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El impacto de la crisis en el esquema de retribucion al accionista

Resumen

El principal objetivo de este trabajo es estudiar el impacto de la crisis financiera
en la politica de retribucion del accionista, en particular en los valores del Ibex

35 durante el periodo 2012-2014, asi como las previsiones para 2015.

Partiendo de una revision de las teorias y modelos sobre la retribucion al
accionista, se profundiza en cada una de ellas para entender el marco tedrico
sobre el que se asienta y los principales elementos distintivos de cada una de
las mismas. Asimismo, se analizan una serie de estudios empiricos y
encuestas entre directivos a modo de nexo entre el plano teérico y la realidad

de la politica de retribucion al accionista.

Posteriormente, se desarrolla un caso de estudio para compafias del lbex 35
con el fin de entender el impacto de la crisis financiera en la retribucion al
accionista de las mismas, asi como perspectivas en torno a evolucién futura

tanto nacional como internacional.

Abstract

The project’'s main objective is to understand how the shareholders’ retribution
policy was impacted by the crisis during the period 2012-2014 and the forecasts
for 2015 to determine possible market trends.

Starting with the main theories and models that study shareholders’ retribution,
delves into each one in order to understand the theoretical framework, and the
main distinctive elements of each one. Also, empirical models and polls among
managers are analyzed as a nexus between theoretical studies and the real

shareholders’ retribution policy.

Later, a case of study of the Ibex 35 firms, is developed with the aim of
understanding the impact of the financial crisis on investors’ retribution, as well

as the national and international future perspectives
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El impacto de la crisis en el esquema de retribucién al accionista

Introduccion

El presente trabajo pretende estudiar el impacto de la crisis financiera en la
politica de retribucion del accionista. Para ello, comenzaremos estudiando las
diferentes teorias sobre la relevancia de la politica de dividendos. Por un lado
tenemos a Gordon (Gordon & Gould, 1978), que apuesta por la relevancia de
esta politica mientras que Modigliani y Miller (Miller & Modigliani, Dividend
policy,Growth, and the valuation of shares, 1961) defienden la irrelevancia de la

misma.

Ademas de estos planteamientos contrapuestos, existen otras teorias
intermedias que tienen en cuenta factores como los impuestos o los costes de
transaccion. En este sentido, nos referiremos también a otros modelos

empiricos que si abogan por la importancia de la politica de dividendos.

A continuacion profundizaremos en otras alternativas al pago en efectivo.
Estudiaremos, en especial, la recompra de titulos, por ser esta la mas
frecuente: en qué consiste, la opinion de los directivos financieros respecto a

esta solucion etc.

Partimos, en cualquier caso, de un contexto de crisis financiera mundial con
efectos perjudiciales en cadena. Esta crisis obligd a los bancos centrales a
bajar los tipos de interés con la consiguiente aplicacion de medidas de estimulo
no convencionales como el Quentitative Easing. A esto se suma una crisis de
deuda en Europa que obligd, a su vez, a otras instituciones como el Banco
Central Europeo o al FMI a rescatar a paises periféricos de la Union Europea

como Irlanda, Portugal y Grecia.

Como no, toda esta situacion de inestabilidad impacté en los beneficios y en los
flujos de caja de las compafias e inevitablemente tuvo consecuencias también

en la Bolsa, con una fuerte bajada de los precios de las acciones.

Con el proposito de proporcionar una imagen global sobre las perspectivas
econOmicas, analizaremos las tendencias del 2012, las rentabilidades
obtenidas en el 2013 y la mejoria vivida en el 2014. Indagaremos en los

resultados esperados para este afio y en las nuevas tendencias de mas éxito a
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la hora de retribuir al accionista. Con todo ello habremos sido capaces de
analizar los comportamientos mercantiles y empresariales de los ultimos
tiempos. Una forma de analizar estas rentabilidades es a través del dividend
yield que a su vez se ha venido reduciendo paulatinamente durante el dltimo

trienio como consecuencia del aumento del valor de las acciones en bolsa.

Este aumento del valor de las acciones en Bolsa, unido a las buenas
expectativas, una politica de abstencion (a la hora de retribuir a los accionistas)
por parte de las compaifias y el incremento de los beneficios de estas, ha
favorecido una tendencia alcista en el valor del reparto de dividendos ofrecido
por las empresas espafiolas. Puesto que esta actitud no es un caso aislado,
otro de nuestros objetivos sera relacionar las tendencias retributivas a nivel

nacional e internacional.

Concluyendo, en el presente trabajo se analizara el impacto de la crisis en las
formas de retribuciébn al inversor y cuéles han sido las soluciones mas

empleadas en los ultimos afios



2.1.

El impacto de la crisis en el esquema de retribucién al accionista

. Teorias clasicas: Modigliani y Miller y Gordon

Existen diversas teorias sobre si la politica de dividendos influye o no en la

valoracion que el mercado hace de las compaiiias.

Lo cierto, es que hay fundamentalmente dos teorias de referencia en los
extremos. Una que afirma que es totalmente irrelevante, Modigliani y Miller
(Miller & Modigliani, Dividend policy,Growth, and the valuation of shares, 1961),
y otra, realizada por Gordon (Gordon & Gould, 1978) que afirma que no es

irrelevante.

Existen igualmente teorias intermedias y modelos empiricos (el modelo de
Lintner, el efecto clientela, la teoria de la Q de Tobin etc.) que argumentaran a
favor o en contra de la irrelevancia o no de la politica de dividendos, desde un

punto de vista menos radical.
Modigliani y Miller

Modigliani y Miller defienden que la politica de dividendos de una empresa no
tiene efectos sobre el valor de la misma. (Miller & Modigliani, 1961)
Establecen las siguientes hipétesis como punto de partida a su teoria

(Mascarefias, 2011):

1. En un mercado perfecto. No existen los gastos de corretaje, es decir, no
hay gastos en la emisién de nuevas acciones. Los costes de transaccion
son cero. Por lo que desaparecen las diferencias de coste entre emision
de deuda y la ampliacién de capital.

Las ganancias de capital y los dividendos tienen la misma carga fiscal.
Los inversores son racionales y actuan como tal.

Los mercados son eficientes.

Los dividendos no transmiten informacioén al mercado.

o gk Wb

La politica de inversiones de la empresa se mantiene constante.

