a los

socios sin comprometer la posicion del patrimonio.
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5.3.3 Andlisis de cartera

RUBROJANOS 2018 2017 2016 2015 2014 2013
Prestamos pactados hasta un afio plazo § 43779292 |$ 54137753 |§  T1456254|§ 42150259 |$ 34214495 |$ 167580,76
Prestamos pactados a mas de un afio plazo $ 1321483099 | $12.121.433,18 | $ 10.618.275,22 | $ 9.800.133,19 | $8.521.588,20 | $ 6.866.001,98
Prestamos vencidos $ 55153432 |§ 49170194 |$ 555.88954 |§ 42235373 |$ 304.00611 |$ 173270,15
Intereses por cobrar de la cartera de prestamos $ 19671240 |$ 15965544 |§ 136.750.88

Sub-total $ 14.400.870,63 | § 13.314.168,09 | § 12.025.478,18 | $10.643.989,51 | $9.167.739,26 | § 7.206.852,89
Provision para incobrabilidad de prestamos -$ 574336188 49470094 -5 555.88054 |- 422.353,73 |-$ 309.202,20 |-§ 216.272,13
Total $ 13.826.53445 | $ 12.819.466,15 | § 11.469.588,64 | $10.221.635,78 | $8.858.537,06 | $ 6.990.580,76
CARTERA $ 14.204.158,23 | § 13.154512,65 | § 11.888.727,30 | $10.643.989,51 | $9.167.739,26 | § 7.206.852,89
Indice de Vencimiento 3,88% 3,74% 4,68% 397% 3,32% 2,40%
Crecimiento de Cartera 8,16% 10,65% 11,69% 16,10% 21.21%

Participacion en el Activo 79,14% 80,11% 79,03% 76,75% 76,62% 74.99%

Tabla 22
Analisis de Cartera 2013-2018

Dentro del andlisis de la cartera de préstamos mostrados en la tabla 22 podemos apreciar

el crecimiento que ha venido teniendo a lo largo del periodo en estudio que ha incrementado de
US$7,206,852.89 a US$14,400,870.63, con el inconveniente de que la cartera ha venido
presentando saneamiento debido a la filtros de otorgamiento de crédito ya que para el 2018 en
las cuenta de orden se encuentran US$766,800.82 de Capital y US$483,346.66 de intereses

acumulados, por lo que se debe mejorar el proceso de otorgamiento para mitigar este tipo de
riesgo que se convierte en pérdidas para la entidad.

5.3.4 Andlisis de depositos

DEPOSITOS

2018 017 2016 2015 2014 2013

Depositos a la Vista $ 283055205 | § 249574768 |$ 2.164.85143|$ 1580.809,78 | $1.124.60747|§ 899.25148
Depositos pactados hasta un afio $ 376876493 |$ 280361838 |$ 239011219 | § 1839.949,23 | $2.205.360,54 | $2.189.873 32
Depositos pactados a mas de un afio plazo $ 1641918 40,26

Depositos restringidos e inactivos $ 23677693 $ 3077489 | 28554070 26566190 | $ 15582004 |$ 137.16430
Total $ 686525900 | § 565018121 | 484050432 | $ 3.695.420,91 | $3.485.788,05 | $3.226.289,10
Crecimiento de Depositos 251% 16,73% 30,99% 6,01% 8,04%

Depositos con relacion al pasivo total 43,99% 39,32% 36,81% 31,08% 34,19% 42,88%

Tabla 23

Anélisis de Depositos en Cuentas 2013-2018
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En el andlisis horizontal sobre los dep6sitos mostrados en la tabla 23 podemos apreciar
el trabajo que se ha venido realizando en incrementar el recaudo a través de los depositantes
pasando de un promedio de 35 % al 43.99% para el afio 2018 que es considerablemente

satisfactorio, pero no suficiente para la nivelacion optima respecto a la estructura de la deuda.

5.3.5 Anadlisis de préstamos

RUBRO/ANOS

2018

2017

2016

2015

2014

2013

Prestamos pactados hasta un afio plazo

$ 96.121,64

$ 171.890,54

$ 707.923,71

$  146.744,77

$ 133.777,06

$  41.955,89

Prestamos pactados a mas de un afio plazo

$ 4.657.017,66

$ 2.988.732,29

$ 1.923.182,30

$ 1.353.931,40

$1.250.395,46

$ 1.332.692,68

Prestamos pactados a cinco o mas afios plazo

$ 3.678.976,14

$ 5.360.043,42

$ 5.603.047,46

$ 6.571.745,71

$5.006.729,50

$ 2.718.304,63

Total

$ 8.432.115,44

$ 8.520.666,25

$ 8.234.15347

$ 8.072.421,88

$6.390.902,02

$ 4.092.953,20

56,14%|
63,78%)|

26,31%)|
67,89%|

2,00%|
62,61%|

3,48%)
59,30%)|

-1,04%]
54,02%)|

[Crecimiento de Deuda [
|Endeudamiento con relacion al pasivo total \

Tabla 24
Analisis de Prestamos 2013-2018

54,40%

A inicios del periodo en estudio afio 2013 podemaos ver las cifras respecto a los préstamos
adquiridos en ese momento y los comparamos con los que se tiene para el afio 2018 y se plasma
un incremento muy considerable ya que pasa de tener US $4,092,953.20 a US $8,432,115.44
respectivamente mostrados en la tabla 24, que es uno mas de los rubros que hay que mejorar o
reestructurar para obtener mejores beneficios econémicos entorno a la tasa de intereses que estos

tienen implicito.

5.3.6 Comportamiento de ratios.

RATIOS SOBRE PATRIMONIO

RATIO/ANOS 2018 2017 2016 2015 2014 2013

ROA 4.57% 4.86% 3.94% 4.32% 4.32% 5.44%
ROE 7.47% 5.94% 0.19% -2.86% -10.16% 7.47%
EVA -$  168,688.03 |-$  236,041.89 |-$  334,230.74 |-$  284,722.66 |-$  246,722.79 |-$ 168,688.03
Indice de Liquidez 25.34% 26.84% 28.58% 45.26% 41.10% 29.20%
Endeudamiento 6.03 6.39 6.37 6.01 5.15 3.61

Tabla 25
Analisis de Ratios 2013-2018

En el comportamiento presentado en la tabla 25 podemos notar que la entidad ha tenido
fluctuaciones muy asperas entre la obtencion de utilidad y las perdidas, ya que para el afio 2014
y 2015 fueron negativos los resultados; el ROE por ejemplo presenta variaciones positivas y
negativas respecto al EVA que es un indice que nos representa el verdadero beneficio economico

ya que toma en consideracién el rendimiento que estiman los socios y el costo de la deuda, este
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ha venido presentado deficiencias y por lo tanto necesita ajustar ciertos rubros para alcanzar
mejores y obtener mejores resultados en los proximos periodos para poder estimar una creacion

de valor para la entidad.

5.4  Propuesta politica de dividendos
5.4.1 Aspecto que impactan en la politica de dividendos

La Gerencia de la Caja de Crédito de Juayua debera prepararse para tomar la mejor
decision sobre el cuando y que cantidad debera liquidar de las utilidades retenidas a través de
una politica de pago de dividendos basada en sus estatutos, regulaciones legales, normas
prudenciales de FEDECREDITO con el fin de resguardar los intereses de los socios.

