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OBJETIVO. 

Exponer un lrabajo de Investigación qu& sintetice los asp&ctos importantes qoo 

se deb&n considerar al plaooary dislri>ui" los dividendos. 



HIPOTESIS. 

Con la planeaclón y distribución de los dividendos la ~aprovechará lo 

mejor posible las lkilldades obtenidas.· 



INTRODUCCION. 

El propósito fundamental de esta tesina consiste en exponer los principales 

aspectos que deben considerarse al dlstrbulr los dividendos; además ser una 

guía que proporcione a todo aquel que consul:e esta obra los elemertos 

necesarios que debe tomar en cuenta cuanclo los dlslrbuya. 

La dlstrbuclón de dividendos es un tema CO!Tf>le)o,pero es una cuestión que 

hoy en día las ef'll'l"esa5 no deben desconocer ,sobre todo aquellas que 

reqularmente obtienen buenos resulados,que se traducen en rendinlertos 

justos para Jos lnverslonlstas,mpuestos acordes con las leyes y reglamertos 

flscales,salarlos dignos para los trabajadores.garantías de pago para nuestros 

proveedores.y con los clientes el poder ofrecerles precios c~os y 

nnanclamiertos adecuados. 

Los factores artertormente emmerados,eslán haciendo que los hombres de 

negocios se vean obligados a administrar de la mejor forma posble las 

ganancias obtenidas.para avilar desplrarros,reduclr desperdicios de 

rondos,evlar la descapiallzaclón de las CO!ll>'lffias,y comt>ulr al sano 

crecinlerto y desarrollo de los et'l1Xesas que en ésta época tan drícll es 

Indispensable en nueslro pals. 

Las principales problemas que se observan en la administración de las 

COfll)añías que dlstrbuyen dividendos son prlnclpalrnente la rala de Información 

oportunaJehaclente y accesble,o la Incorrecta aplicación de la Información 

dlsponlble. 

El motivo principal que me alentó a reallzar el presente traba)ofue el de 

contribuir a que la Información existente sobre el tema que es iratado en este 

trabajo.sea ,con las liniaclones del caso,ditundlda y conocida por aquellas 

personas que ,en su momento.tengan la necesidad de recurrir a una herramienta 



de consulta que leS proporcione la Información Indispensable acerca de la 

disb1:>uci6n de los dividendos, y puedan tomar la mejor decisión que el problema 

les exija. 

En este trabajo se tratan los aspectos financieros que deben contemplarse al 

dislrbulr dlvldendos,como son la reinversión de utilldades,los faci:ofes qoo 

atedan el estable<:lmlento de una pollica de dividendos.así como los objetivos y 

tipos de pollicas de dlvidendos,que son expuestos en el capb.llo 1. 

Las cuestiones fi.rldk:as y riscales son tratadas en el capb.llo 2,concretamente 

se co~lan el ori<]en de los dividendos.la orientación de la pollica tlscal 

aplicable a este ré9imen y las formas en que pueden ser distribuidos los 

dividendos. 

La problematlca exlst.erte en una ~ del sed:or agroqumlco,que la 

dlslrl:>uclón de dividendos le planteó.es analizada en el Jer. 

capb.llo.problemátlca hacia fa cual se ertoca el cortenldo de OOla obra.. 



CAPITULO 1.- LA POLITICA DE DIVIDENDOS Y SU OBJETIVO. 

1.1. La reinversión de utilidades. 

La adminlsb'aclón de una empresa, cuando ha obtenido ltilklades, tiene que 

decidr que hacer con las ganancias susceptbles de ser repartidas. A saber las 

opciones que ten<lrfa son las siguientes: 

a) lllCO!pOl'aílas al capital social, caso en que se ertrega a los socios su 

constancia de aportación ( acclones,eertrk:adOS de aportación.partes sociales) 

.En esla Forma los socios sólo podrán disponer de esas utilidades reinvertidas 

cuando se l&s reembolse el valor de sus aportaciones, por disminución del 

caplal social o por llquldacl6n de la persona moral. 

b) Como ltllida.des retenldaS ~merm,en cuyo caso po<tán ser 

dlstri>uldas en culquier tie!\l)O por acuerdo de la Asamblea General de 

Acclonlsb:\s. 

Las ltllldades retenidas en la empresa son una tuerm principal de tondos de 

generación Interna a 1af90 plazo.Proporcionan caplal a la empresa •como lo 

hacen los préstamos bancarios a largo plazo,las obllgaclones,las acciones 

prererenres y las acciones comunes, y como el erect1vo provenlerte de ooas 

fuentes, los tondos d9 ltilldacleS reoonldas no son libres•1 .como ya se mencionó 

anterlormente,una a!OOmattYa en la retención de t.tllldades es el pago de ellas a 

los. dueffos de la et11Jl'esa en rorma de dividendos. 

En el párraro anterior se consideró que las ltllk:lades retenidas son una fuente 

de nnanclamlento para la et11Jl'esa,ya que su dlstrl>uclón como dividendos en 

er&CtlVo origina la dtsmlnuclón del activo en caja y bancos.Para re<:~ los 

actiYos de fa empresa al nlvel que hubiera prevalecido de no haberse pagado el 

1 Glman,La-wrence J. f>rinc!Dl0$ de ~ón fi1enciern.Mé>lco.Holla, 1978. P. 619. 
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dividendo, la eflllíesa debe ol>tenerdeUda o al.l'l'lento de caplal adiclonales.SI 

no se dlslrl:>uye.n los dividendos en efectivo la empresa evi!arla tener que reeurrt 

a este tipo de financiamientos.De cualquier rorma,la retención de utilidades es 

una ~nte fuente de financiamierto para la C<lfl1lañía. 

Es. necesario que se haga una comparación erb"e la lasa de rendinl&rto que 

la empresa pueda obtener sobre las utilldades retenidas en comparación cori los 

h<>nP.l'ldos 111.1,. los accionistas podrían obtener si los rondos se les repartieran 

. bajo la roona de dividendos.Todo aquel proyecto que se haya de financiar con 

los rondos generados Internamente deberá proporcionar una tasa de 

rendimiento más ala de lo que los socios po<tían ooooner para ellos mlsmos 

después de considerar el pago de ""uesb:>s,sl los hl.t>lera,sobre ios dlvld&ndos 

dlstri>Uldos. 

1.2. Factores económicos que afectan la polfl:ica de dividendos. 

Los principales factores económicos qoo repercuten sobre las polrtlcas de 

dividendos son los siguientes: 

1.2.1. Insolvencia. 

La insolvencia se ha conceptuallzado legalmente como la existencia de las 

obligaciones superiores a los activos.o desde el punto de vlst!. flnanclero,como 

la Incapacidad de la empresa para pagarle a sus acreedores.a moolda que las 

obll(¡aciones se vayan venciendo.La capacidad de la empresa depende de su 

liquldez,como se verá más adelante.así la Insolvencia financiera da cierta 

protección a los acreedores cuando el dinero en efectivo es escaso.Una 

empresa no podría en una situación de Insolvencia favorecer a sus accionistas 

en detrimento de sus acreedores. 
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1.2.2. Liquidez. 

Las utilidades obtenidas y martenldas como utilidades retenidas pueden 

lnvertrse en activos necesarios para el 0090Clo o para se<JUir financiando las 

operaciones normales de la ~esa.Cuando una ~ haya obtenido 

grandes utilldades,qulzá no le sea posible pagar dividendos en erectlvo a causa 

de su posición de llquldez,es decir,de su capacidad de pagos por un nivel bajo 

en existencias de ef&etlvo.Ante ésta situación una organización con i..rgente 

necesidad de ronclos,y con al!as utllldades,puede decidir no diStribuir dividendos 

en efectivo.y seguir reteniendo las utilidades obtenidas. 

En este punto es conveniente considerar los flujos de efectivo en el periodo en 

el cual se dlstri>uyan los dividendos en erecttvo,con el objeto de planear y 

<:<>ntrolar el dinero artes de hacer el pago.y para no ~ los slbsecuentes 

ftujos y pro~ escasez del efedlvo,lo que podía poner en aprle©s a la 

empresa ,ya que el erectlvo disponible no resul:e stticiente siquiera para poder 

hacer frente a las obligaclones de corto plazo. 

Por lo artes expuesto.es necesario establecer una polltlca. de dividendos.para 

que la diStribuclón de éstos en erectlvo sea oportuna y no dañe la liquidez de la 

~ñia. 

1.2.3. Tasa de <:reelmlento. 

fi'I crecimiento de una empresa debe ser evaluado al establecer una polli<:a de 

dividendos.La empresa debe planear el financiamiento necesario por medio de 

sus perspectivas de crecimiento previamente planeadas.La disponibilidad de 

obtener financiamiento externo y la medida exacta de los rondos necesarios para 

efectuar una dislrlbuclón de dividendos en efectivo,ateda en gran medida la 

decisión de repartir las utilidades o retenerlas para financiar el crecmiento. 



.¡ 

Los requerlmlertos tinanclerOs están directamente relacionados con la lasa de 

expansión de activ~s que se anticipe.Como se muestra en la figura No. 1 2 ,el 

crecimiento habrá de determinar la polijca de dividendos correspondiente que 

muy probablemente se habrá de est!blecer. 

mmoro A 11A1otS oo. aa.o Dl YllA y l'OUl1CA Dl 11MJ0110S 

_,, 
-· -

Fl ... kl. 

