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POLITICAS DE DIVIDENDOS

NATURALEZA DE LOS DIVIDENDOS

¢QUE SON LOS DIVIDENDOS?

Representan una fuente de flujos de
efectivo para los accionistas y pro-

LOS DIVIDENDOS EN EFECTIVO SON LA PRINCIPAL porcionan informacion sobre el rend-
VARIABLE DE RENDIMIENTO CON LA QUE LOS miento de la empresa

PROPIETARIOS E INVERSIONISTAS DETERMINAN Los dividendos en efectivo son la prin-
EL VALOR DE LAS ACCIONES. cipal variable de rendimiento con la

que los propietarios e inversionistas
determinan el valor de las acciones.

Se define como la pauta cronologica del pago de dividendos, es parte integral de la de-
cision de financiamiento de la empresa, en vista de que su pago determina la cantidad
de utilidades a retener como fuente de financiamiento.

La politica de dividendos debe formularse con dos objetivos:

1 | Proporcionar suficiente financiamiento.

2 Incrementar al maximo la rigueza de [0S
propietarios de la empresa.




FACTORES QUE INCIDEN EN UNA POLITICA DE DIVIDENDOS:

Cuando una compania establece una politica toma consideraciones adicionales re-
lacionadas con el pago de dividendos y la valuacion de la empresa, tales como son:

Reglas o restricciones legales
Necesidades de fondos de la empresa
Liquidez

Habilidad para obtener prestamos

Restricciones contractuales, etc.

I- REGLAS O RESTRICCIONES LEGALES:

Las leyes del estado de constitucion de una empresa deciden la legalidad de cualquier
distribucion a los accionistas ordinarios.

Hay tres reglas generales:

A- Regla del deterioro del capital

B- Regla de insolvencia

C- Regla de retencion indebida de ganancias
2- NECESIDADES DE FONDOS DE LA EMPRESA

La clave es determinar los flujos de efectivo posibles y la posicion de efectivo de la
compafiia en ausencia de cambios en la politica de dividendos.
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3- LIQUIDEZ

Como los dividendos representan un flujo de salida, cuantas mas altas sean las posi-
ciones de efectivo v la liquidez global de la compafia, mayor sera su capacidad para
pagar dividendos.

En la Figura 1. se puede aprecia como las compafiias no siempre pagan dividendos,

esto por cuanto muchas deciden realizar nuevas inversiones sin recurrir a financia-
miento con tercero.

Apple anuncia que pagara dividendos por primera vez

en 17 afios
Los accionistas de la tecnologica de la manzana recibiran un pago trimestral de USS 2,65 por cada
papel.
Agencias Lunes. 15 de Marzo de 2012, 09:55
2 Twittear 29 Go gle B 1 K Recomendar 8= FAFA

CUPERTINO.- Los accionistas de Apple recibiran dividendos
por sus acciones por primera vez desde 1995, seglin
anuncio hoy la tecnolégica californiana.

Segin lo inf do por la emp se pagaran USS 2,65
por cada accidn en el trimestre. La compaiia habia
suspendido el page de dividendos durante la década de los

980, cuando sufria de una pésima situacion financiera.

Ademas, la empresa anuncié que autorizd un plan de
recompra de acciones por USS 10.000 millones, lo que se

completara durante un plazo de tres afios.

La firma con base en Cupertino, California, informé que el
dividendo comenzars en su cuarto trimestre fiscal, es decir,

Empleado de F o

P que el proxi
iPhone saldra a la venta en octubre

a partir del primero de julio. La recompra en tanto, se
Hay mas de 13 mil computadores Mac

B laas St "FLaeTEatca™ it Uik iniciara a partir de su préximo afio fiscal, que comienza el
F

20 de septiembre.

"Fakeflash": el virus troy

que ya ha

atacado a medio millén de Macs

Avira lanza antivirus gratuito para

computadores Mac

Apple y Foxconn prometen cambios en
condiciones laborales

Ver mas Apple

un 37% desde su Ultimo informe de ganancias.

Apple tiene en este momento USS 97.600 millones en
reservas de capital y valores. Durante afios se opuso a pagar
dividendos pese a la insistencia de sus accionistas.