Basados en las diferentes teorias de politica de dividendos que muchos autores plasman
en sus libros y tiene sus puntos de vistas respecto a los tratamientos fiscales, beneficios del
accionista, dinero en el tiempo, la mayoria de empresas no tienen una politica establecida sobre
el tratamiento de estas por lo tanto se vuelve necesario la fijacion y adopcion de ella, que vaya
acorde a las estimaciones que realizan del mercado y la necesidades de financiamiento que
requieran para periodos futuros, ya sean estas capitalizables o retribuciones en efectivo al

accionista o socio.

Por consiguiente, es muy importante tener un equilibrio sobre las disposiciones de las
utilidades por distribuir ya que en nuestro entorno los inversionistas esperan obtener los
beneficios econémicos de una manera inmediata, y no esperar a que los proyectos maduren para
generar un crecimiento en la economia nacional en la cual se vean beneficiados los diferentes
sectores y especialmente ellos como socios 0 accionistas en la retribucion de las ganancias a

largo plazo.

En los paises desarrollados los analistas consideran que pagar dividendos es una
admision del fracaso, debido a la falta de capacidad de encontrar oportunidades de inversién
suficientemente atractiva para utilizar el dinero disponible que generen un valor actual neto
positivo y que incremente el valor de la empresa. Esto debido a que un proyecto conlleva una

madurez para que puede proveer los resultados esperados.
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La Caja de Crédito no posee una politica de dividendos y por lo tanto se presentan cada
afio diferentes formas o alternativas sobre el final de las utilidades/pérdidas generadas,
considerando los siguientes puntos al momento de emitir una propuesta de politica de
dividendos es necesario divulgarla para que conozcan de las normativas a cumplir las cuales
buscan el bienestar para ellos y garantizar el interés de depositantes, ya que los objetivos
primordiales de la politica de dividendos es la maximizacion de la riqueza de los

accionistas/socios y proporcionando financiamiento a las mejores alternativas de inversion.

La Caja de Crédito de Juayla es parte de la red FEDECREDITO la cual les exige
cumplimiento de normas sobre los procesos e indices que deben de manejar para garantizar el
buen manejo de recursos financieros, por lo tanto, al momento de generar una politica de
dividendos tenemos que tomar en consideracion todos esos elementos que se vuelven vital en el

negocio de la intermediacion financiera.

A continuacién, listamos los aspectos a considerar para la formulacion de una politica
de dividendos que este de acorde a la realidad que vive la entidad sin perjudicar el patrimonio
donde se encuentra el alojado el rubro de las utilidades retenidas, sobre la cual se debe tomar
decisiones sobre la disposicion final buscando siempre las mejores alternativas que beneficien
el fortalecimiento del patrimonio y también los intereses de los socios:

1. Reservas Legal del 20%, la Caja de Crédito por normativa tiene que disminuir de las
utilidades del ejercicio la reserva legal del 20% lo que disminuye la disponibilidad de las
utilidades a distribuir.

2. Dividendos otorgados por FEDECREDITO sobre las inversiones que estas poseen, debido
a que normalmente FEDECREDITO no distribuye efectivo sino la distribucion de
dividendos lo realiza por medio de emisidn de acciones, en lo cual la participacion aumenta
y debido a que contablemente ya se encuentran en los resultados del ejercicio se debe
disminuir porque no se ha hecho efectivo.

3. Intereses devengados; estos intereses deben ser reconocidos en el periodo, pero no pueden
ser distribuidos hasta que se hayan hecho efectivos, razon por la cual se disminuyen de las
utilidades del ejercicio y quedan pendientes para el siguiente afio la respectiva consideracion

si se distribuyen o se capitalizan.
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4.

indice de Solvencia; este indice los que busca es el fortalecimiento de patrimonio a través
de la capitalizacion de utilidades, en la medida que la Caja de Crédito necesite crecer debido
al constate monitoreo respecto al indice de Solvencia que debe cumplir ante los entes
reguladores, ya que se encuentra directamente relacionado a la actividad principal que es la
colocacion de préstamos.

Dentro de un entorno de las entidades financieras es imprescindible el fortalecimiento
patrimonial de la empresa, para reducir su exposicion frente a la cartera en riesgo no
provisionada, disminuir su vulnerabilidad financiera y permitir un dindmico crecimiento de
sus colocaciones sin elevar excesivamente sus niveles de apalancamiento el cual también
esta monitoreado por el indice de solvencia relacionado a los pasivos adquiridos.

Dicho reforzamiento se puede lograse a través de la reinversion de las utilidades, de aportes
frescos de capital de los socios, por lo tanto, la gerencia debe de justificar la importancia del
gasto de capital o la inversion ante los socios los cuales no estarian percibiendo dividendos.
Nivel de Endeudamiento, esto conlleva que la Caja de Crédito maneja un nivel de
endeudamiento maximo sobre su patrimonio, por lo cual tiene que fortalecer su patrimonio
para que pueda adquirir deuda y le proporcioné rango para maniobrar al momento de la
necesidad de fondos para su la respectiva colocacidn o propuesta de inversion.

Redencion: Como parte de no descapitalizar la entidad y proteger el patrimonio
FEDECREDITO emite una norma que solamente se podran retirar hasta un equivalente al
5% del capital de la entidad caso contrario la parte restante quedara pendiente para proximos

periodos.

Basados en la informacidn financiera proporcionada por la Caja de Crédito y el célculo

de la solvencia patrimonial sobre los activos y pasivos con cifras correspondiente al afio 2018

mostrados en la tabla 26, en la cual podemos estimar que la Caja de Crédito de Juayua tiene un

margen apropiado para el crecimiento en sus operaciones por lo tanto debe enfatizarse el

crecimiento de la colocacion de préstamos y a la vez incentivar la cartera de depositos.
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ENTIDAD: CAJA DE CREDITO DE JUAYUA

REPORTE DE CALCULO DE LA SOLVENCIA PATRIMONIAL

CIFRAS: AL 31 DE DICIEMBRE 2018
(CIFRAS EN US$ DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA)

I. FONDO PATRIMONIAL 2.135.540,84
Il. REQUERIMIENTO DE ACTIVOS

1. Total de activos 18.195.555,44
2. Total de activos ponderados 14.587.027,60
3. Fondo Patriominal Requerido sobre Activos Ponderados (12.0%) 1.750.443,31
4. Excedente o (deficiencia) ( .- 11.3 ) de Fondo Patrimonial 385.097,53
5. Coeficiente patrimonial de Solvencia de Activos Ponderados (1./11.2) 14,64%
6 Cumpliendo Solvencia -Capacidad Maxima de Crecimiento en Préstamos 3.209.146,07
111. REQUERIMIENTO DE PASIVOS

1. Total de pasivos 15.297.570,49
2. Fondo Patrimonial Requerido sobre Pasivos (7%) 1.070.829,93
3. Excedente o (deficiencia) ( I.- 111.2 ) de Fondo Patrimonial 1.064.710,91
4. Coeficiente Patrimonial de Solvencia sobre Pasivos (1./111:1) 13,96%
Tabla 26

Calculo de Fondo Patrimonial 2018
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5.4.2 Propuestas de mejoras y proyecciones de estados financieros

Estructura de la deuda

Al revisar la estructura de la deuda que la Caja de Credito presenta en los estados

financieros del periodo 2018 reflejadas en la tabla 27, el comportamiento no es el ideal durante

los Ultimos afos; se necesita mejorar la cartera de depositos debido a que los recursos que se

colocan provienen de préstamos adquiridos con entidades financieras y no de la cartera de

depdsitos, que seria un costo financiero menor al que se tiene con las entidades financieras

acreedoras, por lo tanto se vuelve necesario una estrategia para incentivar el ahorro a los socios

que componen la plantilla patrimonial.

