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RESUMEN

La presente investigacion tuvo como objetivo fundamental analizar la politica
de pago de dividendos y su efecto en el precio de cotizacion de las acciones con
base al indice bursatil Caracas en Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA)
S.A.C.A., a fin de contribuir a la elaboracién de politicas Optimas de pago de
dividendos basadas en el equilibrio del reparto de utilidades y los planes de
inversion que se requieren para garantizar su estabilidad y crecimiento en el sector
papelero. Tedéricamente la investigacion se orientd por las teorias de relevancia e
irrelevancia de los dividendos, valor informativo y el efecto clientela. Esta
investigacion fue evaluativa y se apoyd en un disefio de campo. La poblacién y
muestra de tipo censal estuvo conformada por diez (10) personas que laboran en
el area financiera y que poseen el conocimiento necesario con respecto al tema
estudiado. Las técnicas de recoleccion de datos fueron: la observacion directa no
participante y la encuesta y sus instrumentos, la guia de observacion y el
cuestionario, respectivamente. La presentacion de los resultados se realizd por
medio de tablas y graficos de barras con la finalidad de facilitar su andlisis e
interpretacion. Se concluyé que Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A,,
cumple con su politica de dividendos, transmitiendo una sefial positiva a sus
inversionistas a través de un reparto de utilidades constante, I0 que genera un
impacto positivo en el mercado, y esta la razén por la cual el precio de acciones no
presenta variaciones importantes cuando se pagan dividendos.

Palabras Clave: Dividendos, Precios de las Acciones, indice Bursatil
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THE DIVIDEND PAYMENT POLICY AND THE TRADING PRICE OF SHARES
BASED ON THE CARACAS STOCK INDEX
OF THE PAPER INDUSTRY
CASE STUDY: MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A.

AUTHOR: Aguilar, Yoel
TUTOR: José E. Duarte
DATE: July, 2015

SUMMARY

The essential purpose of this research was to analyze the dividend policy and its
effect on the trading price of the shares based on the stock index on Manufacturas
de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A., to contribute to the development of optimal
dividend policies based on the balance of the profit sharing and investment plans
that are required to ensure stability and growth in the paper industry. Theoretically
the research was guided by the theories of relevance and irrelevance of dividends,
informative and clientele effect. This evaluative research was supported by a
design field. The population and sample consisted of ten (10) people working in the
financial area who have the necessary knowledge on the subject studied. The data
collection techniques were: direct non-participant observation and the survey, and
its instruments, the observation guide and questionnaire, respectively. The
presentation of the results was performed by means of tables and bar graphs in
order to facilitate the analysis and interpretation. It was concluded that
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A., meets its dividend policy,
conveying a positive signal to investors through a constant sharing of profits,
generating a positive impact on the market, and it is the reason why the price of
shares does not have significant variations when dividends are paid.
Key words: dividends, share prices, stock index
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INTRODUCCION

La politica de dividendos es un plan que elaboran las empresas con la finalidad
de cumplir con los compromisos adquiridos con sus accionistas, dicho plan se
basa en decisiones de caréacter financiero concerniente al destino de las ganancias
obtenidas, ya sean que se paguen como dividendos 0 que se retengan para ser

reinvertidas en el negocio.

Esta politica debe estar orientada a la busqueda de un equilibrio entre la
distribucion de las ganancias retenidas y el crecimiento futuro de la empresa, por
medio de la ejecucion de planes de inversion que maximicen el precio de sus

acciones en el tiempo.

Ahora bien, resulta interesante el estudio de los posibles efectos que puede
originar la politica de pago de dividendos en el precio de las acciones, y sobre
todo en las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores, tal es el caso, de
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A., que oferta sus acciones en el
mercado de valores, ya que todavia en los tiempos actuales, siguen existiendo
posiciones encontradas con respecto a estos efectos, cuyas teorias sostienen, por
un lado, que el valor de una empresa no depende de su politica de pago de
dividendos sino de su capacidad para generar riqgueza y por el otro, que este valor
se puede incrementar si existe una alta frecuencia de pago de dividendos, ya que

€stos son menos riesgosos que futuras ganancias de capital.

Como estructura del cuerpo del presente estudio, el mismo se ordend de

acuerdo a lo siguiente:

En el Capitulo I, se presentd El Problema, el cual incluyd el planteamiento y
formulacion del problema, asi como los objetivos, tanto el general como los

especificos de la presente investigacion.
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El Capitulo 1l, el Marco Tedrico Referencial, en €l se detallaron los
antecedentes, las diferentes teorias y las bases legales que sirvieron de soporte al

estudio realizado.

En el Capitulo Ill, el Marco Metodologico que explico el tipo y disefio de la
investigacion dentro del cual se enmarcoé el presente trabajo. Asimismo, se definid
la poblacion y la muestra, asi como las técnicas e instrumentos de recoleccion y
el andlisis de los datos que se requirieron para alcanzar los objetivos planteados

en la investigacion.
En el Capitulo IV, se presento el Analisis e Interpretacion de los Datos.

Finalmente, se incluyeron las conclusiones y recomendaciones, asi como, la
lista de Referencias Bibliograficas que sirvieron de base para la presente

investigacion.
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CAPITULO |
EL PROBLEMA

Planteamiento del Problema

En los tiempos actuales resulta imperativo para las empresas mantener
su participacion en el mercado, ser competitivas, hoy mas que nunca,
constituye un gran reto, ya que no solo deben ser capaces de administrar
adecuadamente sus recursos para alcanzar costos razonables, sino que la
rentabilidad obtenida debe satisfacer tanto las necesidades del negocio como
también las expectativas que tienen sus accionistas con respecto a la

inversion realizada.

La empresa a través de una gestion financiera eficiente debe cumplir con
las actividades de inversion y de financiamiento, asimismo, necesita contar
con un plan de accion para determinar la frecuencia y monto del reparto de

utilidades, este plan se denomina politica de dividendos.

Dentro de este marco, este plan es necesario porque las empresas no
tienen toda la libertad para pagar los dividendos que los accionistas esperan
Yy que muchas veces exigen, ante esta situacion, los directivos financieros
deben fijar estrategias que estén orientadas a la satisfaccion de las
necesidades de la empresa como un ente independiente y las de sus duefios

0 accionistas.

Sin embargo, estas estrategias se ven afectadas por la presion constante
de los inversionistas por cobrar un monto cada vez mayor por concepto de
dividendos, es comprensible, que exista una expectativa natural por percibir

un rendimiento por accion y que éste supere al que se pudiese obtener en
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cualquier institucion bancaria.

En este sentido, las politicas de dividendos son planes disefiados por las
empresas para determinar la forma y el monto de la distribucion de la
utilidades, adicionalmente, estos planes también contemplan que porcion o
parte de las utilidades seran reinvertidas para la adquisicion de activos que

generen una mayor rentabilidad en el futuro.

Ahora bien, cuando las empresas cotizan en el mercado de valores, estas
politicas de pagos de dividendos adquieren una mayor importancia para los
directivos financieros ya que deben buscar los recursos para mantener y
ejecutar de manera constante el reparto de utilidades a los accionistas. Estas
empresas estan conscientes del valor informativo de los dividendos y de las
expectativas que éstos generan en los inversionistas, un pago constante de
dividendos transmite una sefial positiva al mercado del buen desempefio
financiero de la empresa y por el contrario, el no pagar dividendos con la
frecuencia y cuantia esperada puede ser percibido como una sefial negativa
de que la empresa no es rentable.

En lo relativo a la politica de dividendos de las empresas pertenecientes
al sector papelero del Estado Aragua cuyas acciones cotizan en la Bolsa de
Valores de Caracas, tal es el caso, de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA)
S.A.C.A., compaiiia dedicada a la produccion, conversiéon y venta del papel
para uso industrial, comercial, doméstico, escolar y de oficina, ubicada en
Maracay, se puede evidenciar un pago constante de dividendos; por ejemplo:
para el periodo 2011 al 2014, MANPA, publico avisos de reparto de
utilidades en dos de los principales periodicos de circulacion nacional de
Venezuela, como los son El Universal y ElI Nacional, mediante los cuales

informo el decreto y pago de los siguientes dividendos a valores historicos:
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afio 2011 (Bs. 114.705.000,00), afo 2012 (Bs. 139.940.100,00), afio 2013
(Bs. 68.823.000,00) y en el afio 2014 (Bs. 68.823.000,00).

A pesar de una disminucion significativa de pago de dividendos a partir
del afio 2013, aproximadamente una reduccién del 51 por ciento con
respecto al aflo 2012, MANPA, sigue cumpliendo con su politica de reparto
de utilidades, en un entorno econémico impactado por la accion de un
proyecto politico que atenta contra la propiedad privada y que obstaculiza
abiertamente la iniciativa, estabilidad y desarrollo del sector empresarial
venezolano. En estas circunstancias, se genera una gran incertidumbre y
aumenta la expectativa por parte de los accionistas por un mayor cobro de
dividendos.

Esta expectativa aumenta cada vez mas por los diferentes decretos de
expropiacion que amenazan a las pocas empresas claves y de gran
importancia que sobreviven en Venezuela, que no sélo deben enfrentarse a
una gran presion tributaria, sino a las politicas econémicas llevadas a cabo
por el Gobierno Nacional en materia de controles de precios, inflacién y en
especial, en materia cambiaria, que han obstaculizado la obtencion de
divisas para la compra de materia prima y en general, de bienes y servicios
necesarios para producir y poder satisfacer la demanda de la poblacion,
situacion que ha originado una severa escasez de productos de primera

necesidad en Venezuela.

La restriccion para el acceso de divisas ha generado una disminucion
significativa de la produccidon de bienes, actualmente, el Gobierno Nacional
contempla tres (3) tipos de cambio para que las empresas puedan adquirir
dolares: 1) una tasa fija de Bs. 6,30 por ddlar, para aquellos sectores

considerados prioritarios para la economia, 2) una tasa Sicad (Sistema
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Complementario de Administracion de Divisas) de Bs. 12,00, para ciertas
areas estratégicas, resultante de un esquema de subasta y 3) una tasa
Simadi (Sistema Marginal de Divisas) con una libre fluctuacion de oferta y
demanda de ddlares a través de las instituciones bancarias y casas de
bolsas, con una cotizacién actual aproximada para finales de la primera

semana del mes de julio de 2015 de Bs. 197,23 por ddlar.

Con el esquema antes indicado son muchas las empresas del sector
privado que no pueden acceder las tasas de 6,30 Bs. /US$ y de 12 Bs./ US$,
ya que el nuevo organismo encargado de la administracion de divisas, el
Centro Nacional de Comercio Exterior (CENCOEX), anteriormente la
Comision Nacional de Divisas (CADIVI), no esta agilizando el otorgamiento
de los ddlares necesarios para cubrir la demanda actual de moneda
extranjera; por otro lado, el otro mecanismo disponible, es adquirir délares a
una tasa libre de mercado, que por ser tan elevada, implicaria altos costos de

adquisicion de inventarios para las empresas.

En el caso especifico de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A,,
depende de la aprobacion de délares a una tasa de 6,30 Bs. /US$ para la
adquisicion de materias primas e insumos importados, en especial, de la
pulpa (fibra corta y fibra larga) que es necesaria para la elaboracion de las
bobinas de papel y sus diferentes derivados, como consecuencia del retardo
en el otorgamiento de las divisas, MANPA, se ha visto obligada a efectuar
cambios en sus niveles de produccién, al punto que para mediados del afio
2014 no disponia de materia prima en sus almacenes para fabricar sus
productos, esta situacion repite para finales de este mismo afio y aun
persiste ya finalizando el primer trimestre del afo 2015, la limitada materia
prima que se adquiere se consume rapidamente y los productos elaborados

no logran satisfacer la gran demanda de los consumidores, ante esta critica y
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preocupante situacion se le suma el hecho de que MANPA elabora productos
cuyo precio es regulado por el Gobierno Nacional y adicionalmente esta
sujeta a la Ley Orgéanica de Precios Justos de fecha 23 de enero de 2014
gue entre otras normas regula el estudio de los costos y la determinacién de
los méargenes de ganancia razonables para determinar los precios de bienes
y servicios, adicionalmente, es sujeta a constantes fiscalizaciones con la

finalidad de justificar sus inventarios y sus niveles de produccion.

Ante todo este clima politico y de inestabilidad econdémica que afecta
actualmente a Venezuela, MANPA y en general todas las empresas privadas
deben responder a lo siguiente: ¢Como mantenerse actualmente en el
mercado? y ¢CoOmo obtener los margenes de rentabilidad razonables para

poder pagar los dividendos a los accionistas?

Lo antes expuesto constituye un gran reto para los directivos y duefios de
MANPA, ya que deben ser proactivos ante un entorno econémico cada vez
mas hostil, no solo para satisfacer las expectativas de sus accionistas en
cuanto al pago de dividendos, sino mantener el ritmo normal de las

operaciones del negocio.

En este sentido, es importante que la alta gerencia analice y determine el
momento mas adecuado para el pago de dividendos y consideren si este tipo
de decisiones financieras pueden o no afectar el precio de cotizacion de las
acciones de la empresa, tomando en cuenta lo siguiente: 1) que el dividendo
sea percibido por los accionistas como una seial de estabilidad y
rentabilidad financiera del negocio y 2) si la empresa s6lo se enfoca al
reparto de utilidades y no invierte en recursos de capital, puede arriesgar en
el mediano y largo sus planes de crecimiento y participacion de mercado.
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Ante esta problematica seria conveniente que las empresas elaboren
politicas 6ptimas de pagos de dividendos que consisten en un equilibrio que
busque satisfacer las necesidades de inversion del negocio y que cubra las

expectativas que tienen los accionistas por el capital invertido.

Sin lugar a dudas, que cualquier politica 6ptima de pago de dividendos va
a depender de las necesidades y objetivos financieros de la organizacion, sin
embargo, para las finanzas modernas, sigue siendo tema de controversia si

el pago de dividendos genera un efecto en el precio de las acciones.

