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INTRODUCCION

La politica de dividendos forma parte de las decisiones que cualquier empresa debe de tomar,
por el impacto financiero que estas pueden tener en ellas. El llevar a cabo una inversion siempre
se realiza con el objetivo de obtener rendimientos, en este caso traducidos en dividendos. La
politica de dividendos permite establecer las pautas sobre las cuales versara el futuro de las
utilidades generadas, atendiendo a las necesidades de la empresa en el futuro, o en su caso por
lo establecido en los estatutos de constitucion de la empresa.

Existen alternativas de inversiones que pueden ser atractivas para el crecimiento de la
empresa 0 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, por
ello la importancia de la politica de dividendos.

Cada decision con respecto a los dividendos debe de ir encaminada a la Eficiencia Financiera,
ya que a menudo se puede tomar una decision que pueda afectar la eficiencia; por tal razon
conocer las necesidades que pueda tener una empresa es fundamental para la creacion de
cualquier Disefio de Politica de Dividendos, ya que es el punto de partida de la misma.

La importancia del desarrollo del presente estudio realizado en ACAPA DE R.L. es
evidenciar en primer lugar la necesidad de Politicas de Dividendos, las cuales contribuya a la
eficiencia financiera de la asociacion, por lo cual se han realizado las indagaciones pertinentes
para lo cual se ha desarrollado el siguiente contenido capitular:

Capitulo I: El desarrollo de este capitulo inicia con la delimitacion del problema, en el cual
se expone los antecedentes y situacion de las cooperativas de El Salvador, en el que se plasma
los cambios macro y microeconémicos a través de modelos de negocios que han afrontado estas
instituciones, mostrando como estas instituciones han evolucionado hasta alcanzar un modelo
de negocio mas innovador. Para conocer a fondo sobre las cooperativas y su funcionabilidad,
en este mismo capitulo se brinda la informacién de la unidad de analisis, la cual es la
ASOCIACION COOPERATIVA DE AHORRO Y CREDITO AHUACHAPANECA DE
RESPONSABILIDAD LIMITADA “ACAPA DE R.L, en el contenido del capitulo, se
responden muchas interrogantes, entre las que destacan: Si la cooperativa ¢Posee politicas de
dividendos, contribuye a la Eficiencia Financiera desde la perspectiva de la medicién de los
rendimientos sobre el patrimonio?, o de qué forma ¢ Influye la Politica de Dividendos en la toma

en la Decisiones Financieras por parte de la Gerencia General y el Consejo de Administracion
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en cuanto la capitalizacion o distribucion de dividendos? en este contexto, se plantea el objetivo
puesto los objetivos generales y especificos; ademas se explica del porqué de la investigacion a
través de la justificacion, exponiendo los alcances y limitaciones en donde se muestran todos
aquellos elementos que estan en las posibilidades de abarcar dentro de este marco investigativo.

Capitulo 11: Se encuentra compuesto del Marco Tedrico de Referencia, donde estan
expuestos los antecedentes que relacionan al tema, asi como el Marco Teodrico el cual referencia
todas aquellas concepciones teoricas en las cual se basa la investigacion, seguido de este se
encuentra el Marco Juridico conforme al ordenamiento juridico de EIl Salvador. Asi mismo se
explica la contextualizacion mediante la cual se ha desarrollado la investigacion y el Estado del
arte en donde se expone estudios que poseen la misma naturaleza de la problemaética estudiada.

Capitulo I11: En él se establecen las herramientas de analisis que se aplicaron, la tipologia o
naturaleza, y los instrumentos de tratamiento para la obtencién de informacion para el
requerimiento de la investigacion a ejecutar, se describe el método utilizado para la realizacién
de la investigacion, las técnicas que fueron utilizadas para recabar informacion, el instrumento,
la poblacion, muestra y el modelo estadistico, asi como las consideraciones éticas.

Capitulo IV: Contiene la presentacion de datos proporcionados por las personas que
formaron parte de la muestra por medio de los instrumentos de recoleccion; el andlisis e
interpretacion de resultados.

Capitulo V: En base al desarrollo en la investigacidn y los resultados obtenidos, se cre6 una
propuesta mediante un Disefio de Politicas de Dividendos Enfocados a la Eficiencia financiera
el cual servird como base para la toma de decisiones de ACAPA DE R.L, esta corresponde a un
conjunto coherente e integral de actividades tendientes a mejorar una situacion, solucionar una
necesidad sentida o un problema existente, en ella se suceden los requisitos para desarrollar un
insumo que pueda ser desarrollado con posterioridad; partiendo de una adecuada identificacion
de la necesidad o problema y contar con el respectivo disefio de las condiciones necesarias para
su optima solucion, elegida mediante la revision reflexiva de los resultados y conclusiones del
estudio

Capitulo VI: En este capitulo, se presentan los resultados obtenidos a modo de conclusiones,
gue pertenecen a una seccion donde se trata de sintetizar y destacar los aspectos mas importantes

del desarrollo anterior y las recomendaciones puntuales para la minimizacion de los problemas



CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.
1.1 Delimitacion del problema.

En EI Salvador a lo largo de su historia se han creado diferentes tipos de cooperativas,
fomentadas en gran medida por el Instituto Salvadorefio de Fomento Cooperativo
“INSAFOCOQP”, pero muchas de ellas no han logrado subsistir teniendo un periodo de vida
corto, 0 en otras instancias, aquellas que han logrado adaptarse a los diferentes factores tanto
micro y macroeconomicos, han creado modelos de negocio eficientes e innovadores para su
subsistencia. Gran parte de la desaparicion de muchas cooperativas se debe a la mala
planificacion financiera, uso ineficiente de los recursos, como también la falta de conocimientos
y habilidades empresariales por parte de sus directivos y personal administrativo.

Las empresas en lo general necesitan desarrollarse en mercados que les permitan generar
ciertos niveles de dividendos, cumpliendo con las expectativas de sus inversionistas, es por esto
la importancia de la toma de decisiones financieras que como cooperativas puedan tomar, ya
que esto determina en gran medida el éxito o fracaso de estas.

“ACAPA DE R.L” en la actualidad posee alrededor de mas de mil doscientos asociados,
fundada desde 1969, es una cooperativa de ahorro y crédito al servicio de la poblacién de
Ahuachapan en su mayoria, brindando servicios de captacion de fondos y préstamos personales
como hipotecarios. Gran parte de su vida a lo largo del tiempo ha sido gracias a la confianza de
sus inversionistas, siendo estos sus asociados, quienes mes a mes depositan un minimo mensual
de $ 5.00 en aportaciones, permitiendo fortalecer su capital social utilizado para el
financiamiento de sus operaciones. A pesar que “ACAPA DE R.L” solo posee una agencia, ha
logrado posicionarse dentro del municipio de Ahuachapan como una cooperativa solida,
confiable y competitiva; tomando en cuenta que en los Gltimos afios su competencia ha
aumentado, compitiendo con cooperativas de mayor posicionamiento a nivel occidental.

Uno de los factores mas importantes para cualquier inversionista es el retorno de su inversion,
por tal razon es un punto medular en cualquier organizacion. “ACAPA DE R.L” a lo largo de
su historia ha tomado la decision de capitalizar sus utilidades cada afio despues de cada
Asamblea General de Asociados, comprometiéndose a un rendimiento del 4.00% anual sobre
sus aportaciones; un rendimiento muy por debajo de su competencia. Este tipo de decisiones sin
previo andlisis compromete la eficiencia financiera enfocado a la maximizacion de los

dividendos con el menor uso de recursos.
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En la actualidad este tipo de decisiones influye en gran medida, ya que la realidad econémica
del pais atraviesa una de las mayores crisis en cuanto a la inflacién de los precios de productos,
bienes y servicios, disminuyendo la renta de las familias y a su vez la demanda de servicios
financieros como lo son los préstamos, que es su actividad econdémica principal.

Es por esta razén que este estudio estard enfocado a contribuir a la eficiencia financiera
mediante el analisis de las variables de estudio, como lo es la politica de dividendos y la
eficiencia financiera, delimitando asi su limite teorico en estas dos variables. Este estudio sera
realizado entre el periodo del 1 de marzo al 30 de septiembre del afio 2022, en la localidad
situada en las instalaciones de “ACAPA DE R.L” en el municipio de Ahuachapén, departamento
de Ahuachapén.

1.2 Preguntas de Investigacion.

¢Poseer politicas de dividendos, contribuye a la Eficiencia Financiera desde la perspectiva
de la medicion de los rendimientos sobre el patrimonio de la Asociacion Cooperativa de Ahorro
y Crédito Ahuachapaneca de Responsabilidad Limitada?

¢Como influye la Politica de Dividendos en la toma en la Decisiones Financieras y la
Eficiencia Financiera por parte de la Gerencia General y el Consejo de Administracion en cuanto
la capitalizacion o distribucion de dividendos?

1.3 Objetivos de la investigacion.

1.3.1 Objetivo general.

e Proponer un Disefio de Politica de dividendos que enfocado a la eficiente financiera y

permita contribuir a la maximizacion de rendimientos de “ACAPA DE R.L.”

1.3.2 Objetivo especifico.

e Conocer como influye la politica de dividendos en cuanto a la rentabilidad de su
patrimonio.

e Determinar la relacion entre la Politica de Dividendos y la Eficiencia financiera de la
Cooperativa.

e Establecer criterios financieros de toma de decision en cuanto a la distribucion o
capitalizacion de acuerdo a la politica de dividendos.

1.4 Justificacion.
Entendamos por politicas de dividendos al plan de accion encaminado a facilitar la toma de

decisiones financieras en cuanto a la capitalizacion o distribucion de dividendos de una
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organizacion, y del cual existen personas encargadas quienes toman decisiones financieras con
el fin de mejorar la eficiencia de los recursos empleados para la generacion de utilidades. Estas
politicas deben de poseer criterios claros en cuanto que momentos se deberia de tomar una
decision de repartir dividendos o capitalizarlos para el financiamiento de las operaciones de la
organizacion con fondos propios.

Un inversionista que cuente con un excedente de dinero busca de alguna manera emplear sus
fondos en nuevas inversiones, creando expectativas de rentabilidad y un retorno de su inversién
en un tiempo determinado. Los dividendos forman parte crucial y de suma importancia en el dia
a dia de una empresa, es por ello que todas las empresas crean expectativas de dividendo en base
a la naturaleza de sus operaciones y en cuanto al retorno exigido por el inversionista. Es por esta
razon que la politica de dividendos es un tema central en las finanzas corporativas en la
actualidad, por lo tanto, es para “ACAPA DE R.L” un tema de interés que requiere abordarlo
de manera trascendental, ya que en la actualidad la competencia entre entidades financieras es
muy compleja y los inversionistas actuales buscan maximizar sus inversiones a un riesgo bajo.

Por tal razon, se motivo a la realizar el presente estudio, ademas de la realizacion de una
propuesta de un disefio de politica de dividendos, tomando de base a los diferentes factores y
variables en estudio. Ademas, para la indagacion de este estudio fue primordial analizar los
antecedentes de toma de decision respecto a la distribucion de dividendos de “ACAPA DE R.L”.
Este estudio ha sido sustentando mediante diferentes teorias y aportes de actores bibliograficos,
que asi mismo poder sustentan la de propuesta a presentar.

En la actualidad existen pocos estudios enfocados a la politica de dividendos en nuestro pais,
a pesar que se considera un tema de suma importancia para las empresas, sino también un tema
regulado por la ley, y que en el caso de las cooperativas se poseen legislaciones con beneficios
Unicos en cuanto a la exencion de impuestos sobre los dividendos que son una gran ventaja
frente a la competencia del sector financiero.

Por consiguiente, esta investigacion es un aporte importante para la creacion de valor de
“ACAPA DE R.L”, una cooperativa dedicada a brindar servicios financieros como lo son
préstamos, pero también autorizada para la captacion de fondos al publico en general. Ademas
de facilitar la toma de decisiones financieras mediante el establecimiento de criterios financieros
en cuanto a la distribucion o capitalizacion de dividendos; tomando en consideracion que

actualmente no se posee una politica de dividendos estructurada, como herramienta para
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responsables de toma de decisiones. Por lo cual serd un aporte que contribuiréd a la eficiencia de

los recursos financieros y mayores niveles de rentabilidad de los dividendos.

1.5 Limites y alcances.

1.5.1 Limites.

>

Poco conocimiento acerca del tema de politicas de dividendos por parte del
Consejo de Administracion y su aplicacion en la toma de decisiones.

El presente estudio no abarca las fases de implementacion y evaluacion de las
politicas de dividendo.

La ejecucion de las recomendaciones planteadas en la propuesta se aplicara
solamente cuando el Consejo de Administracion y Gerencia lo consideren
pertinente.

El presente estudio tomara caracteristicas individuales y propias de “ACAPA DE

R.L”, por lo cual no sera aplicable en otras organizaciones.

1.5.2 Alcances.

>

El presente estudio pretende determinar criterios claros para la toma de
decisiones en cuanto a la capitalizacion o distribucion de dividendos segun el
disefio de la Politica de Dividendos.

Contribuira a la creacion de valor de “ACAPA DE R. L”.

Se unificaran criterios de toma de decisiones financieras por parte del Consejo
de Administracion y Gerencia.

Contribuira a la disminucion del costo promedio ponderado de Capital.

Fomentara la eficiencia de los recursos financieros de los inversionistas.

13



CAPITULO II: MARCO TEORICO DE REFERENCIA
2.1 Antecedentes del problema

ACAPA DE R.L una cooperativa de ahorro y crédito, fundada en 1969, es una cooperativa
que ha estado al servicio de los ahuachapanecos, pero ha experimentado un crecimiento modesto
en cuanto a su expansion geografica en la apertura de nuevas agencias, asi también, como su
crecimiento en su cartera de préstamos y otros servicios financieros.

Actualmente otras cooperativas poseen mayor presencia en la zona occidental del pais con
un namero mayor de agencias, posicionando en gran medida dentro del mercado financiero del
sector como fuertes competencias.

ACAPA DE R.L posee una estructura organizativa que en el nivel mas alto se encuentra “La
Asamblea General de Asociados”, cuya convocatoria es una vez al afio ordinariamente y en todo
caso puede ser convocada en forma extraordinaria para tomar decisiones de interés de la
cooperativa. Ademas, se cuenta con un organo de gobierno como lo es el Consejo de
Administracion, que es el encargo de la toma de decisiones financieras, asi como de la
supervision de los demas comités como: Comité de Educacion, Comité de Crédito, Comité de
Prevencién de Lavado de Dinero y Activos, y Comité de Riesgo. Este érgano de gobierno que
en conjunto con la Gerencia General toman las decisiones de financieras y operativas mediante
reuniones ordinarias y extraordinarias.

Dentro de estas reuniones en conjunto a lo largo de la historia de la cooperativa “ACAPA
DE R.L”, siempre se ha tomado la decision de proponer ante la Asamblea General de Asociados
la capitalizacion de los dividendos, aumentando afio con afio el compromiso ante los
inversionistas (asociados) del retorno esperado por ellos. Desde su fundacion que fue en el afio
de 1969 a la actualidad cabe recalcar, que nunca se ha tomado la decision de la distribucion de
los dividendos. Partiendo de esta primicia (Gitman; L. J.; Zutter; C. J., 2016, pag. 568) nos dice
que “Las empresas de rapido crecimiento por lo general no pagan dividendos a sus accionistas”.
Pero en el caso de ACAPA DE R.L no se ha tenido un crecimiento rapido, mas aun, ha sido
modesto en comparacion a su competencia, esto nos lleva a suponer que el no contar con una
politica de dividendos adecuada a las necesidades de inversién ha retardado su crecimiento en
el presente y afectando su crecimiento en su futuro. Una empresa que no posea una proyeccién
de crecimiento, deberia de pagar los dividendos ya que requiere menos capital nuevo para sus

inversiones.
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Por tal razén nace este estudio para resolver y contribuir a la toma de decisiones financieras
de inversion de “ACAPA DE R.L”, facilitando mediante fundamentos tedricos y précticos un
analisis profundo definiendo en qué momento se debera distribuir los dividendos y cuéles seran
sus condiciones de pago o capitalizacion de los asociados, y asi generar valor para la
organizacion.

2.2 Marco Tedrico.

Para la elaboracion de un buen fundamento tedrico ha sido importante analizar el tema a
investigar en cuanto a sus diferentes variables y su relacion con la problematica anteriormente
definida, por lo cual se realizara una recapitulacion de elementos tedricos que daran una mayor
comprension al lector. Es importante tener claro el problema de la investigacion, al cual se desea
dar solucion. Al realizar una investigacion profunda sobre los datos e informacidn sobre el tema
tratado, sea obtenido una serie de recursos importantes, por tal el desarrollo de este estudio
precede a indagar sobre el interés que otros autores tienen relacion con el tema, pero no en su
totalidad, lo que ha permitido obtener opiniones variadas en cuanto al objeto de estudio, de las
teorias que han sido usadas con éxito por otros investigadores, para dar sentido a la meta final,
y entregar un trabajo de calidad.

Una vez realizada la revision bibliografica relacionada con el tema de investigacion, ha sido
necesario determinar cudles son los contenidos mas relevantes a las variables de estudio, las

mimas que se reflejan en la fundamentacidn teorica a continuacion:

2.2.1 Cooperativas.

El ser humano por naturaleza es un ser social que busca continuamente asociarse para lograr
objetivos individuales de manera grupal, el cooperativismo de acuerdo al Instituto Salvadorefio
de Fomento Cooperativo (2021), se establece como una “materia socio economica que define a
las personas en su doble caracter como consumidores y productores”. (parr.1l). El
cooperativismo tiene una vision mas amplia, que va mas alla de un caracter de riqueza ya que
este persigue el bienestar comdn entre todos, formando una ayuda mutua sin perjudicar a nadie
tanto econdmica como social.

Las cooperativas actualmente juegan un rol economico fundamental en nuestro pais, ya que
estd fomenta la inclusion financiera en su poblacion, sino también fomenta el desarrollo

econdmico de sus asociados, estimulan la accién de grupo y la armonia o hermandad entre
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quienes la integran, proveen la base y experiencia para la solucion de los demés problemas
comunitarios por medio de la accion de grupo.

Se define a las cooperativas como “una asociacion autonoma de personas que se han unido
voluntariamente para hacer frente a sus necesidades y aspiraciones economicas, sociales y
culturales, por medio de una empresa de propiedad conjunta y democraticamente controlada”
(Instituto Salvadorefio de Fomento Cooperativo, 2021, parr. 1).

En El Salvador la institucion encargada del cooperativismo es el Instituto Salvadorefio de
Fomento Cooperativo, cuya normativa se encuentra ligada a la “Ley de Asociaciones
Cooperativas”, dicha entidad es un organismo auténomo sus obligaciones son el de fomentar,

organizar, supervisar y normar el funcionamiento de las asociaciones cooperativas.

2.2.1.1 Tipo de cooperativas.

Segun la legislacion de El Salvador existen diferentes tipos de cooperativas; este tipo de
cooperativas se encuentran clasificadas dentro de la Ley General de Asociaciones Cooperativas,
especificamente en los articulos 7 y 12 (Asamblea Legislativa de El Salvador, 1969, pags. 3-4),
esta clasificacion se detalla de la siguiente manera:

a) Cooperativas de produccion: son Cooperativas de Produccion, las integradas con
productores que se asocian para producir, transformar o vender en comun sus
productos.

v/ Produccion agricola.
Produccidn pecuaria.
Produccidn pesquera.

Produccion agropecuaria.

SN NN

Produccidn artesanal.
v Produccién industrial o agro-industrial.

b) Cooperativas de vivienda: Son Cooperativas de Vivienda las que tienen por objeto
procurar a sus asociados viviendas mediante la ayuda mutua y el esfuerzo propio

c) Cooperativas de servicios: Son Cooperativas de Servicios, las que tienen por objeto
proporcionar servicios de toda indole, preferentemente a sus asociados, con el
propésito de mejorar condiciones ambientales y economicas de satisfacer sus
necesidades familiares, sociales, ocupacionales y culturales.

v Ahorro y crédito.
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Transporte.
Consumo.
Profesionales.
Seguros.
Educacion.
Aprovisionamiento.

Comercializacion.

AN N N N N NN

Escolares y juveniles.

De acuerdo al Instituto Salvadoreiio de Fomento Cooperativo (2022), actualmente en El
Salvador existen 1,367 cooperativas activas, esto de acuerdo al Gltimo informe publicado por
esta entidad, de las cuales 60 cooperativas son catalogadas de ahorro y crédito a nivel de
occidente y 10 a nivel de Ahuachapan; dentro de estas tltimas se encuentra “ACAPA DE R.L”.
Las cooperativas en El Salvador tienen un valor fundamental dentro de la poblacion en general,
estas aportan una vision econémica y financiera diferente en comparacion a otras instituciones
financieras como los bancos que persiguen un fin lucrativo. En cada cooperativa debe de existir
diferentes normativas y politicas adaptadas en base a sus necesidades de operacion, estas guian
y facilitan la toma de decisiones tanto financieras como operativas para el logro de los objetivos
organizacionales, permitiendo asi que cada una de las actividades econémicas sea realizada de
manera eficiente.

2.2.2 Politica de dividendos.

La politica de dividendos tiene un rol importante como fuente financiamiento de las
operaciones de una empresa, por lo cual la politica de dividendos de la empresa debe determinar
la asignacion adecuada de las ganancias entre el pago y capitalizacion de dividendos de la
empresa. Pero también es importante determinar aspectos referentes a la politica de dividendos
como: aspectos legales, de liquidez y de control.

La politica de dividendos es un plan de accion disefiado por una empresa en base a las
necesidades de financiamiento e inversion, esto con la finalidad dividir sus beneficios entre los
accionistas que debera seguirse siempre que se decida en torno a la distribucion de dividendos
gue se pagan a los inversores como rendimiento de su inversion, cuya distribucion debera
realizarse de forma proporcional a su participacion de cada inversor en cuanto a su aporte al

capital social de una empresa.
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Para una mayor compresion es determinante analizar el significado de politicas y de
dividendos como términos individuales, esto para comprender de una manera mas amplia la
relacion entre estos dos términos.