La gerencis de la emp habia inf

) que b
anslizando opciones para pagar dividendos, tras la muerte
de su fundador, Steve Jobs. La posibilidad de que se
materislizara tal dividendo dispart las acciones de Apple

Durante su cotizacién nocturna, los papeles de la tecnolégica llegaron a cotizarse a un récord de USS 800,22, un

alza del 2,5% respecto del cieme del viernes.

Figura 1: Apple Paga dividendos. Fuente: Tomado de http://economia.elpais.com/
economia/2012/03/19/actualidad/ 1332155800_135625 html



4- HABILIDAD PARA OBTENER PRESTAMOS
La posicion de liquidez no es la Gnica que protege contra la incertidumbre, ya que la
habilidad de la misma de obtener préstamos al corto plazo le dara flexibilidad financiera,
inclusive facilitando una posible colocacion de bonos.

5- RESTRICCIONES CONTRACTUALES
En muchos casos la capacidad de la empresa de pagar dividendos se ve limitada por
clausulas restrictivas en contratos de préstamos. Por lo general, estas restricciones

prohiben el pago hasta que se haya superado un nivel de ganancias, con el objetivo
de asegurar el pago de su deuda.

Se analizaran tres de las politicas de dividendos usadas con mayor frecuencia:

Politica de dividendos segan una razon
de pago constante

Politica de pago de dividendos periodicos

Politica de dividendos bajos periodicos y
extraordinarios




I- POLITICA DE DIVIDENDOS SEGUN UNA RAZON DE PAGO CONSTANTE

Esta se basa en el pago de cierto porcentaje de las ganancias a l0s propietarios en

cada periodo de dividendos.

Se obtiene de dividir el dividendo en efectivo por accion de la empresa entre sus ga-
nancias o utilidad por accion.

El problema con esta politica es que si las ganancias de la empresa disminuyen o hay
una pérdida, los dividendos pueden ser bajos o nulos.

EJEMPLO:

Sonic Rubstein Co. una empresa minera de potasio, tiene como politica pagar el
40% de sus ganancias como dividendos en efectivo, en los periodos de pérdida la

empresa no paga dividendos en efectivo.

En la tabla T se pueden apreciar los datos sobre ganancias, dividendos y precios pro-

medio de las acciones en los Gltimos 6 afios:

2006 -50.50 $0.00 $4200
2005 $3.00 $120 $5200
2004 S1.75 $0.70 $4800
2003 -51.50 $0.00 $3800
2002 $2.00 $0.80 $46,00
2001 S45 S1.80 $50,00

Tabla 1. Politica de dividendos segln una razon de pago constante. Fuente: Elabo-

racion Propia

[‘H



Los dividendos aumentaron en afnos 2004 y 2005, pero disminuyeron en los otros: l0s
precios se comportaron en forma directamente proporcional. Esta técnica no es tan
recomendable.

2- POLITICA DE PAGO DE DIVIDENDOS PERIODICOS

Esta politica se basa en el pago de un dividendo fijo en dolares en cada periodo. Esta
arroja informacion positiva a los propietarios disminuyendo la incertidumbre. Con esta
politica, los dividendos casi nunca disminuyen.

EJEMPLO:

Frenchstep Corporation, establece como politica pagar dividendos anuales de S
1.00 por accion hasta que las ganancias por accion sean mayores a S 4.00 por tres
afios consecutivos. Actualmente, el dividendo se incrementa en $ 1.50 por accion y se
establece un nuevo nivel de ganancias. La empresa no espera una disminucion de su
dividendo a menos que su liquidez esté en riesgo.




En la figura 2 podemos ver los datos de ganancias, dividendos y precios:

2006 $450 31,50 $4750
2005 $390 31,50 $46,50
2004 $4,60 31,50 $45,00
2003 $4.20 $1.00 $43,00
2002 $5,00 $1.00 $42.00
2001 $2.00 $1.00 $38.50
2000 $6,00 $1,00 $38,00
1999 $3.00 $1,00 $36.00
1998 50,75 $1,00 $33,00
1997 50,50 S1.00 $33,00
1996 $270 $1.00 $3350
1995 $2:85 $1.00 $35,00
Tabla 2.

politica de pago dividendos periddicos. Fuente: Elaboracion Propia




3- POLITICA DE DIVIDENDOS BAJOS PERIODICOS Y EXTRAORDINARIOS

Esta se basa en el pago de un dividendo bajo periddico, acompaiiado de un dividendo
adicional cuando las ganancias son mayores de lo normal en un periodo especifico.