Sobre este planteamiento existen diversas posiciones financieras
contrapuestas, ciertas teorias sostienen que en la medida que una empresa
aumenta el reparto de utilidades a sus accionistas o pago de dividendos se
genera un aumento en el valor de las acciones ya que los inversionistas las

prefieren por considerarlas mas rentables.

Otra posicion sostiene, que por el contrario si una empresa paga mas
dividendos y sélo se centra en el reparto a corto plazo de las utilidades
puede descuidar sus actividades de inversion y poner en peligro el
crecimiento y la rentabilidad del negocio, lo que trae como consecuencia, que
el valor de la empresa disminuya creando un efecto negativo en sus futuros

accionistas.

Brealey y Miyers (1996) opinan lo siguiente:

Una de las caracteristicas mas atractivas de la
economia es que en ella siempre tienen cabida no solo
dos, sino tres puntos de vista contrapuestos. Y esto es
lo que ocurre con la controversia respecto a la politica
de dividendos. A la derecha, hay un grupo conservador
que cree que un aumento en el pago de dividendos
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aumenta el valor de la empresa. A la izquierda hay un
grupo radical que cree que un aumento en el pago de
dividendos reduce el valor. Y en el centro hay un grupo
a medio camino que afirma que la politica de dividendos
es irrelevante. (p. 452).

Con respecto a lo antes citado, se entiende que por la diversidad de
opiniones sobre este tema, no existe una posicién concluyente que explique
desde un solo punto de vista si en realidad existe un efecto o conexion entre
el pago de dividendos y el precio de cotizacion de las acciones de las

empresas.

En el caso de MANPA, es evidente que la politica de pago de dividendos
se ha combinado con los planes de inversién necesarios para asegurar la
estabilidad y crecimiento del negocio, su posicion financiera le ha permitido
un pago constante de beneficios. Esta organizacion esta consciente del valor
informativo de los dividendos como un instrumento que refleja la salud
financiera del negocio y la confianza que este tipo de beneficio genera en sus
inversionistas. En la actualidad, le concede gran importancia y prioridad al
pago de dividendos ya que por la situacion politica y econdmica del pais los

accionistas esperan cobrar la mayor cantidad de beneficios posibles.

Ahora bien, es importante considerar que si MANPA sélo se enfoca en el
incremento sostenido de pago de dividendos y no invierte sus recursos en
planes de inversién que le permitan ampliar y diversificar su produccion,
puede exponerse a una pérdida de participacion de mercado que atentaria la
rentabilidad de su negocio y por ende disminuiria el valor de sus acciones.
Es importante tener en cuenta, que a pesar de la situacion politica y
econdmica actual del pais, existe una competencia tanto nacional como del

exterior que puede aprovechar cualquier area de oportunidad para ganar
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presencia en el mercado papelero venezolano a través de la oferta de

nuevos productos y precios mas atractivos para los consumidores.

Ante esta posible situacion, seria conveniente que MANPA revise sus
planes estratégicos, con una adecuada participacion de todos miembros, a
fin de reorientar el uso de sus recursos financieros que no so6lo contemplen el
pago de dividendos sino la reinversién de utilidades en areas claves para
aumentar y diversificar la produccion de papel en todas sus presentaciones.

Con base a todo lo antes indicado, el autor de la presente investigacion

se plantea las siguientes interrogantes:

¢,Cual es la politica para el pago de dividendos en las empresas del
sector papelero del Estado Aragua que cotizan sus acciones en la Bolsa de

Valores de Caracas?

¢, Cuales son los factores que afectan la politica de pago dividendos en las
empresas del sector papelero del Estado Aragua que cotizan sus acciones

en la Bolsa de Valores de Caracas?

¢ Cudl es precio de cotizacion de las acciones en las empresas del sector

papelero del Estado Aragua con base al indice Bursatil Caracas?
¢ Cudl es el efecto de la politica de dividendos en el precio de cotizacion
de las acciones en las empresas del sector papelero del Estado Aragua con

base al Indice Bursatil Caracas?

Objetivos de la Investigacion

Objetivo General
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Analizar la politica de pago de dividendos y su efecto en el precio de
cotizacion de las acciones con base al Indice Bursétii Caracas en
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A.

Objetivos Especificos

Identificar la politica de pago de dividendos en Manufacturas de Papel,
C.A. (MANPA) S.A.CA.

Describir los factores que afectan la politica de pago de dividendos en
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A.

Examinar el precio de cotizacion de las acciones en las empresas del

sector papelero del Estado Aragua con base al indice Bursatil Caracas.

Conocer el efecto de la politica pago de dividendos en el precio de
cotizacion de las acciones con base al Indice Bursatil en Manufacturas de
Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A.

Justificacion de la Investigacion

El precio de cotizacion de las acciones de las empresas puede verse
afectado por muchas razones, desde un punto de vista interno, las
organizaciones deben tomar decisiones constantemente en materia de

inversion, financiamiento y reparto de utilidades.
Desde la dptica externa, este precio de cotizacion también es impactado,
entre otros, por las percepciones y preferencias de los inversionistas, la

competencia, la crisis econOmica, la globalizacion, acciones
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gubernamentales, marcos regulatorios en materia econémica y tributaria, en
fin, la empresa no estd exenta a la influencia y acciones de estos factores

gue la afectan directa o indirectamente.

En tal sentido, al analizar el efecto de la politica de pago de dividendos en
el precio de las acciones de las empresas pertenecientes al sector papelero
gue cotizan en la Bolsa de Valores de Caracas, se pretende resaltar la
importancia de dar a conocer que cualquier politica de pago de dividendos
gue se disefie no puede estar sustentada Unicamente en decisiones de
caracter interno, también es necesario considerar, en los analisis efectuados
el impacto que puede generar el pago de dividendos en el valor de cotizacion
de sus acciones.

Asimismo, se pretende crear conciencia en la gerencia financiera de
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A.,, de que el pago de
dividendos no solo debe satisfacer las necesidades o expectativas de sus
accionistas, sino que debe ser utilizado como una estrategia de negocio. Con
la presente investigacion se proporciona informacion financiera que puede
ser utilizada para la elaboracion y revision de politicas de pagos de
dividendos mas acordes con la realidad actual del negocio papelero en

Venezuela.

Al maximizar o aumentar el valor futuro de la empresa, los gerentes
financieros no solo podran cumplir con sus objetivos propuestos sino que
estan asegurando la estabilidad y permanencia de una organizacion que
como MANPA, fundada en la década de los afios cincuenta, que actualmente
garantiza empleos directos aproximadamente para dos mil trabajadores en la
ciudad de Maracay Estado Aragua.
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Se espera que el conocimiento obtenido con la presente investigacion
pueda ser utilizado como referencia para futuras investigaciones, ya que
existen opiniones contrapuestas con respecto al tema analizado, vale decir,
al andlisis de la politica de dividendo y su efecto en el precio de cotizacion de

las acciones de las empresas del sector papelero del Estado Aragua.

Delimitacion de la Investigacion

Por las restricciones existentes para analizar todos los factores que
pueden afectar el precio de cotizacion de las acciones de las empresas, el
autor del presente trabajo de investigacion va a limitar su estudio so6lo al
analisis de la politica de pago de dividendos y su efecto en el precio de
cotizacion de las acciones de las empresas del sector papelero del Estado
Aragua que cotizan en la Bolsa de Valores de Caracas y que se dedican a la

produccion y venta de papel.

En tal sentido, la Unica compafia del sector papelero que cotiza en la
Bolsa de Valores de Caracas y que se dedica la produccion y venta de papel
en todas sus presentaciones es Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA)
S.A.C.A., ubicada en la Avenida Aragua con Calle Marifio en Maracay Estado

Aragua.
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CAPITULO II
MARCO TEORICO REFERENCIAL

El marco tedrico constituye la base sobre las cuales se sustenta la
investigacion, una vez que se ha formulado y delimitado el problema, se han
definido los objetivos generales y especificos y se ha justificado el tema de

estudio.

Acerca del marco tedrico, Méndez (2005) afirma:

El marco tedrico estd estrechamente determinado por
las caracteristicas y necesidades de la investigacion. Lo
constituye la presentacion de postulados segun autores
e investigadores que hacen referencia al problema
investigado y que permiten una vision completa de las
formulaciones tedricas sobre las cuales ha de
fundamentarse el conocimiento cientifico propuesto en
las fases de la observacién, descripcion y explicacion.
(p. 112).

En este sentido, el marco tedrico proporciona la guia o la orientaciéon que
se requiere para darle sentido a la investigacion, basado en el analisis de

teorias, conceptos, bases legales y antecedentes del tema de estudio.

A continuacion se presenta el marco tedrico que sustenta y permite la

comprension del presente estudio.
Antecedentes de la Investigacion
Garcia (2012), desarrollé una investigacion titulada: “El contenido

informativo de los anuncios de dividendos y la reaccion del precio de

las acciones: Pert 2001-2010" , Universidad Nacional Mayor de San
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Marcos, Lima - Perq, para obtener el grado de Magister en Contabilidad con
menciéon en Banca y Finanzas. El propésito de esa investigacion fue
comprobar si se cumple la hipétesis del contenido informativo de los
dividendos en la realidad financiera peruana, el estudio se aplicé a 220
anuncios de dividendos (141 incrementos, 69 reducciones y 10 sin cambio)
hechos publicos por las empresas mas representativas de la Bolsa de

Valores de Lima durante el periodo 2001-2010.

En este estudio se abordé el valor informativo de los dividendos y que
para poder confirmar esta teoria, se tiene que probar que los precios de las

acciones reaccionan en la misma direccion que el dividendo anunciado.

Los resultados obtenidos de esa investigacion, evidenciaron, que en la
mayoria de los casos los precios de las acciones reaccionan en sentido
opuesto a lo que dice la teoria, asimismo, que la mayoria de los anuncios de
incremento estan relacionados con entornos favorables, lo contrario, sucede
con los anuncios de reduccién, y por ultimo, que las pruebas de hipotesis al
95% de confianza confirmaron lo observado en el analisis individual, vale
decir, que no existen evidencias significativas para afirmar que los precios de

las acciones reaccionan en el mismo sentido que el dividendo anunciado.

El estudio antes mencionado servira como orientacion para el presente
trabajo de investigacion en lo referente al conocimiento y aplicaciéon del valor
informativo de los dividendos en el precio de cotizacion de las acciones.

Por su parte, Ortiz (2013), desarroll6 una investigacion titulada:
“Valoracion de la Bolsa Mercantil de Colombia S.A.” , Universidad EAFI
Bogota - Colombia, para obtener el grado de Magister en Administracion

Financiera.
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El propdsito de ese estudio fue realizar una valoracion de BMC Bolsa
Mercantil de Colombia S.A., con el objetivo de determinar su valor razonable,
a través del método de flujo de caja libre descontado, este investigador partio
de un diagnéstico de la situacién financiera de BMC Bolsa Mercantil de
Colombia S.A. y del analisis de su informacion publica ya que esta compafiia
cotiza en la Bolsa de Valores de Colombia.

Los resultados obtenidos bajo supuestos generales y las variaciones
aplicadas bajo el andlisis de sensibilidad para dos variables permitieron
concluir, que el valor de la Bolsa Mercantil de Colombia se encuentra en un
rango entre $60 mil y $76 mil millones, valores sujetos a las decisiones
adoptadas en su momento, segun la situacion e intereses que la compafia

desee perseguir.

El estudio antes mencionado servira como orientacion para el presente
trabajo de investigacion, en lo referente al analisis de la informacion

financiera de compafias que cotizan en la bolsa de valores.

Neira (2013), desarroll6 una investigacion titulada: “Efecto de las
restricciones financieras en las decisiones de financiamiento e
inversion: el caso de Chile”, Pontificia Universidad Catdélica de Chile,
Santiago — Chile, para obtener el grado de Magister en Economia. El
propésito de esa investigacion fue estudiar los efectos de las restricciones
financieras en las decisiones de financiamiento e inversion de las empresas.
La teoria plantea que la inversion de las firmas restringidas es mas sensible
a los movimientos en el componente no fundamental del precio de las
acciones y que, ademas, este componente también tendria un mayor
impacto en la emision de acciones de este tipo de firmas. Para el andlisis se

utilizé un panel de firmas chilenas con datos trimestrales entre los afios 1997
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y 2012.

En este estudio se efectuaron varias regresiones para testear las dos
hipo6tesis en el caso general y, posteriormente, se examiné qué ocurrid con
ellas en periodo de crisis. Los resultados obtenidos de esa investigacion
muestran que en Chile en general la teoria no se cumple y el modelo puede
no ser compatible con el caso chileno debido a las diferencias existentes en
el contexto de los paises, por ejemplo en el nivel de desarrollo del sector

financiero o en el marco legal.

El estudio antes mencionado servira como orientacion para el presente
trabajo de investigacion, en lo referente al conocimiento de que las emisiones
de acciones de las compafiias en el mercado de valores pueden obedecer a
una decision de financiamiento de las empresas para llevar a cabo sus

nuevas inversiones.

Canfizales (2014), desarroll6 una investigacion titulada: “Agencias
Reguladoras: Autonomia de la Superintendencia Nacional de Valores de
Venezuela (2009-2011)". Universidad Simén Bolivar, Caracas — Venezuela,
para obtener el grado de Doctora en Ciencia Politica. La investigadora
plante6 que la Ley de Mercado de Valores de agosto de 2010 afecto la
autonomia de la Superintendencia Nacional de Valores (SUNAVAL), este
planteamiento se evalué a través de un indicador que mide el grado de
exposicion a la politizacion y a la captura de la SUNAVAL, antes Comision
Nacional de Valores (CNV), durante el periodo 2009-2011.

En este estudio se abordé el impacto del riesgo de politizacion, que es la

intervencion del sector politico; y el riesgo de la captura reguladora por la

influencia del sector privado en las agencias reguladoras del sistema
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financiero.

La investigadora concluyé que la autonomia de SUNAVAL se impactd con
la reforma legal de 2010, mostrando un aumento del riesgo de politizacion y
de captura, y ademas el indicador reflejé que el nivel de exposicion del riesgo
de politizacién es mayor que el riesgo de captura.

