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OBJETIVO.

Exponer un trabajo de investigacion que sinketice los aspectos mportantes que
se deben considerar al planeary distribuir los dividendos.



HIPOTESIS.

Con la planeacion y distribucién de los dividendos la empresa aprovechara lo
mejor posible las utilidades obtenidas.”’



INTRODUCCION.

El propésito fundamental de esta tesina consiste en exponer los principales
aspectos que deben considerarse al distrbulr los dividendos ; ademds ser una
guia que proporcione a todo aquel que consuke esta obra los elementos
necesarios que debe tomar en cuenta cuando los distribuya.

La distrbucidn de dividendos es un tema complejo,pero es una cuestién que
hoy en dia las empresas no deben desconocer,sobre todo aquellas que
reqularmente obtienen buenos resulados,que se traducen en rendimientos
justos para los inversionistas,impuestos acordes con las leyes ¥y reglamentos

I fiscales,salarios dignos para los rabajadores,garantias de pago para nuestros
proveedores,y con ks clientes el poder ofrecerlos precios competitivos y
financtamientos adecuados.

Los fackores anteriommente enumerados,estin haclendo que los hombres de
négocbs se vean obligados a administrar de fa mejor forma posble fas
gamancias  oblenidaspara eviar desplfamosreduck  desperdicios  de
fondos,ovkar la descaphalizacién de las compaiilasy conrbur al sano
crecimiento y desarrofio de 105 empresas que en ésta época tan difcll es
indispensable en nuestro pais.

Las principales problemas que se observan en [a administracion de fas
compaiiias que distrbuyen dividendos son principaimente fa faka de informacién
oportuna fehaclente y accesble,o la Incorecta aplicacién de la infomacién
disponble.

El motivo principal que me alenté a realizar el presente trabajofue el de
contribulr a que k. Informacion existente sobre el tema que es tratado en este
trabajo,sea ,con las limiaciones del caso,difundida y conocida por aquelias
personas que ,on sumomentotengan la necesidad de recurrira una herramienta



de consulta que les proporcione la Informacidn indispensable acerca de la
distribucidn de los dividendos, y puedan tomar la mejor decisidn que el problema
les exija.

En este trabajo se tratan los aspectos financieros que deben contemplarse al
distribulr dividendos,.como son la refnversidn de utilidades,ios factores que
afectan el establecimiento de una politica de dividendos,asf como los objetivos y
tipos de polkicas de dividendos,que son expuestos en el capitulo 1.

Las cuestiones juridicas y fiscales son tratadas en el capitulo 2,concretamente.
se contemplan el origen de los dividendos,ia orientacidn de fa politica fiscal
vapllcable a este régimen y las formas en que pueden ser distrbukios los
dividendos.

La problematica existente en una empresa del sector agroquimicoque
distribucién  de  dividendos le plantedes analizada en el  Jer.
capiulo,problemitica hacia fa cual se enfoca el contenido de ésta obra.
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CAPITULO 1.- LA POLITICA DE DIVIDENDOS Y SU OBJETIVO.

1.1. La reinversion de utilidades.

La administracidn de una empresa, cuando ha obtenido utilidades, tene que
decidir que hacer con fas ganancias susceptibles de ser repartidas. A saber las
opciones que tendria son las siguientes:

a) Incorporarias al capital soclal, caso en que se entrega a 0s socios su
constancia de aportacidn { acclonescertificados de aportacion partes soclates)
En esta foma los socios sblo podran disponer de esas utilidades reinvertidas
cuando se les reemboise el valor de sus aportaciones, por disminucién del
caphal social o por liquidacidn de ia persona motal.

b) Como utilidades retenidas temporaimente,en cuyo caso podran ser
distribuidas en culkquier tiempo por acuerdo de la Asamblea General de
Acclonistas.

Las utilidades retenkias en la empresa son una fuente principal de fondos de
generacion interna a targo plazo.Proporcionan capial a fa empresa “como lo
hacen fos préstamos bancarios a fargo plazo,las obligacknesias acciones
preferentes y las acclones comunes, y como el efectivo provenierte de otras
fuentes, jos fondos de wilidades retenidas no son lbres*! .Como ya se menciond
anteriommente,una akermativa en ta retencidn de 'mudades es el pago de ellas a
fos duefios de la empresa en forma de dividendos.

En el parrafo anterior se considerd que las utilidades retenidas son una fuente
de financiamiento para la empresaya que su distbucidn como dividendos en
efectivo origina fa disminucién del activo en caja y bancos.Para recuperar los
activos de [a empresa al nivel que hublera prevalecikio de no haberse pagado el

1Ghman, Lawrence J. Principios de Administracién Financiera México Harla ,1978.P. 619,
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dividendo, la empresa debe obltener deuda o aumento de capital adicionales.Si
no se distrbuyen los dividendos en efectivo la empresa eviarfa tener que recurrt
a este tipo de financiamientos.De cuakquler forma la retencidn de wilidades es
una importante fuente de financiamiento para la compafiia.

Es necesario que se haga una comparacién entre la asa de rendimiento que
fa empresa pueda obtener sobre las utilidades retenkias en comparacion con los
heneficios aue los acclonistas podrian obtener si los fondos se les repartieran

_bajo fa forma de dividendos. Todo aquel proyecto que se haya de financtar con
los fondos generados lInternamente deberd proporcionar una sa de
rendimiento mas alia de o que los socios podrian obtener para ellos mismos
después de conskderar el pago de impuestos;s! los hublera,sobre os divktendos
distribuidos.

1.2. Factores econdmicos que afectan fa polftica de dividendos.
Los principales factores econdmicos que repercuben sobre fas poiticas de
dividendos son bos sijulentes:

1.2.1. fnsolvencia.

La insolvencia se ha conceptualizado legalmente como la existencia de fas
obligaciones superiores a fos aclivos,o desde el punto de vista financiero,como
fa incapacidad de fa empresa para pagarie a sus acreedores,a medida que las
obligaciones se yvayan yenciendo.la capacidad de la empresa depende de su
liquidezcomo se verd mas adelante,asi la Insolvencia financiera da cierta
proteccidn a los acreedores cuando el dinero en efectivo ¢s escaso.Una
empresa ho podria en una situacidn de Insolvencia favorecer a sus accionistas

en delrimento de sus acreedores.



1.2.2. Liquidez.

Las uliidades obtenidas y mantenidas como utilidades retenidas pueden
invertirse en activos necesarios para el negocio o para seguir financiando las
operaciones nommales de la empresa.Cuando una empresa haya obtenido
grandes utlidades,quiza no le sea posble pagar dividendos en efectivo a causa
de su poskidn de liquidez,es decir,de su capacidad de pagos por un nivet bajo
en existorcias de efectivo.Ante ésta skuacidn una organizacién con urgente
necesidad de fondos,y con altas utilidades puede decklir no distrbulr dividendos
en efectivo .y seguir retenlendo las utilidades obtenidas.

En este punto es convenlente considerar los flujos de efectivo en el periodo en
el cual se disirbuyan los dividendos en efectivo,con el objeto de planear y
conbrolar el dinero antes de hacer el pago,y para no afectar los subsecuentes
flujos y provocar escasez del efectivo,lo que podria poner en aprietos a la
empresa ya que el efectivo disponble no resuke suficiente siquiera para poder
hacer frente a las obligaciones de corto plazo.

Por fo antes expuesto,es necesario establecer una poltica de dividendos,para
que la distribucién de éstos en efectivo sea oportuna y no dafie la liquidez de la
compafiia.

1.2.3. Taga de crecimiento.

El crecimiento de una empresa debe ser evaluado al establecer una politica de
dividendos.La empresa debe planear el financiamiento necesario por medio de
sus perspectivas de crecimiento previamente planeadas.La disponbilidad de
obtener financiamiento externo y la medida exacta de ks fondos necesarios para
efectuar una distribucion de dividendos en efectivo,afecta en gran medida la
decision de repatir las utilidades o retenertas para financiar el crecimiento.
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Los requerimientos financieros estan directamente relacionados con la tasa de

expansion de activos que se anticipe,Como se muestra en la figura No. 1 2 el

crecimiento habrg de determinar fa poliica de dividendos corespondiente que
muy probablemente se habra de establecer.
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Una empresa pequefia en sus primeras etapas de desarrolio (Etapa 1) no
pagard dividendos debkio a que necesita todas sus utilidades,si existieran,para
invettirlas en nuevos activos productivos.Si 3 empresa tuviera éxito en el
mercado,la demanda por sus productos fomentard el crecimiento en
ventas,utilidades y activos ( Etapa It). En esta etapa,la empresa se desanoliard a
un rimo creciente y las utilidades obtenidas se habran de reinvettir.En la Etapa Il
es posble que convenga distribuir dividendos en acclones, alfinal de esta etapa
se puede empezar a repartir niveles bajos de dividendos en efectivo con el fin de
demostrar a los inversionistas que la sociedad es rentablepero que sigue
neceskando efectivo para seguir creciendo.