....... ,..1 ........ 
·~-

2 Block,stenley B. f!J!!lMJentos de Admlnlstraci6n Flnonelera.Mé:dco: Compañia Edilorial 
Contlnentel, 1986. P.491. 
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Una empresa pequeña en sus prtneras etapas de desarrollo (Etapa 1 ) no 

pagará dividendos debido a que necesila todas sus utllldades,sl existieran.para 

lnvertk1as en nuevos activos productivos.S 1 la empresa tuviera éxlo en el 

mercado,la demanda por sus productos tomentlrá el cre<:lmlerto en 

ventas,utllldades y adlvos ( Etapa 11 ). En esta elapa,la empresa se desarrollará a 

un rimo creciente y las utilidades obtenidas se habrán de reinvertir.En la Etapa 11 

es posble que convenga distribuir dividendos en acciones, al final de esta etapa 

se puede errpezara repartr niveles ba¡os de dividendos en etedlYo con el fin de 

demostrar a los Inversionistas que la sociedad es rentable.pero que sigue 

necesilando efectivo para seguir creciendo. 

En la Etapa 111 cortlnúa la expansión de las ventas.pero ahora a un rimo 

decre<:lente y la tasa de rendimiento sobre la Inversión podrá disminuir a medida 

que se Incrementa la COfl1)etencla en el mercado.En este período,la compañia 

estará preparada para pagar dividendos en efectlvo,ya que el nivel de expansión 

de activos disminuye y se obtendrfa una mayor cartldad de tondos 

externos.Dentro de esta elapa de expansión los dividendos pagados en 

acciones y la división de acciones llega a ser algo común,el pago de dividendos 

se incrementá de un nivel bajo de un 5% o un 1 5% de l.tllklades a un nivel 

moderado de un 25 a un 40% de las utilidades. 

~a Etapa IV,de madurez,CQ111)1"ende un rimo estable de cnx:i'nlento en ventas, 

y en general de la conservación del mismo nivel de activldad,y en la que los 

dividendos pueden oscilar entre en 40% a un 60% de las utilidades.Estos 

porcentajes pueden depender en gran medida de las caracterlsticas individuales 

de cada compañía.como el volumen de las ventas,el apalancamlento operativo y 

flnanclero,las utilidades obtenidas,etc. 
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t .2.4. Consideraciones de mercado. 

Las erJllíesas medianas y 9'1lndes con un buen historial en la obtención de 

utilidades, con el consecuente reparto de dlvidendos,les sera mucho más 

sencillo el acceso a los mercados de valores, a ooas formas de financiación 

externa que las efll>resas pequeñas.nuevas e ineslables en el log'o de buenos 

resulados,además de ser vlslas por IOs Inversionistas potenciales como una 

buena alternativa para lnvertr sus capitales por el menor 9'1ldo de riesgo que 

llevan consigo.por la probabllldad de qoo sigan teniendo buenas U:llidades y 

lasas alas en los pagos de dividendos. 

La capacidad de las ~ medianas y pequeñas para reunir rondos por 

medio de aportaciones o emisiones de deuda es mucho mayor que las empresas 

nuevas o pequeñas,lo que las hace aún más alractivas para los p<>Wncla~s 

lnverslonlslas,ya que las ~afilas qoo no tleoon tarta capacidad para generar 

efectivo,tlenen drk:ultades para acceder a Jos mercados de valores y tenderán a 

retener sus ttllldades para financiar sus operaciones. 

Los acclonlslas consideran la dlslri>ución de dlvtoondoS en efectivo como un 

indl<:o.tivo del éxito de la compafüa en el tt.ttro. Suelen valorar los dividendos 

estables y cortfnuos, ya que es señal de que la empresa está bien y no hay 

razón para preoc1..parse.Pero si la sociedad deja de pagar dlvldendos,ya sea por 

pérdidas o por nlveles bajos de utllldades,los acclonlslas probablemente 

reaccionarán de una manera desfavorable.La falla de pago de dividendos 

aumerl:a la Incertidumbre acerca del futuro de la empresa, quizás esto provoque 

baja en los precios de las acclones,en consecuencia, el retiro de los 

lnverslonlstas,que buscarán certldurrlbre y confianza para sus capita~ en otras 

empresas. 
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1.2.S. Control de la empresa. 

Es necesario romar en cuenta, al vender acciones comunes nuevas como 

alternatlva para financiar a la empresa.en lugar de retener las t.tilldades,el 

conlrol que de la empresa tiene la actual acmlnlslraclón al establecer una 

pollica de dividendos.SI una compañía dlslri>uye alos porcentajes de 

dividendos en efectivo.una opción seria conseguir nuevo capital a través de la 

venta de acciones comunes.lo que puede ocasionar la pérdida del conlrol de la 

empresa y de las utilidades para los accionistas exlStertes.Una dlstri>uclón 

moderacla de dividendos en efectivo y un alto porcentaje de retención de 

utilidades disminuiría la posibilidad de la pérdida del control en el ruturo. 

Los actuales accionistas deben conocet" los motivos que la empresa tiene para 

retener o dlslrbulr un gan porcentaje de las ltilidadesAun cuando !a polft:lca 

que ~ estlblezca depencla de muchos ractores,algunos de los cuales ya fueron 

expuesros en párrafos arterlores,es in,>ortarte evitar el descorterto de los 

accionistas. s 1 éstos no están satisfechos con la pollica de dividendos 

extsterte, pueden vender sus acciones aumertanclo la posi>llidad de que gerte 

extraña tome el conlrol de la organización.Es responsabilidad de la actual 

administración de la empresa martenerse bien lnl'ormada acerca de la actlud de 

los socios en lo relacionado con la poli:ica de dividendos que se establezca . 

. 1.2.6. Objetivos de los accionistas. 

En la formación del capital de las sociedades pueden conlri>ulr !arto quienes 

forman la empresa,la dirigen y promueven su desarrollo,con el carácter de 

empresarios e Inversionistas, a la vez.como t~ que sin lrtervenlr en su 

manejo Invierten en ella con objetivos muy definidos. 

La política de dividendos que se habrá de establecer,debe darpalb. para que 



e 
los accionistas logren obt&ner los objetfvos que persiguen. 

Los objetivos principales que persigue el Inversionista son los siguientes: 

a) Que se le garantice la Integridad de su inversión. 

Al persegur este objetfvo,el accionista espera que se le gararti<:e su inversión 

manteniéndola incóltn1e por lodo el tJenp:> que permanezca en la ~ y 

que la recuperará írtegamente al retrnrla de la sociedad. 

b) Que la Inversión le produzca un rendimlenro alradivo.porencina de los que 

se obtienen de Inversiones en valores de reria fija. 

Las decisiones que se tomen con respecto a la pollk:a de dividendos se 

deben evaluar para que,al retrl>ui"le al accionista.se le proporcione un 

rendimiento razonable,simllar por lo menos al que obtendría haciendo uso de 

otras ablfnativas de .inversión. 

c) Que su Inversión adquiera plusvalía en la misma medida en que la empresa 

la obtenga, sea por ganancias patri'nonlales o por su valoración como negocio 

en marcha. 

La ganancia patrinonlal, se considera Inversión de los soclos,ya que es 

resulado de una revaloraclón del caplal coriable y se encuentra en los estados 

financieros de la empresa como una Inversión complemeríaria de la que 

ht.i>leran hecho con aportaciones de capilal y de las ulllldades retenidas a su 

ravor.Los socios recuperarán la Inversión cuando se les reerroolse el valor d., 

sus acciones por disminución de caplal o liquidación de la sociedad.aunque 

pueden distribuirse cuando la empresa tenga la liquidez slt'iclente para pagarlas 

sin esperar a que se produzca el reooibolso. 

d) Recuperar fnre<;¡rarnerte la inverslón,incluyendo las ltlildades retenidas y las 

ganancias patrimoniales en su caso,cuanclo por cualquier causa deje de 

pertenecer a la sociedad. 
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Un accionista puede rec~ parcial o l:otalmerte su inversión.ya sea por 

reducción del caplal,liquldaclón de la sociedad, o por enajenación de acciones. 

En el priner caso puede ser por retiro parcial o total de las aportaciones de 

uno o varios accionistas o por la amortización de un determinado número de 

acciones. 

Los purtos arterlores,en cualquiera de ellos, es determinado el valor de 

reerrbolso por acc Ión a que el accionista tiene derecho, en tune Ión del monto del 

caplal contable actualizado. 

El segundo caso corresponde a la determinación del valor de reembolso por 

acción en runclón del capital liquido que ht.Diera resulado una vez que se 

hubieran clblerto las deudas con aaeedores de la sociedad. 

La rec~clón de la. inversión por enajenación de acciones se da cuando la 

coooapresmclón por acción es superior a su valor conlabie,sóio así podrá 

rec~ su inversión y obtener una ganancia en la enajenación, pero si la 

· colirapreslaclón es irterior al valor corb!.ble,el socio habrá recuperado 

parclahlerte su inversión e Incluso podrá reportar una pérdida en la operación. 

e) Cuando sea enajenada su inversión obtener adlcionalmerte ganancias de 

capial,que corresponderían a la justa apreciación del valor de la ~en el 

mercado. 

Las ganancias de capial son el valor que la ~ adquiere en adición al 

patrinonio social actualizado por múl:lples factores como son el prestigio en el 

ertorno soclai;su capacidad para generar ltiildades;la calidad de sus recursos 

hlJ'l'lanos;el uso de tecnología de punta y en suma.por el valor de la 

organización; plusvalía que en el medio empresarial se conoce como •crédito 

mercartll". 
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Este Incremento de valor, derivado de apreciaciones st.t>jetlvas,no se re9istra 

conlablemente porque no es ganancia de la socledad,slno de sus 

soclos,benetlclo que se materializa en su ravor cuando se enajenan sus 

acciones.En ningún caso es 1.tilldad dlslrbul>le,porque cooomle y nscamente no 

tlgtran en el mecanismo de utllldades dlslrbubles,slno en el de enajenación de 

acciones. 

r ) Que la polllca fiscal coadyuve y no obstaculice el logro de los fines 

arterlores. 