De acuerdo a Garcia (2021), las politicas:

Lo es todo, podemos decir que la unidad minima para que exista la politica es la de dos
personas. Es decir, con que dos personas se relacionen ya hay politica. Esta surgi6 con el fin de
mediar entre los conflictos que experimentan los individuos de una comunidad. ;A qué se deben
estos conflictos? A que cada ser humano es particular, tiene sus propias inquietudes, su
particular forma de ver la vida y de cdmo ha de abordarse la misma, y a si los integrantes de una
comunidad deben (o no) ayudarse entre si. Todo ello da lugar a una desigualdad en la riqueza y
recursos que poseen los ciudadanos. En definitiva, se debe a que cada uno de los individuos que
conforman una comunidad, tienen actitudes y aptitudes diferentes. (parr. 1-3).

Este autor nos hace referencia a las politicas como una forma de guia de accion que ayuda a
determinar como realizar ciertas acciones entre dos individuos o mas, tomando en cuenta que
cada ser humano posee una forma de ver la vida diferente a los demas, por lo cual la politica
trata de abordar de manera de mediacién de cualquier tipo de conflicto que pueda suceder.

Segun los autores Stephen, Andolph y Bradford (2010), los dividendos por lo general es el:
Dinero en efectivo pagado de las utilidades. Si se realiza algun pago a partir de otras fuentes
gue no sean las utilidades actuales o las retenidas acumuladas, se usa el término distribucion, en
lugar de dividendo. Sin embargo, es aceptable referirse a una distribucion de las utilidades como
un dividendo y a una distribucion del capital como un dividendo de liquidacion. En términos
mas generales, todo pago directo realizado por la empresa a sus accionistas podria considerarse
un dividendo o una parte de la politica de dividendos. (pag. 547).

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 proposito de conseguir rendimientos, en este caso traducidos en dividendos. Las decisiones
financieras dentro de una organizacion juegan un rol importante para el éxito de una empresa,
el hacer inversiones requiere de analisis minucioso en cada una de las partes del proceso de
planeacién. Por esta razon la importacion de crear una politica de dividendos disefiada de

manera de herramienta financiera que facilite la toma de decisiones.
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Como se menciond anteriormente el dividendo es la parte de los beneficios de la empresa
que se entrega a sus accionistas en concepto de retribucién al inversor; es decir, por cada accion

que posea un accionista, tendra derecho al pago de un dividendo.

2.2.2.1 Elementos de politica de dividendos.

De acuerdo a Gitman y Zutter (2007), los dividendos no son el Unico medio por el cual las
empresas pueden distribuir efectivo entre los accionistas. Si generalizaramos las lecciones sobre
las politicas de pago de dividendos, podriamos considerar los siguientes puntos como ciertos:

a) Lasempresas de rapido crecimiento por lo general no pagan dividendos a sus accionistas.

b) Un crecimiento lento, una generacion positiva de flujo de efectivo, asi como condiciones
fiscales favorables, pueden propiciar que las empresas empiecen a pagar dividendos a sus
inversionistas. La base de propietarios de la compafiia también puede ser un factor
importante al momento de tomar la decision de distribuir el efectivo.

c) El pago de efectivo se puede hacer a través del pago de dividendos o la readquisicion de
acciones. Muchas compairiias utilizan ambos métodos. Hay afios en los que se paga méas
efectivo a través de los dividendos, mientras en otros, la readquisicién de acciones
representa un monto mayor que los dividendos.

d) Cuando las condiciones del negocio son débiles, las empresas estdn mas dispuestas a

reducir la readquisicién de acciones que los dividendos. (pag. 568).

2.2.2.2 Tipos de politica de dividendos.

La politica de dividendos de la empresa debe formularse con dos objetivos basicos en mente:
v/ Proporcionar suficiente financiamiento.
v/ Incrementar al maximo la riqueza de los propietarios de la empresa.

Por tal razon existen diferentes tipos de politica de dividendos, pero con una parte
imprescindible que es la generacion de valor para la empresa. Cada una de las politicas de
dividendo se adapta en base a las necesidades de cada empresa, ya que se debe de considerar
gue cada empresa posee caracteristicas Unicas que las diferencia unas con otras. Entre algunas
politicas de dividendo se encuentran las siguientes:

Politica de dividendos segun una razon de pago constante: Un tipo de politica de
dividendos implica el uso de una razon de pago constante. La razén de pago de dividendos
indica el porcentaje de cada délar ganado que se distribuye a los propietarios en forma de

efectivo. Se obtiene al dividir el dividendo en efectivo por accion de la empresa entre sus
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ganancias por accion. Con una politica de dividendos segin una razén de pago constante, la
empresa establece que se pague determinado porcentaje de las ganancias a los propietarios en
cada periodo de dividendos.

El problema con esta politica es que, si las ganancias de la empresa disminuyen o si ocurre
una perdida en determinado periodo, los dividendos pueden ser bajos o nulos. Como los
dividendos son considerados frecuentemente como un indicador de la condicion y el estado
futuro de la empresa, el precio de las acciones de ésta puede afectarse de manera negativa.
(Gitman y Zutter, 2007, pag. 491).

Siguiendo con Gitman y Lawrence 2007, los autores definen la Politica de pago de
dividendos periddicos: El pago de un dividendo fijo en ddlares en cada periodo. Esta politica
proporciona a los propietarios informacién por lo regular positiva, disminuyendo al minimo su
incertidumbre. Con frecuencia, las empresas que usan esta politica aumentan el dividendo
periodico después de que ocurrié un aumento comprobado de sus ganancias. Con esta politica,
los dividendos casi nunca disminuyen. (pag. 491).

Politica de dividendos bajos periodicos y extraordinarios: Algunas empresas establecen
una politica de dividendos bajos periddicos y extraordinarios, pagando un dividendo bajo
periddico, acompafiado de un dividendo adicional cuando las ganancias son mayores de lo
normal en un periodo determinado. La empresa evita dar a los accionistas falsas esperanzas,
denominando al dividendo adicional dividendo extraordinario. Esta politica es muy comun entre
las empresas que experimentan cambios ciclicos en sus ganancias (Gitman y Zutter, 2007, pag.
492).

2.2.2.3 Otras formas de dividendo.

Los dividendos pueden pagarse en formas distintas al efectivo. Aqui analizamos otros dos
métodos de pago de dividendos: los dividendos en acciones y las readquisiciones de acciones,
asi como un tema estrechamente relacionado, las divisiones de acciones.

Para Gitman y Zutter (2007) otras formas de dividendos son las siguientes:

a) Dividendos en acciones: Un dividendo en acciones es el pago a los propietarios
existentes, de un dividendo en la forma de acciones. Con frecuencia las empresas pagan
dividendos en acciones como un reemplazo o suplemento de los dividendos en efectivo.
Aungue los dividendos en acciones no poseen un valor real, los accionistas consideran

que representan algo que no tenian antes (pag. 493).
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b) Fraccionamiento de acciones: Con un fraccionamiento de acciones el numero de

acciones aumenta mediante la reduccion proporcional en el valor a la par de la accion.
Un fraccionamiento de acciones (0, de manera alternativa, un dividendo en acciones en
porcentaje alto) suele reservarse para ocasiones en las que una compafiia desea lograr una
reduccion sustancial en el precio de mercado por accion ordinaria. Un motivo importante
para un fraccionamiento es colocar la accion en un rango comercial de mayor demanda,
para atraer (Se espera) a mas compradores. (pag. 487).

Readquisiciones de acciones: Cuando las acciones comunes se readquieren para su
retiro, el motivo fundamental es distribuir el efectivo en exceso a los propietarios. Por lo
general, siempre que las ganancias permanezcan constantes, la readquisicion reduce el
numero de acciones en circulacion, aumentando las ganancias por accion y, por lo tanto,
el precio de mercado por accién (pag. 496).

La recompra de acciones se ajusta mas a un tipo de decision de financiamiento que posee
motivaciones de estructura de capital o de politica de dividendos. Por ejemplo, algunas
veces el objetivo de una recompra de acciones es alterar la estructura de capital de la
compafiia. Al emitir deuda y recomprar acciones, una empresa puede cambiar de
inmediato su razén entre deuda y capital accionario hacia una mayor proporcion de
deuda. Otras veces, cuando hay exceso de efectivo, la recompra de acciones se puede ver

como parte de la politica de dividendos de la empresa.

2.2.2.4 Factores que afectan la politica de dividendos.

Existen diferentes factores que afectan la politica de dividendos, ya que las empresas se crean

politicas en base a sus objetivos y metas organizacionales. Al establecer una politica de
dividendos, se debe tener presente las consideraciones de los propietarios de la empresa, y tener
relacion con maximizar el beneficio reflejando el precio de mercados de las acciones, se debe
conocer la probabilidad de respuesta del mercado respecto de ciertos tipos de politicas al
formulase una politica de dividendo adecuada. Entre algunos factores se encuentra:

a) Reglas legales: Existen elementos de tipo legales y contractuales, que son importantes tomar
en cuenta en el momento de la creacion de las politicas de dividendo. En una COOPERATIVA
existen estatutos creados desde su constitucion legal que rigen la forma y modo de pago de los
dividendos, estos estatutos pueden ser reformados a lo largo del tiempo; los estatutos poseen su
base legal en la “LEY DE ASOCIACIONES COOPERATIVAS” como en el instructivo

21



normado por el “INSAFOCOOP”. Ademas de estos aspectos se deben de considerar leyes y

normativa tributarias que de alguna manera afectan la distribucion o capitalizacion de

dividendos.

b)

d)

Necesidades de fondos de la empresa: Una vez establecidas las fronteras legales de la
politica de dividendos de la empresa, el siguiente paso es una evaluacion de sus necesidades
de fondos. La empresa deseara determinar si queda algo después de cubrir sus necesidades
de fondos, incluyendo el financiamiento de proyectos de inversion aceptables. La capacidad
probable de la compafiia para sostener un pago de dividendos deberia analizarse en relacién
con las distribuciones de probabilidad de los flujos de efectivo posibles en el futuro y los
saldos de efectivo. Con base en este analisis, una compafiia podra determinar sus fondos
residuales futuros posibles (Van Hornne y Wachowicz Jr, 2010, pag. 482).

Liquidez: La liquidez de una compafiia es una consideracion primordial en muchas
decisiones de dividendos. Como los dividendos representan un flujo de salida, cuantas méas
altas sean las posiciones de efectivo y la liquidez global de una compafiia, mayor sera su
capacidad para pagar dividendos. Una compafiia en crecimiento y redituable tal vez no tenga
liquidez porque sus fondos se destinan a activos fijos y a capital de trabajo permanente.
Como la administracion de esta compafiia deseara mantener algun colchon de liquidez para
darle flexibilidad financiera y proteccion contra la incertidumbre, quizas esté renuente a
poner en peligro esta posicién al pagar grandes dividendos (Van Hornne y Wachowicz Jr,
2010, pag. 482).

Control: Si una compafiia paga dividendos sustanciales, después tal vez necesite reunir
capital mediante la venta de acciones para financiar las oportunidades de inversion
redituables. En esas circunstancias, el interés de control de una compafiia podria diluirse si
los accionistas que controlan no quieren o no pueden suscribirse para acciones adicionales.
Estos accionistas tal vez prefieran un pago de dividendo bajo y el financiamiento de las
necesidades de inversion reteniendo ganancias. Esa politica de dividendos quizd no
maximice la riqueza global de los accionistas, pero beneficiara a quienes tienen el control
(Van Hornne y Wachowicz Jr, 2010, pag. 482).
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2.2.2.5 Factores reales que favorecen una razén de pago de dividendos baja.

a)

b)

Impuestos: Las leyes tributarias afectan la politica de dividendos de varias maneras.
“La caracteristica fiscal clave se relaciona con los impuestos sobre los ingresos por
dividendos y las ganancias de capital” (Miranda, 2016, pag. 5).

Para los accionistas individuales, las tasas tributarias efectivas que gravan los
ingresos por dividendos son mas elevadas que las que gravan las ganancias de capital.
En términos historicos, los dividendos recibidos se han gravado como ingresos
ordinarios. Las ganancias de capital se han gravado a tasas un poco menores y el pago
del impuesto sobre las ganancias de capital se difiere hasta que las acciones se venden.
Este segundo aspecto de los impuestos sobre las ganancias de capital hace que la tasa
tributaria efectiva sea mucho mas baja porgue el valor presente del impuesto es menor
Costos de flotacion: En términos mas generales, imaginense dos empresas idénticas
en todos los sentidos, salvo que una paga un porcentaje mayor de su flujo de efectivo
en forma de dividendos. A consecuencia de que la otra empresa reinvierte mas, su
capital crece con mayor rapidez. Si estas dos empresas han de seguir siendo iguales,
la que paga mas tendrd que vender en forma periodica algunas acciones para
mantenerse en el mismo nivel de la otra. A consecuencia de que esto es caro, una
empresa podria inclinarse a efectuar un pago bajo, es decir “los costos de flotacion
hasta este momento supone, de manera implicita, que las empresas siempre tienen
que obtener el capital que necesitan para las nuevas inversiones” (Stephen, Andolph
y Bradford, 2010, pag. 461).

Restricciones sobre los dividendos: en las restricciones nos indican los autores
(Stephen, A. R., Andolph, W. W; Bradford, D., 2010) que en algunos casos €s
recomendable no pagar dividendos cuando estos sobrepasan un nivel porcentual al
proyectado, esto por la razon se deben de tomar en cuenta factores como los
impuestos, ya que estos a medida se genera un mayor dividendo aumenta el pago
tributario afectando en cierta medida el pago de este. Ademas, las restricciones de
liquidez son otro factor a tomar en cuenta, ya que segun el resultado de los flujos de
efectivo una empresa no puede quedarse sin la capacidad de generar las operaciones

necesarias para su funcionamiento.

23



2.2.2.6 Factores reales que favorecen un pago alto.

En esta seccion se consideran las razones por las que una empresa podria pagar a sus
accionistas dividendos altos, aun cuando esto significa que la empresa tenga que emitir mas
acciones para financiar el pago de dividendos. De nuevo con Stephen, Andolph y Bradford en
el libro Fundamentos de Finanzas Corporativas (2010), los autores afirman que en general, las
empresas deben pagar dividendos altos porque:

v “El valor descontado de los dividendos cercanos es mayor que el valor presente de
los dividendos lejanos.”

v Entre “dos empresas con la misma capacidad general para obtener utilidades y la
misma posicién general en una industria, la que paga el dividendo més elevado casi
siempre se vendera a un precio mas alto”.

Los partidarios de este punto de vista también han mencionado con frecuencia dos factores
adicionales que favorecen un pago de dividendos alto: el deseo de recibir ingresos en la
actualidad y la eliminacion de la incertidumbre.

a) Deseo de recibir ingresos en el presente: Se ha argumentado que muchas personas
desean recibir ingresos en el presente. El ejemplo clasico es el del grupo de jubilados
y otras personas que viven de un ingreso fijo se argumenta que este grupo esta
dispuesto a pagar una prima por recibir un rendimiento mayor de los dividendos. Sin
embargo, es facil darse cuenta de que este argumento no es pertinente en este caso
sencillo. Una persona que prefiere un flujo alto de efectivo en la actualidad, pero que
tiene titulos que ofrecen dividendos bajos, puede vender acciones con facilidad para
hacerse de los fondos necesarios. Del mismo modo, una persona gque desea un flujo
bajo de efectivo en la actualidad, pero que tiene titulos que pagan altos dividendos,
puede reinvertir el dividendo. Asi, en un mundo sin costos de transaccion, una politica
de dividendos actuales altos no tendria ningun valor para el accionista. El argumento
de los ingresos actuales podria tener pertinencia en el mundo real. Aqui, la venta de
acciones que pagan dividendos bajos implicaria honorarios de corretaje y otros costos
de transaccion. Estos gastos directos en efectivo podrian evitarse con una inversion
en titulos que paguen dividendos altos. Ademas, el gasto del tiempo del inversionista

en vender los titulos y el temor natural (aunque no por fuerza racional) a consumir el
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principal hasta acabarselo puede ser otro factor que induzca a muchos inversionistas
a comprar titulos que paguen dividendos altos (Stephen, Andolph y Bradford péag.
554).

b) Inversionistas exentos de impuestos: dentro del ambito del sector cooperativo
existen beneficios otorgados a este sector por parte de “INSAFOCOOP” y el
“MINISTERIO DE HACIENDA?” de El Salvador, en la cual consiste en el beneficio
sobre las utilidades, que consiste en el no pago de impuestos sobre los ingresos
gravados por la actividad principal. Dicho beneficio es catalogado y clasificado como
organizaciones con tasas impositivas cero. En lo casos donde el rendimiento es alto
este no tendra un impacto significativo sobre sus inversionistas, ya que el factor fiscal

es un factor a favor de estos.

2.2.2.7 Decisiones financieras respecto a la politica de dividendos.

La toma de decisiones financieras es una parte fundamental del logro o fracaso de una
organizacion, a medida nos preguntamos cuando es el momento de realizar una distribucién de
los dividendos entre los accionistas y cuando debemos de realizar una capitalizacion de
dividendos para el fortalecimiento del capital social de organizacion. Este tipo de decisiones en
medida son tomadas en forma emperica o0 simplemente a conveniencia de personal de los
encargados de la toma de decisiones, mediante los cuales no se realiza un analisis mas critico
en cuanto si se debe de distribuir o capitalizar.

La capitalizacién o distribucion depende de diferentes factores ya sean las decisiones
financieras a corto o largo plazo. Este tipo de decisiones son de suma importancia, ya que la
decision sobre qué hacer con los dividendos dependera de factores siguientes:

a) Laliquidez.

Entendamos como liquidez como la funcién de su capacidad para cumplir con sus
obligaciones de corto plazo a medida que éstas llegan a su vencimiento. En otras palabras, la
liquidez se refiere a la solvencia de la situacion financiera general de la compaiiia, o la facilidad
con que puede pagar sus deudas. (Gitman y Zutter, 2016, pag. 273).

Partiendo de este concepto la liquidez en funcion de la capitalizacion o distribucion de los
dividendos, juega un rol importante, partiendo que la liquidez permite de alguna manera hacer

frente a nuestras obligaciones de corto plazo y se interpreta de la siguiente manera:
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e Mayor liquidez: dentro de los parametros para la toma de decisiones financieras se
entendera que, a mayor liquidez de una empresa, este posee los suficientes recursos
para hacer frente a sus obligaciones con terceros o bien ante el financiamiento de sus
operaciones. Por tal razon a mayor liquidez, menor sera la necesidad de nuevas
fuentes de liquidez. Es por ello que la junta directiva o su equivalente debe de tomar
la decision de distribuir dividendos, esto solo si se posee los recursos disponibles.

e Menor liquidez: cuando se posee niveles bajos de liquidez esto indica que una salida
de capital condiciona todo tipo de erogaciones a corto plazo, el cual no permitiria
hacer frente ante cualquier obligacidn presente o futura. Por tal raz6n cuando menor
sean las fuentes de liquidez mayor sera la probabilidad de tomar una decision de
capitalizacién de dividendos, esto no quiere decir que una empresa carezca de liquides
no es rentable, ya que se sobre entiende que existen diferentes razones como lo es una
sobre demanda de los servicios o productos de la empresa, 0 bien una mayor
expansion de las operaciones.

b) Capital de deuda y capital patrimonial.

Todas las organizaciones funcionan de forma diferente, todas toman decisiones financieras
acorde a su objetivo de corto y largo plazo. Encontrar las fuentes de financiamiento idoneos es
de suma importancia. En funcion a lo anteriormente mencionado debemos de entender que la
decision sobre los dividendos es un tanto son de suma relevancia para la eficiencia financiera
de los recursos. Entenderemos que el capital de deuda estad conformado por todos los préstamos
en los que incurre la empresa, incluyendo los bonos, y que se reembolsan de acuerdo con un
programa fijo de pagos (Principios de Administracion Financiera, pag. 272). Y el capital de
patrimonial consiste en los fondos suministrados por los duefios de la empresa (inversionistas
o0 tenedores de acciones), mismos que pueden obtener un rendimiento que no esta garantizado,
porque depende del desempefio de la compafiia (Gitman y Zutter, 2016, pag. 272). Posterior a
estos conceptos comprendamos como se relacionan a la distribucion o capitalizacion de
dividendos de la siguiente forma:

e Capital de deuda: este es considerado una fuente de financiamiento externo. ;Pero cdmo
esto es relacionado con las decisiones sobre los dividendos? A medida que buscamos fuentes
de financiamientos, estos los relacionamos con el costo que nos genera por financiar nuestras

operaciones y como esto influye al final de nuestro ejercicio fiscal. A medida que el coste
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de utilizar fuentes de financiamiento externo disminuye, las organizaciones toman la

decision de distribuir dividendos ya que el coste del financiamiento externo es menor,

también con ello presenta beneficios adicionales como:
o Tratamiento fiscal lo cual beneficia en la deduccion de impuestos.
o Este se encuentra sujeto a un vencimiento establecido mediante pagos amortizados.
o No presenta presencia en la administracion.

e Capital patrimonial: como bien su nombre nos indica la fuente de financiamiento es de
tipo propio y este en media se da mediante la capitalizacion de dividendos, en las cuales
este pretende fortalecer el capital social de la organizacion. A media se toma esta decision
en las cuales se trata de disminuir la sobre exposicion al financiamiento externo sin
apalancamiento, disminuyendo los riesgos expuestos en el mercado. Por tal razén una forma
de disminuir esa exposicion es mediante la capitalizacion de dividendos y que en medida
presenta beneficios adicionales:

o Disminucion de riesgo financiero.

o Fortalecimiento del capital de trabajo.

o No se posee vencimiento determinado de pago.

o Aumento de las garantias mediante activos en financiamientos externos futuros.

c) Presupuesto de capital.

