- CAPITULO IH : P CNEE Eat R P Lo,
FUENTES DE SUPERAVIT Y DISPONIBILIDADES PARA DIVIDENDOS
SECCION I

SUPERAVIT—- CONCEPTO Y OﬁIGEN— CLASIFICACION—

)

CONCEPTO Y ORIGEN.— Roy ‘B. Kester define el Superavit'de la
manera siguiente “Superdvit significa el exceso del total de propiedad neta so-
bre el total de capital acciones.” (5).

Segun el libro “Terminologia del Contador” de Mancera Hermanos,
la definicién o significado técnico de la palabra Superdvit es: “En general el
exceso de los ingresos sobre los egresos, El sobrante o demasia de los recursos so-
bre las obligaciones y exigibilidad. De un modo més concreto, esta palabra de-
rota en contabilidad el exceso del activo “sobre la suma del Pasivo y del Ca-
pital Social exhibido.

El Superavit siempre debiera clas1flcarse de acuemdo con las circuns-
tancias que le hayan dado ongen” (6)

Con base en ‘lo anterior podemos definir el Superavit: “Como.todo
exceso de 1o que representa la inversi6n -de capital en una .empresa, Enten-
diéndose como inversién de capital en la Sociedad Anénima, la' reunién  de
las cantidades aportadas por distintas personas destinadas a formar una ‘sola
inversién que permita obtener un lucro, la cual viene a constituir el renglén
que se conoce como ‘“Capital ‘Social Exhibido”. :

De acuerdo con lo anterior puede decirse que ¢l Superdvit representa
el importe de las utilidades propias de la operacién del negocio y de otras
fuentes, acumuladas durante la vida de una empresa y no distribuidas atin
entre los socios, y que bajo cualquier forma y para cualquier fin permanece
dentro de ella.

3

(5) Roy B, Kester.— Contabilidad Técnica y Practica, Editorial Labor S
* A, Tomo 1, Pag. 401, 1964,

(6) Mancera Hnos, C P.T.— Terminologia del Contador, Pig. 183,
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‘

Este Superavit estd administrado y controlado por la Sociedad me-
diante sus 6rganos administrativos, no sucediendo asi con las aportaciones ‘ las
cuales estén sujetas al control personal de cada uno,

Ex1sten diferentes clases de Superavit, los cuales deben ser conoci-
dos y comprendidos por el administrador de la empresa, de tal manera que
pueda determinar con precisién el valor del mismo y administrarlo . de acuer-
do con las necesidades de la negoc1a016n

El origen de todo Superavit debe tomarse muy en cuenta al formu-
lar el Proyecto de Aplicacién de Utilidades ya que aunque la Asamblea Ge-
neral Ordinaria de Accionistas tiene la facultad de sefialar o aplicar a divi-
dendos todo el excedente que exista, en buenas normas financieras no siem-
pre esto .es aconsejable. Gran parte del éxito de una empresa depende de la
politica que los administradores sigan en la formaci6n, manejo y administra-
cién del Superavit. Desde el punto. del crédito inspira m4s confianza a.los
terceros que contratan con la empresa el saber que el negocio con el cual es-
tan relacionados cuenta con bases firmes y s6lidas, debido a la garantia que
ofrece el. Superévit del negocio.

Un factor determinante para- la obtencién de nuevos capitales en una
empresa, es sin duda la existencia de un Superdvit acumulado, pues constitu-
ye un indice favorable que despierta la confianza de los inversionistas, ya que
representa una garantia para sus inversiones y a la vez un sintoma de pros-
peridad del negocio, bor otra parte es el factor que més influye en el valor
de mercado de las acciones,

Conociéndose pues, que el Superdvit puede provenir de diversos ori-
genes y que en ocasiones es susceptible de repartirse y en otras de no hacer-
lo, creo necesario que para poder seguir una buena politica de dividerdos por
parte de la Asamblea General Ordinaria de Accionistas, es conveniente que
antes de proceder a ello, se estudie éste a fondo, a fin'de no caer en el vicio
tan' ¢omGn como per]udlclal en’ las empresas: La lnadecuada distrlbuclén de
las utilidades, : :

No existe un criterio undnime entre los autores de la materia res-
pecto de la clasificacién del Superivit, pero la mayorfa de ellos lo hace de
acuerdo con su procedencia, en dos grandes grupos que son: Super4vit Gana-

do. y Superédvit de Capital, comprendiendo entre ellos cualquiera de las di-



versas partidas que propiamente se pueden considerar integrantes del Su-
.perévit, : : .

El Superavit Ganado es el resultado de las operaciones sociales pre-
sentadas a través del estado de Pérdidas y Ganancias y- el Superavit de Capi-
tal es el proveniente de fuentes dlferentes ala que representa la cuenta de
Pérdidas y Ganancias, :

CARACI‘ERISTICAS DEL SUPERAVIT GANADO.— Las caracteris-
ticas principales. de este Superavit son:

. l).—¥ Prov1ene de las operacmnes propias y normales de la empresa ob-
_jeto_ del negocio.

- 2),—-' Puede oi no egté,r déstinado‘a detenninados, fines.

3).— "Estd sujeto a ser repartldo en forma de d1v1dendos entre los so-
‘ \\mos con las lumtacmnes legales y estatutarlas

4)— Son siempre utilidades realizadas,

CARACTERISTICAS DEL SUPERAVIT DE ‘CAPITAL.— Las caracte-
risticas prmclpales y prOplas de este Superawt son :

D~ Prov1epe de operaciones ajenas al objetivo Ssocial.

2).— No aparece en el Estado de Pérdidas y Ganancias sino que pasa
directamente a aumentar el capital contable,

3),—:No se. destina generalmente.a ser repartido en‘forma de dividendos.

Para una mayor claridad ‘presentamos a continuacién el siguiente cuadro
mostrando las principales: fuentes de Superédvit considerado por la- mayorfa de
los autores, en el entendido de que posteriormente estudiaremos una por una
sus clasificaciones, asf como las que estin sujetas a ser repartidas.entre los
socios, y el por qué de las que no lo estan,



SUPERAVIT < -

DE CAPITAL <

GANADO <.

Aplicado a‘las.:
Reservas::

No Aplicado -

-

(permanentes) { la escritura social

Reserva de Previsién

Reserva de Reinversi6én

~Reserva de Indemnizaci6n al personal
* Reserva por pensiones

Reserva reguladora de dividendos
- Otras reservas

Vgluntariag' .
_ (transitorias) <

Utilidaqe_s por aplicar de ejercicios anteriores
" Utilidad Neta del Ejercicio

Venta de -acciones con prima

. Pagado ov‘Aportadu { Aportaciones adicionales de los Socios

‘Donado

Por Revaluacién

Diversos

Prima en. canje de acciones

)} Donacién de acciones a la Sociedad
Donacién de diversos bienes

{ Principalmente de Activo Fijo

Por Descubrimiento’

: Por venta de Activo - Fijo
{ Por prescripcién de'Pasivos



SECCION 11,
SUPERAVIT GANADO.

Puesto que la finalidad principal desde el punto de vista del capital en
una empresa mercantil es producir ganancias para “duefios, la fuente més
légica de los dividendos es el Supersvit Ganado, Hay veces que también las
ytilidades provenientes de operaciones no normales son fuentes de dividen-
dos, asf como otros conceptos de Superdvit de Capital, como se verd més ade-
.lante,

El Superdvit Ganado puede destinarse para:

. 1).— Cubrir pérdidas a fin de conservar la integridad del capital socia’
aportado por los socios; en los términos del Art. 18 de la L. G.
S. M, que a la letra establece: “Si hubiere pérdida del Capital So-
cial, éste deberd ser reintegrado o reducido antes de hacerse re-
particién o asignacién de utilidades.

2).— Reinvertirse en el negocio con determinados fines; el objeto de
: esto, es tener suficientes medios para garantizar y asegurar el pago
A \ " de las obligaciones contrafdas, futuras expansiones de la empresa
" ‘dando cumplimiento a los planes adoptados voluntariamente, con-
siderar contingencias futuras, etc.; se puede destinar también para
aumentar el capital social de la empresa para lo cual es necesa-
rio llenar los requisitos que para ello sefiala la L. G. S. M.
A
3).— Distribuirse entre los socios como dividendo,

El Superédvit Ganado desde el punto de vista de su disponibilidad, lo
pademos. clasificar en Superévit Aplicado a las Reservas y en Superavit por
Abplicar,

SUPERAVIT GANADO APLICADO A LAS RESERVAS.— Como su
~.“nompre lo ‘indica -es el que ha sido destinado a formar las reservas de capital
necesarias, tendientes a proteger el patrimonio de la sociedad y que por ser
utilidades separadas 'y retenidas para un propé6sito determinado pierden su dis-
ponibilidad para ser repartidas como dividendos aunque en algunos casos esa
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pérdida es-temporal como veremos al hacer el estudio de cada una de ellas,

Las reservas de Superdvit de Capital que deban establecerse, asi como
su importe, se fijardn de acuerdo con lo estipulado con la leir o conforme a
lo establecido por los estatutos; por lo que éstas se d1v1den en: a).- obligatorias
y' b).- voluntarias: :

RESERVAS OBLIGATORIAS.— El caso tipico de ellas es.el que sefiala
el articulo 20 de 1a L. G, S. M. al establecer: “De las utilidades netas de toda
sociedad debera separarse anualmente el 5% como minimo para formar el
fondo de reserva hasta que importe la quinta parte del capital social. El fondo de
reserva deberd ser reconstitufdo de la misma manera cuando disminuya por
cualquier motivo”. Consecuentemente la sociedad solo puede disponer del 95 %
de sus utilidades anuales, hasta en tanto el monto de la reserva legal haya
ilegado a la quinta parte del capital social,

Esta reserva tiene el cardcter de permanente y por ninglin motivo o cir-
cunstancia puede repartirse como dividendo, asf lo prevee la L, G. S, M en
su articulo 21 que establece: “Son nulos de pleno derecho los acuerdos de. los
-administradores o de las juntas de los socios y asambleas que sean contrarios
a lo que dispone el articulo anterior, En cualquier tiempo en que no obstante
esta prohibicién apareciese que no se han hecho las separaciones de las
utilidades para formar o reconstituir el fondo de reserva, los administradores
responsables quedaran ilimitada y solidariamente obligados a entregar a la so-
ciedad una cantidad igual a la que hubiere debido separarse.

