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RESUMEN EJECUTIVO

El presente trabajo de investigacion se ejecutd con el proposito de tener mayor
conocimiento de cdmo operar en la politica de dividendos y la rentabilidad en las
empresas del sector alimentos de la provincia de Pichincha, ademas de determinar de
qué manera la politica de dividendos influyen el crecimiento empresarial y saber si
afecta la rentabilidad en las empresas del sector alimentos, como: Pronaca C.A;
Nestlé Ecuador S.A; Industrias Alex C.A; Moderna Alimentos S.A.; Ecuajugos S.A,
una vez examinado la politica de dividendos y la rentabilidad del sector alimentos de
la provincia en mencién en las empresas cotizadas en la bolsa de valores se ha
evaluado la eficiencia en la administracién de la estructura de capital en beneficio de
sus accionistas, y se ha identificado cuales son los factores que han afectado las
politicas de dividendos para la maximizacion de los resultados financieros y la toma
de decisiones en el mercado de las acciones de las empresas del sector alimentos
durante los ultimos 2016-2017-2018, identificando el riesgo sobre la rentabilidad de
las empresas que intervienen en la bolsa mediante un ejercicio practico. Para obtener
la informacion necesaria se acudio a la plataforma virtual de la SUPERCIAS; y se
deduce que cuenta con politicas de dividendos que guardan cierta similitud, y cuya
aplicacion en cada ejercicio fiscal depende de los planes de crecimiento y/o de
optimizacion de pasivos que apliquen, de esta investigacion se procedio al
establecimiento de las conclusiones y recomendaciones.
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CRECIMIENTO EMPRESARIAL

viii



TECHNICAL UNIVERSITY OF AMBATO
FACULTY OF ACCOUNTING AND AUDITING
CARRER OF ACCOUNTING AND AUDITING

TOPIC: “THE DIVIDENDS POLICY AND PROFITABILITY IN THE FOOD
SECTOR COMPANIES OF THE PROVINCE OF PICHINCHA”

AUTHOR: Damaris Aide Castro Nufiez.
TUTOR: Ing. Mg. Ana Consuelo Cérdova Pacheco.
DATE: August, 2019

ABSTRACT
The present research work was carried out with the purpose of having greater
knowledge of how to operate in the dividend policy and profitability in the
companies of the food sector of the province of Pichincha, as well as to determine in
what way the inadequate dividend policy in the Decreased business growth has
affected profitability in food companies, such as: Pronaca C.A; Nestlé Ecuador S.A;
Alex C.A Industries; Modern Aliments S.A .; Ecuajugos S.A, once examined the
policy of dividends and the profitability of the food sector of the province in mention
in the companies quoted in the stock exchange has evaluated the efficiency in the
administration of the capital structure in benefit of its shareholders, and the factors
that have affected the dividend policies for maximizing financial results and
decision-making in the market of the shares of companies in the food sector during
the last 2016-2017-2018 have been identified, identifying the risk on the profitability
of the companies that intervene in the stock market through a practical exercise. To
obtain the necessary information, we went to the virtual platform of the
SUPERCIAS; and it is deduced that it has dividend policies that have a certain
similarity, and whose application in each fiscal year depends on the growth and / or
optimization plans of the liabilities that apply, from this investigation the conclusions

and recommendations were established.
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CAPITULO |

1. INTRODUCCION

1.1.Justificacién

1.1.1. Justificacion tedrica

Una persona con capital o inversionista que cuenta con excedente de dinero, busca
rentabilizarlo, porque al invertir en alternativas de negocios, le van a reportar un
rendimiento o retorno adecuado a sus expectativas, asumiendo un nivel razonable de

riesgo. (Santos Jiménez, 2.008)

Los dividendos son una pieza central de las finanzas y han tomado importancia hoy
en dia para las empresas y es de gran interés para los accionistas, actualmente su
distribucion se ha regulado por las leyes debido a la trascendencia que se presentan
en las fuentes de financiamiento traducidas en politicas de dividendos que son
fuentes de informacion que facilitan a los accionistas la toma de decisiones sobre el
futuro de sus inversiones. (Minguéz Vera, 2016). Sin embargo, existe el problema en
estos dividendos porque son inciertos y esto a su vez podria afectar el crecimiento
empresarial del sector alimentos de la provincia de Pichincha; por eso cada afo se
tendré que tomar una decision sobre qué porcentaje del beneficio neto se reinvierte
en la empresa y qué porcentaje se paga como dividendos. La reinversion tiene como
resultados flujos de cajas actuales mas bajos, pero con la expectativa de mayores
flujos de caja futuros. Por lo tanto, la politica de dividendos es un factor

determinante del valor de las acciones y del valor de la empresa.

La motivacion que origin6 el estudio de la politica de dividendos es porque, es uno
de los temas centrales dentro de las Finanzas corporativas, y por lo tanto, existen
escasas investigaciones que aborden dicha problematica, donde la decision de “pagar
0 no pagar” no es relevante en las empresas ecuatorianas, sino mas bien cuanto se
paga, sin embargo hay empresas que deciden pagar un dividendo alto, que financian

mediante un mayor endeudamiento, asi que la politica de dividendos depende de la



politica de endeudamiento de la empresa; mientras que otras, deciden restringir el
dividendo para emplear el dinero retenido en nuevas oportunidades de inversion, con
lo que la politica de dividendos es un subproducto del presupuesto de capital de
dicha empresa. Por todo ello es convenientes aislar la politica de dividendos de las

otras dos politicas de decision.

Sabemos que la politica de dividendos forma parte de las decisiones de financiacion
de una empresa, puesto que cualquier dinero pagado en concepto de dividendos
debera ser financiado de alguna manera, ya sea con un nuevo endeudamiento o con
una nueva ampliacion de capital. Pero como suponemos que el nivel del
endeudamiento y los capitales invertidos van a permanecer contantes, los posibles
dividendos deberan proceder de nuevas emisiones de acciones, Por ello algunos
autores definen a la politica de dividendos como la relacion existente entre los
beneficios retenidos, por un lado, y la distribucion de dividendos liquidos y la

emisién de nuevas acciones, por otro.

Por consiguiente, el objetivo de esta investigacion es analizar el comportamiento de
la politica de dividendos en la disminucion del crecimiento empresarial la cual afecta
a la rentabilidad en las empresas del sector alimentos de la provincia de Pichincha.
En tal sentido, se validard la investigacion en funcion al efecto de la politica de
dividendos en la rentabilidad esperada por el inversionista en la alternativa de

inversién analizada.

Para iniciar con esta indagacion es procedente estar apoyado en la descripcion de
antecedentes, teorias y corrientes, las mismas que van a sustentar el estudio

efectuado, a continuacion, se detalla en los contextos macro-meso-micro.

Macro contextualizacion

La crisis mundial economica y la caida de las bolsas han convertido a los dividendos
en una gran fuente de rentabilidad bursétil, por lo que venia atravesando el sector
empresarial desde hace algunos afios atras, ha traido consigo consecuencias graves,

para hacer frente a la problematica, sin embargo, los dividendos a nivel mundial



alcanzaron un nuevo récord historico en 2018, donde el crecimiento econémico

continuara impulsando beneficios empresariales y, por lo tanto dividendos.

En el 2018 sera el afio en que se repartirédn un total de 1,36 billones de délares, un 10,2%
mas que en 2017 y 2016, cinco firmas europeas lideraron los pagos del primer trimestre en
el mundo, en este afio 2018 va en camino, ademés de marcar un nuevo record historico en la
retribucion al accionista: las compafias de todo el mundo distribuiran un total de 1,36
billones de dolares entre sus accionistas, segln el Gltimo informa correspondiente al indice
de dividendos Janus Henderson Global Dividend Index. (De la Quintana, 2018)

“Tras un magnifico 2017, este afio comenzdé con un tono muy alentador. El
incremento de los beneficios empresariales impulsd los dividendos mundiales un
10,2% hasta 244.700 millones de dolares en el primer trimestre, un nivel récord para
este periodo”(De la Quintana, 2018), apuntan desde Janus Henderson que justifican
este aumento de las retribuciones, fundamentalmente, en la caida del dolar durante el
arranque de 2018, “lo que implico que dividendos en otras divisas se convirtieran a
unos tipos de cambio mas favorables dado que el informe se elabora en ddlares.”(De

la Quintana, 2018)

Figura 1. Bolsa, mercados cotizaciones
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En términos absolutos, Norteamérica fue la region donde las compafiias destinaron

mas dinero a premiar a sus accionistas. En total, al cierre de marzo segun Laura de la



Quintana las firmas de la zona habian distribuido hasta 123.100 millones de dolares,
un 6,1% méas que el mismo periodo del afio pasado. Europa ocupo la segunda
posicién con 40.900 millones de ddlares en pagos, un 13,7% mas, aunque el
crecimiento, en su caso, se vio particularmente favorecido por el cambio euro/ddlar
de entonces, favorable a la divisa comunitaria. Hoy las tornas han cambiado, con la
divisa estadounidense en méximos del afio, en los 1,17 ddlares. Excluyendo el
impacto de la divisa, los dividendos en el viejo Continente aumentaron un “modesto”

3,9%

El mayor crecimiento fue el registrado en los mercados emergentes, donde la retribucion al
accionista aumentd un 35,3% hasta los 17.000 millones de dolares. Esa subida se debe,
principalmente, a la incorporacién al indice Janus Henderson Global Dividend Index de
Indian Oil Corporation; los dividendos extraordinarios en los Emiratos Arabes y Brasil con
un anticipo en sus pagos de la minera. (De la Quintana, 2018)

Es oportuno que los gerentes y/o administradores de las organizaciones empleen
politicas financieras en las que se recalque el valor del control y la administracion de
los recursos de forma eficiente, para “la mala utilizacién del capital en una empresa
que puede llegar a ser tan perjudicial como no tener capital. Tanto la ausencia como
la mala utilizacién de capital pueden tener efectos paralizantes aun en una empresa
exitosa” (Southern , 2.003).

En la investigacion realizada en el mercado europeo a nivel mundial se ha analizado
que desde los valores minimos alcanzados por el IBEX 35 que es el principal indice
bursatil de referencia de la bolsa espafiola elaborado por “Bolsas y Mercados
Espafioles (BME), estd formado por las 35 empresas con mas liquidez que cotizan a
nivel mundial en el Sistema de Interconexién Bursatil Electronico (SIBE) en las
cuatro bolsas espafiolas (Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia)” (Déja vu, 2017).
Estas investigaciones recientes sefialan que las carteras con empresas que ofrecen
high dividend yield (alta rentabilidad por dividendo) se comportan mejor en el
mercado europeo que las que no, en los paises Latinoamericanos. Los precios

evolucionan mas favorablemente y el riesgo es menor.



La Bolsa espafiola se caracteriza por disponer de un gran numero de empresas
cotizadas con una rentabilidad por dividendo elevada y muy atractiva en términos de
inversion comparada. Las empresas del mundo mas rentables por su politica de
dividendos y la rentabilidad a nivel mundial es Endesa 6,429%, Saeta Yield 9,848%,
Gas Natural 7,156%, Teléfonica 7,105%, Bolsas y Mercados 6,461%, Enagas
5,758%, BBVA 5,277%, Abertis 5,060% Y la red eléctrica 4,639%, los dividendos
son un elemento central en la toma de decisiones de inversion en Bolsa para muchos

agentes economicos (Garrido, 2.017).

Desde ese punto de vista el alcance de la politica de dividendos no supone un mundo
de certidumbre sino un mercado financiero eficiente, lo que supone que las
transferencias de valor derivadas de las variaciones en la politica de dividendos se
realizan en términos equitativos. Y, puesto que el valor global de los capitales de los
accionistas (antiguos y nuevos) no se vera afectado, nadie gana o pierde, mas bien lo
normal es que en la rentabilidad de las carteras formadas por empresas (de cualquier
tamafio o sector) repartan altos dividendos y es regularmente elevada que la
alcanzada por carteras compuestas por compafiias menos generosas en el reparto de

dividendos.

Meso contextualizacion

En el Ecuador no existen “mercados de valores” plenamente desarrollados, ya que,
en los mismos, casi Unicamente se negocian titulos gubernamentales, sin embargo,
“la politica de dividendos” es una pieza fundamental en las decisiones de inversion.
En el analisis que se ha efectuado se presenta una breve descripcion de antecedentes,
teorias, postulados que seran los que respaldaran la investigacion financiera, que
seguidamente se detalla, segin el INEC (2.016) en el “Ecuador existen 948.756
empresas regidas por Ley de Compafiias y las Leyes Tributarias, cuyo organismos
regulador es la Superintendencia de Compafiias (SUPERCIAS) y el SRI
respectivamente”. (RLORTI, 2.010).

La estabilidad y la subsistencia de las organizaciones tiene su punto de partida en la
administracion del capital de trabajo, las malas rachas o fracasos empresariales en
Ecuador se deben a la incorrecta planificacion presupuestaria y en gran parte a la ausencia



de informacién y la habilidad de gestionar la direccion; por eso es el deber de que los
administradores financieros obtengan una informacién mas amplia en sus conocimientos
para que ellos puedan indagar en las diferentes opciones que existen para primero obtener
capital, segundo tasas de interés negociables a condiciones ventajosas a corto plazo y sobre
todo como operar la politica de dividendos y la rentabilidad en las empresas. (Vela Galarza
& Sanchez Sanchez, 2.017).

En el sector de preparacion de alimentos y bebidas suma en el periodo 2014-2017
USD 21,095 millones en exportaciones, que representa el 19,2% del total de

productos exportados por el Ecuador. (Parra, Vilar, & Andrade, 2017)

En el periodo 2014-2017 principal actividad de exportacion es la preparacion de carnes,
pescados o crustaceos; y representa el 42,5% del total del sector de alimentos y bebidas. Las
actividades enfocadas principalmente en productos de molineria, Produccién. Panaderia
elaboracién de Azlcar, cacao y chocolate; confiteria; fideos y pastas; productos de café; té;
alimentos para infantes; especies, salsas, condimentos; levaduras; sopas; caldos; extractos;
entre otros, en el periodo de estudio representa el 16,9% del total de exportaciones del
sector de alimentos y bebidas; la actividad que tiene mayor participacion en el segmento de
preparaciones alimenticias diversas es la preparaciones de hortalizas, frutas con un 56,6%,
seguido de las otras preparaciones con un 35,2%.

Respecto al segmento estudiado hay una variacion negativa de 5,5% en el afio 2017 respecto
al afio 2016 y una variacion negativa de 11,2% de este respecto al 2015. (INDEC, 2017)

Tabla 1. Andlisis e informacion

Actividades 2014 2015 2016 2017 Acumulado
periodo

Preparacion de hortalizas; frutas 472595 567.999 515505 471.031 2°025.130
Preparaciones alimenticias 396.363  318.994 270.193 273.114 1258.614
diversas

Bebidas, liquidos alcohdlicos y  54.6100 52547 44342  39.715 391.014
vinagre

Preparacion a base de cereales 17.013 17.370  15.052  20.971 70.476
Productos de molineria 2.958 9.264 14541 5.300 32.073
Gomas, resinas, juegos Yy 435 318 290 652 1.696
extractos vegetales

Total general 944.055  966.442 857.723 810.783 3'579.003

Figura 2. Andlisis e informacién alimentaria

W Concentrados de café, de té, entre otros

M Coservas de frutas y de partes comestibles
0.7% de plantas.

Los productos concentrados de café, de
B Jugos de frutas

06% té tienen una participacion de 33.5%
gy, ®Memeladas, pures y pastas de frutas respecto al segmento de preparaciones
alimenticias diversas v en segundo lugar
con un 26,6% estan las conservas de
16% mProductos de panaderia, pasteleria o galleteria frutas v de partes comestibles de

m Otras preparaciones alimenticias plantas.

B Conservas sin vinagre de hortalizas

¥ Hartina, sémola ¥ polvo de guisantes

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2017)
Elaborado por: Subgerencia de Andlisis e Informacion
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Las empresas en general necesitan operar en mercados donde puedan generar cierto
nivel de utilidad de tal manera que puedan recuperar su inversién en un tiempo
prudencial. Por ello surge la necesidad de operar a nivel interno, y también en
mercados internacionales acciones financieras que permitan la obtencion de mayores
rendimientos sobre la inversion. En esta linea, Prakast y Razin (2001) mencionan la
importancia de trabajar en el mejoramiento del entorno para que las inversiones de
todo tipo de capital, tanto nacional como extranjero, tengan un efecto beneficioso en
los paises en vias de desarrollo, no obstante, se han sefialado algunos posibles riesgos
como: cambios en la direccion de la IED a través de ciertas transacciones financieras,
excesivos problemas de seleccion adversa y ventas apresuradas; la posibilidad de
obtener beneficios limitados debido al apalancamiento; y un porcentaje alto de IED
con respecto al total de flujos de capital hacia un pais, quizas refleje la debilidad
antes que la solidez de la instituciones (e.g. inversiones golondrinas), otro de los

antecedentes investigados es:

“La Politica de Dividendos y la Rentabilidad de los Negocios”, toda empresa requiere
mostrar con claridad su politica de dividendos para atraer inversionistas mediante el aporte
de capital fresco, condicién que es imperativa en empresas cuyas acciones listan o cotizan
en la Bolsa de Valores de Lima (BVL), naturalmente para que una persona decida invertir
en un negocio intervienen una cadena de consideraciones, una de ellas es la rentabilidad.
En tal sentido, se ha validado la investigacion en funcion al efecto de la politica de
dividendos en la rentabilidad esperada por el inversionista en la alternativa de inversion
analizada. (Santos Jiménez, 2.008).

Se considera que los ingresos de inversion, no resulta suficiente, por lo que es
conveniente ampliar la investigacion incluyendo el efecto en la rentabilidad esperada

por los accionistas.

Micro contextualizacién

La presente investigacion estd enfocada en “la politica de dividendos y la
rentabilidad en las empresas del sector alimentos de la provincia de Pichincha” que
han sido creadas con la vision de estimular la inversion, generar plazas de empleo y
mejorar el desarrollo econémico del pais, y se articulan en los siguientes

documentos, como la Constitucion de la Republica del Ecuador, Leyes Organicas
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(Ley de Régimen Tributarios Interno (LORTI). Cédigo Tributario (CT). Codigo
Orgénico de la Produccion, Comercio e Inversiones (COPCI). Leyes Ordinarias (Ley
Reformatoria Equidad Tributaria del Ecuador (LRET). Decretos y Reglamentos
(Reglamento para Aplicacion Ley de Régimen Tributarios Interno (RLORTI).
(Matteucc, 2.013).

La investigacion se efectuara en las empresas regidas en las SUPERCIAS del sector
alimentos de la provincia de Pichincha, que son compaiias listadas en la bolsa y que
reparten los dividendos (utilidades) entre sus accionistas.

Una de las provincias que se destaca en el sector alimentario en el Ecuador, “es
Pichincha por ser uno de los motores principales para el desarrollo productivo y
econdémico del pais. En su geografia se albergan las mas grandes e importantes
empresas nacionales e internacionales”. (Ministerio de Industrias y Productividad,
2.018).

En la provincia estan presentes 847 grandes empresas, 4.171 medianas, y, 9.422 pequefias,
del total de empresas de alimentos que se encuentran registradas en la SUPERCIAS de
Pichincha es de 287, de las cuales 10 empresas a nivel del Ecuador son las mas importantes
que se cotizan en la bolsa de valores, entre ellas la Procesadora Nacional de Alimentos
Pronaca C.A. (Pichincha), Arca Ecuador S.A. (Pichincha), Nestlé Ecuador S.A. (Pichincha),
Cervecera Nacional CN S. (Guayaquil), Industrial Pesquera Santa Priscila S.A.
(Guayaquil), Reybanc Rey Banano del Pacifico S.A. (Guayaquil), Industrias Lacteas Toni
S.A. (Guayaquil), Industrias Alex C.A. (Pichincha), Moderna Alimentos S.A. (Pichincha),
Ecuajugos S.A. (Pichincha). (EKOS, 2.015).

En este sentido, el objetivo de este documento es examinar la politica de dividendos
y la rentabilidad del sector alimentos de la provincia de Pichincha para conocer si la
rentabilidad se ve afectada por los dividendos, ya que este problema ha generado
diferentes causas por: la inexperiencia del personal administrativo y financiero que
ha ocasionado una politica de dividendos restringida sin maximizar el beneficio de
los propietarios de cada empresa, originando la desorganizacion en la toma de
decisiones por la inexistencia de un inadecuado plan de accion en la distribucion de
dividendos, por la inestabilidad en la gestion financiera, y la ausencia de politicas y
procedimientos de dividendos, causando desorganizacion financiera por la
inapropiada evaluacion del desempefio por responsabilidad, generando estas causas
efectos como: el limitado crecimiento financiero, la lenta progresién en su

rentabilidad, ocasionando incumplimiento de metas y objetivos, y el
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desaprovechamiento de negocios e inversiones en la Bolsa de Valores, existiendo
vulnerabilidad en el control del valor, por la inaplicacion de indicadores de
rentabilidad, por el deficiente proceso de inversion, generandose la incapacidad de
emision de politicas de dividendos y la afectacion de la rentabilidad a nivel

empresarial en el sector alimentos de Pichincha.