ESTRUCTURA DE LA DEUDA

2018 2017 2016 2015 2014 2013
Depositos a la Vista $ 2.83955295| 16,09%| $ 249574768 | 1537%|$ 2.164.85143| 1452%|$ 1589.809,78 | 11,76%|$ 1.124.60747 9,70%| $  899.251,48 9,83%
Depositos a Plazo $ 402570605| 2281%|$ 3.154.43353 | 1942%|$ 267565289 | 1795%|$ 210561113 | 1557%|$ 2.361.18058 | 20,37%|$ 2.327.037,62 | 2545%)
Prestamos Recibidos $ 843211544 | 4777%|$ 852066625 | 5247%|$ 8.234.15347| 5523%|$ 8.07242188| 59,71%|$ 6.390.902,02 | 5514%| $ 4.092.95320 | 44,76%
Recusos Propios § 235523755 1334%|$ 2.068.278,73| 12,74%|$ 183367092 1230%|$ 175193102 1296%|$ 171270434 1478%|$ 1.824.957,11| 19,96%
TOTAL $ 17.652.611,99 | 100,00%| $ 16.239.126,19 | 100,00%| $ 14.908.328,71| 100,00%| $ 13519.77381| 100,00%| $ 11.589.394,41 | 100,00%| $ 9.144.199,41| 100,00%)
Tabla 27

Estructura de la Deuda 2013-2018
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El 47.77% reflejados en la tabla 27, corresponde a los préstamos recibidos para realizar
la actividad principal de la Caja de Credito, lo que significa que los activos estan siendo
financiados en su mayoria con los fondos de entidades financieras que el costo es mucho mas

alto que los que costaria el pago de interés por depositos.

Un cambio en la estructura puede traer consigo muchos beneficios econémicos
trasladados al inversionista o al crecimiento patrimonial a traves de la generacion de mejores
utilidades. En la tabla 27 y grafico 16 se muestra la tendencia que ha venido reflejando la Caja

de Crédito a lo largo de los ultimos afios respecto composicion de sus fuentes de financiamiento.

Como parte integral de la propuesta en la mejora de la estructura de la deuda e incentivar
al socio a que puede ser parte de la cartera de depdsitos, se puede plasmar una politica de
distribucion de dividendos en efectivo a manera que se vuelva un retorno a su inversion y que

no afecte el patrimonio de la entidad.

Dentro de esto podemos tomar en cuenta la redencion de acciones, ya que a medida que
ha transcurrido el tiempo la empresa ha capitalizado todos los beneficios generados, y el socio
crea un concepto de su inversion de manera errénea ya que no ve retribuido de manera liquida
los beneficios sino a través de emision de acciones. A continuacion, se muestra el

comportamiento de la redencion de acciones en los ultimos afios.

RUBRO/ANOS 2018 2017 2016 2015 2014 2013
PATRIMONIO

Capital Social Minimo Pagado $ 12.000,00 | $ 12.000,00 | $ 12.000,00 | $ 12.000,00 | $ 12.000,00 | $ 12.000,00
Capital Social Variable Pagado $ 1.396.094,75 | $ 1.312.180,85 | $ 1.246.815,80 | $ 1.201.091,20 | $1.160.234,00 | $ 986.844,75
Aporte de Capital Pendiente de Formalizar $ 107.731,30 | $ 104.033,34 | $ 98.661,19 | $ 67.064,22 | $ 18.602,00

Retiro de Acciones $ 34.404,00 | $ 66.162,00 | $ 62.628,00 | $ 33.735,00 | $ 21.14100|$ 16.002,00
Indice de Retiro 2,27% 4,63% 4,61% 2,64% 1,78% 1,60%
Tabla 28

Analisis de Redencién de Acciones

Como podemos verificar la redencion de las acciones mostrados en la tabla 28 ha venido
en aumento, y para el cierre del afio 2018 ya estaban comprometidos US$34,404.00 que
corresponden a 38 renuncias que corresponden al remanente que viene quedando pendiente del

afio que le antecede por llegar al limite del 5% sobre el patrimonio.
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Por lo tanto, a manera de contrarrestar este indice de retiro y darle una vision diferente
a la planilla accionaria para que disminuya ese indice, la idea es que lo realice mediante
distribucion de dividendos considerando ese porcentaje de distribucion (4%) que ha presentado
durante los ultimos afios y que al final del periodo la entidad siempre paga esos montos en
concepto de redencion, esto pudiera traer consigo una mejor apreciacion sobre la inversion que

poseen los socios y puede derivar en el incremento del capital por medio de nuevos socios.

Disminuir adjudicaciones de bienes extraordinarios

Otro punto para mejorar es la calidad de los créditos que se otorgan debido a que se han
adquirido bienes extraordinarios en pagos y no se han realizado a pesar de haber transcurrido el
tiempo que se estipula para la venta, por lo tanto, esta en incumplimiento al Reglamento para la
Adquisicién, Administracion y Venta de Activos Extraordinarios de la Cajas de Crédito y Banco

de los Trabajadores. A continuacion, se muestra el comportamiento de los Gltimos afios.

RUBRO/ANOS 2018 2017 2016 2015 2014 2013
ADJUDICACION DE BIENES $ 542.066,08 |$ 277.39965|$ 308.68424 |$ 30440733 |$ 332.730,98 | $ 273.757,83
8 inmuebles por $ . 10 Bienes . 12 Bienes 14 bienes por
8 bienes por Muebles por inmueble por

89,587.00 que $80,835.26
poseen mas de

5 afios

$29,226,34 por | $66,889,51 que | $87,672.57 que
poseen mas 5 =
afios mas de 5 afios | poseen mas de 5 | poseen mas de 5
afios afios
CRECIMIENTO DE ADJUDICACION DE BIENES 95,41% -10,13%) 1,40% -8,51% 21,54%

Tabla 29
Analisis de Adjudicaciones de Bienes Inmuebles

Este tipo de operaciones trae consigo generacion de gastos por la creacion de la Reservas
de Bienes Extraordinarios que afectan los resultados de la entidad, debido a estos impactos es
necesario mejorar la calidad de créditos que se otorgan, en consecuencia, se recibirian menos

bienes en pago.