La política fiscal ,como se verá más a detalle en el capitulo siguiente, descansa 

en dos condiciones fundamertales: 

En la primera es que las ganancias originadas en la sociedad y dlslri>uldas a 

los accionistas se g-aven una sola vez a la tasa del 34%; y la segunda es que el 

Inversionista al retrar su lnversi6n,la recupero íntegamente,como ya se 

mencionó en líneas anteriores, es decir, que se le reintegre a pesos de poder 

adquisitivo en la fecha en la cual se le haga el reembolso.ya que la permanencia 

de las· ltilldades en la sociedad por un periodo más o menos prolongado 

resulan erosionadas por la Inflación. 

1.3. Objetivos de la polltica de dividendos. 

Las polllcas de dividendos en una empresa represertan la guía de acción que 

habrá de segurw siempre que deba tomarse una decisión en cuanto a la 

dlstrib ución de los dividendos. 

Una polil:ica de dividendos se debe formular con dos objetivos fundamenlales: 

maximizar la riqueza de los accionistas actuales de la empresa y disponer de 

fuentes suficientes de fondos. 

En la politlca de dividendos de la empresa debe sustentarse el objetivo general 
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de maximizar la rlqooza de los doofios de la ~ en el lranscll'SO del 

l:len1><>· Debiéndose proyedar para maxrnlzar el precio por acx:lón,y a largo 

plazo maxrnizar la riqueza.ya que se s14><>ne que la ~ tiene vida 

lrlinla.Esperando que los acx:lonlslas actuales y fttt.ros reconozcan los erectos 
a largo plazo de una politlca de dividendos sobre su Inversión.y que éste 

reconociTtlento se refleje en el nivel de utllldades rttllas que se proyecten.La 

admlnlsb'aclón actual de la ~fila es responsable de lrtormar a los socios 

acerca de los objellVos e h1l>llcaclones de la polllca de dividendos.para que el 

mercado reaccione favorablemente. 

El suministro de slllclente financiamiento puede considerarse como objetivo 

secundarlo de la poltlca de divide ndos.S In rondos slllclenOO-s para poner en 

marcha los proyectos ya ejecutables, el proceso de maxrnlzaclón de la riqueza 

no puede llevarse a cabo. Deben pronosticarse las ne<:esldades ruttras de 

rondos y clel1as consideraciones de mercado,det:ermlnando el monto de 

financiamiento por medio de utllldades retenidas necesariamente y el monto de 

utilidades retenidas disponibles después de haber pagado los dividendos 

mínimos.Los pagos de dividendos no se deben considerar como una erogación 

residual sino más bien como una erogación necesaria.después de los cuales 

cualquier remanente se puede relnverti"en la empresa. 

La empresa al lnvertr utilidades retenidas en proyectos rentables y al dlstrbulr 

solamente utilidades retenidas extra o residuales.no abibuye ~ncla a19una 

a los dividendos.SI el dividendo es tan Importante para la valoración de la 

efll>resa,el trato de los dividendos como un residuo en lugar de una variable de 

decisión eficaz, está de acuerdo con el objetivo de maximizar la riqueza de los 
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socios. Lo más i'nportarte es que el monto disponible de finandamlento con 

utilidades retenidas deben planearse con base desp~s de distribuirdiYidendos, 

porque se puede .;.sperar que el mercado reaccione en forma desfavorable si es 

que no hay pago de diYidendos. 

1.4. Tipos de políticas de dividendos. 

'"En la práctica se Observa que Jos dividendos pagados por las 

efll'íesas,dependen en cierta medida de los aspectos anteriormente 

expuestos.pero lamblén de ciertas polKicas permanentes para cada efllXesa en 

particular •_3 

Al generalizar Jos ~ posl>les de polllcas de dlslrl>uclón de dividendos se 

llega a dellnearcualro dfererms. a saber. 

a) Porcentaje fijo sObre ganancias del ejercicio. 

Es la aplicada por aquellas efll'íe5aS en las cuales se martlene la proporción 

ero-e utilidades retenidas y divldenclos di.arte varios ejerclclos.Esla es una 

polllca muy común en un gan minero de e!lllfe53.S.pero no se puede afimar 

que sea una buena porllca.ya que ar ser variables las utllldades,er ir4X>1te 

destinado a reinversión y pago de divldendoS larrblén será variable.hecho que 

fnl>edirá planear adecuadamente el financiamiento y el ir4X>1te estable de los 

dividendos anuales . 

. b) Dividendo anual constante. 

La política establecida de esta forma,mantlene el valor del divldendO con 

respecto a la Inversión del acclonlSta.slendo variable el coeficiente dlVldenclo

ltllldad • deteimlnanclo las utilidades a obtener en un periodo prolongado y se 

3 BasaQSña, EduerdoJ. Ten\03 deAdmi@!nlci6n Frnnciem. 'I Ed. Buenos .oires.Mocehl, 1993. 
P. 235. 
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distribuye anualrnente ese irrl>Orte medio. 

Las utilidacles,cuando sean mayores al promedio,incrernentarán el saldo de 

reseNas y cuando las utilidades sean Inferiores al promedio se tomará parte de 

la reserva para mantener el dividendo constarte. 

c ) Dividendo anual constarte y dividendos extraordinarios. 

La presentación de hechos extraordinarios que generara un desvío significativo 

del promedio mencionado en el purto arterior,pero que no marque un desvío 

permanente en la tendencla,poáia hacer favorable la dlstrbución de dividendos 

extraordinarlos,esto viene a ser corno un producto de la polllca arterlor. 

Los dividendos distri>uidos de ésla rorma deben ser comunicados 

adecuadamerte a los accionistas para que ertiendan la causa de los mismos y 

así no crear falsas expectativas erb'e los inversores, ya que se trala de 

dividendos realmente ocasionales, ele lo cortrarlo al:erarían el~ ele polii<:a 

transformándola en arb lraria. 

d ) Dividenclos arbtrarios. 

La dlslrbución de dividendos con ésta poliica establecida,reparte cada año 

una parte variable de sus utilidacles,sin segui" ninguno de los llneamiertos ya 

menclonaclos. 
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CAPITULO 2.- CARACTERISTICAS GENERALES DE LA 

2.1. Marco Juridico. 

PARTICIPACION DE LAS UTILIDADES EN LAS 
EMPRESAS. 

El articulo 16 de la Ley General de Sociedades MElrcartiles,moditlcada en el 

año de 1992,4 establece que la dlstri:>ucl6n de las ganancias o pérdidas debe 

hacerse proporcionalmente a las aportaciones de los socios capilallstas,que la 

mitad de las ganancias correspondan a los socios lndustriales,sl éstos fueren 

varios se divida dicha milad entre ellos por lgual,así como que los socios 

Industriales no reportarán las pérdidas. 

En este articulo se hace referencia prlnclpamente,a que las ganancias sean 

repartidas proporc!Onaimente a las aportaciones que los socios tengan en una 

socledad,aportaclooos que están representadas por acciones en sociedades 

anónlmas,partes sociales en otras sociedades mercantiles y en sociedades 

civiles, y participaciones en asociaciones civiles. 

Los dividendos serán distribuidos en proporción al nl.rnero de acciones que 

los socios tengan en una sociedad mercantil.no excluyendo a ningún socio de la 

participación en las utilidades como lo marca el artículo 17 de la citada ley,y si se 

hubiere reintegrado o reducido el capital social en caso de pérdida de éste, 

antes de hacer repartición o asignación de li:llidades de acuerdo con el artículo 

1 s·de la ley en cuestión. 

La misma ley referida señala en su artículo 19 que,la distribución de utilidades 

sólo podrá hacerse una vez que hayan sido debidamente aprobados por la 

Asamblea General de Accionistas los Estados Financieros que las 

arrojen.Asimismo, no podrá hacerse su distribución hasta en tanto las pérdidas 

4 Código de Comercio y Leyes Comp!ementorias. 15 Ed. Méldco: Berbm, 1994. 
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de uno o varios ejercicios anteriores.hayan sido restituidas o absorbidas a lravés 

de la aplicación de olras partidas del palrimonlo de la sociedad.o bien reducido 

su capilal social; aclarándose,que cualquier acuerdo en contrario no producirá 

efecto legal alguno,además que si se hubieren repartidO dichas ltllldades,en 

conlravenclón a este mismo artículo, la sociedad como sus acr~ podrán 

repetir conlra aquellas personas que las hayan recibido.o en su caso exigir el 

r"Sr>i:>~tlvo reembolso a los admlnislradores que las hayan pagado,ya que son 

junto con éstas mancomunada y solidariamente responsables de dichas 

dislribuclones. 

Es necesario Indicar que no es suficiente que la Asamblea General de 

Accionistas apruebe las ltllldades que presenten los Estados Financieros 

correspondientes , tampoco que declcla el reparto de las mismas para que exista 

el dividendo, antes deberán crearse las reservas legales y estatutarias que 

procedan,como se estipula en el artículo 20 de la Ley General de Sociedades 

Mercantiles y lo que, en su caso,establezca el conlrato social atendiendo a lo 

que nos dice el artículo 6o. de la ley ya mencionada.en donde se expresa que 

dicho conlrato deberá contener la manera de hacer la dislribución de las 

utilidades y pérdidas entre los accionistas de la sociedad;el remanente después 

de haberse creado las reservas.será el Importe de las utilidades que pueden ser 

dlslribu Idas. 