Las inversiones en las organizaciones implican desembolsos considerables de fondos que
comprometen a la empresa a seguir un curso de accion determinado. En consecuencia, las
organizaciones necesitan contar con procedimientos para analizar y seleccionar sus inversiones
a corto y largo plazo. “El presupuesto de capital es la herramienta que se utiliza para evaluar y
seleccionar las inversiones de corto y largo plazo que son consistentes con el objetivo de la
empresa, es decir, maximizar la riqueza de los propietarios” (Gitman y Zutter, 2007, pag. 396).
Por lo general, las empresas realizan diversas inversiones, pero entre ellas la mas comun es la
que se hace en activos fijos, incluyendo propiedad (terreno), planta y equipo. Estos activos, a
los que se les conoce también como activos redituables, suelen proporcionar la base de la
capacidad de la empresa para generar ganancias y valor. En vista de que las empresas abordan
el presupuesto de capital y las decisiones financieras de forma independiente, sin tomar en

cuenta el método especifico de financiamiento utilizado. Partiendo de los conceptos anteriores
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empezaremos a analizar las motivaciones del gasto de capital en relacion a la capitalizaciéon y

distribucion de dividendos, y su influencia en las decisiones de corto y largo plazo:

a) Decisiones de inversion a corto y largo plazo: este tipo de decisiones son de suma
importancia para la eficiencia financiera de las organizaciones, determinar el capital
requerido para el financiamiento de nuevas inversiones es estratégico, asi como su fuente de
financiamiento ya sea propio o externo. Las personas encargadas de la toma de decisiones
financieras poseen una gran responsabilidad en el fracaso o éxito de toda organizacion, por
tal razdn la politica de dividendos debe ajustarse a las necesidades de financiamiento, ya que
mediante este tipo de politicas facilita el financiamiento de nuevas inversiones. A nivel
financiero, la planificacion del presupuesto de capital es estratégico, ya que marca el rumbo
de las decisiones a corto como largo plazo y como esta influye en la capitalizacion o

distribucion de dividendos en las organizaciones.

2.2.2.8 Procedimientos del pago de dividendos.

La junta directiva de la empresa decide en reuniones trimestrales o semestrales si se pagaran
dividendos en efectivo a los accionistas corporativos y en qué monto. El rendimiento financiero
del periodo anterior y la perspectiva futura, asi como los dividendos pagados recientemente, son
aspectos importantes que se consideran al tomar la decision sobre los dividendos. Ademas, si se
declaran, debe establecerse la fecha del pago de dividendos en efectivo (Gitman y Zutter, 2007,
pag. 480-481).

Recordemos que los dividendos son las ganancias acumuladas en una sociedad y se reparten
entre los accionistas como un beneficio econémico proporcional al porcentaje de capital y la
participacion que aporten en la empresa. El procedimiento de pago de dividendos es establecido
por la Junta de Accionistas, donde se determinara si se pagaran o no, la cantidad de dividendos,
la fecha, y la modalidad de pago.

a) Cantidad de dividendos: la decision de pagar o no dividendos y, en caso de pagarlos,
en qué monto, depende sobre todo de la politica de dividendos de la empresa. La mayoria
de las empresas tiene una politica establecida con respecto a los dividendos periddicos,
pero los directores de la empresa pueden cambiar este monto, basandose en los
incrementos o disminuciones importantes de las ganancias (Gitman y Zutter, 2007, pag.
480)
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b)

El porcentaje de las utilidades a distribuir dependeré en gran medida de la utilidad neta
del ejercicio, por lo cual el determinar el proceso mas eficiente es importante. Durante el
ejercicio contable se determina la utilidad neta a distribuir, de la cual esta a tenido sus
respectivas deducciones como lo son pago de impuestos, reservas y obligaciones con
terceros.
Fechas relevantes: La fecha de pago, establecida también por los directores, es la fecha
real en la que la empresa envia por correo el pago de los dividendos a los tenedores de
registro. Por lo general, se establece unas semanas después de la fecha de registro
(Gitman y Zutter, 2007, pag. 480).
Por lo general dentro de las cooperativas posterior a la realizacion de LA ASAMBLEA
GENERAL DE ASOCIADOS habiendo votado por la distribucion de dividendos y
dejado plasmado en el libro de actas, se procede en los préximos dos dias habiles se
deberé realizar el proceso distribucion entre aquellos asociados de carécter activo y segln
el acuerdo tomado por la asamblea general de asociados. En el procedimiento de pago de
dividendos es importante estar atentos en las fechas previas a su realizacion para que
pueda transcurrir todo correctamente.

v Fecha de declaracion: En esta fecha se da el anuncio por la junta directiva, de que
la empresa pagara dividendos a sus accionistas.

v Fecha de corte: Como su nombre lo indica, esta fecha indica un corte para los nuevos
accionistas, pues las acciones compradas posteriores a la fecha de corte no recibiran
el beneficio del dividendo, de igual forma si el accionista vende una accién después
de la fecha de corte, si recibira dividendo por ella, aunque ya no le pertenezca. (Yanez
Gubaira, 2022, parr. 21).

v Fecha de registro: En esta fecha, la empresa verifica en sus libros de registro quienes
son los titulares registrados, pues los accionistas que no se encuentren en el libro no
recibirén pago de dividendos, para asegurarse de ser un titular registrado, el accionista
debe haber comprado sus acciones maximo 3 dias habiles anteriores a la fecha de
registro. (Aguirre, 2022, pag. 6)

v Fechade pago: En esta fecha, la empresa realiza el pago de dividendos a los titulares

registrados, generalmente sucede una semana después de la fecha de registro.
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La empresa es la que decide la fecha y periodicidad del pago del dividendo. En ese

caso, el monto total a entregar se podra dividir en pagos trimestrales, semestrales o
anuales. (Yanez Gubaira, 2022, parr. 22).

¢) Modalidad de pago: La modalidad de pago de los dividendos depende del acuerdo

tomado por la ASAMBLEA GENERAL DE ASOCIADOS U ACCIONISTAS de una
empresa, dentro de las cuales existe dos vias:

v Dividendo en efectivo: Estos dividendos se generan por los beneficios o ganancias
que produzca la empresa para si misma y se reparten equitativamente entre todos los
socios de la misma una vez que se hayan deducido todos los gastos y deudas
concernientes a la empresa en cuestion. (Respuestas rapidas, 2021, parr. 1).

v Dividendo en acciones: Este medio es utilizado cominmente cuando la empresa
desea pagar dividendos a sus socios, pero no tiene el capital para realizarlo, por lo
que ofrece un pago en acciones adicionales con las cuales podran invertir y generarse
beneficios. Esta reparticion también es equitativa entre socios y determina cierta
cantidad de acciones nuevas por un porcentaje de acciones pertenecientes al
accionista (Cruz, 2021).

2.2.2.9 Algunas observaciones finales.

Al determinar un pago de dividendos, la compafiia tipica analizara varios de los factores
descritos. Estos factores establecen las fronteras legales y de otro tipo dentro de las cuales se
puede pagar un dividendo. Cuando una compafiia paga un dividendo que excede sus fondos
residuales, implica que la administracion y el consejo de directores creen que el pago tiene un
efecto favorable sobre la riqueza de los accionistas.

Lo frustrante es que tenemos muy poco para poder hacer generalizaciones claras a partir de
la evidencia empirica. La falta de un paso firme para predecir el efecto a largo plazo de una
politica de dividendos especifica sobre la valuacion hace que la eleccién del dividendo sea la
decision de politica mas dificil. “Los accionistas utilizan los dividendos recibidos sobre las
acciones de la empresa para adquirir acciones adicionales, incluso acciones fraccionarias, sin
ningun costo de transaccion o a uno muy bajo”. (Respuestas rapidas, 2021, parr. 7).

Existen diferentes razones a considerar antes de tomar una decision de pago de dividendos o
capitalizacién de dividendos, desde un punto de vista mas amplio se deben de tomar en cuenta

factores como la necesidad de inversion que la empresa tiene en el presente y en un futuro. No
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se debe de ver solo del punto de vista de beneficio para el accionista sino también considerar
que es lo mejor para empresa para que esta pueda subsistir en el tiempo. Toda organizacion nace
con el objetivo de satisfacer una demando, pero con un beneficio para el accionista, por tal razén
cada vez damos la importancia a este tipo de decisiones financieras, ya que estas tienen un
impacto en el presente y el futuro de una empresa.

2.2.3 Eficiencia financiera.

El funcionamiento de todo tipo de empresa u organizacion en cuestion de gestion financiera
implica la utilizacion de herramientas financieras para la mejora continua, pero se necesita
contar en la institucion con el recurso humano calificado, para tener una vision necesaria y ser
competitivo en el ambito empresarial. Las herramientas financieras para la toma de decisiones
ya sea de inversion o financiamiento podemos mencionar, presupuestos de capitales, inversion,
flujos de efectivos, andlisis de estados financieras, ratios financieras, herramientas de Excel, los
administrados y juntas directivas de las empresas requieren contar con herramientas eficientes
que les permitan tomar decisiones acertadas para optimizar el recurso financiero y generar
liquidez.

En términos financieros la empresa trata de maximizar los rendimientos financieros en el
periodo actual (incremento de utilidades), para la administracion es necesario el desarrollo de
planes estratégicos y planes operativos, orientacion para la toma dedicaciones, control de gastos,
informes eficaces, control financiero y establecer politicas financieras en general.

2.2.3.1 Funciones principales de la eficiencia financiera.

v Planeacion: tiene como establecer estrategias que sean alcanzadas después de un
analisis de la compafiia para el desarrollo de las actividades de corto y largo plazo. La
observacion de las posibles alternativas de los recursos de accion en el futuro. “El
administrador financiero debe interactuar con otros ejecutivos con quienes, en forma
conjunta, estudiara el futuro y establecera planes que den forma a la posicion de la
empresa en el futuro. (Urbina, 2016, pag. 25).

v Decisiones de financiamiento: la gerencia financiera tiene que tener el capital necesario
para apoyar el crecimiento de la empresa, pero es necesario contar con las herramientas
necesarias como los mismos estados financiero y su respectivo analisis, flujo de
efectivos, presupuestos de capitales, ratios financieras y sus diferentes decisiones de

inversion en multiples sectores. EI componente de la rentabilidad que requerida por los
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inversionistas en base a los factores que pueden afectar las decisiones tomadas. La teoria
financiera asume que los inversionistas son todos agentes que invierten en un gran
numero de proyectos, todos con diferentes equipos gerenciales y con diferentes
circunstancias particulares. (Mena, 2013, pag. 185).

v Control operativo: Las actividades en las cooperativas de ahorro y créditos son de vital

importancia ya que son cumplimientos de caracter financiero, fiscales, normativo, las
decisiones del negocio en marcha necesitan tener en cuenta que en mas control y
eficiencia en los procesos operativos mayor productividad y liquidez financiera en la
empresa.
La supervivencia y el éxito empresarial exigen una adaptacion continua de la empresa al
entorno tratando de lograr la maxima eficacia en el funcionamiento de su organizacién
interna y de sus operaciones. la adopcidn de un estilo estratégico de gestion, asi como
un control permanente de la evolucién de la empresa para detectar posibles
funcionamiento adecuado y necesario. Si nos centramos en el concepto de control,
podemos distinguir dos perspectivas diferentes. Desde una perspectiva limitada
podemos entender el proceso de control como el analisis de la eficacia de la gestion de
los diferentes responsables en relacién a lo que se deberia haber conseguido basado en
los rendimientos operativos. (Amat y Pilar Soldevila, 2006, pag. 13).

Para llegar a la eficiencia financiera se tiene que realizar un analisis centralizado y un estudio
de la capacidad de la empresa, en las organizaciones se presentan problemas financieros que
resultan dificiles de manejar; enfrentar los costos financieros, el riesgo, baja rentabilidad,
conflictos para financiarse con recursos propios y permanentes, toma de decisiones de inversién
poco efectivas, control de las operaciones, reparto de dividendos, entre otros. Conocer toda la
estructura de los diferentes Estados Financieros y los indicadores de eficiencia, estructurar
planeaciones estratégicas que permitan captacién de fondos, inversiones con retornos a corto
plazo y asi poder tener mejores resultados. Los indicadores financieros son una herramienta para
la empresa ya que ayudan a detectar deficiencias que puedan estar causando resultados
negativos, pero se pueden aplicar los correctivos en momentos oportunos y no llegar a un riesgo
de fallar en una determinada area, y poder llegar al final del periodo con resultados positivos

que es lo que se busca en la empresa.
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La funcién financiera.

La funcién financiera “se define como amplitud relevante papel ejecutivo de finanzas”
(Levy, 2005, pag. 42), y este abarca practicamente todas las areas de la empresa en donde se
realizan todas las planificaciones estratégicas, decidiendo con todos los miembros de la junta
directiva de la organizacion, la administracion es la principal responsable de los recursos
financieros de la empresa por lo tanto miembros del grupo de la direccion general de la misma
participa en la definicion de objetivos y politicas generales de la empresa a fin de lograr que la
asignacion de los recursos sea para aquellos proyectos que ofrezcan la mejor mescla de
rendimiento y de liquidez.

2.2.3.3 Flujo de caja.

El Flujo de Caja puede ser definido como el movimiento de dinero que genera la empresa a
través sus actividades operativas, también nos permite observar los ingresos y gastos de una
empresa, siendo esté Estado Financiero que nos permite planear las estrategias para emplear de
la mejor manera el recurso econdmico para obtener excelentes utilidades y maximizar la
rentabilidad en la empresa, en donde juega una funcién muy importante el departamento
finanzas siendo este el departamento el ente encargado de la toma de decisiones, en qué
momento es oportuno la inversidn, la decision de la reparticion de dividendos o capitalizacion
de acciones. (Joehnk, 2005, pag. 230).

Lo mismo podemos decir del enfoque de dividendos y beneficios, excepto que depende no
solamente de los dividendos sino también de los beneficios futuros esperados, el precio futuro
de la accién. La proyeccion de flujos de caja futuros, como los dividendos, que son descontados
al momento actual a un tipo que refleja la rentabilidad requerida por el inversor.

Especificamente el area financiera es el ente encargado de actualizar oportunamente la
liquidez con que cuenta la empresa, elaboracion de pronto pago a los proveedores de fondos
segun las disponibilidades, gestionar la funcion de financiamiento para determinados proyecto
e invertir los excesos de liquidez analizando que estas inversiones sean rentables para la
empresa, las decisiones que toman la administracion las hace analizando el Estado de Flujo de
Efectivos ya que este estado financiero es una herramienta con que cuenta la entidad para tomar
decisiones de inversion, asi que “un flujo de caja es una herramienta para la empresa para el

analisis financiero” (Fernandez, 2018, pag. 12).
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La informacion financiera debe estar enfocada a la Administradores de la empresa para que

puedan dirigir, tomar decisiones y lograr las metas propuestas. Se deben satisfacer las

necesidades de tipo financiero general, necesidades fiscales. La informacion debe emanar de

una sola fuente que es el sistema general de contabilidad. La informacién financiera es

indispensable en la toma de decisiones estratégicas y tacticas por lo que su ordenamiento y su

preparacion inteligente es importante para que pueda usarse como una herramienta competitiva.

Debe verse como un producto, como apoyo a los negocios, que aporta valor agregado para la

toma de decisiones y debe ser efectiva en cuanto a su oportunidad.

Caracteristicas del flujo de caja.

Las caracteristicas que se encuentran en esta Estado Financiero son muchas sin embargo se

muestran las que se consideran mas relevantes en la organizacion.

v

Es un estado financiero que se puede elaborar semanal, mensual, trimestral, o

semestral o anualmente en otras palabras puede ser a corto plazo o a largo plazo.

v
v
v

Control de ingresos y egresos.
muestra si es necesario inversion por los excesos de liquidez.

anticipa futuros déficit de liquidez.

Importancia del Flujo de Caja.

La importancia del flujo de caja es el andlisis de los antecedentes, ya sea por ventas de

productos o pagos de compromisos de la empresa a continuacidn se muestran unos puntos de la

importancia del flujo de caja.

v

AN N N N N NN

Permite determinar el capital de trabajo con que cuenta la empresa.
Permite planificar el flujo de efectivo y la liquidez de la empresa.

Sirve como herramienta para la toma de decisiones.

Estrategias de andlisis de proyectos de inversion.

Evaluar opciones de endeudamiento o financiamiento.

Establecer compromisos de pagos con los proveedores de fondos.
Anticipar a posibles déficits de caja.

Mejorar decisiones sobre politicas de inversion o politicas de dividendos

Maximizar los excedentes de liquidez
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Tipos de Flujos de Cajas.

Para toda administradora, accionista, inversionista, o emprendedor comprender los diferentes
estados de flujo de caja es de suma importancia porque permite evaluar de manera coherente y
precisa la realidad financiera ya sea de la de la empresa o a nivel personal, se estudiara el flujo
de caja operacional, flujo de caja de inversion y flujo de caja de financiamiento.

Flujo de caja Operacional.

El flujo de caja operacional incluye todo el efectivo recibido o egresos efectuados en la
actividad operativa de la organizacion en este tipo de flujo podemos mencionar ingresos por
ventas, compra de inventario ( activo fijo), egresos por pago de planillas de empleados, pago a
proveedores y gastos generales de la organizacion, es este caso podemos mencionar toda la
actividad de intermediacion financiera que realiza la Cooperativa como lo es captacion de
fondos pago de proveedores, comisiones por servicios de pago de remesas familiares,
colocacidn entre otros ingresos o egresos de las operaciones propias de ACAPA DE R.L. La
Norma Internacional de Contabilidad denominada Estado de Flujo de Efectivo denominada NIC
7: La informacion acerca de los flujos de efectivo de una entidad es Gtil porque suministra a los
usuarios de los estados financieros una base para evaluar la capacidad de la entidad para generar
efectivo y equivalentes al efectivo y las necesidades de la entidad para utilizar esos flujos de
efectivo. (2. Deloitte, 2022, pag.9)

El importe de los flujos de efectivo procedentes de actividades de operacion es un indicador
clave de la medida en la cual estas actividades han generado fondos liquidos suficientes para
reembolsar los préstamos, mantener la capacidad de operacion de la entidad, pagar dividendos
y realizar nuevas inversiones sin recurrir a fuentes externas de financiacién. La informacién
acerca de los componentes especificos de los flujos de efectivo de las actividades de operacion
es (til, junto con otra informacion, para pronosticar los flujos de efectivo futuros de tales
actividades.

Los flujos de efectivo procedentes de las actividades de operacion se derivan
fundamentalmente de las transacciones que constituyen la principal fuente de ingresos
ordinarios de la entidad. Por tanto, proceden de las operaciones y otros sucesos que entran en la

determinacion de las ganancias o pérdidas netas. (2.Deloitte, 2022, pag. 14)
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Flujo de inversion.

Por lo general el flujo de caja de inversion incluye toda la inversion ya sea toda compra de
activos, por lo cual este flujo se realiza con la finalidad de general beneficios futuros, las
actividades de inversion que incluye este flujo de caja tiene relacion con los pasivos no
corrientes tales como. Las inversiones a largo plazo como dividendos provenientes de acciones
en cooperativas socias, materiales como propiedad planta y equipos e ingresos por locales
arrendados incluye también intereses por préstamos concedidos a otras entidades.

Este estado financiero brinda un indicador para evaluar la rentabilidad de la empresa ya que
muestra si se cuenta con liquidez para poder invertir en proyectos, ya que para la administracion
es de suma importancia conocer la informacion financiera de la organizacion. Las empresas en
la actualidad buscan la modernizacion y la actualizacion de toda su gama de productos ya sea
por inversiones en nuevos mercados, ingresos de nuevas tecnologias en sus organizaciones para
ser competitivos en el mercado, generar nuevas fuentes de inversion, pero para alcanzar todos
estos propdsitos se tiene que incurrir en la inversién, pero no solo es la forma de como invertir,
se tiene que partir del hecho de la rentabilidad y la liquidez de la empresa.

Un proyecto de inversion ha de ofrecer unas rentas superiores al desembolso que requiera su
ejecucion, debe generar mas dinero del que absorba Por eso, el empefio de la funcién inversora
consiste en identificar nuevas actividades cuyo valor, estimado por la suma del valor actual de
sus rentas esperadas, el valor que se prevé que creara el proyecto que corresponde a lo que se
estima que generard por encima de los recursos que consuma. La empresa de éxito es la que
aplica sus recursos y conocimientos para extraer un valor adicional a dichos activos cuando los
hace funcionar unitariamente planificando en funcion del éxito la inversién en relacion de lo
previsto (Carballo Veiga, 2013, pag. 19).

Estado de flujo de financiamiento.

Este estado financiero incluye todo aquel efectivo recibido o todos aquellos egresos
provenientes de la funcidn operativa de las actividades financiaras de la entidad ejemplo de estas
es larecepcion, pagos de préstamos, recompra de acciones. o pagos de dividendos, en este punto
podemos mencionar la forma en la cual el ente encargado de establecer la politica del pago de
dividendo al final del periodo comprendido, las actividades de financiamiento incluyen

principalmente la obtencion de capital partir de fondos propios o de deudas a largo plazo, en
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ACAPA DE R.L hay tres fuentes de financiamiento importantes, accionistas a través de
préstamos aportes, acreedores y capitalizacion de utilidades.

Pero para preparar este tipo de estados financieros es necesario conocer el negocio, el ciclo
operativo de la empresa, conocer la informacion contable y las cifras histéricas de los estados
financiero, su fuente principal de ingresos también es necesario identificar las obligaciones con
el Fisco, reportes de cuentas por cobrar y por pagar, para que este Estado Financiero se convierta
en herramienta y conseguir la méxima rentabilidad en la organizacion.

La informacion relevante que muestra el flujo de financiamiento ayuda a tomar de una forma
correcta y estratégicas las decisiones en la entidad.