Contrarrestar indice de préstamos vencidos

El crecimiento de la cartera de créditos debe ser uno de los principales objetivos de la
entidad, debido a que representa el 79.14% de los activos para el afio 2018 y su indice de
vencimiento es de 3.88% mostrados en la tabla 22, y si ahi estd concentrado su actividad
econdmica debe valerse de los mejores mecanismo para tener una cartera sana y evitar el
crecimiento de los créditos vencidos porque estos traen consigo la creacién de reservas de

saneamientos por dicho rubro lo cual viene a disminuir los beneficios econdémicos de la entidad.
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El Consejo Directivo de la Federacion de Cajas de Crédito y Banco de los Trabajadores,
en sesion celebrada en enero 2016 acordd establecer el “Indice de Vencimiento” del 4%
maximo; a pesar de tener este techo lo que se debe buscar es hacer crecer la cartera de préstamos
pero mantener un comportamiento de los préstamos vencidos de forma lineal esto quiere decir
que la cartera incrementa pero el monto de créditos vencidos no deberia incrementar sino
mantenerse y que el indice de vencimiento baje, lo que se persigue con esto es mejorar los
resultados a través de una mejor gestion de cartera que al final repercute en los resultados

obtenidos como compaiiia.

Politica de incentivos para empleados sobre ahorro en gastos

Con la informacion financiera y basados en los resultados obtenidos en el trayecto de los
ultimos 5 afios podemos apreciar el comportamiento de los gastos que la entidad ha generado y
por lo tanto ha tenido mucha repercusion en los resultados al grado de generar pérdidas para la
Caja de Crédito en algunos periodos fiscales, y no son congruentes con los ingresos que se han

venido generando.

En los afios 2018 y 2017 se han visto mejores resultados a nivel de la entidad, por lo cual
estimamos que se puede seguir mejorar a través de incentivar el ahorro sobre algunos rubros
que estan al alcance de todo el personal que conforma la entidad, lo que se propone es otorgar
participaciones accionarias al personal basados en el alcance de metas de ahorro sobre gastos
generados, esto beneficia en gran medida ya que en lugar de ser un gastos en los resultados
pueden pasar a ser parte en el fortalecimiento del patrimonio y a la misma vez ser parte de los

beneficios a empleados que otorga la Caja de Crédito.

Evaluacion de outsourcing de cobro de cartera

Evaluar la efectividad de cobro de cartera es una actividad principal dentro de las
entidades financieras, ya que su objetivo es tener el menor indice de morosidad y mantener una
cartera de créditos sana y sin impactar los resultados a través de una mala gestion de los créditos

otorgados.

Como medida surge la necesidad de evaluar el Costo-Beneficio de tener un staff de
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planta correspondiente al cobro de la cartera y la contratacion de un outsourcing que se dedique
a ese tipo de gestion y que sus honorarios seran de acorde a la recuperacion de la cartera, debido
a no tener el acceso de la informacion a ese nivel lo dejamos como recomendacion el respectivo

analisis que pudiese venir a contribuir a mejorar el rendimiento de la Caja de Crédito.

Mantener ratio de solvencia sobre activos y pasivos sobre el 15% y 9% respectivamente.
La Caja de Crédito tiene lineamientos y normas prudenciales que deben cumplir por ser
parte de la FEDECREDITO dentro de los cuales estan los porcentajes minimos que debe tener
la entidad derivados de la ponderacidon de su activo y pasivo relacionado al patrimonio, lo cuales
son el 12% y el 7% respectivamente, como parte de salvaguardar los interés y no estar al limite
del cumplimiento la recomendacion es siempre mantener como Caja de Crédito un margen de 3
puntos porcentuales sobre activos y 2 puntos sobre pasivos arriba de los requerido por la
normativa, esto quiere decir que como minimo a nivel de la entidad se podria manejar el 15% y
9 % respectivamente para no caer en cualquier insolvencia imprevista que se pudiera dar por
algunos movimientos en rubros que son representativos en las ponderaciones necesarias, hasta
la fecha la entidad ha cerrado con cifras de solvencia favorables arriba de 15% y 9% en sus

ratios de solvencia.

Traslado de capital variable a capital fijo

Dentro de la estructura del patrimonio se presentan dos rubros en los cuales se puede
reclasificar, lo cual es trasladar del capital variable al capital fijo ya que se estima muy débil
ante los acreedores y demés usuarios externos de la informacion, porque refleja US$2,000.00
como capital fijo mientras que el capital variable lo compone US$1,396,094.75, esto puede traer
consigo una mejor apreciacién de la informacion financiera y que los proveedores de recursos

pueden sentirse respaldados sobre la inversion que se pretenda realizar.

Estados financieros proyectados 6ptimos
Como parte de nuestro trabajo se encuentra la proyeccién de los Estados Financieros
considerando las diferentes variables antes expuestas, donde se modifica la estructura de la

deuda, el crecimiento de la cartera de los préstamos basados en la disponibilidad de capital para
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invertir y manteniendo el monto de préstamos vencidos de una forma lineal evitando el

comportamiento que sea directamente proporcional al otorgamiento de créditos.

El mejoramiento del proceso de otorgamiento de crédito, para evitar la adquisicion de
bienes inmuebles y nos causen repercusiones en los resultados por la provision respectiva, al
igual el mantenimiento de la cartera de crédito para evitar incrementar el rubro de préstamos

vencidos y por consecuente las reservas de saneamiento respectivas.

Adicional tomando en cuenta el fortalecimiento del patrimonio, cumpliendo los
respectivos requerimientos de FEDECREDITO en lo que respecta a la solvencia sobre los
activos y sobre los pasivos, por lo que se elabora el calculo de fondo patrimonial basado en los

estados financieros proyectados.

Los costos presentan un mejor comportamiento debido al cambio de la estructura y
haciendo hincapié que el costo de la cartera de depdsitos es menor y es donde la entidad debe
enfatizar sus esfuerzos, ademas mejora su costo promedio de capital y tiende a presentar un
mejor resultado en los indices financieros, creando una cifra positiva en el indice del EVA

(Valor Econdmico Agregado), que hasta el 2018 ha venido presentado cifras negativas.

FUENTES DE TASA ESTRUCTURA COSTO
RECURSOS SALDO PONDERADA PONDERADO
DEPOSITOS DE AHORRO 4.339.552,95 0,33% 21,21% 0,07%
DEPOSITOS A PLAZO 6.525.706,05 4,68% 31,89% 1,49%
PRESTAMOS RECIBIDOS 6.432.115,44 7,92% 31,44% 2,49%
RECURSOS PROPIOS DEL PATRIMONIO 3.163.479,95 8,00% 15,46% 1,24%
TOTALES 20.460.854,39 100,00% 5,29%
$ 1.390.174,74
ROA 6,79%
$ 20.460.854,39
$ 434.495,66
ROE 13,73%
$ 3.163.479,95
EVA=UNA-(AFN*COSTO DE CAPITAL)
$ 1.129.477,34
EVA $ 47.208,90
$ 1.082.268,45

Tabla 30
Célculo de Ratio Proyectado
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CAJA DE CREDITO DE JUAYUA
ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

Al 31 de Diciembre del 2018 y 20XX
(Expresado en Dolares de los Estados Unidos Americanos)