El estudio antes mencionado servira como orientacion para el presente
trabajo de investigacion en lo referente al conocimiento de las funciones y
objetivos de la Superintendencia Nacional de Valores (SUNAVAL), en el
mercado de valores en Venezuela y su impacto regulatorio en las empresas

gue cotizan acciones en la Bolsa de Valores de Caracas.

Bases Tedricas

Las bases tedricas constituyen el disefio del trabajo de investigacion, sin
ellas no se tiene certeza de cuéales elementos tedricos se deben considerar y
cuales deben descartarse en este proceso de estudio.

A continuacion las bases teoricas que sirven de plataforma al presente
estudio:

La Politica de Pago de Dividendos
Segun Besley y Brigham (2007: 586), una politica de dividendos es: “la

decision de pagar las utilidades o de retenerlas para su reinversion en la

empresa’.
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En consecuencia, una politica de dividendos debe ser elaborada tomando
en consideracion la relacién que existe entre la distribucion de las ganancias
los accionistas, vale decir, el pago de dividendos y las utlidades no

distribuidas que se van a reinvertir para el crecimiento futuro de la empresa.

De igual manera, Van Horne y Wachowicz (2003), destacan que:

Las empresas deben tratar de establecer una politica
de dividendos que maximice la riqueza de los
accionistas. Casi todo el mundo concuerda en que si
una compafia no tiene oportunidades de inversion
bastante rentables, deberia distribuir sus recursos
extraordinarios entre sus accionistas. No tienen que
pagar la porcién precisa no utilizada de las utilidades
cada periodo. En realidad, tal vez quieran estabilizar el
monto absoluto de los dividendos pagados entre un
periodo y otro. Pero, a la larga, las utilidades retenidas
y los valores principales adicionales en los que se
sustentard la base creciente de capital, correspondera
al monto de las nuevas oportunidades de inversion. (p.
497).

Es de vital importancia, que las empresas estén conscientes que
cualquier decision que adopten con respecto a una politica de dividendos
debe garantizar un equilibrio entre la maximizacién de los rendimientos que
deben ser entregados a los propietarios y la maximizacion del precio de las

acciones de las empresas.

Cualquier decision en materia de pago de dividendos no sélo debe estar
orientada al pago inmediato de utilidades, ya que no solo se busca el
rendimiento a corto plazo de la inversion de los accionistas, sino que también
se debe garantizar la maximizacion de esta inversion en el futuro y esto, solo
se logra, si se utilizan las utilidades en actividades que agreguen valor al

negocio, es decir, que se utilicen los recursos financieros en actividades de
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inversion, tales como, la ampliacién y diversificacion de la produccién,
inversiones en activos fijjos con alto nivel tecnoldgico y desarrollo de

mercados de exportacion.

El estudio de esta teoria aportara las herramientas necesarias para
identificar la politica de dividendos que aplica MANPA, ya que es importante
determinar cuales elementos se consideran para elaborar estos planes de
pagos, tales como: la normativa legal vigente, actas constitutivas,

expectativas de los accionistas y los planes de reinversion de utilidades.

Tipos de Pagos de Dividendos

Las empresas pagan dividendos en funcion de ciertos patrones o

politicas, Besley y Brigham (2007), clasifican estas politicas de pago en:

1) La politica de dividendos residuales, en la cual los
dividendos se pagan a partir de las utilidades que
quedan después de que el presupuesto de capital ha
sido financiado; 2) la politica de la razon constante de
dividendos, mediante la cual un porcentaje constante de
las utilidades se destina a ser pagado como dividendos,
y 3) la politica de dividendos regulares de poca cuantia
mas dividendos extras, segun la cual la empresa paga
un dividendo bajo y constante que pueda mantenerse
aun durante afilos malos, y posteriormente paga un
dividendo adicional en los afios buenos. (p. 586).

De acuerdo con lo antes citado, una politica residual de dividendos debe
ser igual a las utilidades reales menos la cantidad de utilidades retenidas

necesarias para financiar el presupuesto de capital 6ptimo de la empresa.

Asimismo, una politica de razén constante consiste en la aplicacion de un

porcentaje a las utilidades del ejercicio economico de las empresas, este tipo
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de politica genera fluctuaciones en los pagos de dividendos de la misma

forma como varian las utilidades de cada cierre econémico.

Por ultimo, una politica de dividendos regulares se enfoca en pagar un
dividendo regular bajo méas un dividendo adicional al final del afio en aquellos
ejercicios econdmicos con ganancias disponibles para ser repartidas, esta
politica le permite a la empresa mayor libertad para llevar a cabo las
actividades necesarias de inversion.

Para el autor de la presente investigacion es necesario conocer el tipo de
politica de pago de dividendos que aplica MANPA, ya que dependiendo de
como se determinan los beneficios a repartir y su frecuencia de pago, se
generan expectativas en sus inversionistas, las cuales pueden afectar el

precio de cotizacion de sus acciones.

Valor Informativo de los Dividendos

Con respecto al valor informativo del pago de dividendos, Brealey y Myers

(1996) opinan lo siguiente:

Debido a que los dividendos anticipan las ganancias
futuras, no es sorprendente encontrar que anuncios de
disminucion de los dividendos son tomados,
normalmente, como malas noticias el precio de la
accion habitualmente cae y los de incrementos, como
buenas (el precio sube). (p. 451).

Partiendo de lo antes indicado, no se puede ignorar el valor o contenido
informativo el pago de dividendos, ya que cualquier cambio con respecto a la
politica establecida va a ser percibido por los accionistas como una sefial
positiva 0 negativa sobre el futuro financiero de la empresa.
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También es importante destacar, que el valor informativo que se le
atribuye al pago de dividendos esta sustentado en una teoria denominada
Teoria de Contenido de Informacién que en opinion de Ehrhardt y Brigham

(2007) consiste en:

Teoria segun la cual para los inversionistas los cambios
de dividendos son “sefiales” de pronosticos de la
gerencia. Por tanto, cuando aumentan, indican que los
directivos prevén un incremento de las utilidades
futuras. Asi pues, si el precio de las acciones crece con
un aumento de los dividendos, la causa quiza no sea la
preferencia de los dividendos, sino las expectativas de
mayores utilidades en el futuro. Por el contrario, cuando
disminuyen los dividendos, posiblemente los directivos
estan pronosticando una reduccion de utilidad en el
futuro. (p. 631).

En consecuencia, cualquier cambio que se efectie en la politica de
dividendos establecida va a generar un efecto o expectativa en los
inversionistas con respecto a los beneficios de la compafia, sus

oportunidades de inversion y sus planes de financiacion.

El estudio de esta teoria permitirh comprender que el pago de dividendos
puede ser analizado como un canal que envia informacidn concerniente a la
estabilidad financiera de MANPA y méas aun que puede ser utilizada como
una estrategia de los directivos de esta organizacién para transmitir sefiales
en el mercado de capitales. Un aumento o disminuciéon del pago de
dividendos puede obedecer a decisiones gerenciales que no estan
necesariamente condicionadas a la rentabilidad actual de las organizaciones,
sino a los planes de crecimiento que se elaboran para un tiempo

determinado.

El Efecto Clientela y el Pago de Dividendos
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No se puede ignorar que ciertos inversionistas son fieles a determinadas
politicas de dividendos, esta preferencia se conoce como Efecto Clientela

gue Besley y Brigham (2007) describen como:

También se ha demostrado que es muy posible que una
empresa establezca una politica particular de
dividendos encaminada a atraer una clientela formada
por aquellos inversionistas que sientan simpatia por la
politica de dividendos de la empresa. Por ejemplo,
algunos accionistas, como las personas retiradas,
prefieren disponer de un ingreso actual en lugar de
ganancias de capital futuras, por lo que desean que la
empresa pague como dividendos un porcentaje mas
alto de sus utlidades. Otros accionistas no tienen
ninguna necesidad de disponer de los ingresos
corrientes de sus inversiones, y, por lo tanto, prefieren
una baja razén de pago de dividendos. (p. 568).

Es de gran importancia para las empresas el manejo de este tipo de
situaciones ya que se pueden formular estrategias para aprovechar estas
areas de oportunidad presentes en el mercado y asi poder alinearlas con un
determinado tipo de inversionista; por ejemplo: hay etapas en las cuales a las
empresas les conviene la reinversion de sus utilidades porque estan
enfocadas a actividades de crecimiento, para esta situacién en particular,
conviene la entrada de inversionistas que no estén interesados en el cobro

inmediato de dividendos sino en el aumento futuro del valor de su inversion.

El estudio de esta teoria aportara el conocimiento necesario para
entender que los inversionistas no tienen los mismos objetivos y expectativas
cuando compran acciones de MANPA y en general, de cualquier compafiia
gue cotice en la Bolsa de Valores de Caracas, ya que existen diversos
intereses que los motiva y que no todos adquieren acciones porque
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pretenden un cobro inmediato de dividendos, ya que hay otros, que por su

lealtad y confianza, prefieren obtener ganancias futuras de capital.

Factores que afectan la Politica de Pago de Dividendos

Para Avellaneda (1996), los factores que influyen en la politica de

dividendos de la compafiia son:

1. Las preferencias de los inversionistas por dividendos en
efectivo.

2. El contenido de la informacion sobre los anuncios de
dividendos y formulacion de las expectativas de los
inversionistas.

3. La disponibilidad de oportunidades favorables de
inversion.

4. Las restricciones legales sobre el pago de dividendos.

5. Los requisitos legales de publicacion con respecto a la

historia pasada de la empresa en cuanto a los pagos de

dividendos.

La existencia de liquidez adecuada.

El mantenimiento de control por parte de los

propietarios. (p. 278).

N

Es imperativo para la gerencia financiera comprender y tomar en cuenta
que una politica de pago de dividendos no se puede elaborar en forma
aislada, ya que se requiere analizar los posibles efectos o influencia de
ciertos factores, internos o externos, controlables o no controlables, que
pueden impactar a la empresa en un momento determinado, tales como:
liquidez para el pago de dividendos, decisiones de inversion y financiamiento,
marcos regulatorios en materia legal y tributaria y las expectativas de los

accionistas con respecto a sus inversiones.

El aporte de esta teoria es de gran trascendencia para el autor de la

presente investigacion, ya que es necesario considerar que el precio de
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cotizacion de las acciones de MANPA se puede ver afectado por diferentes
actores internos o externos, relacionados o no con su politica de dividendos,
de alli que es de gran importancia el conocimiento que posean sus directivos,
adicional a la disponibilidad de recursos financieros, de todas las amenazas y

oportunidades presentes en el entorno de esta organizacion.

Teorias de Relevancia e Irrelevancia de los Dividendos

Con respecto a la relacion de la politica de dividendos y el valor de
mercado de las acciones de las empresas, Besley y Brigham (2007), se

plantean la siguiente interrogante:

¢, Como afectan las decisiones de politica de dividendos
el precio de las acciones de una empresa? Los
investigadores han estudiado ampliamente esta
cuestion durante muchos afios, y aun no han llegado a
conclusiones definitivas. Por una parte, existen quienes
afirman que la politica de dividendos es irrelevante,
porque sostienen que el valor de la empresa debe
determinarse por el poder béasico de generacion de
utilidades y el riesgo de negocio de la misma, en cuyo
caso el valor dependera Unicamente de los ingresos
(efectivo) producidos, y no de la manera como se divida
el ingreso entre dividendos y utilidades retenidas (es
decir, el crecimiento). (p. 566).

La discusion acerca si la decision de pago de dividendos afecta el valor
de la empresa es lo que ha generado la formulacion de teorias que
representan puntos de vistas contrapuestos para explicar esta problematica,
estas teorias se denominan Teorias de Relevancia e lIrrelevancia de los

Dividendos.
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Con relacion a la Teoria de Relevancia de los Dividendos, Gitman (2003),

opina lo siguiente:

El argumento principal en apoyo a la teoria de
relevancia de dividendos se atribuye a Myron J. Gordon
y John Lintner, quienes sugieren que hay, en efecto,
una relacion directa entre la politica de dividendos de
una empresa y su valor de mercado. Fundamental para
esta proposicion es su argumento mas vale péjaro en
mano que sugiere que los inversionistas consideran que
los dividendos actuales son menos riesgosos que los
dividendos o ganancias de capital futuros. “Mas vale
pajaro en manos que cien volando”, Gordon y Lintner
sostienen que los pagos de dividendos actuales
reducen la incertidumbre del accionista, haciendo que
los inversionistas descuenten las ganancias de las
empresas a una tasa mas baja. (p. 468).

La teoria que defiende la relevancia de los dividendos sostiene que el
valor de una empresa se ve afectado por una politica 6ptima de dividendos la
cual aumentara el valor de mercado de sus acciones. Esta situacion va a
depender del valor informativo del dividendo y del efecto de clientela, asi
como la percepcién de riesgo o incertidumbre si no se cobran rapidamente
los dividendos, ya que el pago de dividendos puede ser visto como una sefial

positiva de que la empresa es soélida y sobre todo, rentable.

Por otra parte, Van Horne y Wachowicz (2003), explican la Teoria de

Irrelevancia de los Dividendos considerando lo siguiente:

Modigliani y Miller (M y M) ofrecen el argumento mas
detallado sobre la irrelevancia de los dividendos. Estos
autores aseguran que, al considerar las decisiones de
inversion de las empresas la razén de pago de
dividendos no es mas que un detalle que no influye en
la riqueza de los accionistas. Ademas sostienen que el
valor de las compafias es determinado de manera
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exclusiva por la capacidad de generacion de utilidades
de sus activos o su politica de inversion y que la forma
en que se dividen dichas utilidades entre dividendos y
utilidades retenidas no afecta este valor. (p. 493).

En tal sentido, la teoria de irrelevancia de los dividendos sostiene que la
rigueza de los accionistas no experimenta alteraciones si la empresa paga
una gran proporcidon de sus ganancias o si la cantidad de dividendos
pagados es pequefia o nula. El valor de la empresa va depender de la
administracion eficiente de sus activos y no por los efectos que se puedan

generar por el valor informativo de los dividendos.