Quedan a salvo los derechos de los administradores para repetir contra
jos socios por el valor de lo que entreguen; cuando el fondo de reserva ‘sea re-

partido”,

Hay otras reservas obligatorias que son las que establece la escritura
constitutiva; pero ésta a pesar de ser permanente puede perder ese caricter
si la Asamblea Extraordinaria- de Accionistas asi lo considere necesario, y re-

partirse como dividendo cuando no se presente la contingencia para la cual
se estaba formando; como ejemplo, de éstas tenemos la Reserva de Previsién y
de Reinversién que mdependlentemente de la Reserva Legal no tienen otro
objeto que fortalecer el capital de la empresa,
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RESERVAS DE CAPITAL VOLUNTARIAS.~ Son las que se constitu-
yen por un simple acuerdo de la Asamblea General de Atcionistas autoridad
méxima en la sociedad, sin-que para ello exista dlsposm:én expresa de la ley
o en el pacto social, , :

Estas reservas pueden revertirse cuando no se consideren 1ndlspensables
’ prestando ésto una gran ventaja desde el punto de vista de los dividendos, ya
que puede decretarse un dividende extraordinario; o un dividendo mormal en
caso de resultados negativos en un ejercicio, aun sin llevar una reserva. expre-
sa con fin de estabilizar dividendos,

En la practica estas reservas ‘son sumamente vanables y corresponden
a fines muy diversos; como e]emplos podemos mencionar a la Reserva de Pre-
visién, Reserva de Remvers16n Reserva para Ampliacién, Reserva Reguladora
de D1v1dendos Reserva para 1ndemn1zac10nes al personal, etc., que por si solas
se explican,

Ademss de las reservas ‘antes mtadas existen las liamadas Reservas Ocul-
" tas que de hecho incrementan a las ‘de Capital vienen a ser el resultado de
exageracién en la ampllacmn de los principios conservadores, o simplemeénte
errores en el célculo de las Reservas de Valuacxén, esta exagerada politica
conservadora se traduce en:

1)— La subest1mac16n de los valores de Activo.

2).~— Los mcrementos exagerados en las reservas complementanas de
Activo.

3).— Exageracién de las reservas de Pasivo,
4)— Cargos a Pérdidas y (yanancias de erogaciones capitalizables,

5).— Amortizacién del Activo contra el Super4vit,

‘Lo anterior ha sido enunciativo, pues son innumerables los artificios que
se pueden usar,

Hay qulenes se mcllnan por el uso de Reservas Ocultas en el balance
por ser una forma conservadora de presentar el capital contable ante terceros,
pero una administracién de mala fé o poco escrupulosa puede incrementar éstas
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para no dar dividendos adecuados a los accionistas y forzarlos a que vendan
sus acciones para adquirirlas directamente o a través de terceras personas,

Por todos conceptos es conveniente que el Activo y Pasivo de una em-
presa, se registren a sus valores correctos ya que los lectores del balance ten-
drian ante sf una posicién cierta de la situaci6n de la empresa pudiendo asf
normar su criterio para futuras inversiones,

El Contador Publico no debe tolerar en ningin caso la creaéién de las
Reservas. Secretas, ya que van en contra de los principios de contabilidad, asf
como -de la ética profesional.

SUPERAVIT GANADO NO APLICADO.— Son aquellas utilidades cuyo
empleo no se ha definido y que se conservan dentro de la sociedad como me-
dlda preventiva con el rubro de “Utilidades por Aplicar” pudiendo disponer li-
bremente de ellas para €l fin que convenga a los intereses sociales; asi pues
las utilidades por aplicar las integran las que atin no se les ha hecho aplicacién

!guna o del remanente que no se retenga para un fin especial 'y bajo un
rubro determinado.

, En consideracién a lo d1spuesto por el artfculo 18 de'la L. G. S. M,
que sefiala: “Si hubiere pérdida del capital social, éste deber4 ser remtegrado
o reducido antes de hacerse reparticién o asignacién de utilidades”, podemos
afirmar que el destino primordial de este Superawt debers ser para conservar
la integridad del capital social,

La segunda finalidad que se le pudiera asignar al Superavit no Aplicado
es el de reinvertirse en el negocio para determinado fin, es decir capitalizarse
para lo cual hay que llenar los requisitos legales correspondientes.

La tercera y ultima finalidad es la méas importante: distribuirse como
dividendo entre los socios. Este es el fin que cominmente persigue toda per-
sona que invierte capital en una empresa,

Los dividendos se pueden pagar con Activo, con créditos en contra de
la empresa, o con acciones de la misma, segin lo acordado por la asamblea,
tomando en cuenta la situacién financiera de la empresa, como veremos més
.adelante.
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SECCION 111
SUPERAVIT DE CAPITAL .

Este Superawt como se -habia dlcho anteriormente proviene de las
operaciones ajenas al objetivo social; o sea todo aquel ‘Superévit originado -en
fuentes diferentes a la que se representa en la cuenta de Pérdidas y Ganancias,
a diferencia del Superavit Ganado que se origina en las utilidades realizadas
mostradas por el Estado'de ‘Pérdidas’y Ganancias, Si estos conceptos de caréc-
ter extraordinario se incluyéran en dicho Estado, ‘se anularfan las ventajas que
ofrece como instrumento de comparacién de los resultados de' ejercicios ante-
riores.

‘Las clases de Superdvit. m4s comunes que pertenecen al grupo de Su-
perévit de Capital son: el Pagado o aportado, Donado, por Revaluacién de Acti-
vo y otras de orfgenes més diversos ¢6mio : por Ventas de Activo Fi]o por ‘Des-
cubrimiento, por Prescripcién ‘de Pasivo, etc

SUPERAVIT PAGADO O APORTADO.— Es un Superédvit que se'deriva
directamente de los accionistas, puede provemr de la venta de acciones con
prima, aportaciones adicionales o extraordinarios de los socios o por primas
en canje de acciones. A estas operaciones nos referimos en pirrafos siguientes,

VENTA DE ACCIONES CON PRIMA.— La diferencia de precios a favor
de la empresa entre el representado por el valor nominal de una accién emitida
por la sociedad y el pagado por el adquiriente de la misma, es lo que se
denomina Prima,

. La prima que pagan los nuevos accionistas por la obtencién de los ti-
. tulos acciones a su valor real o valor en libros, es para obtener derechos igua-
les que los antiguos ‘accionistas sobre el Superdvit existente a la fecha de la

-~ venta de la nueva emisi6bn de acciones, es decir el nuevo suscriptor satisface
una cantidad superior al valor nominal de‘las acciones para adquirir el -derecho
de accionistas y participar en el Superavit que ha logrado acumular la sociedad
durante el tiempo que ha venido funcionando y asi equilibrar el-valor de las
accmnes rec1én emltldas con el de las pnm1t1vas

_Este Superévit no representa una utilidad o ganancia de la socmdad ‘es
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de hecho un capital permanente 'y su finalidad debe ser igual a la del capital
social que es la de conseguir los fines sociales, y por lo ‘mismo no debe repar-
tirse como dividendo entre los socios.

Sin embargo existen ocasiones en que las acciones se venden a precio
de mercado superior a su valor en libros y por lo tanto se paga una prima
‘Superior necesaria para igudlar su valor real; este mérgen si viene a ser una
utilidad ‘de los socios primitivos que ‘podrd repartirse en calidad de dividen:
‘dos, asf como para aplicarse en su caso, a la cancelaci6én de descuentos sobre
acciones, cuando las haya, ~

Es conveniente que cuando esta utilidad se distribuya entre los socios
se les haga saber el origende la misma, a fin de que se informen que es un
caso que puede o no presentarse en otros ejercicios y no esperen con seguridad
otra distribucién similar en el futuro,

APORTACIONES ADICIONALES DE LOS SOCIOS.— En algunas ocasio-
nes los accionistas hacen aportaciones extraordinarias independientemente de
las que legalmente les corresponden por las acciones que hayan suscrito, A
estas aportaciones se les denomina también Dividendos Pasivos.

Por lo.regular. una sociedad acuerda .una aportacién de .ésta naturaleza
cuando se ve en apuros financieros o de reorganizacién o con la necesidad de
cubrir un déficit manteniendo asf el equilibrio del capital de la sociedad.

Asf vemos que estas aportaciones se destinardn a cubrir pérdidas o sim-
‘plemente a aportar temporalmente recursos hasta que se cumplan las situacio-
nes previstas, En este iiltimo caso podrin reintegrarse a los socios cuando asi
lo acuerde la asamblea o el contrato social.

Es l6gico suponer que las aportaciones extraordinarias no se podrén re-
partir como dividendos entre los socios puesto que son una aportacién a la
sociedad que témporilmente hard las veces de capital social, en:tante no se
- regularice la situacion financiera de la empresa, por lo que se les da por un
' uempo el mismo tratamiento que aquel. .

: PRIMAS EN CANJE DE ACCIONES.— Esta situacién ocurre en aquellos
casos en gue por conveniria los intereses de la sociedad se reduce el capital
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- social, sin-reducir el capital contable llenando naturalmente los requmtos le-
gales siguientes : D

I).— Acuerdo de la asamblea con base en lo que para tal situacién
prevenga el contrato soclal

2)—- Segulr el procedlmlento que. enmarca el articulo 9 de la L. G. S.
M. para la reduccién o reembolso.a los-accionistas de sus acciones,
es decir, se -publicars por tres veces en.el peri6dico oficial de la
entidad federativa correspondiente al domiéi]io de la sociedad con
intervalos de 10 dfas, pudiendo los acreedores separada o conjun-

- tamente oponerse: haciendo- valer su derecho por la via sumaria a
partir del dfa en que se haya tomado la resolucién, hasta cinco
dias después. .

3).— Protocolizar el acta ante Notario Ptiblico,

4).— Inscﬁpcién del acta en el Registro Publico de Comercio.

Una vez satlsfechos estos requisitos, puede procederse a. reduc1r el capi-
tal social, Rara que haya prima en Canje de Acciones es necesario que se
presente cualquiera de los dos casos siguientes:

a).— Que los socios al can]ear sus acciones lo bagan por otras de un
valor mfenor

b)-— Que el canje se haga por un niimero lnferlor de ellas,

Cualquiera de estas c1rcunstanc1as origina una. prlma en Canje de Accio-
nes, la creacién de este -Superdvit es muchas veces una medida previsora de
los accionistas para proteger el capital social de posibles pérdidas, que de ocu-
rrir se evitaran el problema que encierran los tramites legales de una nueva
reduccién del capltal somal o

* Consideramos en nuestra opinién -que este Superavit atn cuando'se pre-
“'senta como complementario del capital social y debe darsele el mismo trata-
miento, puede repartirse entre los socios en el momento propicio, ya que es
"un Superavit Pagado por los socios que al igual que las aportaciones suple-
~ mentarias tiene un fin especifico; terminada esi:eventualidad o -fin, es factible
_ su distribucién aunque ésto vendrfa siendo ya una devolucién y no un dividendo.
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SUPERAVIT DONADO.— Es el que se origina er. bienes recibidos por
la empresa a tftulo de donacién realizada por terceras personas o por los
accionistas, siendo en este ultimo -caso principalmente en acciones.