Desde ese punto como agentes de control y lideres en el area Financiera se debe
equilibrar estos dos puntos para que el reparto de dividendos sea satisfactorio para
todos los accionistas. Igualmente existirdn mas antecedentes en el desarrollo del
proyecto de investigacion los mismos que seran detallados en el Capitulo Il Marco

Tedrico.

1.1.2. Justificacién metodolégica (viabilidad)

El proyecto de investigacion se enmarca dentro de un enfoque de caracter
descriptivo, que en definitiva permitird medir la informacion recolectada para luego
describir, analizar e interpretar sistematicamente las caracteristicas del fendmeno
estudiado con base en la realidad del escenario planteado, entre la analogia existente,
entre la politica de dividendos y la rentabilidad en las empresas del sector alimentos
de la provincia de Pichincha que se encuentran cotizadas en la bolsa de valores,
como la Procesadora Nacional de Alimentos Pronaca C.A. (Pichincha), Nestlé Ecuador
S.A. (Pichincha), Industrias Alex C.A. (Pichincha), Moderna Alimentos S.A. (Pichincha),
Ecuajugos S.A. (Pichincha): delimitadas las empresas para el desarrollo de esta
investigacion, se ha solicitado el apoyo a la Superintendencia de Compaiiias, Valores
y Seguros del Ecuador (SCVS), sobre la emisiéon de la informacion de los estados
financieros, en la que ademas de ser la institucion reguladora de las empresas que
operan en el sector societarios, de mercado de valores y de seguros, es la encargada
de registrar sobre nuevas constituciones y domiciliaciones, aumentos de capital y
recepcion de la IED de las empresas en los diversos sectores econémicos, la misma
informacidn que sera de soporte en el desarrollo de este proyecto de investigacién en
particular sobre la politica de dividendos y la rentabilidad en las empresas del sector
alimentos de la provincia de Pichincha.



Por lo que ha sido procedente ejecutar el estudio de los Estados Financieros desde el
afio 2016 hasta el 2018 en las principales compafiias de alimentos de Pichincha
regidas por las SUPERCIASde acuerdo a sus resultados obtenidos en el ejercicio de
las companias, para poder cuantificar la politica de dividendos en las empresas del
sector alimentos y verificar el impacto de la rentabilidad y su crecimiento econémico
que se ha generado durante los ultimos tres afios para maximizar en beneficio de los

propietarios sobre la distribucién de ganancias y el crecimiento de su rentabilidad.

Es importante mencionar que el trabajo desarrollado ha sido factible gracias a la
disposicion de los recursos materiales, econdmicos, humanos y tecnoldgicos; asi
como del acceso a la informacion relevante y actualizada en los boletines financieros
emitidos por las SUPERCIAS. Por lo tanto se ha contado con una poblaciién
claramente definida, conformada por 5 empresas méas cotizadas en la bolsa de valores
en el sector alimentos de la provincia de Pichincha, tomando en consideracion que:
“los dividendos no conviene repartir empiricamente, hay que tomar en cuenta los
requisitos legales y demas aspectos financieros para la distribucion de dividendos,
pudiendo obtener beneficios que reditien de forma financiera a los socios y a la
empresa. (Garcia Garcia & Loranca Lopez, 2.016)

1.1.3. Justificacion practica

La presente investigacion sera de utilidad para investigar la situacion financiera
empresarial en las principales compafias de alimentos de Pichincha regidas por las
SUPERCIAS, ya que se enfoca en un andlisis del crecimiento de las empresas de
alimentos cotizadas en la bolsa de valores, por lo que se propone que las empresas
implementen politicas de dividendos claras para una mejor rentabilidad. En la
investigacion a efectuarse se observara una parte esencial para el financiamiento de
toda empresa, por ello es necesario realizar una reparticion de dividendos planeada,
acorde a las necesidades que presente la empresa, recordando que existen politicas
que apremian la inversion de los accionistas, otras que resguardan la continuidad y
aquellas que buscan la armonia entre accionistas y la empresa. Por lo anterior
investigar a los dividendos es un tema de gran trascendencia e importancia,ya que es

la pieza central si se tiene presente que son el resultado de una inversién realizada
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por parte de los inversionistas; si bien es cierto, los dividendos son inciertos, lo que
con lleva que cada afio sea necesario tomar decisiones sobre el porcentaje que habra

de ser distribuido o entregado al inversionista.

La investigacion a realizar es factible, puesto que se dispone de recursos: humanos,
materiales, econdmico y tecnoldgico. Ademas cuenta con los siguientes parametros :
tiempo suficiente para desarrollar el trabajo, se tiene acceso a la informacion
financiera y administrativa, a la vez existe interés en poseer conocimiento y

experiencia por parte de la investigadora para ejecutar la indagacion.

La importancia de esta investigacion a la vez coadyuva a desarrollar en conocimiento
al egresado/a de la Carrera de Ingenieria Financiera de la UTA como un/a
profesional competente e informado/a, dotado/a de sentido social y conciencia
nacional, para tomar decisiones financieras que les permitan participar en las

transformaciones requeridas en el mejoramiento del bienestar coman.

Generando y analizando informacion financiera de las entidades econdmicas en
relacion con su entorno para evaluar la situacion y mejorar el crecimiento
empresarial, y establecer politicas y procedimientos de revision y control de las
operaciones para el logro de los objetivos de las entidades econdmicas y la eficiencia
operativa, solo asi se logrard obtener beneficios que reditden de forma financiera a
los socios y a las empresas, solo la experiencia laboral, otorga mucha comprension al
profesional financiero en los procesos y acciones en este estudio, adquiriendo el

conocimiento mientras el proceso avanza.

Se resume que es preciso que las empresas cuenten con un plan de dividendos
enfocados a la maximizacion de la rentabilidad, esta herramienta permitiria a los
lideres empresariales crear valores mediante el perfeccionamiento de los dividendos,
dando a conocer al inversionista la recuperacion de su capital, ya que la politica de
dividendos es un plan de accion de una empresa para el pago de rendimientos a los
accionistas. Hasta ahi, todo es bastante sencillo. Los accionistas de la empresa
(familiar o no) estan divididas en porcentajes entre los propietarios de la misma y

algunos tienen roles en la gestion de ella y otros no. Pero a la hora de repartir los
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dividendos, se debe tratar de fusionar correctamente dos necesidades: por un lado, la
busqueda de la riqueza de los accionistas como individuos. Por otro, las necesidades

de financiamiento de la propia empresa.

1.1.4. Formulacion del problema de investigacion

¢De qué manera la inadecuada politica de dividendos es la causa del crecimiento
empresarial lo cual afecta a la rentabilidad en las empresas del sector alimentos de la

provincia de Pichincha?

1.2.0bjetivos

1.2.1. Objetivo general

e Examinar la politica de dividendos y la rentabilidad del sector alimentos de la
provincia de Pichincha para conocer si la rentabilidad se ve afectada por los

dividendos.

1.2.2. Obijetivos especificos

e Identificar la politica de dividendos que ha tomado las empresas el sector
alimentos de la provincia de Pichincha para evaluar en valores absolutos.

e Medir la rentabilidad desde la perspectiva del activo y el patrimonio para
conocer cifras de rendimiento.

e Establecer como influye la politica de dividendos y la rentabilidad en las
empresas del sector alimentos de la provincia de Pichincha para evidenciar

posibilidades de crecimiento.
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CAPITULO 11

2. MARCO TEORICO

2.1. Revision de literatura

2.1.1. Antecedentes investigativos

De los articulos cientificos analizados que tienen que ver con la actual investigacion
y que fueron aplicados a nivel nacional e internacional, se demuestra los sucesivos

antecedentes investigativos, los mismos que se logran visualizar. Ver (Tabla 2).

En el trabajo del articulo cientifico de Santos (2008) con el tema “La politica de
dividendos vy la rentabilidad de los negocios, se plante6 como objetivo analizar las
implicaciones para el inversionista, Illamado también accionista o0 socio, de la
politica de dividendos de la empresa en la rentabilidad esperada de la alternativa de
inversion que elija, para explicar el autor toma en cuenta a la politica de dividendos
en la aplicacion de la utilidad neta de cada ejercicio fiscal y su pago en efectivo a
favor de los accionistas representando un egreso que ha afectado a la disponibilidad
de caja de la empresa, con lo cual dicha empresa dispondra de menos recursos
financieros para invertir o para afrontar sus obligaciones con terceros
“principalmente por el endeudamiento en la ejecucion de inversiones”. Para explicar
esta situacion, el autor analiza la funcién al efecto de la politica de dividendos en el
estudio de rentabilidad, de una alternativa de inversion basada en el flujo de caja
financiero (ingresos menos egresos operativos, financieros y de inversién), que
deduce el mismo autor que no resulta suficiente. Por lo tanto el autor concluye que es
conveniente ampliar el analisis incluyendo el efecto de la politica de dividendos en la

rentabilidad esperada por los accionistas.

Este articulo es de gran aporte a la investigacion actual, ya que toda empresa requiere
mostrar con claridad su politica de dividendos para atraer inversionistas mediante el
aporte de capital fresco, condicion que es imperativa en las empresas de estudio;
naturalmente, para que una persona decida invertir en un negocio intervienen una

serie de consideraciones, una de ellas es la rentabilidad, en tal sentido, se valida la
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actual investigacion en funcion al efecto de la politica de dividendos en la
rentabilidad esperada por el inversionista en la alternativa de inversion analizada.
Metodologicamente contribuye a la investigacion a generar valor para sus
accionistas. Las empresas seleccionadas para la presente investigacion, si bien
aplican politicas de dividendos similares, vienen obteniendo diversos resultados
economicos y financieros, segun sus planes de desarrollo a mediano y largo plazo, lo
cual les ha resultado atractivo para sus accionistas, principalmente para aquellos que

tienen el control mayoritario del capital social de las empresas.

Correa & Ramirez (2013) en su trabajo “Como incrementar la rentabilidad de la
empresa SMARTPRO S.A” propuso como objetivo de este articulo realizar un
analisis de las Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas (FODA) de la
empresa para aplicar estrategias adecuadas en la identificacion del arbol de
problemas y definir una propuesta para mejorar la rentabilidad de la empresa
SMARTPRO S.A. En la metodologia y variables los autores han utilizado en la
presente investigacion el método analitico y comparativo, los cuales les permitieron
obtener antecedentes, sobre la situacion actual y las perspectivas econdmicas-
financieras de la empresa, ademas han manejado el método deductivo e inductivo,
entre las principales variables que utilizaron en la presente investigacion son: gastos,
costos, activos, pasivos, patrimonio, ingresos, rentabilidad, entre otros. Las
conclusiones a la que han llegado los autores del presente trabajo, reflejan un
conocimiento de la situacién econdmica-financiera de la empresa, sobre los costos y
gastos requeridos desglosando los valores totales del balance general para
transformarlos en valores parciales y direccionarlos a sus respectivas cuentas
contables, los investigadores han monopolizado la informacién de los registros
contables de la empresa, por lo que se concluye que al realizar “un analisis de los
estados financieros de los tres afios anteriores logran comprobar que el ingreso tuvo
crecimiento de USD 2°300.000, el gasto de USD 3°300.000 y el costo de USD
18°200.000, es decir que el crecimiento del ingreso ha tenido una relacion
proporcional con el costo, por lo que ellos sugieren que se establezca un cronograma
de adopcion a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) para la
presentacion de los Estados Financieros con el fin de reflejar la imagen fiel de la

empresa para que sean interpretadas, analizadas y sinceradas a nivel local y mundial.
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Esta investigacion es de gran aporte para la actual investigacion, porque su analisis
contribuye a investigar de cbmo mantener una liquidez 6ptima en equilibrio, siempre
que se cumpla con las transacciones en tiempo y forma para hacer frente a los pagos,
a la vez mantener la precaucion, para cubrir contingencias inesperadas, y obtener
ventajas en oportunidades puntuales que puedan surgir, por eso es necesario que se
defina politicas claras de compras de activos fijos, y sobre todo seleccionar de
manera correcta a los proveedores, igualmente establecer técnicas de control para
planificar y controlar los gastos. Solo de esta manera se obtendra un control de gastos
y se podra cuantificar el beneficio obtenido de la relacion entre los desembolsos y los

beneficios.

Gutiérrez & Saez (2014). En su trabajo se detalla “La politica de dividendos de las
empresas con accionistas de control”, su objetivo es analizar los factores
determinantes de la politica de dividendos en empresas con estructura de propiedad
concentrada, articulo que sirve como sustento para una de las variables pero no en su
totalidad, se ha revisado la literatura empirica en la que muestra que los ratios de
distribucion de dividendos son mas bajos en empresas con socios mayoritarios, en la
cual explican las autoras las consecuencia de las normas juridicas que regulan el
reparto del beneficio, que dejan a la decision de los socios que aportan con mas
acciones para aplicar sobre los dividendos en manos de los insiders, unido a la falta
de mecanismos de supervision y control que admitan a los inversores externos acotar
el poder de los accionistas mayoritarios. La metodologia aplicada es de evidencia
empirica sobre la politica de dividendos porque sefialan la existencia de un conflicto
de agencia no resuelto entre socios mayoritarios e inversores externos. Llegando a la
conclusion de que los accionistas mayoritarios estdn monopolizando hoy en dia, en la

politica de dividendos solo para expropiar a los accionistas minoritarios.

Este articulo es de gran aporte para la actual investigacion porgue se estudian los
factores determinantes de la politica de dividendos en las empresas de estructura de
propiedad concentrada, a la vez se analiza las normas legales sobre la materia que
estan disefiadas para proteger a los titulares de deuda, pero mas alla de estos limites,

dejan el poder de elegir los dividendos en manos de los insiders. Esta circunstancia
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con lleva a que sea més dificil para estas empresas obtener el capital y crecer, una
politica de dividendos 6ptima que protege y atrae a los inversores externos.

Lemaitre (2015) presenta en su trabajo “la valoracion de la empresa Electricidad
Sucre S.A., en base a los métodos de descuento de flujos futuros descontados, con su
objetivo determinar el valor de una empresa que limita el estudio de escenarios estratégicos
de andlisis del performance empresarial de las principales variables de gestion. Para ello el
autor ha utilizado informacién de memorias de gestiones pasadas y de estados financieros
para elaborar los flujos y proyectarlos para un periodo de 8 afios que fueron descontados a
una tasa de corte, calculada mediante el modelo de CAPM, que le permitié al investigador
determinar el valor de la empresa, resultando ser mayor al valor contable, al considerar este
articulo, se considera para conocimiento que dentro de las finanzas, la maximizacién del
valor de la empresa se presenta como el propoésito y la visién principal adecuado a
todas las unidades economicas, es decir, maximizar las utilidades por accion con
frecuencia es considerada como una version mejorada para la maximizacion de la
ganancia, sin embargo para aplicar la metodologia de valoracion con base en método
de flujos descontados el investigador ha analizado que para el célculo de la valoracién
se ha realizado una proyeccion para ocho afios, por considerarse un plazo prudente en el cual
se prevé pocos cambios significativos, tanto en el entorno externo como interno de la
empresa que puedan afectar y variar los flujos programados y por tanto el valor obtenido, a
la vez todos los calculos y monto estan expresados en délares americanos para evitar los
efectos de la inflacion en los datos proyectados, sobre todo la tasa de descuento serad

constante a lo largo del modelo.

Es por esta raz6n que en los ultimos afios se ha prestado una importante atencion al
concepto de creacién de valor para el accionista, a la forma de medir dicha creacion
y a las medidas que son utiles para establecer cuanto valor se ha creado para el
accionista durante un periodo de tiempo determinado, tanto desde la perspectiva
interna (empresa) como desde la perspectiva externa (mercado). Conclusion, en este
articulo se ha realizado la aplicacion de un modelo de valoracion con base de método
de flujos descontados a una empresa generadora de energia eléctrica llamada
Electricidad Sucre S.A. Este tema es relevante, ya que la valoracion de empresas no
solamente es util en la realizacion de transacciones de compra y venta sino que
también es util para determinar si las decisiones que se han tomado como

consecuencia de la aplicacion de estrategias estan produciendo un incremento real
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del valor del patrimonio de la empresa, permitiendo mejorar el proceso de toma de
decisiones, puesto que cuando estas vayan a tener una alta repercusion financiera,
admitan cambiar los puntos claves de un negocio y evaluar multiples escenarios que
se ve inmediatamente los efectos de las decisiones lo que mostrara las decisiones

Optimas de una forma répida y sencilla.

El valor de una empresa determinado mediante el metodo de flujos futuros
descontados es mayor al valor financiero de la empresa o valor en libros, la
maximizacion del valor de la empresa implica la minimizacién del coste de los
factores, incluido el capital financiero, para lo cual es muy importante determinarlo;
a pesar de la inexistencia de informacion financiera en nuestro pais, por la
precariedad de la Bolsa de Valores, es posible calcular la tasa de descuento
recurriendo a informacién de otros paises que participan en el mercado de capitales,
como Estados Unidos, que nos permiten obtener betas y primas de riesgo, que si bien
no son directamente comparables, nos brindan itinerarios razonables para el céalculo
de esta tasa, para la creacion de valor el autor en este articulo se ha planteado el
proposito final de cualquier mapa estratégico en la empresa con animo de lucro, por
lo tanto, el modelo desarrollado para la Empresa Electricidad Sucre S.A. se ha
constituido en un instrumento que ha permitido a sus directivos tomar decisiones

acertadas para aumentar el valor de la empresa.

Garcia & Loranca (2016)en este trabajo con el tema “la politica de dividendos como
fuente de informacion y financiamiento. Segun los autores de este articulo, El
objetivo de este articulo es: efectuar un analisis de las politicas de dividendos desde
el punto de vista juridico y financiero, para establecer el beneficio que posee la
implementacion de la politica de dividendos en las empresas. Para este articulo
cientifico se ha utilizado una metodologia descriptiva cuantitativa y cualitativa,
iniciandose desde los aspectos juridicos y generalidades de los dividendos, para
proseguir al analisis de la politica de dividendos, teorias generadas a razon de las
politicas de dividendos, los tipos de politicas, aspectos que influyen sobre estas, y los
efectos financieros que generan la politica de dividendos sobre las empresas.
Finalmente, los autores han presentado un ejercicio con el efecto que tienen las

politicas de dividendos como fuente de financiamiento.
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Los investigadores establecen las pautas sobre las cuales versara el futuro de las
utilidades generadas, esta investigacion es de aporte para el presente proyecto de
investigacion porque se conoce las pautas para atender a las necesidades de la
empresa o el futuro de este, 0 en su caso por lo establecido en los estatutos de la
constitucién de la empresa, los dividendos hoy en dia han tomado importancia en las
empresas y es de interés para los accionistas. Actualmente su distribucién se ha
regulado por las leyes debido a la trascendencia que presentan las politicas de
dividendos, ya que ha permitido conocer las necesidades que tienen las empresas,
tener una necesidad es el punto de partida para el disefio de la politica de dividendos,
tomando en consideracion que existen diferentes politicas de dividendos, las cuales
han sido sujetas a desarrollo, es conveniente que los gerentes financieros conozca
sobre las generalidades para el disefio de las politicas de dividendos, a fin de que
atiendan a los marcos juridicos y conozcan lo inmerso con una adecuada distribucion
de dividendos, no solo es atender aquello que la empresa o accionista demande, pues
también se debe acatar el marco legal a nivel empresarial. Recordando que existen
politicas que apremian la inversién de los accionistas, otras que resguardan la
continuidad de la sociedad y aquellas que buscan el equilibrio entre accionistas y la
empresa; conclusiones: los dividendos no deben ser repartidos empiricamente,
debido que también se deben atender los requisitos legales y financieros para la
distribucion de dividendos, de los cuales podemos obtener beneficios que reditlen de

forma financiera a los socios y a la empresa.

Mifiano (2016) en el trabajo que presenta sobre las “Politicas de Dividendos”,
plantea su objetivo inicial es, analizar cual es nuestra politica de dividendos, la autora
menciona que cuando se empieza un emprendimiento, suele ocurrir que solo nos
enfocamos en nuestra oferta al mercado, como también a la proyeccion de ventas, la
palabra dividendos puede resultar extrafia o no familiar, ya que se asocia mas el
término ganancia y/o utilidad, los cuales, aungue se parezcan no son lo mismo; ahora
para el caso de sociedades anonimas, sin conocer que los dividendos son los
beneficios que una sociedad les otorga a sus accionistas, y esto sucede cuando una
empresa ha explotado sus activos, es decir la decision de distribuir o no dividendos si

ha tenido ingresospor sus ventas y producto de ello, luego de hacer los célculos

18



correspondientes, a través de lo que se denominan Estados Financieros (Balance
General y Estados de Ganancias y Pérdidas) se establece el monto de la utilidad
obtenida durante el periodo de un afio, y entre otras cosas se decide el destino que se
le daré al reparto de estas utilidades siendo uno de ellos la decision de distribuir o no
dividendos. ;Y la diferencia? Pues mientras la utilidad es el beneficio econémico que
merece la sociedad (persona juridica) luego de explotar sus activos (actividades

empresariales=ingresos por comercializaciones).