El dividendo extraordinario se define como aquel que la empresa paga de manera
opcional si las ganancias son mayores de lo normal en un periodo especifico.

Esta politica es muy comdn entre empresas que experimentan cambios ciclicos en
SuS ganancias.

El dividendo bajo periodico representa un ingreso estable al accionista, lo cual acom-
pafia un dividendo adicional cuando las ganancias son mayores.

Consiste en un pago de acciones adicionales en forma de dividendo a los propietarios
0 accionistas actuales. Esto solamente representa un cambio en libros, la propiedad
proporcional se mantiene sin cambios. Existen dos tipos:

Alto Porcentaje

Bajo Porcentaje




I- DIVIDENDOS EN ACCIONES DE BAJO PORCENTAJE

Se denominan asi si el dividendo en acciones representa un incremento menor al 25%
de las acciones ordinarias circulantes.

Para dejar claro este tipo veremos un ejemplo:

Inquiry Industries Intl. Tenfan un total en la cuenta de capital accionario segin
se muestra en el lado izquierdo de la tabla y decretd un 5 % de dividendo en acciones
(400 000 x 0.05). Por lo tanto el valor de mercado de las acciones S 800 000 se trans-
fiere de UR a CAP y AO.

En la Tabla 3. se puede apreciar la reclasificacion de los montos segln la politica de
dividendos, vemos el antes y el después de la compafiia sin que el total de capital
accionario se vea afectado.

Acciones ordinarias Acciones ordinarias

(AO) (AO)

(valor a la par $5; 52000000 (valor a la par $5; 52100.000
400.000 acciones) 420.000 acciones)
g:g:::)a(gﬁ)ma' $1.000.000 ggg:j;?g&;‘f"a' $1700.000
(Uut:)ldades retenidas $7000000 (Uut:zl)ldades retenidas $6.200.000
Totgl del.capltal 410000000 Totgl del.capltal $10.000.000
accionario accionario

Precio actual de mercado por accion: $40 (S40 x 20.000 = $800.000)

Tabla 3. Dlvidendos en acciones de bajo porcentaje. Fuente: Elaboracion Propia
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2- DIVIDENDOS EN ACCIONES DE ALTO PORCENTAJE

Se denominan asi, si el dividendo en acciones representa un incremento mayor al
25% de las acciones ordinarias circulantes. Se espera que un alto porcentaje reduzca
materialmente el precio de los dividendos.

Veamos otro ejemplo:

Inquiry Industries Intl. Tenfan un total en la cuenta de capital accionario segln
se muestra en el lado izquierdo de la tabla y decretd ahora un 100 % de dividendo en
acciones (400 000 x S 5). Por lo tanto el valor de mercado de las acciones $ 2 000 000
se transfiere de UR a AO.

En la Tabla 4. podemos apreciar de nuevamente una clasificacion de acuerdo al monto
decretado de dividendos, los cuales afectan las utilidades retenidas y mantiene igual
el capital accionario.

Acciones ordinarias Acciones ordinarias

(AO) (AO)

(valor a la par $5; 52.000.000 (valor a la par $5; 54.000.000
400.000 acciones) 800.000 acciones)
g:g'atj:,?gﬁ'f"a' $1000.000 g:g:j:)a(g"\;'f"a' $1.000.000
(lJlJtI;I)ldades retenidas $7000000 :JJI;I)ldades retenidas $5.000.000
Total del capital Total del capital

accionario 510.000000 accionario 510.000.000

Precio actual de mercado por accion: $S40

Tabla 4. Dlvidendos en acciones de alto porcentaje. Fuente: Elaboracion Propia



No se considera un tipo de dividendo, sin embargo es un método utilizado para dis-
minuir el precio de mercado de las acciones, aumentando el namero de acciones que
pertenecen a cada accionista.