Segun Modigliani y Miller, lo mas importante para una compaifia es definir



El impacto de la crisis en el esquema de retribucién al accionista

cuales van a ser sus proyectos de inversion y a partir del riesgo asumido
generar beneficios. Por ello, en los mercados perfectos, el inversor tiene varias
opciones: vender sus titulos cuando quiera puesto que necesita liquidez, con
independencia del dividendo que la empresa reparta o, utilizar los dividendos
cobrados para comprar mas acciones. Es decir, el propio inversor es el que
determina qué hacer con la politica de dividendos en lo que a sus preferencias

como inversor le concierne. (Gutiérrez-Colomer, 2009)

En caso de que la compaiiia, repartiera dividendos podria hacerlo a través de
la emision de nuevas acciones, que no tendrian coste, para hacer frente al
pago de las nuevas acciones. El aumento del dividendo, generaria una bajada
del precio de la accidén y la riqueza de los accionistas se mantendria intacta. La
riqueza del accionista no cambiara por mucho que cambie la politica de
dividendos, lo que aporta valor al accionista son los proyectos de inversion de
la empresa. (Mascarefas, 2011)

Lo cierto es que la teoria de Modigliani y Miller tiene ciertas limitaciones. La
realidad es mas compleja y hay factores externos que se escapan al control de
las compafiias — la carga fiscal sobre dividendos y ganancias de capital no
coinciden en la practica. Ademas de que el dividendo es liquido y en la mayoria
de los casos mas o menos conocido y la ganancia de capital es incierta. Y
aunque, Modigliani y Miller plantearan un mundo sin gastos de transacciones ni
impuestos, lo cierto es que en el mundo real las tasas impositivas para los
dividendos son superiores a los de ganancias de capital. Ademéas de que los
dividendos se gravan cuando se reparten y las ganancias de capital no lo

hacen hasta que las acciones no se venden. (Hernandez, 2007)

De este modo, determinaron que la politica de dividendos es irrelevante para el
valor de las acciones, en un mercado eficiente sea cual sea su nivel, por lo que
la rentabilidad de las acciones (Ke) se mantiene constante. Ademas,
argumentan que la politica de dividendos solo se ve afectada por los beneficios
generados, en funcion del riesgo que hayan asumido cuando realizaron sus
apuestas en proyectos de inversion, es decir, solo depende de la politica de

inversiones de la compafia. (Mascarefias, 2011)
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Para Modigliani y Miller el rendimiento requerido por los inversores sobre las

acciones no se ve afectado por la politica de distribucion de dividendos.

Gordon

Mientras Modigliani y Miller opinan que el rendimiento de los inversores no se
ve afectado por un cambio en la politica de dividendos. Gordon sostiene que
esto no sucede asi. Sino que el rendimiento de las acciones (ke) aumenta al
reducirse la tasa de reparto de beneficios debido a que, desde el punto de
vista de los inversores, los pagos via dividendos son mas seguros que los que

provienen via ganancias de capital (Mascarefas, 2011)

Donde:

Ke: rendimiento de las acciones
D1: dividendo futuro

Po: Precio

G: crecimiento de los dividendos

Esta ecuacion es una derivacion del método de descuento de dividendos de
Gordon, que dice que el precio de mercado actual de una accion (P) es igual a
dividir el dividendo futuro estimado (D1), entre el rendimiento de las acciones
gue exigen los inversores (Ke) menos la tasa de crecimiento esperada para los
dividendos (g). (Mascarefias, 2011)

Dy
Ke—g

pP=

Por otro lado, el dividendo esperado seréa igual al BPA por la tasa de reparto (1-
b) y el crecimiento serd igual a la tasa de retencion de beneficios por el

rendimiento de las acciones en la empresa
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_ (1-b)xBPA
"~ Ke — (b x ROE)

Gordon realiza tres supuestos (Hernandez, 2007):

1. Silarentabilidad de los proyectos empresariales (ROE) es igual a la
rentabilidad que el mercado demanda (Ke), la politica de dividendos de
las empresas, es irrelevante. Por lo que el valor de la compafiia no
sufriria cambios ante cualquier variacion en la politica de dividendos.
ROE = Ke

2. Sise da el supuesto en que la rentabilidad que la empresa obtiene de
los proyectos nuevos por los que apostd es menor que la rentabilidad
gue da el mercado, deberia repartir el beneficio (b=0) en forma de
dividendo puesto que se puede obtener mas rentabilidad fuera de la
compafiia que la que ellos ofrecen con su politica de inversion.

ROE <K

3. Sila rentabilidad que ofrece el proyecto es mayor que la del mercado, el
pay out deberia reducirse puesto que la empresa es capaz de generar
mas rentabilidad con su proyecto y deberia utilizar el beneficio para la
autofinanciacion(b=1)

ROE > Ke

De este modo, segun Gordon, las empresas que menor dividendo tienen, son
aguellas que tienen proyectos mas arriesgados 0 que como consecuencia de la
incertidumbre futura se ven obligados a ser prudentes con el reparto de sus
beneficios (Mascarefas, 2011).

Sin embargo, el modelo tiene limitaciones. El coeficiente de retencién (b) puede
no ser constante en el tiempo, la ROE suele no ser constante y descender con
el tiempo a medida que se van incorporando proyectos de inversion y si a pesar
de las menores ganancias, los dividendos se mantienen, el mercado continua
confiando y el precio de cotizacidon suele permanecer mas o menos estable
(Hernandez, 2007).
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. Teorias moderadas sobre la relevancia o no de la politica de

dividendos

Sin embargo, entre las dos teorias anteriormente explicadas, que algunos
pueden considerar muy extremas, hay un conjunto de teorias que se sitian a
medio camino y que intentan dar respuesta a la importancia de la politica de
dividendos algo mas realista y ajustada al mundo real teniendo en cuenta otros

factores como los impuestos, comisiones, fallos en la informacion, etc.

Teoria de dividendos residuales

La primera de ellas, es la teoria de los dividendos residuales. Apoya la idea de
que, Unicamente, se realice una distribucién de dividendos cuando hayan sido
cubiertas todas las oportunidades de inversidon. Lo que significa, que la
distribucion se realizaria una vez establecida la politica de inversiones de la

empresa.

Las ideas principales de esta teoria para aprobar el reparto de dividendos son

(Mascarefias, 2011):

e Financiar los nuevos proyectos de inversion utilizando acciones ordinarias.
Primero usando financiacién interna y en caso de que esta se agotase, a
través de la emision de nuevas acciones.

e Solo aceptar proyectos que tengan un valor actual neto (VAN) positivo.

e Mantener el ratio de endeudamiento constante para proyectos de inversiéon
futuros.

e Sidespués de la eleccion de los proyectos y su financiaciéon interna quedara
parte de los beneficios no asignada a ningun proyecto, el beneficio

resultante se distribuiria via dividendo. En caso contrario no habria reparto.

Esta teoria concluye que la politica de dividendos no influye directamente sobre
la valoracion de la compafia por el mercado. Como hemos sefalado
anteriormente, el principal objetivo de la empresa debe ser la busqueda de
proyectos rentables. Por tanto, el reparto de dividendos es una segunda

derivada independiente, que surge como consecuencia de la ausencia de
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proyectos con VAN positivo en los que invertir. Por ello, se decide destinar esos

fondos propios a remunerar al accionista.

Efecto clientela

La segunda teoria intermedia es el efecto clientela. Sefiala la formacion de
distintas clases o grupos de inversores dependiendo de sus preferencias. Estos
grupos tienen como objetivo maximizar la rentabilidad de su inversion a través

de una conducta racional (Mascarefas, 2011).
Existen tres clases de inversores:

e aquellos que prefieren las ganancias de capital
e aquellos que prefieren los dividendos
e aquellos que se muestran indiferentes ante cualquiera de las dos

alternativas anteriores

Por tanto, los inversores buscaran empresas cuyas politicas de dividendos se
adapten a sus gustos. Asi, las compariias atraeran una clase determinada de
clientes a formar parte de ella, sin que suponga un mayor o menor valor de sus
acciones. Eso si, un cambio en la politica supondra que los inversores de la
compafia se adaptardn o se reorganizaran acorde a sus preferencias (Bel
Duran, 2008).