Los flujos representan las transacciones de activos y pasivos financieros producto de la
creacion, liquidacion o cambio en la titularidad de los instrumentos financieros, descontados
aquellos efectos en el valor de los activos/pasivos asociados a hechos econdmicos diferentes a
las transacciones. (Banco de la Republica de Colombia, 2008, par. 1).

Beneficios de elaborar Flujos de caja en la empresa.

La organizacion espera obtener informacion financiera ordenada y oportuna, la elaboracion
de flujo de caja brinda beneficios y permite conocer las ventajas y oportunidades de inversion,
muestra detalladamente todo lo relacionado con los ingresos y egresos de dinero, manteniendo
una adecuada seguridad financiera para la toma de decisiones y asi obtener mejores resultados
que brinden la obtencion de valor agregado a la empresa.

El flujo de caja libre para el accionista es una medida mas exacta de la liquidez que genera
la empresa y que esta a disposicion del accionista. Una de las ventajas del flujo de caja libre
para el accionista es que fomenta que la direccion de la empresa se concentre en la generacion
de liquidez. Este es un indicador muy recomendado para la valoracion de una empresa. (Santiago
Aguilar, 2002, pag. 20).

2.2.3.4 Ratios Financieros.

Las ratios financieras son indicadores que permiten el analizar el comportamiento de la
empresa, en qué estado se encuentra la entidad, pero para hacer el respectivo analisis se tiene
que conocer informacion histérica que proviene de los Estados Financieros:

Los informes mas representativos generados por la contabilidad de una compaiiia son los

estados financieros. El objetivo de los estados financieros es suministrar informacion acerca de
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la situacion financiera, el rendimiento y los cambios en la situacién financiera de una entidad.
(Tovar, 2016, pég. 7).

Lo anterior se refiere a que es la base fundamental para conocer y realizar el respectivo
analisis de las diferentes ratios financiero. Conocer este tipo de informacion es de suma
importancia para el accionista de la empresa. Las ratios proporcionan métodos eficaces para la
comprension con respecto al analisis de todas aquellas cuentas contables y su interpretacion y
analisis para la toma de decisiones.

El anélisis financiero tiene como objetivo interpretacion, para los administradores de la
empresa es necesario contar con una base contable bien equilibrara ya que las razones
financieras son una herramienta de informacion veraz y precisa que utilizan las empresas para
establecer estrategias que permita minimizar riesgos de liquidez.

Estados Financieros. Es la representacion estructurada de la situacion y desarrollo
financiero de una entidad a una fecha determinada o por un periodo definido su propdsito
general es proveer informacion de una entidad acerca de la posicion financiera, el resultado de
sus operaciones y los cambios en su capital contable o patrimonio contable y en sus recursos o
fuentes, que son utiles al usuario para general en el proceso de la toma de sus decisiones
econdmicas. Los estados financieros también muestran los resultados del manejo de los recursos
encomendados a la administracion de la entidad, por lo que, para satisfacer ese objetivo, deben
proveer informacion sobre la evolucion de: los activos, los pasivos, el capital contable o
patrimonio contable, los ingresos, costos o gastos, los cambios en el capital contable o
patrimonio contable, y los flujos de efectivo o, en su caso, los cambios en la situacion financiera.
(Fuentes, 2018).

En el ambito de las cooperativas de ahorro y crédito y en toda organizacion los indicadores
financieros son de caracter importantes ya que se necesita contar con informacién relevante para
medir el rubro financiero de forma general, los indicadores son los elementos con los que cuenta
la empresa para el andlisis de la funcion operativa, para realizar el analisis de las ratios
financieras es necesario contar con estados financieros importantes, Balance General y Estado
de Resultados.

¢Que son las Ratios Financieros? Son cocientes que relacionan técnicas de analisis
financiero las cuales han adquirido una gran relevancia por su capacidad de informativa

complementando y ampliando considerablemente desde una perspectiva analitica la
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informacion financiera que proporcionan diagnosticos sobre la salud econémica Financiera de
la empresa. (Eslava, 2010, pég. 73).

Las ratios financieras brindan una serie de informacion que permite a los integrantes de las
juntas de directivos y propietarios de las empresas tomar decisiones apropiadas, las ratios
financieras en estudio son, andlisis de liquidez, analisis operativo, analisis de solvencia y anlisis
de rentabilidad.

La importancia de la funcion de los directivos en la planificacion para la ejecucion de des
decisiones se basa en los datos de la informacion de los indicadores financieros, los cambios en
el ambito del sector cooperativo de ahorro y crédito y del sistema financiero en general. Permiten
que se implementen gestiones de crecimiento empresarial.

Las decisiones tacticas por medio de los directivos. Son decisiones sobre como poner en
marcha las decisiones tomadas en el nivel estratégico y hacen referencia a como distribuir los
recursos disponibles de forma eficiente para alcanzar los objetivos de la empresa. (Maria
Angeles montoro Sanchez, 2014, pag. 75).

a) Razones de solvencia o liquidez.

Este indicador mide la capacidad que tiene la empresa para hacer frente a sus proveedores de
fondos analizando el activo circulante y el pasivo circulante, este indicador expresa que forma
se estd manejando el efectivo de la empresa. Este indicador se divide en Capital de trabajo,
indice de solvencia, Prueba defensiva.

e Capital de trabajo = Activo Corriente — Pasivo Corriente

e Liquidez general = Activo Corriente / Pasivo Corriente

e Prueba defensiva = (Caja y Bancos / Pasivo Corriente) *100
i. Ratios Operativos.

Estudia los efectos de las dicciones tomadas por la empresa con relacion a lo operatividad
de la empresa, con respecto a las cuentas por cobrar, ventas, inventarios.

e Cobranza promedio = ventas anuales/Cuentas por cobrar
e Plazo de pago promedio = Compras / Cuentas por pagar

e Rotacion de activos totales = Ventas / Activos totales
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ii.  Ratios de endeudamiento o apalancamiento.

Estas ratios informan acerca del nivel de endeudamiento de una empresa en relacién a su
patrimonio neto. “Estas ratios estudian la estructura financiera de la empresa y se utiliza como
medida de riesgo para diagnosticar la cantidad y la calidad de la deuda”. (Estella, 2009, pag.
78).

e Indice de endeudamiento = Pasivos totales/Activos totales

e A corto plazo ratio de endeudamiento = (Pasivo corriente / Patrimonio Neto)

e A largo plazo ratio de endeudamiento = (Pasivo no corriente / Patrimonio Neto)
lii.  Ratios de rentabilidad.

Estas ratios financieras miden el rendimiento de una empresa en relacién con sus ventas,
activos o capital:

e Rentabilidad de la empresa = Beneficio Bruto / Activo Neto Total.
e Rentabilidad del capital = Beneficio neto / fondos propios.

2.3 Marco juridico aplicable a los dividendos.

2.3.1 Aspecto legal de operacion de las cooperativas.

Las cooperativas actualmente poseen un caracter legal y normativo el cual se establece
mediante la (Asamblea Legislativa de El Salvador, 1969). En esta ley se contemplan factores
como lo es la “Constitucion, inscripcion y Autorizacion legal para operar”, esto establecido de
forma mas especifica en el capitulo 11l de dicha ley. En este capitulo hace referencia al
procedimiento de inscripcion y creacion de personaria juridica dando asi su reconocimiento
legal ante otras instituciones y ante la ley misma.

El aspecto de ley es un rol importante dentro de una institucion, ya que esta dicta las
directrices de operacion. Cada aspecto contemplado en las diferentes leyes, resguarda los
derechos de los inversionistas de las instituciones; una organizacion que no se rige por
determinadas leyes, socaba la confianza de los inversionistas ante determinadas situaciones y
por ende determinados el fracaso de las organizaciones. Por tal razén en EL SALVADOR no
solo existe ley anteriormente mencionada, sino también diferentes leyes que en su conjunto
suman un todo. Hablar de politicas de dividendos es hablar en un conjunto de leyes adicionales,
y que a pesar que cada organizacion crea sus propias politicas acorde a sus necesidades, cada

una de estas se encuentra fundamentada en leyes superiores de caracter legal, fiscal y tributario.
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2.3.2 Leyes Primarias.

Constitucion de la Republica de El Salvador

La Constitucion de la Republica emitida en 1983, Decreto la Republica de Constituyente N°
38, publicado en el Diario Oficial N° 234, El Salvador Tomo N° 281, del 16 de diciembre de
1983, en el articulo No. 114, establece: El Estado protegerd y fomentard las asociaciones
cooperativas, facilitindole su organizacion, expansion y financiamiento. Asamblea

Constituyente

2.3.3 Leyes Secundarias

La Ley de asociaciones cooperativas en su articulo 1, menciona que: Se autoriza la formacion
de cooperativas como asociaciones de derecho privado de interés social, las cuales gozaran de
libertad en su organizacién y funcionamiento de acuerdo con lo establecido en esta ley, la ley
de creacion del Instituto Salvadorefio de Fomento Cooperativo (INSAFOCOOP), sus
Reglamentos y sus Estatutos. (Asamblea Legislativa de El Salvador, 1969, Art. 1).

Respecto al Régimen econdmico el articulo 50, establece que:
Las cooperativas, federaciones, confederaciones contaran con los recursos econémicos —
financieros siguientes:
v Con las aportaciones y los intereses que la Asamblea General resuelva capitalizar.
Con los ahorros y depdsitos de los asociados y aspirantes.
Con los bienes muebles e inmuebles.
ch) Con los derechos, patentes, marcas de fabrica u otros intangibles de su propiedad.

Con los préstamos o créditos recibidos.

AR N N N

Con las donaciones, herencias, legados, subsidios y otros recursos analogos que reciban

del Estado o de otras personas naturales o juridicas.

<

Con las reservas y fondos especiales.

v Con todos aquellos ingresos provenientes de las operaciones no contempladas en el
presente articulo. (Asamblea Legislativa de El Salvador, 1969, Art. 50).

Dichos recursos estan a la disposicion de la cooperativa, los cuales seran utilizados como

capital de trabajo de forma eficiente.

Articulo 57, “este establece que los excedentes que arroje el Estado de Resultados anuales,

seran aplicados en forma y orden de prelacion (Asamblea Legislativa de EI Salvador, 1969).
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Esto nos dice que las utilidades obtenidas durante el ejercicio fiscal previamente se deberan
deducir obligaciones con orden de preferencia, lo cual estipula que se deberan restar las
reservas del fondo de educacién y la reserva legal, pero que esta ultima no debera ser menor
al diez por ciento ni mayor al veinte por ciento del capital pagado por sus asociados. Ademas,
antes de cualquier distribucion de dividendos se deberd hacer frente a los compromisos
relacionados con indemnizaciones laborales y cuentas incobrables. Después de haber
deducido dichas obligaciones se procedera a realizar el pago de los dividendos como pago
de los intereses que corresponde a los asociados en proporcion a sus aportaciones. Este pago
dependera de la cantidad abonada en forma de aportaciones y sera variable ya que se toman
factores para el calculo del interés, lo que son las fechas de abono de dichos aportes.

Exenciones y Beneficios.

Articulo 72, establece que las cooperativas gozaran de beneficios fiscales con previa
justificacion y audiencia ante el MINISTERIO DE HACIENDA, por un plazo de cinco afios
desde su aprobacién y de los cuales serdn prorrogables a peticidn de la cooperativa, en la cual
se contaran con los siguientes beneficios (Asamblea Legislativa de El Salvador, 1969):

a) Exencidn del impuesto sobre la Renta, Vialidad y Territorial Agropecuario, cualquiera
que sea su naturaleza, el capital con que se forma, intereses que se generen a partir del
ejercicio fiscal durante el cual se presente la solicitud.

b) Exencion de impuestos fiscales y municipales sobre su establecimiento y operaciones.

Estos beneficios son de beneficio en cuanto al reporte de los dividendos plasmados dentro de
los estados financieros, los cuales son de beneficio para las cooperativas, ya que son
herramientas que fortalecen a estas instituciones volviéndolos competitivos.

Articulo 73, establece que INSAFOCOOQOP sera el encargado de determinar y comprobar que
una Cooperativa esta haciendo mal uso de los privilegios enunciados en el articulo anterior,
deberé solicitar al Ministerio de Economia gue se revoquen, suspendan o restrinjan los mismos
(Asamblea Legislativa de El Salvador, 1969).

Cddigo de Comercio de El Salvador.

Este es un instrumento juridico quien regula independientemente de la naturaleza de sus
operaciones, por lo cual cada organizacion debe de regir su actta dentro del marco juridico. Las
disposiciones mas relevantes a las decisiones sobre las utilidades obtenidas se encuentran

resumidas a continuacion:
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Articulo 22, nos estable que, dentro del establecimiento de la constitucion de una empresa entre
otros elementos, esta debera contener el proceso de la distribucién de las utilidades, y en su caso
deberd contener la aplicacién de las perdidas entre los socios. Por tal razon este tipo de
regulaciones contribuye a la creacion de politicas como normativa de pago entre sus sucios
(Asamblea Legislativa de El Salvador, 1970, pag. 7).

Articulo 35, este establece que la distribucion de utilidades o pérdidas entre los socios
capitalistas se hara proporcionalmente a sus participaciones de capital. En caso de generar
utilidades o pérdidas estos responderan con parte de su capital aportado a la organizacion, por
lo cual no habra distincion alguna por los montos aportados ya que este se realizara de forma
proporcional (Asamblea Legislativa de EI Salvador, 1970, pag. 7).

Articulo 38, dentro de este articulo norma la cantidad de pago por las utilidades, ya que nos
menciona que en ninguno de los casos de distribucion de utilidades este podra superar los
montos plasmados dentro del balance general y el estado de pérdidas y ganancias. Por lo cual
en los casos que la empresa distribuya un monto mayor al reportado este caerd en
incumplimiento. Los administradores que autoricen pagos en contravencion a lo dispuesto en el
inciso que antecede; y los socios que los hubieren percibido, responderan solidariamente de su
devolucién. La devolucién podra ser exigida, por la sociedad, por los acreedores o por los socios
disidentes (Asamblea Legislativa de El Salvador, 1970, pag. 7).

Articulo 39, en los casos de distribucion de utilidades antes de hacerse efectiva se deberan restar
las reservas correspondientes que por decreto de la ley de El salvador dictamine, en los casos de
la reserva legal, esta tendra un porcentaje segun el rubro segun la clase de sociedad (Asamblea
Legislativa de El Salvador, 1970, pag. 7).

Ley de Impuesto Sobre la Renta de EI Salvador.

Articulo 72, nos establece que los sujetos pasivos domiciliados que paguen o acrediten
utilidades a sus socios, accionistas, asociados, fideicomisarios, participes, inversionistas o
beneficiarios, estaran obligados a retener un porcentaje del cinco por ciento (5%) de tales sumas.
dicha retencion constituird pago definitivo del impuesto sobre la renta a cargo del sujeto al que
se le realizé la retencion, sea éste domiciliado o no. En el caso de las cooperativas que generan

intereses sobre sus aportaciones entendidas como utilidades, los sujetos obligados deberan
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retener en concepto de impuesto sobre la renta un 5% ya sea por el monto a distribuir o
capitalizar para sus asociados (Asamblea Legislativa de EI Salvador, 1963, pag. 43).
Ley de Bancos Cooperativos y Sociedades de Ahorro y Crédito.
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 podré 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 30 excedentes
cuando una cooperativa se encuentre en el proceso de regularizacion a que se refiere esta Ley.
En caso de haber pérdidas en un ejercicio, en la asamblea general 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 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 aun
insuficientes para absorber el saldo de las pérdidas. Esta disminucién del capital social
deberd efectuarse reduciendo el valor nominal de las acciones y no se aplicara lo
dispuesto en el articulo 129 del Cédigo de Comercio. El valor de amortizacién de cada
accion serd el resultado de la division del haber social segun el Gltimo balance aprobado
por la asamblea general de socios, entre el niUmero de acciones. En el caso que el capital
sea insuficiente para absorber las noventa pérdidas, la disminucion del capital social
debera 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 tendra un plazo maximo de dias para reintegrarlo, el cual podra
prorrogarse hasta por un periodo igual previa evaluacion de la Superintendencia. (Asamblea
Legislativa de El Salvador, 2000)
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2.4 Contextualizacion.

El presente estudio estd enfocado en un “Disefio de politica de dividendos enfocado a la
eficiencia financiera de “ACAPA DE R.L”, esto con la finalidad de proponer una herramienta
que facilite la toma de decisiones financieras por parte del consejo de administracion y de
gerencia. Este estudio se ha realizado en ACAPA DE R.L, la cual es una cooperativa de ahorro
y crédito que a lo largo de su historia ha estado al servicio de la poblacion en Ahuachapan
brindando servicios financieros.

La toma de decisiones financieras dentro de las organizaciones es una parte fundamental en
el éxito o fracaso que se pueda tener. ElI no poseer herramientas que faciliten o guien estas
decisiones compromete de alguna manera a los encargados de la toma de decisiones, ya que
sobre ellos recae una gran responsabilidad de la direccion de la organizacion.

En ACAPA DE R.L, las decisiones sobre los dividendos siempre se han realizado como una
forma de tradicion, dentro de la cual siempre se ha tomado una sola decisién que ha sido la
capitalizacion de dividendos. La capitalizacion de dividendos siempre ha sido la propuesta por
parte del Consejo de Administracion ante la Asamblea General de Asociados, quienes son la
méaxima autoridad y sobre quienes al final se encuentra la Gltima palabra.

La Capitalizacion de Dividendos se ha realizado durante afios y décadas, y del cual no se han
realizado los respectivos analisis financieros correspondientes sobre si ha sido o no la mejor
decision, ya que no se han tomado en cuenta factores como la necesidad de financiamiento,
evaluacion de coste de financiamiento, o de alguna manera contar con un plan estratégico de
crecimiento e inversion.

Sobre este sentido, el presente estudio busca proponer un Disefio de Politica de Dividendos
tomando en cuenta un factor adicional como lo es la Eficiencia Financiera. La eficiencia
financiera busca maximizar los rendimientos con el menor nimero de recursos. Estos factores
han llevado a un interés por parte de los investigadores de contribuir a la solucién sobre esta
problematica y de la cual se han identificado el area de la poblacion de estudio como lo es el
Consejo de Administracion y Gerencia.

El Consejo de Administracion quien es el organismo de gobierno, se encuentra conformado
por ocho representantes elegidos por la Asamblea General de Asociados: presidente,
vicepresidente, secretario, vocal uno y vocal dos, ademés de tres Suplentes. Por lo cual la

poblacion de estudio esta conformada por nueve personas, a las cuales se procedera a aplicar el
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respectivo instrumento de recoleccion de datos, y del cual permitird extraer la mayor
informacion relevante para el presente estudio.
2.5 Estado del arte.

2.5.1 La teoria de los dividendos de Modigliani y Miller

En 1961, Franco Modigliani y Merton Miller propusieron la indiferencia de la politica de
dividendos en mercados ideales, esto se debe entender de una manera intuitiva: Si un accionista
tiene 10 acciones, con un precio en el mercado de 20$ cada accion, y la empresa decide repartir
2% por accion como dividendo, el accionista pasaré a tener 20$ en caja (resultado del reparto de
dividendos), y conservara las 10 acciones, que l6gicamente valdran menos ahora (por ser
participaciones en la propiedad de una empresa que ahora vale menos al haberse desprendido
de un dinero en forma de dividendos); lo l6gico es que ahora valga 18$ cada accion (dos dolares
es lo que corresponde como pérdida a cada accion). Si hacemos las cuentas, el accionista esta
igual que antes del reparto del dividendo: antes tenia 200$ en acciones y ahora tiene 20$ en caja
y 180% en acciones (lo que sigue arrojando una riqueza de 200$). (Gomez Bezares, F. y Apraiz,
A., 2022, pag. 413)

Se podria decir que los accionistas ahora tienen "liquidez", pero si no se paga el dividendo,
se puede obtener la misma liquidez vendiendo una accién (por $20) y manteniendo las otras 9
acciones (por $180 si no hay dividendo). Es como un "dividendo per se": es el equivalente a que
una empresa pague el 10% del valor de sus acciones como dividendo o venda el 10% de sus
acciones a los accionistas. Todavia podria argumentarse que los accionistas que "recibieron
dividendos" al vender sus acciones ahora poseen menos acciones y, por lo tanto, menos acciones
en la empresa, pero este argumento también es erroneo. (Gémez Bezares y Apraiz, 2022, pag.
414) Modigliani y Miller Argumentan que la politica de dividendos es inadecuada, 1o que
significa que los dividendos decididos por la empresa no aumentaran ni disminuiran la riqueza
de los accionistas. Para ellos, nuevamente, lo que importa es la capacidad de la empresa para
generar utilidades futuras, y esta capacidad esta determinada por politicas de inversion, nunca
por politicas de financiamiento. Muestran que, si la empresa paga un dividendo mas alto, tendra
que emitir mas acciones nuevas para cumplir con este pago, y el valor de la accion de la empresa
asignada a los nuevos accionistas es el mismo que el valor del dividendo pagado a los
accionistas. Todo esto sera cierto siempre que se cumplan una serie de hipétesis basicas:

e Los costos de transaccion se ignoran.
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e La politica de inversiones de la empresa se mantiene constante.
e Las ganancias de capital y los dividendos son gravados con el mismo tipo impositivo.
e Los dividendos no transmiten ninguna informacion al mercado.
e Los mercados de valores son eficientes.
e Los inversores actian de forma racion
Si lo anterior es cierto, se puede demostrar que un aumento en el dividendo por accion
conduce a una disminucion correspondiente en el precio de la accién, dejando sin cambios la
riqueza de los accionistas. Por lo tanto, los activos de los accionistas existentes no cambiaran,
incluso si se cambia la politica de dividendos. Por lo tanto, el valor de la empresa dependera
Unicamente de su politica de inversion.
Modigliani y Miller defienden la teoria del desajuste de dividendos, y podemos decir que es
preferible, siempre que el mercado sea eficiente. Este no es exactamente el caso.
En el mercado existen impuestos, costos de transaccidn, comisiones y errores de informacion,
entre muchas otras cosas. Asi, aparecieron otras teorias mas o menos adaptadas a las realidades

del mercado.

