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Resumen

Este articulo tiene como objetivo determinar los criterios empleados en la
definicion de la politica de dividendos en las cadenas de hipermercados y
supermercados familiares en el estado Zulia, Venezuela. El disefio de investigacion
es no experimental de campo, con un tipo de estudio descriptivo. Los resultados
evidenciaron, por una parte, el cumplimiento de las restricciones legales definidas
para la distribucion de dividendos; y por la otra, destaca un rasgo caracteristico de
las empresas familiares, como es responder a las necesidades particulares de los
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accionistas, dificultando cumplir los criterios financieramente iddneos para la
estabilidad y crecimiento econémico de la organizacion.

Palabras clave: Dividendos; empresa familiar, hipermercados,
supermercados.

Criteria for the definition of the dividend policy in family
businesses (Zulia-Venezuela)

Abstract

The objective of this article is to determine the criteria used in
the definition of the dividend policy in the chains of family
hypermarkets and supermarkets in the state of Zulia, Venezuela. The
research design is non-experimental in the field, with a type of
descriptive study. The results showed, on the one hand, compliance
with the legal restrictions defined for the distribution of dividends; and
on the other, it highlights a characteristic feature of family businesses,
such as responding to the particular needs of shareholders, making it
difficult to meet financially suitable criteria for the stability and
economic growth of the organization

Keywords: Dividends; family business, hypermarkets;
supermarkets.

INTRODUCCION

Cuando una persona invierte en acciones en una empresa tiene dos
formas de recibir beneficios, dividendos y ganancia de capital. Los
dividendos son los flujos de efectivo que recibe el accionista y constituyen
la principal variable para determinar el valor de las acciones, ademas de
proporcionar informacion acerca del desempefio actual y futuro de la
empresa. De acuerdo a esto, resulta de gran importancia establecer una

politica de dividendos adecuada ya que permite afianzar el desempefio
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administrativo para que la empresa se proyecte positivamente, y asi
cumplir con los objetivos de los propietarios y maximizar sus riquezas a

futuro.

La politica de dividendos representa una importante opcion de
financiamiento interno en las organizaciones, asi como la fuente de
ingreso efectivo para sus accionistas, por lo cual su relevancia consiste en
determinar qué cantidad de los beneficios obtenidos se dispondra para
dividendos (cantidad repartida entre los socios), y que cantidad para

reservas (cantidad retenida para financiar inversiones).

Estas decisiones sobre dividendos se tornan mas complejas en las
empresas de tipo familiar, producto de la presencia de distintos grupos de
interés (stakeholder) en los subsistemas que en ésta interact(ian (familia,
empresa y propiedad), generandose posturas, a veces contradictorias, entre
los accionistas referente al reparto de beneficios. Estos conflictos suelen
producirse, como resultado de que se cruzan las cuestiones empresariales
con las personales, lo que dificulta el proceso de toma de decisiones en

estas organizaciones.

Si bien esta figura empresarial representa una potencial ventaja
competitiva al permitir la simplificacion, velocidad, confianza y acuerdo
entre los socios. También implica un alto nivel de exigencia econdmica

por parte de sus propietarios.

Con base en lo previamente sefialado, el presente articulo tiene

como objetivo determinar los criterios o factores empleados en la
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definicion de la politica de dividendos aplicados en las cadenas de

hipermercados y supermercados familiares en el estado Zulia, Venezuela.

1. DIVIDENDOS: UNA MIRADA DESDE LA TEORIA

HORNGREN Y SUNDEM (1990, p. 715) expresan que los
dividendos son distribuciones de activos que reducen las reclamaciones de
propiedad. Los activos en efectivo que se desembolsan en general se
derivaron de las operaciones rentables. Por lo tanto, los dividendos o
retiros a menudo se consideran como “distribuciones de utilidades” o
“distribuciones de utilidades acumuladas”. A menudo, los dividendos se
describen de manera equivocada como “pagos de las utilidades
acumuladas”. En realidad, los dividendos en efectivo son distribuciones de
los activos que liquidan una porcion de la reclamacion de propiedad. La

distribucion es posible debido a las operaciones rentables.

Segun GITMAN (2007) los dividendos representan una fuente de
flujos en efectivo para los accionistas y proporcionan informacion sobre el
rendimiento de la empresa, principal variable para determinar el valor de
sus acciones. La junta directiva de la empresa en reuniones trimestrales o
semestrales decide si se pagaran dividendos en efectivo, que monto y
fecha del pago. Esta decision depende principalmente de la politica de
dividendos de cada empresa, y una vez definida es publicada o notificada a

las partes interesadas.

De esta manera se identifican dos fechas relevantes en el proceso

de dividendos:
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e Fecha de registro: todas las personas cuyos nombres figuran
como accionistas en la fecha de registro establecida por los
directores reciben un dividendo declarado en un momento
especifico en el futuro. Estos accionistas se conocen como
tenedores de registro. Debido al tiempo necesario para realizar los
registros contables cuando se negocia una accion, ésta se negocia
ex dividendo dos dias habiles antes de la fecha de registro.

o Fecha de pago: establecida por los directores de la empresa, fecha
real en la que la empresa efectla el pago de los dividendos a los
tenedores de registro.

1.1. Politica de dividendos

Segun HIGUEREY (2008) la politica de dividendos representa un
plan de accién a seguir siempre que deba tomarse una decision de
dividendos. Esta debe tener como objetivos basicos la maximizacién de la
rigueza de los propietarios de la empresa y la adquisicion de

financiamiento suficiente.