Totales Totales
2018 % 20XX %
INGRESOS DE OPERAC.DE INTERMEDIACION
Cartera de Préstamos
Intereses $ 2.461.910,57 $2.896.107,87
Comisiones sobre Créditos $ 137.015,61 $ 161.180,50
Intereses sobre Depositos $ 718,89 $ 845,68
INGRESOS DE OTRAS OPERACIONES $ 55.391,63 $ 65.160,83
INGRESOS NO OPERACIONALES
Ingresos de Ejercicios Anteriores $ 38.533,84 $  45.329,90
Utilidades en Ventas de Activos (incluye Activ. Extraordinarios) $ 26.862,41 $ 31.600,03
Dividendos de FEDECREDITO y Otras Sociedades $ 52.400,00 $ 61.641,58
Otros (Comision por servicios retiro, pago de servicios basicos,etc) $ 75.872,71 $ 89.254,08
(+) TOTAL INGRESOS $ 2.848.705,66 100,00/ $3.351.120,47 100,00
COSTOS DE OPERAC.DE INTERMEDIACION
Captacion de Recursos
Costo de Depdsitos $ 195.558,45 6,86/ $ 515.592,25 18,10
Costo de Préstamos Recibidos para Prestar a Terceros $ 672.214,44 23,60/ $ 509.156,25 17,87
Otros Costos de Intermediacion $ 3.716,25 0,13 $ 4.371,67 0,15
Saneamiento de Activos de Intermediacion $ 120.818,53 424| $ 100.533,61 3,53
COSTO DE OTRAS OPERACIONES
Saneamiento - Servicios Técnicos, Servicios Financierosy Otros $ 630.940,17 22,15 $ 502.668,07 17,65
(-) COSTOS DE OPERAC.DE INTERMEDIACION $ 1.623.247,84 56,98| $1.632.321,86 57,30
UTILIDAD BRUTA $ 1.225.457,82 43,02| $1.718.798,61 60,34|
(-) GASTOS OPERATIVOS $ 897.819,71 3152| $ 837.780,12 2941
(-) GASTOS NO DE OPERACION $ 10.224,01 0,36/ $ 12.027,18 0,42
$ - $ -
$ - $ -
$ - $ -
Utilidad (o Perdida) Neta Antes de IR $ 31741410 11,14| $ 868.991,32 30,50|
(-) Reserva Legal (20%) $ 63.482,82 2,23| $ 173.798,26
(-) Impuesto a la Renta (30%) $ 66.707,23 2,34 $ 260.697,39 9,15
UTILIDAD (o perdida) NETA $ 187.224,05 6,57| $ 434.495,66 15,25|

lustracion 2
Estado de Ganancias y Pérdidas Proyectado
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CAJA DE CREDITO DE JUAYUA
BALANCE GENERAL

Al 31 de Diciembre del 2018 y 20XX

(Expresado en Dolares de los Estados Unidos Americanos)

ACTIVO Totales Totales PASIVO Y PATRIMONIO Totales Totales
2018 % 20XX % 2018 % 20XX %
ACTIVO CORRIENTE PASIVO CORRIENTE
FONDOS DISPONIBLES 0.00 DEPOSITOS TOTALES 0.00
Caja $ 322989.14 178 $ 37995344 178  Depositos de Ahorro $ 2,839,547.15 15.61| $ 4,339,552.95 20.34
Depositos en Instituciones Financieras Locales $ 19593409 1.08 $ 23049020  1.08 Depositos Pactadosa Plazo $ 3,773,232.45  20.74| $ 6,525,706.05  30.59
Depdsitos en Cuentas Mutuas de FEDECREDITO $ 5656099 031]|$ 66,536.43 0.31  Depdsitos Restringidos e Inactivos $ 236,731.67 1.30| $ 388,966.68 1.82
Depositos por Encaje Legal $ 102952834  566| $ 162952834  7.64 Intereses por Pagar por Depdsitos $ 1574773  009| $ 2587462  0.12
Depdsitos en Cuenta Corriente FEDECREDITO $ 134,950.59 0.74| $ 158,751.28 0.74  PRESTAMOS RECIBIDOS $ - 0.00] $ - 0.00
PRESTAMOS BRUTOS 0.00 0.00  Préstamos Hasta Un Afio Plazo $ 9577867 053] $ 73,061.08 0.34
Pactados Hasta Un Afio Plazo $ 43779292 241 $ 524539.81 2.46  Intereses por Pagar por Préstamos Recibidos $ 2271050 012| $ 17,323.83 0.08
Pactados a Més de Un Afio Plazo $13214,830.99 72.63| $ 15833,296.17 74.21
Préstamos Vencidos $ 55153432 303 $§ 55153432 259
Intereses por Cobrar de la Cartera de Prestamos $ 19671240  1.08 $ 231,405.78 1.08
RESERVAS DE SANEAMIENTO DE PRESTAMOS ~ $ (574,336.18) -3.16] $ (551,534.32) -2.59
RESERVAS DE SANEAMIENTO VOLUNTARIAS 0.00 0.00
0.00 0.00
TOT ACTIVO CORRIENTE $15,566,497.60 85.55| $ 19,054,501.45 89.31 TOTAL PASIVO CORRIENTE $ 6,983,748.17  38.38| $11,370,485.21  53.29
ACTIVO NO CORRIENTE PASIVO NO CORRIENTE
ACTIVO FIJO (NETO) $ 940,135.72 517 $  968,339.79 454 PRESTAMOS RECIBIDOS
OTROS ACTIVOS (NETO) 0.00  Préstamos a Mas de Un Afio Plazo $ 4,645590.29 2553| $ 3543,710.15 16.61
Activos Extraordinarios Brutos $ 54206608 298| $ 191,000.84 0.90  Préstamos a Cinco y Mas Afios Plazo $ 3,668,035.98  20.16| $ 2,798,020.38  13.11
Inversiones en Acciones(Incluy. Inv. en FEDECREDITO) $  787,200.00 433 $  833475.00 391 OBLIGACIONES ALAVISTA $ 558.87 0.00| $ - 0.00
Otros $ 359,656.04 198 $ 287,724.83 135 OTROSPASIVOS $ 309,976.00 1.70] $§ 345,697.39 1.62
TOT ACTIVO NO CORRIEN $ 2,629,057.84 14.45]$ 2,280540.47 1069 TOTAL PASIVO NO CORRIENTE $ 8,624,161.14 4740 $ 6,687,427.92 31.34
PATRIMONIO
CAPITAL SOCIAL PAGADO $ 1,408,094.75 7.74| $ 1,830,523.18 8.58
APORTES DE CAPITAL PENDIENTE DE FORMALIZAR ~ $ 107,731.30 0.59| $ 123,891.00 0.58
RESERVAS DE CAPITAL $ 492,532.01 2711 $ 602,847.45 2.83
RESULTADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES $ - 0.00
PATRIMONIO RESTRINGIDO $ 392,064.02 215 $ 285,371.50 1.34
RESULTADO DEL P. EJERC DESPUES DE IMP. Y CONTRI. $ 187,224.05 1.03| § 434,495.66 2.04
TOTAL PATRIMONIO $ 2587,646.13  14.22| $ 3,277,128.78  15.36
TOTAL ACTIVO $18,195555.44 100.00] $ 21,335,041.91 100.00 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO $18,195,555.44 100.00| $21,335,041.91 100.00

lustracion 3
Balance General Proyectado
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ENTIDAD: CAJA DE CREDITO DE JUAYUA

REPORTE DE CALCULO DE LA SOLVENCIA PATRIMONIAL

CIFRAS: AL 31 DE DICIEMBRE 20XX
(CIFRAS EN US$ DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA)