Como caso frecuente de donaci6n efectuada por terceras personas, en al-
gunos estados de nuestra Repiblica el gobierno sigue la polftica de donar te-
rrenos para instalaciones de algunas empresas industriales,

Tratdndose de la donaci6n de Activos Fijos, una vez formalizado el tras-
paso puede considerarse como un Superavit efectivo hasta un importe igual al
valor de mercado de la propiedad a la fecha de la donacién,

El registro contable de la depreciacién de los Activos recibidos en do-
hacién, presenta una’caracterfstica especial, ya que a medida que se hace el
‘cargo periédico a los costos por la- depreciaci6én acumulada, es necesario regis-
trar la porci6n del Supersvit Donado que automiticamente se ha. convertido
en Supersvit Ganado. Este tratamiento ofrece la ventaja de presentar costos
susceptibles de comparacién con otras empresas, por otra parte-las cifras re-
- lativas al costo y a la utilidad bruta serdn m4s apegadas a la realidad al in-
clufr los cargos por depreciaci6n,

El procedimiento que se comenta en-el parrafo anterior presupone la
valuacién ‘contable del bien recibido en donacién lo cual ofrece la ventaja que
representa su inclusién en el Activo y presentamdn como tal en el balance para
efectos de crédito,’

A continuacién nos permitimos presentar los asientos contables que en
nuestra opinién deberan registrarse en el caso que se ha comentado.
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A(1)

" Al momento de hacerse la donaci6n:

Cargo a: - |
CUENTAS DE ACTIVO $
.(maquinaria, edificio,
equipo)
Crédito a:
SUPERAVIT DONADO
(2)
Al momento dé depreciarse los Activos:
Cargo a:
GASTOS DE OPERACION $
(de administracién,
fabricaci6n, etc.) -
Crédito a: :
DEPRECIACION ACUMULADA
(2-A)’
Por la conversién a Supérévit Ganado :
Cargo a:
'SUPERAVIT DONADO $
Crédito a:

'SUPERAVIT GANADO
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DONACION DE ACCIONES.— Este caso teérico en nuestro medio se

- presenta cuando en la sociedad por falta de recursos para operar se acuerda que

los sccios le donen una parte de sus acciones para ‘que vendiéndolas aproveche

los recursos resultantes. El superévit realmente se origina cuando éstas se venden

ya que el fundamento de la donacién no lo constituyen en sf las acciones, Los
asientos contables a que darfan lugar serfan los siguientes:

(1)
En el momento de la .donacién :
~ Cargo a:
~ ACCIONES DE TESORERIA s
. Crédito a:
DONACIONES DE ACCIONES $
(2)
Al momento de venderse :
Cargo a:
CAJA O BANCO $
Crédito a:
ACCIONES DE TESORERIA $
3

Cuando se venden con descuento :
Cargo a:
CAJA O BANCO -
DONACIONES DE ACCIONES  §
Crédito é:
' ACCIONES EN TESORERIA $
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.. El.asiento nimero. tres se hard cuando. las acciones se vendan-a un pre-
cio menor a su valor nominal afect4ndose entonces:la cuenta de “Donaci6n
de A'cciones”- a fin de que ésta presente siempre el valor de las mismas.

La presentacmn en el balance de la cuenta “Acciones en Tesoreria” se
" har4 deduciéndose de la cuenta “Donaciones de Acgiones” en el capital conta-
ble, de tal manera que en el balance siempre apareceré en este renglén el unpor-
te de las acciones que ya se realizaron.

Existen casos en que la donacién de acciones puede servir como un
medio de equilibrio de valores, nos referimos a la empresa que por diferentes
causas se encuentra en la situacién de que el valor en libros de su Activo
Fijo es superior al valor real y consecuentemente el valor real de las accio-
nes es. inferior al valor en 11bros En este caso al donar los accionistas a la so-
ciedad una porcién de sus propios titulos se logrard ajustar autométicamente-
el valor de las acciones que los socios conservan y por otra parte al registrar
en libros la donaci6n se estard en posibilidad simultineamente de ajustar los

~valores del Activo tal como se explica en los asientos siguientes:
Al momento de la donaci6n:

¢y
Cargp a:
ACCIONES EN TESORERIA $
Crédito a:
CUENTAS kDE ACTIVO o $

@

Al momento de venderse:
Cgrg'o a
| CUENTAS DE ACTIVO $
Crédito a
ACCIONES EN TESORERIA 1 - $
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En estos casos la donacién debe tomarse como ajuste al capital so-
01a1 Yy no como -Superdvit, por lo que por ninglin motivo debera repartirse co-
‘mo dividendo,

s

En este caso la diferencia entre el precio de venta y el valor no-
minal se registrarin en la cuenta “Primas o descuentos sobre Acciones” se-
gun sea el caso, dindosele el tratamiento que en péginas antemores hemos
recomendado,

A pesar de que el articulo 134 de la L.G § M., prohibe a la So-
_ ciedad An6nima adquirir sus propias acciones creo al igual que algunos au-
tores y estudiosos de la materia- que esto debe interpretarse como referido
-unicamente a compras, “Evitando asf la reduccién de recursos de la Socie-
dad; en el caso de donaciones de acciones; la sociedad no reduce sus recur-
sos y sf en cambio tiende a aumentarlos en el importe de la venta que de
ellas haga”. (7)

En términos generéles el Superavit por Donacién desde el punto de
vista financiero y administrativo no debe repartirse como dividendo, hasta
en tanto los bienes que se donen, sean realizados ya sea por el cargo a Cos-
tos por Depreciacién, o por la venta inmediata de los mismos sin ser nece-
saria su sustitucién por otros similares,

"En el caso de Superavit por acciones donadas, una vez realizadas
éstas y vuelta a la normalidad la estructura financiera de la sociedad, si pue-
den repartirse como dividendos; claro estd que al hacerlo serfa muy reco-
mendable informar a los socios sobre el origen de los mismos a fin de que
se den cuenta de que son producto de una eventualidad y no de las operacio-
nes de la empresa y normen asf{ su criterio para futuros afios,

SUPERAVIT POR REVALUACION.— Es la consecuencia de un a-
valio de todo o parte del Activo Fijo, es decir se obtiene un valor supetior
al que se encuentra contabilizado; la diferencia entre ‘el valor en libros y el
" revalorizado es lo que se conoce como “Superdvit por Revaluaci6n”.

(7) Arturo Elizondo Charles.— Estudio Contable de Sociedades y Acrio-
Edltorial Luz, S, A, Pig. 110, 1964. ’
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Dichas revaluaciones. de Activo deberén ser .hechas por peritos o
por técnicos valuadores, -ya que: la revaluacién tiene el inconveniente de ser
una estimaci6n personal sobre el valor de.un bien en determinado momen-
to y por lo tanto esta estimaci6n estd en relacién al poder adquisitivo de la
moneda a la fecha de la revaluaci6n.

Este Superdvit por ser un simple ajuste al costo histérico de los bie-
nes, no representa un beneficio realizado y no seréd repartib’e en tanto que
¢l bien no se haya vendido o aplicado a resultados por medio de los cargos
periédicos por depreciaci6n,

Las' causas que en nuestra opinién hacen necesario el registro de
estas revaluaciones tienen su .origen en la devaluacién monetaria o en. el
aumento real del valor de los blenes

La devaluacién monetaria puede presentarse en forma paulatina es
decir cuando ocurre gradualmente durante un perfodo de tiempo generalmen-
te largo; o bien cuando es acordada por un gobierno como una medida radi-
cal para salvgr la economia,

Como ejemplo de devalua<:16n paulatma puede observarse la mo-
derna corriente alcista en los precios que algunas décadas muestran marca-
da tendencia a subir.

v Como ejexhpio del segundo tipo de devaluacién a que nos referi-
. mos podemos citar la acaecida recientemente en Inglaterra y las registradas
en nuestro pafs en los ultimos 30 afios.

En los casos de devaluacién no se proyoca un aumento real en el
valor de los bienes de Activo Fijo, pues el alza se registra tGnicamente en re-
. laci6én con la moneda; en otras palabras es- el dinero el que ha perdido va-
" lor siendo aparente el aumento del de los bienes, Cuando la revaluacién tie-
ne su origen en un aumento real en el valor de los bienes de Activo Fijo co-
mo ‘es- el caso de los terrehos al ‘mejorar la urbanizaciéh, el aumento en el
valor si es un factor tangible, real y no tnicamente aparente como en el primer
ejemplo,

' La revaluacién no se hace necesaria en el caso de los bienes de Ac-
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tivo-Circulante, debido a la mpldez -del ciclo de rotacién dentro de los valo-
res del’ negoclo T e P R ,

efectos:

a)—

b).—

C) '—-‘

El no registfér el Superavit por Revahiaciéx-_x traerfa los siguientes

Disminucién de los medios de acci6n; ya que al considerar como
base para efectos de depreciacion el valor de compra de los Activos
Fijos; se estarfa creando una reserva insuficiente para reponerlo,
pues al término de la vida depreciable del hien nos encontrarfamos
ante la imposibilidad de: substituirlo, pues la- diferencia entre él va-
lor depreciado y el real se habrd convertido en utilidad aparente,
o se habrd perdido al determinar precios de venta inferiores a los
corrientes, ‘

El balance no presentarfa la verdadera situacién de la empresa,
pues si el valor de los bienes que presenta dicho Estado no coinci-
den con los de mercado por presentar los Activos a su valor de ad-
quisici6n, es falsa la concepcién a que ese Estadc se refiere.’

Inadecuada proteccién de los seguros. Al no revaluar los bienes y
asegurarse por la cantidad representativa al costo de adquisicién
de los mismos, la proteccién del seguro se limitarfa a dicho mon-

" to, por lo que en caso de algln siniestro la empresa se verfa obh-

d)—

e).—

gada a erogar la diferencia,

Si se toman como base los precios de adquisicién de los bienes del
Activo de la empresa para determinar los costos, cuando haya in-
flacién, esos ultimos serfan incorrectos y no servirfan como base
para compararlos con los de los competidores, ni resultarfa adecua-
do para fijar la politica de ventas. -

Las utilidades estarfan determinadas incorrectamente al no- calcular
la depreciaciaci6én con base en los costos de reposicién, por lo tan-
to el reparto de dividendos a los socios serfa en parte una restltu-
cién del capital,

En cualquier procedimiento que se use para contabilizar la reva-
ludci6én, ya sea cargdndola directamente al Activo de que se trate



o abriendo - una cuenta. complementaria; : se -acreditarg:‘a “Superavit
por Revaluacién”, cargaadose a éste con crédito a i“‘Superavit Ga-
nado” a medida que se vaya deprec1ando, de la 31gu1ente manera:

L ICEIN

w . "
Al momemo de hacer la revéluaclén ’ , R -

Cargoa : ‘ - .
| CUENTA DE ACTIVO MAS REVALUACION $
:Crédlto a
SUPERAVIT POR REVALUACION $
(2)1
Al m‘omento de depreciarse:
Cargo ‘a:‘, |
GASTOS DE FABRICACION $
Crédlto a: |
DEPRECIACION ACUMULADA : - i ]
ACTIVO REVALUADO . $

2-4)

. Cargo a:
SUPERAVIT POR REVALUACION $
Crédito a:

SUPERAVIT GANADO : $



Una vez que el bien se ha realizado en nuestra opini6n sf puede re-
partlrse como dividendo, ya que el valor depreciado ‘se obtuvo cargando a
‘Gastos o Costos disminuyéndose la utilidad en cada ejercicio y compensando-
se mediante el asiento 2-A para convertirse entonces en un Superdvit Gana-
do, Este Superavit es susceptible de reparto, siempre y cuando no sea menes-
ter la compra de otro bien similar; debemos también de considerar de que
nuestra actual ley del I.S.R., no permite revaluaciones en los bienes de la
empresa, por lo que estos no tendran efectos fiscales.