Existen numerosas investigaciones sobre politicas de dividendos,
algunas han tomado como objeto de estudio las repercusiones de la
estrategia del reparto de dividendos en los precios de las acciones,
mientras que otras han abordado los factores influyentes en la adopcion de
la decision de repartir beneficios, dentro de las cuales se abordan los

siguientes aportes segln su relevancia en el presente estudio(Tabla 1).
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Tabla 1. Teorias de reparto de dividendos

AUTOR TEORIA
La irrelevancia de los
MILLER Y MODIGLIANI (1961) dividendos
Relevancia de los
GORDON Y LINTNER (1963) dividendos
Estructura de
ROZEFF (1982), CASTRILLO Y SAN propiedad y politica
MARTIN (2007) de dividendos

JENSEN Y MECKLING (1976), MORCK, ) _
SHLEIFER Y VISHNY (1988), SHLEIFER Y | Teoria de agencia
VISHNY (1997)

RAMLI (2010), PINDADO (2012), SHABBIR, | Propiedad familiar en
SAFDAR Y AZIZ (2013), VANDEMAELE Y | la politica de
VANCAUTEREN (2015). dividendos

Fuente: Elaboracion propia con base a los autores citados

En el afio 1961 FRANCO MODIGLIANI Y MERTON MILLER,
dieron un interesante punto de vista poco convencional sobre el por qué
puede serirrelevante las politicas de dividendos adoptadas por las
empresas. De acuerdo a lo planteado por los autores, lo que
verdaderamente aporta valor a la empresa y por lo tanto a las acciones de
la misma, no es la estructura contemplada en sus recursos propios o
recursos ajenos sino porla capacidad de los activos para generar
rentabilidad, por lo que la politica de dividendos no tendria efecto alguno

sobre la valoracion de la empresa.

Con un argumento contrapuesto GORDON Y LINTNER (1963),
sugieren que existe una relacion directa entre la politica de dividendos de
una empresa y el valor de mercado de ésta (relevancia de los
dividendos).De importancia fundamental para esta propuesta es su

argumento de pajaro en mano, que sugiere que los inversionistas
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consideran los dividendos actuales como menos arriesgados que los
dividendos futuros o las ganancias de capital: “Mas vale pajaro en mano

que ciento volando”.

Con este fundamento, los autores sostienen que los pagos actuales
de los dividendos reducen la incertidumbre de los inversionistas,
ocasionando que éstos descuenten las ganancias de la empresa a una tasa
menor y que, siempre que todo lo demas permanezca sin cambios, asignen
un valor mas alto a las acciones de la empresa; Por el contrario, si los
dividendos se reducen o no se pagan, aumentara la incertidumbre de los
inversionistas, aumentando el rendimiento requerido y disminuyendo el

valor de las acciones.

Desde otra perspectiva, son diversas investigaciones las que han
confirmado la relacion existente entre la politica de dividendos y la
concentracién de la propiedad (ROZEFF, 1982), dentro de lo cual resulta
fundamental tomar en cuenta la estructura de esa propiedad, al considerar
accionistas mayoritarios como familias o inversores institucionales
(bancos principalmente), asi como pequefios bloques de accionistas con
participaciones relevantes dentro de la empresa y que, por lo tanto, podrian
tener gran influencia en el disefio de la politica de dividendos de las
compafiias, ya que estos accionistas mayoritarios estarian interesados en
controlar y supervisar la actuaciéon de los directivos con la finalidad de
proteger sus inversiones (CASTRILLO Y SAN MARTIN, 2007).

Esta relacion existente (estructura de propiedad — politica de
dividendos), es analizada desde la teoria de agencia (JENSEN;

MECKLING, 1976), la cual sugiere que la presencia de grandes
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accionistas puede disminuir los conflictos de agencia, partiendo del que al
encontrarse la propiedad y el control en manos de la misma persona,
tendrian que asumir una parte de las pérdidas derivadas de su
comportamiento (JENSEN; MECKLING, 1976; MORCK, SHLEIFER Y
VISHNY, 1988);Por tal motivo, los accionistas mayoritarios se mantienen
incentivados para maximizar la riqueza de la empresa (SHLEIFER;
VISHNY, 1997). Sin embargo, es importante sefialar que en muchas
oportunidades el interés de los grandes accionistas no coincide con el
interés de los accionistas minoritarios, lo que conduce a una posible
expropiacion por parte de los primeros sobre los segundos (SHLEIFER Y
VISHNY, 1997).

Asimismo, otros estudios han indagado si la presencia de bloques
familiares en la propiedad de la empresa tiene algin efecto sobre las
decisiones de dividendos diferente a las empresas no familiares; RAMLI
(2010), establece que cuando la estructura de propiedad es mas
concentrada, las empresas pueden manejar un pago de dividendos més
alto, ya que los grandes accionistas tienen una mayor influencia sobre
politicas de este tipo. PINDADO et al. (2012) analizan si las empresas
familiares utilizan la politica de dividendos como un mecanismo de
gobierno corporativo para superar los problemas de agencia entre la
familia controladora y los inversores minoritarios; sus resultados muestran
que las empresas familiares tienen tasas de pago de dividendos mas altas y
estables con el fin de aliviar las preocupaciones de expropiacion por parte

de accionistas minoritarios.

SHABBIR, SAFDAR Y AZIZ (2013) abordan la relacion entre

estructura de propiedad, creacion de valor y politica de dividendos; sus
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resultados muestran que la estructura de propiedad familiar afecta de
forma significativa la politica de dividendos de la empresa y la creacion de
valor, adicionalmente las evidencias también soportan la teoria del
atrincheramiento ya que encuentran una relacion negativa entre pago de
dividendos y concentracion de propiedad, es decir, establecen que los
accionistas mayoritarios (familias) se benefician a costa de pequefios

accionistas.