2.1.2. Características de la acción. 

Como se puede ver, para la Ley General de Sociedades Mercantlles,la acción 

es parte fundamenlal en el mecanismo de la dislribuclón de los dividendos.ya 

que representa la inversión clel socio a partir de la cual se calcula dicha 

repartición. 
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El capital social. que represenla sólo una parte de la inversión de los 

accionistas y se forma por sus aportaciones a la persona moral.se divide en 

acciones.Las acciones constituyen una parte allcuola del capital social.y están 

represenladas portiulos valor nominativos que siven para acreditar y transmfr 

la calidad y los derechos de socio , y se rigen por las disposiciones relativas a 

valores literaleS,en lo que sea corrpali>ie con su natll'aieza y no sea modificado 

por la ley arres mencionada. 

Las acciones otorgan derechos palri'nonlaleS a los accionistas.que son los 

que leS confieren la prerrogativa de cobrar los rendimientos y de obtener el 

roorrools<> oo su Inversión con motivo de la disminución de capital o liquidación 

de la persona moral. 

El valor nominal de la acción.como generainenro se emiten.es la parte 

proporcional del capital soclal;las acciones se emiten en serles.para iderttlcar el 

~ de Inversionista y la clase de capital social,como sucede con las acciones 

cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores.en la que las serles se manejan bajo 

las siguientes clasiflcaclones: 

a) Acciones serie •A• ,que pueden ser suscritas sólo por personas fislcas o 

morales residentes en México. 

b) Acciones serie "B" oo suscr~ión lbre,que pued&n ser adqui'idas Inclusive 

por personas residentes en el extranjero. 

c) Acciones clase l,represenlan al capital fijo sin derecho a retro. 

d) Acciones clase 11,representan al capital variable con derecho a retro. 

Las serles también se pue00n ltlllzar para clasiflcar acciones qoo concedan 

derechos especiaies,como son las acciones prererentes,serie -W bl.r'SátileS para 

extranjeros y otras. 
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La acción es la unidad de medida de la inversión de los accionistas en el 

captll de la socledad,su valor en consecuencla,es en proporción al valor de la 

~.at.menta o disminuye en la misma medida en que se modi'lcan las 

rnagnludes de valor que corresponden a la~-

El valor de la acción ,por tanto,se lntega con los mismos conceptos que rorman 

el valor de la ~,según el siguiente análisis: s 

a) Valor de aportación. 

Este valor corresponde al valor nominal de la acción,porque al erectuar su 

aportación el accionista.en erectivo,en bienes.o mediante la reinversión de 

1iUldades a su ravor,se le ertregan acciones por un valor equivalente al de su 

aportación.que viene siendo proporcional al monro del captll soclal nominal. 

Al actuallzarse el capital social para que la Inversión ortglnal de los socios se 

exprese en pesos conslantes,el valor nominal de la acción también deOO 

mantenerse actualizado.para que el accionista sepa que porción clel valor total 

de su acción es Inversión Ofiglnal actual Izada.que debe rec~ íntegamente. 

b) Valor contable. 

Coliabtemente el valor ele la acción se determina dividiendo el monto clel 

capbl coliable reexpresado de la erJ1>resa,ertre la cantidad de acciones en 

crculaclón emiidas por la sociedad.todo ello rerertdo a la recha en que se 

requiera o desee fijar ese valor. 

En caso de reerrbolso ele su Inversión por disminución de caplal,ésfe es el 

valorque el accionista deberecibr,valor justo que le corresponde con motlvode 

la liquldaclón de la sociedad. 

5 Pérezlnda,LubM. e.ludio Prjc!!co defRégimen F1SC!!1 deDMdetld0$,4 Ed.Mé:dco :ISEF, 1994. 
P.47. 
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c) Valor de realización. 

Es el valor que corresponde a Ja valuación tola! de Ja efll>íesa y que el 

accionista espera rec~en el momento de enajenar sus acciones.Es el valor 

más alto de recuperación de Ja lnverslón,porque además del valor cortable 

Incluye las ganancias de caplal o •crédto mercartlr,no registradas 

cortablemente,que se originan en la valoración total de la efll>íesa. 

d) Valor de mercado. 

El valor de mercado corresponde a las cotizaciones que adquieren las 

acciones en el mercado de vaJores,cuandO las empresas emlSoras se registran 

en bolsa de valores. 

los demás valores se establecen sobro bases técnicas.en cambio el valor de 

mercado es varlable,porque se rige por la ley ele la orerta y la demanda y no 

guarda relación con los otros valores.existiendo respecto de ellos dll'erenclas en 

ocasiones muy marcadas.Este valor sólo rige para operaciones de enajenación 

de acciones cotiZadas en bolsa de valores,como ya se anotó. 

e) Valoroo liquidación. 

Este valor ,es el valor de reerrt>olso que corresponde a cada una de las 

acciones eml:ldas por la socle<lad emtsora en existencia en el momento de la 

liquidación.Este valor se obtiene dividiendo el capital neto que corresponde al 

activo liquido de la sociedad.una vez que se han coolerto las deUdas con 

acreedores,enlre el total de acciones en existencia represeriativas del capital 

social. 

En teorla,el valor de liquldaci6n debe ser igual al valor contable,pero 

generalmente difiere de éste,ya sea porque para realizar los activos se tenga 

que bajar su precio. caso en que el valor de liquidación resulta menor, o porque 
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en IOs registros corb.bleS se les htblera mantenido stbvaluados,en cuyo caso 

r&Sulllrá mayor. 

2.2. Concepto de dividendos. 

Etmológlcamente el túlmlno dividendo proviene del latín "dlvldendus",que 

slgnrlca •que debe ser dividido·. 

Los dividendos son las cantldadeS que corr&S¡>Onden a cada SOCIO en el 

momento de decretar y distribuir ltllldades;es clecir,son IOs rendimientos 

razonal>leS que obtienen IOs socios de una empresa por la Inversión que 

realizaron en la misma. 

Para erectos de la Ley del ""uesto Sobre la Renta.el artlculO 120 señala que 

se considerarán lillldades dlslri:>uldas: 

a) La ganancia dlstri>ulda por personas morales residentes en México en ravor 

de sus accionistas. 

b) Los rendlmlertos dlstri>uldos por las sociedades cooperativas de 

producción. 

e ) La d~erencia entre el reembolso por acción y el capital de aportación por 

acción cuando exista liquidación o reducción de capital. 

d ) Los Intereses a que se refiere el artículo 123 de la Ley General de 

Sociedades MercantlleS,o sea los intereses que en un periodo máximo de tres 

aflos,a partí" de la fecha de la respectiva emisión.y que no sea mayor del 9°/o 

anual.sean pagados a las acclom>s emitidas. 

e) Los préstamos otorgados a los socios o acclonlstas,con las excepclOnes 

que marca este mismo artículo. 

1) Las erogaciones que no sean deducibles conforme se señalen en la propia 
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ley y beneflclen a los SO<:los o accionistas. 

g ) Las omisiones de lrqesos o ~ no realizadas e lndebldamerte 

regislradas. 

h ) La utllldad tlseal determinada , Inclusive presurtlvamerte , por las 

attoridades fiscales. 

El mismo artículo seliala que el lrqeso lo percbe el propietario del ttulo 

valor,en el caso de ~ SO<:lales la persona que apace:z<:a como ttular de las 

mismas. 

2. 3. Polll:lca fiscal. 

La pollk:a llscal en materia de dividendos orientada. a que el acclonlsla vea 

~allzados sus objetlVos,como se sefialó en el Inciso f ).pum> 1.2.6. del prtner 

caplulo se baSa en dos promlsas fundamentales: 

a) Tasa llnica del 34%. 

Las ganancias obtenidas en la empresa y dlsb'buklas a los SO<:los sean 

~vadas una sola vez a la lllsa del 34% en alguno de tos momerb:>s slgulertes: 

- Cada año.sobre la utllldad de operación d9 la ~.al presentar ésla su 

declaración anual de ISA.Por larb:> el dividendo que wnga su origen en la 

utllldad declarada.por haber causado ya el ISR,queda ll>N del ~vamen al 

dlslrt>uil>e a los accionistas. 

·- Al dlstri>ulrse a los acclonlslas las ganancias que no se originen en las 

utllldades dectaradas,corno pueden ser la utilidad coriable no declarada. por asl 

permli1o la ley.ganancias patrinonlales,o las que se obtengan por cualquier 

otro concepto por las que no se htblera pagado ISR al originarse. 

En ambos casos se considera que el ISR causado es cargo de la sociedad 

emisora de las acciones, y que el nmianenoo es el rendrnlerto de la Inversión a 
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ravor de los acclonislas que debe quedar libre de gavámenes. 

b) Garartfa de la irtegidad de la Inversión. 

La Inversión del accionista se garantizará por todo el tlemp<> que permanezca 

en la socledad,y al momerro de retiarla la rec~ írtegamente.Esla garartfa 

se apoya en las consideraciones slguiertes: 

- Las aportaciones de capital en efectivo o en bienes se actualizan por 

todo el tlemp<> que permanezcan en el palri'nonio de la 

. socledad,para que al relrtegrarseles al accionlsla se reconozca su valor 

írtego,el cual no debe sttrralteración alguna. 

- En los dividendos reinvertidos que provengan de ~lldacles declaradas en 

ISR,se actualizan por lrtlación pcrel tiempo que permanezca en el caplal de la 

sociedad.para que al relrtegarse al accionlsla se reconozca su valor írtegro que 

debe quedar lllre de gavámen. 

- Al reembolsar al accionista el monto de su lnversión,sólo causa el ISR la 

porción que de la misma corresponda a ganancias no declaradas para ISR. 

2.3.1. Ventajas de la nueva politlca fiscal. 

El nuevo ertoque que se le ha dado al régimen de dividendos en materia 

llscal.pretende dar fin al !rato dlsaimlnatorlo que en el pasado se daba a quien 

Invertía en capial ele riesgo en forma productiva.Los dividendos en el pasado 

llegarón a tener la tasa de Impuesto sobre la renta más alla,llegando en 

ocasiones a ser cort'ISCatoria,el procedimiento para el manejo fiscal de las 

acciones era mucho más complicado que ahora,se castigaba en rorma severa a 

quien promovía e Invertía en las empresas. 