2.5.2 La teoria de Lintner y Gordon: la relevancia de la politica de dividendos.

El sitio web Guias Juridicas (2022), menciona que para Gordon y Lintner: La politica de
dividendos afecta al valor de las acciones de la sociedad (posicion tradicional). Asi, confieren
al dividendo un papel esencial en la determinacién del valor de la empresa, ya que los inversores
prefieren una rentabilidad cierta y en el momento actual a la eventualidad de obtener mayores
dividendos en el futuro. (parr. 6).

La tasa de rendimiento por accion (ke) aumenta a medida que disminuye el dividendo porque,
desde el punto de vista del inversor, los pagos de dividendos son mas seguros que los que se
obtienen de las ganancias de capital. Es decir, desde el punto de vista del accionista, “el valor
de 1 euro de dividendos es mayor que el valor de 1 euro de renta de capital porque la rentabilidad
por dividendo es mds segura que la tasa de crecimiento de su accioén”. (Guias Juridicas, 2022,

parr. 2).

Lo anterior es llamado la derivacion del denominado "Modelo de Gordon™ segun el cual el
precio de mercado actual de una accion es igual a dividir el valor esperado del proximo

dividendo por la diferencia entre la tasa de rendimiento requerida de los accionistas ordinarios
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y la tasa de crecimiento esperada de los dividendos de la empresa. (Guias Juridicas, 2022, parr.
3).

Siguiendo con Guias Juridicas (2022), si la tasa de rendimiento esperada es mayor que la tasa
de rendimiento requerida por los accionistas, la primera derivada es positiva, en cuyo caso las
ganancias retenidas deben ser tan grandes como sea posible y, finalmente, todas las ganancias

permaneceran en la empresa como reserva. (parr. 3).
Sir>ke;trb=1=RDIt=RV' t

En el caso contrario, hay que repartir los mayores dividendos posibles o las mayores rentas

de capital. (parr. 4).
Sir<ke;trb=0=RDIt=RCt

En particular, si la empresa puede obtener una ganancia mayor que la cantidad de ganancia
gue pueden obtener los accionistas, no debe pagar dividendos, lo que aumentara los activos de
los accionistas. Pero si sucede lo contrario, la solucion dptima seria distribuir utilidades a los

accionistas. (parr. 5).

Entre las criticas a este modelo, podemos destacar las preguntas que plantean si las tasas de
retencion son constantes durante un largo periodo de tiempo (aunque Lintner sefialé que las
empresas tienden a permanecer constantes o cambiar ligeramente). Lo mismo ocurre con el
retorno de la inversion, ya que este tiende a disminuir con el aumento del volumen de
inversiones debido a que la empresa realizara primero las inversiones mas rentables y luego las

inversiones mas rentables y las menos rentables. (parr. 6).
n=rvt
trbt = trb vt

Por otro lado, si se mantienen todos los dividendos, el precio de la accion sera cero, lo que
es contrario a que la ausencia de dividendos no significa que la empresa esté en problemas, sino

que puede haber vuelto a entrar. Invierta sus ganancias para obtener altos rendimientos.
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Proyectos en los que prometen una mayor rentabilidad en el futuro. Es por esto que muchas
empresas que pagan dividendos pocas veces ven cOmo su accion tiende a subir en el mercado,
como es el caso de las empresas relacionadas con Internet que muchas veces confian en que sus
dividendos aumenten el valor bursatil a través de la reinversion de capital, por lo que cuando
anuncian Para un dividendo superior a las expectativas del mercado, el precio de sus acciones
cae, lo que indica que ya no hay suficientes proyectos rentables para reinvertir invertir dinero.

(parr. 7).

Gordon argumenta que la tasa de rendimiento de la demanda de los accionistas (ke) es una
funcion creciente de la tasa de retencion. Esto se debe a que, al aumentar la retencién de
impuestos, los pagos de dividendos se difieren a vencimientos futuros, lo que hace que esos

pagos sean Mas riesgosos que los pagos actuales y, por lo tanto, aumentan (ke). (parr. 8).

Una lectura mas profunda del modelo de Gordon muestra que realmente indica un cambio en
la politica de inversion, no en la politica de dividendos. Lo que realmente resulto es que las
empresas que pagan dividendos mas bajos tienden a tener inversiones mas riesgosas; O que
existe una mayor incertidumbre sobre como se tomaran dichas decisiones de inversion en el
futuro. Es por esta razon, y no por dividendos més bajos, que un mercado bajista interesa mas a
las empresas que pagan dividendos mas bajos. En particular, los inversionistas descuentan las
ganancias futuras en funcion de los riesgos econdmicos y financieros que perciben en la

empresa, no en relacion con el indice de pago de dividendos de la empresa en si. (parr. 9).

2.5.3 Otras teorias sobre politicas de dividendos.

Segun Guias Juridicas (2022), existen otras teorias acerca de las politicas de dividendos:
Teoria de Litzenberger y Ramaswamy.

Litzenberger y Ramaswamy desarrollaron la teoria del tratamiento fiscal diferente de las
ganancias de capital y los dividendos. Comenzando con el modelo CAPM e introduciendo
implicaciones fiscales, concluyeron gque la mayor carga fiscal sobre los dividendos alentaba a
los inversionistas a que no les gustaran los dividendos, lo que resultaba en mayores rendimientos
antes de impuestos y, por lo tanto, precios mas altos y acciones mas bajas. Es decir, las ganancias

de capital se valoran mas que los dividendos. Demostraron a través de un estudio empirico que
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por cada aumento de un punto porcentual en el rendimiento de dividendos, los accionistas
exigieron un aumento de 1,23 puntos porcentuales en el rendimiento total de las acciones. Esto
significa que las empresas pueden aumentar el valor de sus acciones al reducir los dividendos

pagados. Por lo tanto, esta teoria considera apropiada la politica de dividendos. (parr. 57)
Teoria de Miller y Scholes.

Guias Juridicas (2022), menciona que el modelo de Miller y Scholes se basa en la teoria de
las expectativas y es una critica de los modelos de Litzenberger y Ramaswamy. Esta teoria se
basa en la asimetria de la informacion que provoca fluctuaciones en el precio de las acciones.
El tratamiento fiscal no es la causa de los cambios de precio por la aversién del inversionista a
los dividendos, sino la razon de ser de la informacion presentada al mercado. Este modelo aboga
por el desajuste de la politica de dividendos, oponiéndose empiricamente a que los efectos
fiscales pueden volverse insignificantes, y lo que realmente importa es la informacién sobre qué

declaraciones de dividendos se realizan, que se envia al mercado. (parr. 58)
Modelo de Higgins.

“El modelo de Higgins resume la politica de dividendos como el resultado de un proceso de

busqueda de equilibrio de dos conceptos de coste” (Guias Juridicas,2022, parr. 59):

e Los costes de emisidn de acciones que se producen como consecuencia de incrementar
los dividendos.
e Los costes de mantenimiento de efectivo como consecuencia de una reduccion en el

reparto de los mismos.

Asi la distribucidn de dividendos dependeréa de la tasa de inversion bruta, esto es de la riqueza

generada por las nuevas inversiones. (parr. 60)
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Modelo de Rozeff.

La premisa del Modelo de Rozeff es la preferencia de los inversores sobre hacer minimos los
costes de transaccion y emision de acciones. Asi, la tasa de reparto de dividendos resulta de

contraponer tres tipos de coste:

e Los costes de emision de las acciones.
e Los costes fijos que general el efecto de apalancamiento en la empresa.
e Los costes de agencia implicitos en la politica de dividendos.

Los dos primeros conceptos restringen la politica de distribucién de dividendos. En efecto,
cuanto mayor sea el apalancamiento mayor proporcién de financiacion ajena en el pasivo de la
empresa y menor la distribucion de dividendos por la necesidad de desviar recursos a la
amortizacion y pago de la deuda. El intento de reducir los costes de agencia favorece la politica
de dividendos. (Guias Juridicas, 2022, parr. 62)

Modelo de Lintner.

De acuerdo a Guias Juridicas (2022), a mediados de los afios cincuenta John Lintner, sobre
la base de un trabajo empirico, estudi6 el pago de dividendos de diferentes empresas

estableciendo la descripcion de la fijacion de los dividendos en cuatro puntos clave (parr. 65):

e Las empresas fijan unas ratios objetivo de dividendos a largo plazo de modo que la fase
de maduracion de la empresa es directamente proporcional al nivel de dividendos que
reparte (empresas maduras-mayores dividendos, empresas en crecimiento-dividendos
mas bajos).

e Las empresas se preocupan mas de las variaciones producidas en los dividendos que los
valores absolutos de los mismos.

e Los cambios de los dividendos preceden a los aumentos a largo plazo de las ganancias.

e Lasempresas son reacias a cambios en la politica de dividendos. Un incremento del pago
de dividendos se produce cuando se espera que pueda mantenerse dicha politica en el

tiempo.
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Con base en el estudio realizado, Lintner desarrollo un sencillo modelo.

RDIt+1—RDIt RDIt+1 RDIt(1-—trb)
1—trb) = —
nt+1 nt+1 nt

Donde:

RDIt: Resultados después de intereses en el periodo t-ésimo.
nt: Namero de titulos en el momento t-ésimo.

trb: Tasa de retencion de beneficios.

a: Ratio objetivo de distribucion de beneficios.

Guias Juridicas (2022), el modelo sugiere que los dividendos dependen, en parte, de los
beneficios actuales de la empresa y, en parte, del dividendo del afio anterior que, a su vez,
depende de los beneficios y del dividendo del afio precedente. Una empresa que hiciese siempre
efectivo su ratio objetivo deberia modificar su dividendo cuando varian sus beneficios. Sin
embargo, el estudio empirico desarrollado por Lintner demostraba que los accionistas preferian
un crecimiento constante de los dividendos y que las variaciones se desviaban solo ligeramente.
(pérr. 67)

Asi:

RDIt+1—RDIt RDIt+1 RDIt(1-—trb)
(1 —trb) = B —
nt+1 nt+1 nt

B: Tasa de ajuste de los dividendos.

Cuanto mas conservadora sea la politica de dividendos de la empresa, mas lentamente se

aproximara a su objetivo y menor seré la tasa de ajuste.
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2.5.4 Estudios recientes sobre la politica de dividendos.

Fama y French citados por Gémez Bezares y Apraiz, (2022), entre otras muchas conclusiones,
encuentran que las empresas mas rentables y las empresas con menos inversiones tienen
mayores payouts de dividendos, lo que parece perfectamente ldgico. Otro hallazgo interesante
es el de Fama y French, siempre citados por Gémez Bezares y Apraiz, (2022), en el que menciona
que “la proporcion de empresas norteamericanas que pagan dividendos en metalico bajéo mucho
en los ochenta y noventa, en parte por el aumento de pequefias empresas, poco rentables y con
oportunidades de crecimiento (caracteristicas de las empresas que no pagan dividendos), pero
también hay una menor tendencia en general a pagar dividendos. (pag. 421).

Las empresas con mas excedentes de tesoreria reparten mas y las que tienen menos
excedentes reparten menos, evitando costes de transaccion; y en general hay una menor
tendencia a repartir por el tratamiento fiscal perjudicial para los dividendos, lo anterior se puede
sustentar con un estudio que realizé Brav, Graham, Harvey y Michaely, citados por Gémez
Bezares y Apraiz, (2022), en los que estos encuestaron a 384 ejecutivos financieros y mantuvieron
entrevistas en profundidad con otros 23 para estudiar las motivaciones de las decisiones de
dividendos y de recompra de acciones, actualizando, de alguna manera. (pag. 421).

En definitiva, las teorias a través de los tiempos siguen discutiendo el “valor informativo de
los dividendos, efectos del sistema fiscal y de otras imperfecciones sobre la politica de

dividendos”
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CAPITULO I11: DISENO METODOLOGICO

El disefio de la metodologia de investigacion es una parte fundamental dentro de cualquier
estudio, ya que mediante este capitulo se establecen los procedimientos metodologicos del
tratamiento de recoleccion y analisis de la informacion, asi como, las técnicas e instrumentos
que seran utilizados dentro del proceso investigativo.

La metodologia de la investigacion se refiere simplemente al como un investigador disefia
sistematicamente un estudio para garantizar resultados validos y fiables que respondan a las
metas y objetivos de la investigacion.

La metodologia de la investigacion es el método utilizado para resolver un problema de
investigacion mediante la recopilacion de datos utilizando diversas técnicas, proporcionando
una interpretacion de los datos recopilados y sacando conclusiones sobre los datos de la
investigacion.
3.1.Enfoque de la Investigacion.

El enfoque de la investigacion del presente estudio es de tipo cualitativo, ya que dentro del
enfoque cualitativo busca principalmente definir patrones de comportamiento como lo es la
decision de capitalizacion sobre la distribucion de dividendos y el establecimiento de la relacién
de dependencia entre la politica de dividendos y la eficiencia financiera. Dentro de las
caracteristicas del estudio de tipo cualitativo, este se encuentra orientado hacia la exploracion,
la descripcion y el entendimiento del problema de la investigacion.

En la busqueda cualitativa, en lugar de iniciar con una teoria y luego “voltear” al mundo
empirico para confirmar si ésta es apoyada por los datos y resultados, el investigador comienza
examinando los hechos en si y en el proceso desarrolla una teoria coherente para representar lo
gue observa. Dicho de otra forma, este estudio cualitativo se basara mas en una légica y proceso
inductivo como explorar y describir, y luego generar perspectivas teoricas que van de lo
particular a lo general. Este enfoque de estudio aporta a la investigacién métodos de recoleccion
de datos no estandarizados ni predeterminados completamente. Tal recoleccion consiste en
obtener las perspectivas y puntos de vista de los participantes como prioridades, experiencias,
significados y otros aspectos mas bien subjetivos de estos, ademas de informacién como lo son

los estados financieros.
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3.2. Método.

Este estudio se realizd6 mediante el método de investigacion tedrico conceptual, ya que
mediante este método se han dado como validas todas aquellas teorias relacionadas tanto a la
capitalizacién como distribucion de dividendos. Ya que por otro lado dentro del marco
conceptual se refiere a todas aquellas ideas y experiencias por parte de los investigadores.

El método tedrico conceptual es una revision bibliografica o documental que se relacionan
directamente con las variables que se desarrollaran y la relacion entre ellas. Haciendo referencia
a los diversos enfoques tedricos que se utilizaron en investigaciones previas relacionadas con la
tematica de la misma
3.3. Tipo de Estudio.

Dentro del presente estudio ha sido realizado mediante el tipo de estudio correlacional ya
que este busca de establecer la relacion entre las variables como lo es la variable independiente
que es la politica de dividendos y la variable dependiente que es la eficiencia financiera.
Partiendo de esta idea el estudio correlacional busca y pretende analizar la relacion entre las
variables, pero esta no pretende identificar la causalidad entre estas. Este tipo de estudios tiene
como finalidad conocer la relacion o grado de asociacion que exista entre estos dos conceptos
en una muestra o contexto en particular.

El disefio de recoleccion de la informacién serd tipo transversal ya que los datos se
recopilados para estudiar la poblacion en un solo punto en el tiempo y para examinar la relacion
entre variables de interés. También se realizara de forma longitudinal ya que se realizara un
analisis historico de los estados financieros para determinar la relacién entre las variables.

En cuanto a la busqueda de la informacion que sustente el estudio este sera recopilado en un
contexto bibliografico que sustente las diferentes teorias de politica de dividendos y eficiencia
financiera, ademas se recopilara informacion de campo mediante instrumentos de recoleccion

de la informacion que permita el establecimiento de la relacidn entre las variables de estudio.

3.4. Poblacion y Muestra (Fuentes de Informacion).

Se establecio la poblacién de estudio partiendo la de identificacién de los individuos
encargados de la toma de decisiones financieros en ACAPA DE R.L. como lo es Gerencia
General y el Consejo de Administracion, este ultimo mencionado consta de cinco miembros

propietarios y 3 suplentes, estos ultimos no poseen poder voto, pero si poseen voz en la toma de
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decisiones; haciendo un total de poblacion de estudio de 9 personas como la poblacion de
estudio. De esta manera se ha considerado a la poblacion de forma representativa, ya que en este
estudio seran tomados todos los miembros encargados de la toma de decision financiera.

3.5. Técnicas e Instrumentos de Recoleccion de Informacion.

Técnica.

La técnica utilizada es la encuesta, que se realizé de forma representativa en la poblacion,
partiendo de la realizacion de las preguntas con el fin de conocer los hechos especificos.

Instrumento.

Dentro del presente estudio se ha utilizado el cuestionario como el instrumento de recoleccion
de la informacidn en la cual se define como un instrumento de investigacion que consiste en un
conjunto de preguntas u otros tipos de indicaciones con el objetivo de recopilar informacién de
un encuestado. Estas son tipicamente una mezcla de preguntas cerradas y abiertas. Esta
herramienta se utiliza con fines de investigacion que pueden ser tanto cualitativas como

cuantitativas.
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3.6. Operacionalizacion de Variables/Categorias

Visualizacién de Variables.

Tabla 1: Visualizacion de Variables.

TEMA: Disefio de politicas de dividendo enfocado a la eficiencia financiera en la Asociacion
Cooperativa de Ahorro y Crédito Ahuachapaneca de Responsabilidad Limitada “ACAPA DE

R.L”.

PROBLEMA: ;Como influye la politica de dividendos en la toma de decisiones financieras
por parte de la gerencia general y el Consejo de Administracion en cuanto la capitalizacion o
distribucion de dividendos de La Asociacion Cooperativa de Ahorro y Crédito

Ahuachapaneca de Responsabilidad Limitada?

CATEGORIA

DEFINICION

DIMENSIONES

ITEMS

Politica de
Dividendos

La Politica de

Dividendos

determina la
decision en
cuanto a las

utilidades entre
los pagos a los
inversionistas 'y
la reinversion en
la empresa.

Politica

1- ¢ Tiene conocimiento del término de
politica de dividendo?

2- ¢Cuenta actualmente con una
politica de dividendos estructurada
dentro de su organizacion?

Toma de
Decisiones
Financieras

3- ¢Considera a la politica de
dividendos como un factor relevante
para la toma de decisiones
financieras?

4- La politica de dividendo
contribuye a la eficiencia financiera de
la Asociacion Cooperativa de Ahorro
y Crédito  Ahuachapaneca de
Responsabilidad limitada “ACAPA
DER.L.?

5- ¢ Qué factores considera que afectan
a la politica de dividendos y por ende
la toma de decision con respecto a la
distribucion o capitalizacion de
dividendos?
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Riesgo financiero

6- ¢Cree que la capitalizacion de
utilidades ayuda a mitigar riesgo
financiero?

Eficiencia
Financiera

Obtencion de
beneficios con el
menor nimero
de recursos
disponibles.

Liquidez
Financiera

7- ¢El exceso de liquidez al momento
de la capitalizacion de utilidades es
un riesgo financiero para la
Asociacion Cooperativa de Ahorro y
Crédito Ahuachapaneca de
Responsabilidad limitada “ACAPA
DER.L.?

8- ¢La capitalizacion de dividendos
ayuda a mantener la liquidez y
fortalece el capital de trabajo?

Distribucién de
Dividendos

9- ¢Cree que en determinados
periodos fiscales la Asociacion
Cooperativa de Ahorro y Crédito
Ahuachapaneca de Responsabilidad
limitada “ACAPA DE R.L. podria
distribuir dividendos?

10- ;Debe de establecerse una
politica de reparticion de dividendo
en base a sus necesidades de
financiamiento?

Inversion

11- ;Cuenta la Cooperativa con un
plan estratégico de crecimiento y de
inversion?

Generacion de
valor

12- ;Considera que la eficiencia
financiera contribuye a la generacion
de valor y competitividad con otras
organizaciones?

Fuente: Elaboracion propia
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3.7. Estrategias de Recoleccidn, Procesamiento y Analisis de la Informacion.
Fuentes de Informacion.

En el desarrollo de la recopilacion de la informacion fue realizado mediante un cuestionario,
el cual fue puesto a disposicion de los miembros del Consejo de Administracién y Gerencia
General, el dia viernes 29 de julio del afio 2022 en una reunion de dicho consejo. En el cual
antes de ser respondido se brindaron las respectivas indicaciones y la importancia de responder
de la mejor forma posible cada una de las preguntas hechas, esto con la finalidad presentar
informacion confiable. Ademas, posterior a la ejecucion de este instrumento se procedid a
realizar el respectivo vaciado de la informacion en el software “Microsoft Excel” que es una
herramienta que facilitar los procesos de tabulacion de la informacion recolectada que se obtuvo del
Gerente General y ElI Consejo de Administracion por medio de la encuesta. Posterior al
procesamiento y tabulacion de la informacidn recolectada, se realizé un analisis e interpretacion de
los resultados obtenidos; terminando asi con una serie de conclusiones y recomendaciones del
estudio respectivo.

3.8. Consideraciones Eticas.

Inicialmente se visitd la organizacion, Asociacion Cooperativa de Ahorro y Crédito
Ahuachapaneca de Responsabilidad limitada “ACAPA DE R.L.” en la cual se presento la propuesta
del estudio que se iba a realizar y en la cual se enfatizé la importancia de este estudio. Mediante este
primer acercamiento se dieron lineamientos precisos mediante la cual se fijaron normas éticas como
la confidencialidad de la informacion a analizar, y de la cual dicha informacion se manejaria de la

forma mas profesional en la cual no se realiz6 ningun tipo de manipulacion de las variables.
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CAPITULO IV: ANALISISE INTERPRETACION DE RESULTADOS.
4.1 Resultados de Encuestas.

Pregunta No. 1
¢ Tiene conocimiento del término de politica de dividendo?