Al retener ganancias la empresa puede utilizar los fondos de efectivos
para llevar a cabo actividades de inversion que le permiten crecer y
expandirse en el mercado, lo que va repercutir en un incremento de su valor

en el futuro.

Esta teoria aporta una valiosa informacion y explica las razones por las
cuales hasta los tiempos actuales existe una gran controversia y posiciones
encontradas con respecto a la relevancia e irrelevancia de los dividendos en
el valor de mercado de las acciones de las empresas. El estudio de estas
teorias financieras permitira al autor de la presente investigacion obtener una
vision amplia de que el precio de cotizacién de las acciones de MANPA
puede verse afectado tomando en cuenta lo siguiente: 1) por su politica de
pago de dividendos y 2) el valor de mercado de sus acciones no esta
condicionado al pago de dividendos sino a su capacidad para generar

utilidades necesarias para maximizar el valor del negocio en el tiempo.

El indice Bursatil Caracas
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Garay, U. y Gonzalez, M. (2006: 69) definen el indice Bursatil Caracas
como: “Es el indice empleado para seguir los precios de las acciones que se
cotizan en la Bolsa de Valores de Caracas. ElI cambio porcentual del indice

indica cuando ha aumentado o disminuido durante un tiempo determinado”.

En otras palabras, el indice Bursatil Caracas (IBC), no es mas que un
indicador que refleja la tendencia de la evolucién de la cotizacion de las
acciones en la Bolsa de Caracas.

Segun la Superintendencia Nacional de Valores, antes Comision Nacional
de Valores, el indice Bursatil Caracas (IBC) es “el promedio aritmético de la
capitalizacion de cada uno de los 17 titulos de mayor capitalizacion y
liquidez, negociados en el mercado accionario de la Bolsa de Valores de

Caracas”.

Con base a lo antes citado, el indice Burséatil Caracas (IBC), se
caracteriza por ser un indice relevante, es decir, debe representar aquellos
mercados 0 segmentos del mercado que son importantes para los
inversionistas ya que suministra informacion de los rendimientos promedios

del mercado de valores.

El indice Bursétil Caracas (IBC) se calcula tomando en cuenta: 1) el
precio de cierre de cada accion al finalizar la sesion de mercado en la Bolsa
de Valores de Caracas, 2) el nUmero de las acciones en circulaciéon y 3) su
capitalizacion bursétil (resultado de multiplicar el nUmero de acciones en

circulacion por su ultimo precio negociado para una fecha determinada).

Es importante destacar, que este indice varia por las modificaciones

diarias en los precios 0 en la composicion accionaria de las empresas que
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conforman el mercado bursatil y se clasifica en indice general, indice

financiero e indice industrial o no financiero.

Garay, U. y Gonzéalez, M. (2006) afirman lo siguiente:

El indice financiero incluye acciones de instituciones
financieras pertenecientes a la banca comercial o
universal, la banca hipotecaria, otras instituciones
financieras, seguros y bienes raices. El indice no
financiero incluye acciones de empresas,
pertenecientes a las industrias de alimentos
procesados y de la manufactura, y acciones del sector
servicios (electricidad, telecomunicaciones, gas natural,
transporte, comercio y hoteles). (p. 69).

En el caso especifico de MANPA, esta compafiia ingreso en el mercado
de capitales venezolano en el afio 1995, actualmente, tiene 229.410.000
acciones en circulaciéon, las cuales forman parte de los titulos mas
representativos del indice no financiero o Industrial (elaboracion de papel) de
la Bolsa de Valores de Caracas, estos titulos estan identificados por
simbolos y cédigos, que para MANPA, son los siguientes: simbolo = MPA y
cbdigo de inscripcion No. VEV000011008.

El aporte de esta teoria es de gran importancia para la presente
investigacion, ya que MANPA cotiza sus acciones en la Bolsa de Valores de
Caracas y al analizar el efecto que pueda tener su politica de pago de
dividendos en el precio de cotizacion de sus acciones, el indice que va a
permitir conocer las variaciones de los precios de estas acciones es el indice

Bursatil Caracas.

Bases Legales
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Las leyes venezolanas se aplican de manera jerarquica (Piramide de
Kelsen), primero, la Carta Magna y a partir de alli, en orden de importancia,

las leyes organicas, las leyes ordinarias y los decretos presidenciales.

A continuacién se indica como la normativa venezolana vigente
promueve y/o regula el pago de dividendos, y constituye las bases legales

de la presente investigacion:

Constitucion de la RepuUblica Bolivariana de Venezuela. Gaceta
Oficial Numero 36.860. Caracas, 30 de Diciembre de 1999.

En el articulo 112 se establece los derechos de las personas para
dedicarse libremente a la actividad econdmica de su preferencia, sin mas
limitaciones que las previstas en la Constitucion de la Republica Bolivariana
de Venezuela y las que establezcan las leyes, por razones de desarrollo
humano, seguridad, sanidad, proteccion del ambiente u otras de interés
social. El Estado promovera la iniciativa privada, garantizando la creacion y
justa distribucion de la rigueza, asi como la produccion de bienes y servicios
gue satisfagan las necesidades de la poblacion, la libertad de trabajo,
empresa, comercio, industria, sin perjuicio de su facultad para dictar medidas
para planificar, racionalizar y regular la economia e impulsar el desarrollo

integral del pais.

Con el articulo antes mencionado se establece la base legal mas
importante de la presente investigacion, ya que si no existiera libertad
econdmica las personas no constituirian compafiias (privadas) con fines de
lucro y en consecuencia, no podrian generar utilidades ni repartir dividendos

para sus duefios o0 accionistas.
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Cddigo de Comercio. Gaceta de la Republica de Venezuela Numero
475 Extraordinaria. Caracas, 21 de Diciembre de 1955

El Cddigo de Comercio rige las obligaciones de los comerciantes en sus
operaciones mercantiles y los actos de comercio.

En el articulo 307 se establece que no pueden pagarse dividendos a los
accionistas si no existen utilidades liquidas y recaudadas, asimismo, se exige
lo siguiente:

Ni en la escritura constitutiva, ni en los estatutos, ni en otros documentos

podréan 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 reparticion se prescribe en todo caso por cinco afios,

contados desde el dia fijado para la distribucion.

Esta norma es de vital importancia para la presente investigacion, ya que
se establece claramente que todo dividendo a pagar debe ser decretado en
funcion de utilidades liquidas, es decir, que existan verdaderas utilidades y
gue se dispongan de fondos disponibles para el reparto de las mismas, lo
gue trae como consecuencia, que cualquier politica de dividendos que exista
en la empresa debe considerar todos los requisitos exigidos en el articulo

antes mencionado.

Ley de Mercado de Valores. Gaceta Oficial de la Republica de

Venezuela NiUmero 39.546. Caracas, 05 de Noviembre de 2010
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Los mercados de capitales estdn compuestos por compradores y
vendedores de acciones e instrumentos de crédito con la finalidad de que
los financistas cubran sus necesidades de capital y los inversionistas

coloquen su exceso de capital en negocios que generen rendimiento.

En Venezuela, el mercado de capitales estd regulado por Ia
Superintendencia Nacional de Valores (SUNAVAL), a través de la Ley de
Mercado de Valores. Esta Ley regula la oferta publica de valores, cualquiera
que éstos sean, estableciendo a tal fin los principios de organizacion y
funcionamiento, las normas rectoras de la actividad de cuantos sujetos y

entidades intervienen en ellos y su régimen de control.

En el articulo 40 se establece que las sociedades que hagan oferta
publica de sus acciones, deberan establecer en sus estatutos internos (acta
constitutiva y/o modificaciones) la politica de dividendos, de forma tal que los
inversionistas estén informados sobre el particular. La asamblea de
accionistas decidira los montos, frecuencia y la forma de pago de los

dividendos.

El conocimiento de los articulos antes mencionados aportara informacién
importante para el desarrollo del presente trabajo de investigacion, ya que
para efectuar el pago de dividendos no sélo se debe evaluar la disponibilidad
de fondos de efectivos sino los aspectos legales intrinsecos en este tipo de

operacion.
Ley de Impuesto Sobre La Renta. Gaceta Oficial de la Republica

Bolivariana de Venezuela NUumero 6.152 Extraordinario. Caracas, 18 de

noviembre de 2014 .
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Como su nombre lo indica este impuesto grava la renta, es decir, la
ganancia que produce una inversion o la rentabilidad del capital. En el
articulo 1 se establece que los enriguecimientos anuales, netos y disponibles
obtenidos en dinero o en especie por toda persona natural o juridica,
residente o domiciliada en la Republica Bolivariana de Venezuela, pagara
impuestos sobre sus rentas de cualquier origen, sea que la causa o la fuente

de ingresos esté situada dentro o fuera del pais.

A partir del 1° de enero de 2001, se incorpora una nueva normativa
tributaria a esta Ley, articulo 68, que establece el pago de un impuesto
proporcional del 34 por ciento aplicable a la porcion de los dividendos
percibidos por el accionista de las compafiias anénimas que excedan de la
renta neta fiscal gravada con el Impuesto Sobre La Renta (ISLR) aplicable a

la compafiia pagadora del dividendo.

Esta base legal es de gran importancia para el presente trabajo de
investigacion ya que cualquier politica de dividendos que exista debe
contemplar el impacto fiscal que implica la retencion del 34 por ciento de este
impuesto para los accionistas y si puede afectar o no el precio de cotizacion

de las acciones de la empresa.

Sistemas de Variables

Arias (2006: 63), define la operacionalizacién de las variables como “el
proceso mediante el cual se transforma la variable de conceptos abstractos a
términos concretos, observables y medibles, es decir, dimensiones e

indicadores”.
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Definicion de Términos Basicos

Accidon: Segun Avellaneda (1996). “Diccionario Bilinglie de Términos
Financieros”. Documento que otorga a su propietario el derecho a percibir

una renta en forma de dividendos de una sociedad determinada.

Dividendos: Segun Besley y Brigham (2007). “Fundamentos de
Administracion Financiera”,  se refiere a las distribuciones que se hacen
entre los accionistas a partir de las utilidades de una empresa,
independientemente de que éstas se hayan generado en el periodo actual o

en ejercicios anteriores.

Efectivo: Segun Avellaneda (1996). “Diccionario Bilingiie de Términos
Financieros”, se considera dentro de las cuentas del balance lo realizable
inmediatamente. Es una cuenta de mayor y le corresponden diversos rubros

como caja, caja menor y bancos.

indice o Indicador Financiero:  Segun Emery, Finnerty y Stowe (2000).
“Fundamentos de Administracion Financiera”, el resultado de dividir una
partida de estado financiero entre otra. Estas razones ayudan a los analistas
a interpretar los estados financieros concentrandose en relaciones

especificas.

indice Burséatii de Caracas : Segin Garay y Gonzéalez (2006).
“Fundamentos de Finanzas 7, indica la evolucién de los precios que se
cotizan en la Bolsa de Valores de Caracas. Se calcula como la suma de las
capitalizaciones de mercado de cada dia (nUmero de acciones multiplicado
por el precio) dividida por un valor que corresponde a la capitalizacion de

mercado en el afio base.
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indices de Liquidez: Segtn Emery, Finnerty y Stowe (2000).
“Fundamentos de Administracion Financiera”, son razones que miden la
capacidad de una compafiia para cumplir a tiempo con sus obligaciones a

corto plazo.

indices de Rentabilidad: Segun Besley y Brigham (2007).
“Fundamentos de Administracion Financiera”, muestran los efectos
combinados de las politicas de liquidez, administracion de activos y

administracion de deudas sobre los resultados operativos del negocio.

indices de Valor de Mercado: Segin Gitman y Gitman (2003).
“Principios de Administracion Financiera”, se refiere al valor de mercado
de una empresa, calculado segun su precio accionario actual, sobre ciertos
valores contables. Estas razones dan un panorama de qué tan bien sienten
los inversionistas el comportamiento de la empresa en términos de riesgo y

rendimiento.

Impuesto al Dividendo: Es un gravamen proporcional del 34% a los
dividendos originados en la renta neta del pagador que exceda de su renta
neta fiscal gravada (Articulo 68 de la Ley de Impuesto Sobre La Renta,
2014).

Politica de Dividendos: Segun Brealey y Myers (1996). “Manual de
Finanzas Corporativas” , es la relacion de intercambio entre beneficios
retenidos por un lado y la distribucion de dividendos liquidos y la emision de

nuevas acciones por otro.

Teoria de Irrelevancia de los Dividendos: Segun Besley y Brigham

(2007). “Fundamentos de Administracion Financiera”, es una teoria que
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afirma que la politica de dividendos de una empresa no tiene efecto ni sobre
su valor ni sobre su costo de capital.

Teoria de Relevancia de los Dividendos:  Segun Besley y Brigham
(2007). “Fundamentos de Administracion Financiera”, es una teoria que
sostiene que el valor de una empresa se ve afectado por su politica de
dividendos, es decir, que la politica de dividendos Optima es aquella que

maximiza el valor de la empresa.
Valor de Mercado de una Accion: Segun Avellaneda (1996).

“Diccionario Bilingle de Términos Financieros”. Es el precio al que

puede comprarse o venderse una accion en el mercado
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CAPITULO llI
MARCO METODOLOGICO

Todo proceso de investigacion requiere que el tema a estudiar cumpla
con las condiciones de fiabilidad, objetividad y validez interna, las cuales sélo

se pueden alcanzar siguiendo un orden metodologico.

Balestrini (2006) opina lo siguiente:

El fin esencial del Marco Metodoldgico, es el de situar
en el lenguaje de investigacion, los métodos e
instrumentos que se empleardn en la investigacion
planteada, desde la ubicacion acerca del tipo de estudio
y el disefio de investigacion; su universo o poblacién, su
muestra; hasta la codificacién, andlisis y presentacion
de los datos. De esta manera, se proporcionara al lector
una informacién detallada acerca de cémo se realizara
la investigacion. (p.126).