Aunque no debemos olvidar que existe una clientela especial, la “clientela
fiscal”, que demanda dividendos o no dependiendo de su situacién personal.
De hecho, los diferentes estudios empiricos realizados aprueban esta hipétesis:
los inversores estan dispuestos a pagar impuestos sobre las acciones que
repartan dividendos siempre y cuando tengan algun beneficio fiscal frente a las

ganancias de capital (Bel Duran, 2008).

El valor informativo de los dividendos

La tercera de las teorias intermedias, el valor informativo de los dividendos

sobre la retribucion al accionista, considera que el objetivo ultimo de la politica



El impacto de la crisis en el esquema de retribucién al accionista

de dividendos es informar al mercado sobre la situacion econémica de la

compainia.

Para ello, parte de la existencia de un mercado perfecto. En este hipotético
mercado, el precio de las acciones reflejaria toda la informacién relevante
sobre los titulos de una empresa, puesto que todos los inversores tendrian
acceso a la misma. Sin embargo, la realidad es bien distinta. Podemos afirmar
qgue el contexto actual se ve condicionado por una variacion en el acceso a la
informacion, es decir, existe una asimetria. Un ejemplo de ello es que los
inversores no poseen todos los datos relativos a los flujos de caja esperados y
el riesgo que estos entrafian. De hecho son los propios directivos de las
empresas los que estan mejor informados, incluso mejor que los accionistas o

el propio mercado (Mascarefas, 2011)

Por ello, podemos afirmar que las estimaciones y las perspectivas que se crean
sobre el valor de las acciones de una empresa en el mercado, quedan en
manos de los directivos de esta. Los directivos, en funcidon de los distintos
comunicados, entrevistas y datos que proporcionen, es decir, en funcion de la
politica de dividendos que ejecuten, seran capaces de generar estimaciones
positivas 0 negativas en el precio de los titulos de la compafiia, haciendo que la
politica de dividendos sea la principal via informativa sobre la situacion

econdémica de la empresa.

Materialicemos esta funcion de la politica de dividendos a través de un ejemplo.
En el caso de que una empresa anunciase un aumento de la retribucién del
accionista via efectivo a distribuir al final del periodo, podria implicar que los
flujos de caja que se esperan seran superiores a los del periodo anterior. Lo
que enviaria al mercado una sefial positiva y motivadora a cerca de la empresa
desembocando en un aumento del valor de las acciones. Por lo que se estarian

comunicando al mercado buenas noticias.

Sin embargo, hay muchos otros factores que podrian influir en el aumento o
disminucién del valor de las acciones a parte de la notificacion directa de una
subida o bajada de dividendos. Por ejemplo, las expectativas en inversiones

rentables en las que resultara complicado conseguir financiacion ajena. El valor



El impacto de la crisis en el esquema de retribucién al accionista

de las acciones podria aumentar como consecuencia de la reduccion de
dividendos para la financiacion del proyecto. Por consiguiente, esto supondria
un aumento de los proyectos de inversion. Por lo tanto, el aumento o bajada del
valor de los titulos se produciria siempre y cuando esta informacién se
comunicara al mercado y de la opinidon positiva 0 negativa que este tuviera
sobre la estrategia de la empresa al decidir apostar por esos nuevos proyectos

en vez de por los dividendos.

No obstante, en un mercado eficiente, los accionistas serian capaces de
predecir el anuncio de dividendos debido a su amplio conocimiento de la
informacion. En cambio, como acabamos de demostrar, esto no es lo que
ocurre en el mercado actual. Los inversores han de especular basandose en la

informacion que les ha sido proporcionada (Bel Duran, 2008).

Las sefales emitidas por los dividendos también dependen de los sectores. Un
inversor esperard mas ganancias via dividendos en un sector en fase de
maduraciéon dado que confia en las buenas perspectivas del negocio. En
cambio, en aquellos sectores que estén en la fase de introduccion, de
crecimiento o de declive, el inversor debera reducir sus expectativas sobre la
posible obtencién de dividendos ya que los beneficios que se obtienen, se
espera que sean utilizados como fuente de financiacion para un mantenimiento
de su actividad empresarial o para inversiones de expansion. De esta manera
los dividendos son utilizados en los mercados de riesgo como un medio para
minimizar cualquier desajuste que pueda surgir en el precio de los titulos como

resultado de la asimetria de informacion (Hernandez, 2007).

10
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Gréfico 1: Ciclo de vida de la empresa y variables financieras
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Fuente:sergerente.net y (Hernandez, 2007)

3.4.la teoria Q

La dltima de estas teorias intermedias es la teoria Q.

Esta teoria esta basada en la “Q” de Tobin. Un modelo que se utiliza como
herramienta para la valoracion de empresas y que al igual que cualquier
multiplo, permite encontrar resultados de modo rapido, se puede descomponer,

11
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no se ve afectado por el no reparto de dividendos y no deja de ser un modelo
de flujos de fondos (Milei, 2009).

La “Q” se define como la relacion entre el valor del mercado de la empresa

(VA) y el coste de reposicion de sus activos(A) (Milei, 2009).

Viene dada a partir de la siguiente expresion.

VA: valor de mercado de la empresa

A: coste de reposicion de activos

La relacion de esta teoria con la distribucion de dividendos es directa dado que

la valoracion positiva por parte de los inversores sefialaria una mayor

reinversion en la empresa y por ello, un menor reparto de beneficios.

Es decir, dependiendo de los posibles resultados que el analista de la empresa

obtenga a través de la aplicacion de la teoria Q de Tobin, podra decidir si las

caracteristicas de esa empresa se adecuan a sus preferencias como inversor
(Bel Duran, 2008):

Si Q < 1. El valor de la productividad marginal del capital “pPMgK” es
menor que el wacc el mercado no esta valorando de forma adecuada el
esfuerzo de inversiéon realizado por la empresa, por lo que podemos
afirmar que deberian repartirse mayores dividendos entre los accionistas
ya que no se esta valorando positivamente las inversion futura realizada
por la empresa.

Si Q > 1. El “pPMgK” excede al wacc, es decir, el capital invertido de la
compaiiia esta obteniendo beneficios extraordinarios. Lo que indica que
se estara valorando a la compaiiia por encima de su valor real lo cual
supone que el mercado cree en sus expectativas de crecimiento y por
tanto, habrd una necesidad de reinvertir los beneficios en la empresa y
de disminuir el dividendo.

Si Q = 1. La empresa estara valorada justo por su valor real, lo que

12
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indica que la valoracion de sus activos coincide con las exigencias del
mercado y que por tanto, si asi lo decide, podra reorientar su politica
hacia una mayor inversion en proyectos de expansion o hacia una mayor

remuneracion al inversor.

Por ello, podemos extraer la conclusion de que la aversion a los dividendos
sera mayor cuanto mayor sea la rentabilidad de las inversiones futuras de la

compafia analizada.

13



4.

4.1.

El impacto de la crisis en el esquema de retribucién al accionista

Estudios empiricos sobre la politica de dividendos

Puesto que las teorias anteriores no ofrecen una vision Unica respecto a si la
politica de dividendos supone una decision relevante o irrelevante para la mejor
o peor valoracion de la empresa por el mercado, se desarrollaron algunas

teorias de forma empirica que estudiaremos a continuacion.