Los que han venido soportando el peso de la carga tributarla son los 

empresarios formales , o sea los que trabajan elentro ele los marcos legales , y los 
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lrabajadores,qulenes con ¡¡u Inversión y trabajo productlvo,coriribuyen más al 

desarrollo económico de nuestro país. 

En el pasado la lasa efectiva del gravamen a las ganancias de las ~esas 

en las dos fases eflllresa-lnverslonlsla,llegó a represeOO!r según las 

condiciones en que se encortrarán los acclonlslas,el 54.2% o el 73.9% de ese 

monto.lasas realmerm cortlscatorlas,como ya se dijo.Con estas lasas se 

ahuyentaba al Inversionista nacional y extranjero. 

La consecuencia de ésta polllca lri>utarla roo que las erll'l"esas eslableclclas 

buscarán por todos los medios legales a su alcance eludir el pago ele los 

Impuestos o restringir la dlslrbución d& dividendos,ésla úl:ina c~unstancia 

con!ri>uía a frenar la Inversión. 

El nuevo reglmen establece como premisa Fundamental que la tasa única 

efectiva del gravamen sea del 34% de la ganancia en las dos fases ~esa

lnverslonlsla,como se verá a continuación: 

a) Gravamen único sobre las ganancias de la empresa. 

Las ganancias que se producen en la empresa son d& dos~: 

- Ganancias de operación.que se obtienen como consecuencia del desarrollo 

de las operaciones propias de su actlvlclad,se reflejan en el estado de resulados 

de una empresa como• utilidad coriable •.En la misma declaración del Impuesto 

sobre la rerm y con casi los mismos elementos que componen el estado ele 

resulados,se determina la• utilidad riscal •,que se toma de base para calcular el 

Impuesto anual causado a la tasa del 34% de acuerdo al artículo 1 O de la ley de 

la materia. 

Estas ganancias de operación que corresponden a la • ltilldad f1S<:al •se 

gravan cada año.al conocerse el resultado del ejercicio.El in1>0rte neto ele éstas 

utilidades , descontado el Impuesto anual causado , quedan como divlclendos 
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netos a favor de los accionistas liberados del gavamen. 

La parte de la ltllidad contable que exceda de la utilidad l'ls<:al,que no hubiera 

causado ISR porasfpermii"lo la ley.lo causará a la tasa del 34% en el momento 

en que se acuerde su dlslrl>uclón elire los socios de la ef11Xesa. 

- Ganancias palrinonlales,que se originan en el Incremento de valor que por 

encina de la lrtlaclón adquieren ciertX>s activos de la errpesa. 

L~s ganancias patrmonlales que se acll'nulan en la~ y no salen de 

ella para dlslrl>ui"se ero-e los accionistas el fisco no las gava.porque el 

gavamen,al resJar recl.ISOS financieros a la compañía.podrfa afectar su 

capacidad operativa.ya que este ~ de ganancias se Invierten en los activos 

que las originan y no generan flujos de el'ectivo. 

Al momento en que salen del patrimonio de la ~esa para dlstrl:>ulrse entre 

los accionistas se causa el Í'"f1'ue&o,tarrt>lén a la tasa del 34%. 

Eslas ganancias y las ganancias de operación ,como ya se observó,causan 

una sola vez el lrrpuesto,lo que varía es el momento en que el gavamen se 

et.be. 

b) Rendimiento lbre para el inversionista. 

Los rendimientos netos derivados cie la lK!lldad fiscal se dlstri:>uyen entre los 

lrabajaclores y los accionistas.en la proporción del 1 0% y del 56% 

respectivamente.En algunos casos el accionista po<tá obtener hasta el 66% si la 

ef11Xesa.por no tenerlrabajaclores a su servicio.no está obligada a pagar PTU. 

El rendimiento neto derivado de ganancias que sólo se gravan al distribuirse 

es del 66%,que pertenece íntegramente al acclonlsta,ya que sobre esas 

ganancias no se causa PTU. 

e) Ingreso no actrnulable para el accionista. 

Los Í'"f1'00stos causados a la tasa del 34% se consideran pago del'lnl:ivo,sea 
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cual fuere el carácter del lnverslonista,esto según lo estipulado en los artículos 

1 S ú~imo párrafo y 122 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta.por tanto el 

receptor del dividendo no tendrá obligación de acumular el Ingreso en su 

declaración anual del fnl>uesto sobre la renta. 

Es importante tener en cuenta esto,ya que se acumularla el lrqeso y se 

causarla el Impuesto tantas veces como se produjera el pago de dividendos de 

una persona moral a olra,en tanto no lle9ará el dividendo a su destinatario 

final,el accionista como persona flslca. 

d) Recuperación del IS R por el accionista persona física. 

Las personas físicas tienen ta opción de aci.rnutar el lrqeso por dividendos en 

su declaración anual personal,como se establece en el articulo f 22 arriba 

sefíalaclo.La acumulación de este lrqeso,puede resularie benéfico.porque 

conlleva el acreditamiento de una parte del ISR pagado por la errqxesa a la tasa 

del 34% sobre las ganancias orlglnales,pudlendo resularie saldo a ravor en 

dicha declaración anual,el cual le puede ser devuelto. 

La o¡)ción de acumulación y acredilamlento beneficia en mayor medlcla a las 

personas que sólo tienen Ingresos por dlvldendos,y a aquellas que tengan olros 

Ingresos que no sean acumulables,como son los rendmlentos de renta 

fija.Cuando las personas tienen olros irqesos acumulables,el beneficio sólo se 

alcanza si dichos Ingresos se encueroan debajo del lmle a partir del cual en la 

taña combinada de los artículos 141 y 141-A de la Ley del ISR se causa el 

impuesto a la tasa máxima del 35%. 

El artlculo 122 de la Ley del IS R tarrbién nos establece quienes no podrán 

ejercer la opción de acreditamlento del impuesto. 
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e ) Garantía de Integridad de la Inversión. 

El mecanismo de la nueva polRlca fiscal en el régimen de dividendos, 

establece como segunda premisa rundamental,otorgar al inversionista la 

garantía de que su Inversión se mantendrá íntegra y que no sl.trirá deterioro ni 

por lrtlaclón ni por efectos del gravamen en el Impuesto sobre la renta. 

Los conceptos que fiscalmente integran la inversión de los accionistas son: 

- capltll aportado en efectivo o en bienes. 

- Uilldad fiscal netl. 

- Superávitgravable. 

Los tres conceptos anteriores.que Integran la base del mecanismo del régimen 

de dividendos en ISR,actuallzados y surnaclos,deben colncldi" exactamente con 

el monto del cap mi coriable que rlgt..ra en el balance de una empresa también 

debidamente actuallzaclo,estos conceptos se des<:ri>en a continuación. 

- capaa1 aportado en efectivo o en bienes ( CMP ). 

Las aportaciones que hacen los accionistas en numerarlo o en bienes de 

cualquier nattraleza,provienen de su patri'nonlo que se st.pOne l~lo de 

cargas fiscales y que por tanto debe quedar libre de gravámenes y mantener su 

Integridad a través del tiempo,dentro delpatri'nonio de la en-presa. 

En la vida de una socledad,el capital social que se Integra desde su 

constiuclón puede airnentarse conrorme lo requiera el desarrollo de la empresa 

en drerentes techas sucesivas.Estas aportaciones están registradas 

contablemente en pesos nominales del momento en que rueron 

hechas.aportaciones que si no se actualizan.no darán la medida exacta del valor 

de la Inversión de los accionistas. 

La actualización de estas aportaciones se hace de acuerdo a la mecánica 

establecida en el a.rtfculo 120 fracción 11 de la Ley del ISR, para expresarlas en 
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pesos constantes y mal:erlallzar la garantía de la lntegidad de la Inversión.y así 

dejar constancia ante el fisco y los accionistas y evitar en ella la Incidencia de 

gavámenes. 

- Uilldad fiscal neta ( UFIN ). 

Es la lt!lidad de operación que se origina en las actividades normales y 

propias de una~ y que.causado el ISA ,se considera como rendinlento 

neto <llSO"ibuible a disposicion de los accionistas,libre del gavamen para ellos. 

Las sociedades normarnente retleoon esos rendinlentos caplallzándOlos o 

no.pero fiscamente es el segundo concepto de Inversión de los accionistas que 

corresponden al caplal contable y que, por lo lanto,debe mantener su lntegidad 

a través del~· 

Al Igual que el capml aportado.la UFIN quecla registrada cortablemente en 

pesos nominales del mes correspondiente al cierre del ejercicio en que se 

delermln6,se debe actualizar para que quede- expresaclo en pesos constartes de 

la fecha que corresponda dejando constancia de su registro actualizado ante el 

fisco y ante los socios.para que por la magnlud real de la inversión sea válida la 

garantía de su lntegidad. 

- S~vtgavable. 

El s~vl gavable se determina por diferencia entre el monto del capml 

contable actualizado y la Sl.rna de CMP y UFIN. 