En la Etapa lit continda la expansion de fas veniaspero ahora a un rimo
decreciente y fa tasa de rendimiento sobre la inversidn podra disminuir a medida
que se incrementa la competencia en el mercado.En este perfodo,la compafifa
estara preparada para pagar dividendos en efectivo,ya que el nivel de expansion
de activos disminuye y se obtendria una mayor cantidad de fondos
externos.Dentro de esta etapa de expansidn fos dividendos pagados en
acciones y la diviston de acciones llega a ser algo comin,et pago de dividendos
se Incrementd de un nivel bajo de un 5% o un 15% de utllidades a un nivel
moderado de un 25 a un 409 de las utilidades.

La Etapa I¥,de madurez comprende un rimo estable de crecimiento en ventas,
y en general de la conservackin del mismo nivel de actividady en ia que fos
dividendos pueden oscilar entre en 40% a un 60% de las utilidades Estos
porcentajes puedendepender engran medida de las caracteristicas individuales
de cada compafifa,como el volumen de las ventas,el apalancamiento operativo y
financiero,las utilidades obtenidas,ete.
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1.2.4. Consideraciones de mercado.

Las empresas medianas y grandes con un buen historfal en fa obtencidon de
wilidades, con el consecuente reparto de dividendos,les serd mucho mds
senciillo el acceso a los mercados de vailores, a oras formas de financiacion
externa que las empresas pequefias,nuevas e inestables en el logro de buenos
resukados,ademas de ser vistas por los inversionistas potencizles como una
buena akernativa para invertir sus capRales por el menor grado de riesgo que
lievan consigopor la probabilidad de que sigan tenlendo buenas utilidades y

"tasas atas en los pagos de dividendos.

La capacidad de las empresas medianas y pequefias para reunir fondos por
medio de aportaciones o emisiones de deuda es mucho mayor que las empresas
nuevas o pequeffaslo que las hace aln mds afractivas para los potenciales
inversionistas,ya que las compafifas que no tlenen tanta capacidad para generat
efectivo tienen dficukades para acceder a los mercados de alores ytenderana
retener sus uhilidades para financiar sus operaciones,

Los accionistas consideran la distrbucion de dividendos en efectivo como un
indicativo del éxito de la compafila en el futuro. Suelen valorar los dividendos
estables y continuos, ya que es sefial de que la empresa estd blen y no hay
razén para preocuparse.Pero sl la socledad deja de pagar dividendos,ya sea por
pérdidas o por niveles bajos de uilidadeslos accionistas probablemente
reaccionardn de una manera desfavorable.la faka de pago de dividendos
aumenia fa incertidumbre acerca del futuro de la empresa , quizas esto provoque
baja en ks precios de las acciones,en consecuencia, el retiro de los
inversionistas,que buscaran certidurabre y conflanza para sus capitales en otras
empresas. ‘



1.2.5. Conirol de la empresa.

Es necesario tomar en cuenta, al vender acciones comunes nueyas como
aternativa para financiar a la empresa,en lugar de retener las wilkiades,el
control que de la empresa tiene la actual administracion al establecer una
politica de dividendos.Si una compafila distrbuye akos porcentajes de
dividendos en efectivo,una opcion serfa conseguir nuevo capkal 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 acclonistas existentes.Una distrbucién
moderada de dividendos en efectivo y un alto porcentaje de retencidn de
utilidades disminuirfa la posbilidad de la pérdida del control en el futuro.

Los actuales accionistas deben conocer los motivos que la empresa tiene para
retener o distribuir un gran porcentaje de las utilidades.Aun cuando a poltica
que se establezea dependa de muchos factores,algunos de los cuales ya fueron
expuestos en pamafos anteriores,es importante evitar el descontento de los
accionistas. Si éstos no estin salisfechos con la poltica de dividendos
existente, pueden vender sus acciones aumentando fa posiilidad de que gente
extrafia tome el control de la organizacion.Es responsabilidad de la actual
adminisracién de la empresa mantenerse bien informada acerca de la actitud de
los socios en o relacionado con [a politica de dividendos que se establezea.

. 1.2.6. Objetivos de los acclonistas.

En la formacion del capital de las soclkedades pueden contrbuir tanto quienes
forman la empresa,la dirigen y promueven su desarroliocon el caracter de
empresarios ¢ Inversionistas, a la vez,como terceros que sin interveni en su
manejo invierten en ella con objetivos muy definidos.

La politica de dividendes que se habra de establecer,debe dar pauta para que
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los accionistas logren obtener kos objetivos que persiguen.
Los objetives principales que persigue el Inversionista son los siguientes:
a) Que se le garantice la integridad de su inversidn.

Al perseguir este objetivo,el acclonista espera que se le garantice su inversion
manteniéndola incdlume por tode el tempo que permanezca en fa empresa y
que la recuperara integramente al retiraria de la sociedad.

b) Que Ia Inversidn le produzca un rendimients atractivo por encima de los que
se obtienen de inversiones en valores de renta fija.

Las decisiones que se tomen con respecto a la poltica de dividendos se
deben evaluar para queal retrbuirle al accionista,se le proporcione un
rendimiento razonable,similar por lo menos al que obtendria haclendo uso de
olras akesnativas de Inversidn,

¢) Que su inversion adquiera plusvalia en fa misma medida enque la empresa
la obtenga, sea por ganancias palrimoniales o por su valoracidn como negock
enmarcha.

la ganancia patrimonial, se conskiera inversién de ks soclosya que es
resukado de una revalbracion del capital contable y se encuentra en los estados
financieros de la empresa como una inversion compiementaria de fa que
hubleran hecho con aportaciones de capital y de las uiiidades retenkias a su
favor.Los socios recuperaran a inversidn cuando se les neembolse el valor de
sus acclones por disminucidn de capital o liquidacién de ta sociedad,aunque
pueden distrbukrse cuando la empresa tenga ka liquidez suficiente para pagarias
sin esperar a que se produzca el reembolso.

d) Recuperar integramente la inversidn,incluyendo las utilidades retenidas y las
ganancias patrimonifales en su casocuando por cuakjuler causa deje de
pertenecer a la sockedad.
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Un acclonista puede recuperar parcial o totaimente su inversionya sea por
reduccidn del capial liquidacion de la sociedad, o por enajenacion de acciones.

En el primer caso puede ser por retiro parcial o total de las aportaciones de
uno o varios acclonistas o por la amortizacién de un determinado nimero de
acclones.

Los puntos anteriores,en cualquiera de- ellos, es determinado el valor de
reembolso por accion a que el accionista Hene derecho, en funcidn det monto del
capkal contable actualizado.

" El segundo caso comesponde a la determinacion del vaior de reembolso por
accidn en furcibn del capial liquido que hublera resukado una vez que se
hubleran cublerto las deudas con acreedores de la socledad.

La recuperacion de la inversién por enajenacidn de acciones se da cuando la
contraprestacidn por accldn es superior a su valor contable,sblo asi podra
recuperar su inversidn y obtener una ganancia en ka enajenacidn, pero si la

‘contraprestacidn es inferior al valor conableel socio habrd recuperado
parciaimente su inversidn e incluso podid reportar una pérdida en fa operacidn.

¢) Cuando sea enajenada su inversidn obtener adkionaimente ganancias de
capialque comesponderfan a la justa apreciackbn delvaior de iz empresaen el
mercado. )

Las ganancias de capital son el valor que fa empresa adquiere en adkeion al
patrimonio social actualizado por mikiples factores como son el prestigio en el
entormo soclal;su capacidad para generar uilidades;la calidad de sus recursos
humanosiel uso de tecnologia de punta y en sumapor el valor de la
organizacion; plusvalfa que en el medio empresarial se conoce como * crédRo
mercantil *.
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Este incremento de vakr, derivado de apreciaciones subjetivas,no se registra
contablemente porque no es ganancia de fa sociedadsino de sus
soclos,beneficio que se materializa en su favor cuando se enajenan sus
acciones.En ninglin caso és utilikiad distribuble, porque contable y fiscaimente no
figuran en el mecanismo de willdades distrbubles,sino en el de enajenacidn de
acclones.

f ) Que la politica fiscal coadyuve y no obstaculke el iogre de ks fines
anteriores.