Teoria de Black y Scholes

La primera de ellas es la teoria de Black y Scholes. Muchas teorias partian
del supuesto de la ausencia de carga fiscal y costes de transaccion sobre los
dividendos. Sin embargo, la vida real es bien diferente y los inversores van a
pedir algun tipo de ventaja derivada de la recepcién de un dividendo en efectivo
frente a la desventaja de tener que tributar por ello. Cada inversor va a realizar

su propio célculo, sobre cual debe ser ese beneficio a recibir.

En caso de que haya cambios en las politicas de dividendos que no se ajusten
a las preferencias del inversor, estos se reorganizardn para buscar una
compafiia que se ajuste a sus gustos, como sostenia la teoria del efecto

clientela.

Black y Scholes examinaron las relaciones entre el rendimiento sobre el
dividendo “ri’ y el rendimiento total exigido a las acciones “ke”. Si los inversores
prefieren los dividendos a las ganancias de capital, los mayores rendimientos
sobre los mismos impulsaran al alza el precio de las acciones vy, por lo tanto,
produciran un menor rendimiento total (ke). Si, por el contrario, hubiese una
aversion a los dividendos, cuanto mas grandes sean €stos, menores serian los
precios y mas grande el rendimiento total exigido por los inversores (Bel Duran,
2008)

Por ello, realizaron un modelo empirico, en el que utilizaron el modelo CAPM y
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le afadieron la SML y el componente y indicativo de la variabilidad del

rendimiento sobre el dividendo (Black & Scholes, 1974):
E; = Rf + [E;, — Rf1B + (Rci — Rem)y
En la que:
Ei: rendimiento esperado del titulo
Rf: activo libre de riesgo
Em: rendimiento esperado del mercado
B: coeficiente volatilidad beta
Rcm: rendimiento medio del mercado
Rci: Rendimiento sobre el dividendo del titulo
Una vez realizada la regresion, debemos analizar los resultados:
Siy<0, se cumple la teoria de Gordon, la politica no es irrelevante

Siy>0, los inversores de la empresa requieren un mayor rendimiento de los

titulos que repartan més dividendos

Si y=0, se cumplen las hipétesis de Miller y Modigliani y por ello, podemos decir
que la politica de dividendos es irrelevante puesto que las entidades no pueden

influir en el precio de las acciones.

Modelo Higgins

Este segundo modelo se centra en la idea de que la politica de dividendos
consiste en la busqueda del equilibrio entre dos tipos de costes: los que se
producen como consecuencia de un aumento de los dividendos (coste de
emision de acciones); y los que se producen como consecuencia de una

reduccion de los dividendos (coste de mantenimiento) (Higgins, 1972).
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4.4.

El impacto de la crisis en el esquema de retribucién al accionista

Teoria de de Litzenberger y Ramasway

La teoria se construyd a partir de los diferentes tratamientos fiscales para las

ganancias de capital y dividendos.

Partieron del CAPM e introdujeron la carga fiscal y descubrieron que a mayor
carga fiscal sobre los dividendos, menor era el gusto de los inversores por
ellos, lo que suponia un aumento de los rendimientos antes de los impuestos y
una bajada en el precio de las acciones. Es decir, los inversores preferian las

ganancias de capital (Litzenberger & Ramaswamy, 1979).

A través del estudio empirico que realizaron descubrieron que “por un punto
porcentual que aumentaba el rendimiento sobre el dividendo, los accionistas
requerian un aumento de 1.23 puntos porcentuales en el rendimiento total de la
accion” (Bel Duran, 2008). Lo que suponia que las compafiias podian aumentar
el valor de sus acciones reduciendo los dividendos repartidos. Por ello,
determinaron que la politica de dividendos si que es relevante.

Teoria de Miller y Scholes

El modelo de Miller y Scholes es una critica al modelo de Litzenberger y
Ramasway. Se basa en la teoria de las expectativas.

Afirma, después de haber realizado un estudio empirico, que la causa de las
variaciones en el precio de las acciones lo ocasiona la asimetria de informacion
gue existe en el mercado. Descarta que el efecto fiscal influya en el precio y
que sea un factor determinante por el cual los inversores prefieren o no
dividendos sino que lo que verdaderamente influye, es la informacién que se
proporciona al mercado (Miller & Scholes, Dividends and taxes: Some

Emprirical evidence, 1983).

Por tanto, el modelo apoya la idea de que las politicas de dividendos son

irrelevantes
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El impacto de la crisis en el esquema de retribucién al accionista

Modelo Rozeff

La cuarta propuesta empirica, el modelo Rozeff, toma como punto de partida
para explicar su teoria la predileccion de los inversores de una compaiiia, por
hacer minimo el coste de emision de acciones y el coste que lleva asociado las
transacciones. Asi, estima que la retribucion al accionista en forma de

dividendos es el resultante de contraponer tres tipos de coste (Rozeff, 1987):

e Costes de agencia que estan implicitos en la retribucién via dividendos
e Costes generados por el apalancamiento financiero de la empresa

e Costes generados por la emision de acciones

La reduccién del primero de ellos incentiva la politica de dividendos. En
cambio, los dos ultimos la restringen. Cuanto mayor sea el apalancamiento de
la compafiila mayor serd su pasivo, por tanto, disminuird la distribucion de
dividendos puesto que es necesario destinar esos fondos al pago y

amortizacion de las deudas.

Modelo Lintner

En el afio 1956 Lintner fij6 cuatro puntos que describian el reparto de
dividendos en las empresas, tomando como punto de partida un trabajo
empirico que analizaba los dividendos de diferentes empresas. Los cuatro

puntos son (Mascarefias, 2011):

e Las empresas son reticentes a hacer cambios en las politicas de
retribucibn al accionistas, mas concretamente en el reparto de
dividendos. Solo se hace un aumento de ellos, si se estima que va a ser
sostenible en el tiempo.

e El aumento a largo plazo de las ganancias de capital, se ve precedido
por un cambio en los dividendos.

e Las variaciones de los dividendos suponen una preocupacion para las
compafias mas gue los valores absolutos de los cambios.

e Las empresas tienen fijados unos ratios de pay out dividends a largo

plazo que dependen de la etapa del ciclo de vida de la empresa en la
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que se encuentre. Asi, empresas que se encuentran en crecimiento,
repartiran dividendos muy bajos y aquellas que se encuentre en fase de

madurez otorgaran mayores dividendos.

Lintner construydé un sencillo modelo que se representa y resume en la

siguiente expresion matematica (Lintner, 1963).

RDI,,, — RDI, RDI,.y —RDI, RDI(1—T)

1-T)=a«a
Ntsq Ntyq Nt

Donde:

RDI:: resultado después de intereses en el momento t-ésimo
Nt: nUmero de acciones en el momento t-ésimo

T: tasa impositiva de retencion de beneficios

a: ratio objetivo de distribucién de dividendos

El modelo muestra que los dividendos del afio actual dependen del beneficio de
ese afio y del dividendo del afio anterior, y este, a su vez, del beneficio y
dividendo del afio previo. Por lo que una empresa deberia cambiar el dividendo
cada vez que cambiara su beneficio para poder llegar asi al ratio objetivo que

se habia marcado.

Sin embargo, el estudio revelaba que los accionistas de las empresas preferian

un dividendo que tuviera un crecimiento constante (Lintner, 1963).