SUPERAVIT POR VENTA DE ACTIVO FIJO.— Proviene de las uti-
- lidades obtenidas de las ventas de Activo no Circulante. Este Superavit puede
ser distribuido entre los accionistas si no se considera necesaria la reposicién
del bien vendido o bien. reservarse para la absorcién de posibles pérdidas en
ventas de Activo Fijo,

SUPERAVIT POR DESCUBRIMIENTO.— Se obtiene principalmente
en las industrias extrativas y proviene del aumento en los bienes que no se
habfan considerado inicialmente, ejemplo el descubrimiento de nuevos yaci-
mientos, mantos petrolfferos, etc,

En el Superavit por Descubrimiento, asi como en el de Revaluaci6n,
el aumento de valor no significa una utilidad, sino hasta que el bien se ha
tealizado o se va realizando.

" Todo lo tratado en el Superavit por Revaluacién es aplicable al Su-
peravit por Descubrimiento.

SUPERAVIT POR PRESCRIPCION DE PASIVOS.— Como su nom-
bre lo indica, tiene su origen en la prescripcién total o parcial de un Pasivo a
favor de la empresa; el asiento que se producirfa serfa el siguiente:
Al momento de la prescripci6n:
Cargo a: '
 CUENTAS DE PASIVO $
k Crédito a:
SUPERAVIT POR PRESCRIPCION
DE PASIVO : $
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Dentro de este tipo de Superavit podemos “mencionar las. utilidades
obtenidas por la venta de acciones desertas que resulten a favor de la sociedad
después de haberse cumplldo con las :estipulaciones que a este respecto hace
la L.G.S.M.,, en sus articulos 118 y 120, asi como las utilidades provenientes
de la caduculad de las acciones amortizadas en los términos del articulo 136,
fraccién V de la misma ley.

Lo estipulado en estos artculos 118 y 120 se relaciona con los re-
quisitos que habrédn de llenar las acciones declaradas desertas para que éstas
se con51deren a fayor de la sociedad, estableciendo que una vez transcurrido
el plazo para cubrir la exhibicién decretada si no han sido pagadas, la socie-
dad procedera a exigir ]udlclalmente el pago de la exhibicién pendiente, o la
- devoluci6n de las acciones. El producto de la venta de estos titulos se aplica-
rd en primer término a cubrir los gastos erogados por la sociedad en su colo-
caci6n, asf como los intereses legales sobre el monto de la exhibicién, El re-
manente se entregard al antiguo accionista si lo reclamase dentro del plazo
de un afio contado a partir de la fecha de la venta, quedando en la sociedad
si no es reclamado dentro del plazo legal

Por lo que respecta a la amortizacién de acciones con utilidades re-
partibles, la fraccién V del articulo 136 especifica que “La sociedad conserva-
rd a disposicién de los tenedores de las acciones amortizadas, por el término
de un afio, contado a partir de la publicaci6én a que se refiere la fraccién III,
“El precio de las acciones sorteadas y en su caso las acciones de goce. Si ven-
cido este plazo no se hubieren presentado los tenedores de las: acciones amor-
tizadas a recoger su precio y las acciones de goce aquel se aplicarq a la so-
ciedad y éstas quedaran anuladas”,

Como podemos apreciar, en uno y otro caso existe la posibilidad de
que la sociedad obtenga una utilidad, por lo que en nuestra opinién cuando
esto suceda, si son factibles de repartirse como dividendos, claro estd, hacién-
doles ver a los socios, su procedencia y su eventualidad,

. Hemos visto el Superdvit, su origen y clasificacién y lo que de él
' se considera disponible para repartirse como dividendo desde el punto de vis-
. ta de la clasificaci6n del mismo, por lo que podemos concluir que la princi-

pal fuente de dividendos son las utilidades provenientes de las operaciones
normales de un negocio, o sea el Superavit Ganado, relegdndose a segundo
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término las provenientes de las operaciones no normales (Superavit de Capi-
tal) cuando éstas sean susceptibles de hacerlo como Ib vimos en péginas an-
teriores.

SECCION IV

ESTADO DE SUPERAVIT
' SU OBJETO Y UTILIDAD

Al cierre de cada ejercicio es recomendable formular un anexo al ba-
lance denominado Estado de Superavit, en el que se analicen todos los cam-
bios sufridos en este renglén durante el ejercicio social de que se trate, inclu-

" yendo los ajustes provenientes de operaciones que pertenezcan a ejercicios an-
teriores, ya que pueden encontrarse errores 'u omisiones en su determinacién
debirndo corregirse en el ejercicio en que se descubran,

Cuando la estructura de la cuenta de Superavit es simple y se limita
al concepto de Superdvit Ganado, el Estado mencionado anteriormente debe-
ré contener en primer término el saldo acumulado del ejercicio anterior, ma-
nifestdndose enseguida los cargos o abonos realizados en la cuenta durante el
ejercicio en curso por rectificaciones. atribufbles a ejercicios anteriores, a fin
de acusar el saldo verdadero que la cuenta debiera arrojar al principio del pe-

~ riodo ‘actual, Una vez determinado el saldo original se procede a consignar
" los cargos y abonos-del ejercicio en curso como son: el beneficio o déficit re
Sultantes en el mismo, los dividendos declarados, las reservas establecidas
con cargos a dicha cuenta; el remanente serd entonces e! saldo del Superavit
al final del ejercicio anual. )

Cuando la estructura del Estado Financiero a que nos referimos es
‘méds complicada, como es el caso en que comprende Superdvit Ganado y de
Capital; éste deberd hacerse con mayor detalle procurando desde luego no
restarle claridad.

A continuacién se presentan algunos de los modelos de Estado de
. Super4vit de uso més frecuentes en la actualidad.



. @ .
" COMPARIA “X”, S.A,
ESTADO DE SUPERAVIT AL 31 DE DICIEMBRE DE 1966

AW

Saldo de Superavit al 31 de Diciembre de 1965.............. $—
Rectificacién de ejercicios anteriores:
ABONOS: .
Omisiones en el inventario, deficiencias en
su valuacién. .. .. .. .. .. ... L B—m—mom—
*'Conceptos  cargados erréneamente como ,
gastos.‘ .................. ‘ ;....‘ ...... -'.'.’.; $———— _
Depreciacién excesiva, etc, .. .. .. .. ., $———r '
i ABONOS TOTALES S
- CARGOS:

Valorizacién excesiva del

Inventario .......... B ——

Depreciacién deficiente, .... ” $ ;

AUMENTO (O DISMINUCION) NETO DEL SUPERAVIT $———
Superdvit rectificado al 31 de Diciembre de 1965............ oo
Beneficios (o quebrantos) extraordinarios del ejer-
cicio actual ettt ——

Beneficios liquidos del ejercicio actual ‘ . $ $
SUPERAVIT DISPONIBLE PARA
DISTRIBUCION .....ciivteeeenrennncrenners S
DISTRIBUCION:

‘Reservas (Detalladas) ............. el e—

Dividendos +.............. ciieereeseees . § $
'SALDO NETO DE LA CUENTA DE SUPERAVIT AL 31 DE
DICIEMBRE DE 1966 +.vcieuiteearnrnennnnnsonensnenenasinns - —_—

(8) Roy B, Kester.— Contabilidad Teorica y Préctica.—
. II Tomo, Pag, 561,
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COMPANIA “X”, S.A. ,
ESTADO DE SUPERAVIT GANADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1966,
Saldos iniciales del ejercicio: »

Super4vit por Revaluacién de maquinaria y

equipo (N0 realizado) ......uceveiiiierennenesssensans $ 270,000.00
Superdvit Pagado.— Primas por Ventas de ,
Acciones (sin movimiento), .........cieeiverriiniens. »  25,000.00
Reserva legalA ................................ eeeeees 7 100,000.00
Reserva de Reinversién .............. ceeriaeees Ceterecenneas ” 200,000.00
Utilidades por Aplicar de ejercicios ante-
TES ¢ivviae eeeeevsen Ceeseesees cevseasssaesseincsssess ' 160,000.00
Utilidades del ejercicio de 1965 ...........0viuinin. » 120,000.00
Suma del Superavit al iniciarse el '
T ejercicio de 1966 .. .iviiiiiriineiineninneaan $ 875,000.00
Aunientos:
Utilidad del -ejercicio de 1966 ............ $ 150,000.00
Ajustes de. las Utilidades deejercicios’ an-
teriores .........c.. ceesseesasssssasaaes 7 3,000,00
Suman los Aumentos ‘ $ 153,000.00

Traspasos de Aumento:

Reserva Legal .......... ceeses $7,500.00
Reserva’ de Reinversi6én ...... ” 30,000.00
Reserva de Previsién ...... .. ” 30,000.00 $

Suman los Aumentos méis traspasos
de aumentos $ 220

BIBLIOTECA DE LA
ESCUELA DE CONTABILIDAD
Y ACMINISIRAGION 45

(9) Finney.- Curso de Contabilidad Intermedia.- UTHEA.
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Disminuciones:

Dividendos decretados a razén

.. de $500 por acmén Ceeeeen $ 50,000.00 . .
Ajuste a los resultados de ejer- i

. cicios anteriores ........... ” 1,000.00

- Suman las disminuciones .... $ 51,000,00. -

Traspaso de Disminuci6n :

. Disminucién por traspaso de

_las utilidades del ejercicio de
1965, por acuerdo de la Asam-
blea, a las Reservas; Legal, de . :
Reinversioén y de Prevision .. $ 67,500.00 $ 118,500.00

'vaporte Neto del Superévit ejercicio 1965 ' $ 102,000.00

Importe Superavit al 31 de diciembre 1966 $ 977,000.00
1

En nuestra opinién el segundo ejemplo de Estado de Superévit es més
claro y detallado y por consiguiente ‘el . que nos proporciona mayor, informacién,
con las consiguientes ventajas tanto desde el punto d= vista de la empresa,
asf como del accionista o inversionista en su caso,



CAPITULO 1V,

A}

FACTORES. DETERMINANTES
EN LA POLITICA DE DIVIDENDOS,

Seccién 1,

Después que los administradores han estudiado la situacién del Supe-
ravit de la empresa, que han revisado las politicas de reserva, y que han crea-
do las reservas necesarias o han aumentado las existentes, estdn en condicio-
nes de declarar un dividendo, pero surgen las preguntas : ;cudl serd la politica
de dividendos de la empresa?; ;qué clase de dividendos se declarars ?