I. FONDO PATRIMONIAL 2.876.148,19
Il. REQUERIMIENTO DE ACTIVOS

1. Total de activos 21.335.041,91
2. Total de activos ponderados 17.274.768,33
3. Fondo Patriominal Requerido sobre Activos Ponderados (12.0%) 2.072.972,20
4. Excedente o (deficiencia) ( I.- 11.3') de Fondo Patrimonial 803.175,99
5. Coeficiente patrimonial de Solvencia de Activos Ponderados (1. /11.2) 16,65%
6 Cumpliendo Solvencia -Capacidad Maxima de Crecimiento en Préstamos 6.693.133,22
I11. REQUERIMIENTO DE PASIVOS

1. Total de pasivos 18.057.913,13
2. Fondo Patrimonial Requerido sobre Pasivos (7%) 1.264.053,92
3. Excedente o (deficiencia) (.- 111.2 ) de Fondo Patrimonial 1.612.094,27
4. Coeficiente Patrimonial de Solvencia sobre Pasivos ( 1./ 111:1) 15,93%
lustracidn 4

Calculo de Fondo Patrimonial Proyectado
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Es importante destacar que uno de objetivos de las entidades es obtener la maximizacion
de los beneficios econémicos ya que sin esto se vuelve imposible alcanzar los objetivos sociales
en un negocio. Ambos aspectos son importantes en el crecimiento de la entidad por lo tanto se
debe buscar el bienestar economico y social de ambas partes y para eso se proyecta cifras
econOdmicas que vienen a contribuir a los accionistas como a la poblacion en general, debido a
que, si una entidad se expande e incrementa operaciones las oportunidades de desarrollo de la

poblacién se vuelven directamente relacionados al alcance de la entidad.

Dentro de los estados financieros proyectados 6ptimos se han tomado variables que se
pueden mejorar comparandola con la informaciéon financiera actual de acuerdo con la gestion
administrativa/financiera que se realice y a la participacion activa de los socios que conforma la
Caja de Crédito de Juayua, ya que la informacion que la entidad genera debe ser satisfactoria
para los diferentes actores que la conforman ya sean estos acreedores, socios, proveedores y

publico en general.

5.4.3 Politica de dividendos para la Caja de Crédito de Juayua.

Ante estos criterios expuestos en los numeral anteriores sobre los aspectos que impactan
la determinacion de la politica de dividendos para la Caja de Crédito y los diferentes puntos de
mejora, podemos determinar que la entidad puede adoptar una politica de dividendos mixta
(Hibrida) ya que necesita de capitalizaciones de la utilidades por normas legales, financieras y
prudenciales, pero también como manera de exigir a la gerencia las mejores alternativas de
inversion y crecimiento respecto al capital puesto en sus manos, para obtener mejores
rendimientos a futuro que los que se estarian obteniendo en el presente se determina la
distribucion de una parte en efectivo que corresponderia al equivalente al porcentaje que se esta
cancelando de redencidn a los socios por retiro, cancelar este monto en concepto de dividendos
con el objetivo de contrarrestar el retiro, y entregarles a los socios un rendimiento sobre la
inversion que poseen. Con el fin que puedan ingresar nuevos socios a traves de la entrega de
dividendos en efectivo que es lo que muchos inversionistas persiguen y poder mantener estable

la planilla patrimonial existente garantizando la continuidad de la empresa.
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' Caja de Crédito
JUAYUA

PROPUESTA DE POLITICA DE DIVIDENDOS CAJA DE CREDITO DE JUAYUA

OBJETIVO:

Establecer el mecanismo o plan de accion a seguir, siempre que deba tomarse decision
sobre estrategias de inversion y sus fuentes de financiacién, tomando en cuenta el crecimiento
interno desde las utilidades obtenidas y los acuerdos adoptados en la Junta General de
Asociados en el punto relativo a la aplicacion de los resultados obtenidos, partiendo de la
premisa fundamental de buscar el fortalecimiento econdémico de la entidad y el consecuente

bienestar sus socios.

ALCANCE:

Esta politica aplica a la Caja de Crédito de Juayua. Siendo la Junta Directiva o el Consejo
de Administracion, los principales responsables de darle cumplimiento, asi como todas aquellas
personas con niveles de autoridad, debiendo ser dada a conocer a todo el personal de la entidad

que contribuye para alcanzar los mejores resultados que permitan su aplicabilidad.

La Junta Directiva sera la responsable de mantener vigente esta Politica, debiendo
revisar y actualizar su contenido de acuerdo con la realidad econdmica y consideracion de su
entorno. La Junta General de Asociados podra hacer las recomendaciones las cuales seran
consideradas siempre que sean para el beneficio general de los asociados y fortalecimiento

econdmico de la entidad.

POLITICA GENERAL DE DIVIDENDOS
1. La Junta Directiva, aprobaré la politica de dividendos de la entidad, se debera especificar
claramente el mecanismo en que se realizaran las distribuciones de utilidades.
2. LaJunta Directiva sera la responsable de someter a consideracion de la Asamblea General
de Socios la politica de dividendos, con relacion al tema de financiacion e inversion.
3. Los objetivos que debe impulsar la politica de dividendos son:
a) La maximizacion de la riqueza de los socios
b) Fortalecer la solvencia y la liquidez de la entidad al reducir el endeudamiento por la

reinversion de los rendimientos.
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c) Cumplir con las normas técnicas y prudenciales de FEDECREDITO, con el fin de
garantizar los intereses de los socios.

d) Permitir la reinversion de dividendos para un crecimiento y desarrollo econémico -
social de la entidad.

e) Fortalecer el patrimonio de la entidad ante aquellos factores econdmicos que puedan
afectar la economia del pais.

El cumplimiento de la politica de dividendos se deberd integrar con los objetivos
estipulados en el plan estratégico de la entidad, acopldndola para su medicion en el plan
operativo anual.

Cuando existiera la intension de repartir dividendos de las utilidades acumuladas por
cualquier medio ya sea esta en efectivo o a través de emisidn de acciones o participaciones,
se debera corroborar que hayan sido percibidas efectivamente, por lo que al acordar la
aplicacion de resultados deberan dejarse como utilidades restringidas el monto equivalente
a los intereses devengados aun no percibidos de la cartera de préstamos al cierre del
ejercicio inmediato anterior.

Respecto al periodo fiscal finalizado, siempre que existan beneficios econdmicos suficientes
para mantener un patrimonio fortalecido, recursos suficientes para la inversion y la
redencion de acuerdo con los limites establecidos y un crecimiento sostenido, la Junta
Directiva propondra a la Asamblea General de Socios las ventajas y desventajas de la
distribucion del total o parte de las utilidades distribuibles.

la Junta Directiva deberd dejar constancia de los analisis financieros y econdémicos
realizados para sustentar las propuestas a la Junta General de Socios, los que deberan estar
disponibles para su consulta por cualquiera de los socios, debiendo dar las explicaciones
necesarias cuando asi sea requerido.

Todos los proyectos de inversion para el crecimiento y desarrollo de la entidad con sus
respectivas fuentes de financiamiento estaran a disposicion de los socios siempre que su
divulgacion no afecte su ejecucion o los planes estratégicos de la entidad. Los que deberan
considerar resultados que sefialen las proyecciones de flujos de caja de la entidad, o la
existencia de determinadas condiciones, segin corresponda.

