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POLÍTICAS DE DIVIDENDOS

LOS DIVIDENDOS EN EFECTIVO SON LA PRINCIPAL 
VARIABLE DE RENDIMIENTO CON LA QUE LOS 
PROPIETARIOS E INVERSIONISTAS DETERMINAN 
EL VALOR DE LAS ACCIONES.

NATURALEZA DE LOS DIVIDENDOS

¿QUÉ SON LOS DIVIDENDOS?

Representan una fuente de flujos de 
efectivo para los accionistas y pro-
porcionan información sobre el rendi-
miento de la empresa.

Los dividendos en efectivo son la prin-
cipal variable de rendimiento con la 
que los propietarios e inversionistas 
determinan el valor de las acciones.

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

La política de dividendos debe formularse con dos objetivos:

Proporcionar suficiente financiamiento.

Incrementar al máximo la riqueza de los 
propietarios de la empresa.
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FACTORES QUE INCIDEN EN UNA POLÍTICA DE DIVIDENDOS:

Cuando una compañía establece una política toma consideraciones adicionales re-
lacionadas con el pago de dividendos y la valuación de la empresa, tales como son:

1- REGLAS O RESTRICCIONES LEGALES:

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

 Hay tres reglas generales:

 A- Regla del deterioro del capital

 B- Regla de insolvencia
 
 C- Regla de retención indebida de ganancias

2- NECESIDADES DE FONDOS DE LA EMPRESA

 La clave es determinar los flujos de efectivo posibles y la posición de efectivo de la 
compañía en ausencia de cambios en la política de dividendos.

1
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Necesidades de fondos de la empresa

Reglas o restricciones legales

Liquidez

Habilidad para obtener prestamos

Restricciones contractuales, etc.
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3- LIQUIDEZ

 Como los dividendos representan un flujo de salida, cuantas más altas sean las posi-
ciones de efectivo y la liquidez global de la compañía, mayor será su capacidad para 
pagar dividendos.

 En la Figura 1. se puede aprecia como las compañías no siempre pagan dividendos, 
esto por cuanto muchas deciden realizar nuevas inversiones sin recurrir a financia-
miento con tercero.

Figura 1: Apple Paga dividendos. Fuente: Tomado de http://economia.elpais.com/
economia/2012/03/19/actualidad/ 1332155800_135625.html
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4- HABILIDAD PARA OBTENER PRÉSTAMOS

 La posición de liquidez no es la única que protege contra la incertidumbre, ya que la 
habilidad de la misma de obtener préstamos al corto plazo le dará flexibilidad financiera, 
inclusive facilitando una posible colocación de bonos.

5- RESTRICCIONES CONTRACTUALES

 En muchos casos la capacidad de la empresa de pagar dividendos se ve limitada por 
cláusulas restrictivas en contratos de préstamos. Por lo general, estas restricciones 
prohíben el pago hasta que se haya superado un nivel de ganancias, con el objetivo 
de asegurar el pago de su deuda.

TIPOS DE POLÍTICAS
Se analizarán tres de las políticas de dividendos usadas con mayor frecuencia:

Política de dividendos según una razón 
de pago constante

Política de pago de dividendos periódicos

Política de dividendos bajos periódicos y 
extraordinarios

1
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1- POLÍTICA DE DIVIDENDOS SEGÚN UNA RAZÓN DE PAGO CONSTANTE

 Esta se basa en el pago de cierto porcentaje de las ganancias a los propietarios en 
cada periodo de dividendos.

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

 El problema con esta política 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 política 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 1 se pueden apreciar los datos sobre ganancias, dividendos y precios pro-
medio de las acciones en los últimos 6 años:

AÑO UTILIDAD 
POR ACCIÓN

DIVIDENDOS
POR ACCIÓN

PRECIO 
PROMEDIO

POR ACCIÓN
2006 -$0,50 $0,00 $42,00

2005 $3,00 $1,20 $52,00

2004 $1,75 $0,70 $48,00

2003 -$1,50 $0,00 $38,00

2002 $2,00 $0,80 $46,00

2001 $4,5 $1,80 $50,00

Tabla 1. Política de dividendos según una razón de pago constante. Fuente: Elabo-
ración Propia
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 Los dividendos aumentaron en años 2004 y 2005, pero disminuyeron en los otros; los 
precios se comportaron en forma directamente proporcional. Esta técnica no es tan 
recomendable.

2- POLÍTICA DE PAGO DE DIVIDENDOS PERIÓDICOS

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

 EJEMPLO:

 Frenchstep Corporation, establece como política pagar dividendos anuales de $ 
1.00 por acción hasta que las ganancias por acción sean mayores a $ 4.00 por tres 
años consecutivos. Actualmente, el dividendo se incrementa en $ 1.50 por acción y se 
establece un nuevo nivel de ganancias. La empresa no espera una disminución de su 
dividendo a menos que su liquidez esté en riesgo.
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En la figura 2 podemos ver los datos de ganancias, dividendos y precios:

AÑO UTILIDAD 
POR ACCIÓN

DIVIDENDOS
POR ACCIÓN

PRECIO 
PROMEDIO

POR ACCIÓN
2006 $4,50 $1,50 $47,50

2005 $3,90 $1,50 $46,50

2004 $4,60 $1,50 $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 $0,75 $1,00 $33,00

1997 $0,50 $1,00 $33,00

1996 $2,70 $1,00 $33,50

1995 $2,85 $1,00 $35,00

Tabla 2.
política de pago dividendos periódicos. Fuente: Elaboración Propia



9

3- POLÍTICA DE DIVIDENDOS BAJOS PERIÓDICOS Y EXTRAORDINARIOS

 Esta se basa en el pago de un dividendo bajo periódico, acompañado de un dividendo 
adicional cuando las ganancias son mayores de lo normal en un periodo específico.