Los dividendos habitualmente se pagan luego de que la Junta General de Accionistas
da por admitido los resultados del ejercicio y esto regularmente sucede en el mes de
marzo de todos los afios, fecha en que la Ley exige a que se relina una Junta
Obligatoria anual en donde se aprueben los Estados Financieros que contienen las
cifras del resultado de tu esfuerzo y ventas de todo el afio; entonces es justo en este
momento, luego de cumplir con los fines de caracter obligatorio, como la
compensacion de las pérdidas, el impuesto a la renta, la participacion de los
trabajadores y la reserva legal, que esta listo para decidir sobre el destino de las
utilidades, siendo uno de ellos la distribucion o no de dividendos, este trabajo de
titulacion contribuye a la investigacion con el conocimiento cientifico del autor para
el establecimiento de la politica de dividendos, su metodologia es reinvertir durante
los 4 primeros afos de vida de la sociedad; lo cual definitivamente con la toma de
decisiones debe quedar pactado, incluso antes de que se constituya la empresa.
Concluye que varios de los accionistas buscan emprendimientos como estos en
donde el crecimiento sostenido de la empresa se encuentra garantizado por una buena
politica de distribucion de dividendos, que sobre todo privilegia la reinversion de

estas utilidades con miras hacia el futuro de la empresa o compafiia.

Este trabajo de Mifiano contribuye en conocimiento sobre el dividendo que es la
parte que le corresponde a cada socio del total de utilidades ganadas, es decir el
dividendo es el monto dinerario que le pertenece a cada socio de los dividendos
derivados por la empresa y que, salvo tengamos una politica de dividendos
diferenciada, les sera entregado en funcidén a su porcentaje de participacion en el
capital social. Cuando un inversionista invierte en titulos (acciones) en una empresa

tiene dos formas de recibir el ingreso: dividendos y ganancia de capital. Los
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dividendos son los flujos de efectivo que recibe el accionista y constituyen la
principal variable para determinar el valor de las acciones, ademas informa acerca

del desempefio actual y futuro de la empresa.

Salazar, Toro, Molina & Garcés (2017) en su trabajo de investigacion cientifica con
el Tema “Prondstico de bolsa de valores empleando técnicas inteligentes”, con su
objetivo planteado, analizar los datos disponibles para la determinacion de la
correlacion con las variables en estudio. En este articulo la autora efectua un estudio
comparativo entre la prediccion de precios en la bolsa de valores utilizando redes
neuronales: en donde el cerebro aprende a procesar la informacién, estas redes tienen
multiples aplicaciones en actividades como estudios de crédito, identificacion de
fallas en sistemas de potencia, analisis de series de tiempo y predicciones
financieras, entre otras; y las neuro-difusas: este tipo de sistemas identifican las
reglas ldgicas difusas y ajustan las funciones de pertenencia en forma automatica
simultanea, su metodologia es combinar el procedimiento de aprendizaje supervisado
para construir los nodos de reglas y entrenar las funciones de pertenencia, la logica
difusa es entonces una rama artificial que permita procesar informacién, cuando se
manejan términos inexactos, imprecisos y subjetivos; de manera andloga al
funcionamiento del cerebro humano, es posible ordenar un razonamiento basado en
reglas imprecisas y en datos incompletos, a la vez se muestra una metodologia
aplicable a la prediccion del comportamiento de cualquier tipo de accion, basada en
el calculo preliminar de la correlacion entre el precio y otras variables de mercado.
Conclusion las mayores preocupaciones de quienes toman decisiones gerenciales es
el comportamiento futuro del mercado. Cuando se tienen datos histéricos de la
variable bajo estudio, permite predecir el futuro, es posible proponer un modelo
matematico representativo del proceso que luego puede emplearse para generar
prondsticos, no obstante, las caracteristicas atipicas de algunos fendmenos

econdmicos impiden que la prediccion se ajuste al comportamiento real del sistema.

Este trabajo de investigacion es un aporte de conocimiento a la actual investigacion
porgue se basa en las decisiones gerenciales, rara vez, se toman sin contar con algun
tipo de prondstico; cuando se fundamente en técnicas subjetivas sostiene la autora

que se debe utilizar el juicio personal para hacer uso de las cualidades como la
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intuicién, la opinion de un experto y la experiencia, por lo que sugiere la autora de
este trabajo de investigacion cientifica que se utilice técnicas para estas empresas,
como el grupo de expertos y el método Delphi. Con respecto a la obtencion de
prondsticos cuantitativos se deben usar dos metodologias establecidas en estadisticas
convencionales: los anélisis de series de tiempo y de regresion. Una serie de tiempo
estadistica es un conjunto de valores numéricos de una variable aleatoria a lo largo
de un horizonte de tiempo y pueden ser de los siguientes tipos: modelo de nivel
constante, de nivel constante con efectos estacionales y con tendencia lineal. Los
sistemas inteligentes utilizan una combinacion de las técnicas cuantitativas y
cualitativas, lo que permite evaluar variables con tendencias fluctuantes; en esta
situacion, las demas metodologias no son tan efectivas, si se compara el error medio
cuadratico entre; prondsticos cualitativos: expertos y Delphi, sistemas inteligentes:
redes neuronales y sistemas difusos; cuantitativos: seres de tiempo y regresion, una
posible explicaciébn a este comportamiento es que el mercado de energia es
altamente volatil y requiere de herramientas que incluyan aprendizaje y adaptacion al

fenémeno.

Antes de aplicar cualquier herramienta de prediccion es necesario hacer un andlisis
de los datos disponibles para determinar la correlacion con las variables en estudio,
por lo que es necesario calibrar la cantidad de datos de entrada, demasiada
informacién puede hacer lento el proceso de entrenamiento, o usar informacion
redundante que no aporta en el mejoramiento de la calidad de la respuesta y de los
resultados depende de la informacién disponible, puede suceder que algin agente de
la bolsa de valores tenga informacion privilegiada que le admita mejorar su
capacidad de tomar posiciones ante otros inversionistas que no cuentan con esta
informacidn. Con base en la experiencia aqui presentada en este articulo, las redes
neuronales presentan un mejor desempefio que las redes neurodifusas. Asimismo, el

tiempo de célculo de las primeras es mucho menor.

Ansotegui (2017) en su trabajo cientifico de los dividendos en la optica de finanzas
corporativas, su objetivo es retener beneficios en vez de pagar dividendos permitird a
la empresa a abordar las innumerables posibilidades de inversion que se presentasen.

En esta investigacién se ha analizado que con la crisis econdmica y la capacidad de
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las bolsas los dividendos se han revelado como la fuente de rentabilidad bursatil ha
llegado al 10% para algunas empresas que reembolse el flujo de caja al accionista
parece un hecho normal, e incluso saludable en contraste con los afios 90, cuando la
tendencia era confiar en las ganancias de capital. Metodologia: son las inversiones
destinadas al crecimiento, y como no, a la creacion de valor, el dividendo era
secundario; el accionista obtenia rentabilidad, realizaba el valor creado, con la venta
de las acciones. En este articulo el autor hace un recorrido por la investigacion
académica que contempla los dividendos desde la Optica de las decisiones financieras
de la empresa, la investigacion empirica revela que los dividendos han crecido en los
ultimos afios, y conviven con las recompras de acciones. La pervivencia y estabilidad
de los impuestos no es consistente con la prediccion basada Unicamente en los
impuestos que anuncia la superioridad de la recompra de acciones. La asimetria de
informacion y la racionalidad limitada de los agentes aparecen como explicacion
alternativa al comportamiento de las empresas a la hora de elegir la modalidad de la
compensacion del accionista. La fuente de valor son las inversiones realizadas y su
rentabilidad; la estructura financiera determina la distribucion del riesgo entre las
acciones y la deuda, y el valor relativo de las acciones y la deuda. Seria miope
estudiar los dividendos de forma aislada, y no en el marco de las decisiones

financieras de la empresa y el contexto macroeconémico.

Este enfoque sistémico cientifico contribuye a esta investigacion en conocimiento
para enmarcar las decisiones sobre dividendos, ya que dadas las inversiones y la
estructura financiera, el efectivo que recibe el accionista viene hacer un subproducto
por ser el accionista indiferente en la forma en que recibe la compensacion en
efectivo: dividiendo de forma tradicional o recomprando las acciones, en ambos
casos se trata de una remuneracion en efectivo, hasta ese momento el paradigma era
que a mayor dividendo mayor valor de la empresa; los dividendos y la recompra de
acciones vienen hacer dos modalidades de compensacion en efectivo del accionista
segun el autor en mencidn en este articulo, la Unica diferencia es que los dividendos
van a todas las acciones por igual, mientras que la recompra de acciones va a
aquellos accionistas que asi lo deciden, en ambos casos el pago del efectivo se debe
realizar bien en la caja excedente, bien como incremento de deuda o bien con

ampliacion de capital. La forma de compensacion elegida tendra efectos diferentes
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en el Beneficio Por Accion (BPA) y en el precio, pero no en el valor de la empresa
para los accionistas. La recompra de acciones aumentard el BPA, y en general el
precio, desde luego si se comparan con el impacto del reparto de dividendos.
Conclusién: el método diferencial en este articulo es que las empresas espafiolas en
este momento tienen un alto nivel de endeudamiento, por la necesidad de reducir el
peso de la deuda les ha llevado al script dividend, ya que esté aprueba la
recapitalizacion y al mismo tiempo envia al mercado la sefial de compromiso de

dividendos futuros.

Hernandez, Hernandez, Portillo, & Romero (2017) en su trabajo de investigacion del
tema “Decisiones sobre dividendos en hipermercados y supermercados familiares en
el Estado de Zulia, Venezuela”, los autores plantean el objetivo, determinar la
injerencia de la familia sobre las decisiones de dividendos aplicadas por las cadenas
de hipermercados y supermercados familiares en el Estado de Zulia, Venzuela. El
disefio de investigacion de estos autotes no es experimental de campo, la aplicacién
de un cuestionario a los propietarios o administradores de dichas empresas. Los
resultados muestran como la decision de dividendos estapa marcada por la cultura
caracteristica de este tipo de empresas familiares, proclive a la reinversion de
beneficios, siempre que no exista una demanda familiar con base a sus necesidades
que conlleve a la exigencia de distribucion de dividendos; por lo que se concluye
que la toma de decisiones es influida por la vision y comportamientos de los
miembros de la familia propietaria de estas empresas, ya que la distribucion de
dividendos es una de las politicas econdémicas y financieras de mayor trascendencia
dentro de la actividad empresarial, y esta decisidn afecta directamente los intereses y
expectativas de cada uno de sus accionistas. Finalmente, vale acotar que la decisién
de reinvertir beneficios o repartir dividendos en este tipo de organizaciones, debe
fundamentarse en los factores legales, financieros, tributarios y personales, sin
menoscabo de las posturas de sus socios y necesidades econdémicas. De acuerdo a
esto, la empresa debe tratar de conseguir un equilibrio entre maximizar el valor

econdémico que debe imperar y la satisfaccion de sus accionistas o propietarios.

Este trabajo es un aporte en conocimiento cientifico, ya que en la politica de

dividendos en empresas familiares existen varias creencias desarrolladas en el &mbito
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familiar que pueden tener un impacto negativo sobre la empresa, en muchas familias
domina una crencia democrética de que todos los hijos/as deben tener los mismos
derechos, ya sea de incorporarse a la empresa, de ser propietarios, de recibir una
determinda retribucion o responsabilidad, sin embargo, en la mayoria de las
empresas no familiares ocurre lo contrario. Las empresas deben estar guiadas por
otros principios como lo son rentabilidad, eficacia y crecimiento. Todo accionista
tiene el legitimo derecho a obtener un retorno liquido por su inversion, esto frente a
las necesidades de autofinanciamiento de las empresas para mantener su lucha en el
mercado, dara origen a un desencuentro en los intereses particulares, debido a las
diferentes posturas que los propietarios tomaran para la decision de reparto de
dividendos; si alguno de los accionistas trabaja en la empresa su vision tambien sera
distunta y estaramotivada, no solo por su situacion econémica personal, sino tambien
por la mayor implicacién en la empresa, tambien influye la formacién y experiencia
de getidén que tengan los accionistas para interpretar adecuadamentre las necesiades
de fondos de un determinado proyecto, los resultados o evolucion de la propia

empresa.

San Martin Reyna (2017) en su trabajo de investigacion con el tema “Estructura de
propiedad y su efecto en la politica de dividendos en el contexto mexicano”, este
autor se enfoca con el objetivo de analizar si la estructura de propiedad tiene algun
efecto sobre la politica de dividendos en las empresas en el mercado mexicano. La
decision de pago de dividendos es uno de los elementos primordiales dentro de la
politica corporativa, ya que esa politica de dividendos tiene una influencia sobre el
valor de la compafia. Por tanto, decisiones de como adoptar una politica de
crecimiento de la empresa a través de la reinversion de utilidades, o mejor destinarlo
al pago de dividendos, se veran influidas por el tipo de estructura de propiedad que
predomine dentro de la empresa, Los autores se basan en la metodologia del analisis
de tres tipos de estructura de propiedad cono lo son: familias, instituciones (bancos
princialmente) y pequefios bloques de accionistas. Conclusiones: sus resultados de la
investigacion efectuada demuestran que la concentracion de propiedad en familias
influye de forma negativa en el pago de un efecto inverso sobre el pago de los

mismos. Esto indica que la presencia de grandes accionistas distintos a las familias
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tienen un efecto diferente sobre la politica de pago de dividendos en el entorno
mexicano.

Este trabajo es un aporte a la investigacion presente con la literatura sobre el tema en
el contexto de paises emergentes como es el caso de Ecuador, ya que varias de las
investigaciones existentes hasta ahora se ha centrado basicamente en entornos como
el europeo o el norteamericano, donde los mercados estan bien regulados y la

propiedad ampliamente distribuida.

Torre (2018) en este trabajo de investigacion con el tema “la politica de dividendos y
utilidades retenidas” el autor plantea el objetivo que es comprender el
funcionamiento e importancia de la politica de dividendos que determina la division
de las utilidades entre los pagos que se hacen a los accionistas y las ganancias que se
reinvertiran en la empresa. Las utilidades retenidas son una de las fuentes de fondos
mas significativas para financiar el crecimiento corporativo, pero los dividendos
representan los flujos de efectivo que se acumulan para los accionistas. Su
metodologia es maximizar el valor de la empresa maximizando el valor de la misma
para sus accionistas. El supuesto aqui es que los propietarios invierten en una
empresa a fin de maximizar su propio patrimonio. En este articulo el investigador
propone considerar el objetivo como la distribucion de dividendos que es una de las
politicas econdmicas financieras de mas trascendencia tanto para los directivos como
para los inversionistas, en la medida que afecta directamente los intereses y
expectativas de cada uno de ellos y lo que es bueno para unos no necesariamente es
bueno para los otros y esto termina afectando el valor y la capacidad econémica y
financiera de la empresa. Conclusion, en una sociedad anonima, los accionistas
tendran que enfrentarse a la decision de los fondos relacionados con las utilidades,
asi estos deben ser retenidos en el negocio o deberian pagarse a los accionistas bajo
la norma de dividendos. Esta decision hace que el valor obtenido afecte a la politica
de dividendos, de distribuir las utilidades como dividendos o retenerlas para su
reinversién dentro de la empresa (relacion entre las utilidades distribuidas y las
retenidas); si se pagan dividendos en efectivo aumentara el precio de las acciones, si
se aumentan los dividendos en efectivo se dispondra de menor cantidad de efectivo
para su reinversion, disminuyendo la tasa esperada de rendimiento disminuira el

precio de las acciones. Si los directivos adoptan la politica de la no distribucion de
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dividendos, primero, se fortaleceria su capital de trabajo, y segundo, el no pagar
dividendos a los inversionistas puede redundar en que estos pierdan su confianza en
la empresa y retiren sus inversiones y por Gltimo terminen perjudicando la solidez de

la empresa que en un principio se pretendia proteger.

Este trabajo sirve a la actual investigacion pues el contenido cientifico presenta un
interesante marco tedrico, dado que aborda temas de dividendos y rentabilidad,
analiza las politicas operadas para las empresas, lo cual servira para determinar la

distribucion de utilidades.
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Tabla 2.Resumen de antecedentes investigativos

TEMA AUTOR REVISTA OBJETIVO CONCLUSION

La politica de . Analizar las implicaciones financieras Se analizado las implicaciones financieras para la
. s Revista de ) - - e g
dividendos vy la (Santos Jiménez, Sy para generar valor, invertir o afrontar generacion de valores en la politica de dividendos y la

- Investigacion L L L
rentabilidad de los 2.008) Industrial Data sus obligaciones con terceros en la rentabilidad esperada por los accionistas.
negocios. ' ejecucion de inversiones.

Realizar un analisis FODA para la

Como incrementar la aplicacion de estrategias adecuadas Se ha establecido un analisis FODA, matriz de estrategias,
rentabilidad de la (Correa, LL & Revista en la identificacion del arbol de cruce de variables FO, FA, DA, DO para un plan de
empresa Ramirez, A, 2013)  Serendipity/OAR problemas vy  especificar una mejoray en la adopcion de estrategias y objetivos para la
“SMARTPRO S.A” propuesta para mejorar la rentabilidad presentacion de los Estados Financieros.

La politica de
dividendos de las
empresas con
accionistas de control.

La valoracién de la
empresa  Electricidad
Sucre S.A., en base a
los métodos de
descuento de flujos
futuros descontados

La politica de
dividendos como
fuente de informacion
y financiamiento.

Politicas de
Dividendos

(Gutiérrez, U &
Séez, L, 2014)

(Lemaitre, V,
2015)

(Garcia Garcia &
Loranca Lépez,
2.016)

(Mifiano, 2016)

Revista para el

Analisis del
Derecho con
edicion
electronica
Dialnet

Revista Finanzas

Revista
Horizontes dela
Contaduria

Revista Exitosa
Emprendedores

de la empresa SMARTPRO S.A.

Analizar los factores determinantes
de la politica de dividendos en
empresas con estructura de propiedad
concentrada.

Determinar el valor de una empresa
que limita el estudio de escenarios
estratégicos  de  analisis  del
performance empresarial de las
principales variables de gestion.

Efectuar un andlisis de las politicas de
dividendos desde el punto de vista
juridico y financiero, para establecer
el  beneficio que posee la
implementacion de la politica de
dividendos en las empresas.

Analizar cudl es nuestra politica de
dividendos

Se analizado los factores determinantes de la empresa con
estructura de propiedad concentrada en las empresas con
accionistas de control.

Se concluye que al aplicar un modelo de valoracién con
base de método de flujos descontados, limita el estudio de
escenarios estratégicos.

Dividendos no deben ser repartidos empiricamente, mas
bien deben ser tratados, desde un punto de vista juridico y
financiero.

Accionistas buscan emprendimientos para la reinversion
de sus utilidades.
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Prondstico de bolsa de
valores empleando
técnicas inteligentes

Los dividendos en la

Optica de finanzas
corporativas
Decisiones sobre
dividendos en
hipermercados Y
supermercados

familiares en el Estado
de Zulia, Venezuela.

Estructura de
propiedad y su efecto
en la politica de

dividendos en el
contexto mexicano

La politica de
dividendos y utilidades
retenidas

(Salazar, Toro, O,
Molina, C, &

Garcés, R, 2017)

(Ansotegui, 2017)

(Hernandez,
Hernandez,

Portillo, &

Romero, 2017)

(San Martin Reyna,

2017)

(Torre,P, 2018)

Revista Tecnura
Bolsa de Valores
Bursatiles

Revista para el
Analisis del
Derecho con
edicion
electrénica
Dialnet

Revista Espacios

Revista SciELO
México

Revista
Horizontes

Analizar los datos disponibles para la
determinacion de la correlacion con
las variables en estudio.

Retener beneficios en vez de pagar
dividendos permitira a la empresa a
abordar las innumerables
posibilidades de inversion que se
presentasen.

Determinar la injerencia de la familia
sobre las decisiones de dividendos
aplicadas por las cadenas de
hipermercados y  supermercados
familiares en el Estado de Zulia,
Venzuela

Analizar si la estructura de propiedad
tiene algun efecto sobre la politica de
dividendos en las empresas en el
mercado mexicano

Comprender el funcionamiento e
importancia de la politica de
dividendos que determina la divisién
de las utilidades entre los pagos que
se hacen a los accionistas y las
ganancias que se reinvertiran en la
empresa.

Proponer un modelo matematico representativo para
generar pronosticos.

Empresas espafiolas con un alto nivel de endeudamiento
por la retencién de los beneficios, y el no pago de
dividendos.

Se concluye que hay que conseguir un equilibrio entre
maximizar el valor econdmico y la satisfaccion de sus
accionistas.

La presencia de grandes accionistas distintos a las familias
tienen un efecto diferente sobre la politica de pago de
dividendos en el entorno mexicano.