Objetivo: Indagar en las personas encargadas de la toma de decisiones financieras si poseen
conocimiento del término Politica de Dividendo.

Tabla 2: Conocimiento de Politica de Dividendos

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

0%

Si
100%

ESi ENo

Gréfico 1
Conocimiento de Politica de Dividendos.

Los datos obtenidos en la pregunta uno, la cual hace referencia sobre el conocimiento del
término de Politica de Dividendo, el 100% respondid que si tiene conocimiento del término
anteriormente mencionado. Dicho resultado demuestra que la poblacion en estudio si posee
cierto grado de conocimiento respecto a la Politica de Dividendo.
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Pregunta No. 2

¢ Cuenta actualmente con una politica de dividendos estructurada dentro de su organizacion?

Obijetivo: Conocer si actualmente se cuenta con una Politica de Dividendos estructurada
dentro de la organizacion.

Tabla 3: Politica de Dividendos Estructurada

Concepto Valores
Si 4 44.4%
No 5 55.6%
Total 9 100.0%

Si
44%

No
56%

mSi mNo

Gréfico 2
Politica de Dividendos Estructurada.

Los datos obtenidos en la pregunta nimero dos, que hace referencia si tiene conocimiento
que dentro de su organizacion se cuenta con una politica de Dividendos estructura, la poblacion
en estudio respondi6 en un 44% que “SI” y un 56% respondid que “NO. Lo cual demuestra que
actualmente no se cuenta con una Politica de Dividendos estructurada, lo cual afirma la
necesidad de un disefio de Politica de Dividendos.
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Pregunta No. 3

¢Considera a la politica de dividendos como un factor relevante para la toma de decisiones
financieras?

Obijetivo: Conocer si el factor de politica de dividendos incide en al momento de las
decisiones financieras.

Tabla 4: Relevancia de la Politica de Dividendos.

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

0%

Si
100%

ESi ENo

Gréfico 3
Relevancia de la Politica de Dividendos.

Los datos obtenidos en la pregunta tres, la cual nos hace referencia a la Politica de Dividendos
como un factor relevante para la toma de decisiones, podemos apreciar que el 100% de los
encuestados respondieron “SI”, y se encuentran de acuerdo en considerar como un factor

importante a la Politica de Dividendos con respecto a la toma de decisiones financieras.
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Pregunta No. 4
¢La politica de dividendo contribuye a la eficiencia financiera de la Asociacion Cooperativa
de Ahorro y Crédito Ahuachapaneca de Responsabilidad Limitada “ACAPA DE R.L.”?

Obijetivo: Conocer si la Politica de Dividendos guarda relacion con la Eficiencia Financiera.

Tabla 5: Relacion entre la Politica de Dividendos y la Eficiencia Financiera.

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

0%

Si
100%

ESi ENo

Gréfico 4
Relacion entre la Politica de Dividendos y la Eficiencia Financiera.

Los datos obtenidos en la pregunta cuatro, la cual nos demuestra si la Politica de Dividendos
contribuye a la eficiencia financiera a la cual el 100% de la poblacion en estudio respondi6 “SI”.
Lo cual nos indica que se si se considera que la Politica de Dividendos si contribuye a la

eficiencia financiera estableciendo una relacién entre ambas variables.
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Pregunta No. 5

¢ Qué factores considera que afectan a la politica de dividendos y por ende la toma de decision
con respecto a la distribucion o capitalizacion de dividendos?

Obijetivo: Identificar los factores que inciden en cuanto a la decision de Capitalizacion o
distribucion de dividendos.

Tabla 6: Factores que afectan la politica de dividendos.

Concepto Valores

Politicas fiscales 1 11.1%
Liquidez 6 66.7%
Riesgo financiero 2 22.2%
Total 9 100.0%

Politicas ficales

Riesgo
& 11%

financiero
22%

Liquidez
67%

M Politicas ficales W Liquidez Riesgo financiero

Gréfico 5.
Factores que afectan la politica de dividendos.

Los datos obtenidos en la pregunta cinco, la cual nos hace referencia a la identificacion de
los factores que afectan la politica de dividendos; siendo esta una pegunta abierta, la poblacion
en estudio identifican como factores: El riesgo financiero en un 22%, a la liquidez en un 67%,
y en un 22% el riesgo financiero. Lo cual nos indica que el factor mas importante al momento
de tomar la decision de capitalizar o distribucion de los dividendos pasan tomar en cuenta al
factor liquidez que se relaciona en cierta medida con la capacidad de hacer frente a las
obligaciones con terceros o bien ante el financiamiento de las operaciones mediante el capital

de trabajo.
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Pregunta No. 6

¢ Cree que la capitalizacién de dividendos ayuda a mitigar riesgo financiero?

Obijetivo: Conocer la importancia de la Capitalizacion de Dividendos como una forma de
mitigar el riesgo financiero por parte de los encargados de la toma de decisiones en “ACAPA
DER.L”.

Tabla 7: Mitigacion del riesgo financiero mediante la Capitalizacion de Dividendos.

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

0%

Si
100%

uSi mNo

Gréafico 6
Mitigacion del riesgo financiero mediante la Capitalizacion de Dividendos.

Los datos obtenidos en la pregunta seis, la cual hace nos dice si la capitalizacién de
dividendos contribuye a la mitigacién de riesgo financiero del cual respondieron en un 100%
que “SI”. Por lo cual la Capitalizacion si encuentran de acuerdo que contribuye a mitigar el
riesgo financiero o, en otras palabras, ayuda a proveer o eliminar las posibilidades de riesgo

financiero.
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Pregunta No. 7

¢El exceso de liquidez al momento de la Capitalizacidn de Dividendos es un riesgo financiero
para la Asociacion Cooperativa de Ahorro y Crédito Ahuachapaneca de Responsabilidad
limitada “ACAPA DE R.L.”?

Objetivo: Conocer si el exceso de Liquidez es considerado un riesgo financiero cuando se
Capitalizan Dividendos.

Tabla 8: Exceso de Liquidez como riesgo financiero.

Concepto Valores
Si 5 55.6%
No 4 44.4%
Total 9 100.0%

No
44%

Si
56%

uSi mNo

Gréfico 7

Exceso de Liquidez como riesgo financiero.

Los datos obtenidos en la pregunta siete, que hace referencia al exceso de liquidez al
momento de la Capitalizacion de Dividendos es considera un riesgo financiero de la cual la
poblacion en estudio respondié en un 56% que “SI” y en un 44% respondi6 que “NO”. Esto nos
indica que en la mayoria respondidé que si considera al exceso de liquidez como un riesgo
financiero.
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Pregunta No. 8

¢La Capitalizacion de Dividendos ayuda a mantener la liquidez y fortalece el capital de
trabajo?

Obijetivo: Identificar si la Capitalizacion de Dividendos Fortalece el capital de trabajo
mediante el Factor Liquidez.

Tabla 9: Fortalecimiento del capital de trabajo.

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

0%

Si
100%

ESi ENo

Gréfico 8
Fortalecimiento del capital de trabajo.

Los datos obtenidos en la pregunta ocho, que hace referencia a la Capitalizacion de
Dividendos como un factor que contribuye a mantener la liquidez y fortalecimiento del capital
de trabajo, la poblacion de estudio respondié en un 100% que “SI”. Esto nos indica que la
capitalizacién de Dividendos si contribuye a la liquidez la cual mejora la cantidad de recursos

necesarios para su operacion como lo es el capital de trabajo.
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Pregunta No. 9

¢ Cree que en determinados periodos fiscales la Asociacion Cooperativa de Ahorro y Crédito
Ahuachapaneca de Responsabilidad Limitada “ACAPA DE R.L.” podria distribuir dividendos
en efectivo?

Objetivo: analizar la posibilidad de distribucion de dividendos por parte de ACAPA DE R.L.

Tabla 10: Distribucion de Dividendos.

Concepto Valores
Si 7 77.8%
No 2 22.2%
Total 9 100.0%

ESi ENo

Grafico 9

Distribucién de Dividendos.

Los datos obtenidos en la pregunta nueve, que hace referencia a la determinacién de la
posibilidad de Distribucion de Dividendos en ciertos periodos fiscales, las cuales respondieron
en un 78% que “SI” y en un 22% que “NO”. Los cual nos indica que segun la poblacion de
estudio ven viable la distribucién dividendos en efectivo en ciertos periodos fiscales, cambiando
asi de capitalizacion de dividendos como se ha hecho a lo largo de su historia a la distribucion

en efectivo entre sus asociados siempre y cuando existan factores favorables para esta.
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Pregunta No. 10

¢Debe de establecerse un Disefio de politica de reparticion de dividendo en base a sus
necesidades de financiamiento?

Obijetivo: Conocer si las necesidades de financiamiento guardan relacion con la Politica de
Dividendos.

Tabla 11: Necesidades de Financiamiento.

Concepto Valores
Si 7 77.8%
No 2 22.2%
Total 9 100.0%

ESi ENo

Gréfico 10
Necesidades de Financiamiento.

Los datos obtenidos en la pregunta diez, que nos hace referencia al establecimiento de una
Politica de repeticidn de dividendo en base a las necesidades de financiamiento, de las cuales el
78% respondio que “SI” y un 22% respondié que “NO”. Esto nos indica que un disefio de
Politica de repeticion de dividendos debe de considerar factores como lo es las necesidades de

financiamiento de la organizacion lo cual contribuye a la eficiencia financiera de esta.
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Pregunta No. 11

¢Cuenta la Cooperativa con un plan estratégico de crecimiento y de inversion?

Objetivo: Conocer si “ACAPA DE R.L.” cuenta con un plan estratégico de crecimiento en la
cual se detallen las necesidades de financiamiento a futuro.

Tabla 12: Conocimiento de Plan estratégico y de inversion.

Concepto Valores
Si 2 22.2%
No 7 77.8%
Total 9 100.0%

ESi ENo

Gréfico 11
Necesidades de Financiamiento.

Los datos obtenidos en la pregunta once, que hace referencia si se cuenta con un plan
estratégico de crecimiento y de inversion, en esta la poblacion en estudio respondi6 en 22% que
“SI” y un 78% que “NO”. Lo cual nos indica que dentro de la organizacion no poseen un plan
estratégico de crecimiento ni de inversion, lo cual el factor de la Necesidad de Financiamiento
no ha sido tomado en cuenta al momento de la distribucion o capitalizacion de dividendos.
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Pregunta No. 12

¢Considera que la eficiencia financiera contribuye a la generacion de valor y competitividad
con otras organizaciones?

Obijetivo: identificar si la generacion de valor es un resultado de la eficiencia financiera y si
esta contribuye a una mayor competitividad con otras organizaciones.

Tabla 13: Eficiencia Financiera como generador de valor.

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

0%

Si
100%

ESi ENo

Gréfico 12

Eficiencia Financiera como generador de valor.

Los datos obtenidos en la pregunta doce, que hace referencia a la eficiencia financiera como
una forma de contribucion a la generacion de valor y competitividad con otras organizaciones,
en esta la poblacion de estudio respondio en un 100% que “SI”. Lo cual nos indica que la
eficiencia financiera si es considerada como un factor importante a la organizacién y de la cual

esta afiade valor y contribuye a la competitividad.
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4.2 Consolidado de resultados.

Habiendo obtenido los resultados y analizado la situacion de la empresa se determiné que se
debe implementar como propuesta una politica de dividendos en ACAPA DE R.L.

La politica de dividendos es de suma importancia para la toma de decisiones financieras
dentro de cualquier organizacion, es por ello que establecer criterios que faciliten la toma de
decisiones es de suma importancia. ACAPA DE R.L, es una cooperativa de ahorro y crédito, la
cual se ha dedicado a lo largo de su historia a brindar servicios financieros para sus asociados,
esta institucion actualmente solo cuenta con una agencia, sin embargo su persistencia por la
mejora continua ha abierto las puertas a este estudio para se nos haya permitido presentar un
Disefio de politica de dividendos enfocado a la eficiencia financiera, en donde no se toman
decisiones en base a criterio personal y empirico, sino también hacer uso de herramientas
financieras aceptadas y creadas por diferentes autores con vastos conocimientos financieros.

Dentro del presente estudio se ha tomado a bien realizar un diagndstico de la situacion
financiera de ACAPA DE R.L, esto con referente a conocer como una politica de dividendos

incide directamente en la toma de decisiones y como esta favorece a la eficiencia financiera.
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(VALORES EXPRESADOS EN DOLARES DELOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA)

ASOCIACION COOPERATIVA DE AHORRO Y CREDITO
AHUACHAPANECA DE RESPONSABILIDAD LIMITADA (A CA.P. A DERL)
BALANCE GENERAL COMPARATTVO HIST ORICO

CUENTAS
FFECTIVO
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EFECTIVO FESTRINGIDO
FRESTAMOS POR COBRAR
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CUENTAS POR.COBREAR & TERCEROS
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OTRAS CTENTAS PORCOBRAR
GASTCE PAGADOS POR ANTICIPADO
T4 CREDITC FISCAL
TOTAL ACTIVO CORRIENTE
TERRENOS
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DEFRECLACION A CUMULA DA DE EDIFICIOR
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RETENCIONES
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Nota. Fuente: memoria de labores del afio 2019, 2020, 2021.
Figura 1. Balance General Comparativo Histérico.
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4.3 Analisis de Balance General Historico.

La comparabilidad del Balance General de los Gltimos tres afios nos muestra las diferentes
variaciones en las cuentas, cabe sefialar que dentro de los aspectos mas significativos a destacar
se analiza el financiamiento, ya que se identifica una variacion de los afios 2019 al 2021, donde
la cooperativa ha tenido un incremento significativo en cuanto al financiamiento de las
operaciones en un 25.38% equivalente a $736,087.96, siento este en gran medida en
financiamiento a corto plazo dado por el incremento en cuentas de ahorro a la vista y ahorro
programado, que relativamente posee un coste bastante bajo del 1.5% anual que la cooperativa
paga a sus asociados por utilizar sus fondos para inversiones. Este aspecto en buena medida
contribuye a que el coste de financiamiento disminuya, generando asi mayor eficiencia en los
recursos. Ademas del anterior aspecto se identifica una tendencia de crecimiento en el capital
social de la cooperativa, impactado principalmente por la decision de capitalizacion de
aportaciones afio con afio del cual ha tenido un crecimiento del 7.28% en relacién del afio 2019
al afo 2021.

Ademas, se ha identificado que los préstamos por cobrar no han tenido una variacion
significativa de crecimiento, es mas, se logra identificar un punto conocido como resistencia, ya
que la cartera de préstamos no ha logrado superar los $2, 300,000.00 en estos Ultimos tres afios.
Otro punto adicional a destacar es el crecimiento de los depdsitos en otras instituciones
financieras con un incremento de un 223% en relacion del afio 2019 al 2021, duplicando en gran
medida su liquidez y del cual para el afio 2021 representa el 32.87% del total de activo, un
porcentaje muy significativo para el bajo crecimiento en su cartera de préstamos.

Partiendo de este andlisis podemos concluir que inicial mente se debe realizar un presupuesto
de capital para el siguiente afio, en el cual se destaque la necesidad de financiamiento y la
proporcionalidad mas eficiente segun la estructura de capital optima que se pretende alcanzar,
ya que actualmente podemos analizar que existe un bajo crecimiento en la cartera de préstamos,
y por lo cual se debera realizar un andlisis del periodo actual 2022, en la cual se determine si las
condiciones financieras persisten podria haber una mayor inclinacion a la distribucion mediante
pagos de dividendos para los asociados, esto con la finalidad de reducir la liquidez y el coste
del financiamiento de las operaciones de la cooperativa, tomando en cuenta que el dinero de los
asociados representa un coste mayor. Pero esta recomendacion partira segun se determine la

necesidad de financiamiento.
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ASOCIACION COOPERATIVA DE AHORRO Y CREDITO )
AHUACHAPANECA DE RESPONSABILIDAD LIMITADA (A.C.AP.A.DE R.L.}
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO COMPARATIVO HISTORICO
(W ALORES EXPRESADOS EN DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERIC A)

COHMCEFTO 2021 2020 2019

FLUJO DE EFECTIVGO POR &ACTIVIDAD DE QFERACION

EXCEDENTES DEL PRES ENTE EJERCICIO s 167,717.13 $ 116,470.21 £ 129,004.75
AJUSTES POR 3 - 3 - 3 -
DEPRECIACIOMES ¥ AMORTIZACIOMES 3 9,859.74 % 6,316.71 & 2,6235.35
CAMBICS NETOS EN ACTIVOS Y PASIWOS QUE GENERAROMN FLUJO DE EFECTIY 3 - 3 - 3 -
AUMEMTO DE PRESTAMOS POR COBRAR -8 51,081.07 % - -%  195,317.63
AUMEMTC DE ESTIMA CION PARA INCOBRABILIDAD DE PRESTAMOS 3 4,085.34 3 1,671.69 % 1,615.22
AUMEMTC DE ESTIMA CION PARA INCOBRABILIDAD DE INTERESES 3 5.52 % 2.32 & 2.18
AUMEMNTO FALTANMTE DE CAlA -8 3.00 % - 3 -
AUMENTO PAGOS POR CUEMTA AJEN A -8 14,740.27 & - & -
AUMEMTO DE SEGURO S CONTRA INCENDIOS -8 406.10 % - 3 -
DISMINUCION DE INTERESES POR COBRAR ENBARGO JUDICIAL S - 3 - 3 -
AUMEMTO EN FIANZAS 3 - 3 - 3 -
DESMINUCION DE FALTAMTES DE CAla, 3 - kS - ] 99,00
DESMINUCION DE RETENCIOMES 3 - kS - ] 5.28
AUMENTO COBRAR & TERCEROS 3 - -8 28,449.49 -8 1,066.70
W& CREDITO FISCAL 3 - -3 443.93 & -
AUMEMNTO POR PAGO CUENTA AJEN A& 3 - kS - -5 175.00
AUMEMTO DE OTRAS CUENTAS POR COBRAR 3 - kS - ] 225.86
AUMEMTO DE DEPOSITOS DE AHORRO A LA WISTA ] 281,098,585 & 126,060,861 & 121,386.35
AUMEMTC DE DEPOSITOS DEAHORROS PROGRAMADOS 3 11,910.52 & - ] 4,192.52
AUMEMTO DE INTERESES ¥ OTROS POR PAGAR SEGUCRS DE DEUD A 3 1,197.85 & - 3 -
AUMENTO DEAPORTACIONES POR PAGAR 3 107.50 3% - 3 -
AUMEMTO DE PROVEEDORES 3 - S 11,716.10 & 56.50
AUMEMTO DE RETEN CIOMES 3 5347.04 % g§4.74 & 0.26
AUMEMTO DE PROVISIONES 3 - kS - ] 10,521.90
AUMEMTC SOBRANTES E 172.62 % 62.27 -8 20,98
AUMENTO DEPOSITOS BANCARIOS POR APLCAR 3 447.00 % - 3 -
DESMINUCION DE OPERATIVOS 3 - kS - -5 6.69
AUMEMTO INGRESOS POR APLICAR 3 - kS - ] 6.00
AUMEMTO DE COLECTURIAS ¥ PAGADURIAS 3 - kS - ] §75.23
AUMENTO DE IMPUESTOS CORRIEMTES 3 - S 9,554.25 -8 5.36
DESMINUCION DE CUENTAS POR COBRAR & TERCEROS 3 24,272.02 % - 3 -
DESMINUCION DE OTRAS CUENTAS POR COBRAR 3 329.90 % - 3 -
DESMINUCION DE ACTIWOS POR IMPUESTO POR COBRAR 1WA 3 44393 % - 3 -
DESMINUCION PROVEEDORES -8 11,658.99 & - 3 -
DESMINUCION DE PRESTAMOS POR COBRAR ] - 2 74,530.19 & -
DESMINUCION POR PAGOS POR CUEMTA AJEMA 3 - 3 175.00 & -
DESMINUCION DE OTRAS CUENTAS POR COBRAR 3 - 3 1,080.60 & -
DESMINUCION DE CUEMTAS DE AHORRD PROGRAMADO 3 - -5 65.03 & -
DESMINUCION DE COLECTURIAS Y PAGADURIAS 3 - -5 §75.23

DESMUMICION DE PASIWOS POR IMPUESTO CORRIEMTES -2 9,155.42 3 - s -
FLUJO DE EFECTIVO PROVISTO POR ACTIVIDADES DE OPERACION s 415,450.19 $ 317,704.99 £  74,025.04
FLUJO DE EFECTIVO P OR ACTIVIDADES DE INYERSION

AUMEMTO DE PROPIEDAD PLAMTE Y EQUIPO -8 1,725.38 -3 70,563.79 -% 4,155.00
AUMEMNTC DETERRON O3S RECIBIDOS EN PAGOS ADJUDICADOS 2 - -8 22,761.33 -§ 13,857.48
AUMEMNTO DEASOCIADOS CON ACTIVOS RECIBIDOS EN PAGOS ADJUDICADO-S 164.22 % 500.00 & -
AUMEMTC DE SUPERRAYIT POR REVALUACION DEACTIVOS MO REALIZADOS $ - 3 90,152.13 & -
DESMINUCION EN DEPRECIACION DE EDIFICIOS 3 - -5 36,360.94 & -
AUMENTO DEASOCIADDS COM ACTIVOS MO CORRIEMTES EM WENTAS 3 - o_s 4,229.03
FLUJO DE EFECTIVO USADO PORACTIVIDADES DE INVERSION -5 1,892.60 -$ 39,003.93 -%  13,781.45
FLUJO DE EFECTIVO P OR ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

AUMEMTO DE RESERY A% 3 22,708.36 % 31,172.85 & 16,974,351
AUMEMNTO DEAPORTACIONES DE ASOCIADOS 3 65,337.82 @ 66,319.70 & 59,532.67
AUMEMTC EN MEJORAS ALEDIFICIO FONDOS PROPIOS S - 8 - & -
DESMINUCION EN EXEDEMTES DESTRIBUIDOS O CAPITALIZABLES -8 115,470.21 & - 3 -
EXCEDENTES DISTRIBUIDOS O CAPITALIZAS -% 129,004.75 -% 107,453.38
FLUJO DE EFECTIVO PROVISTO POR LA ACTIVIDAD DE FINANCIAMIENTO -5 28,424.03 -$ 31,512.20 -%  30,946.40
DISMINUCION DE EFECTIVO Y EQUIVALENTES ALEFECTIVO 3 - kS - ] 29,297.19
AUMEMTO DE EFECTIV O Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO 3 385,155.56 & 247,185.95 & -
SALDOS DE EFECTIVO ¥ EQUIVALENTES DE EFECTIVOMAL INICIO DELAR O 3 777,108.65 & 529920658 & 49562549
SALDOS DE EFECTIVOS ¥ EOUIVALENTES ALFINALDELARIO $ 1,162,243.19 '$ 777,109.63 $ 524,920.68

Nota. Fuente: memoria de labores del afio 2019, 2020, 2021.