VANDEMAELE Y VANCAUTEREN (2015) utilizan economia
del comportamiento para analizar la relacion entre politica de dividendos y
empresas familiares. Sus resultados sugieren que el pago de dividendos es
bajo cuando un miembro de la familia es el director general, asi como
también cuando hay una fuerte presencia de familiares en el consejo de
administracién. De acuerdo con los autores, esta tendencia es mayor
cuando hacen referencia a empresas de primeras generaciones que a

empresas de generaciones posteriores.

Una correcta politica de dividendos debe formularse con dos
objetivos bésicos en mente: proporcionar suficiente financiamiento e

incrementar al maximo la riqueza de los propietarios de la empresa.

Un aspecto importante de los dividendos es que sirve como
indicador para el inversionista, ya que un pago alto de dividendo puede
significar un aumento en la rentabilidad de la empresa. Por otra parte,
cuando una empresa ha mantenido por largo tiempo una estabilidad
incrementando el pago de dividendos, y luego se produce una baja en los
mismos 0 no los cancela, hara que el inversionista venda sus acciones ya
que la empresa se esta debilitando (HIGUEREY, 2008).
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WESTON Y BRIGHAM (1997) argumentan que mientras mayores
sean los dividendos que pague una empresa, mayor sera la probabilidad de
que se agote la oferta de las utilidades retenidas, por lo cual sera necesario
buscar fondos externos (deudas o capital contable) para emprender una
nueva inversion. Pero los costos de flotacion asociados con la obtencidn de
capital externo la convierten en una costosa fuente de financiamiento. En
consecuencia, la razén de pago de dividendos es costosa porque

incrementa la probabilidad de obtener capital externo més caro.

Seguidamente se describen tres de las politicas de dividendos
usadas con mayor frecuencia. La politica de dividendos especifica de una
empresa debe incorporar elementos de cada una de ellas (GITMAN,
2007):

e Seglin una razoén de pago constante

La razon de pago de dividendos indica el porcentaje de cada ddlar
ganado que se distribuye a los propietarios en forma de efectivo. Se
obtiene al dividir el dividendo en efectivo por accién de la empresa
entre sus ganancias por accién. Con una politica de dividendos
segin una razon de pago constante, la empresa establece que se
pague determinado porcentaje de las ganancias a los propietarios en
cada periodo de dividendos. El problema con esta politica es que si
las ganancias de la empresa disminuyen o si ocurre una pérdida en
determinado periodo, los dividendos pueden ser bajos o nulos,

afectando negativamente el precio de las acciones.

e Pago de dividendos periédicos
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Se basa en el pago de un dividendo fijo en moneda de curso legal
en cada periodo. Esta politica proporciona a los propietarios
informacién por lo regular positiva, disminuyendo al minimo su
incertidumbre. Con frecuencia, las empresas que usan esta politica
aumentan el dividendo periédico después de que ocurrid un
aumento comprobado de sus ganancias. Con esta politica, los

dividendos casi nunca disminuyen.

Con frecuencia, se desarrolla una politica de pago de dividendos
periodicos alrededor de una razén de pago meta de dividendos. Con
esta politica, la empresa intenta pagar cierto porcentaje de las
ganancias, pero en vez de permitir que los dividendos fluctlen,
paga un dividendo establecido en la moneda de curso legal y lo
ajusta hacia un pago meta a medida que ocurren incrementos

comprobados de las ganancias.

¢ Bajos, periodicos y extraordinarios

Politica de dividendos que se basa en el pago de un dividendo bajo
periddico, acompafiado de un dividendo adicional (dividendo
extraordinario) cuando las ganancias son mayores de lo normal en

un periodo determinado.

Al establecer un dividendo bajo periddico que se paga en cada
periodo, la empresa proporciona a los inversionistas el ingreso
estable necesario para generar confianza en la empresa y el
dividendo extraordinario les permite recibir las ganancias de un

periodo especialmente bueno.
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1.2. Criterios o factores empleados en la definicion de la

politica de dividendos

Es importante que la empresa establezca un plan de accion general
con respecto al pago de dividendos en congruencia a las metas
establecidas, para ello se debe considerar los factores implicitos en la

formulacidn de una politica de dividendos.

Segin GITMAN (2007)estos factores incluyen ciertas restricciones
legales, contractuales e internas, las perspectivas de crecimiento de la
empresa, consideraciones por parte de los propios accionistas y del
mercado, los cuales se describiran a continuacion:

e Restricciones legales: la mayoria de los paises prohibe a las
corporaciones pagar como dividendos en efectivo cualquier porcion del
capital legal de la empresa, que se calcula cominmente por medio del
valor a la par de las acciones comunes. Otros paises definen el capital legal
para incluir no solo el valor a la par de las acciones comunes, sino también
cualquier capital pagado adicional. Estas restricciones contra el deterioro
del capital se establecen para proporcionar una base de capital propio

suficiente para proteger los derechos de los acreedores.

En ocasiones se impone un requisito de ganancias que limita el
monto de los dividendos. Con esta restriccion, la empresa no puede pagar
mas dividendos en efectivo que la suma de sus ganancias retenidas mas
recientes y pasadas. No obstante, la empresa no tiene prohibido pagar mas

dividendos que sus ganancias actuales.
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Si una empresa tiene pasivos vencidos, es legalmente insolvente o
esta en quiebra, la mayoria de los paises prohibe el pago de dividendos en
efectivo, ademas, la entidad responsable de las rentas internas prohibe a
las empresas acumular ganancias para reducir los impuestos de los
propietarios. Si la entidad responsable de las rentas internas determina que
una empresa acumulé un exceso de ganancias que permite a los
propietarios retrasar el pago de impuestos sobre la renta ordinarios de los
dividendos recibidos, puede gravar un impuesto por acumulacion de

ganancias en exceso sobre cualquier ganancia retenida de las empresas.