En una sociedad andnima, accionistas se enfrentan a la
decision de la division de las utilidades.

Fuente. Investigacion propia
Elaborado por: Damaris Castro
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2.1.2 Fundamentos tedricos

Para elaborar un buen fundamento teérico, ha sido procedente examinar el tema y
definir en forma clara el problema de investigacion. Ver (Anexol. Anélisis critico:
arbol del problema). A le vez se ha establecido el orden en el cual se colocaran las
ideas, los temas y subtemas que se derivan de la fundamentacion tedrica. Ver (Anexo

2. Categorias fundamentales).

Es importante tener claro el problema de la investigacion, al cual se desea dar
solucion. Al realizar una investigacion profunda sobre los datos e informacién cierta
sobre el tema tratado, sea obtenido una serie de recursos importantes, por eso para el
desarrollo de este proyecto de investigacion es precedente indagar sobre el interés
que otros autores tienen relacion con el tema que se ha desarrollado 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 bibliogréfica relacionada con el tema de investigacion,
ha sido necesario determinar cuales son los contenidos mas relevantes a las variables
de estudio, las mimas que se reflejan en la fundamentacion tedrica a continuacion.

Ver (Anexo 3. Constelacién de ideas: variable independiente y dependiente.)

POLITICA DE DIVIDENDOS

La politica de dividendos de una empresa es un plan de accion que disefia una
empresa para dividir sus beneficios entre los accionistas que debera seguirse siempre
que se decida en torno a la distribucion de dividendos (utilidades) que se pagan a los
accionistas como retribucion de su inversion, cuya cuantia es proporcional a la
participacion de cada accionista en el capital social de la empresa. La politica debe
tomar en cuenta dos objetivos basicos: maximizar el beneficio de los propietarios de

la empresa y la obtencién suficiente de funcionamiento.
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Maximizaciéon de la riqueza: la mencionada politica debe disefiarse no solamente para
maximizar el precio por la accion en el afio siguiente, mas bien para maximizar la riqueza
en el largo plazo.

Obtencion suficiente de financiamiento: para obtener suficiente financiamiento se debe
ejecutar proyectos factibles, ya que el proceso de maximizacion de la riqueza no puede
llevarse a cabo, es decir que la empresa debe planear sus necesidades futuras de fondos y
sobre todo tomando en cuenta la disponibilidad externa de fondos y diversas
consideraciones de mercado, determinando tanto el monto de financiamiento de utilidades
retenidas necesarias como el de utilidades retenidas disponibles después de haber pagado
los dividendos minimos, estos es que los pagos de dividendos no deberian considerarse
como un residuo, sino mas bien como un desembolso requerido, despues del cual se puedan
reinvertir cualesquiera de los fondos restantes en la empresa. (Torre,P, 2018)

“El reparto de estos beneficios se efectiia sobre la parte de los mismos que el Consejo
de Administracion acuerda repartir. También es una “renta que el Fondo distribuye a
sus accionistas que normalmente proviene de las rentas netas del Fondo.”
(Templeton, 2005)

Esta 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 determinados en la decision en cuanto a las utilidades, entre
los pagos que se hacen por los accionistas y las ganancias que se reinvertiran en la
empresa; las utilidades retenidas son una fuente de fondos mas significativos para
financiar el crecimiento corporativo, pero los dividendos representan los flujos de

efectivo que se acumulan para los accionistas.

La politica de dividendos y la rentabilidad, abarcan un gran contenido y un
sinnimero de teorias muy extensas, el proposito de este trabajo de investigacion no
es frustrar a los lectores con la explicacion y desarrollo de estas, mas bien persigue
como finalidad comprender las nociones fundamentales de la estructura de la politica
de dividendos y la rentabilidad, limitandose al contenido pasivo de éstas para

conseguir el conocimiento.

Los dividendos

“Son utilidades que se pagan a los accionistas como retribucion de su inversion”.

(Ansotegui, 2017), hay tres fechas importantes en el proceso de dividendos:
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Fecha de declaracion: la asamblea de accionistas declara eldividendo (es la Gnica que tiene
esa facultad).

Fecha de registro: es la que define el periodo de antigiiedad de los accionistas para
reclamar dividendos.

Fecha de pago: es la fecha en que se entregan los cheques. (p.25)

Las empresas recurren a menudo al pago de dividendos en acciones como una forma
de reemplazo o adicion de los dividendos en efectivo. Aunque los dividendos en
acciones no tienen un valor real, las acciones pueden concebirse como algo de valor

que les ha sido proporcionados y que antes no tenian.

Los dividendos son la parte fundamental de los beneficios corporativos que se le asigna a
los accionistas; las empresas méas estables escogen salvaguardar el equilibrio reinvirtiendo
un porcentaje y pagar el resto como dividendos, lo que puede hacerse en efectivo o en forma
de acciones, compensando el precio de una accion que no se mueve demasiado, entregando
a cambio a los accionistas un ingreso. Las compafias consideradas de alto crecimiento
generalmente no ofrecen dividendos, dado que reinvierten los beneficios para mantener su
crecimiento ampliando el negocio. En este caso, la recompensa para los accionistas es un
precio de las acciones mayor del esperado, como retribucién de su inversion. (Elikan, 2017)

Los directivos de la empresa se relinen periddicamente para decidir entre pagar
dividendos o no, y para establecer el monto y la forma de dicho pago. Aunque solo
las empresas oficialmente pagan dividendos a los propietarios; los propietarios
individuales y las sociedades también distribuyen utilidades entre sus propietarios.
De las diversas consideraciones a la politica de dividendos también se puede utilizar
para ayudar a tomar decisiones apropiadas de distribucion de utilidades para estas
otras formas de organizaciones de negocios.

Tipos de dividendos

Como se menciond anteriormente el dividendo es la parte de los beneficios de la
empresa que Se entrega a sus accionistas en concepto de retribucion al inversor; es
decir, por cada accion que posea un accionista, tendra derecho al pago de un

dividendo.

Dentro de los tipos de dividendos se distingue:

La razdén de pago: que se calcula dividiendo el dividendo en efectivo de la empresa

entre sus utilidades por accion, mostrando el porcentaje por unidad monetaria
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percibida que se va a distribuir a los accionistas en forma de dividendos. Uno de Iso
inconvenientes de esta politica es que si las utilidades de la empresa decaen, o si tal
vez ocurre una pérdida en un periodo dado, los dividendos a distribuirse resultan

bajos o incluso nulos.

Politica de dividendos regulares: es el pago de un dividendo fijo en cada periodo, el
accionar de esta politica proporciona informacion positiva a los accionistas,
revelando que la empresa se desempefia correctamente, con lo que se reduce al

minimo toda incertidumbre.

Politica de dividendos regulares bajos y adicionales: en algunas empresas se
establecen una politica de dividendos regulares bajos y adicionales, por lo que se
paga un dividendo regular bajo, complementado con un dividendo adicional, cuando

las utilidades lo justifican.

Dividendos en acciones (acciones liberadas): es el pago de dividendos en forma de
acciones a los propietarios existentes, las empresas recurren a menudo a este tipo de
dividendos en efectivo; aungue en la practica los dividendos en acciones no tienen un
valor real, los accionistas pueden concebirlos como algo de valor que les ha sido
proporcionados y que antes no tenian.

Aspectos contables.- en el sentido contable el pago de un dividendo en acciones
significa un cambio entre las cuentas de capital, en vez de una utilizacion de fondos.
Punto de vista de los accionistas.-al recibir el accionista un dividendo en acciones no

recibe en realidad nada de valor.

Divisiones de Acciones: tienen un efecto sobre el precio de las acciones de una
empresa similar al de los dividendos en acciones. La division de acciones es un
método comunmente utilizado para reducir el precio de mercado de las acciones
detentadas por cada accionista. Las empresas suelen creer que el precio de sus
acciones es demasiado alto, y que una reduccion en el precio de mercado hara mas

dinamicas las transacciones.
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Factores que afectan la politica de dividendos

Entre los factores que afecta la politica de dividendos, esta la necesidad de fondos de
la empresa, a posicion de efectivo de la firma, sus proyecciones financieras futuras,
las expectativas de los accionistas y las restricciones contractuales que debe cumplir
la empresa, es el soporte de la politica de dividendos.

La necesidad de financiacion

El efectivo que la empresa utiliza para pagar dividendos a los accionistas son fondos
que la firma podria invertir de otra manera; por ende, una empresa con amplias
oportunidades de inversion de capital puede decidir pagar pocos dividendos o nada.
En forma alternativa, puede haber demasiado efectivo y ningun proyecto bueno
adecuado de considerarlo como presupuesto de capital. Esto podria conducir a muy

grandes pagos de dividendos.

Expectativas administrativas y politica de dividendos

Algunos gerentes tienen perspectivas de crecimiento ideadas para su empresa,
pueden emprender a costear grandes dividendos con la expectativa de mantenerlos en
los buenos tiempos venideros. Por otra parte, si los gerentes consideran mantener se
aproximan tiempos dificiles, pueden decidir salvaguardar reservas de efectivo de la
empresa por seguridad, en lugar de pagar dividendos.

Preferencias de los accionistas

La reinversion interna de las utilidades, en lugar de dividendos, conduciria a mayores
precios de las acciones y aun porcentaje mayor del retorno total proveniente de las
utilidades de capital, siendo aquellas obtenidas cuando se incrementa el precio de un
activo de capital, como el de las acciones ordinarias. Los accionistas ordinarios que
pagan tasas tributarias altas pueden preferir recibir su retorno en forma de utilidades

de capital, en vez de aceptar dividendos; “unos accionistas prefieren las utilidades de
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capital debido a que la tasa tributaria del estado sobre utilidades de capital esta
limitada al 20%.” (Torre,P, 2018)

Restricciones sobre los pagos de dividendos

La empresa puede poseer restricciones contractuales sobre los pagos de dividendos
en sus actuales obligaciones de bonos o en los convenios de préstamo. Ejemplo: un
contrato de préstamo de una compafiia con un banco, puede especificar que la razén
corriente de la empresa, no puede caer por debajo de 2.0:1 durante la vida del
préstamo, ya que el pago de un dividendo en efectivo disminuye la cuenta de efectivo
de la empresa, su razon corriente puede caer por debajo del nivel minimo requerido,

en tal caso la magnitud puede tener que recordarse u omitirse.

Ademaés en muchos paises se prohiben a las empresas el pago de cualquier parte del capital
legal en formas de dividendos, midiéndose el capital legal por el valor contable de las
acciones mutuas. Esta restriccion es una prohibicién contra la tentativa de rasar con el
capital inicial. (Elikan, 2017)

Al establecer una politica de dividendos, se debe tener presente las consideraciones
de los propietarios, y este es el objetivo de la empresa que debe ser el de maximizar
el beneficio de los propietarios de una empresa 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.

Aplicacion de la politica de dividendos

Para apreciar el estudio de la politica de dividendos, ha sido necesario investigar
algunas consideraciones formales de servicio y de operacion para la empresa, a

continuacion, se argumenta a las siguientes:

Emision de acciones

Por el aporte de capital de los inversionistas, que constituye el capital social de la
empresa, la misma emite emisiones segun la proporcion del aporte; el testimonio del

capital social, con indicacion del nimero de acciones y/o el valor nominal de cada
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accion, conjuntamente con el estatuto social de la empresa se eleva a escritura

publica y se registran en los registros publicos.

Gestion de empresa

Los tenedores de estas acciones se constituyen en accionistas, y son los encargados
de la gestion de la sociedad empresarial al directorio, y a la vez designa al gerente

general, quien es el representante legal de la empresa.

Asamblea General de Accionistas

Los accionistas se reunen una vez al afio, para evaluar la gestion de la sociedad
(empresa), aprobar los estados financieros del periodo fiscal anterior y adoptar otras
decisiones de interés para la sociedad. La politica de dividendos corresponde ser
aprobada por la Junta General de Accionistas de la empresa, en concordancia con la

Ley General de Sociedades.

Operaciones a considerar por la gestion

Para la aplicacion de esta politica a la utilidad neta del ejercicio fiscal determinado
en el estado de ganancias y pérdidas, se deduce el 10% por concepto de reserva legal,

denominandose el saldo resultante, utilidad distribuible.

La obligacion de deducir un porcentaje de la utilidad anual para constituir la reserva legal,
existe hasta que la reserva legal acumulada de la empresa sea equivalente al 22% de su
capital social. De esta manera la politica de dividendos se puede traducir en la distribucion
de dividendos po el 100% de la utilidad distribuible o de una porcién de ella. La parte de la
utilidad distribuible que no se entregue en efectivo a los accionistas pasard a formar parte
del patrimonio de la empresa como resultados acumulados (utilidades y/o pérdidas de
periodos anteriores y del ejercicio corriente). (Torre,P, 2018)

Posteriormente los resultados acumulados se pueden distribuir como dividendos en
efectivo o pueden ser capitalizados (incorporados al capital social) o puede optarse
por una combinacion de ambos conceptos (pago de dividendos en efectivo y en

acciones).
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El pago de dividendos en efectivo es un egreso de caja para la empresa, dando lugar

a la reduccion del patrimonio y del activo por el mismo monto (dividendos pagados).

Si los resultados acumulados se capitalizan, el patrimonio no varia y tampoco existe salida
de efectivo (egreso de caja) lo que permite fortalecer patrimonialmente a la empresa; toda
vez que con el recurso equivalente de la capitalizaciéon (dividendos no entregados en
efectivo) la empresa pueda adquirir activos y/o preparar obligaciones financieras, segun las
condiciones de los mercados financiero y de capitales. (Torre,P, 2018)

En esta situacion, el sacrificio del accionista de dejar de percibir dividendos en el
presente, deberia ser compensado ampliamente por las ganancias futuras que le
ofrezca la empresa. La capitalizacion de utilidades puede ser mediante la emision de
acciones, o contemplarse el cambio del valor nominal, en donde el numero de
acciones se mantiene. Si el accionista recibe dividendos en acciones tiene la opcion
de convertirlo en efectivo, al entregarlo en venta directa a otro inversionista o

mediante su venta en la Bolsa de Valores si las acciones cotizan.

Anadlisis dividendos de los accionistas

La declaracion de los dividendos es uno de los destinos de las utilidades de la
empresa; que constituye la decision de repartir entre los accionistas todos o parte de
las utilidades que se han obtenido recientemente o las que se han retenido

anteriormente. Segun se establece en la Ley de Compaiiias.

Articulo 297: de los beneficios liquidos anuales se debera asignar por lo menos un
50% para dividendos a favor de los accionistas, salvo resolucion unanime en
contrario de la Junta General. Pero para las empresas cuyas acciones se vendieron en
oferta publica obligatoriamente se repartird por lo menos el 30% de las utilidades

liquidas y realizadas que obtuvieron en el respectivo ejercicio econdémico.
Articulo 298: solo se pagara dividendos sobre las acciones en razén de beneficios

realmente obtenidos y percibidos o de reservas expresas afectivas de libre

disposicion. La distribucién de dividendos a las accionistas se realizara en
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proporcion al capital que hayan desembolsado. La accion para solicitar el pago de

dividendos vencidos prescribe en cinco afos.

Calculo distribucion de utilidades

Tabla 3.Calculo distribucion de utilidades

Socio N° de Acciones Dividendos por accion Total Dividendos
A 456 2,5356 1.156,23
B 324 2,5356 821,53
C 100 2,5356 253,56
D 2345 2,5356 5.945,98
E 23 2,5356 58,32
F 1256 2,5356 3.184,71
G 496 2,5356 1.257,66
TOTAL 5000 12.678,00

Fuente. (Morales, Santos, Chavéz, & Delgado, 2015)

Investigado por. Damaris Castro
Para la distribucion de las utilidades se debe tomar en cuenta el nimero de acciones o
participaciones que tenga cada uno de los propietarios. Ejemplo: utilidades a
distribuir $12.678,00, acciones 5.000

CONTROL DE GESTION

Ha sido dificil integrar las informaciones provenientes de los controles internos:
financieros, operacionales, administrativos, gerenciales; las organizaciones fallan
frecuentemente en la conversién de su estrategia en accion, en lo que respecta a la
planeacion, organizacion, dinamizacion, evaluacion, reajuste y responsabilidad.

El Control de Gestion es un sistema de relaciones de variables de distinto orden, niveles de
dificultad y jerarquia, que permitan la produccion de reportes numérico y graficos, dirigidos
a satisfacer la demanda de informacion interna o externa, como apoyo a la toma de
decisiones oportunas de la organizacion. (Fernandez, 2018)

Figura 3.Niveles de control de gestion

NIVELES DE CONTROL DE GESTION

ESTABLECE POLITICAS

Nivel RESPONSABLE DEL CONTROL

VIABILIZA POLITICAS
IMPLANTA PROCESOS
GESTIONA EL CONTROL
ANALIZA INFORMACION

Nivel
Gerencial

SIGUE POLITICAS
OPERA PROCESOS
GENERA DATOS

Fuente.(Fernandez, 2018)
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Investigado por. Damaris Castro

Nivel estratégico: establecimiento de politicas responsables del control financiero,
estableciendo planes de accidén conducidos por la gerencia y los directores de la

empresa, su principal fin es la efectividad.

Nivel gerencial: es el responsable de viabilizar politicas la vez implantar, procesos,

gestionar el control y analizar la informacion financiera.

Nivel operacional: corresponde a la asignacion de las tareas puntuales que debe
ejecutarla cada colaborador de la organizacion en cada una de las areas o unidades
de gestion de trabajo que compone la compafia; se desarrolla a partir de los
lineamientos proporcionados por los niveles de planeacion estratégico y tactico.

Este nivel es dirigido y ejecutado por los jefes de menor rango jerarquico en la
empresa siguiendo las politicas, operando procesos y generando datos, Cumple con
tareas muy especificas de acuerdo a cada proceso.

MANEJO DE INVERSIONES

Toda empresa precisa de recursos financieros para plasmar su visién y sus
actividades o a la vez para dar inicio a los nuevos proyectos esbhozados, esto implica
poseer conocimiento sobre el conjunto de operaciones realizadas por inversionistas
con el fin de negociar titulos, valores, permitiendo entre otras cosas, canalizar
eficientemente el ahorro del publico al sector productivo, con el propésito de operar
las inversiones en la empresa, por lo que todo empresario requiere de recursos
financieros para llevar a cabo sus actividades. Consiguiendo la empresa recursos
financieros por cualquier medio para operar en los procesos a nivel empresarial, ya
sea para creacion o expansion, a corto, mediano y largo plazo, se conoce como
financiamiento. Las empresas recurren a éste para poder hacer frente a las
erogaciones a corto y largo, y de esta manera, puedan tener liquidez y solvencia. Al
mismo tiempo, la empresa pueda actualizar sus instalaciones o darles mantenimiento

asi también llevar a cabo la reposicion necesaria y oportuna de su maquinaria y
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equipo para que de esta forma puedan tener mayores recursos para el crecimiento

empresarial.

Por lo tanto, las empresas deben estar bien informadas sobre las diferentes fuentes de
financiamiento y tomar decisiones bien fundamentadas y no poner en peligro su
liquidez y solvencia, ya que el mal manejo de estas politicas dividendos puede llevar

a la quiebra a las empresas, a la disminucion del crecimiento empresarial.

GESTION ADMINISTRATIVA FINANCIERA

Segun Martinez et al (2015) sostiene que: la gestion administrativa financiera
empresarial inicia sus bases en la informacion recogida de la empresa; el perfil del
gestor se ha caracterizado tradicionalmente por su orientacion comercial, si esta no se
acompafa de una adecudad gestion financiera, no se garantiza la supervivencia de la

empresa. (p.45)

“La gestion tiene como objetivo apoyar el crecimiento rentable de la empresa, en el
maarco de sue strategia, manteniendo limitado su riesgo financiero, preservanndo su

liquidez y emitiendo informacion relevante para la toma de decisiones”. (Nevado,

2014)

Segun Lusthaus, et al (2014) mencionan que:

La gestion de los recursos financieros de una organizacion es una funcion critica. La buena
gestion del presupuesto, el mantenimiento del riesgo financiero y la declaracién de datos
son esenciales para el funcionamiento general de la organizacién. Tambien inspiran la
confianza de las entidades financieras que estan interesadas en la responsabilidad
financieray en la gestion financiera acertada.

La gestion financiera comprende, la planificacion, la ejecucion y el monitoreo de los
recursos monetarios de una organizacion, junto con los recursos humanos que proporciona
los principales insumos con los cuales una organizacion elabora sus productos o servicios.
La gestion financiera incluye planoficacion finanicera, responsabilidad finanicera, estados y
sistema financiero. El forhjar un sistema financiero transparente, con personal cometente
ayuda a muchos paises a combatir la corrupcion. (pp.56-67)

La gestion administrativa financiera se opera para:

e Cuatificar lasnecesidades de inversion de los proximos afos.
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e Planificar las fuentes de financiacion precisa para cubrir las inversiones a
efectuar.

e Obtener informacion sobre la rentabilidad futura de las inversines y del
capital de los propietarios de la empresa.

e Coordinar los movimientos de tesoreria para garantizar el cumplimiento de

todas las obligaciones de pago.