Este aspecto es sumamente importante y delicado, sobre todo en las
grandes empresas donde existe un sin niimero de accionistas totalmente ajenos
a la marcha interna del negocio y con un completo desconocimiento de las
razones que puedan afectar el alza o baja de sus utilidades; no .sucediendo
-asf en empresas de escasa importancia en la cual los accionistas intervienen
directa'y estrechamente en la administracién; ya que en este caso cada accio-
nista conoce la situacién real del negocio, de tal manera que al repartirse las
utilidades lo hacen con conocimiento de causa, y si la empresa sale perjudi-
cada, redunda directamente en ellos. '

En las grandes empresas, el capital estd formado por un gran ndme-
ro de aportaciones las que no solamente est4n en manos de inversionistas,
banqueros y especuladores; sino también entre personas de recursos modestos;
a estas empresas no les conviene que sus. dividendos carezcan de regularidad
¥y que estén sujetos a grandes fluctuaciones, Deben y adoptan muchas de ellas,
conservadoramente, una polftica tal, que permita que éstos sean regulares,
aunque no muy numerativos, pues con ellos logran una buena prueba de solidez,

de estabilidad, de buena administracién y de progreso. No quiere decir que la
pr&ctiéa anterior sea inalterable, ya que cuando se considere conveniente y
bportuno podran declararse dividendos extraordinarios que no comprometan
para el futuro a la empresa y sf la favorecen al reafirmar su crédito y una ma-
" yor demanda para sus yalor&s;

Ninguna decisién concerniente a los dividendos debe adoptarse sin
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examinar primero todos los factores que influyen en la situaci6n financiera in-
mediata y futura de la empresa; entre los que podemos considerar :

1).— La solvencia de la empresa,

2).—- La estructura financiera de la empresa,

3).— La estabilidad de la empresa,

4).— Caracterfsticas de los accionistas,

5)— La naturaleza del negocio,

6).— Consecuencias fiscales de la acci6n de dividendos,

LA SOLVENCIA DE LA EMPRESA.— Solvencia, significa capacidad
de pago a corto plazo de la empresa, a este respecto ¢l administrador debers
cerciorarse antes de recomendar se decrete un dividendo, de tener bien consta-
tadas y estudiadas las siguientes preguntas :

1).— ; La situacién crediticia de la empresa es favorable ?

2).— ; Esté capacitada para pagar su Pasivo a corto plazo en el curso
normal de sus operaciones?

3).— ; Los vencimientos de sus obligaciones a largo plazo estin debi-
damente espaciados; vende y cobra antes del vencimiento de sus
obligaciones ?

4).— ; Tiene suficiente capital de trabajo ?

He aqui la utilidad practica de las razones simples aplicadas en el
Analisis e Interpretacién de los Estados Financieros; para que el administra-
dor tenga una idea de la situaci6n general prevaleciente en la empresa, nece-
sita forzosamente auxiliarse del Analisis a base de razones; éste es realmente
Gtil para indicar probabilidades y sefialar puntos débiles; el evaluar éstos y
considerarlos es precisamente la funci6n primordial del admlmstrador a fin de
fue al hacerlo no repercuta desfavorablemente en la empresa.

‘Las razones que nos pueden auxiliar para determinar el grado de
solvencia de una empresa, son las siguientes:

‘a).— Activo Circulante a Pasivo Circulante,
b).— Activo de Inmediata Realizacién a Pasivo Circulante,

¢).— Cuentas a Cobrar a Ventas Netas a.Crédito.



ACTIVO CIRCULANTE A PASIVO CIRCULANTE.— El resultado de
esta razén, nos indica la cantidad de Activo Circulante con que se cuenta para
pago de el Pasivo Circulante, La consideracién que se hace al respecto es que
una relacién de 2 a 1 es satisfactoria, o dicho de otra manera, que cuando una
empresa cuenta con dos pesos de Activo Circulante por cada peso de Pasivo
Circulante, su solvencia es aceptable,

El resultado favorable de la razén a que nos referimos no es un fac-
tor Unico, pues debemos tomar en cuenta por otra parte un segundo factor
de gran trascendencia: EL GRADQ DE LIQUIDEZ DE LAS PARTIDAS.

El segundo factor mencionado en el parrafo anterior es importante,
pues permite al administrador el saber hasta qué grado puede sugerir un divi-
dendo en. efectivo, ya que al considerarlo estar4 en posicién de saber si cuenta
con el numerario suficiente y si el reparto, de realizarse serd o no un factor
de desequilibrio financiero, El conocimiento del grado de liquidez de las parti-
das deber4 combinarse con una programacién de operaciones a futuro de la
que nos ocuparemos méis adelante al abordar las formas de pago del dividendo.

Para poder apreciar mejor la importancia que reviste el grado de liqui-
dez de las partidas, a continuacién ilustramos con un ejemplo el mismo :

Caja y Bancos , $ 5000000  50,000.00
200,000.00  400,000.00
600,000.00  400,000.00

-
M

Cuentas por Cobrar

-
M

Inventarios

Total de Activo
Circulante . ”  850,000.00 850,000.00

‘Cu‘entas por pagar $ 600,000.00 600,000.00
Total dé Pasivo ~ . .
Circulante ‘ $ 600,000.00 600,000.00



Los datos corresponden a dos compaiifas diferentes; la razén circulante
es de 1.41 para los dos productos de:la division :

ACTIVO CIRCULANTE $ 850,000,00
! = = 141
PASIVO CIRCULANTE $ 600,000.00

No obstante no se puede decir que ambas empresas tengan igual sol-
vencia debido a lo siguiente: La compafifa (A) para liquidar su Pasivo Circu-
lante tendrd que disponer totalmente de sus recursos en Caja y Bancos, Cuen-
tas por Cobrar y del 58 % de sus inventarios; no asf la compaiiia (B) que aun
cuando también tendrd que disponer de sus efectivos en Caja, Bancos y Cuentas
por Cobrar, necesitaria ademéds para cubrir la totalidad de su Pasivo Circulan-
te solamente el 25 % de sus inventarios; si aplicamos los porcentajes anteriores
a los inventarios, el resultado serfa el siguiente:

Cia, (A) el 58 % de su inventario - $ 600,000.00 $ 348,000.00
Cfa. (B) el 25 9% de su inventario $ 400,00000 3 100,000.00

Es més factible que la compafiia‘(B) tenga menos dificultad para rea-
‘lizar ventas por $ 100,000.00 para cubrir sus obligaciones que la compafifa (A)
que tendria que obtener ventas por $ 348,000.00.

De lo-anterior podemos concluir que no obstante que las dos compa-
fifas tienen la misma razén circulante, en virtud de la mayor liquidez de sus
partidas, debe considerarse con un mayor grado de solvencia la compafifa (B).

Activo de Inmediata Realizacién a Pasivo Circulante— Las partidas
que intervienen en el célculo de esta razén, son todas las que constituyen las
de Activo Circulante, excepcién de los inventarios, » sean: Caja y Bancos,
Cuentas por. Cobrar y Valores Realizables. Para el cilculo se divide el Activo
. de Inmediata Realizacién entre el Pasivo Circulante; vna razén satisfactoria
se considera el 100%, es decir que se cuente con un peso de Activo Inmedia-
to por cada uno de Pasivo Circulante. A la realizaci6n de esta razén se le

denomina “Prueba del Acido” por similitud de su funcién.

La aplicacibn de esta razén permitir4 al administrador, juzgar la



posibilidad inmediata para liquidar el Pasivo Circulante, ya que tanto las Cuen-
tas por Cobrar como los valores reahzables pueden convertirse facilmente en
efectivo, ;

En términos generales podemos decir que todas las ventajas men-
cionadas con relacién a la razén explicada en el punto anterfor son aplicables
ala presente :

.

Igualmente podemos concluir diciendo que es de gran importancia
analizar la cobrabilidad de las Cuentas por Cobrar, pues es comin en las
empresas la existencia de saldos atrasados de dudosa recuperacién para lo
cual se juzga conveniente ajustar ese exceso en dichas cCuentas a efectos de
obtener mejores resultados en el estudio de las razonas anteriores.

Ventas Netas a Cuentas por Cobrar.— El saldo de esta razén tiene
" como finalidad determinar el porcentaje de las ventas a crédito que perma-
necen pendientes de cobro, en renglones anteriores se mencioné que para el
resultado de las pruebas del Capital de Trabajo y la del Acido resulten lo m4s
apegadas a la realidad , es necesaria la valuaci6n de las cuentas que se usan,
principalmente la de Cuentas por Cobrar que después del efectivo viene sien-
do la de mas facil realizaci6n,

La raz6n se obtiene dividiendo el saldo de las cuentas por Cobrar en-
tre el importe de las Ventas Netas a Crédito del ejercicio de la siguiente forma:

CUENTAS POR COBRAR = .§ 480,000.00 = 0.12

VENTAS NETAS A CREDITO 4,000.000.00

El resultado nos indica que el saldo de las Cuentas por Cobrar es el
129% de las ventas a crédito efectuadas en el afio. Si consideramos el afio
de 360 dfas y calculamos el 129% nos d4 como resultado 43 dias, que significa
que las cuentas por cobrar pendientes de cobro equivalen a 43 dias de venta;
se considera sefial de ineficiencia en los departamentos de créditos y cobran-
zas, el que una Cia., tenga cuentas por cobrar que exedan del plazo medio
de crédito establecido.

Cabe hacer la aclaracién que al hacer uso wde esta razén se debe con-
siderar los aspectos siguientes:
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a)~ El saldo de las Cuentas por Cobrar al final del afio 0 final del ejer-
cicio puede ser mayor que el saldo medio del mismo; por lo tanto la
. proposicién es engafiosa,

'b).— 'El ‘plazo medio de crédito de la empresa.

El resultado de esta razén puede influir notablemente en la decisi6n
de decretar dividendos a una o a varias fechas determinadas como se verd maés
adelante; es conveniente saber con certeza, el grado y el tiempo de recu'pe-
rarabilidad de las inversiones en Cuentas por Cobrar a fin de programar los
mencionados pagos,

En conclusi6n, el uso de estas tres razones (Activo Circulante a
Pasivo Circulante, Activo de Inmediata Realizaciébn a Pasivo Circulante, y
Ventas Netas a Crédito a Cuentas por Cobrar) dan una idea a la administra-
ci6n de la empresa sobre la solvencia de la misma, si ésta es aceptable lo se-
rd tampién la situacién crediticia y se estard en condiciones de solicitar un
préstamo cuando la situacién y circunstancias lo ameriten después de los
estudios necesarios para ello. .

LA ESTRUCTURA FINANCIERA DE LA EMPRESA.— Se entiende
por Estructura Financiera la forma como est4n repartidos los valores Acti-
vos y Pasivos de una empresa, Las Sociedades Anénimas se financfan me-
diante la suscripci6n de acciones por los propietarios, la reinversién de sus
utilidades y los préstamos de sus acreedores. No obstante que por lo ante-
rior, propietarios y acreedores tienen intereses en el negocio, la naturaleza
de éste y los derechos y obligaciones de cada uno son diferentes; la propor-
cién en que se combinan estos intereses tiene significacién respecto a la es-
tructura financiera de la empresa particularmente por lo que se refiere a su
estabilidad.

Para que el administrador pueda darse una idea general de la si-
tuaci6én financiera de la empresa en este aspecto, es necesario analizar los
estados financieros, relacionando las siguientes razones que para ese fin se
‘utilizan,

" a)— _Capit'al,Contable a Activo Total.
b).— Capital Contable a Pasivo Total,

¢).— Capital Contable a -Activo Fijo.
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A continuacién nos permitimos comentar cada una de ellas.
. .

Capital Contable a Activo Total— Esta raz6én nos indica el grado
en ‘que los accionistas son propietarios del negocio, y se calcula de acuerdo
con la siguiente férmula.