La politica fiscal ,como se verd mas a detalle en el captulo siguiente, descansa
en dos condiciones fundamentales:

En la primera es que las ganancias originadas en la sociedad y distrbuldas a
los accionistas se graven una sola vez a fa tasa del 34%; y ka segunda es que el
inversionista al retirar su inversin,la recupere integramente.como ya se
menciond en lineas anteriores, es decir, que se le reintegre a pesos de poder
adquisitivo en la fecha en la cualse le haga el reembolso ya que la permanencia
de ias utilidades en la sociedad por un periodo mas o menos prolongado
resukan erosionadas por la Inflacién.

1.3. Objetivos de la politica de dividendos.

Las politicas de dividendos en una empresa representan ta guia de accion que
habrd de seguirse siempre que deba tomarse una decisidn en cuanto a la
distribucion de los dividendos.

Una politica de dividendos se debe formular con dos objetivos fundamentzles:
maximizar la riqueza de los accionistas actuales de ka empresa y disponer de
fuentes suficientes de fondos.

En ta politica de dividendos de la empresa debe sustentarse el objetivo generat
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de maximizar fa riqueza de los duefios de la empresa en el lranscurso del
tempo. Debiéndose proyectar para maximizar el precio por accidny a largo
plazo maximizar la riquezaya que se supone que la empresa ticne vida
Infinka.Esperando que bos accionistas actuales y futuros reconozcan los efectos
a fargo plazo de una poltica de dividendos sobre su inversidny que éste
reconocimiento se refigje en e! nivel de utilidades futuras que se proyecten.ta
administracidn actual de la compafifa es responsable de informar a los socks
acerca de los objetivos ¢ implicaciones de ia polkica de divikiendos para que el
‘mercado reaccione favorablemente.

El suministro de suficlente financlamiento puede considerarse como <'>b}etivo
secundario de k. polttica de dividendos.Sin fondos suficientes para poner en
marcha los proyectos ya ejecutables, el proceso de maximizacidn de la riqueza
no puede lievarse a cabo. Deben pronosticarse las necesidades futuras de
fondos y clertas consideraciones de mercadodeterminando el monto de
financiamiento por medio de utilidades retenidas necesariamente y el monto de
utilidades retenidas disponibles después de haber pagado los dividendos
minimos.Los pagos de dividendos no se deben considerar como una erogacion
residual sino més bien como una erogacion necesaria,después de fos cuales
cuakquier remanente se puede reinvertiren la empresa.

La empresa al invertir utilklades retenidas en proyectos rentables y al distribuir
solamente utilidades retenidas extra o residuales,no atribuye importancia alguna
a los dividendos.Si el dividendo es an importante para la valoracidn de fa
empresa,el rato de los dividendos como un residuo en lugar de una variable de
decision eficaz, estd de acuerdo con el objetivo de maximizar lariqueza de los
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socivs. Lo mas importante es que el monto disponible de financlamiento con
utiidades retenidas deben pianearse con base después de distribuir dividendos,
porque se puede esperar que elmercado reaccione en forma desfavorable sies
que no hay pago de dividendos.

1.4. Tipos de politicas de dividendos.

“En fa practica se obsefva que los dividendos pagados por 1as
empresasdependen en cieta medida de ks aspectos anteriormente
expuestos,pero también de ciertas poltticas pettnanentes para cada empresa en
pasticutar 3

Al generalizar kos tipos posbies de pollicas de disirbucin de dividendos se
llega a delinear cuatro diferentes, a saber:

a ) Porcentaje fijo sobre ganancias delejercicio.

£5 la aplicada por aquellas empresas en las cuales se mantiene 1a proporcion
entre wilidades retenidas y dividendos durante varios ejercicios.Esta es una
polkica muy comin en un gran nimero de empresaspero no se puede afimar
que sea uma buena politica,ya que al ser vartables las utilidades.el mporte
destinado a reinversidn y pago de dividendos tamb#én serd variable hecho que
impedira planear adecuadamente el financiamiento y ef mpeorte estable de los
dividendos anuales.

b)) Dividendo antal constante.

La poltica establecida de esta formamantiene el valor def dividendo ¢on
respecto a la inversidn del accionista,siendo variable el coeficiente dividendo-
utilidad , determinando las utitidades a obtener en unp periodo prolongado y se

3 Basagaria , Eduerdo J. Temas de Administracion Financiera. 4 £d. Buenos Alres. Macchi, 1993,
p. 235.
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disribuye anuaimente ese importe rmedio.

Las utilidades,cuando sean mayores al promedio,incrementardn el saldo de
resefryas y cuando las utilidades sean inferiores ai promedio se tomard parte de
la reserya para mantener ¢l dividendo constante,

¢ ) Dividendo anual constante y diviktendos extraordinarios.

La presentacion de hechos extraordinarios que generara un desvio significativo
del promedio mencionado en el punto anterior,pero que no marque un desyio
pemmanente en fa tendencia,podria hacer favorable fa distrbucion de dividendos
extraordinarios,esto viene a ser como un producto de la politica anterior.

Los dividendos disrbuidos de ésta forma deben ser comunicados
adecuadamente a los accionistas para que entiendan la causa de los mismos y
asi no crear falsas expecativas enfre los inversores, ya que se bratka de
dividendos realmente ocasionales, de lo contrario akerarian el tipo de poltica
transforrandola en arbiraria.

d ) Dividendos arbitrarios.

La disirbucidn de dividendos con ésta politica establecida reparte cada affo
una parte variable de sus utilidades,sin seguir ninguno de fos |ineamientos ya
mencionados.
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CAPITULO 2- CAHACTERISTICAS GENERALES DE LA
PARTICIPACION DE LAS UTILIDADES EN LAS
EMPRESAS.

2.1. Marco juridico.

El articulo 16 de ia Ley General de Sociedades Mercantiles,modificada en el
afio de 19324 establece que la distribucidn de las ganarcias o pérdidas debe
hacerse proporcionalimente a las aportaciones de los socios capialistas,que la
mitad de las ganancias correspondan a los socios industriales,si éstos fueren
varios se divida dicha mitad enlre ellos por igual,asi como que los socios
industriales no reportaran las pérdidas.

En este articulo se hace referencia principaimente,a que las ganancias sean
repartidas proporcionalmente a las aportaciones que los soclos tengan en una
socledad,aportaciones que estan representadas por acciones en sociedades
andnimas,partes sociales en olras sociedades mercantiles y en sociedades
civiles, y participaciones enasochaciones civiles.

Los dividendos serdn distribuidos en proporcidn al nimero de acclones que
los socios tengan en una sociedad mercantil,no excluyendo a ningun socio de la
participacién en las utilidades como lo marca el articulo 17 de la citada ley,y sise
hubiere reintegrado o reducido el capital social en caso de pérdida de éste,
antes de hacerreparticion o asignacion de utilidades de acuerdo con el articulo
18-de la ley en cuestidn.

La misma ley referida sefiala en su articulo 19 que,ia distribucién de utilidades
sblo podrd hacerse una vez que hayan sido debidamente aprobados por la
Asamblea General de Accionistas los Estades Financieros que las
airojen.Asimismo , no podra hacerse su distribucion hasta en tanto las pérdidas

ACHdigo de Comercioy L eves Complementarias. 15 Ed. México: Berbera, 1934,
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de uno o varios ejerckios anteriores,hayan sido restituidas o absorbidas a través
de la aplicacidn de olras partidas del palrimonio de la sociedad,o blen reducido
su capital social; aclardndose,que cualquier acuerdo en contrario no producird
efecto legal alguno,ademas que si se hubieren repartido dichas utilidades,en
contrayencion a este mismo articulo, fa sociedad como sus acreedores podrin
repetr contra aquelias personas que las hayan recibido,0 en su caso exigi el
reanectivo reembolso a los administradores que las hayan pagado,ya que son
junto con éstas mancomunada y solidariamente responsables de dichas
distribuciones.

Es necesario Indicar que no es suficiente que la Asamblea General de
Accionistas apruebe fas ulilidades que presemten ks Estados Financleros
cotrespondientes , tampoco que decida el reparto de las mismas para. que exista
el dividendo, antes deberan crearse las reservas legales y estatutarias que
procedancomo se estipula en ¢l articulo 20 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles y 1o que, en su caso,establezca el contrato social atendiendo a io
que nos dice el articulo 6o. de ta ley ya mencionada,en donde se expresa que
dicho conlrato deberd contener la manera de hacer la distribucidn de las
utilidades y pérdidas entre los accionistas de [a sociedad;el remanente después
de haberse creado las reservas,sera el importe de las utilidades que pueden ser
distribuidas.