La causacion de dividendos tendra lugar, a partir del momento en el cual la Asamblea
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General de Socios los decreta y ordena su correspondiente pago, siendo justamente a

partir de dicho instante en que surge la obligacién para la entidad y el derecho de los
asociados a percibir los dividendos, en la forma de dinero o acciones y fecha que se
disponga para el efecto y siempre que su liquidez lo permita.

10. El monto de los dividendos dependerd principalmente de los resultados operativos, las
normas de FEDECREDITO adoptadas, la posicion financiera de la entidad, los proyectos
futuros, los requerimientos de capital y otras consideraciones generales de la entidad, asi
como de otros factores que la Junta Directiva y la Asamblea General de Socios consideren
importantes. En ningiin momento ni en ninguna circunstancia, se adquiriran financiamientos
para cumplir con el pago de los dividendos que haya acordado la Junta General de
Asociados.

11. Los dividendos no distribuidos seran invertidos en proyectos que proporcionen un bajo
nivel de riesgo y aceptables niveles rentabilidad y liquidez, o en instrumentos financieros

de corto plazo, los cuales serdn aprobados por la Junta Directiva.

POLITICAS SOBRE LAS UTILIDADES DISTRIBUIBLES.

1. Las utilidades de la entidad se derivan de las actividades de la entidad que es la
intermediacién financiera. Se considerara como utilidad distribuible, para el calculo del
dividendo, las utilidades previa deduccion de la reserva legal y otras reservas que se
constituyan, asi como el impuesto sobre la renta que corresponda.

2. La entidad solo podra repartir dividendos cuando se cumplan con los méargenes de
solvencia en relacion con los activos ponderados y pasivos exigibles, que como minimo
deben ser del 15% y 9%, respectivamente; debiendo destinar como utilidades restringidas
no distribuibles el monto equivalente a los intereses devengados aun no percibidos de la
cartera de préstamos al cierre del ejercicio inmediato anterior.

3. El dividendo para distribuir en efectivo sera equivalente al 4% del valor nominal de las
acciones emitidas al momento de convocarse a la junta, pudiendo alcanzar un monto
méaximo hasta del 25% de las utilidades distribuibles.

4. De ser el caso que el 4% del valor nominal de las acciones emitidas al momento de
convocarse a la junta general de socios, sea inferior al 25% de las utilidades de libre

disposicion obtenidas al cierre del ejercicio anual, la junta directiva podra distribuir un
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mayor dividendo en efectivo, cuyo limite serd el equivalente al 25% de las utilidades o
registrarlo como una reserva legal, segln sea la determinacién tomada.

5. Se capitalizara el 75% de las utilidades distribuibles obtenidas, esto con el fin de fortalecer
el patrimonio de la entidad, y poder establecer indices de solvencia sobre activos y pasivos
que le permitan el crecimiento en el rubro principal de la actividad de intermediacion
financiera y garantizar la continuidad de la entidad, que debe ir integrado con las propuestas
por parte de la gerencia financiera sobre los proyectos a invertir y su respectivo analisis de
viabilidad.

6. La capitalizacion se realizara mediante la emision de acciones comunes, la cual mantendra
el precio nominal de la accién de USD$ 1.00, si al momento de capitalizar hubiese faccion
al valor nominal de la accion, este diferencial sera registrado como reserva legal.

7. Las utilidades distribuibles se sustentaran con la informacion de los estados financieros
donde se muestre la existencia de dichos beneficios econémicos en el ejercicio en curso,
cuidando de no afectar la capacidad financiera de la sociedad para atender el pago de sus
obligaciones sociales basado en el informe que presente la gerencia general.

8. Finalmente, la junta directiva deberd mostrar como quedarian las cuentas patrimoniales
luego de aprobarse la distribucién propuesta.

9. Laentidad s6lo puede distribuir sus utilidades una vez que hayan sido decretadas como
dividendos.

10. La Junta Directiva revisara cada dos afios, la politica de dividendos para su
validacion de su continuidad de acuerdo con los resultados obtenidos mediante

su vigencia.

PROCEDIMIENTO PARA PAGO DE DIVIDENDOS EN EFECTIVO

1. De acuerdo con los beneficios distribuibles obtenidos del periodo, la Gerencia Financiera
elabora el mecanismo para el pago de dividendos.

2. LaPropuesta debe ser presentada a Junta Directiva, para discusion y aprobacion.

3. Junta Directiva realiza discusion, viabilidad y si considera modificacion sobre la propuesta
realizarla para su aprobacion de acuerdo con la politica vigente.

4. Junta directiva incorpora propuesta en la agenda para ser presentada a Asamblea General de

Socios
94


https://www.cajajuayua.com/index.php

Caja de Crédito
JUAYUA

5. Asamblea General de Socio, aprueba con mayoria simple de los representantes de acciones,

la distribucion de dividendos en efectivo.

6. Contabilidad debe realizar el registro de la distribucion de las utilidades de la siguiente
manera: Cargando la Cuenta de Utilidades (con el valor de las utilidades a distribuir en
efectivo) y Abonando la Cuentas por Pagar -Dividendos con la misma cantidad.

7. Parael pago de dividendos, los asociados podran optar por una de las siguientes alternativas:

a) Dep0sito en cuenta bancaria a nombre del accionista, ya sea corriente o de ahorro.
b) Generacidn de cheque enviado a la direccion de domicilio de accionista que figure en
el Lbro de Registro de Asociados.
c) Retiro de cheque en las oficinas administrativas de la entidad ubicada en: 2da calle
oriente y 2da avenida sur, # 1-5, Juayua, Sonsonate, El Salvador.

8. Es preciso destacar que la modalidad de pago elegida por cada accionista sera utilizada para
todos los pagos de dividendos, mientras el accionista no manifieste por escrito su intencién
de cambiarla y registre una nueva opcion.

9. A los asociados que no hubieren presentado una modalidad de pago, se les pagara con
cheque, de acuerdo con lo sefialado en el punto N° 6, literal c) antes mencionado.

10. En el caso de los depdsitos en cuentas bancarias, se podrad solicitar, por razones de
seguridad, la verificacion de ellas por parte de los bancos correspondientes. Si las cuentas
indicadas por los asociados son objetadas, ya sea en un proceso previo de verificacion o por
cualquier otra causa, el dividendo serd pagado segun la modalidad indicada en el punto N°

6, literal c) antes mencionado.

PROCEDIMIENTO DE CAPITALIZACION DE UTILIDADES:

1. De acuerdo con las utilidades distribuibles del periodo, la Gerencia Financiera elabora
propuesta del mecanismo sobre la distribucion de dividendos mediante la capitalizacion de
utilidades.

2. LaPropuesta debe ser presentada a Junta Directiva, para discusion y aprobacion.

3. Junta Directiva realiza discusion, viabilidad y si considera modificacion sobre la propuesta
realizarla para su aprobacion de acuerdo con la politica vigente.

4. Junta directiva incorpora propuesta en la Agenda para ser presentada a Asamblea General

de Socios
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5. Asamblea General de Socio, aprueba con mayoria simple de los representantes de acciones,

la capitalizacion de los dividendos.