RDI,,, — RDI,  RDIss = RDI, _ RDI(1—T)
Nt+1 Nt

B:tasa de ajuste de los dividendos

El modelo mostraba que cuanto mas conservadora fuera la politica de
dividendos de la firma, mas despacio se aproximaria ésta a su objetivo y menor

su tasa de ajuste (Bel Duran, 2008).
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Recompra de acciones

La distribucion de dividendos, aun siendo la formula méas popular de retribuir al

accionista, no es la Gnica, existe otra alternativa: la recompra de acciones.

La recompra de acciones consiste en una estrategia de adquisicion de
acciones propias por parte de la empresa que las emitid6, que se presenta
como una alternativa al tradicional pago en efectivo de la distribucién de
dividendos.

Si la entidad posee grandes cantidades de liquidez o busca un cambio en la
estructura financiera (deuda por capital propio) puede llevarlo a cabo de tres
modos diferentes: adquisicion de acciones en mercados abiertos, a traves de
una oferta publica de adquisiciones (OPA) realizada a un precio determinado y
por un nimero de acciones especifico o una oferta publica de adquisicion de
acciones a través de un gran inversor (Bel Duran, 2008).

En la primera de ellas, la empresa adquiere las acciones a precio de mercado
mediante un intermediario financiero. Es el método mas utilizado debido a que
permite mantener el precio de las acciones.

El segundo de los métodos, incluye el conocimiento por parte del publico de las
intenciones empresariales permitiendo una mayor facilidad a la hora de vender
los titulos. El precio al que se emiten es superior al establecido en el mercado
debido a la incorporacion de una prima pero es un buen método ante la
necesidad de compra de numerosas acciones.

Finalmente, la oferta publica de adquisicion de acciones a través de un gran
inversor es una medida de caracter defensivo que busca hacerse con el control
de la empresa. Reduciéndose el nimero de acciones en el mercado, haciendo
que la situacion financiera de la compafia evolucione hacia un mayor
apalancamiento de los recursos propios y dé la rentabilidad financiera a los
accionistas que permanecen en la entidad.

Otros de los hechos que hay que recalcar de la recompra de acciones es que
se utiliza como medio para la distribucion de efectivo, lo que permite a la
compainiia dirigirlo hacia aquellos accionistas que buscan liquidez. Esto provoca

un gravamen fiscal solo en aquellos accionistas en disposicion del efectivo
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distribuido.

Cabe también destacar las “sefales equivocas” que un reparto de dividendos
puede enviar al mercado, si para el reparto de ellos la empresa se endeuda. El
mercado puede concebir esta tactica por parte de la directiva, como sefal de
que la compariia espera obtener buenos resultados en el futuro. Sin embargo,
cabe la posibilidad de que esa recompra de acciones simplemente se produzca
como un modo de apalancar mas la empresa (recapitalizacion apalancada) por
diversos motivos como aumentar rentabilidad de los accionistas, adaptar la

estructura financiera a los estandares del sector, etc.

La recompra puede tener un fin ampliativo, es decir, de adquirir otras
empresas, o completivo, para cumplir con las obligaciones en la compra de
acciones. En esta Ultima instancia, si la entidad no tuviese recursos para la
compra y postventa de acciones a sus empleados, se veria obligada a emitirlas
causando un efecto de dilucidn entre los propietarios.

Otro motivo que sustentaria la idea de una recompra podria ser, aquellas que
se realicen con el objetivo de aumentar el valor de las acciones en el mercado,
aumentado a su vez el valor de las opciones de compra (el mercado percibe
esta recompra como motivo por parte de los directivos de incrementar unas
acciones gue se consideran infravaloradas).

Por ultimo, destacar que las acciones de una recompra en cartera pueden ser
dadas de baja o revendidas cuando la empresa lo considere necesario para
financiar otros proyectos siempre y cuando se reciba el consentimiento legal.
Pero, ¢qué prefieren los directivos financieros de las compaiiias, reparto del

tradicional dividendo o recompra de titulos?
4.7.1. Recompra de acciones vs. Politica de dividendos. Encuesta.

Segun un estudio realizado en 2004 (Brav, Graham, Harvey, & Michaely,
2004). A partir de los datos proporcionados por 384 directores financieros y 23
entrevistas adicionales. Tenia como objetivo profundizar en cuales son los
principales motivos por los que se toman las diferentes decisiones de repartir

dividendos tradicionales o recompras de acciones.
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Sus resultados indicaban que el mantenimiento del nivel de dividendos iba a la
par con las decisiones de inversion. Por el contrario, las recompras se hacian
cuando quedaban fondos suficientes de los flujos de caja después de haber
invertido en los proyectos. Otra de las conclusiones obtenidas estaba
relacionada con la percepcion de unos ingresos estables en el futuro y su
efecto sobre las politicas de dividendos. Este suceso ya se habia deducido con
anterioridad en la teoria de Lintner con la pequefa diferencia de que la relacion

pago de dividendos e ingresos futuros se debilita a lo largo del tiempo.

Hoy en dia, los administradores de las compafias optan por la recompra
porque lo ven como una alternativa mas flexible y puede ser utilizada para
incrementar el BPA. Ademas, de que en general, las visiones administrativas,
dan muy poca importancia a las teorias de la agencia, de envio de informacién

al mercado y efecto clientela.

Los directores opinan que las instituciones son indiferentes entre las recompras
de acciones y el reparto de dividendos ya que la politica de dividendos, en su
opinion, no afecta significativamente al tipo de clientela de inversores. Asi, las
consideraciones fiscales quedan, también, totalmente en un segundo plano
desde el punto de vista de las sociedades a la hora de determinar su politica de

retribucion al accionista.

En el siguiente cuadro se resumen cudles han sido los principales hallazgos de

la investigacion.
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Tabla 1: ¢Qué opinan los directivos de la recompra de titulos vs el reparto de

dividendos?

Reparto de dividendos

Muy importante. No se deben
suspender los dividendos a no ser

gue haya situaciones excepcionales

Fijo. Inflexible. Se suaviza con el

tiempo

Hay una leve recompensa si se

incrementan

Gran penalizacion por parte del

mercado si se reduce 0 se omite

Los objetivos mas comunes son
mantener el nivel de dividendos,
seguido del pay out ratio y el
crecimiento de los dividendos. Los

objetivos son vistos como flexibles.

Los fondos externos deben
aumentar antes de acabar con los

dividendos

Al principio mantener el nivel
histérico de dividendos para luego
tomar decisiones de inversion

incrementalmente

No reducir las recompras para
incrementar los dividendos

Desventajas fiscales de los

Variable

Nivel histérico
de reparto

Flexibilidad

Consecuencia
si se
incrementan

Consecuencia

si se reducen

Objetivo

Relacion con
fuentes de
financiacion

externas

Relacion con
las

inversiones

JSustitutos?

Impuestos

22

Recompra de acciones

El nivel histérico no es importante

Muy flexible. No necesita ser

suavizado

El precio de la accién se
incrementa cuando se anuncia la

recompra

Leve consecuencia si se reduce

de un afio para otro

El objetivo mas comun es la
cantidad de ddlares utilizados en
la recompra. También es un

objetivo muy flexible

Las recompras de acciones deben
ser reducidas antes de obtener

fondos externos

Primero tomar decisiones de
inversion, luego tomar la decision

de recompra

Reducir los incrementos de
dividendos (pero no el nivel) para
incrementar las recompras

Ventajas fiscales de las recompras
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dividendos quedan en un segundo guedan en un segundo plano

plano

Dividendos transmiten informacion al ¢ Transmisién Recompras transmiten informacién

mercado de la al mercado

informacion?