2.1.2. Caracteristicas de la accion.

Como se puede ver, para la Ley General de Sociedades Mercantiles,la accion
es parte fundamental en el mecanismo de la distribucidn de los dividendos,ya
que representa la inversion del socio a partir de la cual se calcula dicha
reparticion.
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El capital social, que representa sdlo una parte de la inversion de ks
accionistas y se forma por sus apottaciones a la persona moral,se divide en
acciones.Las acciones consttuyen una parte alicuota del capial socialy estan
representadas por tituios valor nominativos que siryen para acrediary transmiir
la calidad y los derechos de socio , y Se rigen por las disposiciones relativas a
valores Iterales,en lo que sea compatible con su naturaieza y no sea modificado
por la ley antes mencionada.

Las acciones otorgan derechos patrimoniales a los accionistas,que son los
que les confieren la premogativa de cobrar los rendimientos y de obtener el
reembolso de su inversion con motivo de la disminucidn de capital o liquidacion
de la persona moral.

El valor nominal de la accidncomo generaimente se emien,es la parte
proporcional de! capital sochl;las acciones se emten en series para identificar el
tipo de inversionista y la clase de capital social,como sucede con fas acciones
cotizadas en a Boisa Mexicana de Yakres,en la que fas serles se manejan bajo
las sigulentes clasticaclones:

a) Acciones serie “A” que pueden ser suscritas solo por personas fiskas o
morales residentes en México.

b) Acciones serie “B” de suscripcion lbre,que pueden ser adquiridas Inclusive
por personas residentes en el extranjero.

¢) Acciones clase representan al capial fijo sin derecho a retiro.

d) Acciones clase lirepresentan al capital yariable con derecho a retiro.

Las series también se pueden uilizar para clasificar acciones que concedan
derechos especiales,como son fas acciones preferentes,serie “N” bursdtikes para
extranjeros y otras.
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La accidn es la unidad de medida de fa inversion de los accionistas en el
capial de la socledad,su vakor en consecuencia,es en proporcidn al valor de ka
empresa,aumenta o disminuye en la misma medida en que se modifican las
magniudes de valor que corresponden a la empresa.

El valor de la accion por anto,se integra con ks mismos conceptos que forman

el valor de la empresa,segun el siguiente analisis: 5
a) Yalor de aportacién,

Este valor corresponde at valor nominal de ia accidnporque al efectuar su
aportacién el accionista,en efectivoen bienes,o mediante la reinversion de
utilidades a su favor,se le enfregan acclones por un valor eqtiivalente al de su
aportacidn,que viene siendo proporcional al monto del capial social nominal.

Al actualizarse el capial social para que fa inversidn original de los socios se
exprese en pesos constantes,el valor nominal de l accidbn ambin debe
mantenerse actualizadopara que el accionista sepa que porcidn del valor total
de suaccion es inversidn original actualizada que debe recuperar integramente.

b) Valor cortable.
Contablemente el valor de la accién se determmina dividiendo el monto del
' capital conable reexpresado de la empresa,entre fa cantidad de acciones en
circulacidn emitidas por fa sociedadtodo elio referido a fa fecha en que se
requiera o desee fijar ese yaior.

En caso de reembolso de su inversidn por disminucion de capitalésie es el
valor que elaccionista debe recbir,valor justo que le cofresponde ¢on motivo de
[a liquidacidn de la sociedad.

5 Pér:)z:u]da,msu. Estudio Préctico del Rénimen Fiscal de Dhvidendgs. 4 Ed. México :ISEF, 1394,
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<) Yaior de realizacidn.

Es ¢l valor que comresponde a fa vaiuacion total de la empresa y que el
accionista espera recuperar en el momento de enajenar sus acciones.Es el valor
mds aklo de recuperacidn de la inversidnporque ademas del valor contable
incluye las ganarcias de capial o “crédRko mercantl"no registradas
contablemente,que se originan en ka yakrackon total de la empresa.

d) Yalor de mercado.

El valor de mercado covesponde a las cotizaciones que adquieren fas
acciones en el mercado de valores,cuando las empresas emisoras se registran
enbolsa de valores.

Los demds valores se establecen sobre bases técnicas,en cambio el valor de
mercado es variable,porque se rige por la ley de la oferta y la demanda ¥ no
guarda relacion con los oftros valores,existiendo respecto de ellos diferencias en
ocasiones muy marcadas.Este yvalor solo rige para operaciones de enajenacion
de acciones cotizadas en bolsa. de valores,como ya se anotd.

@) Yalor de liquidacion.

~ Este valor ,es el valor de reembolso que coresponde a cada una de las
acciones emitidas por fa sociedad emisora en existencla en el momento de la
liquidacin.Este valor se obtiene dividiendo el capital neto que comesponde al
activo liquide de la socledad,una vez que se han cublerte fas deudas con
acreedores entre el tolal de acciones en existencia representativas det capial
social.

En teoriae! valor de liquidacidn debe ser igual al valor contablepero
generaimente difiere de éste,ya sea porque para reallzar los activos se tenga
que bajar su precio , caso en que el valkor de liquidacidn resuka menor, o porque
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en los registros contables se tes hubliera mantenido subvajuados,en cuyo ¢aso
resukard mayor.

2.2. Concepto de dividendos.

Etimotsgikcamente el término dividendo proviene de! fatin “divklendus®,que
significa “que dobe ser dividido”.

Los dividendos son las cantiklades que corresponden a cada soclo on ol
momento de decretar y distribuir utilidades;es decirson los rendimientos
razonables que obtienen los socios de una empresa por la inversion que
realizaron en la misma. )

Para efectos de Ia Ley del impuesto Sobre la Renta,el articulo 120 sefiala que
so conskderaran uilidades distrbulidas:

a) La ganancia distrbuida por personas morales residentes on México en favor
de sus accionistas.

b) Los rendimientos distribuidos por las sociedades cooperativas de
produccién.

¢ ) La diferencia entre el reembolso por accion y el capial de aportacion por
accidn cuando exista liquidacidn o reduccion de capial.

d ) Los intereses a que se refiere et articulo 123 de la Ley Genoral de
Sociedades Mercantiles,o sea los intefeses que en un periodo maximo de lres
afios,a partir de la focha de la respectiva emisiény que no sea mayor del 9%
anual,sean pagados a las acciones emitidas.

€) Los préstamos otorgados a los socios o accionistas,con las excepciones
que marca este mismo articulo.

f) Las erogaciones que no sean deducibles conforme se sefialen en la propla
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ley y beneficlen a los socios 0 accionistas.

g ) Las omisiones de ingresos o compras no realizadas e indebidamente
registradas.

h) La utitidad fiscal determinada , inclusive presuntivamente , por fas
autoridades fiscales.

El mismo articub seffala que el ingreso lo percbe el propietario del tiulo
vakr,en el caso de partes sociales la persona que aparezca como btular de las
mismas.

2.3. Politica fiscal.

La polkica fiscal en materia de dividendos orientada a que el accionist vea
realizados sus objetivos,como se sefiald en el inciso f),punto 1.2.6. det primer
capkulo se basa en dos premisas fundamentaies:

a) Tasa Unica del 34%.

Las ganancias obteniias en 3 emoresa y distrbukias a los socios sean
gravadas una sola vez a la tasa del 34% enakguno de los momentos sigulentes:

- Cada afio,sobre la utilidad de operacidn de 1a empresa,al presentar ésta su
deciaracién anual de ISR.Por tanto el dividendo que benga su origen en fa
wilidad dectarada,por haber causado ya el ISRqueda fibre del gravamen al
disiribuirse a los accionistas.

- Al distrbuirse a s accionistas las gananclas que no se originen en las
utitidades declaradas,como pueden ser la utilidad contable no dectarada por asi
permiirio la fey,ganancias patrimoniales,o las que se obtengan por cualquier
olro concepto por las que no se hublera pagado ISR al originarse.

En ambos casos se conskiera que el ISR causado es cargo de la sociedad
emisora de las acciones, y que el remanente es ¢l rendimiento de fa inversidn a
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favor de los accionistas que debe quedar libre de gravamenes.

b ) Garantia de fa integridad de Ia inversion.

La inversion det accionista se garantizard por todo el tiempo que permanezca
en la socledad,y al momento de retirarta fa recupere integramente Esta garantix
se apoya en las consideraciones siguientes:

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

todo el bempo que permanezcan en el palrimonio de fa

_sociedadpara que al reintegrarseles al accionista se reconozca su yakr
integro,e! cual no debe sufrir akeracion aiguna.

- En los dividendos reinvertidos que provengan de ulilidades declaradas en
ISR,se actualizan por nflacidn per el tiempo que permanezca en él capial de ia
sociedadpara que al reintegrarse al accionista se reconozca su valor integro que
dete quedar tbre de gravamen.

- Al reembolsar al accionista el monto de su inversidn,sélo causa ol ISR i
porcidn que de ka misma coresponda a ganancias no declaradas para ISR.