Por ejemplo un dividendo de 2 x 1 tendra consecuencias economicas similares a las de
un dividendo del 100 % de acciones.

Una division de acciones no genera cambios en la estructura de capital de la em-
presa.

Con un dividendo en acciones el valor a la par no se reduce, mientras que en un frac-
cionamiento si, esto lo utilizan las empresas cuando piensan que el precio de la accion
esta demasiado alto y que la reduccion del precio de mercado aumentara la actividad
de negociacion.

En el ejemplo de la empresa Inquiry Industries Intl., se visualiza un fraccionamiento
de acciones de 2 x 1.

En la Tabla 5. podemos apreciar como aumentando el namero de acciones que per-
tenecen a cada accionista el valor a la par de cada una de ellas cambia sin afectar
directamente los montos de los diferentes rubros.

Acciones ordinarias Acciones ordinarias

(AO) (AO)

(valor a la par $5: $2.000.000 (valor a la par $2,50; $2.000.000
400.000 acciones) 800.000 acciones)
::g::;?g;'f"a' $1000.000 ::g:::)‘:g"\;'f"a' $1.000.000
(Uutrlzl)ldades retenidas $7000000 (UUtrlzI)ldades retenidas $7000.000
Total del capital Total del capital

accionario $10.000.000 accionario $10.000.000

Precio actual de mercado por accion: $40

Tabla 5. division de acciones. Fuente: Elaboracion Propia
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En la Figura 2. podemos apreciar una noticia en la que se muestra como una empresa
mexicana decide realizar una politica de dividendos basada en division de acciones con
el fin de obtener una mejor liquidez.

REUTERS IV

ULTIMAS NOTICIAS @@ WALL ST TO

Usted esta aqui: Pagina de Inicio > Noticias > Negocios > Articulo

Mexicana Alfa propondra division

NOTICIAS

acciones, busca mas liquidez

Negocios martes 14 de agosto de 2012 11:09 COT

INDICES DEL MUNDO 2 Imprimir [-] Texto [+]

MEXICO DF, 14 ago (Reuters) - El conglomerado mexicano Alfa, uno de

Strategies, Challenges los mayores de México, dijo el martes que propondra la divisién de sus

and Opportunities acciones mediante la emisién de diez nuevos papeles por cada uno de los
September 18, 2012 que cotizan actualmente.

New York, NY

El nimero de acciones representativas del capital social de Alfa pasaria a
m THOMSON REUTERS" 5,200 millones de acciones desde los 520 millones actuales. La propuesta

serd votada en una asamblea extraordinaria convocada para el 30 de

agosto.

Productos y Servicios

S Ent Como resultado de esta medida, aumentaria "el nimero de titulos en

circulacion, lo que podria traer como efecto mayor flexibilidad en el
Sobre Thomson Reuters precio, por existir mayor oferta, causando que dichos valores sean mas
accesibles para los inversionistas y tenga mucho mayor movilidad en el
mercado”, dijo Alfa.

El conglomerado, que opera a la petroquimica Alpek , la productora de
partes para motor Nemak, Sigma Alimentos, la telefénica Alestra y una
division que invierte en gas, subid en julio sus metas de crecimiento para
este afio.

Las acciones de Alfa ganaban un 2.24 por ciento a 222.20 pesos en la
bolsa mexicana a las 10.42 hora local.

"Si bien este movimiento no implica cambios (....) en la composicién
accionaria, genera un efecto positivo dado que un menor precio absoluto
por accién genera una mayor demanda de inversionistas”, dijo el banco
Ve por Mas.

Adicionalmente, Alpek convocé a una asamblea ordinaria también para el
30 de agosto, donde propondra el pago de un dividendo en efectivo.
(Reporte de Verénica Gémez Sparrowe; Editado por César Illiano)

Figura 2. Division de Acciones. Fuente: Tomado de: http://eleconomista.com.mx/
mercados-estadisticas/2012/08/14/alfa-propondra-division-acciones




Esto es, en lugar de aumentar el nimero de acciones ordinarias en circulacion, una com-
pafiia puede reducir el namero, por ejemplo en un fraccionamiento 1 x 4 una accionista
recibirfa por cada 4 acciones una nueva accion.