En Venezuela, se encuentran en el Cédigo de Comercio el conjunto
de normas y preceptos que regulan las relaciones mercantiles entre
diversos individuos o empresas dentro del territorio nacional, con la
finalidad de ordenar la actividad comercial. Las operaciones de dividendos
a fines del interés de esta investigacion, estan determinadas por los

articulos 307 y 920 de la mencionada Ley:

- Articulo 307: No pueden pagarse dividendos a los accionistas
sino por utilidades liquidas y recaudadas. Ni en la escritura constitutiva, ni
en los estatutos, ni en otros documentos podran las sociedades establecer

interés en favor de sus acciones.

Los accionistas no estan obligados a restituir los dividendos que
hayan percibido en virtud de balances sociales hechos de buena fe. La
accion de repeticion se prescribe en todo caso por cinco afios, contados

desde el dia fijado para la distribucion.



1880 Ana Hernandez Chacin et al.
Opcion, Afo 34, Especial N0.18(2018):1867-1901

- Articulo 920: Seran penados cuando hayan pagado dividendos de
utilidades que manifiestamente no existian y hayan disminuido con esto el

capital social.

o Restricciones contractuales: la capacidad de la empresa para
pagar dividendos esta limitada por las clausulas restrictivas en un contrato
de préstamos. Por lo general, estas restricciones prohiben el pago de
dividendos en efectivo hasta que se haya logrado cierto nivel de ganancias,
o limitan los dividendos a cierto monto en ddlares o porcentaje de las
ganancias. Las restricciones de dividendos ayudan a proteger a los
acreedores de pérdidas debidas a la insolvencia de la empresa.

e Restricciones internas: la capacidad de la empresa para pagar
dividendos en efectivo esta limitada por el monto de los activos liquidos
disponibles. Aunque es posible para una empresa tomar fondos en
préstamo para pagar los dividendos, los prestamistas se niegan usualmente
a realizar esos préstamos porque no producen ningdn beneficio tangible u

operativo que ayuden a la empresa a rembolsar el préstamo.

e Perspectivas de crecimiento: las expectativas de crecimiento de
una empresa estan estrechamente relacionadas con sus decisiones
financieras y la cantidad de activos que necesitard adquirir, para ello debe
evaluar su rentabilidad y riesgo para determinar su capacidad de recaudar

capital externamente.

Una empresa grande y madura tiene acceso a capital nuevo, y esta
en posicion de pagar una gran proporcion de sus ganancias en dividendos,

ya que generalmente cuenta con fuentes de financiamiento, mientras que,
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una empresa en crecimiento depende de financiamiento interno a través de
ganancias retenidas para apoyar la inversion de sus proyectos aceptables,
motivo por el cual pagaria un porcentaje muy pequefio o nulo por
dividendos.

e Consideraciones de los propietarios: la empresa debe establecer
una politica favorable para el enriquecimiento de sus propietarios para esto

es importante tomar en cuenta las siguientes consideraciones:

- Estado fiscal de sus propietarios: Si una empresa tiene un gran
porcentaje de accionistas solventes con ingresos considerables, puede
decidir pagar un menor porcentaje de sus ganancias para que los
propietarios retrasen el pago de impuestos hasta que vendan las acciones,
puesto que los dividendos en efectivo se gravan a la misma tasa que las
ganancias de capital, esta estrategia beneficia a los propietarios a través del
pago diferido de impuestos méas que como consecuencia de una tasa fiscal
méas baja. Sin embargo, los accionistas con ingresos menores, que

requieren ingresos por dividendos, preferiran un mayor pago de ganancias.

- Oportunidades de inversion de los propietarios: una empresa no
debe retener fondos para invertir en proyectos que generen menores
rendimientos que los que los propietarios podrian obtener de inversiones
externas de igual riesgo. En este escenario la empresa debe pagar un

mayor porcentaje de sus ganancias.

- Dilucién potencial de la propiedad: si una empresa paga un alto
porcentaje de sus ganancias, debera recaudar nuevo capital propio con

acciones comunes. El resultado de una nueva emision de acciones puede
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ser la dilucion tanto del control como de las ganancias de los propietarios
existentes. Con el pago de un porcentaje bajo de sus ganancias, la empresa
disminuye al minimo la posibilidad de esta dilucion.

o Aspectos del mercado: al formular la politica de dividendos es
importante tener en cuenta la respuesta del mercado a la misma. Los
accionistas valoran adecuado un nivel fijo o creciente de dividendos en
vez de un patrén fluctuante de dividendos, al igual que una politica de
pago continuo de dividendos. Debido a que el pago periddico de un
dividendo fijo o creciente elimina la incertidumbre en cuanto a la
frecuencia y magnitud de los dividendos, es probable que los rendimientos
de la empresa se descuenten a una tasa mas baja. Esto genera un aumento
en el valor de mercado de las acciones y, por lo tanto, un incremento en la

riqueza de los propietarios.

Finalmente, se debe considerar, el contenido informativo, los
accionistas consideran con frecuencia el pago de dividendos como una
sefial del éxito futuro de la empresa. Un dividendo estable y continuo es
una sefial positiva, que transmite la buena salud financiera de la empresa.
Es probable que los accionistas interpreten un atraso en el pago de
dividendos debido a una pérdida o ganancias muy bajas como una sefial
negativa. El adeudo del dividendo crea incertidumbre sobre el futuro, lo

que genera un menor valor de las acciones.