2.3.1. Yentajas de la nueva politica Fiscal.

E! nuevo enfoque que se le ha dado al régimen de dividendos en materia
fiscal pretende dar fin al trato discriminatoric que en ol pasado se daba a quien
invertia en capial de riesgo en forma productiva.Los dividendos en el pasado
llegarén a tener la tasa de impuesto sobre la renta mds alta,llegando en
ocaslones a ser confiscatoria,el procedimiento para el manejo fiscal de las
acciones era mucho mas complicado que ahora,se castigaba en forma severa a
quienpromovia e invertia en las empresas.

Los que han venido soportando el peso de la carga tributaria son los
empresarios formales , o sea los que trabajan denlro de los marcos legaies , y los



22
rabajadores,quienes con su inversion y trabajo productivo,contribuyen mas al
desarrollo econdmico de nuestro pais.

En elpasado ia tasa efectiva del gravamen a las ganancias de las empresas
en las dos fases empresa-inversionistallegd a representar segin las
condiciones en que se encontraran los acclonistas,el 54.2% o el 73.9% de ese
montotasas realmente confiscatoriascomo ya se dijo.Con estas tasas se
ahuyentaba al inversionista nacional y extranjero.

La consecuencia de ésta polkica tributaria fue que las empresas establecidas
buscardn por todos los medios legales a su akance eludir el pago de los
impuestos o restringk fa distrbucion de dividendos,ésta dkima circunstancia
contrbufa a frenar la inversion.

El nuevo régimen establece como premisa fundamentai que R tasa Unica
efectiva del gravamen sea del 34% de la ganancia en las dos fases empresa-
inversionista,como se verd a continuacion:

a ) Gravamen lnico sobre las ganancias de la empresa.

Las ganancias que s¢ producen en la empresa son de dos tipos:

- Ganancias de operacion,que se obltienen como consecuencia del desarrolio
de las operaciones propias de su actividad,se reflejan en el estado de resukados
de una empresa como “ wilidad contable “ .En la misma declaracion del impuesto
sobre la renta y con casi los mismos elementos que componen el estado de
resukados,se determina la © utilidad fiscal “,que se toma de base para cakular el
Impuesto anuai causado a la kasa del 34% de acuerdo al articulo 10 de fa ley de
fa materia..

Estas ganancias de operacion que comesponden a la “ utilidad fiscal = se
gravan cada afio,al conocerse elresulado del ejerckio.Et importe neto de éstas
utilidades , descontado el impuesto anual causado , quedan come dividendos
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netos a favor de los acclonistas liberados del gravamen.

La parte de la utilidad contable que exceda de [a utilidad fiscal,que no hublera
causado ISR por asl permitirio [a ley,lo causard a la tasa del 342 en el momento
en que se acuerde su distrbucion entre ios socios de la empresa.

- Ganancias patrimoniales,que se originan en el incremento de yaior que por
encima de la inflackon adquieren clertos activos de |a empresa. ‘

Las ganancias patrimoniales que se acumulan en la empresa y no salen de
‘ella para dislrbuirse enfre los accionistas el fisco no {as grava,porque el
gravamen,al restar recursos financleros a la compafiapodria afectar su
capacidad operativa,ya que este tipo de gananclas se invierten en los activos
que las originan y no generan flujos de efeciivo. '

Almomento en que salen del patrimonio de la empresa para distrbuirse entre
los acclonistas s¢ causa el impuesto también a la tasa del 34%.

Estas ganancias y las ganancias de operacion ,como ya se observd,causan
una sola vez el impuesto,lo que varia es el momento en que el gravamen se
cubre.

b) Rendimiento lbre para el inversionista.

Los rendimientos netos derivados de la wilidad fiscal se distrbuyen entre los
rabajadores y bs accionistas,en la proporcidn del 10% y &el 56%
respectivamente. En aigunos casos el accionista podrd obtener hasta el 66% sl fa
empresa,por no tener rabajadores a su servicio,no esta obligada a pagar PTU.

El rendimlento neto derivado de ganancias que sélo se gravan al distrbuirse
es del 66%.,que pertenece integramente al acclonistaya que sobre esas
ganarias no se causa PTU.

¢) Ingreso no acumulable para el accionista.

Los impuestos causados a la tasa del 34% se conslderan pago definkivo,sea
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cual fuere el caracter del inversionista,esto segn lo estipufado en los articulos
15 ditimo pamafo y 122 de la Ley del impuestc Sobre fa Renta,por tanto el
receptor del dividendo no tendra obligacion de acumular el ingreso en su
declaracion anual def impuesto sobre la renta.

Es importante tener en cuenta esto,ya que se acumularfa el ingreso y se
causaria el mpuesto tantas veces como se produjera el pago de dividendos de
una persona moral a otra,en tanto no liegard el dividendo a su destinatario
final,el accionista como persona fisica.

d ) Recuperacion del ISR por el accionista persona fisica.

Las personas fisicas tienen la opcidn de acumular el ingreso por dividendos en
su declaracion anual personalcomo se establece en el articulo 122 amriba
seffalado.La acumulacibn de este ingresopuede resukarie benéficoporque
conlieva el acreditamiento de una parte del ISR pagado por laempresa a & tasa
del 3426 sobre ias ganancias originalespudiendo resukarie salkdo a fayor en
dicha declaracidn anual,el cual le puede ser devueko.

La opcidhn de acumulacidn y acreditamiento beneficia en mayor medida a las
personas que sdlo tienen ingresos por dividendos,y a aquelias que tengan olros
ingresos que no sean acumulables,como son ks rendimientos de renia
fila.Cuando las personas thenen olros ingresos acumulables el beneficio sbio se
akanza sidichos ingresos se encueniran debajo del limite a partir delcual enfa
tarfa combinada de los articulos 141 y 141-A de la Ley del ISR se causa el
impuesto a la tasa maxima del 35%.

El articulo 122 de la Ley del ISR también nos establece quienes no podran
efercer la opcidn de acrediamiento del impuesto.
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e ) Garantia de integridad de la inversion.

El mecanismo de fa nueva polRica fiscal en el régimen de dividendos,
establece como segunda premisa fundamentalotorgar al inversionista la
garantia de que su inversion se mantendra fntegra y que no sufrira deterioro ni
por inflacidn ni por efectos del gravamen en el impuesto sobre fa renta.

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

- Capital aportado en efectivo 0 enbienes.

- Wilidad fiscal neta.

- Superavit gravable.

Los tres conceptos anteriores,que integran fa base del mecanismo delrégimen
de dividendos en ISR,actualizados y sumados,deben <oincidir exactamente con
elmonto del capial contable que figura en el balance de una empresa también
debidamente actualizado,estos conceptos se descriven a continuacion.

- Capital aportado en efectivo o enbienes ( CAAP).

Las aportaciones que hacen ios accionistas en numerario o en bienes de
cualquier naturalezaprovienen de su palrimonio que s¢ supone limpio de
cargas fiscales y que portarto debe quedar libre de gravamenes y mantener su
integridad a través del tiempo,de niro del patrimonio de fa empresa.

En 2 vida de una sockdad.el capital social que se integra desde su
constiucién puede aumentarse conforme o requiera el desarrolio de la empresa
en diferentes fechas sucesivas.Estas aportaciones estdn registradas
contablemente en pesos nominaks del momento en que fueron
hechas,aportaciones que si no se actualizan,no daran la medida exacta del valor
de la inversion de los accionistas.

La actualizacion de estas aportaciones se hace de acuerdo a la mecénka
establecida en elarticulo 120 fraccién i de la Ley del ISR, para expresarlas en
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pesos constantes y materfalizar ta garantfa de la integridad de fa inversion,y asi
defjar constancla ante ¢l fisco y 10s accionistas y evitar en ella la incidencia de
gravémenes.
- Unilidad fiscal neta ( UFIN ).

Es la utilidad de operacidn que se origina en las actividades normales y
propias de una empresa y que,causado el ISR se considera como rendimiento
neto distribubie a disposicion de los accionistas,libre del gravamen para ellos.

Las sociedades nomaimente retienen esos rendimientos (npl:allzandolos o
no,pero fiscamente es el segundo concepto de inversidn de los accionistas que
cotresponden al capial contable y que, por o Rnto,dedbe mantener su integridad
alravés del empo.

Al igual que el capial aportado,la UFIN queda registrada contablemente en
pesos nominales del mes comespondiente al clere del ejercicio en que se
determind,se debe actualizar para que quede expresado en pesos constantes de
la fecha que caresponda dejando constancia de su registro actualizado ante el
fisco y ante los socios,para que por la magntud real de k inversién sea valida la
garantia de su integridad.

- Superdvk gravable.

El superdvk gravable se determina por diferencia entre el monto del capial
contable actualizado y la suma de CAAP y UFIN.