La garantía para los accionistas de que su inversión se mantendrá 

íntega,conslste en que de oct.rrr el reembolso total o parcial de su Inversión.o 

sea del caplal contable.por reducción del cap mi o liquidación de la sociedad.se 

les devolve!Ían íntegramente los clos prineros conceptos fiscales de su inversión 

que son el CMP y la UFIN, sólo el s~vit gavable se les relntegaría por su 

i'll>Orte neto del 66%,descontado el inpuesto del 34%. 
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Los conceptos arteriormerte descrms,geoeran lrlonnaci6n no sólo Íl'\l)Ol1al'te 

para el fisco y los actuales acclonislas,slno tarrblén para lllfe«os lrteresados en 

la marcha del negoclo,ya que con esla lntonnac16n se rormarían una idea exacta 

acerca del pasivo cortlngerte que pesa sobre el st.perávt ga Yable .por el ISR 

que evertualmente poafa causarse.además de que para los irtefesados en 

invertr en acciones les da una me-dlda exacta del ~ue&o qu.. ~ irM:>l!JVt"<.lv 

en una acción susceptible de adqulrirse,y que puede llegar a ser a cargo del 

adquierte como tenedor del !.lulo en caso de roorroo!So de su valor. 

r) S~lficaclón de procedlmiertos. 

El nuevo régimen de los dividendos s~lflca en gan medida el procedrnierto 

para los acclonlslas que perciben los ~ndimlerms,porque los ~lben libres de 

gavámenes,sln obligación de aclll'lularlo a sus demás lng-esos ni inclutlo en su 

declaración anual de ISR,sean personas tísicas o morales. 

Las personas tísicas que opten por acumular el ingreso y acrooitar el IS R en 

su declaración anual personal ten<i'án trabajo adlcional,que se verla 

~nsado con la oovoluclón del saldo que por escoger ésla opción resule a 

suravor. 

2.3.2. Obli911ciones de la SICICieda.d pagadora de diYidendoS. 

Las personas morales que hagan pagos por c:onoepb:> de dividendos a 

personas tísicas o morales,ten<tán las slguiertes obligaciones: 

a ) eroctuar los pagos con cheque nominativo no negociable del cortri:>uyerte 

a l'IOO't>re del accionista (LIS R 123 l'racc. 1 ). 

b ) Calcular el ~uesto que corresponda a los dividendos o ltllidacles 

distribuidas.en los términos del art. 1 O-A de la ley. 

c) El ~uesto se deberá pagarconjuntamerte con el pago provisional del mes 
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que corresponda.una vez lranscll'Tidos treinta días de la fecha en que se 

hubieran distribuido los dividendos (LISA 1 O-A cuarto párrafo.). 

d) Presentar declaración ante las oficinas autorlzadas en el mes de febrero de 

cada año.proporcionando los datos de identitieaclón que correspondan a las 

personas a quienes en el año de calendario anterior se les hlblere pagado 

dividendos o utilidades.señalando el monto en cada caso (LISA 123 fracc.111 ). 

e) Proporcionar a las personas a quienes efectúen los pagos por dividendos 

constancia en que se señale su monto (LISA 123 rracc. IV). 

f) Llevar un registro de utilidades de cada ejercicio.en donde se identifique el 

ejercicio en que se generaron dichas utllldades,dlstingulendo las capitalizadas 

de las demás (LISA se rracc. VI). 

9) Expedir a los accionistas resldertes en el extranjero constancias en las que 

se asienten el morto de los pagos por dividendos que se les hubiera 

efectuado.as! como el i"ll>uesto retenido en su caso (LISA se fracc. 111 ). 

h ) Presentar en el mes de febrero de cada año declaración informando de los 

residentes en el extranjero a los que les hubieran efectuado pagos de 

dividendos ( LIS A SB fracc. X). 

2.4. La distribución de dividendos. 

El derecho al dividendo consltuye el núcleo central de los derechos 

palrimoniales de los accionistas.El ejercicio de ese derecho debe basarse en 

reglas muy claras y definidas que como pollicas debieran establecerse en todas 

las sociedades emisoras de acciones y hacerlas del conocinlento de los 

accionistas.así lo anotamos en el purto 1.3 del cap lulo 1 relativo a los objetivos 

y tipos de políticas de dividendos. 

En el siguiente análisis se va exponer las formas· en que se pueden distribuir y 
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relnvertr los dividendos entre los accionistas. 

2.4.1. Dividendos generados en ganancias de operación. 

Los dividendos que derivan de ltilldades de operación que ya han causado 

el impuesto sobro la renta en la declaración anual de la ~,provienen de 

UFIN,lo que slgnfica que por haberse causado el gavamen sobre dichas 

ltilldades,su dlslri:>uclón no debe causar el lnl>uesto. 

2.4.2. Dividendos generados en ganancias patrimoniales o en 

otros conceptos. 

Las ganancias patrimoniales aunque se registren cooomlemerte,el fisco no las 

considera lng-eso de la empresa para erectos del ISA sino hasta que se 

dlslri>uyan a los accionistas como divide ndos,en esa fecha causarán e 1 impuesto 

que es a cargo de la empresa a la lasa del 34% ,quedándole al accionista corno 

rendi'nlento el 66% de esa ganancia. 

La diferencia entre las ganancias de operación y las palrimonlales eslri:la en 

que.las prineras causan lnl>ueslo cuando se generan y las segundas hasta que 

se dlstrbuyen.Las ganancias de operación sólo son gavadas al dlSlri>uirse 

cuando en el ejercicio en que se hayan generado, excedan a la ltilldad fiscal 

declarada y por diferencia con ésta no hlbleran causado lnl>uesto en el 

momerto en que se obtuvieron. 

2.4.3. Reinversión de dlYldendos. 

La reinversión de dividendos puede ser hecha de dos maneras: 

a) Mediante su capitalización. 

La capralizaclón de dividendos de ésta rorrna puede formalizarse e~ndo 
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a los accionistas nuevas acciones para aumento de capital,o bien dándoles la 

opción de que reinviertan parte o la l:otl.lidad de los dividendos recibidos en 

efectivo o en blenes,en la adquisición de acciones de la misma sociedad. 

La capitalización ele ltllidades no ~lica cambios en la estructura financiera 

de la et'Jl)resa,es un traspaso de una cuen!a de capital com.ble a otra ,o sea de 

t.tllldades retenidas al capital social. 

Los dividendos pagados en acciones y los que se distrt>uyan en efectivo,sl se 

reinvierten en acciones de la misma sociedad deOO-o de los lreln!a días 

slgulertes,no se considera percibido el Ingreso sino hasta que se le reembolse 

al accionista el valor de sus acclones,asr lo señala el artículo 120 fracc. I de la ley 

dellSR. 

b) Medlarte su retención. 

Las utilidades a ravor de los acclonístas que se retlenen,poc:tán dlsb'iburse en 

cualquier tlempo,con el respectivo acuerdo de la Asamblea General de 

Accionistas. 
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CAPITULO 3.- LA DISTAIBUCK>N DE DIVIDENDOS Y SU 
PROBLEMA TICA EN LA PEOUERA EMPRESA DEL 
SECTOR AGROOUIMICO. 

La situación financiera de una empresa• con respecto de su capital contable y 

pasivo.se considera satisfaclQria,cuando es mayor el capital cortable que el 

pasivo ; pero cuando el in1>orte del pasivo es superior al capital conlable,se 

~""~¡,.¡,,.,.,. qrie no existe el equllbrlo necesario que debe haber entre estas dos 

. fuertes de rec1JSOS.En estas circunstancias se sttre de insuficiencia en el capital 

contable".6 

En el presente análisis se muestra una empresa que obviamente suire de 

lnsttlclencla en su capl'ial contable,como podemos observar en el Eslado de 

Posición Financiera comparativo por los afros terminados el 31 de diciembre de 

1993 y 1992 (anexo A), y en el Estado de Posición Financiera obtenido al 30 de 

septiembre de 1994 (anexo DJ ; problema que se ha originado por el exceso del 

pasivo sobre dicho capital,)! que además también nos trae como consecuencia 

un alto costo financiero por el uso de dichos fondos. 

Una ele las causas que ha originado este problema es.tanto la sitUaclón 

económica por la que atraviesa noostro país.situación a la que no ha escapado 

la empresa objeto de este anállsls,como la expansión que ha tenido en sus 

operactones,rerlejadas en el renglón de ventas que.como puede observarse en 

los Estados de Resultados comparativos por los affos tennlnados en 1 993 )11992 

(anexo B),así como el Estado de Resultados que comprende el período del 10. 

de enero al 30 de septiembre de 1994 (anexo E), muestran un Incremento 

paulatfno que ha hecho que se recurra constantemente y en Importes 

6Macias Pinede.,Roberto. B Má!isls de los Estados Flnantleros. 15 Ed. Mé:dco: ECASA, 1987. 
P. 179. 
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considerables, al financiamiento externo, con el consecuente costo que esto 

impllca. 

Es conveniente mencionar q1Je se ha tenido que recurrir a dinero externo 

porque ha faRado voluntad de los socios actuales para acudir a un ai.rnento de 

capilal propio que subsane esta del'iciencla,ya que no se quiere compartir las 

t.tllidades con posbles nuevos socios que aporten su capilal y alivien en cierta 

medidad éste problema,situaclón ésta ya conremplada en Ja se<:cl6n 1.2.5. del 

caprulo 1 relativo al control de la empresa al establecer una pollica de 

dividendos. 

Los efectos que está teniendo ésta sitUacl6n,como ya se dljo,es un alto costo 

financlero,el cual se puede observar en el Eslacfo de Resultados COflll<ll<ltlvO de 

los años 1993 y 1992,en el renglón de costo irtegral de financlamlento,aunque 

en los resuRaclos obtenidos al 30 de septlerrore de 1994,se ha Jogado disminuir 

en un gran porcentaje este costo,ya que ha sido producto de muy buenas 

negociaciones con sus proveedores. 