1.3. La politica de dividendos en la dindmica de la empresa

familiar
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La familia es el eje fundamental en la vida de cualquier individuo,
para el desarrollo de sus actividades tanto en el &mbito social como
econdémico. Frecuentemente se observa como este sistema que se crea de
manera natural, unido por el afecto y el sentido de proteccion como
valores fundamentales tipicos del sistema familia, se extiende o proyecta
hacia un sistema planificado, creado con el fin de garantizar la seguridad
econdmica de la misma, constituyendo este el motor que conduce a la
creacion de una empresa, gestdndose lo que se conoce como empresa

familiar.

Con base a esto,GALLO (1997) yCABRERA Y GARCIA (1996)
definen empresa familiar como aquellas unidades econémicas cuya
propiedad esta en manos de los miembros de una familia, que tienen la
intencion de que las relaciones intraorganizacionales de propiedad y
control directivo estén basadas en lazos familiares, y en donde se produce
una transferencia de la empresa a un miembro de la siguiente generacion

de esa familia.

La empresa familiar tiene una estructura particular, ya que en ella
se enlazan tres subsistemas con logicas diferentes (empresa, familia y
propiedad), condicionando su dinamica y haciendo mas complejo el

proceso de toma de decisiones.

En el ambito financiero, la definicion de la politica de
dividendos,segin NEGREIRA Y NEGREIRA (2006), se agudiza en las
empresas familiares, ya que en estas se cruzan las cuestiones puramente

empresariales con las particulares situaciones de los socios.
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Asimismo, la decision de politicas de dividendos en la empresa

familiar se va transformando durante la evolucién de la misma:

e Durante la primera generacion o del fundador, existe una Unica

postura o posicion sobre el beneficio que se va a repartir.

¢ En la segunda generacion o etapa de asociacion de hermanos, de
acuerdo a los distintos intereses de los miembros en la propiedad y
gestion, surgird el desencuentro con respecto a la expectativas sobre
liquidez, posiblemente el fuerte vinculo emocional, la facilidad para la
comunicacién informal y un ndmero limitado de miembros actle como

balsamo atemperador de posibles conflictos.

e Es a partir de la tercera generacién o confederacion de primos
donde las percepciones sobre la realidad empresarial seran maltiples y
variadas, lo cual unido a una diversidad de circunstancias personales, hara
que las expectativas con respecto a los dividendos muestren una gran
dispersion, obligando comunmente a repartir més dividendos que los

aconsejados por los proyectos de inversian.

2. METODOLOGIA

A continuacion se describen los aspectos metodoldgicos que

fundamentaron la investigacion que dio origen al presente articulo:

El enfoque epistemoldgico seguido fue el empirico-inductivo, con

un disefio de investigacion no experimental-de campo, y un tipo de estudio
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descriptivo-retrospectivo, empleandose para la recoleccion de datos la

técnica de la encuesta, mediante el uso de un cuestionario estructurado.

El cuestionario consta de un total de 23 preguntas, distribuidas en 4
secciones (ver tabla N° 2), las dos primeras dedicadas a la informacién
sobre la persona encuestada y las caracteristicas de la empresa familiar,
respectivamente; la tercera seccion dirigida a indagar sobre la politica de
dividendos en la empresa, y finalmente como Gltimo apartado en el
instrumento, figura lo relativo a la influencia de la familia propietaria de la

empresa en las decisiones sobre dividendos.

Tabla N° 2. Estructura del cuestionario

NuUmero de
preguntas

Aspectos tratados Obijetivo

Identificar a la persona que

Bloque 1: Informacién sobre | suministra la informacion, y su Una pregunta con

la persona encuestada

vinculacion con la familia propietaria
de la empresa

varios items (1a, 1b,
1c, 1d, 1e)

Bloque 2: Caracteristicas de la

empresa familiar

Caracterizar las empresas objeto de
estudio

Cinco preguntas (2 -
6)

Bloque 3: Politica de

Analizar los criterios empleados en la

Catorce preguntas

dividendos en la empresa definicion de la politica de (7 -20)

dividendos en la empresa

Bloque 4: Influencia de la
familia propietaria en las
decisiones sobre dividendos

Determinar la injerencia de la familia
propietaria de la empresa en las Tres preguntas (21
decisiones sobre dividendos —23)

Fuente: Elaboracion propia

Asimismo, es importante sefialar que, la investigacion también se
apoyo en fuentes secundarias, mediante la revision de bibliografia relativa
a las empresas familiares y politicas de dividendos; ademas de estudiar el

sector hipermercados y supermercados en el estado Zulia, Venezuela.

La poblacion objeto de andlisis la constituyd, las cadenas de

hipermercados y supermercados de tipo familiar con asiento en el estado
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Zulia-Venezuela. Los criterios empleados para la determinacion de la

poblacion de analisis son los que a seguidamente se mencionan:

1. Para cumplir con la caracteristica de ser una empresa familiar
se utilizo la definicion aportada por CABRERA Y GARCIA

2. (1996), quienes la definen como aquella organizacion en donde
la totalidad o la mayoria de las acciones estd en manos de una
familia o asociacién de familias; los miembros de la familia
participan de un modo activo en la gestion de la empresa
asumiendo puestos de diversa responsabilidad; y en donde se ha
producido, se estdn produciendo o se prevée que se va a producir en
el futuro una transferencia de la empresa a un miembro de la

siguiente generacion de esa familia.