En definitiva esta planificacion ayuda a verificar los proyectos futuros de la empresa,
para ver si estos son viables, desde una perspectiva financiera. El horizonte
temporalde la planificacion financiera suele ser, como minimo, de tres a cinco afos.
De todas formas, cuando las inversiones a efectarse tienen plazos de amortizacion
mayores 0 cuando se piden préstamos a largo plazo, la planificacion puede llegar a

los diez o quince afios.

En la gestion administrativa, la planificacion financiera es una técnica de metodos,
instrumentos y objetivos que sirven para que la empresa pronostique sus metas
econdmicas, asi como financieras a las cuales se desea llegar; tomando en cuenta las

oportunidades disponibles para logralo.

ADMINISTRACION FINANCIERA

Son acciones y/o tareas que se responsabiliza al gerente financiero, a que administre
todos aquellos asuntos financieros de cualquier tipo de organizacion, sean estas
grandes, pequefias, publicas, privadas con o sin fines de lucro. Entre sus acciones se
encuentra en ejecutar planes financieros, presupuestos, evaluacion de gastos,
recaudacion de dinero entre otros. Existiendo varios sucesos los cuales permiten
otorgar mayor importancia y complejidad al gerente financiero. (Gitman & Zutter,
2014)

Segun Van Horne et al (2014), aporta que administracion financiera es aquella que se
encarga de la adquisicion, financiamiento y la administracion de bienes, lo que
permite desglosarse en tres areas de gran importancia como son: decisiones de

inversion, financiamiento y administracion de bienes. Es por eso que en la
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administracion financiera el gerente financiero juega un papel muy importante,
donde es aquel “responsable de la administracion de los recursos financieros de la
empresa”, por lo que sera la persona quien tenga la direccion general y quien se
encargara en la definicion de objetivos y politicas dr la empresa, para poder
encargarse de la asignacién de recursos en los proyectos, ofreciendo el mejor
rendimiento y liquidez para la productividad de la organizacion. (Cordova, 2015)

Se puede determinar qué; la administracion financiera, es muy importante porque se
encarga de la adquisicion, financiamiento y administracién de los activos en la toma
de decisiones; en las cuales las decisiones de inversion indican en qué cantidad de
activos son necesarios para que la empresa pueda mantenerse funcionando; asi como,

para qué son destinados cada una de estas inversiones en dichos activos.

La direccion financiera, dentro de la empresa u organizacion, tiene por objetivos:
Seleccionar las inversiones que ofrezcan mayor rentabilidad y posibilidad de
desarrollo de la actividad de la empresa.
e Optimizar el uso de recursos, minimizando costos y maximizando el
rendimiento del capital.
e Garantizar el flujo de dinero suficiente para atender las deudas contraidas y
pago de obligaciones.
e Asegurar el cumplimiento de los objetivos financieros de la empresa y de los
accionistas.
e Seleccionar los mejores proyectos en base a un estudio de riesgo y

rentabilidad.

La direccion financiera crea valor para los accionistas de la empresa, cuando la suma
de las remuneraciones e incrementos de patrimonio efectuados en n mismo periodo,
es mayor quee la rentabilidad minima exigida por los accionistas. Las
responsabilidades puntuales de la administracion financiera son el estudio,
planificacion, coordinacion, control, y evaluacién de los recursos e inversiones, a fin
de lograr el balance entre el valor total de la empresa, los gastos, y los beneficios

esperados en términos sociales y econémicos.
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La organizacién financiera, se ocupa de las finanzas operativas (aquellas
relacionadas directamente con el funcionamiento operativo de la empresa en el dia a
dia, manejandose un balance entre los créditos concedidos a proveedores, manejo de

stocks de exigencias, adquisicion de bienes, y pago a proveedores).

La planeacion financiera, y de las finanzas estructurales (aquellas relacionadas a
la planificacion financiera a largo plazo, asi mismo se apoya en la gestion de
contabilidad, proyeccion de datos financieros, presupuesto, control interno, entre

otros).

El control financiero, es una etapa primordial en la administracion, pues aunque las
empresas no cuenten con magnificos planes, una estructura organizacional adecuada
y una direccidn eficiente, el ejecutivo no podra verificar cual es la situacion real de la
organizacion, ya que el control consiste en verificar si todo ocurre de conformidad
con el plan adoptado, con las instrucciones emitidas y con los principios
establecidos, sefialado en la debilidad y errores a fin de rectificarlos e impedir que se
produzcan nuevamente para comprobar o verificar, regular, comparar con un patron,

y poder ejercer autoridad sobre alguien (dirigir o mandar, frenar o impedir).

Herramientas analisis financiero: estado de fuente y aplicacion de fondos: el
analisis vertical, aplicacion de fondos permite que los gerentes, administradores y
mas responsables de la gestion empresarial analice las fuentes y aplicaciones

histdricas de los fondos.

Desde ese punto de vista, el analisis financiero abarca tres aspectos importantes,
como el analisis vertical, el analisis horizontal y las herramientas necesarias para
Ilevar a cabo dicho analisis, es asi que el analisis vertical define la distribucion de sus
activos segun las necesidades de la empresa, mientras que el analisis horizontal busca
las variaciones absolutas y relativas dentro de los estados financieros de un periodo a

otro midiendo el crecimiento o decremento que han mantenido a través del tiempo.
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INDICADORES FINANCIEROS

Estos indicadores se les conoce en el area de la economia y finanzas, son
posiblemente una de las herramientas o instrumentos que se manejan con mayor
asiduidad en el analisis financiero para poder hacer un anélisis de la informacion
alcanzada de los estados financieros; los indicadores son entonces uno de los
métodos mas manejados debido a que tienen la capacidad de poder medir la eficacia
y el proceder que posee una empresa, y ademas ayudan a efectuar una adecuada
valoracion de la condicion financiera, desempefio, tendencias y variaciones en las

principales cuentas de una empresa.

Segun Lawrence & Gitman (2014) sobre indicadores financieros sostienen que:

Un indice financiero consiste en una relacion de las cifras extractadas de los estados
financieros y demaés informes de la empresa con el propésito de formarse una idea como
acerca del comportamiento de la empresa; se entiende como la expresion cuantitativa del
comportamiento o el desempefio de toda una organizacién o una de sus partes, cuya
magnitud al ser comparada con algin nivel de referencia, puede estar sefialando una
desviacion sobre la cual se tomaran acciones correctivas o preventivas segin el caso.
(pp.67-87)

Los Indicadores Financieros o Ratios Financieros son ratios 0 medidas que tratan de
analizar el estado de la empresa desde un punto de vista individual,
comparativamente con la competencia o con el lider del mercado, como su nombre lo
menciona indices de modo que permiten medir financieramente a través de
porcentajes la realidad misma de la organizacion para comparar los indices que

pertenece a la empresa en analogia con los estados financieros de periodos anteriores.

Figura 4.Indicadores Financieros
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PLAZO

* RATIOS DE LIQUIDEZ
» O DE SOLVENCIA DE CORTO

* RATIOS DE RENTABILIDAD

PLAZO

* RATIOS DE ENDEUDAMIENTO
* O SOLVENCIA DE LARGO

- O RATIOS DE SOLIDEZ
- RATIOS DE GESTION

* O RATIOS DE EFICIENCIA
* O RATIOS OPERATIVOS

- RADIOS BURSATILES

Fuente. (Bujan Pérez, 2018)
Investigado por. Damaris Castro

Calculo de indicadores financieros

Tabla 4.Calculo distribucion de utilidades

TIPOS DE INDICADORES FINANCIEROS

Indicador ¢ COmo se obtiene?
Utilidad Neta
Activo
Rentabilidad

Utilidad Neta
Patrimonio

Activos Corrientes

Liquidez - -
Pasivos Corrientes

Bienes recibidos en pago o
adjudicados netos mas
Calidad de Activos Préstamos vencidos netos

Patrimonio

¢Qué mide?

Al analizar la rentabilidad, esta incluye la
evaluacion de las ganancias con respecto a
las operaciones realizadas. Muestra la
incidencia de diversos factores externos
como internos en la obtencién de la utilidad.
Incluye la capacidad financiera del banco
para hacer frente a sus obligaciones a corto
plazo. Es un concepto que depende de
valores como el encaje legal, de la
morfologia de los mercados financieros,
estrategias de tesoreria, coyuntura del
mercado financiero y de la posibilidad de
conversion de los activos financieros en
dinero efectivo.

Estos indices deben demostrar el valor real
de los activos del banco y en la medida en
que éste ha compensado las mermas
productivas en su calidad liquida, ademas de
reflejar debilidades y fortalezas de la
gerencia en la administracion y control.

Fuente. (Bujan Pérez, 2018)
Investigado por. Damaris Castro
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Indicadores financieros de liquidez, que aportan informacion sobre la capacidad de
una empresa para efectuar con sus obligaciones a corto plazo financieras.
Indicadores de rotacion de activos, que muestran la eficiencia con que la empresa
maneja sus activos.

Indicadores de apalancamiento, que suministra una prediccion de la solvencia a
largo plazo de la empresa.

Indicadores de rentabilidad, que otorgan diferentes medidas para la progreso de la
empresa en la generacion de beneficios, cuanto ponen los accionistas.

Indicadores sobre la politica de dividendos, que dan una idea de la politica de

dividendos de la empresa y las perspectivas de crecimiento futuro.

Los indicadores financieros son expresiones cuantitativas de comportamiento cuya
magnitud puede ser comparada, con un nivel de referencia, permiten tomar tres
clases de decisiones de caracter financiero: decisiones operativas, de inversion y de

financiamiento que presentan comportamientos diferentes en cada empresa.

RENTABILIDAD

La rentabilidad es la capacidad que tiene un bien o un servicio para generar
suficiente beneficio econdmico, es un indice que mide la relacion que existe entre la
utilidad o la ganancia y la inversién o los recursos de los que se hizo uso para

obtenerla, esta definicion de rentabilidad hace referencia a:

Rentabilidad econémica: es el beneficio comparado con el total de los recursos utilizados
para adquirir estos beneficios.

Rentabilidad financiera: es el beneficio medido con los recursos propios invertidos para
conseguir estos beneficios.

Rentabilidad social: es el objetivo de las empresas publicas aunque de la misma forma
perseguida por las organizaciones del sector privado. (Reyes, F, 2015)

Los limites econdmicos de toda actividad empresarial son la rentabilidad y la
seguridad, siendo la rentabilidad en cierta forma la retribucion al riesgo v,
consiguientemente, la inversion mas confiable no suele concordar con la mas
rentable. No obstante, es imprescindible tener presente que el objetivo de la

solvencia o estabilidad de la microempresa, esta ligada al objetivo de la rentabilidad,
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debido a que esta es un requisito imprescindible para la prolongacion de la

microempresa.

“La rentabilidad es el retorno medido sobre la inversion en el periodo de tiempo.”

(Restrepo, 2010)

Desde ese punto de vista el autor lo expreso de manera determinada, sin embargo se
puede definir como la capacidad que maneja una empresa para sacar beneficios
pecuniarios extras, aparte de la recuperacion de la inversion que se realiz6 ante dicho
negocio u organizacion, en un periodo determinado de tiempo. La rentabilidad se
aplica a toda accion economica empresarial, y es el resultado del proceso productivo,
si este resultado es positivo, la empresa gana dinero (utilidad), y ha cumplido su
proposito, si este resultado es negativo, el producto en cuestion estd suministrando
pérdida por lo que es necesario revisar las estrategias y en caso de que no se pueda

implementar ningun correctivo, el producto debe ser descontinuo.

La rentabilidad es una relacion entre los recursos necesarios y el beneficio
econdmico que deriva de ellos, es “considerada como aquel vinculo que existe entre
el lucro econémico que se obtiene de determinada accion y en los recursos que son
requeridos para la generacion de dicho beneficio [...].” (Ferndndez, 2008). En otras
palabras, puede entenderse a “la rentabilidad o return on equity en inglés (ROE),
como el retorno que recibe un accionista en una empresa por participar

econémicamente de la misma.” (Galindo, 2010).

En toda actividad econdémica es necesaria la contemplacién de un riesgo para la
obtencion de una devocion economica [...], en definitiva es rentable o no la forma en
que una empresa invierte fondos en determinadas operaciones para generar ingresos

a cambio.

Niveles de analisis de la rentabilidad empresarial

Aunque cualquier forma de entender los conceptos de resultado e inversion

determinaria un indicador de rentabilidad, al estudio de la rentabilidad en las
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empresas se lo puede ejecutar en dos niveles, en funcion del tipo de resultado y de
inversion relacionada con el mismo que se considere:

Asi, tenemos un primer nivel de andlisis conocido como rentabilidad econémica o del activo,
en el que se relaciona con el concepto del resultado conocido o previsto, antes de intereses,
con la totalidad de los capitales econémicos empleados en su obtencidn, sin tener en cuenta
la financiacion u origen de los mismos, por lo que representa, desde una perspectiva
econdmica, el rendimiento de la inversion de la empresa.

Y en segundo nivel, la rentabilidad financiera en el que se enfrenta un concepto de
resultados conocido o previsto, después de intereses, con los fondos propios de la empresa, y
que representa el rendimiento que corresponde a los mismos. (Sanchez, B, 2002)

La relacion entre ambos tipos de rentabilidad vendra definida por el concepto
conocido como apalancamiento financiero, que bajo el supuesto de una estructura
financiera en la que existen capitales ajenos actuara como amplificador de la
rentabilidad financiera respecto a lo econémico siempre que esta Ultima sea superior

al coste medio de la deuda, y como reductor en caso contrario.

Crecimiento empresarial

Varios autores han planteado definiciones del término ‘“crecimiento”; ente ellos
Cardona & Cano (2005), quienes expresan que “el crecimiento es un proceso
intangible que depende de elementos tangibles (acumulacién de capital fisico y
humano), y sobre todo de un adecuada organizacion y estructura interna. (p.224).
Para (Penrose, 1962) el crecimiento se caracteriza por la accion compleja de las
modificaciones internas que desembocan en un aumento de las dimensiones y
cambios en las caracteristicas de los objetos sometidos a tal proceso. (p.4). En el caso
de las empresas, al acumulacion de capital fisico y humano y el aumento en las
dimensiones reflejan cambios que se evidencian después de una mayor aceptacion de
los productos y/o servicios de la organizacion en el entorno; pero, como se percibe
sobe todos en la primera definicion de ‘“crecimiento”, para estos autores, el
crecimiento es un proceso que se genera de adentro hacia afuera; la adecuada
disposicion de los recursos internos permite que la organizacién logre un

posicionamiento externo que le permita crecer.
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Segun Canals (2000), se entiende por “crecimiento” la expansion que realiza la
empresa hacia nuevos mercados, tanto geograficos como la clientela. Las compafiias
en crecimiento se expanden en nuevos mercados y segmentos de mercado, nuevas
regiones, incluso nuevos paises. Para Charan (2004), “cl crecimiento permite que una
empresa logre conseguir a los mejores empleados y los conserva, y como es bien
sabido, las capacidades, habilidades y competencias del personal se podrian

constituir en fuente de ventaja competitiva.” (p.229)

En los parrafos anteriores se mencionaron definiciones del término “crecimiento”, a

continuacion se hara referencia a algunas definiciones del “crecimiento empresarial”

Blassquez, Dorta, & Verona (2006) definen como:

[...] el proceso de adaptacion a los cambios exigidos por el entorno o promovidos por el
espiritu emprendedor del directivo, segln el cual, la empresa se ve compelida a desarrollar
o ampliar su capacidad productiva mediante el ajuste o Adquision de nuevos recursos,
realizando para ello cambios organizacionales que soporten las modificaciones realizadas;
todo lo cual debe venir avalado por la capacidad financiera de la empresa que admita, a
través de dicho proceso, obtener una competitividad perdurable en el tiempo (p.16)

Fernandez, Garcia, & Ventura (1998) lo definen como:

[...] un indice de comportamiento dinamico de la empresa que mide su aptitud para
ensanchar sus posibilidades comerciales, financieras y técnicas en mercados con alto grado
de dinamismos tecnoldgico y, en consecuencia, con altas dosis de incertidumbre, lo que
obliga a las empresas, que quieran mantener la paridad competitiva con sus mas directos
rivales, a igualar, al menos, la generacion de recursos para desarrollar sus estrategias de
inversion en 1+D, marketing y nuevos equipos productivos, asegurando con ello la
supervivencia (p.3).

Las dos definiciones anteriores se caracterizan por tener presente la importancia del
ambiente externo (especificamente el mercado) de las empresas y también por
enfatizar en que éstas deben tratar de mantenerse o superar todas aquellas fuerzas que
intervienen en su buen funcionamiento; es por ello que crecimiento empresarial es
considerado como un procesos dindmico que genera cambios positivos para las
empresas; por lo general, estos cambios suelen ser cuantitativos, o es al menos lo que
la mayoria de los directivos esperan (crecimiento financiero, productivo, de mercado,
entre otros), peros e debe tener en cuenta que para obtener tales cambios, las

organizaciones requieren de otros cambios de naturaleza cualitativa y que son de
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gran influencia para el desarrollo o surgimiento de loa resultados tan anhelados por
los directivos. Entre tales cambios cualitativos, el de mayor significado y resultados
es el relacionado con las personas (sobre todo en lo relacionado con cambios en la
estructura y no son mecanismos de direccion y control), pues son ellas quienes en
ultimas se encargan de generar los cambios, sin desconocer, claro, que también
intervienen algunas variables que por mas que se quieran controlar no lo permiten y
pueden afectar considerablemente los resultados esperados (todo lo relacionado con

el medio ambiente general y especifico).

Factores de crecimiento

Segun Blazquez, Dorta, & Verona (2006), el crecimiento empresarial depende de
diversos factores que pueden ser internos o externos, entre los factores internos estan: la
edad y el tamafio, a motivacion, la estructura de propiedad y la gestidon del conocimiento, y
entre los factores externos se pueden mencionar algunos relativos “al entorno sectorial
(competidores, clientes y proveedores), lo que otros autores llaman “entorno especifico”, y
otros de nivel superior o macro entorno (la demanda, las mejoras tecnoldgicas, la
accesibilidad a Iso créditos y el apoyo gubernamental), que forma parte de lo que se conoce
como “entorno general”.(p.98)

Estos factores tienen diversas formas de medicion; entre ellas se pueden citar el valor

para los accionistas, las ganancias por accion, los beneficios y las ventas. Sin
embargo, uno de los factores determinantes para lograr el crecimiento empresarial es
el volumen de ventas; este factor es variables y depende en gran medida de la
percepcion, a las preferencias, los gustos, y los habitos de compra de los clientes;
recordar y relacionar la imagen de la empresa comprometida con la responsabilidad
social arroja réditos ante el posicionamiento de imagen, la lealtad de los clientes y la

identificacion con la comunidad en la que opera la organizacion.

Antes de plantear las alternativas estratégicas de crecimiento sobre la base de la
responsabilidad social es importante aclarar que autores como Charan (2004)
clasifica:

“Al crecimiento empresarial en dos tipos, lo cual le da una connotacion de crecimiento
bueno y crecimiento malo. Para este autor, el crecimiento bueno se caracteriza porque los
beneficios son mejorados y sostenibles en el tiempo; lo define como el que es rentable,
organico, diferenciado y sostenible, crea valor para el accionista. “Rentable”, refiriéndose
a ello como aspecto generador de un rendimiento de la inversién mayor en comparacion con
si se hubiera puesto lo invertido en otras operaciones; “orgdnico”, al que proviene de la
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organizacion como tal, de sus operaciones internas (creatividad e innovacion), éste es
considerado el mds habitual;, “diferenciado”, se refiera a aquel factor por el cual la
compafiia se diferencia de otras, por lo que es reconocida, ya sea un producto, un proceso,
un servicio o la empresa en si; y “sostenible”, porque se debe prolongar en el tiempo.

Se puede concluir, entonces, que el crecimiento bueno puede relacionarse
adecuadamente con la responsabilidad social empresarial, que vale la pena
mencionar que en aquellas empresas donde se incluye la responsabilidad social
dentro de los planes de politicas de dividendos, planes estratégicos, aumenta la
rentabilidad, esta no tienen por qué deteriorarse, por el contrario, debe existir una
relaciébn complementaria positiva entre al responsabilidad social y los niveles de
rentabilidad en el mediano plazo. La sostenibilidad del procedimiento es prioritaria
para todos los actores que participan en estados interrelaciones; la accion de los
gobiernos es insipiente para lograr un balance sostenible entre lo econdémico, lo
social y lo ambiental; por esta razon se hace indispensable que las empresas
desarrollen una conciencia sobre la tarea critica que tienen en estos frentes, y la

forma de cumplirla es beneficiando a todos sus grupos e interés.