Dividendos no es un coste impuesto Recompra de acciones no es un

por la empresa para enviar al coste impuesto por la empresa

mercado sefales de solidez, calidad ;Sefales? para enviar al mercado sefales de
financiera y diferenciacion frente a la solidez, calidad financiera y
de los competidores diferenciacion de competidores
Los inversores retail prefieren A los inversores retail les gustan
o ) _ Inversores
dividendos independientemente de e menos las recompras que los
etai
las desventajas fiscales dividendos
A las instituciones generalmente les A las instituciones generalmente
Inversores

gustan los dividendos pero no

buscan controlar la firma

No es importante

institucionales

les gustan las recompras lo mismo

gue los dividendos

Recompra cuando las acciones

Precio de la .
» estén infravaloradas por el
accion
mercado
No es importante Recomprar en un intento de
BPA aumentar el BPA es muy
importante
No es importante Opciones Recompra para compensar la
sobre las dilucion de opciones sobre
acciones acciones

No es importante

Efectivo en el

Usar para reducir la caja cuando

balance esta es lo suficientemente alta
No es importante Liguidez o No recomprar si el float no es
float suficiente
No es importante Fusiones y Importante

adquisiciones
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Se espera que pague dividendo. El
crecimiento del dividendo es

importante

Mantendrian el compromiso del

dividendo al minimo

Los ingresos fueran positivos y

estables

Instituciones demandasen

dividendos

Tuvieran pocas inversiones

rentables disponibles

Cash cows

Si pudieran
volver a

empezar...

Aquellos que
no pagan
dividendos
empezarian

cuando...

Esperan devolver el capital,
incluyendo la recompra de

acciones

Confiarian mucho en la recompra
como medio para devolver el

capital al inversor

El mercado estuviera

infravalorando la accién

Tuvieran caja extra en el balance

Instituciones demandaran

recompras

Tuviera pocas inversiones

rentables disponibles

Pensaran que las recompras
pudieran hacer incrementar el BPA
0 compensar las dilucién de

opciones sobre acciones

Fuente: Payout policy in 215t century (Brav, Graham, Harvey, & Michaely, 2004)

Ademas de lo resumido en la tabla anterior sobre cémo los directivos ven la

recompra o la distribucién de dividendos desde su papel gestor, debe tenerse

en cuenta también las siguientes variables:

e Hay una severa penalizacién a la eliminacién o recorte de los dividendos

¢ No desviarse en exceso de los competidores

e Mantener una buena valoracion crediticia

e Es bueno tener una amplia cartera de inversores

e Mantener cierta flexibilidad

¢ No llevar a cabo acciones corporativas que puedan reducir los beneficios

por accion(BPA)

En relaciéon con la politica de dividendos, se sigue manteniendo uno de los

principales hallazgos de Lintner: la politica de dividendos sigue siendo muy
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conservadora, que desde la perspectiva de los administradores es
consecuencia de la reaccion que el mercado tiene a la asimetria de
informacion. Por este motivo, las empresas son muy reticentes a eliminar los
dividendos o a disminuir su nivel. Lo mismo ocurre con aquellas entidades que
no distribuyen. Son muy reticentes a instaurar una politica de retribucion al

accionista via dividendos por la inflexibilidad percibida.

Asi, muchas de las compafiias que reparten les gustaria no hacerlo y en
muchas ocasiones preferirian utilizar la formula de la recompra, dado que la

perciben como una alternativa mas flexible.
También existen diferencias con el modelo de Lintner:

e El objetivo de las sociedades sobre el pay out es mas flexible y menos
importante de lo que solia ser.

e Ahora, la recompra de acciones es una de las formas mas importantes
de retribucion debido a su flexibilidad, que permite a los gestores de la
compainiia alterar el pay out en funcién de las oportunidades que existan

en el mercado para invertir en proyectos.

Después de todo el analisis realizado, concluyen que la politica de recompra de
acciones estd mejor explicada por el encuadre de la teoria de Miller y
Modigliani que la de dividendos. A diferencia que en la politica de dividendos, el
nivel de pay out iria a la par que el aumento en la inversion. En cambio, con
dividendos solo se recurriria a fondos externos antes de eliminar el reparto. Sin
embargo, el aumento de dividendos es secundario a la toma de decisiones de
inversion.

También, debemos sefalar que, contrariamente a la creencia popular, los
gestores de las empresas opinan que una politica de recompra es igual de
atractiva que los dividendos para la mayoria de los inversores institucionales.
De hecho, estos no lo ven como un factor determinante para atraer y mantener

en el accionariado a las grandes instituciones.

Ademas los administradores recalcan que nunca han utilizado el pay out como

estrategia para diferenciarse de sus competidores.
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SECCION Ill.  CASO DE  ESTUDIO:
RETRIBUCION AL ACCIONISTA DE LAS

COMPANIAS DEL IBEX 35 DURANTE LA CRISIS

. La crisis y su impacto en el dividend yield de los valores del IBEX

35.

A continuacion, analizaremos cuales han sido las formulas utilizadas para
retribuir al accionista en Espafia durante los afios de crisis financiera reciente;
la rentabilidad que ha recibido el accionista; y si los gestores han preferido el
reparto de dividendos, su aumento, su disminucion o eliminacién o, por el

contrario, han optado por la recompra u otras alternativas.

Desde 2007 el mercado espafiol y el mundial se ha visto afectado por una crisis
financiera que ha llevado a los bancos centrales a bajar los tipos de interés
hasta minimos histéricos, aplicar medidas extraordinarias como el Quantitative
Easing, una crisis de deuda en Europa, el aumento de la prima de riesgo

espafiola hasta los 638 puntos basicos en 2012, caida del PIB, etc.

Como no, toda esta situacion de inestabilidad impact6 en los beneficios y en los
flujos de caja de las compafiias e inevitablemente tuvo un impacto en la bolsa
con una fuerte bajada de los precios de las acciones de los principales valores
del Ibex 35. Pero ¢como afecté la caida de los precios a la rentabilidad de los

inversores? , ¢hubo cambios en la forma de retribucién a los accionistas?

Estudiaremos, brevemente qué situacién existia en 2012 y cudles fueron las
rentabilidades en ese periodo. Para centrarnos posteriormente, sobre todo en
las rentabilidades obtenidas por los accionistas en los afios 2013, 2014 y las
estimaciones que hacen los expertos para el préximo afio, ademas de analizar

si ha habido algun cambio de tendencia en las férmulas de retribucion.
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En 2012 éiqué valores del /bex eran los que mejor rentabilidad por dividendo

ofrecian a sus accionistas?

Lo cierto es que los mercados espafioles de renta variable en el afio 2012, no
atravesaban su mejor momento. La dificil coyuntura econdémica, el impacto
negativo en los beneficios de las empresas y las buenas rentabilidades que
ofrecia la renta fija al posicionarse como una alternativa mas segura frente a la
renta variable, hicieron que el Ibex 35 cayera hasta 5.976 puntos en julio de

ese afo.

Los precios de las acciones de las principales empresas como Santander,
Telefonica, FCC o BME cayeron hasta minimos histéricos llegando a precios
por accion de 4,19; 4,03; 7,68 y 4,19 respectivamente (Bolsa y Mercados
Espafioles, s.f.). Esta situacion provoco que sus dividend yield fueran mas
altos de lo normal ese afio debido a que los dividendos por accién se

mantuvieron mas o menos constantes y el precio del titulo se desplomo.