En el marco metodolégico se van a definir el tipo y disefio de la
investigacion, la poblacion a estudiar, la muestra a seleccionar y las técnicas
e instrumentos que se utilizaran en la recoleccion, presentacion y analisis de
los datos. En otras palabras, en el marco metodologico se define el “como”

se va a realizar la investigacion para dar respuesta al problema planteado.

Tipo y Disefio de la Investigacion

Con base al objetivo planteado en el presente trabajo de investigacion,
como es analizar la politica de pago de dividendos y su efecto en el precio de
cotizaciébn de las acciones con base al indice Bursatii Caracas en
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A., el estudio que se utilizo es

de tipo evaluativo.
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Hurtado (2007: 123), destaca que “es evaluar los resultados de uno o mas

programas, que han sido, o estan siendo aplicados dentro de un contexto

determinado”.

Por su parte Weiss (2001) citado por Palella y Martins (2003), afirma que

una investigacion evaluativa es:

Reune sisteméticamente pruebas y testimonios de una
muestra representativa de las unidades de que se trate.
Comunmente traduce estos testimonios a expresiones
cuantitativas y los compara con los criterios que se
habian establecido. Luego saca conclusiones acerca de
la eficacia, el valor, el éxito del fendbmeno que se esta
estudiando. (p. 87).

En lo referente al disefio de investigacion que se requiere en el marco de

los objetivos planteados, en el presente estudio se aplicé un disefio de

campo, que es definido por Balestrini (2006) como:

Estos disefios, permiten establecer una interaccion
entre los objetivos y la realidad de la situacion de
campo; observar y recolectar los datos directamente de
la realidad, en su situacion natural; profundizar en la
comprension de los hallazgos encontrados con la
aplicacion de instrumentos; y proporcionarle al
investigador una lectura de la realidad objeto de estudio
mas rica en cuanto al conocimiento de la misma. (p.
132).

Este tipo de disefio le permiti6 al autor del presente estudio no solo

observar,

directamente de la realidad estudiada en su ambiente cotidiano o natural.

sino recolectar datos primarios, es decir, datos obtenidos

Fases de la Investigacion
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Fase I: Revision Bibliografica: en esta fase se reviso y analizé el material

tedrico relacionado con la tematica en estudio.

Fase Il: Disefio del Instrumento: se disefido y valido el instrumento de

recoleccion de datos de informacion requerido en la investigacion.

Fase Ill: Aplicacion del Instrumento: los instrumentos que se disefaron
para la recopilacion de los datos se aplicaron a la muestra seleccionada de

manera directa.

Fase IV: Andlisis e Interpretacion de los Datos: durante el desarrollo de
esta fase se analizaron cada una de las respuestas obtenidas a través del

instrumento para facilitar su comprension.

Fase V: Presentaciéon de Conclusiones: en esta fase se procedid a

elaborar las conclusiones del trabajo de investigacion.

Poblacion y Muestra
Para Palella y Martins (2003), la poblacion de una investigacion es:

El conjunto de unidades de las que se desea obtener
informacion y sobre las que se van a generar
conclusiones. La poblacion puede ser definida como el
conjunto finito o infinito de elementos, personas o cosas
pertinentes a una investigacion y que generalmente
suele ser inaccesible. (p. 93).

En la presente investigacion la poblacién o universo de estudio estuvo
constituido por el conjunto de personas pertenecientes a la alta y media
gerencia de la division de finanzas de las compafias del sector papelero

establecidas en el Estado Aragua, que se dedican a la produccion y venta de
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papel en todas sus presentaciones y que coticen sus acciones en la Bolsa de
Caracas.

En tal sentido, la poblacion objeto de estudio estuvo conformada por el
personal gerencial que labora en la Division de Finanzas de Manufacturas de
Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A, ya que ésta es la Unica compafia
perteneciente al Estado Aragua que cumple con las condiciones indicadas en
el parrafo anterior, vale decir, que se dedica a la produccién y venta de papel
y sus acciones se cotizan en la Bolsa de Valores de Caracas. Esta poblacion
estuvo conformada por diez (10) individuos que laboran en esta organizacion

para el primer trimestre del afio 2015.

De acuerdo a lo antes indicado, en virtud, de que la poblacion objeto de
estudio es finita, y que Arias (2006: 82) la define como “una agrupacion en la
gue se conoce la cantidad de unidades que la integran”, en el presente

trabajo de investigacion se utilizd6 una muestra de tipo censal.

La muestra de tipo censal permite efectuar un estudio de todos los
individuos que conforman el universo, no existe necesidad de extraer de la
poblacion un subconjunto que la represente, ya que la muestra es igual a la
poblacion.

En el presente estudio la muestra estuvo conformada por la totalidad de
los diez (10) individuos que componen la poblacion gerencial perteneciente a
la Division de Finanzas de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) que

laboran en esta organizacion para el primer trimestre del afio 2015.

Técnicas e Instrumentos de Recoleccion de Datos
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Una vez seleccionado el tipo y disefio de investigacion, la poblacion y
muestra, la siguiente etapa en el marco metodoldgico requerido para obtener
datos primarios confiables y, poder cumplir con los objetivos del presente
estudio, es la definicién de la técnica o0 manera de recolectar la informacion

requerida.

La seleccion de la técnica de recoleccion de datos es de vital importancia
en el proceso de investigacion ya que de ella depende la construccion de los
instrumentos necesarios que van a acercar al investigador con la realidad a
estudiar, se puede entender que una determinada técnica requiere la
utilizacion de un determinado instrumento, para Hernandez, Fernandez y
Baptista (2008: 274) “Recolectar los datos implica elaborar un plan detallado
de procedimientos que nos conduzcan a reunir datos con un proposito

especifico”.

Dadas las caracteristicas del tipo de investigacién seleccionada y en
funcion de los datos necesarios para la elaboracion del marco tedrico, se
analizaron las fuentes documentales que permitieron abordar y desarrollar
los requisitos del momento tedrico de la investigacion y se utilizé la técnica
del fichaje para incorporar las citas textuales (fichas textuales) y relacionar

los datos de los libros consultados (fichas bibliogréaficas).

En segundo lugar, se utilizé la técnica de la observacion directa no

participante, Méndez (2005), opina:

Se puede afirmar que la observacion cientifica conoce
la realidad y permite definir previamente los datos mas
importantes que deben recogerse por tener relacion
directa con el problema de investigaciéon. Supone un
conocimiento profundo de un marco teérico que oriente
al investigador. (p. 154).
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Con esta técnica se observa atentamente el objeto a investigar a fin de
obtener informacién de interés que luego se registra para su analisis, es de
gran utilidad y viabilidad cuando el investigador se propone conocer hechos o
situaciones que tienen un caracter puablico o al menos no estan registrados a
la esfera estrictamente privada, de igual manera, aporta la ventaja de que los
hechos son percibidos directamente, sin ninguna clase de intermediacion,
colocando al investigador ante la situacion tal como ésta se presenta

naturalmente.

El instrumento que se utilizd para aplicar la técnica de observacion no
participante en el presente trabajo de investigacion es el guién de
observacion, con este instrumento se extrae de manera sistematica y
controlada los datos de la realidad, tal y como suceden, para posteriormente

ser analizados.

Por ultimo lugar, se utilizd la técnica de la encuesta, Arias (2006: 72), la
define como “una técnica que pretende obtener informacion que suministra
un grupo o muestra de sujetos acerca de si mismos, o en la relacién con un

tema particular”.

Con esta técnica se recolecta informacién que permite conocer las
opiniones de los individuos con relacion al objeto de estudio, en otras
palabras, se pueden obtener conclusiones referentes al tema investigado

partiendo de las opiniones de los individuos encuestados.

El instrumento que se utilizé para aplicar la técnica de la encuesta en el
presente trabajo de investigacion es el cuestionario, que Sampieri,
Ferndndez-Collado y Baptista (2008: 310) opinan que “Tal vez el instrumento

mas utilizado para recolectar datos es el cuestionario. Un cuestionario
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consiste en un conjunto de preguntas respecto de una o mas variables a

medir”.

Con el cuestionario se van a obtener las respuestas de los individuos por
medio de un formato de papel contentivo de una serie de preguntas
cerradas.

Hernandez, Fernandez y Baptista (2008) definen las preguntas cerradas
como:

Las preguntas cerradas contienen categorias u
opciones de respuestas que han sido previamente
delimitadas. Es decir, se presentan a los participantes
las posibilidades de respuesta, quienes deben acotarse
a éstas. Pueden ser dicotébmicas (dos posibilidades de
respuesta) o incluir varias opciones de respuesta. (p.
310).

El cuestionario utilizado en la presente investigacién contiene preguntas
cerradas con opcion de respuestas dicotomicas, vale decir, preguntas con

dos opciones de respuestas, “Si” 0 “No”.

Validez del Instrumento de Recoleccion de Datos

Todo instrumento de recoleccién de datos debe cumplir con dos requisitos

indispensables, como son: la validez y la confiabilidad.

Para Hernandez, Fernandez y Baptista (2008):

La validez, en términos generales, se refiere al grado en
que un instrumento realmente mide la variable que
pretende medir. Por ejemplo, un instrumento valido para
medir la inteligencia debe medir la inteligencia y no la
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memoria. Una prueba sobre conocimientos de historia
tiene que medir esto y no conocimientos de literatura
histérica. (p. 277).

Con base a lo antes citado se entiende que un instrumento de recoleccién
de datos es valido cuando mide realmente lo que se pretende investigar y no
otro objeto o tema de estudio.

Dentro de este orden de ideas, la validez del cuestionario utilizado como
instrumento de recoleccibn de datos en la presente investigacion se
determiné a traveés del examen de tres (03) profesionales expertos, los cuales
emitieron las opiniones relativas a la adecuacion de cada pregunta con la

consecucion de los objetivos que se pretendieron lograr.

Asimismo, a los expertos se les suministro el capitulo | y Il del presente
trabajo de investigacion, incluido la operacionalizacion de las variables, el
instrumento de recoleccibn datos y una hoja de validacibn donde se
determinaron: la correspondencia de objetivos e items, calidad técnica de

representatividad y la calidad del lenguaje.

Confiabilidad del Instrumento de Recoleccidon de Datos

Para Palella y Martins (2003):

La confiabilidad es definida como la ausencia de error
aleatorio en un instrumento de recoleccion de datos.
Representa la influencia del azar en la medida; es decir,
es el grado en el que las mediciones estan libres de la
desviacion producida por los errores causales. Ademas,
la precision de una medida es lo que asegura su
repetibilidad (si se repite, siempre da el mismo
resultado). (p. 150).
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Se considera entonces que un instrumento de recoleccion de datos es
confiable si produce resultados consistentes, es decir, la confiabilidad implica
el grado de congruencia con que se realiza una medicién y las
inconsistencias o errores que atentan esta confiabilidad generalmente
provienen del mismo disefio del instrumento y las técnicas de analisis

utilizadas.

Con el propésito de minimizar los errores sistematicos generados en la
aplicacion de los instrumentos de recoleccion de datos, se aplicO como
técnica de confiabilidad: el coeficiente KR-20 desarrollado por Kuder y

Richardson.

Segun Hernandez, Fernandez y Baptista (2008: 290), el coeficiente KR-
20, requiere una sola administracion del instrumento de medicion. “Su
ventaja es que no es necesario dividir en dos mitades a los items del

instrumento, simplemente se aplica la medicion y se calcula el coeficiente”.

Palella y Martins (2003), opinan que el coeficiente KR-20 permite lo

siguiente:

En el coeficiente KR 20/21, se divide el instrumento en
tantas partes como tenga, como hicieron Kuder y
Richardson, (este coeficiente se aplica para
instrumentos cuyas respuestas son dicotomicas; por
ejemplo: si — no), lo que permite examinar como ha sido
respondido cada item en relacion con los restantes. (p.
153)

Para establecer la confiabilidad del instrumento de recoleccion de datos
el investigador aplico el Coeficiente de Kuder-Richardson (Kr-20) ya que el

cuestionario se formulé con preguntas cerradas dicotomicas, es decir que las
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alternativas de respuestas son “Si” 0 “No”. En relacion a esto el autor expresa

gue la férmula para aplicar este coeficiente es:

Donde:

ry = Coeficiente de Confiabilidad

K = NUmero de items del instrumento

pi = ltems positivos

g = Iltems negativos

S = Varianza Total del Instrumento

Es de hacer notar que el coeficiente en referencia, se aplica para
medir la confiabilidad de items dicotomicos y produce valores que oscilan
entre cero (0) y uno (1), donde el coeficiente cero (0), significa confiabilidad

nula, mientras que uno (1), representa un maximo de confiabilidad.

Luego de calcular el Coeficiente KR-20 se determind que el instrumento
de recoleccion de datos aplicado en esta investigacion posee una
confiabilidad de 0,52, es una evidencia de que el cuestionario aplicado es

confiable.
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CAPITULO IV
ANALISIS E INTERPRETACION DE LOS DATOS

En el presente capitulo se presentan los resultados de la investigacion,
orientado basicamente a establecer el diagnostico de la situacion actual en la

organizacion con relacion a los objetivos planteados.

Para analizar la politica de dividendos de Manufacturas de Papel, C.A.
(MANPA) S.A.C.A., se dio inicio con la revision de su registro constitutivo y
actas de asambleas de accionistas elaboradas para formalizar la aprobacion
del decreto y pago de dividendos, asi como la informacion general

concerniente a su actividad econémica y tipo de sociedad, ver cuadro 2.

Cuadro 2 Informacion legal y general de MANPA

Nombre de la compaifiia: Manufacturas de Papel, C.A.(MANPA) S.A.C.A.

Datos del Registro Mercantil:  Sociedad mercantil inscrita en el Registro Mercantil Primero de|
la Circunscripcion Judicial del Distrito Federal (hoy Distritito
Capital.) en fecha 31 de marzo de 1950, bajo el nimero 379,
Tomo 1-B.