En cuanto a Ja sotvencla y liquidez que la compañía tenía al momento de los 

dividendos era poco alentadora,ya que por ejemplo al 31 de diciembre de 

1992,la empresa disponía de N$1.13 de activo para pagar N$1.00 de pasivo, 

comparando su activo ci"culante con el tola.I del paslvo;esto nos muestra el 

eslrecho margen con que se venían cubriendo las obligaciones de Ja compañía 

conforme éstas se ban venciendo.Cuando se pagarón los dividendos se lu\'o 

una liquidez muy buena,pero momentánea.que fue aprovechada para efectuar 

dicho pago.ya que al cierre del ejercicio 1993 en el cual se efectúo el pago,se 

tenía N$1.0S de activo para pagar NS 1.00 de pasivo.tendencia que se sigue 

presentando de acuerdo a las cifras obtenidas al 30 de septiembre de 

1994/echa en que se tienen N$1.08 de activo para pagar N$1.00 de pasivo. 
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Al decretarse y distribuirse los dividendos se dejó un poco de lado la 

eslabllldad de la empresa , ya que dicha eslabilldad no justificó el alractivo 

reparto que se hizó de los dlvidendos,reparto que se puede observar en el 

Eslado de Variaciones en el capital Contable comparativo por los años 

terminados el 31 de diciembre de 1993 y 1992 (anexo C) . Dicho reparto 

Implicó la dlstrib1.1Clón del 64.28% de las utilidades obtenidas hasla el ejercicio 

de 1 992,lncluyendo la amortización de la pérdida del ejercicio de 1991.En este 

caso se debió haber evitado lal distrt>ución. 

En el punto 1.2.3. del cap~ulo 1,en referencia al párrafo anterior, se señaló que 

una empresa que está en desarrollo y crecimlerto necesitará de todas sus 

utilidades obtenidas para Invertirlas en nuevos actlvos productivos y seguir 

fomentando su expansión , y si la situación financiera de la ~ lo 

permitiera, se dlstrbuirían niVeles bajos de dividendos en efed:tvo,sluación que 

no ocl.n"ió al distribuirse un gran porcenlaje,ya anotado en líneas arriba,de las 

utilidades obtenidas,aunque se capitalizaron el 30.32% de las utilidades nelas 

que se tenían al 31 de diciembre de 1992. 

El pago reallzado,en sí mlsmo,no hl.blera resuelo el problema de solvencia y 

liquidez que la efll>íesa padece ,pero si hiblera contribuido en cierta medida a 

amlnorarlo,ya que corno se puede obserYar en el Estado de Posición Financiera 

al 30 de septiembre de 1994,se sigue haciendo uso del financiamiento con 

proveedores,además de haberse contratado líneas de <:rédito con el banco,en 

cartldades muy signrlcativas;cabe hacer mención que en contrapartida a esta 

situación los saldos de clientes del 31 de diclerrbre de 1993 al 30 de septlerrbre 

de 1994 se han Incrementado sustanclalmente,debldo prtnclparnente a que los 

créditos concedidos no se están recuperando en los plazos normales 

establecidos. 
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En lo que respecta a los objetlvos de los accionistas comentado en el 

capitulo 1,la distribución de dividendos sólo cl.brló el refererte al que los socios 

deben obtener rendimiertos atractivos.hecho que se cumplió con creces en este 

reparto. 

Las pollicas de dividendos comentadas en el capitulo 1,dependen de aspectos 

financieros prfnclpalmente.pero también son lrtluldas por olros tópicos que son 

de impo!lancia para su eslablecimierto y posterior aplicación. 

Los aspectos que más lrtluyeron en la distribución ya ampliamente comentada, 

no fueron aspectos financieros.sino que fueron aspectos que respondieron a 

stuaclones particulares por las que la el'lllíesa tomo lal decisión.en este 

caso.retener a uno de los socios princlpales,rnotivo que no logó un cierto grado 

de Interrelación entre dividendos y altotinanciación. 

El aspecto Jtrldico de la distribución rue muy bien cont~lado,ya que para 

poder efectuarse, la Asamblea General de Accionistas en su carácter de Anual y 

Extraordinaria celebradas el 5 de octubre de 1993,aprobó los respectivos 

Estados Flnancleros,lal como lo marca el artículo 19 de la Ley General de 

Socled~.des Mercantiles.preparados por la administración de la sociedad. 

La Asamblea acordó amortizar la pérdida del ejercicio 1 991,con la utilidad 

obtenida en el posterior ejerciclo,o sea el de 1992.De ésta utilidad separó el 5% 

para Integrar la reserva legal correspondiente.de acuerdo al artículo 20 de la ley 

citada, y así poder proceder al decreto de dividenclos,los cuales ascendieron a la 

cantidad de N$84B,078.00,el remanente de la utilidad se capitalizó emitiéndose 

las serles de acciones nominativas correspondientes.y por lo tanto 

modificándose los estatutos de la sociedad en lo relativo al caplal social que 

Integra a la misma.de acuerdo al artículo 182 de la Ley General de SV<..W...U= 

Mercantiles . De esta rorma se distribuyó too.lmente la ltflldad obtenida hasta el 
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31 de dlciefl'bre de 1992, como se puede observar en el Estado de Variaciones 

en el Gapb.1 Contable comparativo por los años terminados el 31 de diciembre 

de 1993y 1992. 

Las cuestiones riscales atectar6n severamente a los accionistas con el pago 

efectuado,ya que como eran dividendos que no provenlan de la Cuenta de 

lAilidad Fiscal Nela,causarón un impuesto del 35% ,de acuerdo al artículo 1 O-A 

de la Ley del ISR en vigor al momento del pago. 

El pago ertr6 en el supuesto que marca la rracclón 1 del artículo 120 de la ley 

referida,tratindose de ganancias dlslñ:>uldas por personas morales en favor de 

sus accionistas. 

Los resulados fiscales obtenidos en los ejercicios llscales de 1991 y 

1992,corno se puede observar en la Conciliación Contable y Fiscal para efectos 

de IS R de los años mencionados (anexo F),habfan inpedldo eslablecer ésla 

cuenta, porque la cuenta se calcula a parti" del resultado tiscal en los que se 

obtenga utilldad,ya que en los ejercicios en los que se muestran pérdldas,no se 

toman en cuenta para su determinación. 

La retención correspondiente , resultante de aplicar la lasa especificada en el 

artículo 1 O-A de la ley respectiVa, rue del orden de N$296,827.00 que se tuvieron 

que pagar junto con el pago provisional del mes respectiYo,erogaclón que viene 

a ser a cargo de la socledad,ya que dichas utilidades hasta el momento de ser 

dlslri>uldas no habían causado el ISR correspondiente.por ser utilidad contable 

no declarada para estos efectos por así permitirlo la ley.Con esto se cumple lo 

que marca la polllca flscal,explicada en el capi:ulo 2 de este trabajo.en el cual 

las utilidades deben ser gravadas una sola vez,ya sea que se originé en la 

utilidad declarada por la empresa o al momento de distribuírsele al 

acclonlsta,corno en este caso. 
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Los accionistas ,sin embargo.pueden ejercer la opción prevista en el 

artículo122 de la ley,que les pudiera dar la oportunidad de recuperar el impuesto 

que se les retuvo al momento del pago.tal como se explicó en el punto 2.3.1.del 

capRulo 2,ya que como lo señala la propia ley.no tienen obligación de acumular 

el dividendo percibido en su cleclaración anual personal.quedando el Impuesto 

retenido como pago definitivo. 

En cuanto a las obligaciones de la sociedad pagadora de dividendos, 

mencionadas en la sección 2.3.2. del capRulo 2,no se tuvo ningún problema 

pudlendose constatar al ver los documentos que amparaban su cabal 

cumplimiento. 

La forma en que se dlslribuyeron los divl®ndos fue en efectivo y en 

acciones, los primeros causaron Impuestos.como ya se mencionó en los párrafos 

anteriores.y los segundos que fueron mantenidos como utilidades retenidas, no 

lo causan todavía.se considerarán Ingreso hasta que se les reembolsen a los 

accionistas vía reducción del capital o por liquidación de la socleclad,slgulendo 

lo que plasma en el artículo 120 tracción 1 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, 

y comentado en las diversas secciones del capitulo 2. 



CONCLUSIONES. 

El distrbulr dividendos es una de las decisiones rnportantes que la 

admlnlslración de una empresa debe tomar.llegado el momento de disponer del 

monto de las utllldades obtenidas.ya que la dlstri>ución puede condicionar el 

futuro de cualqulerc<>rJl>afíía.pormuy promisorio que éste parezca. 

La politica de dividendos ya establecida , atendiendo a los dlveraos factores 

que condicionan su implantación.resuelve en gran medida este problema y 

sefíala el camino a seguir cuando llega dicho momento. 

Al realizarse Ja distribución de los dividendos debe considerarse el entorno 

económico y la situación financiera actual de Ja empresa.con el fin de sostener el 

crecmlento de Ja misma en caso de que ésta sea de reclerte creación.o de 

reafirmar el desarrollo de las ya sólidamente eslablecldas. 

Las condiciones Imperantes se deben evaluar de lal manera que.la dlslribución 

de dlvklendos,no afecte la estabilidad de la empresa.ya que dicha 

estabilidad.puede justrlcar el reparto de atractivos dividendos en algunos casos; 

en olros evitar lal dlslribución,como el problema planteado en este trabajo;se 

debe considerar también Ja desvalorización de la moneda.en vitud de que al no 

tomarse en cuenta la baja en el poder adqulsi:IYO de aquélla.deja de 

conservarse intacto el valor real del capital lnvertldo;en la situación con respecto 

al capilal de trabajo, no sólo es slticlente haber obtenido buenas utilldades,sino 

que es necesario tener el efectivo suficiente para poder pagar los dividendos 

decrelaclos en efectlvo,y que lal deseembolso no disminuya la potencialidad 

financiera del negocio. 