La garantia para los accionistas de que su inversidon se mantendm
fntegra,consiste en que de ocurrir el reembolso total o parcial de su inversién,o
sea del capial contable por reduccidn del capial o liquidacidn de la sociedad,se
les devolverfan integramente s dos primeros conceptos fiscales de su inversidn
que son el CAAP y la UFIN, sdlo el superdvit gravable se les reintegraria por su
mporte neto del §625 descontado el impuesto del 342¢.
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Los conceplos anteriormente descritos,generan irformacidn no sdio importante
para el fisco y los actuales accionistas,sino también para terceros interesados en
ta marcha del negocioya que con esta informacién se formarian una idea exaca
acerca delpasivo contingente que pesa sobre ol superivkt gravabie por el ISR
que eventuaimente podria causarse,ademas de que para ks interesados en
invertir en acciones les da una medida exacta del impuesto que esla itcotprrady
en una accidn susceptible de adquirirse,y que puede llegar a ser a cargo del
adquire nte como tenedor del Bulo en caso de reemboiso de su vajor.

t) Simpificacion de procedimientos.

El nuevo régimen de los dividenios simplifica en gran medida el procedimiento
para ks accionistas que percben los rendimientos porque ios recben libres de
gravamenes,sin obligacidn de acumutario a sus demds ingresos ni incluirio en su
declaracidnanual de ISR sean personas fisicas 0 morales.

Las personas fiskas que opten por acumular ef ingrese y acrediar el ISR en
su declaracién anual personal tendran fabajo adicinmalque se veria
compensado con la devoluckon del saldo que por escoger ésta opcidn resutte a
su favor.

2.3.2. Obligaciones de la sociedad pagadora de dividendos.

Las persomas morais que hagan pagos por conceplo de dividendos a
personas fiskas o moraies tendrin s siguientes obligaciones:

a) Efectuar los pagos con cheque nominativo no negociable det contribuyente
a nombre del accionista ( LISR 123 fracc. 1).

b } Cakular el impuesto que coresponda a los dividendos o utilidades
distribuiias,en los téminos delart. $0-A de 1 ley.

¢ ) El impuesto se deberd pagar conjuntamente con el pago provisional delmes
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que coiresponda,una vez ranscuridos lreinta dias de la fecha en que se
hubieran distribuido fos dividendos ( LISR 10-A cuarto pamafo. ).

d ) Presentar declaracidn ante las oficinas autorizadas en el mes de febrero de
cada afio,proporcionando los datos de identificacidn que corespondan a las
personas a quienes en el afio de calendario anterior se les hublere pagado
dividendos o utilidades,sefialando el monto en cada caso { LISR 123 fracc. Iil).

¢ ) Proporcionar a las personas a quienes efectien los pagos por dividendos
constancia en que se sefiale sumonto ( LISR 123 frace. IY ),

) Lievar unregistro de utilidades de cada ejercicio,en donde se identifique el
ejercicio en que se generaron dichias utilidades, distinguiendo las capitalizadas
de las demas ( LISR 58 fracc. Y1 ).

g ) Expedir a fos accionistas residentes en ei extranjero constancias enfasque
se asienten el monto de los pagos por dividendos que se les hubiera
efectuado,asi como el mpuesto retenido en su caso ( LISR 58 frace. 1iT ).

h) Presentar en el mes de febrero de cada afic declaracion informando de los
residentes en el extranjero a los que les hubieran efectuado pagos de
dividendos ( LISR 58 frace. X }.

2.4. La distribucidon de dividendos.

El derecho al dividendo consttuye el nicleo cenral de los derechos
patrimoniales de los accionistas.El ejercicio de ese derecho debe basarse en
reglasmuy claras y definidas que como politicas debieran establecerse entodas
las sociedades emisoras de acciones y hacerlas del conocimiento de ks
acclonistas;asi lo anctamos en el punto 1.3 del capitulo 1 refativo a los objetivos
y tipos de polticas de dividendos.

En el siguiente andlisis se ya exponer las formas en que se pueden distribuiry



29
reinvertir los dividendos entre 10s accionistas.

2.4.1. Dividendos generados en ganancias de operacion.

Los dividendos que derivan de uilidades de operacidh que ya han causado
el impuesto sobre la renta en la declaracion anual de la empresaprovienen de
UFIN,lo que significa que por haberse causado el gravamen sobre dichas
utilidades,su distbucion no debe causar el impuesto.

2.4.2. Dividendos generados en ganancias patrimoniales o en

olros conceptos.

Las ganancias patrimoniales aunque se regisiren contablemente el fisco no las
considera ingreso de la empresa para efectos del ISR sino hasta que se
distrbuyan a los accionistas como divide ndos,en esa fecha causaran el impuesto
que esa cargo de la empresa a la tasa del 349 quedandole al acclonista como
rendimiento el 66%5 de esa ganancia.

La diferencia enlre las ganancias de operacion y las patrimoniales estriva en
que.las primeras causan impuesto cuando se generan y las segundas hasta que
se diskbuyen.las ganancias de operacidn sblo son gravadas al distribuirse
cuando en el eficicio en que se hayan generado, excedan a la utlidad fiscal
declarada y por diferencia con ésta no hubleran causado impuesto en el
motmento en que se obtuvieron.

2.4.3. Reinversion de dividendos.

La reinversién de dividendos puede ser hecha de dos maneras:

a ) Mediante su captalizacion.

La capializacion de dividendos de ésta forma puede formalizarse entregando
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a los accionistas nuevas acciones para aumento de capialo bien dandoles fa
opcion de que reinviertan parte o a totalidad de los dividendos recbidos en
efectivo ¢ enbienes,en la adquisicion de acciones de ta misma sociedad.

La capializacidn de utilidades no implica cambios en fa estructura financiera
de la empresa,es un raspaso de una cuenta de capital contable a otra 0 sea de
utilidades retenidas al capial social.

Los divide hdos pagados en accionesy los que se distribuyan en efectivo sise

_reinviertten en acciones de la misma socledad dentro de los freinta dias
siguientes,no se considera percibido el ingreso sino hasta que se te reemboise
alaccionista el valor de sus acciones,asi o seffata el articulo 120 fracc. | de fa key
deiiSR.

b ) Mediante suretencién,

Las itilidades a favor de los accionistas que se retienenpodran distribuirse en
cuakquler tempo,con el respectivo acuerdo de ta Asamblea Genera! de
Accionistas.
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CAPITULO 3.- LA DISTRIBUCION DE DIVIDENDOS Y SU
PROBLEMATICA EN LA PEQUERA EMPRESA DEL
SECTOR AGROQUIMICO.

La situacidnfinanciera de una empresa * con respecto de su capital contable y
pasivo,se considera satisfactoria,cuando es mayor el capital contable que el
pasivo ; pero cuardio el importe del pasivo es superior al capial contable,se
considera que no existe el equilbrio necesario que debe haber entre estas dos

fuentes de recursos.En estas circunstancias se sufre de insuficlencia en el captal
contaple .6
En el presente andlisis se muesira una empresa que obvlamente sufre de
insuficiencia en su caphal cortable,.como podemos observar en el Estado de
Posicidn Financlera comparativo por los afios terminados el 31 de diclembre de
1993 ¥ 1992 {anexo A), y en el Estado de Poskidn Financiera obtenido al 30 de
sepliembre de 1994 (anexo D) ; problema que se ha originado por el exceso del
pasivo sobre dicho capialy que ademas también nos trae como consecuencia
un ako costo financlero por el uso de dichos fondos.

Una de las causas que ha originado este problema estanto la situacidn
econdmica por la que atraviesa nuestro pais,situacién a la que no ha escapado
la empresa objeto de este andlisis,como la expansidn que ha tenkio en sus
operaciones reflefadas en el rengién de yentas que como puede observarse en
los Estados de Resultados comparativos por los afios terminados en 1933y 1992
(anexo B),asl como el Estado de Resukados que comprende el perfodo del 10.
de enero al 30 de septiembre de 1994 {anexo E), muestran un incremento
pauiatino que ha hecho que se recuma constantemente ¥ en Importes

bMani'gleIi;\em,Robeno. Ei Andlisis de los Estados Financieros. 15 Ed. Méxco : ECASA, 1987,
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considerables, al financiamiento externo, con el consecuente costo que esto
implica.

Es conveniente mencionar que se ha tenido que recurrir a dinero externo
porque ha faftado voluntad de los socios actuales para acudir a un aumento de
capial propio que subsane esta deficiencia,ya que no se quiere compartir las
utilidades con posibles nuevos soclos que aporten su capial y alivien en cietta
medidad éste problema,situacion ésta ya contemplada en fa seccidn 1.2.5. del
capitulo 1 relativo al control de la empresa al establecer una poltica de
dividendos.