3. Asimismo, para la seleccion de las empresas de distribucion
comercial de bienes de consumo masivo, en el formato de
hipermercados y supermercados, se acudié a la base de datos de
empresas afiliadas a la Asociacion Nacional de Supermercados y
Afines (ANSA), que es la organizacion que en Venezuela agrupa
las empresas de este ramo. A partir de este registro, se
seleccionaron del total de cadenas de hipermercados y
supermercados a nivel nacional sélo las de naturaleza familiar,
quedando constituida la poblacion por quince empresas a nivel
nacional, de las cuales se estudiaron las cuatro (4) que funcionan en

el estado Zulia.

4. Adicionalmente, se incorporé como criterio el ndmero de
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sucursales o agencias, para poder cumplir con la caracteristica de
estudiar s6lo las cadenas de hipermercados y supermercados con

operacion en el estado Zulia.

En este caso el grupo poblacional es finito y totalmente accesible al

investigador, por lo cual el disefio muestral sera tipo censo.

Para el procesamiento de la informacion en la presente
investigacion, se usd el programa Microsoft Excel, en el cual se utilizaron
tres (3) hojas de célculos: en la primera se hizo la codificacién de las
distintas opciones de respuestas, en la segunda se vacié la informacion a
través de los codigos asignados previamente, y en la tercera se realizaron

los respectivos cuadros y graficos.

Cabe sefialar que en los cuadros presentados, para el célculo de la
frecuencia relativa, en algunas preguntas, se tom6 como base el total de
respuestas y no el total de empresas, ya que el encuestado tenia la potestad

de escoger mas de una (1) opcion.

3. RESULTADOS

3.1.Politica de dividendos en las cadenas de hipermercados y

supermercados familiares en el estado Zulia

Para la definicion de las politicas de dividendos en las empresas se
toman en cuenta una serie de criterios. En Venezuela se encuentran en el

Cadigo de Comercio el conjunto de normas y preceptos que regulan las
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relaciones mercantiles entre diversos individuos o empresas dentro del
territorio nacional, con la finalidad de ordenar la actividad comercial. Las
operaciones de dividendos de acuerdo al objetivo de este articulo, estan
determinadas por los articulos 307 y 920 de la mencionada Ley.

De manera sucinta, tales articulos establecen lo siguiente:

Avrticulo 307: No pueden pagarse dividendos a los accionistas sino por

utilidades liquidas y recaudadas.

Articulo 920: Seran penados cuando hayan pagado dividendos de
utilidades que manifiestamente no existian y hayan disminuido con esto el

capital social.

Inicialmente se pudo conocer que el 100% de las empresas encuestadas
se rigen por los articulos 307 y 920 del cddigo de comercio para el pago de
dividendos (Ver gréfico 1).

Grafico 1. ;Se haregido la empresa porel Art. 307 y
Art. 920 para el pago de dividendos?

120%
100%
80%
60%
40%
20%

0%

Articulo 307 Articulo 920

Hsi Eno

Fuente: Encuesta aplicada a directivos de las cadenas de hipermercados y
supermercados familiares en el estado Zulia (2016). Calculos Propios
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Asimismo, en cuanto a las restricciones contractuales que definen
la forma de pago de los dividendos en las empresas estudiadas, se observa
que solo el 50% de ellas definieron restricciones contractuales para el pago
de dividendos, mientras que el 50% restante no definieron compromisos

con los accionistas, tal y se observa en el gréafico 2.

Grafico 2. Restricciones contractuales para el
pago de dividendos durante el periodo 2013-
2015

msi mno

Fuente: Encuesta aplicada a directivos de las cadenas de  hipermercados
y supermercados familiares en el estado Zulia (2016). Calculos Propios.

Estas restricciones giraron en torno a la prohibicion del pago de
dividendos en efectivo hasta que se haya logrado cierto nivel de ganancias,
o limitan los dividendos a cierto monto o porcentaje de las ganancias. Las
restricciones de dividendos ayudan a proteger a los acreedores de pérdidas

debidas a la insolvencia de la empresa.

Considerando las empresas que definieron restricciones
contractuales para el pago de dividendos (50% de la muestra total) durante
el periodo 2013-2015, se construye la tabla 3que refleja la participacion
porcentual de las empresas en cuanto al método o forma de pago de

dividendos empleado, siendo el pago de dividendos en efectivo y la
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reinversion de dividendos respectivamente, las opciones seleccionadas con

un 50% por este segmento de empresas.

Tabla 3. Método o forma de pago de dividendos

Meétodo o forma de pago
Dividendos en efectivo 50%
Dividendos en acciones 0%
Divisiones de acciones 0%
Readquisicion o recompra de acciones 0%
Reinversion de dividendos 50%
Otra 0%

Fuente: Encuesta aplicada a directivos de las cadenas de hipermercados y
supermercados familiares en el estado Zulia (2016). Célculos Propios.

Este mismo 50% de las empresas que selecciono dividendos en
efectivo como método o forma de pago para el periodo 2013-2015,
también emplean el pago de dividendos periédicos como politica. Este se
basa en el pago de un dividendo fijo en moneda de curso legal en cada
periodo.

Esta politica proporciona a los propietarios informacién por lo regular
positiva, disminuyendo al minimo su incertidumbre. Con frecuencia, las
empresas que usan esta politica aumentan el dividendo periddico después de
que ocurre un aumento comprobado de sus ganancias. Con esta politica, los

dividendos casi nunca disminuyen.