Los dividendos se pueden decrelar y distribuir s~ que exista el slticlente 

soporte de efectivo disponible en caja y bancos para efectuar su f><l<Jv,»111 df""'t..J 

la solvencia de la empresa; que su distribución no motive el reparto que, como 



utilidades no obtenidas.se hace del capllal de la socledadreduclendo la 

protección de los acreedores , de los medios de acción que tanto necesita para 

seguir operando y consolidando su situación financiera.porque disponer del 

efectivo existente al arll>aro de ltllldades inexistentes , es financieramente 

hablando, repartr parte del capital. 

ESTA mis NO DEBE 
~AUR DE LA BIBLIOTECA 
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CIA." X "• S.A DE C.Y. 

ESTADO DE POSICIOI FINMCIERA Al. lll DE DICEHBRE DE 199ll Y 1992 

( Ea aunos .-ses ) 
A C T y o 

1993 

P A S 

C1rcul111tt: 
Eftotivo t iwtr1ionts de 
ilmtdfata rtalizaofón 

Cuentu por oobnr: 
Clitntts 
Dtudores dfvtrsos 
1n1>utstos por rtcupt ... r 

N$436,714 

2,654,927 
1,232,133 
1,136,Tr.5 

5,023,8~ 

1992 

~ 

3,381,4~ 
252,903 
440,081 

4,074,419 

A corto p'luo: 
Provttdorts 
Aorffdores dlnrsos 
Impuestos por p1g1r 
Doolrntntos por pagr 
Antioipos do clitnlts 

Tol•l dtl pasivo 

y o 

1993 

N$230,892 
387,879 

18,077 
5,959,118 

145,823 

6,741,789 

AllEXO A 

1992 

N$187,533 
820,840 

19,643 
5,989,531 

7,017,547 

lnvtnt .. tos 1,507,167 
87,393 

3,428,215 
184,609 

CAPITAL CONTABLE 
Anticipo • provttdorts 

1,594,!560 

Surnuhottvo ofrculantt 7 ,055,109 

Propltd•dts, pllnt• ~ oqufpo: 
A costo dt adqufsfof6n 280,990 
Dtprto11oión .. 1.m1llda -41 ~67 

Activo fijo nt1o 23§ '23 

Otr-os uttvos 27,!599 

Total dtl aotfvo NS? 322 431 

3,612.824 

7,914,529 

627,658 
-92.213 
53~ 

47,001 

'1S8 496 '75 

Capt1•1 •••1•1 
RtHrYI 119~1 
Rtsultodos dt •Jtrofofos anttrtons 

utflfdod (pórdido) nt1• dtl tjtrofofo •t9Ún 

560,060 
71,290 

631,350 

osudos dt rtsultados odjuntos -50 1 708 

Tot•l dtl copi1•1 oonublt 580 ,642 

To1•1 dtl p1sfvo ~ tl oopftal oontoblt NS7 322 431 

160,000 

-106,374 

53,626 

1 ,425,802 

1 ,479,428 

NSS 496 975 



CIA. "X ",S.A. DE C.Y. 

ESTADOS DE RESULTADOS 

POR LOS EJERCICIOS TERHllADOS 

El 31 DE DICIEHBRE DE 1993 Y 1992 
( ........ pnn) 

Costo de venta:s 

Utilidad Bruta 

Gatos de ope racf6n: 
Gastos de venta 
Ges~ de administración 

Utilidad o (pérdfdo) en operación 

Resultedo lnteo;irel deftnanclamfento: 
lntaraea -neto 
Resultado por posición monetaria 

Resultado lntec¡ral de nnanctemlonto: 

otros911:1tos v (prodtJCtos) -nato 

Utilidad antes del Impuesto sobre le renta Vde la 
partlctpectón del personal en les utilldedes 

Impuesto sobre la renta 
Partlclpecfon del personal en les utllfdedes 

Utilidad o (pérdida) neta del ejercicio 

199!1 

11$34,762,100 

31 ,S19,901 

3,182,199 

290,449 
2,709,363 

2.999,812 

182,3!!? 

220,1141 

(89,738) 

101,992 

101,992 

(Hf 50.709) 

AIEXOB 

19!ÍZ 

11$34,691,285 

29,778,512 

4,912,m 

230,914 
2,961 /!67 

3,192,681 

1 ,720,!)92 

30,788 

1 ,425,902 

o 

Hf 1 .425 ,902 



ANEXO C 
CIA." X ",S.A. DE C.Y. 

ESTADO DE YARIACIOllES EN EL CAPITAL COllTABLE 

POR LOS Allos TERl'1111ADOS EL 31 DE DICIEl'1BRE DE 1993 Y 1992 

Seldoul 31dedictembrede1991 

Aumento o dtsmt nucton de cept~l soctel 
Oivtdend0$ pegados 
Uttltdad nete o (pérdida) de 1 992 

Seldos el 31 de diciembre de 1992 

Constttuci6n de le reserve legel 
Aumento o dlsml nucton del capitel social 
Dividendos pegados 
Utflfded nete o ( pérdide) de 1993 

Sel dosel 31 de diciembre de 1993 

Capital social Raern UtlllA*a ~ Total 
lqal ratnlMs o 

10ml1111l actnllzatlo <'6r.i•> l11Hftcl1acl1 
acu•11-.. 

N$ 160,000 (N$ 106,374) N$ 53,626 

1.425.802 1,425.802 

160,000 1,319,428 1,479,428 

71,290 (71,290) o 
400,060 (400,060) o 

(848,078) (846,078) 
(50,708L (50,708) 

NS 560,060 N$ 71.290 (NS 50,706) NS 560,642 



A C T 

Circu11nto: : 
Eftofüo t lnvtrsionts dt 
lnmtdiat• rullzaoi0n 

Cutntu por cobr1r: 
Clitnlts 
Dtudores divtrsos 

~~~~~ ~:v':.do':":: 

nvtnt&rios 

Suma tl 1ctivo circullntt 

P~o~!td3!~~'1o\~quipo: 
Dtpr1oi1ci0n •oumul1dl 

Activo fijo ntlo 

Otros ~tivos 

Total dtl Activo 

CIA." X", S.A. DE C.Y. 
ESTAl>O DE POSICIOll FIKMCIERA M. llO DE SEPTiateRE DE 1994 

y o 

tonnunes-s) · 

NS 724,354 

5,305,797 
1,803,534 

631,172 
24,127 

7,764,630 

254.~ 

8,743,189 

345,958 
-68,331 

277,627 

890,705 

P A S 

A corto plazo: 
Provttdor11 
Aorttdorts dlvtrSOs 
lmputslos por P'9W' 
DooUITIO!\los por pogr 
Prts\lmOS blnclrlos 

y o 

Tot11 dtl P1sivo 

CAPITAL COllTABLE 

Clpit11 soci•l 
RHorv1 l19•l 
Rtsu1t1dos dt ojroioios 1n1oriorH 

=~t~od~~!~~r.>~s:JJ~dt 1994 

Tot11 cltl Clpit1l Contlblt 

AIEJID D 

N$ 84,254 
652,642 

50,335 
5,078,871 
2,177,550 

8,043,652 

560,043 

(J.,1,~~ 
580,624 

1,287,245 

1,867,869 

11$ 9,911,521 Total dtl Putvo V tlClplt1l Conllt N! 9,911,521 



CIA." X" .S.A. DE C.Y • 

. ESTADO DE RESULTADOS 

POR El PERIODO DEL 

AIEXO E 

11. DE EllERO Al 30 DE SEPTIEHBRE DE 1994. , ... _,._, 

Vel!Wlletes 

Costo de Ventes 

ut1lldad Bruta 

~de operación: 
(ioslo, da wnte 
Geolos de edmlnlslraclón 

ut1lldad o ( pén!lde) en operación 

Resultado Integral de fl1111nclemlento: 
Intereses (neto) 
Resultado por posición monetario 

!liras gastos v productos (neto) 

Utilidad (p6nlldo) ent"' del Impuesto eobre la renta 
v de le pertlctpacfón del peno1111l en les utilidades 

627,017 
l .424.lrl4 

4,616 
o 

N$ 34 ,376,204 

31,'572J69 

3,!!03,935 

2,0Sl,991 

951,944 

Nf 1 ,2117,245 



COllCILIACIH EITRE EL RESULTADO 
COITABLE 't FISCAL PARA EFECTOS DEL 

111PUESTO SOBRE LA REITA 

RESULTADO NETO DEL EJERCICIO 

MllS MENOS EFECTOS DE LA INFLACION DEL B-1 O 

RESULTADO NETO HISTORICO 

MllS IN3RESOS FISCALES NO CONTABLES 
MAS DEDUCCIONES CONTABLES NO FISCALES 
MENOS DEDUCCIONES FISCALES NO CONTABLES 
MENOS 1 NGRESOS CONTABLES NO FISCALES 

UTILIDAD O PERDIDA FISCAL ANTES DE 
PERDIDA EN ENAJENACION DE ACCIONES 

PERDIDA EN ENAJENACIOH DE ACCIONES 

UllLIDAD O PERDIDA FISCAL 

AMORTIZACION DE PERDIDAS DE EJERCICIOS 
AllTERIORES 

RESULTADO FISCAL 

ANEXO f 
CIA." X ",S.A. DE C.Y. 

1993 1992 1991 

(N$50,708) N$1,425,802 (N$106,374) 

(50,708) 1,425,802 ( 106,374) 

3,307,781 467,577 o 
32,427,659 30,093,407 10,448 
33,706,590 33,393,164 7,531 

35 257 42 400 o 

1,942,885 (1,448,778) (103,457) 

1,942,885 ( 1,448, 778) (103,457) 

1,649,381 

N$293,504 (N$1 ,448,778) (N$103,457) 
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