Esto en ocasiones se considera una sefial negativa, por problemas financieros, sin em-
bargo, no siempre es asi, pues la compafiia puede desear mover el precio de accion a
un rango mas alto de comercio.

En la figura 6 podemos apreciar como la empresa brasilefia Paranapanema realiza una
division inversa de acciones con el fin de estandarizacion del indice BOVESPA (Bolsa de
Valores de S&o Paulo - Brasil)

M Business News
HEEAmericas

Argentina Bolivia Brasil Chie Colombia Ecuador Mexico Paraguay Peru Uruguay Venezuela C

Telecom | Tecnologia = Energia | Petréleoy Gas = Mineria | Metales | Infraestructura | Aguas y Residuos | Banca

Metales

Perspectivas  Perfiles de empresa  Andlisis de Industria  Estadisticas  Centro de Informes  Conferencias

Home > Metales » News > Paranapanema realizara divisio ... Jueves 16 de agosto, 2012 Contacto| Publicidad|

("Aan no es miembro? Acceda sin costo a nuestro servicio de suscriptores por 2 semanas.
quiero saber mas Descubre el poder de la Infor de Neg en América Latina.

Paranapanema realizara division inversa de
acciones - Brasil

W Twittear < 0 ﬁ Share

Publicada: Miércoles 08, Junio 2005 12:03 (GMT -0400) Ver mas noticias de Brasil

Por Jeffrey Fick / Business News Americas Vota -y 1 1'r1r | Resultado 0 votos
= as acciones de la compania brasilena de metales

Relacionados Lno ferrosos Paranapanema seran sometidas auna = mprimir

division a contar del 14 de junio, informa la Erioi
Palabras Claves empresa en un comunicado enviado a la bolsa de Sao gk
Paulo, Bovespa. i i
Estano | Productos Metilicos | Cobre = Chos
Las acciones estaran sujetas a una relacion de oS e
2.000:1, manifesto la empresa. Las acciones de
Paranapanema se transaran en lotes estandar de 100 unidades en Bovespa. Las acciones que no sean
sometidas ala division inversa seran vélidas hasta el 13 de junio, segun la firma de valores SSE Itau.

La medida forma parte de los esfuerzos de estandarizacion de Bovespa, dijo a BNamericas un vocero de
Paranapanema. Algunas emisiones de acciones todavia se cotizan en montos denominados por el tipo de
cambio inicial cuando se produjo el cambio del cruzeiro al real a principios de los noventa, senalo el vocero.

Ademas, la relacion de 2.000:1 se decidio como la eleccion optima para los accionistas, ya que permite alos
inversionistas mas pequenos poder mantener sus posiciones en la empresa.

Figura 3. Division inversa de Acciones. Fuente: Tomado de: http://www.bnamericas.
com/news/metales/Paranapanema_realizara_division_inversa_de_acciones
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IMPUESTOS A LOS DIVIDENDOS

En Costa Rica la Ley de Impuesto Sobre la Renta (Ley N° 7092) indica que en

el momento en que las ganancias disponibles de las sociedades de capital se dis-

tribuya en dinero, en especie 0 en acciones de la propia sociedad, quienes paguen o

acrediten a sus socios, dividendos de cualquier tipo, estan obligados a retener el quince
por ciento (15%) de tales sumas.

Por otra parte, los dividendos distribuidos por sociedades anonimas, cuyas acciones
se encuentren inscritas en una bolsa de comercio oficial y que ademas estas acciones
hayan sido adquiridas por medio de estas, la retencion sera el cinco por ciento (5 %),

segln la ley.
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Sin embargo, no correspondera practicar dicha retencion ni pagar el impuesto en los
siguientes casos:

|- Cuando el socio sea otra sociedad de capital domiciliada en Costa Rica y sujeta a
este impuesto.

2- Cuando se distribuyan dividendos en acciones nominativas o en cuotas sociales de
la propia sociedad que los paga.
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