Actividad Econémica: Produccion y comercializacién de papel en todas sus formas,
tales como: cuadernos, sacos, bolas, papel higiénico, servilletas,
toallas de cocinas y otros.

Tipo de Sociedad: MANPA es una sociedad mercantil de capital abierto registrada
en la Superintendencia Nacional de Valores, cuyas acciones|
cotizan en la Bolsa de Valores de Caracas y en el mercado
internacional a través del instrumento American Depositary|
Receipts (ADR)

Capital social suscrito y Bs. 22.941.000,00
pagado:
Numero de acciones en 229.410.000

circulacion en la Bolsa de
Valores de Caracas:

Fuente: Elaboracion propia
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Al revisar su registro mercantil actualizado, se pudo constatar que
MANPA cumple con lo establecido en articulo 40 de la Ley de Mercado de
Valores que exige que todas las sociedades que hagan oferta publica de sus
acciones deberdn establecer en sus estatutos sociales la politica de
dividendos, con la finalidad de que los inversionistas estén informados del

monto a repartir de utilidades, ver cuadro 3.

Cuadro 3 Politica de dividendo de MANPA

Politica de Dividendo

Clausula 16 — Estatutos Sociales de MANPA:

“La asamblea de accionistas decidira los montos, frecuencia, la forma de
pago y oportunidad de los dividendos, pudiendo delegar en la Junta
Directiva la fijacion de la fecha de registro y pago dividendos. Asimismo,
podra decretar dividendos extraordinarios en la forma y fecha que lo
considere convenientes. Los dividendos en efectivo a repartirse entre los
accionistas no podran ser menores del veinticinco por ciento (25%) de las
utiidades netas obtenidas en cada ejercicio economico después de
apartado del impuesto sobre la renta y deducidas las reservas legales. En
caso de que la Compafia tenga déficit acumulado, las utilidades netas
deberan ser destinadas a la compensacion de dicho déficit y el excedente
de utilidades sera repartido de acuerdo a la forma antes establecida”.

Fuente: Elaboracién propia a partir del Registro Mercantil de MANPA

Con respecto al cumplimiento de la politica de dividendos, MANPA ha
sido constante con la ejecucion de este lineamiento, tal es el caso, que para
los afios 2011, 2012, 2013 y 2014 ha anunciado publicamente a través de
dos (2) diarios de circulacion nacional, El Universal y El Nacional, al menos

una vez al afio, el pago de dividendos en efectivo aprobados en la Asamblea
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General Ordinaria de Accionistas, informacion que también el investigador
pudo constatar en los avisos de notificacion de pagos de dividendos
efectuados por la Bolsa de Valores de Caracas en su péagina web:

www.bolsadecaracas.com. y la Superintendencia Nacional de Valores,

pagina web: www.sunaval.gob.ve., ver cuadro 4.

Cuadro 4 Anuncios pagos de dividendo de MANPA

Fecha Fecha Fecha Fecha pago Dividendo Total
aprobacién  publicacion registro de por accién dividendo en
decreto pago de dividendo miles Bs.

dividendo dividendo accionistas

29/04/2011 30/04/2011 06/05/2011 13/05/2011 0,50 114.705
27/04/2012 06/05/2012 11/05/2012 18/05/2012 0,61 139.440
26/04/2013  13/05/2013 20/05/2013 27/05/2013 0,30 68.823
30/04/2014  08/06/2014 13/06/2014 20/06/2014 0,30 68.823

Fuente: Elaboracion propia

Con respecto al cuestionario aplicado en la presente investigacion, consta
de veinte (20) preguntas cerradas dirigidas a diez (10) personas
pertenecientes a la Divisidn de Finanzas de Manufacturas de Papel, C.A.
(MANPA) S.A.C.A., los datos obtenidos de este instrumento de recoleccion
se agruparon en frecuencias absolutas (FA) y frecuencias relativas (FR %),
se efectud la representacion gréafica de la distribucion de tales resultados con
su correspondiente interpretacion, apoyado en los datos recabados en la

observacion directa no participante.
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item 1. ¢ Se aplica alguna politica de pago de dividendos en MANPA?

Tablal La politica de dividendos

Alternativas Frecuencia Frecuencia
Absoluta Relativa
Si 10 100%
N o 0 0%
Total 10 100%

Fuente: Elaboracion propia

Grafico 1 La Politica de dividendos
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Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo a los resultados obtenidos, los encuestados en su totalidad
expresaron que si se aplica una politica de dividendos en MANPA, situacion
gue pudo ser constatada por el autor al verificar la existencia de esta politica
en la clausula No.16 del titulo IV de su Registro Mercantil, lo que permite
inferir que MANPA paga sus dividendos de acuerdo a las normas
establecidas en su documento constitutivo y correspondientes

actualizaciones legales.
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item 2. ¢ Existe algin procedimiento para el pago de dividendos de MANPA?

Tabla 2 Procedimiento de politica de pago de dividendos

Alternativas Frecuencia Frecuencia
Absoluta Relativa
Si 10 100%
N o 0 0%
Total 10 100%

Fuente: Elaboracion propia

Grafico 2 Procedimiento de politica de pago de dividendos
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Fuente: Elaboracion propia

Los encuestados en su totalidad expresaron que si se existe un
procedimiento de pago de dividendos que ratifica lo indicado en el Item 1, ya
gue MANPA para pagar sus dividendos debe cumplir con la politica de pago
establecida en su Registro Mercantil, asi como por los procedimientos
elaborados internamente para el célculo, publicacion y pago de los
dividendos decretados.

66



item 3. ¢MANPA paga con frecuencia dividendos en efectivo a sus

accionistas?

Tabla 3 Frecuencia de pago de dividendos

Alternativas Frecuencia Frecuencia
Absoluta Relativa
Si 10 100%
N o 0 0%
Total 10 100%

Fuente: Elaboracion propia

Grafico 3 Frecuencia de pago de dividendos
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Fuente: Elaboracion propia

El 100 por ciento indicé que MANPA paga con frecuencia dividendos a
sus accionistas, situacion que fue verificada por el autor al observar los
avisos de decretos de pagos de dividendos que MANPA mandé a publicar en
los diarios venezolanos El Universal y El Nacional, en las siguientes fechas:
30 de abril de 2011 (Bs. 114.705.000,00), 06 de mayo de 2012 (Bs.
139.940.100,00), 13 de mayo de 2013 (Bs. 68.823.000,00) y 08 de junio de
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2014 (Bs. 68.823.000,00), el autor infiere que la frecuencia de pagos de

dividendos no tiene periodos especificos.

item 4 ¢La gerencia financiera de MANPA cumple con los requisitos legales

para el pago de dividendos?

Tabla 4 Requisitos legales para el pago de dividendos

Alternativas Frecuencia Frecuencia
Absoluta Relativa
Si 10 100%
N o 0 0%
Total 10 100%

Fuente: Elaboracion propia

Grafico 4 Requisitos legales para el pago de dividendos
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Fuente: Elaboracion propia

Segun los resultados de la tabla 4 y grafico 4, el 100 por ciento de los
encuestados opinaron que MANPA cumple con los requisitos legales
exigidos en la Ley de Mercado de Valores: 1) existencia de una politica de

dividendos en su Registro Mercantil, 2) publicaciéon a través de avisos en los
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diarios de circulacién nacional de las fechas de decreto y pago de dividendos
aprobadas por la Asamblea de Accionistas y 3) envio semestral de

informacion financiera a la Superintendencia Nacional de Valores.

En funcion a lo informado por los encuestados, estas actividades se
realizan cumpliendo con las disposiciones establecidas en la Ley de Mercado
de Valores, que son las siguientes: existencia de una politica de dividendos
en los estatutos de la compafiia, la publicacion de avisos de pagos de
dividendos en dos diarios de circulacién nacional y el envio de informacion

financiera a la Superintendencia de Valores.

Con base a lo antes indicado el autor deduce que la compafiia MANPA
acata lo establecido en la Ley de Mercado de Valores para efectuar el pago

de dividendos a sus accionistas.

item 5. ¢ La disponibilidad de efectivo afecta la politica de pago de dividendos
de MANPA?

Tabla 5 Disponibilidad de efectivo y el pago de dividendos

Alternativas Frecuencia Frecuencia
Absoluta Relativa
Si 2 20%
No 8 80%
Total 10 100%

Fuente: Elaboracion propia
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Grafico 5 Disponibilidad de efectivo y el pago de dividendos
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Fuente: Elaboracion propia

En los resultados obtenidos, un 80 por ciento de los encuestados
opinaron que la disponibilidad de efectivo no afecta el pago de dividendos en
MANPA, mientras que el 20 por ciento restante considerd que si existe un
efecto. El investigador infiere, partiendo de la situacion financiera de MANPA,
gue la disponibilidad de efectivo no es un elemento que condicione el pago
de los dividendos, ya que si esta compafiia no posee suficiente capital
circulante en el momento de decretar el dividendo puede obtener facilmente
los fondos por medio del financiamiento externo, situacion que es producto
de su solido respaldo financiero por ser una compafia rentable y sobre todo

solvente en el mercado.

item 6. ¢ MANPA recurre al financiamiento externo para pagar los dividendos
a sus accionistas?

Tabla 6 Financiamiento externo y pago de dividendos

Alternativas Frecuencia Frecuencia
Absoluta Relativa
Si 6 60%0
No 4 40%b6
Total 10 100%%6

Fuente: Elaboracion propia
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Grafico 6 Financiamiento externo y pago de dividendos
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Fuente: Elaboracion propia

El 60 por ciento de los encuestados sefialaron que MANPA recurre al
financiamiento externo para efectuar el pago de los dividendos decretados,
mientras que el 40 por ciento restante opind que esta compafia no necesita
fondos externos para cumplir con este pago. Sin embargo, el investigador
difiere de estos resultados, ya que MANPA no recurre al financiamiento
externo para pagar los dividendos, genera suficiente fondos de efectivo para

poder cumplir con este compromiso asumido con los accionistas.

item 7. ¢MANPA aplica un porcentaje constante a las utilidades para el
calculo de los dividendos a pagar?

Tabla 7 Porcentaje de pago de dividendos

Alternativas Frecuencia Frecuencia
Absoluta Relativa
Si 2 20%
No 8 80%
Total 10 100%

Fuente: Elaboracion propia
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Grafico 7 Porcentaje de pago de dividendos
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Fuente: Elaboracion propia

De la tabla 7 y el grafico 7, se desprende que el 80 por ciento de los
encuestados indicaron que MANPA no aplica un porcentaje fijo de pago de
dividendos sobre las ganancias retenidas, mientras que el 20 por ciento
restante opin6 que esta compafia si aplica un porcentaje fijo para el calculo
del dividendo a pagar. El investigador a través de la observacion y revision
de documentos pudo constatar que MANPA no aplica un porcentaje fijo para
el pago de dividendos, ya que en la politica establecida para tal fin en su
Registro Mercantil, sélo se establece que los dividendos en efectivo a repartir
entre los accionistas no podran ser menores del 25 por ciento de las

utilidades netas obtenidas en cada ejercicio econémico.

item 8. ¢ Se compran acciones de MANPA para obtener futuras ganancias de

capital?

Tabla 8 Compra de acciones y ganancias de capital

Alternativas Frecuencia Frecuencia
Absoluta R elativa
Si 8 80 %
N o 2 20%
Total 10 100%

Fuente: Elaboracion propia
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Grafico 8 Compra de acciones y ganancias de capital
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Fuente: Elaboracion propia

Los resultados reflejan que el 80 por ciento destaca que los inversionistas
compran acciones de MANPA porque aspiran obtener futuras ganancias de
capital, mientras que el 20 por ciento restante opiné lo contrario. El
investigador infiere que los inversionistas se interesan en adquirir acciones
de esta compafiia, no solo por el hecho de que paga dividendos con
frecuencia, sino porque representa un negocio solido y rentable con un
posicionamiento estratégico en el mercado papelero venezolano, tal como se
evidencia en los sus estados financieros auditados donde se puede observar
gue ha generado utilidades netas en los ejercicio para los afios 2011, 2012,
2013y 2014.

item 9. ¢ Los accionistas prefieren dividendos en acciones?

Tabla 9 Preferencia de dividendos en acciones

Alternativas Frecuencia Frecuencia
Absoluta Relativa
Si 2 20%0
No 8 80%0
Total 10 10020

Fuente: Elaboracion propia
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Grafico 9 Preferencia de dividendos en acciones
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Fuente: Elaboracion propia

El 80 por ciento de los encuestados opinaron que los accionistas no
prefieren el decreto de dividendos en acciones, mientras que el 20 por ciento
restante opind lo contrario. El investigador infiere que los accionistas
prefieren el cobro de dividendos en virtud de la gran incertidumbre que vive
Venezuela reflejada por su situacion politica y econdmica, caracterizada por
una alta tasa de inflacion, control de cambio, controles de precios y las
expropiaciones cada vez mas frecuentes de empresas del sector privado, lo
gue trae como consecuencia que se genere una gran expectativa en los
inversionistas para cobrar la mayor cantidad posible de dividendos en
efectivo, resultando poco atractivo en los actuales momentos que se

decreten dividendos en acciones.

item 10. ¢ Existe presion por parte de los accionistas de MANPA para cobrar

una mayor cantidad de dividendos?

Tabla 10 Presion de las acciones y cobro de dividendos

Alternativas Frecuencia Frecuencia
Absoluta Relativa
Si 1 10926
No o 90%0
Total 10 100%%6

Fuente: Elaboracion propia
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Grafico 10 Presion de las acciones y cobro de dividendos
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Fuente: Elaboracion propia

Se observa que el 90 por ciento de los encuestados indicaron que los
accionistas no presionan para cobrar una mayor cantidad de dividendos,
mientras que el 10 por ciento restante opinGé que si. De estos resultados se
puede inferir que los accionistas no ejercen ningun tipo de presion para
cobrar una mayor cantidad de dividendos. No obstante el investigador no
comparte la opinién de la mayoria de los encuestados porque considera que
los accionistas si presionan para cobrar mayores dividendos dada la

situacion politica y econdmica del pais, tal como se destacé en el item 9.

item 11. ¢Para los accionistas de MANPA un mayor cobro de dividendos

constituye una sefial de la salud financiera de la compafiia?