Comunmente, se desarrolla una politica de pago de dividendos
periddicos alrededor de una razén de pago meta de dividendos. Con esta
politica, la empresa intenta pagar cierto porcentaje de las ganancias, pero en
vez de permitir que los dividendos fluctien, paga un dividendo establecido en
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la moneda de curso legal y lo ajusta hacia un pago meta a medida que ocurren

incrementos comprobados de las ganancias (GITMAN, 2007).En el gréafico 3

se presenta la politica de dividendos empleada.

Grafico 3. Politica de dividendos empleada por la
empresa 2013-2015

Otra (especifique)
Dividendos bajos, periodicos,...
Pago de dividendos periodicos [

Razon de pago constante

0% 20% 40% 60% 80% 100%  120%

Razon de pago Pago de Dividendos bajos,
pag dividendos periodicos, Otra (especifique)
constante s I
periodicos extraordinarios
2015 0% 100% 0% 0%
2014 0% 100% 0% 0%
m2013 0% 100% 0% 0%

2015 ®2014 m2013

Fuente: Encuesta aplicada a directivos de las cadenas de hipermercados y
supermercados familiares en el estado Zulia (2016). Célculos Propios.

Asimismo, en la politica de dividendos declarada por las empresas
bajo estudio durante 2013-2015, se establecié que el 100% de las empresas
encuestadas paga dividendos cuando estas en sus resultados financieros
presentasen irrestrictamente utilidad neta, como se puede observar en el

grafico 4.

En relacion a esto Gltimo se hace relevante sefialar la importancia
de la seleccion de esta opcién en el pago de dividendos, pues de lo
contrario no solo se estarian violando los preceptos de una gerencia
financiera eficiente, sino también la Ley (Codigo de Comercio) que este

tipo de empresas habia confirmado cumplir.
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Grafico 4. Politica de dividendos Vs.
Resultados financieros

= Irrestrictamente utilidad neta

= Indistintamente, tanto con utilidad neta o perdida neta

Fuente: Encuesta aplicada a directivos de las cadenas de hipermercados y
supermercados familiares en el estado Zulia (2016). Calculos Propios.

De igual forma, se considerd determinar si la empresa establecid
como criterio la disponibilidad de efectivo (en exceso) para el pago de
dividendos, logrdndose conocer que un 100% de las mismas asi lo

contemplo. Este resultado puede apreciarse en el grafico 5.

Grafico 5. Disponibilidad de efectivo para el
pago de dividendos

M si

Hno

Fuente: Encuesta aplicada a directivos de las cadenas de hipermercados y
supermercados familiares en el estado Zulia (2016). Célculos Propios.
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En cuanto a la practica por parte de las empresas de solicitar fondos
en préstamo para el pago de dividendos durante el periodo 2013-2015, se
determind que un 100% de ellas manifestd no solicitar fondos (Ver gréafico
6).

Grafico 6. Fondos en prestamo para pago de dividendos

1 Si mNo

Fuente: Encuesta aplicada a directivos de las cadenas de hipermercados y
supermercados familiares en el estado Zulia (2016). Célculos Propios.

Se hizo importante, por otro lado, considerar el nimero de veces
que las empresas familiares estudiadas paga dividendos al afio, lo cual
arrojo que el 100% de ellas realizan pago una vez al afio, tal como se

muestra en el gréfico 7.

Para conocer las intenciones de inversion por parte de las empresas,
se consultd sobre la disposicién, durante 2013-2015, de una cartera 0
banco de proyectos a ser desarrollados. En este sentido, se logré conocer
que solo el 25% contaba con dicha cartera, mientras que el 75% restante

no la posee, atribuyendo esta condicion a la situacion de incertidumbre del
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pais, dado la crisis econémica y politica que se vive, lo que ha generado

una total ausencia de interés para el desarrollo de proyectos (Gréafico 8).

Grafico 7. Nimero de veces que pagan dividendos al aio

Otra (especifique)
Tres veces

Dos veces

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

Fuente: Encuesta aplicada a directivos de las cadenas de hipermercados y
supermercados familiares en el estado Zulia (2016). Célculos Propios.

Grafico 8. Existencia de banco de proyectos durante 2013-
2015

mSi

= No

Fuente: Encuesta aplicada a directivos de las cadenas de hipermercados y
supermercados familiares en el estado Zulia. (2016). Célculos Propios.

Tomando como base el 25% de las empresas que afirmaron poseer una
cartera de proyectos durante el periodo 2013-2015, se pudo conocer que los
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mas comunes son la ampliacién de maquinarias y equipos (50%), asi como la
implantacion de nuevas tecnologias (50%). Este comportamiento puede

reflejarse en la tabla 4 presentada a continuacion.

Tabla 4. Tipos de proyectos para invertir durante 2013 — 2015

Tipos de proyectos Frecuencia absoluta® | Frecuencia relativa
Ampliacién de la planta 0 0%

Refaccion del edificio 0 0%

Nuevo edificio o sede 0 0%

Ampliacién maquinarias y equipos | 1 50%

Nuevas tecnologias 1 50%

Otro 0 0%

Total 2 100%

@ La sumatoria de la frecuencia absoluta no es igual al tamafio de la muestra,
debido a que en la pregunta relacionada con este cuadro el entrevistado podia
seleccionar mas de una opcion.

Fuente: Encuesta aplicada a directivos de las cadenas de hipermercados y
supermercados familiares en el estado Zulia. (2016). Calculos Propios.

En este sentido, se buscéd determinar la fuente empleada por este
grupo de empresas como mecanismo de financiamiento de sus proyectos,
obteniendo que el 100% retiene beneficios con los que financia sus

inversiones (dividendos no distribuidos), tal como lo muestra la tabla 5.