Aprobada la capitalizacidn, departamento de contabilidad, debe realizar la distribucion de
las utilidades considerando el nimero de acciones en circulacion y de forma directamente
proporcional al aporte de cada socio. Los valores que no alcancen el valor nominal
deUS$1.00 quedaran clasificadas en utilidades de ejercicios anteriores 0 en una cuenta de
reserva legal.

6. Contabilidad debe realizar el registro de la distribucion de las utilidades de la siguiente
manera: Cargando la Cuenta de Utilidades (con el valor de las utilidades a capitalizar) y
Abonando la Cuenta Capital Social Variable o Fijo segln se acuerde.

7. Unavez obtenido el valor que le corresponde a cada socio estos datos deben ser incorporados
en el libro de asociados, agregando a cada uno el nimero de acciones que le corresponda.

8. Los socios deben pasar a oficinas de la Caja de Crédito de Juayla, a solicitar el titulo de
accion por la capitalizacién de las utilidades.
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*

CAPITULO VI: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones
Al inicio de este trabajo se ha explicado las diferentes teorias sobre la politica de dividendos
en la que han fundamentado la relevancia de la toma de decisiones al momento de que una
entidad requiera de capital. Los argumentos tedricos realizados sobre la relevancia en la
politica de dividendos han sido expuestos y analizados de tal forma que se pueda tener una
idea clara de lo que implica una decision de este tipo.
La politica de dividendos es importante dependiendo de la naturaleza de la empresa que la
adopte, debido a que hay unas que pagan dividendos y otras que capitalizan sus utilidades
con la finalidad que se incremente el valor de sus acciones y con la disponibilidad de dinero
que les sobra, pueden dedicar una mayor cantidad en inversiones y en la ejecucién de
programas que le generen mayor rendimiento.
Adicional dependera de las regulaciones legales que por su naturaleza tenga que cumplir
frente a los entes supervisores de la actividad a que se dedique, y a la legislacion del pais.
La politica de dividendos puede llegar a ser relevante para la empresa por presiones de los
inversionistas para el pago de dividendos. Es decir, si estos ultimos estiman necesario un
pago de dividendo, sera conveniente para la direccion escucharlos, ya que una fuga de socios
de la entidad llevara a una reduccion del patrimonio que viene a tener repercusiones en los
indices que se deban cumplir respecto a los requerimientos de FEDECREDITO. Finalmente,
una politica de dividendo podra impactar en el valor de la empresa, en la medida que la
administracion considere proyectos de inversion que pueda brindar mejores resultados en el
tiempo a lo que pudiera recibir en el presente los socios y ademas dichas politicas se disefien
de tal forma que puedan transmitir confianza. Por tal razon, no existen recetas que puedan
garantizar un impacto positivo en la riqueza de los accionistas, méas bien, son los Gerentes
quienes deberan profundizar en el analisis de la empresa y su entorno y en esa medida
disefiar la politica que méas impacte a su organizacion de forma positiva.
En nuestro pais la politica de dividendos si es importante porque los inversionistas esperan
recibir cada afio dividendos que les genere la tranquilidad que la inversion la han realizado
en empresas solidas y serias, que se preocupan por obtener resultados positivos al final de

cada afio para atender las necesidades de inversion del proximo y dedicar una cantidad de
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dinero para aumentar la riqueza de los socios, ante estos requerimiento los administradores
deben buscar la mejor fuente de financiamiento y a la vez poder retribuir a los socios los

rendimiento obtenidos por medio de una politica de dividendos estructurada.

Recomendaciones

+ Se recomienda crear un plan de accién para cambiar la estructura de la deuda, con el fin de

buscar una alternativa menos costosa para la entidad que puede brindar mejores condiciones
para el otorgamiento de crédito (Tasa Activa) y mejores rendimientos para los socios.
Realizar un estudio de factibilidad de la gestion de cartera, para validar la recuperacion de
dichos créditos de una manera eficaz con el recurso que se cuenta actualmente versus una
entidad externa que se dedique a ese rubro, con el objetivo de direccionar recursos
econdmicos de una manera eficiente y congruente al objetivo trazado de la entidad que es la
obtencion de mejores beneficios econémicos.

Crear programas de incentivos para los colaboradores sobre ahorro de costo/gastos que
beneficien a ambas partes, tanto para la entidad como para el colaborar siempre que vaya
encaminado a la obtencion de mejores rendimientos en la operatividad de la Caja de Crédito.
Tener alternativas de distribucion de dividendos en efectivo a los socios siempre y cuando
no perjudiquen la solvencia de la entidad, y que puedan estimular las demandas de recursos
financieros por parte de ellos ante las presiones que puedan existir por los rendimientos de
sus inversiones.

Divulgar la politica de dividendos adoptada para atraer recursos financieros a menor costo
y que puedan dar a conocer los proyectos de inversién que mejores proyecciones de
rentabilidad reflejen y que sean competitivos para a entidad.

Fortalecer los mecanismos de otorgamiento de créditos para contrarrestar los niveles de
morosidad y de préstamos vencidos, ya que segun la informacion financiera se han dado de
baja montos considerables para limpiar cartera, por ende, se ha invertido recursos

financieros que no fue posible la recuperacion respectiva.
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ANEXO



Universidad de El Salvador
Facultad Multidisciplinaria de Occidente
Escuela de Post Grado
Maestria en Administracion Financiera

Objetivo: Obtener insumos que permita la formulacion de una propuesta para definir una estructura de
politica de dividendos, que fortalezca el desarrollo econémico y financiero del sector financiero no
regulado en el departamento de Sonsonate.

El responsable de contestar el cuestionario sera la persona que ocupe el cargo de la Gerencia General en

las Cajas de Crédito del Departamento de Sonsonate. Poblacion Objeto de estudio.

INDICACION: Se presenta una serie de interrogantes, le solicitamos marcar una “X” segin su

conocimiento.

1. (Tiene conocimientos que es una politica de dividendos?

siO No O

2. ¢Considera relevante la politica de dividendos?

siO No O

3. ¢Estima importante que se realice un diagnostico para la elaboracion de la politica de

dividendos?

siO No O

4. ;Tiene la entidad politica de aplicacion de resultados?

siO No O

5. ¢Posee una politica de dividendos estructurada la entidad?

siO No O



10.

11.

12.

13.

¢La entidad cumple la politica de estructura de dividendos?

siO No O

¢Considera conveniente el socio distribuir los resultados obtenidos por la entidad?

siO No O

¢Considera conveniente el socio reinvertir los resultados obtenidos por la entidad?

siO No O

¢tiene la entidad una politica para la estrategia de crecimiento?

siO No O

¢ Cudl es la fuente de los recursos gque posee la entidad, respecto al crecimiento?

Financiamiento O Aporte de los socios O otros O

Si es Otros, explique:

¢Si la entidad usa recursos de financiamiento, para su crecimiento?, diga si son:

Locales O Extranjeros O Locales y Extranjeros @)

¢Considera importante que la entidad estructure la politica de dividendos de acuerdo al plan

estratégico?

siO No O

¢Considera que el uso de la estructura de la politica de dividendos contribuye a mejorar el

desemperio de la entidad?

siO No O