Por tanto, podemos decir que los top tres valores que mejores rentabilidades
por dividendo supusieron para los inversores en 2012 fueron: ACS con una
rentabilidad de 11,7% (el precio de su acciéon paso de ser de 30 euros a
principio de afo a llegar a los 10 euros en julio de ese mismo afio); Santander
con un dividend yield de 10,97% y BME con 9,94% debido principalmente a la
bajada del precio de su accion y al mantenimiento del dividendo (Sekulits &

Esperanza, 2012).
¢Qué ocurria en 20137

Sin embargo, las cosas no cambiaban mucho en el afio 2013. Los inversores
se encontraban con unas rentabilidades por dividendo muy parecidas a las del

afo anterior.

Las compafias mas atractivas por su rentabilidad prevista para el afio 2013
eran Santander, BME, FCC, ACS Telefonica, Duro Felguera, Gas natural y
Enagas. Aunque se anunciaba que las constructoras y operadoras podian dar

mas de un sobresalto a los inversores (Sekulits & Esperanza, 2012).
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La profunda crisis que vivia Espafia en 2012, hizo que se redujesen los
beneficios de las empresas espafiolas, con su consecuente bajada del precio
de la accion en bolsa y de la misma bolsa. Una de las consecuencias de esta
conducta, fue el aumento del dividend yield de las compafiias que convirtio al

Ibex 35 en uno de los indices con mayor rentabilidad por dividendo.

Tabla 2: Dividend yield de 2013 de los principales indices

Ibex 35 4,3%
Eurostoxx 50 3, 7%
Dow jones 2,0%

Fuente: CNMV

Asi el Pay out del Ibex se situé en un 60% frente al 47% de las empresas del
Eurostoxx50.

Hay gque mencionar que estos altos valores de rentabilidad que se dan en el
IBEX 35, son consecuencia de un tema cultural dado que Europa, y en
concreto Espafia, son regiones muy dadas al reparto de dividendos para atraer
al inversor. Por otro lado, en EEUU (anexo 1), prefieren la recompra de titulos
asi como en Latinoamérica son mas partidarios del reparto de dividendos
manteniendo siempre constante el pay out.

Por eso, no era de extrafiar que en el top 10 de compafilas mundiales que
mayor rentabilidad por dividendo ofrecian, estuvieran 8 valores espafoles y
que todos superaran el liston del 7,6% (dividend yield).

Pero es necesario tener cuidado a la hora de valorar ese alto dividend yield.

Hay que fijarse en factores claves como:

e La sostenibilidad del pago del dividendo en el tiempo

e La complicada situacién financiera por la que pasaban muchos sectores.

Las altas rentabilidades por dividendo no afectaban a todos los sectores por
igual. De hecho, hubo sucesos inesperados y compafiias como Telefénica o
ACS anunciaron la suspension del pago de dividendos y su reduccion a la
mitad respectivamente. Otro sector problematico fue el bancario, dado que se

tuvo que realizar un saneamiento del balance de todas las entidades, y un
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aumento de sus provisiones, lo que provocé que muchas incurrieran en fuertes

pérdidas, como fue el caso del Banco Popular.

No obstante, otras empresas del sector como Santander, BBVA y La Caixa,
que gozaban de una mejor salud financiera, mantuvieron sus politicas de
dividendos aunque modificando la férmula e instaurando lo que se conoce
como scrip dividend. Consiste en el canje de los dividendos por acciones o por
efectivo, programa que fue y tiene bastante éxito debido principalmente a las
ventajas fiscales de las que goza el accionista y sobre todo el minoritario.
Aunque tiene desventajas para aquellos socios que deciden no acudir a la
ampliacion puesto que sus acciones pesan menos dentro del nuevo

accionariado. Su posicion se diluye.

En el caso del Santander en 2013, este se situaba en el podio internacional con
un dividend vyield del 10,5%. Esta situacion tenia su origen en dos causas: el
saneamiento inmobiliario del 90%; y el beneficio procedente del extranjero de
en torno al 84%. Esto dot6 a sus ingresos de estabilidad y de capacidad para
seguir remunerando al accionista. Ademas, la formula del scrip dividend le
ayudo a ahorrar mucha caja dado que el 72% de los inversores opt6 por recibir

nuevas acciones en vez de efectivo.
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Tabla 3: Rentabilidades por dividendo para el afio 2013
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Fuente: Expansion

En 2013, BME ofrecioé una rentabilidad del 9,47% y un pay out del 95% de los
beneficios, segun Factset, lo que no dejaba mucho margen de maniobra para
hacer cambios. Aun asi, los expertos de Sabadell aseguraban que esto podia
hacerlo debido a su muy saneado balance y a la caja neta de 321 millones de
euros y que por tanto, no tenian necesidad de reducir sus pagos para atender
sus obligaciones financieras. A pesar de su buena situacion financiera, temian
que el volumen de negociaciones en bolsa cayera debido a: los malos
resultados de las compafias que intermediaba; la implantacion de la Tasa
Tobin (gravamen internacional a las transacciones financieras); y el nuevo
impuesto de plusvalias que se preveia podia suponer que su beneficio cayera

en los ejercicios futuros y que se viera obligado a reducir su pay out.

La alta rentabilidad por dividendo de la constructora FCC (9,3%) venia
generada por la caida de la cotizacion del afio (-47,83%). Sin embargo, habia
dudas sobre su capacidad para mantener su politica de pago a los accionistas

dado que tenia varios frentes abiertos.

e alto volumen de deuda,6.600 millones de euros
e las provisiones necesarias que debia hacer para su filial austriaca

Alpine, podia dejar sus cuentas en numeros rojos
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e Su participacion del 70% en Cementos Portland que no estaba
generando los resultados esperados, ya que la cementera estaba
incurriendo en pérdidas por valor de 48,6 millones de euros.

¢ la dificultad por hacer despegar el negocio interior debido principalmente

a la bajada de inversion en obra civil.

Su competidora ACS, era otra constructora que se encontraba en problemas
debido a su exposicion a Espafia y a su elevada deuda neta. Esto suponia una
amenaza para el dividendo, a pesar de que la compafiia habia estado haciendo
por aligerar su balance vendiendo su participacién en Iberdrola, y la puesta en

marcha de un plan de desinversion de activos.

Aun asi, era una de las compariias con mayor dividend yield (8,8%) debido al

castigo bursatil.

Las empresas de telecomunicaciones también entraban en el ranking.
Telefonica, la empresa de telecomunicaciones espafiola por excelencia, obtuvo
una rentabilidad por dividendo del 8,44% para 2013. Llego a estas
rentabilidades a pesar de los sobresaltos en la remuneracidon a sus accionistas,
tras pasar de una suspension en el pago de dividendos en verano a una
posterior retoma a finales del afio. Sin embargo, cabe destacar que los
expertos del diario Expansién confiaban en la empresa para cumplir sus
objetivos. Sobre todo, tras los esfuerzos que realizé para captar capital y
reducir deuda con la venta de Atento (compafia dedicada a la atencién del
cliente CRM dentro del business process outsourcing (BPO)) y la salida a bolsa
de su filial alemana, (Yourphone)

Duro Felguera la empresa especializada en proyectos de ingenieria del sector
petrolifero, ofrecia una rentabilidad de 7,82% en 2013. Por motivos como, la
buena gestion del negocio, su cartera de pedidos y que el 93% de sus
beneficios procedian del exterior, le fue posible generar beneficios positivos y

estuvo entre las empresas que mejor remuneraron a sus inversores.