Tabla 5. Fuente de financiamiento de los proyectos durante 2013 — 2015

Mecanismo de financiamiento de sus proyectos
Paga dividendos y emite nuevas acciones (capital de
aportacion) 0%
Retiene beneficios con los que financia sus inversiones
(dividendos no distribuidos) 100%
Busca fondos externos 0%
Otro 0%

Fuente: Encuesta aplicada a directivos de las cadenas de hipermercados y
supermercados familiares en el estado Zulia (2016). Calculos Propios
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Por otra parte, se consultd si los accionistas de la empresa
hicieron seguimiento permanente a la evolucion experimentada al
rendimiento por accion, como indicador de la situacion financiera de la
empresa para la toma de decisiones, pudiendo constatarse que el 75%
de estos no le hicieron seguimiento, esto puede explicarse debido que
gran parte de las empresas familiares reinvierten sus dividendos,
aunado a esto, son gerenciadas por un solo propietario. Mientras que
en el restante 25% de las empresas sus accionistas si realizan
seguimiento al comportamiento del rendimiento por accion. Este

resultado puede observarse en el gréfico 9.

Grafico 9. Seguimiento al rendimiento por accién

uSi mNo

Fuente: Encuesta aplicada a directivos de las cadenas de hipermercados y
supermercados familiares en el estado Zulia. (2016). Calculos Propios

Asimismo, se indagd sobre las decisiones financieras relacionadas
con los dividendos, derivando que el 25% de los accionistas de las
empresas estudiadas que se motivan por el seguimiento al comportamiento

de sus acciones, han considerado, en la mitad de estas (50%) comprar
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acciones de la empresa, y coincidencialmente el 50% restante por la venta

de las mismas, tal y como se muestra en la tabla 6.

Tabla 6. Decisiones financieras sobre los dividendos

Valor W alor

absoloto | relatin
Diecizsiones financieras ] o

Fatiro d= pasrte de los recixsos dala

smprasa v emisrsr a otros provechos | O 0%
Compra de accionss 1 S0%%
Wents de accionss 1 0%
CHro 0 0%%
Total 2z 100%

@ |a sumatoria de la frecuencia absoluta no es igual al tamafio de la
muestra, debido a que en la pregunta relacionada con este cuadro el
entrevistado podia seleccionar mas de una opcion.
Fuente: Encuesta aplicada a directivos de las cadenas de hipermercados y
supermercados familiares en el estado Zulia. (2016). Calculos Propios.

7. CONCLUSIONES

La politica de dividendos implementada resulta de gran importancia
dentro de la actividad empresarial, ya que esta decision afecta de manera

directa las utilidades y expectativas de sus accionistas.

La definicion de la politica de dividendos resulta mas compleja en
las empresas familiares, debido a los tres subsistemas (familia, propiedad y
empresa) que en esta se interrelacionan, atribuyendo mayor dificultad al

proceso de toma de decisiones.

En la medida en que las empresas de familia crecen, igualmente las
familias lo hacen, asi mismo, las necesidades financieras y econémicas de
sus integrantes, las cuales son de diferente indole entre unos y otros. Los
accionistas que trabajan en la empresa quieren que el negocio crezca y que

su patrimonio se valorice continuamente, a menudo, prefieren que los
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excesos de caja se reinviertan en la empresa en vez de repartirlos en
dividendos; Por su parte, aquellos que no trabajan en la empresa ven sus
acciones como una inversién que deberia estar rentando lo mismo que
podria redituar en otro lado, muchos de estos Gltimos ven la empresa como
la fuente de su sustento, porque seguramente no tienen una diferente por
otro lado. De alli que se afirme que cada grupo de interés tendra una forma
distinta de mirar la empresa, y estara en funcién de lo que aspira o0 espera

de ella.

Para el caso especifico del presente articulo, los resultados
obtenidos demuestran con respecto a la definicion de la politica de
dividendos, que a pesar que el 100% de las empresas encuestadas
afirmaron cumplir con los articulos 307 y 920 del Coédigo de Comercio
para el pago de dividendos, gran nimero de ellas otorgan dividendos en

funcién de las necesidades personales de los familiares.

Estas necesidades como ya se ha mencionado, son muy diferentes
entre los accionistas activos y pasivos, de esto la relevancia de establecer
restricciones contractuales en el reparto de dividendos que eviten el

deterioro del capital protegiendo asi los intereses de sus accionistas.

Es relevante acotar, que la informacion que las politicas de
dividendos aplicadas suministran no debe ser necesariamente negativa o
positiva; no pagar dividendos no quiere decir que las utilidades en un
futuro disminuyan, al contrario, aunque puede que la empresa esté pasando
por una situacién dificil, el no pago de dividendos puede ser una
herramienta para mejorar esa situacién que después redundard en una

buena rentabilidad y por ende en mayores dividendos para los
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inversionistas. Caso contrario cuando se pagan dividendos, aunque esta
decisiéon impacta positivamente en la informacion financiera generada a
los acreedores y el mercado, posiblemente signifique una ausencia de
proyectos de expansion lo que significaria en un futuro préximo, una
disminucién sustancial de las utilidades en vista de que no se esta

desarrollando planes de inversién.

Con base a esto se puede concluir, que las razones que una empresa
tiene para tomar una u otra politica de dividendos, debe estar
fundamentada en el andlisis de la situacion financiera especifica que la
misma cruza, por lo cual estas decisiones representan simples estrategias
de la administracion que buscan cumplir con determinadas metas, bien sea
evitar una situacion dificil, solventar una situaciéon que ya es critica o
buscar un desarrollo creciente y sostenido, con el objetivo fundamental de

maximizar riquezas a futuro.
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