Tabla 11 Pago de dividendos como sefial de informacion

Alternativas Frecuencia Frecuencia
Absoluta Relativa
Si 9 90%0
No 1 10%0
Total 10 100%0

Fuente: Elaboracion propia
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Grafico 11 Pago de dividendos como sefial de informacién
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Fuente: Elaboracién propia

El 90 por ciento de los encuestados opinaron que un mayor cobro de
dividendos constituye una sefal de salud financiera de MANPA, a diferencia
de un 10 por ciento que opind en forma negativa. Estos resultados ratifican lo
gue afirma Ehrhardt y Brigham (2007) de que los dividendos tienen un valor
informativo ya que son sefales que permiten pronosticar futuras utilidades.
En el caso de MANPA, la mayoria de los encuestados expresaron que
cuando esta compafiia paga dividendos se genera un efecto positivo en sus
accionistas no solo porque estan obteniendo un beneficio en el corto plazo,

sino porque consideran que su inversidén serd mas rentable en el futuro.

item 12. ¢ Las oportunidades de inversién afectan la politica de dividendos de
MANPA?

Tabla 12 Oportunidades de inversién y pago de dividendos

Alternativas Frecuencia Frecuencia
Absoluta Relativa
Si 1 10%
No 9 90%0
Total 10 100%

Fuente: Elaboracion propia
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Grafico 12 Oportunidades de inversion y pago de dividendos
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Fuente: Elaboracion propia

El 90 por ciento de los encuestados expresaron que las oportunidades de
inversion no afectan la politica de pago de dividendos de MANPA, a
diferencia de un 10 por ciento que opiné si. El investigador infiere que los
fondos circulantes de MANPA se estan destinando al pago de dividendos, ya
gue se les esta concediendo mayor importancia a la distribucion de las
utilidades que a los planes de inversion para la adquisicion de nuevos activos
0 mejoramiento de los ya existentes, producto de la gran incertidumbre que
existe en Venezuela con respecto a su situacién politica y econdmica, lo que
ha traido como consecuencia que en la mayoria de los casos estas
compafias no estén efectuando inversiones importantes para la compra o a

ampliacion de activos productivos.

item 13. ¢Considera usted que el precio de cotizacion de las acciones de

MANPA es determinado Unicamente por la generacion de utilidades?

Tabla 13 Precio de cotizacion de las acciones y las utilidades

Alternativas Frecuencia Frecuencia
Absoluta Relativa
Si 1 10%%6
No o 90%0
Total 10 100%6

Fuente: Elaboracion propia
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Grafico 13 Precio de cotizacion de las acciones y las utilidades
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Fuente: Elaboracion propia

El 90 por ciento de los encuestados expresaron que el precio de
cotizacion de las acciones no es determinado Unicamente por la generacion
de utilidades de MANPA, a diferencia de un 10 por ciento que opin6 que si.
El investigador opina que si existen otros factores ademas de la generacion
de utilidades que pueden influir en el precio de cotizacién de las acciones de
MANPA, tales como: 1) la trayectoria y estabilidad de esta compafiia en el
mercado papelero que genera una gran confianza y lealtad en los
inversionistas para mantener sus acciones, esta situacion es definida por
Besley y Brigham (2007), como un Efecto Clientela y 2) El pago frecuente de
dividendos, el cual se convierte en un canal de informacion que envia
sefales al mercado de valores con respecto a la estabilidad financiera actual

y futura de esta compafia.

item 14. ¢La politica de pago de dividendos de MANPA causa algin efecto

en el precio de cotizacion de sus acciones?
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Tabla 14 Pago de dividendos y el precio de las acciones

Alternativas Frecuencia Frecuencia
Absoluta Relativa
Si 2 20%b
No 8 80%b
Total 10 100%b

Fuente: Elaboracion propia

Grafico 14 Pago de dividendos y el precio de las acciones
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Fuente: Elaboracion propia

El 80 por ciento de los encuestados expresaron que la politica de pago
de dividendos de MANPA no causa algun efecto en el precio de cotizacion de
sus acciones, a diferencia de un 20 por ciento que opind que si. El
investigador infiere que la mayoria de los encuestados consideran que no se
produce algun efecto, ya que al observar los indices bursatiles de las
acciones de MANPA en la Bolsa de Valores de Caracas, €stos se mantienen
sin variaciones importantes antes y después del anuncio del reparto de

utilidades.
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item 15. ¢La percepcién de riesgo de los accionistas por no cobrar
rapidamente dividendos puede afectar el precio de cotizacidon de las acciones
de MANPA?

Tabla 15 Percepcion de riesgo y el precio de las acciones

Alternativas Frecuencia Frecuencia
Absoluta Relativa
Si 2 20%
N o 8 80%
Total 10 100%

Fuente: Elaboracion propia

Grafico 15 Percepcion de riesgo y el precio de las acciones
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Fuente: Elaboracion propia

Se observa que el 80 por ciento de los encuestados expresaron que la
percepcion de riesgo de los accionistas por no cobrar rapidamente
dividendos no afecta el precio de cotizaciéon de las acciones de MANPA,
mientras que un 20 por ciento opind que si. El investigador infiere que la
percepcion de riesgo que pueda existir producto de la gran incertidumbre
politica y economica que vive Venezuela no ha impactado el precio de

cotizacion de las acciones de MANPA, ya que es una compafiia que sigue
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generando confianza en sus accionistas, situacion que puede constatarse,

ver item3, con el pago constante de dividendos.

item 16. ¢ El precio de cotizacion de las acciones de MANPA es afectado por

el valor informativo de los dividendos?

Tabla 16 Valor informativo de los dividendos

Alternativas Frecuencia Frecuencia
Absoluta Relativa
Si 4 40%
No 6 60%
Total 10 100%

Fuente: Elaboracion propia

Grafico 16 Valor informativo de los dividendos
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Fuente: Elaboracion propia

El 60 por ciento de los encuestados expresaron que el precio de
cotizacion de las acciones de MANPA no es afectado por el valor informativo
de los dividendos, mientras que un 40 por ciento opin6 que si. El investigador

infiere que el pago de dividendos que realiza MANPA es un canal que envia
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informacion positiva a los accionistas que les permite tener una idea de cual

es la situacion actual y futura de la compafiia.

item 17. ¢Considera usted que el gravamen del 34 por ciento a los
dividendos establecido en la Ley de Impuesto Sobre La Renta (ISLR)

venezolana afecta el precio de cotizacion de las acciones de MANPA?

Tabla 17 Gravamen del 34 por ciento de los dividendos

Alternativas Frecuencia Frecuencia
Absoluta Relativa
Si 0 0%
N o 10 100%
Total 10 100%

Fuente: Elaboracion propia

Grafico 17 Gravamen del 34 por ciento de los dividendos
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Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo a los resultados obtenidos, los encuestados en su totalidad
expresaron que el gravamen del 34 por ciento a los dividendos establecido
en la Ley de Impuesto Sobre La Renta (ISLR) venezolana no afecta el precio

de cotizacion de las acciones de MANPA. Esta situacion se origina porque no
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se produce un impacto real para el accionista cuando cobra el dividendo y se
le descuenta un porcentaje del 34 por ciento, ya que posteriormente, este
impuesto retenido constituye un crédito fiscal que él puede rebajar de su
Declaracion de ISLR. En consecuencia, este gravamen no es un elemento
gue pueda influir de manera determinante en el precio de cotizacién de las
acciones de MANPA.

item 18. ¢ MANPA cumple con la Ley de Mercado de Valores?

Tabla 18 Cumplimiento Ley de Mercado de Valores

Alternativas Frecuencia Frecuencia
Absoluta Relativa
Si 10 100%
N o 0 0%
Total 10 100%

Fuente: Elaboracion propia

Grafico 18 Cumplimiento Ley de Mercado de Valores
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Fuente: Elaboracion propia
De acuerdo a los resultados obtenidos, los encuestados en su totalidad

expresaron que MANPA cumple con la Ley de Mercado de Valores y se

ratifica lo indicado por el autor en el item 4, de que MANPA es fiel cumplidora
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de todos los requerimientos exigidos por esta normativa por lo siguiente: 1) el
envio semestral de sus estados financieros a la Superintendencia Nacional
de Valores (SUNAVAL), que le permite a este ente gubernamental conocer
en todo momento la situacién financiera de esta compafiia y 2) las
publicaciones que debe efectuar en dos de los principales diarios
venezolanos con la finalidad de informar obligatoriamente las fechas y

montos de los pagos de dividendos a repartir entre sus accioncitas.

item 19. ¢Las normativas legales venezolanas han afectado la politica de
pago de dividendos de MANPA?

Tabla 19 Normativas legales y el pago de dividendos

Alternativas Frecuencia Frecuencia
Absoluta Relativa
Si 2 20%
No 8 80%
Total 10 100%

Fuente: Elaboracion propia

Grafico 19 Normativas legales y el pago de dividendos
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Fuente: Elaboracion propia

En los resultados obtenidos, un 80 por ciento de los encuestados

expresaron que las normas legales venezolanas no afectan la politica de
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pago de dividendos de MANPA, a diferencia de un 20 por ciento que opind
gue si. La politica de pago de dividendos en MANPA se ha disefiado y
ejecutado en funcién del Cédigo de Comercio de Venezuela del afio 1955 y
especialmente, por la Ley de Mercado de Capitales, derogada en el mes de
agosto de 2010 por la nueva Ley de Mercado de Valores, estas normas
establecen los mecanismos de control para el calculo y pago de dividendos,
pero no limitan la libertad de las compafias para ejecutar estas politicas de
pago de beneficios y el efecto mayor se puede visualizar en los diferentes
requerimientos que se exigen para el envio de informacion financiera y

anuncios de pagos de dividendos.

Iltem 20. ¢Los nuevos inversionistas compran acciones de MANPA porque

desean un cobro inmediato de dividendos?

Tabla 20 Nuevos inversionistas y el pago de dividendos

Alternativas Frecuencia Frecuencia
Absoluta Relativa
Si 2 20%
N o 8 80%
Total 10 100%

Fuente: Elaboracion propia

Grafico 20 Nuevos inversionistas y el pago de dividendos
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Fuente: Elaboracion propia

85



En los resultados obtenidos un 80 por ciento de los encuestados
expresaron que los nuevos inversionistas compran acciones de MANPA
porque no desean un cobro inmediato de dividendos, mientras que un 20 por
ciento opinaron que si. El investigador ratifica lo indicado en el item 13, ya
gue todos los accionistas tienen un objetivo comdn como es el de maximizar
el valor de su inversion y eso no se logra obteniendo el cobro de dividendos
en el corto plazo sino invirtiendo en compafias rentables que genere
suficientes flujos de caja para cumplir con sus operaciones normales y
puedan destinar fondos para la ejecucion de planes de inversion que le
aseguren su permanencia en el mercado, tal es el caso de MANPA, una
compafia que ha efectuado inversiones importantes para el desarrollo y
diversificacion de sus productos.

Pago de Dividendos y el Precio de Cotizacién de las Acciones de
MANPA

A continuacién se presenta un resumen de los precios de las acciones de
MANPA con base al indice Bursétil de la Bolsa de Valores de Caracas y su
politica de pago de dividendos, es importante destacar, que este examen se
bas6é en la informacion de los precios de cierre de las acciones de esta
compafia para los meses en los cuales se aprobaron, anunciaron y pagaron
dividendos correspondientes a los afios 2011, 2012, 2013 y 2014.

En el cuadro 5 puede observarse que el precio de cierre de cotizacion de
las acciones de MANPA se ubico en Bs. 1,90, sin presentar variacion para el
periodo examinado abril-mayo de 2011, en el cual esta compafiia anuncioé el

decreto y pag6 el dividendo.
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Cuadro 5 Pago de dividendo 2011 y precios de cierre de accion de MANPA

Afio 2011 Fecha Precio de cierre
cotizacion de la accion  cotizacion de la accion

Aprobacion decreto 29/04/2011 1,90
dividendo junta directiva

Aviso pago dividendo 30/04/2011 1,90
Movimiento 01/05 al 05/05/2011 1,90
Registro de accionistas 06/05/2011 1,90
Movimiento 07/05 al 12/05/2011 1,90

Pago de dividendo 13/05/2011 1,90
Movimento del dia 14/05/2011 1,90

Fuente: Elaboracién propia a partir de la Bolsa de Valores de Caracas

En el cuadro 6 se presenta el precio de cierre de cotizacion de las
acciones de MANPA para el periodo examinado abril-mayo de 2012, en el
cual esta compafia anuncio el decreto de dividendo, este precio se ubico en
Bs. 5, para la fecha de publicacion del anuncio que cerré en Bs. 5,70 y para
la fecha de pago en Bs. 5,50.