 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 específico.

 Esta política es muy común entre empresas que experimentan cambios cíclicos en 
sus ganancias.

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

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

1
2 Bajo Porcentaje

Alto Porcentaje
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1- DIVIDENDOS EN ACCIONES DE BAJO PORCENTAJE

 Se denominan así 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. Tenían un total en la cuenta de capital accionario según 
se muestra en el lado izquierdo de la tabla y decretó un 5 % de dividendo en acciones 
(400 000 x 0.05). Por lo tanto el valor de mercado de las acciones $ 800 000 se trans-
fiere de UR a CAP y AO.

 En la Tabla 3. se puede apreciar la reclasificación de los montos según la política de 
dividendos, vemos el antes y el después de la compañía sin que el total de capital 
accionario se vea afectado. 

ANTES DESPUÉS
Acciones ordinarias 
(AO)
(valor a la par $5; 
400.000 acciones)

$2.000.000

Acciones ordinarias 
(AO)
(valor a la par $5; 
420.000 acciones)

$2.100.000

Capital adicional 
pagado (CAP) $1.000.000

Capital adicional 
pagado (CAP) $1.700.000

Utilidades retenidas 
(UR) $7.000.000

Utilidades retenidas 
(UR) $6.200.000

Total del capital 
accionario $10.000.000

Total del capital 
accionario $10.000.000

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

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

 Se denominan así, 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. Tenían un total en la cuenta de capital accionario según 
se muestra en el lado izquierdo de la tabla y decretó ahora un 100 % de dividendo en 
acciones (400 000 x $ 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 clasificación de acuerdo al monto 
decretado de dividendos, los cuales afectan las utilidades retenidas y mantiene igual 
el capital accionario. 

ANTES DESPUÉS
Acciones ordinarias 
(AO)
(valor a la par $5; 
400.000 acciones)

$2.000.000

Acciones ordinarias 
(AO)
(valor a la par $5; 
800.000 acciones)

$4.000.000

Capital adicional 
pagado (CAP) $1.000.000

Capital adicional 
pagado (CAP) $1.000.000

Utilidades retenidas 
(UR) $7.000.000

Utilidades retenidas 
(UR) $5.000.000

Total del capital 
accionario $10.000.000

Total del capital 
accionario $10.000.000

Precio actual de mercado por acción: $40

Tabla 4. DIvidendos en acciones de alto porcentaje. Fuente: Elaboración Propia
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DIVISIÓN DE ACCIONES
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 número de acciones que 
pertenecen a cada accionista.

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

Una división 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 acción 
está demasiado alto y que la reducción del precio de mercado aumentará la actividad 
de negociación.

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 cómo aumentando el número 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.

ANTES DESPUÉS
Acciones ordinarias 
(AO)
(valor a la par $5; 
400.000 acciones)

$2.000.000

Acciones ordinarias 
(AO)
(valor a la par $2,50; 
800.000 acciones)

$2.000.000

Capital adicional 
pagado (CAP) $1.000.000

Capital adicional 
pagado (CAP) $1.000.000

Utilidades retenidas 
(UR) $7.000.000

Utilidades retenidas 
(UR) $7.000.000

Total del capital 
accionario $10.000.000

Total del capital 
accionario $10.000.000

Precio actual de mercado por acción: $40

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

Figura 2. División de Acciones. Fuente: Tomado de: http://eleconomista.com.mx/
mercados-estadisticas/2012/08/14/alfa-propondra-division-acciones
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DIVISIÓN INVERSA DE ACCIONES
Esto es, en lugar de aumentar el número de acciones ordinarias en circulación, una com-
pañía puede reducir el número, por ejemplo en un fraccionamiento 1 x 4 una accionista 
recibiría por cada 4 acciones una nueva acción. 

Esto en ocasiones se considera una señal negativa, por problemas financieros, sin em-
bargo, no siempre es así, pues la compañía puede desear mover el precio de acción a 
un rango más alto de comercio.

En la figura 6 podemos apreciar cómo la empresa brasileña Paranapanema realiza una 
división inversa de acciones con el fin de estandarización del índice BOVESPA (Bolsa de 
Valores de São Paulo – Brasil)

Figura 3. División 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 Nº 7092) indica que en 

el momento en que las ganancias disponibles de las sociedades de capital se dis-
tribuya en dinero, en especie o en acciones de la propia sociedad, quienes paguen o 
acrediten a sus socios, dividendos de cualquier tipo, están obligados a retener el quince 
por ciento (15%) de tales sumas.

Por otra parte, los dividendos distribuidos por sociedades anónimas, cuyas acciones 
se encuentren inscritas en una bolsa de comercio oficial y que además estas acciones 
hayan sido adquiridas por medio de estas, la retención será el cinco por ciento (5 %), 
según la ley.
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Sin embargo, no corresponderá practicar dicha retención ni pagar el impuesto en los 
siguientes casos:

1- 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.

“

”

Artículo 19, inciso b) 
En caso de las cooperativas, asociadas solidaristas 
u otras similares, el ciento por ciento (100%) de los 
excedentes o utilidades pagadas a sus beneficiarios 
constituyen ingresos gravables para los perceptores. 
En estos casos, la cooperativa, asociación solidarista 
u otra similar deberá retener y enterar al Fisco por 
cuenta de sus asociados y a título de impuesto único 
y definitivo, un monto equivalente al cinco por ciento 
(5%) de los excedentes o utilidades distribuidas.
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