2.2. Preguntas directrices

e ;Como identificar la politica de dividendos que ha tomado las empresas en el
sector alimentos de la provincia de Pichincha para evaluar en valores
absolutos?

e ,Como medir la rentabilidad desde la perspectiva del activo y el patrimonio
para conocer cifras de rendimiento?

e ;Como influye la politica de dividendos y la rentabilidad en las empresas del
sector alimentos de la provincia de Pichincha para evidenciar posibilidades de

crecimiento?
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CAPITULO 111

3. METODOLOGIA

3.1.Recoleccion de la informacion

3.1.1. Fuentes secundarias

Segln, Cortés (2014) sostiene que las fuentes secundarias, “son los resumenes,
informes en donde se aluden y explican concisamente en articulos, libros, revistas
indexadas, tesis y otras documentaciones apreciables en el campo de la
investigacion.(p.142) .

Desde ese punto de vista se concibe que para el desarrollo de la investigacion fue
procedente utilizar las fuentes de informacion y referencias en las bibliotecas
virtuales de la UTA, recurriendo a libros, revistas digitales como redaly, dialnet,
paginas web de la Superintendencia de Compafiias para investigar datos, de las
empresas que cotizan en Bolsa de Valores, su rentabilidad de las empresas del estado

financiero de las empresas de estudio.

En esta recopilacion se realiz6 un analisis documental con los estados financieros de
cada una de las empresas del sector alimentos de la provincia de Pichincha, en este
caso se utilizé el estado de situacién financiera y el estado de resultados de los afios
2016-2018 con el proposito de anlizar cual es la politica de dividendos que opero en
cada una de las empresas en mencion para saber de que manera influye en la

rentabilidad de las mismas.

Segun, Casanova (2018) de la Universidad de Valencia que pertenece al grupo de
expertos aclara que el estudio observacional es una metodologia concreta que se
conceptualiza por tener un caracter estadistico o demogréafico, y se caracterizan
porgue, en ellos, la labor del o la investigadora se limita a la medicién de las
variables que se tienen en el estudio, sin embargo a diferencia de otros métodos de
estudio, un estudio observacional va a ser dificil de reproducir en un futuro por parte

de otros investigadores, o que le limita la experimentacion al respecto.
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“Este método consiste en el elaborar un registro sistemdtico, con validez y
confiabilidad del comportamiento o conducta que se presenten; a este método se lo
puede utilizar como una herramienta para la medicion y el analisis de los distintos
actos ocurridos”. (Wolf, 2014)

Es esencial desarrollar una investigacion observacional, por ser preciada como una
técnica de recoleccion de datos para emitir una informacion, donde el investigador/a
facilicitara la organizacion adecuada para recopilar datos, los mismos que permiten
elaborar un anélisis de los rendimientos de las empresas que se cotizan en la Bolsa de
Valores, observando si tienen un buen financiamiento a través del mercado bursatil.

En esta investigacion se utiliza un enfoque cuantitativo porque permite recoger,
analizar datos sobre variables, y estudia las propiedades y fenomemos cuantitativos

desde un punto de vista fnanciero.

Tabla 5.Procedimiento de la recoleccion de informacion

TECNICAS PROCEDIMIENTO

¢Cémo? Adquiriendo datos de las empresas del sector alimentos que cotizan en la
bolsa

¢Donde? En las paginas de la Superintendencia de Compafiias y la Bolsa de valores.
¢Cuando? De los afios 2016-2017-2018

Fuente. (SUPERCIAS, 2019)

Elaborado por. Damaris Castro

SECUNDARIA

El presente trabajo de investigacion se ejecutd en las empresas del sector alimentos
de la provincia de Pichincha que se encuentran regidas por la SUPERCIAS, y que
son compafiias listadas y cotizadas en la bolsa de valores y que reparten los
dividendos (utilidades) entre sus accionistas, esto ha ocasionado la diminucién del

crecimiento empresarial.

“Se toma como punto de referencia al proceso de la investigacion sobre las
mediciones numéricas, a la vez se utiliza la observacion del proceso en forma de
recoleccion de datos y se los analiza para finalizar con respuestas claras la

investigacion efectuada”.(Cortés, 2014)

51



En el transcurso de la investigacion se analizara los datos tomados de cada una de las
empresas que han sido objeto de este estudio, es asi que en la Variable de la
Rentabilidad en la que indicadores de Rentabilidad Patrimonial y la Rentabilidad
Financiera. Asi, mismo se investiga a la Variable de las Politicas de Dividendos de
modo que se visualice que factores influyen en la distribucion de dividendos tales
como la liquidez, habilidad para adquirir un prestamos, la solvencia, entre otros
elementos que intervienen para que las empresas de sector alimentos de la provincia

de Pichincha logren distribuir eficientemente sus dividendos

En la presente indagacion, se observa las estrategias metodoldgicas a utilizarse, a fin
de dar cumplimiento requerido al momento de implementar los objetivos, tomando
como referencia los siguientes detalle, como:

La determinacion de las empresas inscritas en la Bolsa de Valores: sujetas a las
paginas de las mismas, y a la Superintendencia de Companias.

La técnica mas Util a emplear para la recoleccion de informacién: la principal técnica
esel formulario de analisis de datos documentales donde se obtendra los datos de las
empresas que negocian en la Bolsa de Valores .

Para la recoleccion de la informacion se utiliza instrumentos, tiempo y espacio en las

empresas del sector alimentos de la provincia de Pichincha.

3.1.2. Poblacion, muestra y unidad de analisis

La poblacion que se toma en cuenta en la presente investigacion esta constituida por
5 empresas de la provincia de Pichincha, las mismas que se encuentran catastradas en
el mercado de valores, y se dedican a la intermediacion de alimentos en beneficio de
sus socios (utilidades) y poblacion (sector alimenticio). Los resultados financieros de
las diferentes variables analizadas estan presentes para su estudio en el sitio web de
la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, es asi como se tomd en

cuenta a las siguientes empresas del sector alimentos de la provincia de Pichincha.
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Tabla 6.Lista de empresas mas cotizadas del sector alimentos de la provincia de Pichincha

N°. EMPRESA

1 PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS PRONACA C.A.
2 NESTLE ECUADOR S.A.

3 INDUSTRIAS ALEX C.A.

4 MODERNA ALIMENTOS S.A.

5 ECUAJUGOS S.A.

Fuente: (EKOS, 2015)
Investigado por: Damaris Castro

La actual investigacion no aplica muestra, por lo que se trabajé con toda la poblacion
del sector alimentos de la provincia de Pichincha, que es el universo o totalidad de

los elementos de estudio, que se constituye en fuentes primarias y secundarias.

3.2.Tratamiento de la informacion

Se ha identificado la politica de dividendos que ha tomado las empresas del sector
alimentos de la provincia de Pichincha para evaluar en valores absolutos en las
transacciones de titulos de valor para la distribucion de los dividendos, a la vez se
analizo los factores que influyen en la politica de dividendos en las acciones en
circulacién y numero de acciones negociados con la capacidad pagada y la cantidad
destinada a la reserva para el analisis del crecimiento del mercado y la captacion de
nuevos recursos. Las empresas ecuatorianas desconocen de los beneficios del
mercado de valores, esto se debe a la cultura financiera que posee el pais, ya que
prefieren un sistema conocido y esto sucede por la falta de informacion de las
diversas alternativas de inversion y financiamiento para medir la rentabilidad desde
la perspectiva del activo y el patrimonio y conocer cifras de rendimiento. Se ha
analizado como influye la politica de dividendos y la rentabilidad en las empresas
del sector alimentos de la provincia de Pichincha, que en los ultimos afios en nuestro
pais han adquirido un desarrollo impresionante en la economia nacional, la
participacion de esta en la politica de dividendos ha ido creciendo paulatinamente
pero aun las negociaciones efectuadas con estas son casi nulas a la participacién del

cambio de la matriz productiva para evidenciar posibilidades de crecimiento.
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Desde ese punto de vista para identificar la politica de dividendos que han tomado
las empresas del sector alimentos de la provincia de Pichincha se realizé un estudio
descriptivo recurriendo a la informacion de la superintendencia de compafiias y
valores de las empresas respecto a sus estados financieros tomando en cuenta al
estado de situacion financiero y el estado de resultados integrales del periodo 2016 -
2018. Luego de ello se depurd informacion haciendo énfasis en los resultados
acumulados y la utilidad neta. Una vez realizado este procedimiento se aplicé su
respectiva formula para identificar el porcentaje de dividendos distribuidos en los
respectivos afios de modo que permita identificar los dividendos de cada afio. Es
importante mencionar que se observé los distintos factores que influyen al momento
de la distribucién de dividendos en el cual se observd el patrimonio neto y sus
cambios durante el periodo 2016 — 2018, a su vez se analizé la regla de insolvencia
por medio de indicadores que muestra el apalancamiento financiero de cada empresa
y su capacidad de pago de forma individual de cada empresa. Luego de ello se
identificd la necesidad de fondos que posee la empresa, asi como también la liquidez
con lo que cuenta las distintas empresas de manera que permita observar la
flexibilidad de la empresa para obtener liquidez inmediata. Es importante mencionar
que las restricciones en contratos de deuda y control son otros factores que se analiz6
mediante la observacién de inversiones que estas empresas realizan en la bolsa de

valores mediante la identificacidn de su presencia en el afio 2018.

Para medir la rentabilidad del activo y el patrimonio se tomd en cuenta los estados
financieros de las distintas empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Guayaquil
haciendo énfasis en el sector alimenticio de la Provincia de Pichincha. Esto con la
finalidad de obtener la utilidad neta que ha rendido las distintas empresas y a su vez
los activos y sus respectivos patrimonios en los periodos 2016 - 2018 de modo que se
logre hallar los indicadores financieros como ROA y el ROE los cuales son
necesarios para el analisis de la presente investigacion y su influencia en la
reparticion de dividendos identificando de esta manera las cifras de rendimiento de

cada una de la empresas.

Para establecer como influye la politica de dividendos y la rentabilidad en las

empresas del sector alimentos de la provincia de Pichincha se procedi6 a analizar el
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porcentaje de la distribucién de dividendos de cada empresa y su valor econémico.
Una vez identificado esta distribucion se observd los indicadores de liquidez,
solvencia y rentabilidad con la finalidad de construir un cuadro comparativo en
donde muestre factores como deterioro de capital, la regla de insolvencia, la
necesidad de fondos, liquidez, restricciones en contratos de deuda y control. Esto con
el objeto de conocer si la empresa toma en cuenta estos items necesarios para la

distribucién de sus dividendos.

Esta investigacion se ejecutd, por ser un buen tema y de poco estudio, es decir de las
empresas que son cotizadas en la Bolsa de Valores, por lo que se tomara una vision
aproximada del panorama de los rendimientos financieros que posee cada una de
ellas, y poder cuantificar la politica de dividendos en las empresas del sector
alimentos y verificar el impacto de la rentabilidad y su crecimiento econdmico que se
ha generado durante los ultimos tres afios 2016-2017-2018, a fin de maximizar el
beneficio en los propietarios sobre la distribucion de ganancias y el crecimiento de su
rentabilidad, desde luego “el proposito basico al operar con la politica de dividendos,
es la maximizacion de la riqueza de los propietarios de la empresas y adquisicién de
financiamiento suficiente” (Higuerey Gomez, 2.018).

Con esta exploracion permite a la investigadora familiarizarse con la realidad
mencionada anteriormente, ademas proporciona elementos de juicio para plantear el

problema de la investigacion.

3.3.0peracionalizacién de las variables

Variable Independiente: la politica de dividendos
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Tabla 7.Politica de Dividendos en el sector empresarial alimentos de Pichincha

Técnicas e
Categoria Dimensiones Indicadores Items instrumentos de
recoleccion
Politica de dividendos: P, ,En qué porcentaje se
. Distribucién ~ de | ¢=1" AU porcentay
los dividendos distribuye los dividendos
Es un plan de acciones de cada empresa?
que debera seguirse . Factores e ¢Cuédles son los factores
siempre que se decida en . d que han afectado las
o influyen en las P L
torno a la distribucion politicas de politicas de dividendo en
inteligente de los . .
g . dividendos Ia_s Empresas _de_l sector Investigacion
beneficios y obligaciones alimentos de Pichincha? bibliografica-
de la empresa, es por ello ; .
que una ppolitica é[ftima de Acciones en fuentes secundarias
i circulacion , .
dividendos produce Acciones - ¢Cuél es nimero de s ‘g‘r’ﬁ] tsé’r:‘ d';mia
equilibrio entre los Nimero de acciones en circulacion? depCOm Filas
dividendos actuales y el acmon_ez Bolsa depVanrgg
crecimiento futuro que negociados . '
maximiza el precio de las Capacidad ¢Poseen  las  empresas
acciones para pagada I|_qu_|dez E)ara distribuir
proporcionar suficiente _ dividendos?
financiamiento para - Cantidad ¢Poseen las  empresas
cancelar los mismos. destinada a la solvencia para distribuir
(Zerpa & Chaparro, 2016) reserva. dividendos?

Fuente. Proyecto de Investigacion
Elaborado por: Damaris Castro

Variable Dependiente: la rentabilidad

Tabla 8.Rentabilidad en el sector empresarial alimentos de Pichincha

; Técnicas e

Categoria Dimensiones Indicadores Items instrumentos de
recoleccion
Rentabilidad: ¢Cudl el porcentaje de
Resultado de Rentabilidad PO e cada empresa n
inversion  adquirido Patrimonio el sector alimenticio _ Investigacion
después del de la Provincia de bibliografica-fuentes
. i Pichincha? ndari nl

cumplimiento Inversion secundarias que son la

eficiente de todas las
actividades de ventas
planificadas de una
empresa

Rentabilidad Financiera

¢Cudl el porcentaje de
ROE de cada empresa
del sector alimenticio
de la Provincia de
Pichincha?

Superintendencia de
Compafiias y, Bolsa de
Valores

Fuente. Proyecto de Investigacion
Elaborado por: Damaris Castro
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CAPITULO IV

4. RESULTADOS

4.1 Resultados y discusion

DISTRIBUCION DE DIVIDENDOS

Tabla 9.Distribucion de dividendos PRONACA S.A. PRONACA S.A.
Cuenta Afio 2012 Afio 2013 Afio 2014 Afio 2015 Afio 2016 Afio 2017 Afio 2018
Resultados acumulados 21.192.738,73 32.363.241,51 16.699.611,87 -2.961.183,93
Utilidad neta 36.968.966,58 33.762.731,66 |  43.744.217,29 38.158.638,51 29.262.833,38 42.549.334,37 47.017.721,64
Crecimiento -12,77% -23,31% 45,40% 10,50%
Cuenta Afio 2012 Afio 2013 Afio 2014 Afio 2015 Afio 2016 Afio 2017 Afio 2018
Capital social 328.005.500,00 348.505.500,00 367.605.500,00 380.535.500,00 386.261.000,00
NUmero de acciones 3.280.055,00 3.485.055,00 3.676.055,00 3.805.355,00 3.862.610,00
. PRONACA S.A.
Eiborado por. Damaris Caso_Resultados acumulados 2016 (o) 3236324151 0,85 | Acumulados
utilidad neta afios anteriores 38.158.638,51 0,15 | Distribuidos
. _utilidad afio anterior*distribuidos ,_ 5.795.397,00 ,_
Dividendos 2015= NUmero de acciones () 3.485.055,00 (%) 1.66
Resultados acumulados 2017 _ 16.699.611,87 = 0,57 | Acumulados
utilidad neta afio anterior 29.262.833,38 0,43 | Distribuidos
. _ utilidad afio anterior*distribuidos _ 12.563.221,51 _
Dividendos 2016 = NUmero de acciones 3.676.055,00 3,42
Resultados acumulados 2018 2.961.183,93 _ 0,07 | Acumulados
utilidad neta afio anterior ~  42.549.334,37 0,93 | Distribuidos
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utilidad afio anterior*distribuidos _ 39.588.150,44 _

Dividendos 2017 = “Nmero de acciones T 3.805.355,00

10,40

58



Andlisis: La utilidad de la empresa Pronaca S.A. en el afio 2016 ha variado negativamente
representado el 23,31%, en el afio 2017 la utilidad ha crecido un 45,40%, en el afio 2018 la
utilidad ha incrementado el 10,50%, esto significa que la empresa ha obtenido ingresos
significativos a partir del afio 2017 ya sea por las actividades operacionales o por gestiones
en la bolsa de valores, esto ha permitido una mayor distribucién de dividendos, de modo

que tanto los accionistas como la organizacion obtengan una mayor utilidad.

Tabla 10.Utilidad PRONACA S.A.

Utilidad de la empresa Pronaca Afo 2016 Ano 2017 Afo 2018
Utilidad con reparticion de dividendos 29.262.833,38 42.549.334,37 47.017.721,64
Utilidad sin reparticion de dividendos 33.707.167,44 60.816.762,74 90.763.285,82

Fuente. PRONACA S.A.
Elaborado por: Damaris Castro

Anélisis

Pronaca con reparticion de dividendos en el afio 2016 ha obtenido una utilidad de USD
29.262.833,38. Para el afio 2017 obtuvo una utilidad de USD 42.549.334,37 mientras que
para el afio 2018 fue de USD 47.017.721,64. Si suponemos que la empresa ha decidido no
distribuir los dividendos la utilidad seria de 33.707.167,44; 60.816.762,74; 90.763.285,82
respectivamente, esto implicaria un cambio total en patrimonio lo cual favoreceria a la
empresa y a su vez se habria pagado una mayor contribucion fiscal, es decir e impuesto a la
renta seria mayor, sin embargo es necesario la distribucion de dividendos entre los
accionistas ya que brinda liquidez ademas al ser distribuidos los dividendos no son

sometidos al pago del impuesto a la renta.
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EMPRESA MODERNA ALIMENTOS

Tabla 11.Distribucidn de dividendos empresa Modern Alimentos

Cuenta Ao 2012 Afo 2013 Ao 2014 Afo 2015 Ao 2016 Ao 2017 Ao 2018
Resultados acumulados 16.234.668,61 1.724.465,02 2.201.860,75 | 2.295.307,29
Utilidad neta 5.531.841,36 3.841.804,56 3.592.895,52 4.322.180,48 5.304.397,01 5.563.492,73 5.991.344,66
Crecimiento 20,30% 22,73% 4,88% 7,69%
Cuenta Afio 2012 Afio 2013 Afio 2014 Afio 2015 Afio 2016 Afio 2017 Afio 2018
Capital social 35.728.89540 | 35.728.895,40 | 35.728.895,40 38.728.895,40
Numero de acciones 178.644.477,00 | 178.644.477,00| 178.644.477,00 193.644.477,00
Fuente. Moderna Alimentos
Elaborado por: Dameris Castro Resultados acumulados 2016 1.724.465,02 _ 0,40 | Acumulados
utilidad neta afios anteriores 4.322.180,48 0,60 | Distribuidos
. _utilidad afio anterior*distribuidos _ 2.597.71547 _
Dividendos 2015 = NUmero de acciones 178.644.477,00 0,01
Resultados acumulados 2017 _ 2.201.860,75 _ | 0,42 | Acumulados
utilidad neta afio anterior ~ 5.304.397,01 ~ |0,58 | Distribuidos
L _utilidad afio anterior*distribuidos _  3.102.536,26 _
Dividendos 2016 = NUmero de acciones ~ 178.644.477,00 ~ 0,02
Resultados acumulados 2018 _ 2.295.307,29 _ | 0,38 | Acumulados
utilidad neta afio anterior ~ 5.991.344,66 ~ |0,62 | Distribuidos
. _utilidad afio anterior*distribuidos _  3.696.037,37 _
Dividendos 2017 = NUmero de acciones ~ 178.644.477,00 ~ 0,02
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Andlisis: La utilidad de la empresa Moderna Alimentos S.A. en el afio 2016 ha variado
positivamente representado el 23,73%, en el afio 2017 la utilidad ha crecido un 4,88%, en
el afio 2018 la utilidad ha incrementado el 7,69%, esto es debido a que la empresa ha
obtenido ingresos altos a partir del afio 2017 ya sea por las actividades normales o por
cotizar en la bolsa de valores, esto ha permitido que la empresa haya distribuido
dividendos, de modo que tanto los accionistas como la organizacion obtengan una mayor
utilidad.

Tabla 12.Utilidad empresa Moderna Alimentos

Utilidad de Moderna Alimentos Afo 2016 Afo 2017 Afio 2018
Utilidad con reparticion de dividendos 5.304.397,01 5.563.492,73 5.991.344,66
Utilidad reparticién de dividendos 8.492.443,93 8.817.573,81 9.687.382,03

Fuente. Moderna Alimentos
Elaborado por: Damaris Castro

Anadlisis

La empresa Moderna Alimentos con reparticion de dividendos en el afio 2016 ha obtenido
una utilidad de USD 5.304.397,01. Para el afio 2017 obtuvo una utilidad de USD
5.563.492,73 mientras que para el afio 2018 fue de USD 5.991.344,66. Si suponemos que
la empresa ha decidido no distribuir los dividendos la utilidad seria de 8.492.443,93;
8.817.573,81; 9.687.382,03  respectivamente, esto cambiaria patrimonio ya que
beneficiaria a la empresa y a su vez se pagaria un impuesto a la renta mayor, sin embargo

es ineludible la distribucion de dividendos entre los accionistas ya que brindan liquidez.