87



Cuadro 6 Pago de dividendo 2012 y precios de cierre de accion de MANPA

Ao 2012 Fecha Precio de cierre
cotizacion de la accion ~ cotizacion de la accion

Aprobacion decreto 27104/2012 5,00
dividendo junta directiva

Movimiento 28/04 al 05/05/2012 5,00
Aviso pago dividendo 06/05/2012 570
Movimiento 07/05 al 10/05/2012 5,70
Registro de accionistas 11/05/2012 550
Movimiento 12/05 al 17/05/2012 5,50
Pago de dividendo 18/05/2012 550
Movimento del dia 19/05/2012 5,50

Fuente: Elaboracién propia a partir de la Bolsa de Valores de Caracas

Al observar el cuadro 7 se presenta el precio de cierre de cotizacion de
las acciones de MANPA para el periodo examinado abril-mayo de 2013, en el
cual esta compafiia anuncio el decreto y pago de dividendo, este precio se
ubicé en Bs. 6,90, excepto, para la fecha del pago de dividendo que cerr6 en
Bs. 6,30.
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Cuadro 7 Pago de dividendo 2013 y precios de cierre de accion de MANPA

AD2013 Feda Predocke aare
cdizadncelaacddn . adtizaddnce laacddn

Aprdbeddn decreto 260042013 690
dvidendojuntadrrectiva

Movimiento 27104 d 12/06/2013 690
AUSO pego dvidendo 13052013 6,90
Movimierto 14064 19052013 690
Regstrode acdanistas 20062013 690
Moviriento 21/06d 26/06/2013 690
Pago de dvidendo 27/06/2013 630
Movimenio o dia 28/06/2013 6,90

Fuente: Elaboracién propia a partir de la Bolsa de Valores de Caracas

En el cuadro 8 se presenta el precio de cierre de cotizacion de las
acciones de MANPA para el periodo examinado abril-junio 2014, en el cual
esta compafiia anuncié el pago de dividendo, este precio presentd las
siguientes variaciones: Bs. 13,05 para la fecha de aprobacién del decreto,
Bs. 12,00 para la fecha de publicacién del anuncio de pago y Bs.11,10 para
la fecha de pago de dividendo.
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Cuadro 8 Pago de dividendo 2014 y precios de cierre de accion de MANPA

Afo 2014 Fecha Precio de cierre
cotizacion de la accion  cotizacion de la accion
Aprobacion decreto
dividendo junta directiva 30/04/2014 13,05
Movimiento 01/05 al 07/05/2014 13,05
Aviso pago dividendo 08/06/2014 12,00
Movimiento 09/06 al 12/06/2014
Registro de accionistas 13/06/2014 12,00
Movimiento 14/06 al 19/06/2014 12,00
Pago de dividendo 20/06/2014 11,10
Movimento del dia 21/06/2014 11,10

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Bolsa de Valores de Caracas

Con base a la informacion presentada el investigador infiere que el
anuncio de pago de dividendo de MANPA no afecta el precio su precio de
cotizacion de acciones en la Bolsa de Valores de Caracas, ya que el
accionista percibe el dividendo pagado como una sefial de estabilidad
financiera y en consecuencia, no se ve en la necesidad de recurrir al

mercado de valores para vender sus acciones.
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MANPA cumple con su politica de pago de dividendos ya que representa
un compromiso adquirido con sus accionistas nacionales y extranjeros, le
concede toda la prioridad que lo amerita y mas en las circunstancias actuales
gue existe gran inestabilidad e incertidumbre en Venezuela. Esta companiia
sigue siendo rentable, generadora de fondos de efectivo y que gracias a su
portafolio de productos la han convertido en una empresa lider en el mercado

papelero.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

De acuerdo con los resultados obtenidos en el analisis e interpretacion
de los datos se concluye que los objetivos del presente del trabajo de

investigacion fueron alcanzados en su totalidad, conforme a lo siguiente:

Manufacturas de Papel (MANPA) S.A.C.A., por ser una sociedad
mercantil de capital abierto cumple con todas las exigencias establecidas
en la Ley de Mercado de Valores, entre otras, la de establecer en sus
estatutos sociales una politica de dividendos que tenga como finalidad
determinar los montos, frecuencia, forma de pago y oportunidad del
reparto de utilidades, adicionalmente, cumple, con las disposiciones
establecidas por la Superintendencia de Valores referentes a la
divulgacion anual y trimestral de sus estados financieros y la publicacién

de las fechas de decreto y pagos de de dividendos.

MANPA al identificar plenamente su politica de pago de dividendos en
sus estatus sociales no sélo cumple con las normas que rigen el mercado
de valores, sino que también garantiza que cualquier accionista pueda

tener acceso a este tipo de informacion.

Con respecto a los factores que afectan la politica de pago de
dividendos de MANPA, tales como: existencia de liquidez, expectativas y
presion de los inversionistas, preferencias de los accionistas, valor
informativo de los dividendos y las normativas legales vigentes, se
determin6é que esta compafiia a pesar de la grave situacion econdémica
que padece el sector privado y en general toda Venezuela, sigue
generando suficientes fondos de efectivo, por ser un negocio rentable y

estar en capacidad de elaborar y ofrecer una gran variedad de productos
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en el mercado que le ha permitido seguir cumpliendo con su politica de
dividendos, que no es mas que el compromiso adquirido con sus
accionistas para garantizarles una inversion rentable en un entorno actual
caracterizado por una gran incertidumbre, en este sentido, MANPA ha
podido pagar sus dividendos sin necesidad de recurrir al financiamiento

externo.

De igual manera, producto de la presion externa de los inversionistas
e interna por parte de la alta gerencia, MANPA, consciente del valor
informativo del pago de dividendos como una sefial positiva que se
transmite al mercado, ha enfocado sus esfuerzos para el decreto y pago
de dividendos en efectivo, situacién que le ha permitido gracias a su buen
desempefio financiero generar confianza y tranquilidad a los accionistas,
que en los actuales momentos prefieren este tipo de reparto de utilidades

antes que decretar dividendos en acciones.

Referente al precio de las acciones de MANPA que se cotizan en la
Bolsa de Valores de Caracas, se concluye que éste no experimenta
variaciones importantes cuando se decreta y paga el dividendo, la razon
obedece a que la mayoria de los inversionistas mantienen sus acciones
en la Bolsa de Caracas, de alli que no se producen transacciones
importantes de compra y venta de acciones, consideran a MANPA una
compafia solida en el mercado papelero con muchos afios en Venezuela,
que ejecuta anualmente su politica de pago de dividendo y que al repartir
utiidades no soélo esta enviando una sefial positiva de su desempefio

actual, sino de su capacidad para seguir generando beneficios futuros.

Asimismo, con base a los resultados obtenidos en la presente

investigacion se plantean las siguientes recomendaciones:
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Se sugiere gue MANPA efectle una revision de su politica de pago de
dividendos, ya que dada la situacién politica y econdmica de Venezuela, y
especificamente, por el grave problema de abastecimiento de materia
prima importada que esta padeciendo, es necesario que se revise y se
sincere el monto del dividendo a decretar con la finalidad de poder cumplir
con los accionistas sin comprometer la estabilidad financiera de la

compafia.

Se recomienda a la alta gerencia de MANPA, buscar un equilibrio en
su politica de pago de dividendo que no sélo satisfaga las expectativas de
sus accionistas, sino a la orientacion de recursos en actividades de
inversion que le permitan mantenerse en el mercado papelero

venezolano.

Finalmente, MANPA necesita efectuar un estudio del comportamiento
del precio de cotizaciébn de sus acciones en la Bolsa de Valore de
Caracas cuando se decretan y pagan dividendos, situacion que le
permitira determinar cuales factores internos o externos pueden afectar el

valor de mercado de estas acciones.
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ANEXO A
INSTRUMENTO DE RECOLECCION DE DATOS
EL CUESTIONARIO
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DEUS LIBERTAS CULTURA
- = VTR

\

UNIVERSIDAD DE CARABOBO GST
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES  crno0 F&@E@
DIRECCION DE POSTGRADO SSRGS

Feautec e Gertios Ecartimicesy Sodes
Gretrbo

CAMPUS LA MORITA e

Estimado Seiior (a):

Agradezco su colaboracion y atencion al contestar el presente estudio
de opinidn, el cual esta dirigido al personal que labora en la Vicepresidencia
Corporativa de Finanzas de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A.,
el resultado serd empleado para evaluar la politica de pago de dividendos y
su efecto en el valor de mercado de las acciones de ésta compafiia, por la
cual garantizamos confidencialidad y discrecion en la obtencion y uso de la

informaciéon obtenida.

Las opiniones por ustedes suministradas sélo se utilizaran para fines
investigativos y no seran divulgadas sin su aprobacion, reitero el apoyo que
puedan prestarme.

Gracias de antemano.
Atentamente,
Yoel Aguilar

(Responsable de la encuesta)
TIf:

Celular No:

E-mail:
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Lea cuidadosamente las siguientes instrucciones:

= No se requiere que esta encuesta sea identificada con sus datos
personales.

» Lea cuidadosamente cada una de las preguntas.

= Conteste objetivamente, lo que a su criterio corresponde con la
informacion que considere pertinente, marcando con una “X”, sélo una
de las opciones sefialadas.

» Una vez culminado el llenado de la encuesta, favor devolver a su

emisor.
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ITEMS ENUNCIADO Sl NO

1 ¢ Se aplica alguna politica de pago de dividendos en MANPA?

2 ¢ Existe algun procedimiento para el pago de dividendos de MANPA?

3 ¢MANPA paga con frecuencia dividendos en efectivo a sus accionistas?

4 ¢La gerencia financiera de MANPA cumple con los requisitos legales
para el pago de dividendos?

5 ¢La disponibilidad de efectivo afecta la politica de pago de dividendos de
MANPA?

6 ¢ MANPA recurre al financiamiento externo para pagar los dividendos a
Sus accionistas?

7 ¢MANPA aplica un porcentaje constante a las utilidades para el célculo
de los dividendos a pagar?

8 ¢, Se compran acciones de MANPA para obtener futuras ganancias de
capital?

9 ¢ Los accionistas prefieren dividendos en acciones?

10 ¢ Existe presion por parte de los accionistas de MANPA para cobrar una
mayor cantidad de dividendos?

11 ¢ Para los accionistas de MANPA un mayor cobro de dividendos
constituye una sefial de la salud financiera de la compafiia?

12 ¢Las oportunidades de inversion afectan la politica de dividendos de
MANPA?

13 ¢ Considera usted que el valor de mercado de las acciones de MANPA es
determinado Unicamente por la generacion de utilidades?

14 ¢La politica de pago de dividendos de MANPA causa algun efecto en el

valor de mercado de sus acciones?
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ITEMS

ENUNCIADO

SI

NO

15 ¢La percepcion de riesgo de los accionistas por no cobrar rapidamente
dividendos puede afectar el valor de mercado de las acciones de
MANPA?

16 ¢El valor de mercado de las acciones de MANPA es afectado por el valor
informativo de los dividendos?

17 ¢ Considera usted que el gravamen del 34% a los dividendos establecido
en la Ley de Impuesto Sobre La Renta (ISLR) venezolana afecta el valor
de mercado de las acciones de MANPA?

18 ¢MANPA cumple con la Ley de Mercado de Capitales?

19 ¢Las normativas legales venezolanas han afectado la politica de pago de
dividendos de MANPA?

20 ¢ Los nuevos inversionistas compran acciones de MANPA porgue desean

un cobro inmediato de dividendos?
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ANEXO B
INSTRUMENTO DE RECOLECCION DE DATOS
LA GUIA DE OBSERVACION
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Datos del Registro Mercantil de la Compafiia

Datos del Documento Constitutivo:

Nombre o Razon Social:

Direccién:

Objeto del Negocio:

Fecha de Constitucion: Namero: Tomo:

Capital Social Autorizado:

Capital Social Suscrito y pagado: NUumero de Acciones:

Duracion de la compaiiia:

Datos de la ultima modificacion del Registro Constitutivo

Fecha de Modificacion: Namero: Tomo:

Politica de Pago de Dividendos

¢ Posee Politica de Dividendos?  Si No

Numero y transcripcion del estatuto del Registro Mercantil:
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Datos de la compaiiia que cotiza sus acciones en la Bolsa de
Valores de Caracas

Nombre o Razon
Social:

Direccién:

Actividad:

Sector Econdmico:

Titulos inscritos en la Bolsa de Valores de Caracas

Simbolo: ISIN: CFI:

Moneda: Tipo de acciones: Valor nominal:

Cantidad de titulos:

Dividendos pagados:

Fecha Dividendo Precio indice
Pagado de las acciones Bursatil
por MANPA de MANPA CARACAS
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ANEXO C
VALIDACION DE EXPERTOS
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Constancia de Validacién

Quien suscribe, MOC{Q E \'{e/mofz L, titular de la
cédula de Identidad N° , 926 2>( ¥ : mediante la presente hago

constar que las técnicas e instrumentos de recoleccion de datos del Trabajo

de Investigacion titulado “La Politica de Pago de Dividendos y el Precio
de Cotizacion de las Acciones con base al indice Bursatil Caracas del
Sector Papelero, Caso Estudio: Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA)",
cuyo autor es el Lic. Yoel A. Aguilar C; titular de la cédula de Identidad N°
V- 7.255.987 y aspirante al titulo de Magister en Administracion Mencién
Finanzas, reline los requisitos suficientes y necesarios para ser aplicados en
el logro de los objetivos que se plantean en la investigacion.

Atentamente,
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Constancia de Validacién

Quien suscribe, ADRSANA  LUGD HolMguesT |, titular de la

cédula de Identidad N° , _ 3 231 933 ; mediante la presente hago
constar que las técnicas e instrumentos de recoleccion de datos del Trabajo
de Investigacion titulado “La Politica de Pago de Dividendos y el Precio
de Cotizacion de las Acciones con base al indice Bursatil Caracas del
Sector Papelero, Caso Estudio: Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA)”,
cuyo autor es el Lic. Yoel A. Aguilar C; titular de la cédula de Identidad N°
V- 7.255.987 y aspirante al titulo de Magister en Administracién Mencién
Finanzas, reune los requisitos suficientes y necesarios para ser aplicados en
el logro de los objetivos que se plantean en la investigacion.

Atentamente,
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Constancia de Validacion

Quien suscribe, Zé’u&cﬁ‘v /@Aﬂ-w , titular de la

cédula de Identidad N° , Y34 7061 - mediante la presente hago
constar que las técnicas e instrumentos de recoleccion de datos del Trabajo

de Investigacion titulado “La Politica de Pago de Dividendos y el Precio
de Cotizacién de las Acciones con base al indice Bursatil Caracas del
Sector Papelero, Caso Estudio: Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA)",
cuyo autor es el Lic. Yoel A. Aguilar C; titular de la cédula de |dentidad N°®
V- 7.255.987 y aspirante al titulo de Magister en Administracién Mencién
Finanzas, relne los requisitos suficientes y necesarios para ser aplicados en

el logro de los objetivos que se plantean en la investigacion.

Atentamente,

Firma:

et / 175/5
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ANEXO D
CONFIABILIDAD DEL INSTRUMENTO
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