Figura 2. Flujo de efectivo.



4.4 Analisis de Flujo de Efectivo Historico.

El éxito de cualquier organizacion depende en gran medida de los flujos de efectivo que este
genere, ya que una empresa rentable que carece de liquidez esta condenada al fracaso, teniendo
en cuenta que gran parte de la salud financiera que la cooperativa pueda tener, depende en gran
medida de los flujos de efectivo que este genere.

Al realizar un andlisis de esta herramienta financiera en el apartado del flujo de efectivo por
actividades de operacion se logra identificar un crecimiento dado en los excedentes del ejercicio
en relacion al afio 2019 por $38,712.38 tomando en cuenta, que en el afio 2020 al 2021 su
crecimiento fue de $51,246.92 aunque las condiciones de operatividad fueron impactadas en
gran medida por el freno de la economia por la pandemia COVID-19. Por otro lado, el aumento
en los depdsitos de cuentas ahorro a la vista fueron por $281,098.83, por lo cual se identifica
que esta cuenta ha tenido aumentos significativos teniendo una tendencia al alza. Los flujos por
actividades de operacion crecieron en un 561% en relacion al 2019 siendo este un indicador
positivo para ACAPA DE R.L ya que aumenta el nivel de liquidez, mejorando la disponibilidad
de fondos para la generacién de nuevos ingresos.

Se analiza que dentro del flujo de efectivo por actividades de inversion se han generado
niveles bajos de inversion en el afio 2021, por lo cual se podria decir que no se hizo ningdn tipo
de inversidn significativa, si bien este tiene un impacto positivo en el flujo de efectivo ya que se
considera una salida de efectivo, pero en contra posicion el no realizar nuevas inversiones se
podria interpretar como que la cooperativa cuenta con los recursos suficientes tanto tangibles
como intangibles para la generacion de valor en la cooperativa.

El flujo de actividades de financiamiento se logra identificar que no existen variaciones
significativas al momento de comparar con los afios anteriores, aunque el pago de dividendos
es considero una salida dentro del flujo, se debe de considerar que este ha sido capitalizado afio
con afo, lo cual al final siempre serd un nuevo ingreso dentro del flujo de efectivo.

En conclusion, los flujos de ACAPA DE R.L. han presentado un aumento total significativo
en relacién con los afios anteriores, lo cual ha favorecido al exceso de liquidez que este pueda

tener.
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ASOCIACION COOPERATIVA DE AHORRO Y CREDITO
AHUACHAPANECA DE RESPONSABILIDAD LIMITADA (A.C.A.P.A.DE R.
ESTADO DE RESULTADOS COMPARATIVO HISTORICO

(VALORES EXPRESADOS EN DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA)

B de

DETALLE 2021 2020 2019

INTERESES CARTERA DE PRESTAMOS 3 34708028 § 30646669 3 35544744
COMISIONES $ 516796 % - $ -

INTERESES SOBRE DEPOSITOS 3 18479.74 § 11,90845 § 8.378.60
OTRAS COMISIONES $ 545312 % - $ -

VENTA DE PAPELERIA 3 34792 % - 3 -

RECUPERACION DE GASTOS 3 154832 § - 3 -

OTROS DE INTERMEDIA CION $ 3.52654 % 616085 $ 1,096.63
SUBVENCIONES 3 82084 § - 3 -

OTROS INGRESOS DENO OPERACION $ 900.00 3 580730 $ 502.61
GANANCIA EN VENTA DE ACTIVOS $ - $ 1,53221 & 314.51
COSTOS POR ACTIVIDADES DE INTERMEDIACIO -$ 1144179 -§ 12,72076 -$ 12,030.81
COSTOS POR OTRAS ACTIVIDADES DE OPERACT -3 3.503.04 -3 315342 -3 1.618.30
UTILIDAD BRUTA $ 368,397.89 § 316,001.32 $ 356,090.68
GASTOS DE ORGANISMOS DE DIRECCION 3 16482.77 § 1422316 $ 19,770.57
GASTOS DE FUNCIONARIOS Y EMPLEADOS 3 8541865 % 8340044 § 99426.02
GASTOS GENERALES $ 59,092.37 % 4520390 $ 65,712.37
GASTOS DE NO OPERACION 3 2871.02 % 577270 8 1.438.62
GASTOS DE OPERACION $ 163,864.81 § 148,60020 $ 186,347.58
UTILIDAD ANTES DE RESERVAS $ 204,533.08 § 167,401.12 $ 169,743.10
RESERVA LEGAL 3 2045331 % 1674011 $ 16,974.31
FONDO DE EDUCACION $ 1022665 § 837006 $ 8487.16
FONDO LABORAL $ - $ 11,71808 § 11,882.02
FONDO DE DEFUNCION $ 2,04533 % 1,67401 3 1,697.43
ESTIMACION PARA CUENTAS INCOBRABLES 3 409066 § 167401 § 1,697.43
RESERVA Y FONDOS $ 36,815.95 § 40,176.27 § 40,738.35
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 167,717.13 § 12722485 § -

IMPUESTO SOBRE LA RENTA $ - 3 1075464 $ -

EXCEDENTES DEL PRESENTE EJERCICIO $§ 167,717.13 § 116,470.21 § 129,004.75

Nota. Fuente: memoria de labores del afo 2019, 2020, 2021.

Figura 3. Estado de resultados.
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4.5 Analisis de estado de resultados.

Este estado financiero refleja la situacion de pérdidas o ganancias de la cooperativa, por lo
cual el anélisis gira entorno a ingresos y gastos. En el afio 2021 si bien se ha identifica que los
ingresos por la actividad principal son menores a los del afio 2019, ACAPA DE R.L ha
diversificado sus ingresos generando una mayor utilidad bruta en relacion a los afios anteriores.
Unos de los incrementos significativos que son los intereses sobre depdsitos, esto guarda
relacién con el alto nivel de liquidez resguardada en los depdsitos bancarios segun el balance
general, si bien se han generado mayores ingresos por actividades secundarias, no se debe perder

de vista la actividad principal para la cooperativa que el otorgamiento de préstamos.

Otro factor relevante a mencionar es la disminucién de los gastos de operacion en relacion al
afio 2019 los cuales han disminuido un 12%, esto ha permitido tenga un mayor impacto en los
ingresos netos al final del ejercicio, lo cual ha permitido que al momento de capitalizar se haya
distribuido un estimado del 8.65% segun el saldo de aportaciones de sus asociados. Esto
favorece en gran medida a mantener la confianza entre sus asociados y la subsistencia en el
tiempo.

4.6 Analisis de razones financieras.
A) Razones de solvencia y liquidez.
e Capital de trabajo:
Tabla 14: Capital de trabajo

‘ RAZON 2021 2020 2019
CAPITAL DE TRABAJO  §$ 2,481,897.54 $ 2,342,945.68 $ 2,281,235.92
A5.9% A2.7% A0.0%

Fuente: Elaboracién propia.

El capital de trabajo de ACAPA DE R.L ha tenido aumentos significativos en cuanto a la
disponibilidad de recursos que esta cuenta para la generacion de ingresos. Tomando en cuenta
gue en estos Ultimos tres afios ha venido en una tendencia de crecimiento y por ende se cuentas
con los recursos suficientes para seguir con las operaciones normales en caso se tuvieran que

pagar sus deudas a corto plazo con los activos mas liquidos.
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e Indice de Solvencia:
Tabla 15: Indice de solvencia
\ RAZON 2021 2020 2019

LIQUIDEZ GENERAL 3.71 4.70 5.60
V-21.13% V-16.04% A0.0%

Fuente: Elaboracion propia.

La razon de liquidez general se interpreta que en los ultimos afios ACAPA DE R.L. ha
disminuido el nUmero de veces en que este con sus activos corrientes puede cancelar sus deudas
a corto plazo, teniendo en cuenta que esto favorece a la eficiencia financiera, ya que se debe de
buscar un punto éptimo aceptable de tolerancia al riesgo respecto a la proporcionalidad del
financiamiento externo. A medida se empiezan a financiar las operaciones con fuentes de
financiamiento externa de bajo coste, este disminuye el costo promedio ponderado de capital.

e Prueba defensiva.
Tabla 16: Prueba defensiva

‘ RAZON 2021 2020 2019

PRUEBA DEFENSIVA 1.26 1.22 1.06
A3.5% A15.3% A0.0%

Fuente: Elaboracion propia.

Esta razon se interpreta que, en los casos de realizar una cancelacién de las deudas a corto
plazo con la cuenta de caja y bancos, ACAPA DE R.L tiene el exceso de capacidad de hacer
frente ante cualquier retiro masivo de cuentas de ahorro. Ademas, se identifica que en los
ultimos afios este indicador ha venido en aumento, y del cual se interpreta que la mayoria de
fondos se encuentran en caja y bancos, lo cual en alguna medida se interpreta que existe un
dinero inutilizado o que de alguna manera estos no estan siendo aprovechados de una forma mas
eficiente.

B) Razones de endeudamiento o apalancamiento.
e indice de endeudamiento:

Tabla 17: indice de endeudamiento

‘ RAZON 2021 2020 2019
iNDICE DE ENDEUDAMIENTO 29.12% 23.73% 20.81%
[22.7% [114.1% 70.0%

Fuente: elaboracion propia.
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El indice de endeudamiento de ACAPA DE R.L. que es el porcentaje que representa el
financiamiento externo en relacién con los activos totales, se logra analizar que este solo
representa un 29.12% en el afio 2021, pero que en comparacion a los afios anteriores su tendencia
ha sido a incrementar, pero aun se considera un tipo de inversion conservadora manteniéndose
en niveles inferiores al 40%. Este tipo de financiamiento externo es beneficio en cierta medida
ya que su coste es relativamente bajo al compararlo con financiar las operaciones con capital

propio ya que el inversor exige una tasa de retorno mas elevada.

e Indice de endeudamiento a corto plazo.
Tabla 18: indice de endeudamiento a corto plazo

\ RAZON 2021 2020 2019
INDICE DE 35.30% 25.74% 21.58%
ENDEUDAMIENTO A
CORTO PLAZO m37.1% [19.3% @0.0%

Fuente: Elaboracion propia.

Este indice demuestra el nivel de compromiso por el financiamiento a corto plazo respecto
al patrimonio neto de la cooperativa, en el cual se refleja que este se encuentra comprometido
en un 35.30% manteniendo niveles de riesgo muy bajos, lo cual favorece a la confianza ante sus
inversionistas pero que en alguna medida afecta la eficiencia financiera.

e Indice de endeudamiento a largo plazo.
Tabla 19: indice de endeudamiento a largo plazo

\ RAZON 2021 2020 2019
INDICE DE 12.82% 17.29% 17.88%
ENDEUDAI‘;{‘;I‘%O ALARGO 1-25.86% 7-3.26% 70.0%

Fuente: Elaboracién propia.

Este indice muestra el nivel de compromiso del patrimonio neto respecto a las deudas de
largo plazo, en las cuales se identifica que este representa un 12.82% en el afio 2021 y una
relacion con los afios anteriores de decrecimiento, por lo cual seria mas recomendable aumentar
las deudas a corto plazo siempre que estas representen un coste bajo, lo cual ayudara a disminuir
la incertidumbre ante los retiros de cuentas de ahorro de corto plazo.

C) Razones de rentabilidad:
e Rentabilidad de la empresa:

Tabla 20: indice de endeudamiento a largo plazo
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‘ RAZON 2021 2020 2019
RENTABILIDAD DE LA 14.53% 12.86% 15.50%
EMPRESA 713.0% m-17.06% 70.0%

Fuente: elaboracion propia.

Esta razon nos indica la capacidad de generacion de ingresos por parte de los activos de
ACAPA DE R.L, los cuales rondan un 14.53%, lo cual indica que, a mayor porcentaje, mayor
es el grado de eficiencia que se estan empleando los recursos para la generacion de ingresos. Al
analizar relativamente a los datos historicos vemos que el afio 2020 se tuvo una baja significativa
de la eficiencia ya que en el afio 2019 es cuando mejor se desempefiaron activos para la
generacion de nuevos ingresos.

e Rentabilidad de capital:
Tabla 21: Rentabilidad de capital

RAZON 2021 2020 2019
RENTABILIDAD DE CAPITAL 8.65% 6.21% 7.13%
@39.1% [-12.91% [100.0%
DIFERENCIA 5.88% 6.65% 8.37%

Fuente: Elaboracion propia.

Esta razon nos indicara el porcentaje de beneficios obtenidos en relacion a la rentabilidad
sobre las aportaciones de los asociados que componen el capital propio de la cooperativa. Este
nos indica que el porcentaje de distribucion para el afio 2021 fue de 8.65%, el mas alto en los
ultimos tres afios. Por tal razon a pesar que se cuentan con niveles muy altos de liquidez la
cooperativa sigue generando dividendos, pero de los cuales aun existe un margen significativo
de perspectiva de crecimiento en los ingresos si se realiza una mejor gestién en cuanto a las
fuentes de financiamiento ligada a la estructura de capital.

4.7 Andlisis de la estructura de capital.
Tabla 22: Rentabilidad de capital

COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL 2021 2020 2019

Tasa Requerida por el Accionista (Ke) 5.0% 5.0% 5.0%
Patrimonio (E) 1,939,877.87 $1,874,540.05 $1,808,220.35
Deuda Financiera (D) $ 912,24692 | $ 619,237.57 | $ 493,244.99
Tasa de Interés de la Deuda (Kd) 1.5% 1.5% 1.5%
CPPC 3.9% 4.1% 4.2%

Fuente: Elaboracion propia.
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Mediante el costo promedio ponderado de capital se logra analizar que este ha venido
disminuyendo y por ende ha disminuido el coste de financiar las operaciones, esto favorece en
buena medida a que los recursos que se emplean para la generacion de ingresos tengan un coste
bajo. Durante el afio 2021 se ha alcanzado CPPC mas bajo de los Gltimos tres afios, ya que a
medida se aumenta el financiamiento externo este con un “kd” que ronda el 1.5% a diferencia
del “ke” que es de un 5% se empieza a tomar una estructura de capital més eficiente en cuanto
al coste de los recursos. A medida se siga con esta tendencia podriamos decir que se puede
alcanzar una estructura financiera optima, el cual permitiria un crecimiento mas eficiente en
cuanto al tipo de financiamiento externo que deberia rondar al menos el 40% del capital total,
tomando en cuenta que se debe de lograr un equilibrio entre el pasivo corriente y el pasivo no

corriente, esto con la finalidad de mitigar futuros riesgo.

4.8 Propuesta de politica de dividendos.

> Nombre de la propuesta: Disefio de politicas de dividendo enfocado a la eficiencia
financiera en la asociaciébn cooperativa de ahorro y crédito ahuachapaneca de
responsabilidad limitada “ACAPA DE R.L”.

> Nombre de la institucién: Asociacion Cooperativa de Ahorro y Crédito de Responsabilidad
Limitada.

> Tipo de actividad: Actividades de Cartera.

\4

NuUmero de Asociados: 3,739

> Dirigido a: Consejo de Administracion y Gerencia General.

4.8.1 Introduccion.

La politica de dividendos es una herramienta fundamental para facilitar tanto el analisis de la
informacién como la toma de decisiones. Esta propuesta se encuentra disefiada para mejorar la
eficiencia financiera de ACAPA DE R.L mediante el establecimiento de criterios financieros de
analisis, y del cual permitira facilitar la decision financiera de capitalizar o distribuir dividendos
entre sus asociados.

Se ha establecido normativas de pago de dividendos en la cual se describen las condiciones
en la cual un asociado puede ser considera apto para recibir dividendos, asi también se han

considerado aspectos legales y herramientas financieras que permiten la interpretacion de
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resultados enfocados a la eficiencia de la cooperativa. Si bien es cierto, esta propuesta hace

mencion de como analizar cada herramienta financiera, existen factores adicionales a tomar en

cuenta como lo es la necesidad de financiamiento o el coste mismo de este.

4.8.2 Alcance.

La presente propuesta de Disefio de la Politica de dividendos podra ser aplica a la Asociacion
Cooperativa de Ahorro y Crédito Ahuachapaneca de Responsabilidad Limitada, siendo el
Consejo de Administracion junto a Gerencia General los principales responsables de la
aplicacion de dicha politica. Dicho disefio contribuira al manejo eficiente de los recursos
financieros mediante directrices que faciliten la toma de decisiones con respecto a la distribucion
o0 Capitalizacion de dividendos.

Cada una de las politicas plasmadas en este disefio busca contribuir al éxito organizacional
de esta cooperativa, asi también hacer uso adecuado de los recursos de los Asociados y el bien
comun de “ACAPA DE R.L.”.

4.8.3 Objetivo General del Disefio de la Politica de Dividendo.

Configurar los principios y criterios basicos por los que se regiran los acuerdos sobre la
Distribucion o Capitalizacion de Dividendos sometidos por el Consejo de Administracion y
Gerencia, contando con la aprobacion de la Asamblea General de Asociados.

4.8.4 Aspectos Generales de la Politica de Dividendos.

Todo principio y criterio plasmado en esta politica deberan respetar la legislacién vigente
aplicable de nuestro pais, asi también las normas de aprobadas por el Instituto Salvadorefio de
Fomento Cooperativo (INSAFOCOOP) dictamine mediante los acuerdos de su Consejo
Superior, ademas del fiel cumplimiento de los estatutos de gobierno de ACAPA DE R.L.

4.8.5 Politica General de Dividendos.

a) El Consejo de Administracion sera la responsable de someter a consideracion de la
Asamblea General de Asociados la politica de dividendos, con relacién al tema de
Distribucion o Capitalizacion de Dividendos.

b) Los objetivos que debera impulsar la Politica de Dividendos son:

e Maximizacion del retorno de inversion de los Asociados mediante practicas que favorezcan
la EFICIENCIA FINANCIERA.

e Preservacion del patrimonio de ACAPA DE R.L. ante situaciones o factores economicos

desfavorables a nivel nacional o internacional.
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d)

f)

9)

h)

Fortalecimiento de los indices de solvencia y liquidez.

Fomentar el crecimiento y desarrollo econémico-social de la Cooperativa.

Fomentar practicas éticas generadoras de CONFIANZA ante los Asociados, proveedores,
entidades financieras y poblacion en general.

Generacion de valor.

La politica de dividendos debera estar integrada junto a los objetivos organizacionales y
estratégicos de crecimiento e inversion de ACAPA DE R.L.

El Consejo de Administracion debera dejar constancia de cualquier tipo de analisis
financiero que sustente la propuesta ya sea de capitalizacion o distribucion de dividendos
ante la Asamblea General de Asociados mediante modelos financieros con su respectivo
analisis o planes estratégicos que justifiquen dicha propuesta. Ademas, estos deberan estar
disponibles para cualquier consulta de la Asamblea General de Asociados y de las cuales se
debera dar explicaciones cuando estas sean requeridas mediante un debido proceso.

Se deberd velar que la Cooperativa cuente con los recursos econémicos suficientes para
mantener el Patrimonio sélido, contando con los recursos necesarios para la inversion de
nuevos proyectos manteniendo niveles 6ptimos del capital de trabajo.

Se entendera como dividendos distribuibles o capitalizables a todos aquellos ingresos
percibidos al periodo fiscal finalizado, de los cuales deberan estar reflejados dentro de los
estados financieros emitidos por el departamento de contabilidad, junto a su respectivo
dictamen fiscal por Auditoria Externa.

El consejo de Administracion con previo andlisis junto a la Gerencia General podré sugerir
a la Asamblea General de Asociados que los dividendos obtenidos mediante el ejercicio
fiscal se han distribuidos o capitalizados total o parcial en basase a la equidad y
proporcionalidad de saldo de aportaciones de los asociados.

El porcentaje de rendimiento sobre los dividendos a distribuir o capitalizar dependeréa de los
resultados obtenidos durante el ejercicio fiscal, de los cuales la cooperativa podra pagar hasta
un 20% de rentabilidad sobre los saldos de las aportaciones de los asociados, y del cual no
debera contraponerse a los puntos 4, 5 y 6 del apartado “Politica General de Dividendos”
El consejo de Administracion hara una revision de la politica de dividendos cada dos afios,
en la cual validara y evaluar su continuidad de acuerdo con los resultados obtenidos

mediante su vigencia.
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4.8.