CAPITAL CONTABLE
= PROPORCION

ACTIVO TOTAL

Esta relaci6én debe ser proporcionada, pues ailn cuando se puedan
conseguir fondos con: interés bajo y al aplicarlos a la explotacién del negocio
. obtener beneficios superiores a los intereses pagados, debe tenerse el cuida-
do de no rebasar los limites establecidos para una administracién atinada.

No existe regla general para determinar la proporcién que deban
guardar el Capital del Activo, toca al administrador pulsar la conveniencia
de reinvertir o distribuir parcial o totalmente las utilidades,

Capital Contable a Pasivo Total— Esta raz6n muestra el grado en
que los acreedores y los duefios del negocio, han contribuido separadamente
en la aportaci6n de fondos invertidos en la empresa, Se calcula dividiendo el
Capital Contable entre el total del Pasivo ejemplo:

CAPITAL CONTABLE = $ 3000,000.00
_— = 5
PASIVO TOTAL . 600,000.00

En este ejemplo el uso de la razén indica que por cada peso que los
acreedores han invertido en el negocio, los propietarios han aportado cinco.
La experiencia ha ensefiado que una relacién de igualdad entre el Capital y el
Pasivo como minimo es satisfactoria, pero lo més conveniente es que la inver-
sién de los propietarios sea superior a la de los acreedores, excepcién hecha
de las instituciones de seguros, fianzas y de crédito por su naturaleza es-

pecial,

Con la aplicaci6n de esta razén, el administrador obtiene una idea
. general -de como se encuentra la empresa, en este aspecto; en el ejemplo an-
- terior la situaci6n.es satisfactoria, en caso contrario serfa recomendable una



reinversién de utilidades,  capitalizdndolas o reteniéndolas en espera de una
situacién mas favorable para su distribucién, N

Capital ‘({ontabhe a Activo Fijo— Esta razén nos indica qué propor-
cién del Activo Fijo fué obtenida con el Capital de la empresa; se calcula
dividiendo el Capital Contable entre el Activo Fijo, de la siguiente manera:

CAPITAL CONTABLE' ~ § 3'000,000.00
= —————— IS 1 " 5
ACTIVO FIJO $ 2°000,000.00

El coeficiente de 1.5 nos indica que la totalidad del Activo Fijo ha
sido obtenida con fondos provenientes del Capital Contable y que por tanto,
parte del Activo Circulante, también ha sido financiado con Capital Conta-
ble,

En términos generales la inversibn en Activos Fijos debe quedar
cubierta con fondos del Capital Contable, o sea financiada por los propieta-
rics del negocio; sin embargo las conclusiones anteriores no significan que
si el Capital contable financi6 la totalidad del Activo Fijo, la situacién fi-
nanciera de la empresa esté en mejores condiciones que aquella que haya
tenido necesidad de financiamiento externo, pues puede suceder lo contra-
rio, debiendo solo interpretarse que la estructuracién del negocio estd sobre
bases més s6lidas; por lo que el administrador debe tener muy en cuenta es-
ta razén, antes de sugerir o decretar un dividendo,

LA ESTABILIDAD DE LA EMPRESA.— El record de los resultados
de los tltimos cinco o diez afios es también factor determinante que gufa
. a los administradores en las proposiciones que sobre dividendos presentard a
los accionistas,

Este record a que nos referimos no es un factor absoluto, pues de-
“bers ser objeto de apreciacién junto con el panorama econ6mico actual y el
que se vislumbre para el futuro, No serfa atinado repartir dividendos cuan-
do se prevee que una crisis se avecina,

"“Un marcado ejemplo de la importancia de estos factores en las
tendencias definidas en los pagos'de dividendos, nos hace posible observar
y explicar como -en los afios siguientes a la segunda guerra mundia_ll, menos



de la mitad de las ganancias de las empresas se distribuyeron a los accionis-
tas en comparacién con 3/4 en 1939 y 2/3 en 1929; esta politica conservado-
. r4 se us6, debido a la dificultad de obtener capital nuevo en esos afios” (10)

CARACTERISTICAS DE LOS ACCIONISTAS.— Si una compafifa ha
de buscar a los pequefios inversionistas para obtener capital, puede ser nece-
saria una politica liberal de dividendos. Debe suponerse que la ‘mayoria de
estos accionistas han sido atrafdos por el mayor beneficio que recibir4n por
su inversibn en comparacién con el que obtendrfan si sus ahorros se coloca-
ran en seguros, bonos del Gobierno, depésitos de ahorro, etc, Es de recomen-
darse en estos casos, una. politica estable de dividendos, Un récord o historia
de dividendos pagados en forma regular ininterumpida durante algunos afios
_ significa un buen antecedente ante los ojos del inversionista y por lo tanto
buena disposicién de éste ante cualquier aumento de Capital.

‘Cuando el nimero de los accionistas es reducido y se trata de perso-
nas relacionadas entre si como en el caso de Sociedades de tipo familiar, no
- es necesario el estimulo del dividendo para el inversionista, los casos de re-
parto son poco frecuentes o de presentarse se les d4 una forma distmta co-
mo se explicard al referirnos a las clases de dividendos.

LA NATURALEZA DEL NEGOCIO.— La naturaleza del negocio es
factor primordial, pues no serfa practico aplicar una misma polftica en una
empresa cuyas utilidades tienen grandes fluctuaciones y otra donde éstas <o
mantienen mas o menos estables. Las. empresas que estdn expuestas a flur-
tuaciones bruscas en sus resultados deben adoptar una politica conservadora,
pudiendo ser més liberales y distribuir un mayor porcentaje de utilidades aque
llas. cuyos resultados son normales y regulares.

CONSECUENCIAS FISCALES DEL REPARTO DE DIVIDENDOS.—
Las consecuencias fiscales del reparto de dividendos deben considerarse des-
de el punto de vista de los accionistas ya que sobre éstos recae la accién fis-
cal,
(10) Gerstenberg W, Charles.— Financiamiento y Administracién de Empre-
' sas. Cia. Editorial Continental, 1964, P4g. 510,




Cuando el nimero de accionistas es reducido, .éstos pueden - prefe-
rir- no obtener distribuciones liberales de dividendos gravables, - sino favorecer
los dividendos en acciones, los cuales no estdn gravados con el objeto de:

a.— Recibir dividendos en acciones los cuales estin exentos del impues-
to segin nuestro régimen fiscal’

b).— No recibir dividendos de ninguna especie para lograr un aumento en
el valor en libros de las acciones con que cuentan,  °

Viéndolo' desde otro punto de VlSta, cuando los accionistas que men-
cionamos anteriorthente tienen necesidad de repartir dividendos anualmente
ya sea porque asf lo establece la -escritura constitutiva o por acuerdo entre
ellos, deberd tomarse en cuenta la tasa progresiva de impuestos que para es-
tos casos sefiala el articulo 74 de nuestra ley del Impuesto sobre la Renta,

SECCION II
CLASES DE DIVIDENDOS
"Los dividendos pueden clasificarse de acuerdo con la forma de pago o
1a fuente u origen de los mismos, ,
‘ Atendiendo a la forma de pago pueden cle{sificarse en:
l)k.— Dividendos pagados en efectivo,
‘ 2)—. Dividendos pagados con a-cciones7
3).— Dividendos pagados con certificados provisionales,
4)— Dividendos pagados en bienes.
5).— Dividendos pagados como sueldos.
6).— ' Dividendos pagados ‘con “Scrip” (Documentos de crédito)).
De écuerdo con la fuente u origen pueden clasificarse en:
1)— Dividendos provenientes de las utilidades y

©2)— Dividendos provenientes del Capital.

DIVIDENDOS . ‘PAGADOS EN EFECTIVO.— La mayoria de los di-
v1dendos que se pagan en efectlvo cominmente provienen de las ganancias
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retenidas, bajo circunstancias poco usuales (como lo vimos al hacer el es-
tudio del Superévit), puede distribuirse del Superavit Pagadb.

-Algunas veces surge el problema de una empresa que tiene un Su-
perdvit repartible pero carece de recursos liquidos, se ocurre entonces pen-
sar- en-la conveniencia de financiar el pago de dividendos mediante la obten-
c¢iébn de: un crédito, Esta.medida aunque beneficiosa desde el punto de vis-
ta politico interno de la empresa, puede no ser recomendable por presentar
los siguientes inconvenientes:

--a)~ Al obtener un crédito para financiar dividendos merma la capaci-
dad crediticia del negocio, pues la linea, m4rgen o crédito es de su-
ponerse que se tramit6 originalmente para facilitar la realizacién de
operaciones corrientes,

b).— Se origina un gasto por concepto de intereses el cual no muestra
la caracteristica comun de-los gastos de operacién que en forma
directa o indirecta tienden a generar un ingreso.

En mi opini6én creo que la mejor forma de allanar este problema es
programando los pagos por concepto de dividendos en forma trimestral, se-
mestral o anual de tal manera que las fechas escogidas coincidan con recur-
sos disponibles, La programacién a que nos referimos puede realizarse con
el auxilio del presupuesto de Caja del cual a continuacién se presenta una
forma a manera de ejemplo,



EMPRESA “X”

\

» PRESUPUESTO DE CAJA
POR EL PERIODO COMPRENDIDO DEL lo. DE ENERO AL 31 DE MARZO
DE 1967,
Primer
Enero Febrero Marzo Trimestre

INGRESOS DE CAJA

Ventas a Crédito ...................c.0.
Ventas al Contado ..... i ieeereseneaas
Documentos por Cobrar ................
Ventas de Activos Fijos ................
Intereses sobre Inversiones .............
Producto de Préstamos ................
Otros ....... Veebeseeeistesbanseans Cieiceseesireaeenaons S TTTETRERERE

TOTAL INGRESOS $ $ $ $
DESEMBOLSOS DE CAJA

MaterialeS «..c.eeevevecncocsorsossscens
Salarios ... ..iiiiiiiiiii s esesennne
SUEKIOS evvvvreriannnractneerainansas
Abastecimientos .......... ... 00000 .
Impuestos ................. eeetarnane .
Dividendos sobre Acciones ......icevees .
Intereses sobre Préstamos .........cc..s
Pagos de Préstamos ....ceeeeceececnonen
OtI0S i ittt ieiieieercesansennonns Ceeteseen Ceesersearseranttaanenas

TOTAL DE DESEMBOLSOS $ $ $ $

CAMBIO NETO DE CAJA........evun. veereeee. §
CAJA AL COMENZAR .....covvunnneenn.
CAJA AL FINALIZAR ....ovvvrvnnnnnnaiieenss
EFECTIVO REQUERIDO ....cccvovvsnenns
EXCESO (DEFICIENCIA) .......cvvun.. e
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Este presupuesto es de gran utilidad para el administrador para pro-
poner la fecha de pago.del dividendo, pues compara loy ingresos de efectivos
estimados durante e] .perfodo presupuestado -mostrando la :situacién periédi-
ca resultante conforme se desarrolle el perfodo de presupuesto,

La preparacién del Presupuesto de Caja requiere pronGsticos realis- .
tas 'y detallados de ventas, produccién, compra de materiales, gastos de ope-
racién, etc. Estos informes se obtienen de estadisticas de la empresa com-
binadas con la experiencia y conocumentos sobre el negocxo, el medio y las
perspectivas para el futuro,

Al ilustrar el Presupuesto de'Caja, se hizo en el supuesto de que
‘la empresa habfa optado por pagar trimestralmente el dividendo decretado;
ja misma forma nos puede servir cuando se opte por una distinta periodici-
dad o a una fecha determinada, :

Pero ahora cabe preguntar; ;estarian conformes los accionistas con
esa politica de dividendos no inmediatos, habiendo sido la- utilidad bastante
considerable?; la distincién entre remanentes, utilidades y existencia en efec-
tivo, es una de las dificiles explicaciones que los administradores deben hacer
a los propietarios o accionistas.de, las empresas debido a que es posib'e que
alguno de ellos pregunte; el Estado de Pérdidas y Ganancias presenta una
utilidad de $ 250,000.00, sin embargo, ;qué ha pasado con dicha utilidad si
“en Caja existen_ tnicamente $ 30,000.00%; a la respuesta a tal pregunta radi-
ca uno de los meéritos del Estado Qu_e nos muestra los cambios habidos en
la posicién de Caja durante el perfodo de que se trate.