Los efectos que esta tenlendo ésta situacidn,como ya se dijo,es un ako costo
financiero,el cual se puede observar en el Estado de Resukados comparativo de
los afios 1993 y 1992,en el rengidn de costo integral de financlamiento,aunque
en los resukados obtenidos al 30 de septiembre de 1394,se ha logrado disminuir
en un gran porcentaje este costo,ya que ha sido producto de muy buenas
negociaciones con sus proveedores.

En cuanto a la solvencia y liquidez que la compadiiia tenia al momento de los
dividendos era poco alenadoraya que por ejembio al 31 de diciembre de
1992,la empresa disponia de N$1.13 de active para pagar N$1.00 de pasivo,
comparando su activo ckculante con el totaf del pasivoesto nos muesira el
eslrecho margen con que se venian cubriendo las obligaciones de la compaiifa
conforme éstas se ban venclendo.Cuando se pagarén los dividendos se tuvo
una liquidez muy buena,pero momentanea,que fue aprovechada para efectuar
dicho pago,ya que al cierre del ejercicio 1993 en el cual se efectiio el pago,se
tenia N$1.05 de activo para pagar N$ 1.00 de pasivotendencia que se sigue
presentando de acuerdo a las cifras obtenidas al 30 de sepembre de
1994 fecha 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 dejd un poco de lado fa
estabilidad de ia empresa , ya que dicha estabilidad no justificd el atractivo
reparto que se hizd de los dividendos,reparto que se puede obsetvar en el
Estado de VYariaciones en el Capital Contable comparativo por los afios
terminados el 31 de dkiembre de 1993 y 1892 (anexo C) .Dicho reparto
implicd  la distribucidn del 64.28% de las utilidades obtenidas hasta el ejercicio
de 1992,incluyendo la amortizacidn de la pérdida del efercicio de 1991.En este
caso se debid haber evitado &l distrbucion.

Enelpunto 1.2.3.del capituio 1,enreferencia al parrafo anterior, se sefiald que
una empresa que estd en desarolio y crecimiento necesiard de todas sus
utilidades obtenidas para invertirtas en nuevos activos productivos y seguir
fomenkando su expansidn , y si la skuacién financiera de fa errpmsa lo
permitiera, se distribuirfan niveles bajos de dividendos en efectivo situacion que
no ocurrid al distribuirse un gran porcentaje,ya anotado en lineas amrda,de las
utilidades obtenidas,aunque se capitalizaron el 30.32% de las utilidades netas
que se tenfan al 31 de diciembre de 13892,

El pago realizado,en simismo,no hubiera resueRo el problkema de solvencia y
liquidez que [a empresa padece,pero si hubiera contribuido en cierta medida a
aminorario,ya que como se puede observar en el Estado de Posicion Financiera
al 30 de septiembre de 1994,s¢ sigue haclendo uso del financiamiento con
proveedores,ademds de haborse contratado lineas de crédito con el bancoen
cantidades muy significativas;cabe hacer mencion que en conrapartida a esta
stuacién los saldos de clientes del 31 de diciembre de 1993 al 30 de septiembre
de 1394 se han incrementado sustanciaimente debido principaimente a que bs
créditos concedidos no se estdn recuperando en los plazos nomales
establecidos.
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En b que respecta a los objetivos de los accionistas comentado en el
captiulo 1,Ia distribucion de dividendos séko cubrid elreferente al que los socios
deben obtener rendimientos atractivos,hecho que se cumplié con creces en este
reparto.

Las poliicas de dividendos comeniadas en el capitulo 1,dependen de aspectos
financieros principaimente,pero también son influidas por otros topicos que son
de importancia para su establecimiento y posterior aplicacion.

Los aspectos que mas influyeron en la distrbucion ya ampliamente comentada,
no fueron aspectos fimancierossino que fueron aspectos que respondieron a
shuaciones particulares por las que fa empresa tomo tal decisionen este
casoretener a uno de los socios principales,motivo que no logrd un cierto grado
de intetrelacidn enire dividendos y autofinanciacion.

El aspecto juridico de la distrbucién fue muy bien contemplado,ya que para
poder efectuarse, la Asamblea General de Accionistas en su caracter de Anualy
Extraordinaria celebradas e! S de octubre de 1993,aprobd los respectivos
Estados Financlerostal como ko marca el articulo 19 de fa Ley General de
Sociedades Mercantiles,preparados por la administracion de la sociedad.

La Asamblea acordd amortizar la pérdida del efercicio 1891,con la utilidad
obtenida en el posterior efercicio,o sea el de 1992.De ésta wtilidad separd el 5%
para integrar la reserva legal comespondiente,de acuerdo al articulo 20 de fa ley
citada, y asi podier proceder al decreto de dividendos,los cuales ascendieron a fa
cantidad de N$848,078.00,el remanente de fa utilidad se capializé emitiéndose
las series de acciones nominativas corespondientes,y por o ltanto
modificindose los estatutos de la sociedad en lo refativo al capial social que
integra a la misma,de acuerdo al articulo 182 de la Ley General de Souniades
Mercantiles . De esta forma se distribuyé totakmente Ia wtilidad obtenida hasta el
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31 de diciembre de 1992, como se puede observar en el Estado de Variaciones
en el Capial Contable comparativo por los afios terminados el 31 de diciembre
de 1993y 19892,

Las cuestiones fiscales afectaron severamente a los accionistas con el page
efectuadoya que como eran dividendos que no provenian de la Cuenta de
Utilidad Fiscal Nela,causardn un impuesto del 35%,de acuerdo al articulo 10-A
de la Ley del ISR en vigor aimomento del pago.

El pago entr en el supuesto que marca Ia fraccion | del articulo 120 de la ley
‘referida,tratz'\ndose de ganancias distrbuidas por personas morales en favor de
sus accionistas.

Los resukados fiscales obtenidos en ks ejerckcks fiscales de 1991 y
1992,como se puede observar en la Conciliacidn Contable y Fiscal para efectos
de ISR de los afios mencknados (anexo F)hablan impedido establecer ésta
cuenta, porque [a cuenta se cakula a partr del resulado fiscal en los que se
obtenga utilidad,ya que en los ejercicios en s que se muestran pérdidas,no se
toman en cuenta para su determinacion,

La retencidn comrespondiente , resuktante de aplicar latasa especificada en el
articulo 10-A de la ley respectiva, fue delorden de N$296,827.00 que se tuyieron
que pagar junto con el pago provisional del mes respectivo,erogacion que viene
a ser a cargo de la sociedadya que dichas utilidades hasta el momento de ser
distribuidas no habian causado el ISR corespondiente,por ser ulilidad contable
no declarada para estos efectos por asi petmitirlo la ley.Con esto se cumple lo
que marca la poltica fiscalexplicada en el capitulo 2 de este trabajo,en el cual
las ultilidades deben ser gravadas una sola vezya sea que se originé en fa
utlidad declarada por la empresa o al momento de distrbuirsele al
accionista,como en este caso.
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Los accionistas ,sin embargopueden ejercer la opcion prevista en el
articulo122 de Ia ley,que les pudiera dar la oportunidad de recuperar el impuiesto
que se les retuvo al momento del pagotal como se explicd en el punto 2.3.1. del
capiulo 2,va que como lo sefiala fa propia fey,no tienen obligacién de acumular
el dividendo percibido en su declaracion anual personal,quedando el impuesto
retenido como pago definitivo.

En cuanto a las obligaciones de la sociedad pagadora de dividendos,
mencionadas en la seccién 2.3.2. del capiubo 2,n0 se tuvo ninglin problema
pudiéndose constatar al ver los documentos que amparaban su cabal
cumplimiento.

La forma en que se dislribuyeron los dividendos fue en efectivo y en
acciones, los primeros causardn impuestos,como ya se menciond en los parrafos
anteriores,y tos segundos que fueron mantenidos como utilidades retenidas, no
lo causan todavia,se consideraran ingreso hasta que se les reembolsen a los
acclonistas via reduccidn del capital o por liquidacion de la sociedad siguiendo
1 que plasma en el articulo 120 fraccidn | de fa Ley del Impuesto Sobre la Rerta,
y comentade en las diversas secciones del capitulo 2,



CONCLUSIONES.

El distribulr dividendos es una de las decisiones importantes que la
administracién de una empresa debe tomar,llegado el momento de disponer del
monto de las utilidades obtenidas,ya que la distrbucién puede condicionar el
futuro de cuakquier compaififa,por muy promisorio que éste parezca.

La politica de dividendos ya establecida , atendiendo a los diversos factores
que condicionan su implantacidnresuelve en gran medida este problema y
sefiala el camino a seguir cuando ilega dicho momento.