61




INDUSTRIAS ALES

Tabla 13.Distribucion de dividendos Industrias Ales

Cuenta Afo 2012 Afo 2013 Afo 2014 | Afio 2015 Ao 2016 Afo 2017 Afo 2018
Resultados acumulados 329.904,62 1.456.475,09 1.289.382,08 | 1.154.212,10
Utilidad neta 835.191,82 1.097.615,50 0,00 644.269,11 |- 2.870.017,43 142.099,59 509.764,02
Crecimiento -545,47% -104,95% 258,74%
Cuenta Ano 2012 Afo 2013 Afo 2014 | Ano 2015 Afo 2016 Ano 2017 Afno 2018
Capital social 39.600.000,00 | 39.600.000,00 | 39.600.000,00 | 39.600.000,00
| NUmero de acciones 39.600.000,00 | 39.600.000,00 | 39.600.000,00 | 39.600.000,00
Fuente. Industrias Ales
Elaborado por: Damaris Castro
Resultados acumulados 2016 _ 1.456.475,09 _ 2,26 | Acumulados
utilidad neta afos anteriores 644.269,11 ~ |- 1,26 | Distribuidos
. _utilidad afio anterior*distribuidos _ - 812.205,98 _
Dividendos 2015 = NUmero de acciones T 39.600.000,00 ~ 0,02
Resultados acumulados 2017 _ 1.289.382,08 _ |- 0,45 | Acumulados
utilidad neta afio anterior ~ - 2.870.017,43 1,45 | Distribuidos
. _ _utilidad afio anterior*distribuidos _ - 4.159.399,51 _
Dividendos 2016 = NUmero de acciones ~  39.600.000,00 0.11
Resultados acumulados 2018 _ 1.154.212,10 _ 2,26 | Acumulados
utilidad neta afio anterior 509.764,02 1,26 | Distribuidos
. _ utilidad afo anterior*distribuidos _ 644.448,08 _
Dividendos 2017 = NUmero de acciones 39.600.000,00 0,02

62




Andlisis: La utilidad de la empresa Industrias Ales en el afio 2016 ha variado
negativamente, mostrando asi un decrecimiento de 545,47%, en el afio 2017 la utilidad ha
crecido un 104,95%, en el afio 2018 la utilidad ha incrementado el 258,74%%, esto es
debido a que la empresa ha obtenido ingresos poco fluctuantes a partir del afio 2014, ya
que se observa que en lugar de utilidad la empresa obtuvo pérdida, esto permitié que el
crecimiento de la empresa se vea drasticamente afectado. Cabe mencionar que en el afio
2016 la empresa también sufrio pérdidas, especialmente en las actividades operaciones, por
lo que se entiende que la empresa logro solventarse por medio de la cotizacion en la bolsa

de valores.

Tabla 14.Utilidad Industrias Ales

Utilidad de Industrias alimentos Ao 2016 Afo 2017 Afo 2018
Utilidad con reparticion de dividendos -2.870.017,43 142.099,59 509.764,02
Utilidad sin reparticion de dividendos 748.106,27 348.038,75 1.154.212,10

Fuente. Industrias Ales
Elaborado por: Damaris Castro

Andlisis

La empresa Industrias Ales con reparticion de dividendos en el afio 2016 ha obtenido una
pérdida de USD 2.870.017,43. Para el afio 2017 obtuvo una utilidad de USD 142.099,59
mientras que para el afio 2018 fue de USD 509.764,02. Si suponemos que la empresa ha
decidido no distribuir los dividendos la utilidad seria de 748.106,27; 348.038,75;
1.154.212,10 respectivamente, esto cambiaria significativamente el estado de situacion
financiera ya que en el afio 2016 no se observaria pérdida sino una utilidad relativamente
baja, mientras que en los siguientes afios esta utilidad sin repeticion de dividendos hubiera

crecido significativamente.
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EMPRESA NESTLE ECUADOR

Tabla 15.Distribucién de dividendos Nestlé Ecuador

Cuenta Afio 2012 Afio 2013 Afio 2014 Afio 2015 Afio 2016 Afio 2017 Afio 2018
Resultados acumulados 2.561.161,00 1.079.540,93 2.259.432,25 3.179.661,00
Utilidad neta 14.592.232,50 17.725.564,89 | 21.937.253,05 18.085.016,81 17.425.161,37 28.544.658,17 27.828.943,60
i -17,56% -3,65% 63,81% -2,51%
Cuenta Ao 2012 Afo 2013 Ao 2014 Ao 2015 Afo 2016 Afo 2017 Ao 2018
Capital social 1.776.760,35 1.776.760,35 1.776.760,35 1.776.760,35
Ndmero de acciones 1.776.760,00 1.776.760,00 1.776.760,00 1.776.760,00
Fuente. Nestlé Ecuador
Elaborado por: Damaris Castro
Resultados acumulados 2016 _  1.079.540,93 _ 0,06 | Acumulados
utilidad neta afios anteriores ~  18.085.016,81 0,94 | Distribuidos
. _utilidad afio anterior*distribuidos _  17.005.475,88 _
Dividendos 2015 = NUmero de acciones 1.776.760,00 ~ 9,57
Resultados acumulados 2017 _ 2.259.432,25 _ 0,13 | Acumulados
utilidad neta afio anterior ~  17.425.161,37 0,87 | Distribuidos
L _ utilidad afio anterior*distribuidos _ 15.165.729,12 _
Dividendos 2016 = Namero de acciones 1.776.760,00 8,54
Resultados acumulados 2018 _ 3.179.661,00 _ 0,11 | Acumulados
utilidad neta afio anterior 28.544.658,17 0,89 | Distribuidos
. . e
Dividendos 2017 = utilidad afo anterior*distribuidos _  25.364.997,17 _ 14,28

NUmero de acciones
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Andlisis: La utilidad de la empresa Nestlé Ecuador en el afio 2016 ha variado
negativamente, mostrando asi un decrecimiento de 17,56%, en el afio 2017 la utilidad
ha disminuido un 3,65%, en el afio 2018 la utilidad ha incrementado un 63,81%, esto
es debido a que la empresa ha obtenido ingresos muy cambiantes a partir del afio
2015, ya que se observa que la utilidad ha disminuido por dos afios seguidos, sin
embargo en el afio 2017 esta cuenta incremento debido a un mayor ingreso en las
actividades operacionales y en la cotizacion de acciones. Es importante mencionar
que la reparticién de dividendos es esencial para la organizacion ya que por un lado
brinda liquidez a los accionistas y por el otro la empresa puede obtener un mayor

valor econémico.

Tabla 16.Utilidades Nestlé Ecuador

Utilidad de la empresa Nestlé
Ecuador Afo 2016 Afo 2017 Afio 2018

Utilidad con reparticion de dividendos | 17.425.161,37 | 28.544.658,17 | 27.828.943,60

Utilidad sin reparticion de dividendos |33.810.170,27 |53.388.075,37 |52.557.951,44

Fuente. Unidades Nestlé Ecuador
Elaborado por: Damaris Castro

Andlisis

La empresa Nestlé Ecuador con reparticion de dividendos en el afio 2016 ha obtenido
una utilidad de USD 17.425.161,37. Para el afio 2017 obtuvo una utilidad de USD
28.544.658,17 es decir que para el siguiente afio la empresa casi duplico su utilidad
mientras que para el afio 2018 fue de USD 27.828.943,60. Si suponemos que la
empresa ha decidido no distribuir los dividendos la utilidad seria de 33.810.170,27,
53.388.075,37; 52.557.951,44 respectivamente. Esta decision implica que tanto el
patrimonio como el activo se afecten ya que la distribucién de dividendos es en
efectivo y afecta directamente al saldo de caja, mientras que al ser mayor la utilidad

esto se pagaria una mayor contribucion fiscal.
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ECUAJUGOS C.A.

Tabla 17.Distribucién de dividendos Ecuajugos C.A.

Cuenta Afio 2012 Afio 2013 Afio 2014 Afio 2015 Afio 2016 Afio 2017 Afio 2018
Resultados acumulados - 505.917,22 456.244,60 | 417.571,37
Utilidad neta 4.216.439,71 5.873.105,03 3.720.579,45 4.603.374,73 1.958.015,94 1.608.986,19 691.561,70
Crecimiento 23,73% -57,47% -17,83% -57,02%
Cuenta Ao 2012 Afo 2013 Afo 2014 Ao 2015 Ao 2016 Afo 2017 Ao 2018
Capital social 521.583,00 521.583,00 521.583,00 521.583,00
Ndmero de acciones 521.583,00 521.583,00 521.583,00 521.583,00
Fuente. Ecuajugos C.A.
Elaborado por: Damaris Castro  pagyjltados acumulados 2016 _ 505.917,22 _ 0,11 | Acumulados
utilidad neta afios anteriores 4.603.374,73 0,89 | Distribuidos
. _ 38.158.638,51*0,15= _ 4.097.457,51 _
Dividendos 2015 = NGOmero de acciones 521.583,00 7,86
Resultados acumulados 2017 _ 456.244,60 _ 0,23 | Acumulados
utilidad neta afio anterior 1.958.015,94 0,77 | Distribuidos
. _utilidad afio anterior*distribuidos _ 1.501.771,34 _
Dividendos 2016 = NUmero de acciones - 521.583,00 2,88
Resultados acumulados 2018 417.571,37 _ 0,26 | Acumulados
utilidad neta afio anterior 1.608.986,19 0,74 | Distribuidos
L _ utilidad afio anterior*distribuidos _ 1.191.414,82 _
Dividendos 2017 = Namero de acciones - 521.583,00 2,28
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Anélisis: La utilidad de la empresa Ecuajugos en el afio 2016 ha variado negativamente,
mostrando asi un disminucion de 57,47%, en el afio 2017 la utilidad ha disminuido un
17,83%, en el afio 2018 la utilidad se redujo a un 57,02%, esto es debido a que la empresa
ha obtenido ingresos muy cambiantes a partir del afio 2015, sin embargo entre los afios
2016 al 2018 las utilidad en dolares sigue siendo positiva, esto puede significar que la
empresa se ha sometido a cambios significativos que ha comprometido a la empresa
impactando asi a la disminucién de la utilidad. A pesar de ello, la empresa decidio
distribuir los dividendos de con la finalidad de incrementar la valoracion de la empresa y

dar mayor liquidez a sus accionistas.
Tabla 18.Utilidades Ecuajugos C.A.

Utilidad de Ecuajugos Afio 2016 Afio 2017 Afio 2018
Utilidad con reparticion de dividendos 1.958.015,94 1.608.986,19 691.561,70
Utilidad sin reparticion de dividendos 3.700.843,23 2.843.056,50 1.203.646,18

Fuente. Ecuajugos C.A.
Elaborado por: Damaris Castro

Andlisis

La empresa Ecuajugos con reparticién de dividendos en el afio 2016 ha obtenido una
utilidad de USD 1.958.015,94. Para el afio 2017 obtuvo una utilidad de USD
1.608.986,19es decir que para el siguiente afio la empresa casi duplico su utilidad mientras
que para el afio 2018 fue de USD 691.561,70. Si suponemos que la empresa ha decidido
no distribuir los dividendos la utilidad seria de 3.700.843,23; 2.843.056,50; 1.203.646,18
respectivamente. Esta decision implica que tanto el patrimonio como el activo se afecten
ya que la distribucion de dividendos es en efectivo y afecta directamente al saldo de caja,
mientras que al ser mayor la utilidad se pagaria una mayor contribucién fiscal. Es por

razbn que es importante distribuir los dividendos entre sus accionistas
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INDICADORES FINANCIEROS

PRONACA
Tabla 19.Indicadores Financieros PRONACA
INDICADORES FORMULA ANO 2016 ANO 2017 ANO 2018 UmEDS%EE ANALISIS
LIQUIDEZ
Pronaca cuenta con un alto capital de trabajo entre el afio
Capital de Trabajo Neto AC-PC 191.116.669,91 195.832.600,00 213.412.200,14 Dolares 2016 y 2018, sin embargo en el afio 2018 se observa que la
empresa cuenta con el mayor capital de trabajo ya que fue
de USD 213.4122.90,14
Por cada délar que la empresa tiene en el pasivo corriente,
Liquidez Corriente AC/PC 2,65 2,63 2,52 Délares cuenta con 2,65 como capacidad de pago para cubrir las
obligaciones a corto plazo
ENDEUDAMIENTO -
En el afio 2018 el mayor porcentaje de apalancamiento fue
. 0 o o . en el aflo 2018, por lo tanto la empresa se encuentra
Apalancamiento PT/PATRIMONIO 53,52% 51,15% 62,36% Porcentaje comprometida con terceras personas con un 62,36% de su
patrimonio
En el afio 2018 el nivel de endeudamiento es mayor, es por
Nivel de endeudamiento PT/AT 34,86% 33,84% 38,41% Porcentaje ello que la participacién de los acreedores o con terceras
personas en el activo total de la empresa es de 38,41%
. . En el afio 2018, la empresa se encuentra comprometida con
Nivel digg‘ie%?:g'emo de PC/AT 17,62% 18,05% 20,11% Porcentaje terceras personas a corto plazo con un 20,11% de su activo
total
. . En el afio 2018, la empresa se encuentra comprometida con
Nivel delaePg(f)e;:jZ;rglento de PNC/AT 17,24% 15,79% 18,30% Porcentaje terceras personas a largo plazo con un 18,30% de su activo
total
RENTABILIDAD
RENTABILIDAD SOBRE LA INVERSIION
La mayor utilidad neta de los tres afios analizados fue en el
UTILIDAD afio 2018, por lo tanto la empresa ha rendido el 10,92%
Rentabilidad del patrimonio 6,82% 9,67% 10,92% Porcentaje respecto al patrimonio, es decir que por cada ddlar que los
NETA/PATRIMONIO - A L . . .
inversionistas invirtieron en el patrimonio se obtiene una
utilidad neta de 0,1092 centavos
Rentabilidad sobre el capital UTILIDAD 7,96% 11,18% 12,17% Porcentaje La utilidad neta ha rendido el 12,17% respecto al capital
NETA/CAPITAL SOCIAL ' ' ! !
ili i 0,
Utilidad sobre el activo UTILIDAD NETA/ACTIVO 4.44% 6.40% 6.73% Porcentaje La utilidad neta de la empresa ha rendido el 6,73%
TOTAL respecto al activo total
RENTABILIDAD SOBRE LAS VENTAS
ili i 0,
Margen de utilidad neta UTILIDAD NETA/VENTAS 317% 4,55% 4,86% PORCENTAJE La utilidad neta de la empresa ha rendido el 4,86%
NETAS respecto al activo total

Fuente. PRONACA.

Elaborado por: Damaris Castro




Tabla 20.Indicadores Financieros Moderna Alimentos

MODERNA ALIMENTOS

UNIDAD DE

INDICADORES FORMULA ANO 2016 ANO 2017 ANO 2018 MEDIDA ANALISIS
LIQUIDEZ
Moderna alimentos cuenta con un alto capital de trabajo
Capital de Trabajo Neto AC-PC 26.996.258,42 31.067.746,24 41.405.149,13 Dolares | €ntre el afio 2016 y 2018, sin embargo, en el afio 2018 se
observa que la empresa cuenta con el mayor capital de
trabajo ya que fue de USD 41.405.149.13
Por cada délar que la empresa tiene en el pasivo corriente,
Liquidez Corriente AC/PC 2,04 1,93 3,17 Dolares cuenta con 3,17 como capacidad de pago para cubrir las
obligaciones a corto plazo
ENDEUDAMIENTO -
El mayor porcentaje de apalancamiento fue en el afio 2017,
Apalancamiento PT/PATRIMONIO 66,82% 67,52% 51,08% Porcentaje por lo tanto, la empresa se encuentra comprometida con
terceras personas con un 67,52% de su patrimonio
En el afio 2017 el nivel de endeudamiento es mayor, es por
Nivel de endeudamiento PT/AT 40,06% 40,31% 33,81% Porcentaje ello que la participacién de los acreedores o con terceras
personas en el activo total de la empresa es de 40,31%
Nivel de endeudamiento de ) En el afio 2017, la empresa se encuentra comprometida
PC/AT 25,28% 29,70% 17,44% Porcentaje con terceras personas a corto plazo con un 29,7% de su
corto plazo .
activo total
Nivel de endeudamiento de ) En el afio 2018, la empresa se encuentra comprometida
lar I PNC/AT 14,78% 10,60% 16,37% Porcentaje con terceras personas a largo plazo con un 16,37% de su
go plazo
activo total
RENTABILIDAD
Rentabilidad Sobre La Inversion
La mayor utilidad neta de los tres afios analizados fue en el
afio 2016, por lo tanto, la empresa ha rendido el 8,58%
Rentabilidad del patrimonio |  Utilidad neta/patrimonio 8,58% 8,25% 8,28% Porcentaje respecto al patrimonio, es decir que por cada délar que los
inversionistas invirtieron en el patrimonio se obtiene una
utilidad neta de 0,0858 centavos
Rentabg;(:)?;jalsobre el Utilidad neta/capital social 14,85% 15,57% 15,47% Porcentaje ;?;t:%gagoggta ha rendido el 15,47% respecto al capital
Utilidad sobre el activo Utilidad neta/activo total 5,14% 4,93% 5,48% Porcentaje La_utilidad neta de la empresa ha rendido el 548%
respecto al activo total en el afio 2018
Rentabilidad sobre las ventas
Margen de utilidad neta Utilidad neta/ventas netas 3,81% 3,72% 3,94% Porcentaje La utilidad neta de la empresa ha rendido el 3,94%

respecto a las ventas, en el afio 2018

Fuente. Moderna Alimentos
Elaborado por: Damaris Castro
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Tabla 21.Indicadores Financieros Industrias Ales

INDUSTRIAS ALES

INDICADORES FORMULA ANO2016 | ARO2017 | Aoz | UNIDADDE ANALISIS
1. LIQUIDEZ
Industrias Ales cuenta con un alto capital de trabajo entre
. . . el afio 2016 y 2017, sin embargo, en el afio 2018 se
Capital de Trabajo Neto AC-PC 2.632.981,65 4.768.743,26 (420.782,86) Dolares observa que Iayempresa no cuentagcon el mayor capital de
trabajo necesario ya que fue de USD 420,782,86
Por cada ddlar que la empresa tiene en el pasivo corriente,
Liquidez Corriente AC/PC 104 1,06 0,99 Délares cuenta con 0,99 como capacidad de pago para cubrir las
' obligaciones a corto plazo en el afio 2018
3. ENDEUDAMIENTO =
El mayor porcentaje de apalancamiento fue en el afio
Apalancamiento PT/PATRIMONIO 162,89% 176,16% 178,53% Porcentaje 2018, por lo tanto, la empresa se encuentra comprometida
con terceras personas con un 178,53% de su patrimonio.
En el afio 2017 el nivel de endeudamiento es mayor, es
Nivel de endeudamiento PT/AT 61,96% 63,79% 64,10% Porcentaje por ello que la participacion de los acreedores o con
terceras personas en el activo total de la empresa es de
64,10%
Nivel de endeudamiento de corto ) En el afio 2018, la empresa se encuentra comprometida
PC/AT 37,42% 35,59% 36,48% Porcentaje con terceras personas a corto plazo con un 36,48% de su
plazo .
activo total
Nivel de endeudamiento de largo ) En el afio 2018, la empresa se encuentra comprometida
PNC/AT 24,54% 28,20% 27,62% Porcentaje con terceras personas a largo plazo con un 27,62% de su
plazo .
activo total
4 RENTABILIDAD
Rentabilidad sobre la inversion
La mayor utilidad neta de los tres afios analizados fue en
el afio 2018, por lo tanto la empresa ha rendido el 0,71%
Rentabilidad del patrimonio Utilidad neta/patrimonio -3,90% 0,19% 0,71% Porcentaje respecto al patrimonio, es decir que por cada dolar que los
inversionistas invirtieron en el patrimonio se obtiene una
utilidad neta de 0,071 centavos
Rentabilidad sobre el capital Utilidad neta/capital social -7,25% 0,36% 1,29% Porcentaje ;aa%gllz%?jgneta ha rendido el 1,29% respecto al capital en
. . - . . La utilidad neta de la empresa ha rendido el 0,25%
Utilidad sobre el activo Utilidad neta/activo total -1,48% 0,07% 0,25% Porcentaje respecto al activo total en el a%o 2018
Rentabilidad sobre las ventas
Margen de utilidad neta Utilidad neta/ventas netas -1,78% 0,08% 0,32% Porcentaje La utilidad neta de la empresa ha rendido el 032%

respecto a las ventas, en el afio 2018

Fuente. Industrias Ales

Elaborado por: Damaris Castro
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Tabla 22.Indicadores Financieros Nestlé Ecuador