Por medio de este Estado, el accionistas se percata de la situaci6n
de la empresa en cuanto al efectivo, comprendiendo, discutiendo y ayudando
después, ya con conocimiento de causa a que la admm1strac16n tome la po-

litica de pago que crea més conveniente,’

A continuacién se ilustra un “Estado de Origen y Aplicacién de
'Fondos” por el periodo comprendldo del lo, de Enero al 31 de Diciembre
de 1966,



EMPRESA, “X”, S.A,

RESUMEN DE LOS CAMBIOS HABIDOS EN LA POSICION DE CAJA POR
EL PERIODO COMPRENDIDO DEL lo, DE ENERO AL 31 DE DIC, DE 1966.

FONDOS PROVISTOS'

De las operaciones

UTILIDAD NETA DEL PERIODO ............ .. §$ 250,000.00
Mas: Cantldades que deben volverse a sumar ala
utilidad:
DEPRECIACION APLICADA QUE NO REPRESEN-
TA GASTOS HECHOS EN EFECTIVO ,......... $ 29,326.00
PROVISION: PARA IMPUESTOS FEDERALES .. 62,500.00 $ 341,826.00
DE LA LIQUIDACION DE ANTICIPOS
A SUCURSALES ..utreetnerarnenrerenrnenassonsnenenennns 72,629.00
DE LA DISMINUCION EN:
'CUENTAS POR COBRAR .............. 51,098.00
INVENTARIOS . .oivvvivinninnnnenenns 7,651.00
CUENTAS DE FUNCIONARIOS Y. EM-
PLEADOS ...iiirrneninernneenenenas . 3,028.00
DEL AUMENTO EN LAS CUENTAS
PORPAGAR ..vvvenenrnrnnenens SPPP 13,290.00  75,067.00
TOTAL DE FONDOS PROVISTOS .......... ceseersee.  $ 489,522.00
QUE SE EMPLEARON COMO SIGUE:
ACCIONES DE CAPITAL REDIMIDAS ...... wee. 29500000
DIVIDENDOS PAGADOS EN EFECTIVO ........ 84,700.00
IMPUESTOS FEDERALES PAGADOS ........... 43,157.00
ADICIONES A EDIFICIO Y EQUIPO ........... 183,053.00
GASTOS DE MUDANZA, PAGADOS CON CARGO »
.A LA RESERVA CREADA CON ESE OBJETO .... 50,000.00  655,910.00
DANDO COMO RESULTADO UNA DISMINUCION
DEL EFECTIVO EN CAJA DE ....iiinieencenceeneronnes ... $ 166,388.00
. .




DIVIDENDO EN ACCIONES,— Un dividendo en acciones es una distri-
bucién de acciones.por Capital adicional que reciben los. accionistas existen:
tes, sobre una base de: prorrata proporcional al nilimero de .acciones con que.
cuenta cada uno,

Dos son las principales razones que hacen actuar generalmente a los
administradores para declarar un dividendo en acciones; 1).—Consideran a-
consejable reducir el valor de mercado de las acciones y agf facilitar un;a
distribucién. mds amplia de la propiedad y 2)~—La empresa después de obte-.
ner utilidades, puede decidir que no es aconsejable pagar dividendos en efecti-
vo.

La declaracién de un dividendo en acciones dard a los accionistas
evidencia del aumento en su inversién sin interferir en la posicién de Caja
de la empresa, Si los accionistas prefieren efectivo en lugar de acciones, pue-
den venderlad y de esa forma recibirlo,

Algunas veces 'se declara un dividendo en acciones para’ proteger
los intereses de los accionistas originales, ésto sucede cuando se piensa co-
locar una nueva emisiébn de acciones, Cuando se estdn reinvirtiendo las ga-
nancias en la empresa por espacio de varios afios y llega un momento en
el cual se necesita de Capital nuevo para seguir trabajando, surge el pro-
blema de vender acciones a un valor superior al nominal de acuerdo con
Jas utilidades retenidas en el negocio.

La distribucién de dividendos en acciones para nivelar el valor nomi-
nal con el valor en libros de las mismas puede facilitar las transacciones con
los titulos que representan acciones para la nueva emisién, pues no habra
necesidad de calcular el sobre precio por diferencias en esos valores.

El dividendo en acciones proviene generalmente de las ganancias re-
tenidas, aunque puede tener su origen en el Superdvit Pagado como ya quedé
exphcado en el Capitulo III de este trabajo, En este udltimo caso se requiere
una consideracién cuidadosa dada la fuente del dividendo, ya que no en todas
“las ocasiones este Super4vit puede constituir una base firme para un dividen-
do de Capltal

‘Robert ' W. Johnson en su libro “Administracién Financiera” argumen-
‘ta que “Desde el punto de vista econémico debe de pagarse en efectivo a los
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accionistas comunes el dividendo que le corresponda, mientras éstos puedan
obtenér una mejor utilidad en otra parte: considerando los riesgos incurridos.
Esto puede ser llamado EL PRINCIPIO MARGINAL de la distribucién de divi-
dendos”, (11)

.

Con esto se quiere dar a entender que si este principio te6rico pudiera
llevarse a la practica, tocarfa al accionista decidir si se le paga su dividendo
para invertirlo en otro tipo de negocio de mayor rendimiento, o si lo reinvierte
en la empresa nuevamente

Los resultados que se obtienen con la aplicacién de este principio pue-
den facllmente ilustrarse con el e]emplo s1guiente

La Empresa “X”, S. A, ha obtenid_o utilidad en el dltimo afio por
$300,000.00, tratdndose de determinar el monto de ellas que debers ser rein-
vertido, estimindose. los coeficientes de 20, 10 y 5 % respectivamente para
las alternativas de reinvertir $ 100,000.00, $200,000.00 ¢ $ 300,000.00.

A continuacién presentamos un cuadro desarrollando el ejemplo
en el que se destina un renglén para determinar las perspectivas que ofrece
cada una de las alternativas antes mencionadas,

(11) Johnson W. Robert.- Administracisn Financiera.- Ediciones SECSA, Cfa.
Editorial Continental, S. A: 1963, P4ag. 606.
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De la lectura del cuadro anterior podemos deducir que si reinvertimos
$ 100,000.00, mejoraremos nuestras utilidades a largo plazo en $20,000.00,
esto representa una tasa del 20 9% sobre l6s $ 100,000.00 de inversién adicional;
probablemente -no las podrfamos obtener mejores en otra parte considerando
los riesgos incurridos. La reinversi6n de otros $ 100,000.00 afiadirfa a nuestras
utilidades $ 10,000.00 adicionales que representarfan una tasa de interés de
10 %; en forma similar, si reinvertimos $ 100,000,00 m4s (es decir el total de
$300,000.00) se obtendrd un ingreso marginal en las utilidades solamente de
$5,000.00 o sea una tasa de utilidad de 5 %, la cual por ser relativamente
baja, podriamos superar canalizando la inversi6n hacia otra empresa que ofre-
ciera mejores ventajas en cuanto a rendimientos y riesgos.

Cabe hacer la aclaracién de que la aplicacién de esie principio pre-
senta el problema de estimar acertadamente los porcentajes de utilidad proba-
bles de la empresa asf como predetermmar las tasas de rendlmlento futuro

" de las otras empresas que se ofrecen a los accionistas.

A pesar de los inconvenientes sefialados en el parrafo anterior no
puede prescindirse del principic marginal de la distribucién de dividendos a
Ja hora de pulsar las alternativas posibles de inversidn; de lo acertado de las
decisiones que se tomen dependerdn en razén directa de la proximidad de las
estimaciones a la realidad. ° :

DIVIDENDOS EN CERTIFICADOS PROVISIONALES.— Un dividendo
en certificados provisionales es una distribuci6n de Superédvit a los accionistas’
en forma de documentos o promesas de pago del mismo en una fecha deter-
minada, Los documentos se llaman “Certificados de Dividendos” (“‘Scrip”).
Generalmente causan interés a una tasa fija desde la fecha del documento; la
administracién de una empresa considerar4 conveniente pagar un dividendo
de esta naturaleza bajo las siguientes circunstancias:

1).— La empresa tiene ‘ganancias aceptables pero insuficiente efectivo

. para garantizar un pago de esa naturaleza; sin embargo los direc-

tores sienten que deben darles a sus accionistas actualés las ganan-

cias del pasado inmediato, en lugar de retener todo el derecho de
esas' ganancias para el bencficio de accionistas futuros.

2).— Un dividendo en acciones no serfa recomendable debido a qiie no
se espera que las ganancias futuras aumenten suficientemente para



-permitir -dividendos regulares -sohre la cantidad -aumentada de’ ac- .
ciones que estarfan en c1rculac16n T

3)— La empresa quiere mantener un récord establecido de dividendos
" sin hacer el pago en efectivo inmediatamente,

. DIVIDENDOS PAGADOS EN BIENES.— Los acctonistas pueden reci-
bir el pago de dividendos en otros Activos adem4s de efectivo, llaméndose
entonces “Dividendos de Bienes” o “Dividendos en Clase o en Especie”.

-Los Activos sin embargo tienen .que ser de tal indole .que admitan
‘la necesaria divisi6én sin. perder: su valor, Generalmente son valores-de otras
compafifas ‘0 valores .emitidos por corporaciones gubernativas,

Roy B. Kester en su libro Contabilidad Superior Segundo Tomo, nos
muestra un ejemplo. de esta’.clase de dividendos consistente en el pago que
por medio-de “Bonos de la Libertad del Gobierno de los Estados Unidos” (emi-
tidos por el gobierno para ayudarse a financiar operaciones de la segunda gue-
rra- mundial) hicieron algunas empresas a sus accionistas en vez de convertir-
los primeramente en - efectivo’ para repartir su producto, (12)

-'Los terrenos pueden dividirse de tal modo que resultan aceptables
como partes equitativas de un' dividendo,

" DIVIDENDPOS ‘PAGADOS COMO SUELDOS.~— Como método peculiar
para la liquidacién de dividendos ‘tenemos el del pago de sueldos excesivos
que viene a ser, en suma, una cuestién de tenedurfa de libros.