Al realizarse la distribucion de los dividendos debe considerarse el entorno
econdmico y ia skuacién financiera actual de ka empresa,con el fin de sostener el
crecimiento de la misma en caso de que ésta sea de reciente creacibn,o de
reafimviar el desamollo de las ya solidamente establecidas.

Las condiciones imperantes se deben evaluar de fal manera que,la distribucién
de dividendos,no afecte la estabilidad de la empresaya que dicha
eshabitidad puede Justfficar el reparto de atractivos dividendos en algunos ¢asos;
en olros eviar tal distribucion,como el problema planteado en este trabajo;se
debe considerar ambién la desvalorizacion de la moneda.en virtud de que al no
temarse en cuenta la baja en el poder adquistivo de aquéliadeja de
conservarse intacto el valor real del capial invettido;en la situacién conrespecto
al capital de trabajo, no sélo es suficiente haber obtenkdo buenas utilidades,sino
que ¢s necesario tener ef efectivo suficiente para poder pagar fos dividendos
decretados en efectivoy que tal deseembolso no disminuya la potencialidad
financiera del negocio.

Los dividendos se pueden decretary distribuir siempre que exista el suficiente
soporte de efectivo disponible en caja y bancos para efectuar su payw,sin afeclai
la solvencia de la empresa; que su distrbucion no motive el reparto que, como



utilidades no obtenidasse hace del capial de la sociedadreduciendo la
proteccidn de 10s acreedores , de los medios de accidn que tanto necesita para
segulr operando y consolidando su skuacion financiera,porque disponer del
efectivo existente al amparo de ulilidades inexistentes , es financieramente

hablando , repartir parte del capital.

ESTA TESIS NO DEBE
SAUR DE LA BIBLIOTEGA
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ANEXO A

) CIA. "% ", 8.ADECN,
ESTADO DE POSICION FINAMCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 1993 Y 1992
C En nuevos peses )

A C T 1 v o

Cirevlante: 1993 1992
Efectivo ¢ inverziones de
inmediata realizaoién 1$436,714 N$227 286
Cuentas por oobrar:
Clientes 2,654,927 3,381,425
Deudores diversos 1,232,133 232,903
Impuestos por recuperar 1,136,775 440,081
5,023 835 4,074,419
Inventarios 1,507,167 3,428,218
Anticipo a proveedores 87,393 184,609
1,594 560 3612824

BSuma el activo oirculante 7,055,109 7,914,825

Propledades, planta y equipo:

A costo de adquisioién 280,990 627,658

Depreciacion tad -41 267 -92 %13
Activo fijo neto 2!5‘%!‘, X

Ctros actives 27 599 47,001

Total del active

2R rr A E N R TR T

P A 8 t v o

1993 1992
" A oorto plazo:

Proveedores N$230,892 N$187,533
Acreedores diversos 387,879 ,840
Impuestos por pagar 18,077 19,643
Documentos por pagar 5,959,118 5,989,531
Anticipos de clientes 145 823

Total del pasivo 6,741,789 7,017,547

CAPITAL CONTABLE

Capital soofal 560,060 160,000

Reserva lagal 71,290

Resultados de ejerciofos anteriores -106 374
631,350 53,626

Utilidad (pErdida) neta del efercicio segin

estados de resultados adjunt -50,708 1,425,802

Total del capital contable S80,642 1,479,428

Total del pasivo y el capital contable N$7 322 431 =~ N$G 496,975



-ANEXD B

ClA. "X~ SA.DEC.Y.
ESTADPOS DE RESULTADOS
] POR 103 EJERCICIOS TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 1993 Y 1992
{ on nueves peres)

Yentas netes
Costo de ventss

' Utitided Brute
Gastos de operacion:

Gastos de vents
Gastos de administracion

Utitidad o {pérdida) en operacion
Resultado §ntegra! do financiamiento:
Intsreses -neto
Resultado por posiciin monetaria
Resultedo integre) de financismiento:
Otros gestos y (productos) -neto

Utilided antes del impuesto sobrela rents ydela
participacidin de1 personal en las utilidades

Impuesto sobre la rents
Participacion del personal an las utilidades

Utilidad o (pérdida) neta del ejercicio

1993 1992
834,762,100 8 34,691 285
31 901 29,718,512
3,182,199 4.9!2,773
290,449 230,814
2,709,363 2,961 867
2.999&12 3,192.81
— 12387 720052
220801 30,788
220 841 30,788
89,736) 263 502
51,284 1,425
104,992
101,992 0

5& su!m; Q 1,425 802



POR LOS AROS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1993 ¥ 1992

Seldos a1 31 de diciembre de 1991

Aumento o disminucion de capitel social
Dividendos pagados
Utitidad neta o ( pérdids) de 1992

Seldos a1 31 de diciembre de 1992
Constitucion de 1a ressrve legel
Aumento o disminucion de] capital social
Dividendos pagades

Utilided neta o {pérdida) de 1993

Seldos &t 31 de diciembre de 1993

CIA. "X ", SA.DEC.Y.
ESTADO DE YARIACIONES EN EL CAPITAL CONTABLE

Capital social

nominal actualizedo

ANEXOC .

Reserva  Utilidedes Excese Total

Tegal retenides

(pérdidas) imsuficlencia

scumuledes
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) 0
400,060 (400,060) 0
(848,078) (848,076)
(50,708) (50,708)
NS$ 560,060 N$ 71,290 (N$ 50,708) N$ 580,642




Circulant=:
Efectivo e inversiones de
inmediata realizacitn
Cuentas por cobrar:
Clientes
Deudores diversos

Impuestos por recuperar
Antloipos a proveedores

Inventarios

Suma el active eirculante
Propiedades, planta y equi
A gosto de jA *6 o
Depreciacion acumu'lada

Activo fijo neto

Btros aotivos

Total del Activo

CiA. "R =

»8.A.DECY.
ESTADO DE POSICION FIIAIC!HA AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 1994

(en nueves pesos)

NS 724,354

5,303,797
1 903 54
631 a7

2 I1
7,764,630

254,205

8,743,189

345,558
-68 331

277,627

890,705

9911 521

A corto plazo:

Proveedores
Aoreedores diversos
Impuutos por pagar
Documentos por pagar
Prastamos bancarios

Total del Pasivo

CAPITAL CONTABLE

Captital social
Reserva legal
Resultados de ejrofoios anteriores

Resultado del 0. al 20 de ﬁ;ﬂ!&bﬂ de 1994
jun

seqin estado de resultados

Total del Capital Contable

N$ 84,254
652%32

335
5,078 ,871
—2ATTS%0

8,043,652

S60 043
50559
580,624
1 287 245

1,867,869

Total del Pasivo y e Capital Contat N§ 9,911,521



CIA."X ", SA_DEC.Y.
. ESTADO DE RESULTADOS

POR EL PERIODO DEL
fo. DE EMEROC AL 30 DE SEPTIEMBRE DT 1994.
{ en nucves peses)

Yentas Netas
Costo de Yentas
Utiitdad Bruta
Geatos de operacion:
Gastos de vants .
Gastos do sdministracién
Utilidsd o {pérdida) en operscitn
Reaultado tntegral de finenciamionto:
Interees (neto)
Resultada por posicibn moneteria
Otras gastos y producios {neto)

Utitidad (pérdida) antes del impuesto sobre ta renta
y de 18 partictpaciSn del personel en Tas utilidades

ANEXO E




' ANEXOF
ClA. "X~ SA.DEC.Y. :

CONCILIACION ENTRE EL RESULTADO

CONTABLE Y FISCAL PARA EFECTOS DEL 1993 1992 1991
1MPUESTO SOBRE LA RENTA
RESULTADO NETO DEL EJERCICIO (N$50,708)  N$1,425,802 {N$106,374)

MAS MENOS EFECTOS DE LA INFLACION DEL B-10

RESULTADO NETO HiSTORICO (50,708) 1,425,802 (106,374)
MAS INGRESGS FISCALES NO CONTABLES 3,307,781 467,577 0
MAS DEDUCCIONES CONTABLES NO FISCALES 32,427,659 30,093,407 10,448
MENCS DEDUCCIONES FISCALES NO CONTABLES 33,706,590 33,393,164 7,531
MENOS INGRESOS CONTABLES NO FISCALES 35,257 42,400 0

UTILIDAD O PERDIDA FISCAL ANTES DE
PERDIDA EN ENAJENACION DE ACCIONES 1,942,885 (1,448,778) (103,457)

PERDIDA EN ENAJENACION DE ACCIONES

UTILIDAD O PERDIDA FISCAL 1,942,885 (1,448,778) (103,457)
AMORTIZACION DE PERDIDAS DE EJERCICIOS
ANTERIORES 1,649,381

RESULTADO FISCAL N$293,504 _(N$1,448,778) (N$103.457)
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