NESTLE ECUADOR

INDICADORES FORMULA ANO 2016 ANO 2017 ANO 2018 UI:AIEDSIDDRE ANALISIS
1. LIQUIDEZ
Nestlé Ecuador cuenta con un capital de trabajo negativo
Capital de Trabajo Neto AC-PC (8.919.718,08) (5.428.149,03) (1.842.842,00) Délares entre el afio 2016 y 2018, esto permite observar que la
empresa no podia adquirir obligaciones durante el ejercicio
ya que no tenia la capacidad para responder a estas deudas
Por cada délar que la empresa tiene en el pasivo corriente,
Liquidez Corriente AC/PC 0,95 0,96 0,99 Dolares cuenta con 0,99 como capacidad de pago para cubrir las
obligaciones a corto plazo en el afio 2018
3. ENDEUDAMIENTO -
El mayor porcentaje de apalancamiento fue en el afio 2016,
Apalancamiento PT/PATRIMONIO 918,40% 485,59% 622,65% Porcentaje por lo tanto, la empresa se encuentra comprometida con
terceras personas con un 918,4% de su patrimonio
En el afio 2016 el nivel de endeudamiento es mayor, es por
Nivel de endeudamiento PT/AT 90,18% 82,92% 86,16% Porcentaje ello que la participacién de los acreedores o con terceras
personas en el activo total de la empresa es de 90,18%
Nivel de endeudamiento de ) En el afio 2016, la empresa se encuentra comprometida con
corto plazo PC/IAT 75,60% 70,49% 68,21% Porcentaje :e;mleras personas a corto plazo con un 75,6% de su activo
otal
Nivel de endeudamiento de ) En el afio 2018, la empresa se encuentra comprometida con
largo plazo PNC/AT 14,58% 12,44% 17,95% Porcentaje :e;mleras personas a largo plazo con un 17,95% de su activo
otal
4 RENTABILIDAD
RENTABILIDAD SOBRE LA INVERSION
La mayor utilidad neta de los tres afios analizados fue en el
afio 2017, por lo tanto, la empresa ha rendido el 85,21%
Rentabilidad del patrimonio Utilidad neta/patrimonio 82,20% 85,21% 84,45% Porcentaje respecto al patrimonio, es decir que por cada dolar que los
inversionistas invirtieron en el patrimonio se obtiene una
utilidad neta de 0,8521 centavos
Rentabilidad sobre el capital Utilidad neta/capital social 980,73% 1606,56% 1566,27% Porcentaje Ie_r? ;t:%%agoqt;ta ha rendido el 1566,27% respecto al capital
. . - . . En el afio 2018 la utilidad neta de la empresa ha rendido el
Utilidad sobre el activo Utilidad neta/activo total 8,07% 14,55% 11,69% Porcentaje 11,69% respecto al activo total en el aﬁopZOlS
RENTABILIDAD SOBRE LAS VENTAS
Margen de utilidad neta Utilidad neta/ventas netas 3,61% 5,85% 5,60% Porcentaje La utilidad neta deJa empresa ha rendido el 5,6% respecto
a las ventas, en el afio 2018

Fuente. Nestlé Ecuador

Elaborado por: Damaris Castro
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Tabla 23.Indicadores Financieros Ecuajugos

ECUAJUGOS

INDICADORES FORMULA ANO 2016 ANO 2017 ANO 2018 UI\I\iIIEDlg\IDDzE ANALISIS
LIQUIDEZ
Ecuajugos no cuenta con un capital de trabajo entre el
Capital de Trabajo Neto AC-PC (14.070.539,70) (15.312.612,10) (17.318.441,36) DOLARES afio 2016 y 2018, ya es un valor negativo, el cual es
de 17,318,441.36
Por cada délar que la empresa tiene en el pasivo
Liquidez Corriente AC/PC 0,46 0,49 0,31 DOLARES corriente, cuenta con 0,31como capacidad de pago
para cubrir las obligaciones a corto plazo
ENDEUDAMIENTO =
El mayor porcentaje de apalancamiento fue en el afio
Apalancamiento PT/PATRIMONIO 331,21% 373,28% 388,73% PORCENTAJE | 2018 por lo tanto la empresa se encuentra
comprometida con terceras personas con un 388,73%
de su patrimonio
En el afio 2018 el nivel de endeudamiento es mayor,
. . es por ello que la participacion de los acreedores o
Nivel de endeudamiento PT/AT 76,81% 78,87% 79,54% PORCENTAJE Conptercerasqpersong’s o e‘; activo total de 1a empresa
es de 79,54%
Nivel de endeudamiento de corto En el ar"_10 2018, la empresa se encuentra
PC/AT 66,15% 69,23% 60,35% PORCENTAJE | comprometida con terceras personas a corto plazo con
plazo -
un 60,35% de su activo total
Nivel de endeudamiento de largo En el ar"_10 2018, la empresa se encuentra
PNC/AT 10,66% 9,64% 19,19% PORCENTAJE | comprometida con terceras personas a largo plazo con
plazo -
un 19,19% de su activo total
RENTABILIDAD
RENTABILIDAD SOBRE LA INVERSIION
La mayor utilidad neta de los tres afios analizados fue
en el afio 2016, por lo tanto la empresa ha rendido el
Rentabilidad del patrimonio Utilidad neta/patrimonio 21,58% 17,57% 8,14% PORCENTAJE 5%’58% respecto a! patrimonio, es .dec_lr_que por cada
6lar que los inversionistas invirtieron en el
patrimonio se obtiene una utilidad neta de 0,215
centavos
Rentabilidad sobre el capital Utilidad neta/capital social 375,40% 308,48% 132,59% PORCENTAJE Ic_:pilglhéjnagl r;gtcc;:\z%igendldo el 132,59% respecto al
Utilidad sobre el activo Utilidad neta/activo total 5,01% 3,71% 1,67% PORCENTAJE La utilidad neta de la empresa ha rendido el 1,67%
respecto al activo total en el afio 2018
Rentabilidad sobre las ventas
Margen de utilidad neta Utilidad neta/ventas netas 1,92% 1,52% 0,74% PORCENTAJE La utilidad neta de la empresa ha rendido el 0,74%

respecto a las ventas, en el afio 2018

Fuente. Ecuajugos

Elaborado por: Damaris Castro
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FACTORES QUE INFLUYEN EN LA POLITICA DE DIVIDENDOS

Tabla 24.Factores que influyen en la politica de dividendos

Reglas legales . -
FACTORES | Deterioro REEIEL E:igﬂggg Hab:rlg % Restricciones
del Regla de indebida de la Liquidez ok?tener en contratos | Control
EMPRESAS capital [T 7B e - empresa prestamos EERII
ganancias
PRONACA X X X X X
MODERNA
ALIMENTOS X X X X X
INDUTRIAS
ALES X X X X X
NESTLE

ECUADOR X X X X X
ECUAJUGOS X X X X X

Fuente. Factores empresas
Elaborado por: Damaris Castro

Andlisis

Como mencionaGarcia & Loranca (2016)que para poder determinar una politica de
dividendos se deben tomar en cuenta factores tanto internos que pueden favorecer o
perjudicar el futuro de la sociedad. Entre los factores que se ha encontrado
cotidianamente tenemos los de indoles administrativas como son las normas legales,
financieros, obligaciones fiscales, disponibilidad de tesoreria. De acuerdo a la tabla
anterior se puede observar que uno de los factores que influyen en la politica de
dividendos en la empresa Pronaca, Moderna Alimentos, Industrias Ales, Nestlé
Ecuador y Ecuajugos es la Liquidez ya que las empresas cuentan con la suficiente
capacidad para distribuir y establecer dividendos. A su vez posee la habilidad para
obtener préstamos, este elemento es muy importante ya que mide la capacidad para
cumplir con sus obligaciones. Poseen restricciones en contratos de deuda ya que trata
de preservar la capacidad de la empresa para pagar su deuda. Cabe mencionar que el
control que lleva la empresa es necesario ya que permite financiar oportunidades de
inversion las cuales pueden o no beneficiar a la empresa. En cuanto a la regla de
insolencia las empresas poseen una capacidad de pago que les permite responder a

sus obligaciones tanto de corto plazo como de largo plazo.
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UTILIDAD

ANO 2016 ANO 2017 ANO 2018
PRONACA 29.262.833,38 42.549.334,37 47.017.721,64
MODERNA 5.304.397,01 5.563.492,73 5.991.344,66
ALIMENTOS ) ) ! ) ) ! ) ) !
INDUSTRIAS ALES | (2.870.017,43) 142.099,59 509.764,02
NESTLE ECUADOR 17.425.161,37 28.544.658,17 27.828.943,60
ECUAJUGOS 1.958.015,94 1.608.986,19 691.561,70
Tabla 25.Utilidad empresas
Fuente. Utilidades empresas
Elaborado por: Damaris Castro
Figura 5.Utilidades empresas
Utilidad
50.000.000,00
40.000.000,00
30.000.000,00
20.000.000,00
10.000.000,00
-10.000.000,00 PRONACA MODERNA  INDUSTRIAS NESTLE ECUAJUGOS
ALIMENTOS ALES ECUADOR
m ANO 2016 ® ARNO 2017 ANO 2018

Fuente. Utilidades empresas
Elaborado por: Damaris Castro

Analisis: En el grafico anterior se puede observar que, de las empresas analizadas
Pronaca es una de las organizaciones que mas poseen utilidad y que afio tras afio ha
ido creciendo llegando de esta manera al afio 2018 con una utilidad neta de USD
47.017.721,64; esto significa que tanto las actividades operacionales como las operaciones
gue se cotizan en la bolsa de valores han permitido un incremento en los ingresos de la
empresa. Moderna alimentos posee un crecimiento similar, sin embargo, la utilidad es menor
representado por USD 5.991.344,66. En el 2016 Industrias Ales muestra una pérdida de
(2.870.017,43), no obstante, a ello la empresa se recuper6 en el 2018 adquiriendo asi una

utilidad de USD509.764, 02. Si se observa el grafico se puede observar que la utilidad en la

mayoria de empresas ha incrementado.
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Tabla 26.Activos empresas 2016-2017-2018

ACTIVO
ANO 2016 ANO 2017 ANO 2018
PRONACA 659.150.736,20 664.921.210,44 698.878.807,88
XSIE\)/II?EIT\II\'II'A(\)S 103.177.868,40 112.928.566,00 109.274.586,06
INDUSTRIAS ALES 193.385.849,34 207.227.887,05 200.302.283,09
NESTLE ECUADOR 215.879.692,45 196.155.578,55 238.132.221,00
ECUAJUGOS 39.116.915,20 43.337.597,20 41512.908,44

Fuente. Activos empresas
Flahnradn nnor- Damaris Castrn
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Fuente. Activos empresas

m ANO 2016

Figura 6.Activos empresas

ACTIVO

= 1T —

PRONACA MODERNA INDUSTRIAS
ALES

ALIMENTOS

Elaborado por: Damaris Castro

ANO 2017

NESTLE
ECUADOR

ANO 2018

ECUAJUGOS

Anélisis: En el gréafico anterior se puede apreciar que Ecuajugos es la empresa con

menores activos en comparacion con los activos de las otras entidades analizadas, es

asi como la empresa posee activos de USD 41.512.908,44 en el afio 2018, mientras

que Pronaca posee un activo superior de un valor de USD 698.878.807,88, seguido

por el activo de Nestlé Ecuador representado por 238.132.221,00. Esto quiere decir

que a pesar de que la empresa ha distribuido los dividendos sigue teniendo un activo

fuerte, el cual le permite posicionarse en el mercado de modo que logren obtener un

mayor valor economico. Es por ello que se menciona que al distribuir los dividendos

se debe observar el saldo de caja debido a que afecta directamente al activo.
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Tabla 27.Patrimonio empresas 2016-2017-20

PATRIMONIO
ANO 2016 ANO 2017 ANO 2018
PRONACA 429.367.100,79 439.915.955,44 430.448.854,77
MODERNA
ALIMENTOS 61.848.328,87 67.411.821,60 72.330.488,26
INDUSTRIAS ALES 73560329,00 75039285,45 71913217,37
NESTLE ECUADOR 21.197.896,81 33.497.284,93 32.952.778,80
ECUAJUGOS 9071399,57 9156914,1 8494087,81

Fuente. Patrimonio empresas

Elaborado por: Damaris Castro

Fuente. Patrimonio empresas

Figura 7.Patrimonio empresas

Patrimonio

ANO 2016

Elaborado por: Damaris Castro

ANO 2017

ANO 2018

Analisis: La empresa Pronaca en el afio 2017 ha obtenido un mayor patrimonio
respecto al afio 2016 y 2018, representado por 439.915.955,44. Industrias Ales

muestra un patrimonio poco competitivo en comparacién con Pronaca debido a que

en el afio 2017 se aprecia un patrimonio de USD 71.913.217,37. Sin embargo la

empresa es competitiva para el sector por lo que lograr ademas de captar un mayor

numero de clientes logra cotizar acciones en la bolsa de valores lo cual es

beneficioso para incrementar el patrimonio.
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Tabla 28.Utilidad neta por accién empresas

UTILIDAD NETA POR ACCION

ANO 2016 ANO 2017 ANO 2018
PRONACA 7,96 11,18 12,17
MODERNA ALIMENTOS 0,02 0,03 0,03
INDUSTRIAS ALES -0,072 0,004 0,013
NESTLE ECUADOR 9,81 16,07 15,66
ECUAJUGOS 3,75 3,08 1,33

UTILIDAD NETA POR ACCION

20,00
15,00
10,00 g

5,00 Tl-'

-5,00 PRONACA MODERNA INDUSTRIAS NESTLE ECUAJUGOS
ALIMENTOS ALES ECUADOR

ANO 2016 ANO 2017 ANO 2018

Fuente. Utilidad neta por empresas
Elaborado por: Damaris Castro

Andlisis

De acuerdo al grafico anterior se puede observar que Nestlé es la empresa con mayor
utilidad neta por accion a pesar de que Pronaca es una de las empresas mas grandes
del sector. Es asi como por cada accion que poseen los accionistas en la empresa
Nestlé Ecuador en el afio 2016 se obtuvo una utilidad neta por accion de 9,81
doélares, mientras que para el afio 2018 fue de 15,66 ddlares. Es importante
mencionar que la utilidad por accion es otro de factor importante para valorar
econdémicamente a la empresa. Si comparamos con Pronaca se observa claramente
que Nestlé adquiere una mayor utilidad ya que la utilidad por accion de la empresa
Pronaca en el afio 2016 fue de 7,96 dolares mientras que para el afio 2018 fue de
12,17 dolares. Esto permite evidenciar que a pesar de que incrementd
significativamente no se igual6 a la utilidad de Nestlé. Este comportamiento se debe
fundamentalmente a la cotizacion en la bolsa de valores y sus respectivas

negociaciones.
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4.2.Fundamentacion de las preguntas directrices

¢Como identificar la politica de dividendos que ha tomado las empresas en el sector

alimentos de la provincia de Pichincha para evaluar en valores absolutos?

Para identificar la politica de dividendos y evaluar en valores absolutos ha sido
necesario analizar cuales son los principales factores que deben considerarse al
establecer el monto del dividendo inicial anual en cada empresa, como también los
principales factores a considerarse cuando se establece la cantidad de dividendo
anual inicial de una empresa como el tamafio de la empresa, la perspectiva de
crecimiento de la empresa, la estructura capital, las decisiones de inversion de la
empresa, los tipos de financiamiento que posee o ejerce cada empresa. Una empresa
en crecimiento es probable que tenga que depender sobre todo del financiamiento
interno, a través de las utilidades retenidas, es decir, no deberia de establecer una
cantidad de dividendo anual inicial a pagar a sus accionistas, ya que este efectivo se
aprovecharia para proyectos rentables, o si no pagar un % muy pequefio de sus
utilidades en dividendos. Ahora una empresa mas estable, de gran tamafio y
estructura capital sostenida estd en una mejor posicion para pagar una gran
proporcion de sus utilidades (pago de dividendos) sobre todo si tiene fuentes de
financiamiento disponible, pues esta requiere de fondos a largo plazo solo para

desembolsos planeados.

¢Como medir la rentabilidad desde la perspectiva del activo y el patrimonio para

conocer cifras de rendimiento?

Se mediria en base a los informes econdmicos realizados eindicadores financieros
aplicados para la toma de decisiones, comparando los resultados alcanzados con las
operaciones planeadas y los controles aplicados, ademas a conociendo con exactitud
la situacion economica y financiera de la empresa en el cual se evalla la informacion
contable a través de la utilizacion de indicadores financieros sobre los Estados

financieros que presentan las empresas. Esta actividad es una de las principales
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funciones que realiza la gerencia, cuya finalidad es presentar a los socios la
rentabilidad obtenida de las inversiones realizadas, por lo general los accionistas e
inversionistas institucionales se interesan en conocer las predicciones de ingreso y
retornos futuros, ya que es la Unica forma de saber como se encuentra una empresa
en aras de tomar decisiones para lograr los objetivos de generar utilidades y
ganancias. De igual forma es util para evaluar decisiones tomadas por los directivos

de una empresa

¢Coémo influye la politica de dividendos y la rentabilidad en las empresas del sector
alimentos de la provincia de Pichincha para evidenciar posibilidades de crecimiento?

La politica de dividendos influye en la rentabilidad sobre el valor de las acciones v,
por tanto, de la empresa en el mercado, existen posturas contrapuestas, lo cual es
l6gico si tenemos en cuenta que las decisiones sobre dividendos se entrelazan a
menudo con otras decisiones de inversion y financiacion. Unas empresas consideran
el dividendo como un subproducto de la decision sobre presupuesto de capital, y por
eso prefieren pagar dividendos bajos porque se desea retener la mayor parte del
beneficio para financiar las oportunidades de inversion que se presenten en el futuro
y lograr la expansion de la empresa. Otras empresas lo consideran como un
subproducto de la decision de endeudamiento, ya que piensan que si gran parte de los
gastos de capital pueden financiarse con deuda, se liberaran fondos para pagar

mayores dividendos.

Para analizar el verdadero efecto de la politica de dividendos ésta debe aislarse de
otras decisiones financieras. Por tanto, se debe analizar cual es su efecto dadas unas

determinadas decisiones sobre presupuesto de capital y endeudamiento.

La inadecuada politica de dividendos si influye en el crecimiento empresarial
afectando a la rentabilidad en las empresas del sector alimentos de la provincia de
Pichincha.

79



CAPITULO V

5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1.Conclusiones

En la investigacion realizada se ha identificado a la politica de dividendos que se ha
tomado en las empresas del sector alimentos de la provincia de Pichincha del cual se
ha evaluado en valores absolutos que Nestlé es la empresa con mayor utilidad neta
por accion a pesar de que Pronaca es una de las empresas méas grandes del sector. Es
asi como por cada accion que poseen los accionistas en la empresa Nestlé Ecuador en
el afio 2016 se obtuvo una utilidad neta por accion de 9,81 dolares, mientras que para
el afio 2018 fue de 15,66 dolares.

Se ha medido la capacidad de rentabilidad de las empresas desde la perspectiva del
activo, pasivo y el patrimonio para conocer cifras de rendimiento, distribuir y
establecer dividendos que permita financiar oportunidades de inversion y
financiacion en las empresas para consolidar la recuperacién econémica que se
consoliden a medio y largo plazo en términos de crecimiento y creacion de empleo.
Es asi que se evidencia en los cuadros anteriores que la empresa Pronaca es la que
mas tiene en activo con USD 698.878.807,88 y un patrimonio de 430.448.854,77

en los Gltimos afios, lo cual se entiende que es la empresa que mas rentabilidad tiene

frente a las demas empresas analizadas.

Se ha establecido un analisis en los factores que influyen en la politica de dividendos
y la rentabilidad en las empresas del sector alimentos de la provincia de Pichincha
para evidenciar posibilidades de crecimiento econdémico a traves del soporte de las
empresas y a la creacion de riqueza poniendo en marcha los incentivos correctos para
que las empresas quieran y sean capaces de llegar a los mercados publicos de

cotizacion.
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Los accionistas de cada empresa deben aprobar cual sera la politica de dividendos
que aplicaran en cada periodo de acuerdo a las posibilidades que tenga cada una para
asumir obligaciones financieras nuevas que ayuden a un crecimiento y lo pueden
hacer por medio de la inversidn en activos o restructuracion de sus pasivos y que a su

vez esto contribuya a generar un valor para cada accionista.

5.2.Recomendaciones

Se recomienda que las empresas del sector alimentos tomen en cuenta la
identificacion de la politica de dividendos imprevistos que pueden provocar cambios
repentinos en el precio de las acciones, por eso es necesario que diversifiquen en lo

posible sus canales de financiacion con miras a reforzar su balance.

Se recomienda que las empresas cuenten con un plan de accién de dividendos
enfocados a la maximizacion de la rentabilidad a que permita a los lideres
empresariales crear valores mediante el perfeccionamiento de los dividendos y

recuperar su capital para el pago de rendimientos a los accionistas.

Es preciso que las empresas de sector analizado busquen situaciones de equilibrio
que les brinde un margen de seguridad operativa y financiera por lo que se
recomienda que el activo corriente sea en lo posible mayor al pasivo corriente para
mantener un panorama de liquidez, asi como también se recomienda que los recursos

propios sean mayor a los recursos ajenos.
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