6 Procedimiento de Pago de Dividendos.

a) Acuerdo de Asamblea General: Después de haber sido aprobada la propuesta del

b)

c)

d)

Consejo de Administracion en cuanto a la distribucién o capitalizacion de dividendos por
parte de la Asamblea General de Asociados esta serd realizada bajo las siguientes
condiciones.
Condiciones de pago.
Para poder obtener rentabilidad sobre sus aportaciones el asociado debera tener seis
meses de antigiiedad antes del cierre fiscal.
El asociado deberé estar al dia con sus aportaciones, cumpliendo con el equivalente a
doce aportaciones de forma mensual o total.
El asociado debera poseer estado ACTIVO dentro de la cooperativa.
En los casos que el asociado no se encuentre al dia con sus aportaciones se establecera
una fecha limite para realizar los depdsitos necesarios de aportaciones un mes antes de
la Asamblea General de Asociados siempre que ain no se haya enviado la lista de
Asociados Habiles para la Asamblea General a INSAFOCOOP.
Se debera retener el 5% en concepto de Impuesto Sobre la Renta sobre el pago
distribuible de cada Asociado.
Fecha de pago: después de la realizacion de la Asamblea General de Asociados,
habiéndose acortado la distribucion o capitalizacién de dividendos y no habiendo algin
tipo de objecion u observacidn que restrinja el pago de este por parte de INSAFOCOOP,
este debera hacerse efectivo dentro de los siguientes cinco dias habiles posteriores a la
Asamblea General de Asociados.
Forma de pago: la forma de pago se encontrara sujeta al acuerdo tomado por la
Asamblea General de Asociados ya sea Distribucion o Capitalizacion de Dividendos.
Distribucion de Dividendos: cuando se decidiera distribuir dividendos, estos podran
realizarse en deposito a cuenta de ahorro siempre y cuando se haya notificado a los
asociados con un tiempo prudente para la realizacion de este proceso. También podra
retirarse en forma de efectivo, habiendo realizado un analisis de liquidez previamente
en cuanto a la viabilidad de este, se deberan realizar los pagos mediante retiros en

efectivo con la suficiente documentacion que respalde la aceptacion del pago al
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asociado, solo en aquellos que se considere necesario deberd procesarse en cheque a
nombre del asociado.

e Capitalizacion: en los casos que se determine la Capitalizacion de Dividendos, este
debera depositarse en la cuenta de aportaciones de cada asociado permitiendo asi una
forma de distribucion eficiente.

4.8.7 Procedimiento de Elaboracién de Propuesta Capitalizaciéon o Distribucion de
Dividendo.

1. De acuerdo con los dividendos distribuibles del periodo fiscal culminado, la Gerencia
General elabora una propuesta de distribucion o capitalizacion de dividendos en base a
los objetivos y metas organizacionales planteadas en plan estratégico de la cooperativa.
Ademas, se deberan evaluar las siguientes herramientas financieras:

a) Estados Financieros: se debera elaborar un informe financiero en el cual se analice el
impacto de las decisiones tomadas durante el ultimo afio y como estas han afectado los
estados financieros, los cuales servirdn de base para la elaboracién de la propuesta de
dividendos al Consejo de Administracion.

e Balance General: EIl analisis se hara a partir datos historicos referentes a los tres
ultimos aflos como minimo o cinco Gltimos afios como méaximo, lo cual permitird
evaluar los aspectos siguientes:

o Solvencia, Capacidad de pago
o Nivel de endeudamiento
o Grado de capitalizacion
o Garantias patrimoniales
o Equilibrio Financiero
o Gestion de inversiones

La evaluacion del balance general se debera analizar mediante datos de periodos anteriores
o0 con los de un periodo determinado tomado como base para que este pueda ser Util para llegar
a conclusiones aceptadas, sobre todo, si la comparacion se hace con los resultados del periodo
base. Sin embargo, se surge tomar en cuenta que el resultado puede influir varios factores no

atribuibles a la calidad del trabajo desarrollado por la cooperativa.
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El anlisis del balance general podré evaluarse mediante métodos comparativos de cifras que
pueden adoptar dos formas segun la direccion en que se realicen las comparaciones y analisis.
Estas formas de anélisis son:

a) Andlisis vertical: se analizard las relaciones entre los datos financieros del balance
general de la cooperativa, es decir, para aquellos que corresponden a un solo periodo
fiscal.

b) Analisis horizontal: se analizara las relaciones entre los elementos financieros que

componen el balance general de periodos sucesivos. Por consiguiente, se realizard un

analisis de comparacion dindmica en el tiempo.

e Flujo de Efectivo: El estado de flujo de efectivo no solamente mostrara el aumento o
disminucion del efectivo, sino que se detallar aquellas partidas en cada categoria en las
cuales se presentaron los cambios y de las cuales para un mejor andlisis se dividiran en:

o Actividades operativas: La actividad operativa mostraran la gestion de la cooperativa
en la generacion de efectivo proveniente del ciclo de operacion (compras, depositos
de ahorro, colocacion de préstamos y cobranza), es decir si los resultados son
positivos o superavit se puede considerar que la cooperativa esta siendo administrada
de manera Optima.

o Actividades de inversion: esta se relacionaré con la adquisicion, eliminacion o venta
de activos fijos. Debido a que la mayoria en su mayoria se suele adquirir mas activos
de los que venden el efecto de estas actividades en el flujo de efectivo por lo general
es negativo.

o Actividades de financiamiento: se incluird el efecto de estas transacciones con
acreedores, proveedores y accionistas. Los intereses bancarios devengados por los
préstamos Yy las inversiones que los inversionistas realizan en la empresa se reflejan
como un flujo de fondos positivo, mientas que la amortizacion de dichos préstamos
y el pago de los dividendos se consideran un flujo de efectivo negativo.

Si el saldo es positivo significa que los ingresos del periodo fueron mayores a los gastos, por
lo cual la cooperativa cuenta con suficiente liquidez para distribuir dividendos, pero cabe
recalcar que a pesar que el flujo sea positivo se debera de proyectar si a futuro no se necesitara

esa liquidez; si es negativo significa que los gastos fueron mayores a los ingresos y por cual
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seria un buen momento para realizar una capitalizacion de dividendos o bien buscar una fuente

de financiamiento externo.

b)

Estado de resultados: mediante este estado financiero el cual permite una visién mas
amplia de sus ingresos y egresos, se deberad determinar el nivel de rentabilidad dentro
del ejercicio fiscal distribuible entre sus asociados. Por tal razon se deberan identificar
medidas de tendencia de ingresos y gastos, mediante el cual se realizar una comparacion
del desempefio de la cooperativa durante periodos de tiempo determinados el cual dara
la pauta para proponer una capitalizacion o distribucion de dividendos. En los casos que
el estado de resultado de un valor positivo, este podrd ser un valor a distribuir o
capitalizar entre sus asociados, y en aquellos casos que el estado de resultado de un
valor negativo, los cada uno de los asociados responderan solidariamente con sus
aportaciones antes sus proveedores.

Andlisis de las Razones Financieras: se debera elaborar un modelo de evaluacion de
razones financieras en la cual se debera determinar cada una de las razones individuales
y en conjunto. Por lo cual se evaluara la eficiencia financiera mediante las siguientes
razones:

Razones de solvencia o liquidez.

e Capital de trabajo: esta razon estara dada por la formula de “=Activo Corriente —

Pasivo Corriente” dentro de cual nos dard como resultado la disposicion de pagar
nuestras deudas inmediatas. Cuando este dé resultado positivo se interpretara que la
cooperativa con sus activos mas liquidos posee capacidad de hacer frente a sus deudas
que venceran en el corto plazo, por lo que es el escenario ideal para realizar acciones
de crecimiento o distribucion de dividendos entre los asociados. Cuando este nos dé
como resultado negativo, la cooperativa posee una sobreexposicion al financiamiento
externo a corto plazo poniendo en riesgo la operatividad de esta, y por lo cual serd
momento de buscar fuentes de financiamiento externa a largo plazo o realizar un
financiamiento de las operaciones con capital propio mediante la capitalizacion de
dividendos.

Liquidez general: esta razon esta dada por la formula “= Activo Corriente / Pasivo
Corriente” la cual nos dara como resultado el nimero de veces que la cooperativa es

capaz de cancelar sus deudas a corto plazo. Por lo cual es recomendable que este
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oscile entre 1.25 a 1.75 veces, ya que si esta fuera menor a “1”, existira la posibilidad
de encontrarse sobreexpuesto al riesgo de impago, y si esta es mayor a 1.75
disminuiria la eficiencia financiera siempre que no se encuentre en una etapa de
crecimiento de la demanda de los servicios financieros brindados por la cooperativa,
por lo cual se podrian tomar medidas para la disminucion de la liquidez distribuyendo
dividendos.

e Prueba defensiva: esta razon esta dada por la formula “= (Caja y Bancos / Pasivo
Corriente) *100”, la cual nos dara como resultado el nimero de veces que la
cooperativa puede ser capaz de operar en el corto plazo con sus activos mas liquidos
sin recurrir a flujos de cobro de préstamos. Esta nos dard una mayor vision en cuanto
a la mitigacion del riesgo financiero ante un eventual retiro masivo de las cuentas de
ahorro de los asociados, por lo cual este debe de oscilar en 0.75 y 1.25 veces, ya que
aungue existiera un aumento significativo de los retiros de cuentas de ahorro este debe
permitirle mantener una liquidez para la realizacion de pagos a acreedores y
desembolsos de préstamos nuevos. Considerando que el numero de optimo también
dependera del nivel de exposicidon al riesgo segun los factores del entorno econémico

de la cooperativa.

Ratios de endeudamiento o apalancamiento.

e indice de endeudamiento: esta razon estd dada por la formula “= Pasivos
totales/Activos totales”, esta nos indica la proporcionalidad de las actividades de la
cooperativa se encuentra financiadas por sus acreedores, tomando en cuenta que este
resultado dependeré de las condiciones de mercado en un momento temporal y de la
estructura de capital optima que se pretende alcanzar. En términos generales, el valor
optimo del indice de endeudamiento gira en torno a valores comprendidos entre 0,40
y 0,60 para un tipo de perfil de inversionista moderado. Asi pues, podemos indicar lo
siguiente:

a) Una ratio de endeudamiento superior a 0,60 significa que la empresa estd muy sobre
apalancada, considerandose un tipo de perfil de inversionista agresivo.

b) Una ratio de endeudamiento menor a 0,40 significa que la empresa posee recursos
propios mal aprovechados, ademas de considerarse un tipo de perfil de inversionista

conservador.
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e Ratio de endeudamiento a corto plazo: esta razon esta dada por la formula “=
Pasivo corriente / Patrimonio Neto”, la cual nos indicara el grado de compromiso del
patrimonio de la cooperativa con respecto a sus acreedores a corto plazo.

e Ratio de endeudamiento a largo plazo: esta razon esta dad por la formula “=
(Pasivo no corriente / Patrimonio Neto)”, la cual nos indicara el grado de compromiso
del patrimonio de la cooperativa con respecto a sus acreedores a largo plazo.

iii.  Ratios de rentabilidad.

e Rentabilidad de la empresa: esta razon esta dada por la formula “= Beneficio Bruto
/ Activo Neto Total”, la cual nos indicara la capacidad que poseen los activos de una
empresa para generar beneficios. Cabe recalcar cuanto mayor sea el porcentaje en
relacion al afio anterior o al analisis historico, se considera como un aumento en la
eficiencia financiera.

o Mayor porcentaje en relacion a la informacion historica, mayor serd el grado de
eficiencia de los recursos empleados para la generacion de rentabilidad.
o Menor porcentaje en relacion a la informacion histdrica, menor seré el grado de
eficiencia de los recursos empleados para la generacion de rentabilidad.
e Rentabilidad del capital: esta razon esta dada por la formula “= Beneficio neto
/ fondos propios”, la cual nos indicara el porcentaje de beneficios obtenidos en
relacién a la rentabilidad sobre el capital propio. Este indicador ayudara a definir el
porcentaje de distribucion de los dividendos en proporcionalidad a la participacion de
las aportaciones de cada asociado. Cuan mayor sea el porcentaje de la rentabilidad
sobre el capital, mayor sera el porcentaje de distribucion de dividendos entre los
asociados, o bien, mayor seré el porcentaje de capitalizacion sobre sus aportaciones.
Esta decision dependera de factores adicionales a analizar como lo son los objetivos
estratégicos de la cooperativa.
C) Anélisis de la Estructura de Capital: se debera realizar un analisis en cuanto a
la Estructura de Capital, esto con la finalidad de evaluar El Costo Promedio Ponderado
de Capital, que es el costo de financiar las operaciones mediante el financiamiento
propio y externo. Mediante esta herramienta financiera el Gerente General debera
evaluara en relacion al Presupuesto de Capital el tipo de financiamiento a utilizar, esto

ayudara a que la Estructura de Capital sea méas eficiente y permita maximizar los
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recursos para la generacion de rentabilidad sobre las aportaciones. Cabe sefialar que
cuanto mayor sea el porcentaje del “CPPC” mayor serd el coste de financiar las
operaciones, y cuan menor sea el porcentaje del “CPPC” menor sera el coste de
financiamiento. Por lo cual buscar la estructura de capital 6ptimo es imprescindible para
la mejora de la eficiencia financiera.

La propuesta de dividendos deberé ser presentada por el Gerente General al Consejo de
Administracion cinco dias antes de la reunion en la cual se deberan presentar un informe
fisico o digital individual a cada uno de sus miembros. ElI Gerente General debera
respaldar su propuesta en mediante analisis Financieros, acorde al plan estratégico de la
cooperativa y el plan anual de trabajo, esto con la finalidad que exista coherencia entre
lo financiero y lo operativo ante el surgimiento de cualquier observacion ya se por el
Consejo de Administracion o en la Asamblea General de Asociados.

El Consejo de Administracion analizara y evaluara dicha propuesta en base a viabilidad
y factibilidad financiera, ademas se deberan de considerar factores de la politica de
dividendos vigente en ese momento. Esta propuesta podra ser aceptada o rechazada con
previa justificacion del mismo. En los casos que se observe, el Gerente General debera
subsanar cada una de las observaciones hechas por el Consejo de Administracion.

El Consejo de Administracion incorporara a la agenda de la Asamblea General de
Asociados la propuesta para su discusion.

La Asamblea General de Asociados aprobara la propuesta con mayoria simple del total
de asistentes a la reunion.

Una vez aprobada la propuesta de dividendos se deberan realizar el proceso de pago

segun el procedimiento establecido en esta politica.
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CAPITULO V: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones

e Al inicio del estudio se ha explicado y documentado a traves de las diferentes teorias y
bibliografias referente a la Politica de Dividendos, que cada una de las decisiones financieras
que pueda tomar ACAPA DE R.L., guarda una estrecha relacion con la eficiencia financiera.
Ya que a medida existan politicas que contribuyan a facilitar la toma de decisiones, estas
favoreceran en mitigar los riesgos financieros presentes y futuros, asi también ayudara al
crecimiento financiero mediante la buena gestion del financiamiento de las operaciones con
recursos propios.

e La Politica de Dividendos juega un rol determinante en la estructura de capital y esta a su
vez en la eficiencia financiera, tomando en cuenta que debe de realizarse un analisis
financiero previo a cualquier decision de distribucion o capitalizacidn de dividendos. En este
estudio, si bien se ha conocido que en su totalidad los encargados de la toma de decisiones
financieras como lo son Gerencia General y el Consejo de Administracion conocen del
término de Politica de Dividendos, pero a su vez, no posee una Politica de Dividendos
estructurada, por lo cual todas sus decisiones respecto a sus dividendos a lo largo de su
historia han sido tomadas en una sola via, que es la Capitalizacion de dividendos. Este tipo
de decisiones en alguna medida han disminuido la eficiencia financiera como bien lo
respaldan los diferentes autores, tomando en consideracion que las empresas que poseen un
crecimiento lento por lo general distribuyen dividendos.

e La Politica de Dividendos debe ser una guia para cualquier organizacion, la cual debe
encontrarse ligada a los objetivos organizacionales, asi también debe de adaptarse a los
planes estratégicos de crecimiento y de inversion, ya que a medida se ejecutan nuevos o
futuros proyectos deben estar plasmados dentro del Presupuesto de Capital, y del cual estos
deben de cumplir con el principio fundamental de la ejecucion de cualquier proyecto, que
es la eficiencia financiera.

e Si bien es cierto existen innumerables nimeros de herramientas financieras que permiten
medir la eficiencia financiera en una organizacion, siempre existiran factores adicionales a
tomar en cuenta ante cualquier decision de indole Financiera. A media un indicador

financiero puede darnos una razon para capitalizar o distribuir dividendos, estos deben de ir
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mas alla de un analisis financiero, por lo cual se debe de tomar en cuenta factores adicionales

de tipo fiscales, politicos y econémico.

5.2 Recomendaciones

Brindar capacitaciones constantes al Consejo de Administracion en materia de analisis e
interpretacion de estados financieros, esto con la finalidad de mejorar sus conocimientos
financieros y asi estos en base a sus conocimientos puedan tomar mejores decisiones en
beneficio de la cooperativa.

Incluir dentro de la propuesta de dividendos la evaluacion de la Estructura de Capital, en la
cual se determine el Costo Promedio Ponderado de Capital, analizando si esta posee una
estructura eficiente en cuanto a la proporcionalidad optiman de los niveles de financiamiento
interno o externo. Esto contribuira a determinar cuando podria realizarse una distribucion o
una capitalizacion de dividendos en mejora de la Estructura de Capital, con el fin que
aumente su eficiencia y permita mayores indices de rentabilidad en ACAPA DE R.L.
Realizar una revision y actualizacion de la Politica de Dividendos una vez al afio, ya que
este representa un plan estratégico que debe seguirse siempre que se requiera tomar
decisiones sobre los dividendos; este plan debe responder a su vez a la generacion de valor
al inversionista y apoyando los objetivos de la Cooperativa.

Desarrollar un plan estratégico que favorezca a la direccion y coordinacion organizacional
al unificar esfuerzos y expectativas colectivas, asi también optimizar procesos en las areas
operacionales y financieras traduciendo los resultados en logros sinérgicos contribuyendo a
la creacion y redefinicién de valores corporativos. Este plan estratégico dara una mayor
vision y claridad al momento de la toma de decisiones respecto a la politica de dividendos.
Crear un modelo financiero que permita representar y plasmar la realidad financiera dando
una imagen transparente de la situacion global de la cooperativa, tomando en cuenta datos
historicos que permitan definir diferentes escenarios y variables. El modelo debera permitir
proyectar el desarrollo y las consecuencias de un escenario de cambio. Este debera ser un
instrumento imprescindible a la hora de tomar decisiones, ya que afectan a la estructura de

capital, puesto que hace transparente el impacto que tenga cualquier decision financiera.
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ANEXOS



10.

11.
12.

ANEXO 1: INSTRUMENTO UTILIZADO PARA LA INVESTIGACION
GUIA DE ENTREVISTA SOBRE:

B

DISENO DE POLITICAS DE DIVIDENDO ENFOCADO A LA EFICIENCIA
FINANCIERA EN LA ASOCIACION COOPERATIVA DE AHORRO Y CREDITO
AHUACHAPANECA DE RESPONSABILIDAD LIMITADA “ACAPA DE R.L”.
1.
2.

¢ Tiene conocimiento del término de politica de dividendo?

¢Cuenta actualmente con una politica de dividendos estructurada dentro de su
organizacion?

¢Considera a la politica de dividendos como un factor relevante para la toma de
decisiones financieras?

¢La politica de dividendo contribuye a la eficiencia financiera de la Asociacion
Cooperativa de Ahorro y Crédito Ahuachapaneca de Responsabilidad Limitada
“ACAPA DE R.L.”?

¢ Qué factores considera que afectan a la politica de dividendos y por ende la toma de
decision con respecto a la distribucion o capitalizacion de dividendos?

¢ Cree que la capitalizacién de dividendos ayuda a mitigar riesgo financiero?

¢El exceso de liquidez al momento de la Capitalizacion de Dividendos es un riesgo
financiero para la Asociacion Cooperativa de Ahorro y Crédito Ahuachapaneca de
Responsabilidad limitada “ACAPA DE R.L.”?

¢La Capitalizacién de Dividendos ayuda a mantener la liquidez y fortalece el capital de
trabajo?

¢Cree que en determinados periodos fiscales la Asociacion Cooperativa de Ahorro y
Crédito Ahuachapaneca de Responsabilidad limitada “ACAPA DE R.L.” podria
distribuir dividendos en efectivo?

¢Debe de establecerse un Disefio de politica de reparticion de dividendo en base a sus
necesidades de financiamiento?

¢Cuenta la Cooperativa con un plan estratégico de crecimiento y de inversion?
¢Considera que la eficiencia financiera contribuye a la generacion de valor y

competitividad con otras organizaciones?
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ANEXO 3: PRESUPUESTO

PRESUPUESTO DE TESIS

CONCEPTO UNIDADES | PRECIO GASTO
UNITARIO TOTAL
Matriculas 2 $ 50.00 $ 100.00
Cuotas mensuales 12 $ 80.00 $ 960.00
Combustibles y lubricantes 0 $ - $ 400.00
Papeleriay utiles 0 $ - $ 100.00
Alimentacién 0 $ - % 200.00
Depreciacion de computadoras 2 $ 30.00 $ 60.00
Impresora 1 $ 60.00 $ 60.00
Internet 2 $ 30000 $ 600.00
Empastados 1 $ 50.00 $ 20.00
Gastos extras 0 $ - $ -
Refrigerios 20 $ 500 $ 100.00
Pasajes 0 $ - $ 50.00
Fotocopias 0 $ - $ 40.00
Presupuesto total $ 2,690.00




CRONOGRAMA DE ACTIVIDADES DE LA INVESTIGACION

ANEXO 4: CRONOGRAMA

% Completado

DURACION PORCENTAJE
ACTIVIDAD SEMANA REAL COMPLETADO MARZO ABRIL MAYO JUNIO Juuo AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE
1 2 3 4 6 7 8|9 10 11 12113 14 15 16|17 18 19 20(21 22 23 24|25 26 27 28|29 30 31 32|33 34 35 36

Seleccion del tema 1 1 100%
Inscriccidén de lainv estigacion 2 3 100%
Capitule I: planteamiento del 5 g 100%
problema
Capitulo Il: marco te érico 13 g 100%
Capitule 1ll: Disefio

22 4 100%
Metodolégice ¢
Fapltulo IV:.AnaI|S|s e 6 3 100%
interpretacion de resultados
Propuesta 29 3 100%
Conclusionesy

32 4 100%

recomendaciones