En una empresa en'la cual todos los accionistas son funcionarios de
la entidad, pueden abonarse sueldos extraordinarios, ademés de los que se pa-
gan’ regularmente en lugar de- retirar dividendos,

Los tribur'xalés (E. U.) han fallado que siempre que todas las partes
interesadas (fundadores, accionistas, consejeros y funcionarios) acepten el plan
_para la distribucién de utilidades mediante el pago de'sueldos no hay objecién

12) Kester B. Roy.» Contablhdad Te6r1ca y Practica.- Edltonal Labor S A
II Tomo 1964, Pag. 607.



que hacer al procedimiento; los sueldos asf pagados usualmente estarian en
proporcién a la cantidad de acciones posefdas por cada cual y en tal sentido,
se convierten en dividendos, solo que los asientos en los libros se hacen como
sueldos, los pagos asentados, sin embargo, se consideran como dividendos y
no como sueldos para efectos de clasificacién ya que éstos (los sueldos) se
compensan con la cantidad a que el accionista tenga derecho, de acuerdo con
i0 que se haya decretado de dividendos, (13)

A}

" En.mi opinién esté procedimiento en ‘nuestro pafs es improcedente si
se toma en cuenta nuestro sistema impositivo; por otra parte .es inconveniente
para la empresa, los trabajadores y el propio accionista por las siguientes ra-
20nes : ‘

1).— La empresa estarfa presentando una situacién que no es real, en
cuanto- a la-utilidad del ejercicio, si se consideran estos sueldos
como ‘gastos propios del negocio.

2).— Basindose en lo anterior, al tener una utilidad méas baja que lo

que realmente es, estariamos partiendo de una base falsa para el

- “Proyecto de Aplicacién de Resultados”, principalmente en lo que
respecta a la participacién de utilidades de los trabajadores.

3).— Por otra parte el accionista estarfa soportando una doble tributa-
~ ci6n, de acuerdo con. nuestro sistema .imposifivo; ya que estarfa
por un lado pagando los impuestos correspondientes a los sueldos,
(Impuestos sobre Productos de Trabajo, Impuestos sobre Sueldos)
y por otro lado al efectuar la compensacién de su dividendo con
lo que se le ha dado como sueldo -durante el afio, en caricter
de anticipo se tendria que pagar de nuevo el Impuesto -sobre. Pro-
ducto de Capital que ennumera el artfculo 60, fraccién V de la

Ley del I, S, R;

Una modalidad que se podrfa adoptar para que este sistema de pagos
“de dividendos tuviera aplicacién correcta en nuestro medio, es considerar los

(13) Kester B, Roy.- Contabilidad Tetrica y Prictica.- Editorial Labor, S. A,
' II Tomo 1964, P4ag. 606. ‘ '
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sueldos como anticipos a cuenta de dividendos evitdndose de esa manera la
carga impositiva que la Ley de Hacienda del Estado No. 81'y la del I. S. R.
impone a toda persona .que perciba un steldo o salario; asf.como la Ley del
Seguro Social a toda aquella persona que esté unida a una persona fisica o
moral por medio de un contrato de trabajo bajo la direccién y dependencia
de ésta. Esta solucién no afectarfa a los resultados del ejercicio, por lo que no
perjudicarfa al fisco ni a los trabajadores; ya que se parte de una base real al
pagar el impuesto y al distribuir las utilidades que correspondan a aquellos.

Seccién III
POLITICAS DE DIVIDENDOS.

Habiéndose considerado todos los factores que afectan la polftica de
. dividendos, 'asf -como las diversas modalidades de los mismos, nos ocuparemos
en esta secci6n de las circunstancias bajo las que cada polftica podrfa justificarse,

Uno de los factores necesarios para que una empresa alcance el éxito
esperado, consiste’ en trazar un plan para la obtencién y uso WGtfl y acertado
de los recursos necesarios; este plan representa lo que se llama politica finan-
ciera y la ‘agudeza del administrador para determinarla se refleja en la politi-
ca de dividendos de la empresa.

Las polfticas que pueden ser ac'loptadas para el pago de dividendos
se enumeran ‘a continuacién ‘' (14)
1).— Una politica de dividendos no inmediatos.
2).— Pago de dividendos ‘regulares.
: 3).-— Pago, de dividendos regulares y suplementarios.
- 4),— Pago de dividendos irregulares.

5).— Pago de dividendos regulares en acciones por un tiempo determi-
nado. .

(14) Gers’éen*bérg'w. Charles.- Financiamiento y Administracién de:Empresas.
"Cfa. Editorial Continental.- 1964. P4g. 507.
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6).— Pago de dividendos regulares més dividendos en acciones,

UNA POLITICA DE DIVIDENDOS NO INMEDIATOS.— Esta politica
puede estar justificada en las siguientes situaciones:

a).— La compafifa es joven y estd en proceso de expansifn,

b).— EI capital adicional necesario no puede reunirse, sin un costo ex-
clusivamente alto, debiendo por lo tanto las ganancias reinvertirse
en el negocio,

¢).— Los accmmstas tienen la esperanza de un beneficio mayor sobre
su inversi6n, y mientras tanto estdn- satisfechos con el aumento
del valor en libros de sus acciones.

Después. de un perfodo sin decretar dividendos, con el consiguiente
aumento del Super4vit, puede ser una buena politica declarar un dividendo en
acciones, asf los accionistas aunque no reciben efectivo, pueden mostrarse mas
optimistas e interesados, ya que si su participacién en el capital de la empresa
es ahora mayor; l6gico es suponer que la empresa estd obteniendo utilidad,

UNA POLITICA DE.DIVIDENDOS REGULARES.-~ Esto significa la
adopcioén por parte de la empresa de una tasa regular de dividendos bastante
estable, que constituirfa un indice a.su vez de la estabilidad financiera de la
empresy.-Al adoptar esta- politica serd conveniente sostenerla para evitar .asf
las repercusiones adversas que acarrearfa un cambio, en relacién con inver
sionistas, banqueros, etc. quienes verfan en ello un signo de descontrol y de-
cadencia de la misma,

Los accionistas, por supuesto tienen el derecho de esperar que con-
forme aumente la utlhdad aumenten también sus, ingresos; por lo tanto una
politica -estable de dividendos no debe significar una linea inflexible, sino el
pago de una tasa justa de- beneficio, tomando en consideracién.al crecimiento
gradual de un negocio.

Las ventajas de la estabilidad del pago de dividendos son:

. a),— Facilita' el financiamiento a largo plazo, Si-la- empresa prevee la
“necesidad: de- recibir crédi.cs a largo plazo, los inversionistas ten-
dran ya un antecedente bastante sélido . al - observar que dicha



empresa paga. desde hace varios. afios una tasa de dividendos es-.
table,

b).— Facilita el problema de la’ planeacién a largo plazo La empresa
al hacer sus presupuestos futuros tomar4 como erogacién necesaria
un' % determinado de ‘la utilidad para reportarse como dividendo
por lo que asf la planeacién a futuro de su solvencia estarg cal- -
culada sobre bases mas sélidas,

c)— Mejora el crédito de la empresa, por otra parte aumenta y esta-
biliza el valor de mercado de las acciones en circulacion,

d).— Crea la confianza de los accionistas en la direccién,

Por lo anteribf podemos concluir que es méas conveniente una polftica
de dividendos moderados pero estables en lugar de una politica fluctuante,

UNA POLITICA DE DIVIDENDOS REGULARES Y SUPLEMENTA-
RIOS.— En los Estados Unidos a este tipo de dividendos suplementarios fre-
cuentemente se les llama. “Melones” (“Melons”) (15) y consisten en que los
accionistas. no esperen una tasa creciente de dividendos en el futuro, sin em-
bargo si un pago de afio con afio de extras, hasta que éstas son tan espera-
das como el dividendo regular,

Este tipo de 'div‘idendo'regular y suplementario es recomendable cuan-
do la empresa posee una: estabilidad: bastante aceptable como para. hacer frente
anualmente, sin menoscabar su situaci6én financiera a las erogaciones que sig-
nifica el pago de un dividendo regular; y todavia se considere acertado decla-
rar uno suplementario o extra, ya sea porque hubo més utilidad de la que se
esperaba, o porque hay demasiada acumulada; generalmente en estos casos el
dividendo regular se establece conservadoramente a una tasa inferior a la
normal .a fin de tener un margen disponible para situaciones que se presenten
adversés- cuando ésto no acontece se opta por una extra o me16n

UNA POLITICA DE DIVIDENDOS IRREGULARES.— Una polftica de
- de dividendos 1rregulares es enteramente apropiada para una empresa que tiene
’uuhqades altamente 1nestables La politica se basa en el principio sobre la

' @15y Gerstenberg W. Charles Financiamiento y Administracién de Empresas-
Cfa. Editorial Continental.- 1964, P4g. 513.



proporcionalidad entre los dividendos y las utilidades de la empresa; la irregu-
laridad de los dividendos puede referirse al monto, a las fechas de pago, o
ambos factores combinados, '

UNA POLITICA DE DIVIDENDOS REGULARES EN ACCIONES POR
UN TIEMPO DETERMINADO.— La sitﬁa;:iﬁn que hace adoptar esta politica
es la obtencién de utilidades combinadas con la necesidad de retener el efec-
1ivo en el negocio; en algunas empresas que tienen programa de expansién
que requieren la inversi6n de grandes cantidades de capital afio tras afio, pue-
den justificadamente adoptar una politica de dividendos regulares en acciones
en lugar de cubrirlos en efectivo; sin embargo tal politica solo puede aplicarse
temporalmente ya que la constante divisi6én de la propiedad de la empresa en
un mayor nimero de acciones puede resultar inconveniente en perfodos de
ganancias menores dando como resultado que el valor de dichos tftulos des-
cienda y dificulte las posibilidades de futuros financiamientos mediante aumen-
tos de capital,

UNA POLITICA DE DIVIDENDOS REGULARES MAS DIVIDENDOS
EN ACCIONES.— Esta polftica es justificable cuando la empresa Se encuentra
en cualquiera de las tres situaciones siguientes:

a).— Quiere‘ continuar su récord de pagos en efectivo,

b).— Ha reinvertido parte de sus ganancias y necesita capitalizar des-
pués de repartlr d1v1dendos

¢).— Desea repartlr sus ut111dades pero no puede hacerlo totalmente en
efectivo,

Omitimos el dar mayores explicaciones sobre los puntos anteriores,
va que han quedado ampliamente explicados en la secci6n correspondiente a
las clases de dividendos.

Por lo que se refiere a los 1ntereses de los accionistas al adoptarse
la politlca de .cubrir. dividendos regula,res en efectivo y en acciones, pueden
resultar beneficiados al ofrecérseles la oportunidad de aumentar la inversién
.conservando las acciones recibidas como dividendos, o bien vender estos titu-
: los para quedar en situacién similar a la que ptesentaria una politica de divi-
'dendos pagada totalmente en efectivo.
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