Gas natural, es otra empresa que se encuentra en el top 10 de las empresas
del mundo que mejor remuneraron a sus accionistas (7,78%) sobre todo

después de la integracion en 2008 de Fenosa. Ademas, la empresa ofrecia a
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los expertos como Angel Minguez (Bolsa 3) cierta tranquilidad en relacién a su
politica, puesto que la compaiiia tenia claro que no iba a asumir mas deuda en
los préximos afios y que no habia un problema estructural de déficit de tarifa

gasista lo que minimizaba el riesgo regulatorio.

Otra compafia de utilities espafiola que tenia una buena posicion en el ranking
mundial era Enagas. Los buenos resultados, la buena posicién financiera y la
evolucion al alza del gas hacian confiar a analistas como Natalia Aguirre de
Renta 4 que no habria sobresaltos para los accionistas de esta empresa. Asi lo
hizo, y los socios obtuvieron una rentabilidad por dividendo del 7,64%
convirtiendo a esta compafia una de las mas fiables del Ibex, ademas, cabe
sefalar que Enagas elevo su pay out del 60% al 65% en 2012 y hasta el 70%
en 2013.

El afio 2014: dividends yields del IBEX 35

El afio 2014 fue un afo de récords y es que se alcanzé un nuevo maximo
histérico. Las compafias espafiolas repartieron 41.500 millones de euros en
dividendos, debido principalmente a la mejora notable de la situacion
econOmica del pais y a unos balances mas saneados y robustos que a los que
estdbamos acostumbrados en los ultimos afios. Estos motivos hicieron que
muchas empresas volvieran a repartir dividendos, siendo la férmula del scrip
dividend la mas utilizada. El 27% de los dividendos fueron repartidos utilizando

esta féormula (Europa Press, 2014).

Asi, hasta Junio de 2014, las empresas espafiolas habian repartido un 51%
mas que en el mismo periodo del afio 2013, siendo la rentabilidad media de los
dividendos de la empresas espafolas de un 4,9% segun datos publicados por
Morgan Stanley Cap. Int (MSCI), lo que para los pequefios ahorradores fueron
buenas noticias debido a los bajos tipos de interés que los depdésitos y la renta

fija ofrecian (Voz populi, 2014).

Esta mejora se debia principalmente a la vuelta al reparto de compafiias que se
habian visto obligadas a suspenderlo en el primer semestre de 2013. Por
consiguiente, el pay out del IBEX 35 aumento hasta los 41.500 millones.
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Asi, quedaba la serie historica del pay out del Ibex 35 de estos ultimos 6 afos.

Tabla 4: Pay out del Ibex35 para 2009-2014

Afios 2009 2010 2011 2012 2013
Millones euros repartidos 33.892 24592  33.659 27.153 23.414
Fuente: BME (millones de euros)

El 2009 destaca con un montante muy superior en comparacion al resto de los
afios, a pesar de la debilitada situacion econdmica, debido al dividendo

extraordinario de Endesa de 4.556 millones de euros.

La misma empresa, que el 8 de octubre, anuncié que repartiria un dividendo
extraordinario de seis euros por titulo a cuenta de los resultados de 2014, lo
que para la empresa supone repartir 14.605 millones de euros de forma

excepcional.

Este dividendo extraordinario se debe a la venta a Enel de su negocio de
Ameérica Latina y a la estrategia por parte de la firma de atraer inversores con el
aliciente de una politica de retribucién excelente. Estrategia que ha disparado
la rentabilidad de Endesa hasta el 48%, aunque excluyendo los dividendos
extraordinarios su rentabilidad ronda el 5%. Ademas, esta maniobra ha
supuesto un aumento de la deuda de 4.500 millones a 7.500 millones con la
finalidad de “adaptar su estructura financiera al valor que los analistas e
inversores consideran necesario, para un valor como Endesa” (directivos de la
empresa). Lo que supuso llegar a los niveles de las utilities en Europa con un
ratio de deuda sobre EBITDA de 2,6, segun Renta 4. (Roa, 2014)

La entidad también ha manifestado su intencién de apostar por una mejor
retribucion al accionista. Se ha marcado como ideal aumentar el dividendo
ordinario un 5% con cargo a los resultados de 2015 con respecto al afio
anterior y en 2016 aumentarlo un 5% mas con respecto a los resultados de
2015. Asi, en base a sus propésitos el pay out de la compafia ascendera a un
90% en 2015 y un 80% en 2016. (Esteller, 2015)

Tras haber analizado la extraordinaria actuacion de Endesa, continuemos
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analizando otras empresas en funcion de su dividend yield para el afio 2014.

En primer lugar, el Banco Santander con una rentabilidad por dividendo de
9,23%, en segundo puesto, Repsol con un 5,6%-sin contar con su dividendo
extraordinario, tras la resolucion del problema de YPF que surgio en Argentina
debido a la expropiacién de la compafiia en el afio 2011.Que elevaria la

rentabilidad por dividendo hasta el 11%-, Telefonica (5,39%) y Enagas(4,75%).
Gréfico 2: Dividend yield 2014

Dividend yield 2014
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Sin embargo, este aumento de dividendos en Espafia no es algo extraordinario,

sino que estaba en la linea con lo que ocurria a nivel global.

5.3.1. Tendencias internacionales en el reparto de dividendos en el afio

2014

Segun el informe de 2014 de Global Dividend Index (HGDI) de Henderson,
publicado en febrero de 2015, los dividendos repartidos en el mundo se han
disparado un 10,5% hasta los 1,167 billones de ddlares en 2014, un nuevo
récord. El crecimiento del dividendo subyacente, que se ajusta a los
movimientos de las divisas, el reparto extraordinario de dividendos, el
calendario de los grandes pagos y los movimientos de los indices, sigue

mostrando un crecimiento consistente del 8,8%.

En el siguiente cuadro, realizado por HGDI, se puede apreciar cual ha sido el
cambio en los dividendos del afio 2014 con respecto al 2013, y que sitla a

Espafia en el quinto lugar del ranking mundial.

Grafico 3: Cambio anual (2014) de reparto de dividendos
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EEUU fue el principal motor del crecimiento del dividendo mundial durante
2014. Los mercados emergentes sufrieron un bajada del 11,7%, debido a los
ajustes en la divisa y otros factores. En lo referente a los paises emergentes,
China fue el Gnico pais que experimenté un aumento con respecto a todos los
miembros que conforman los BRICS (Brasil, Rusia, India, China y Sudéfrica).
Sus dividendos supusieron dos tercios del pay out de los mercados
emergentes. Europa tuvo excelentes resultados 12,3% mas con respecto a
2013, debido sobre todo a los especialmente buenos resultados espafioles,

suizos, holandeses y franceses.

Por sectores, el mayor contribuyente a los dividendos mundiales fue el
financiero con un 22% y el segundo el petrolero (13,5%). Aunque como
consecuencia de la bajada de los precios a finales de este afio 2014, le sera
dificil volver a ocupar esta posicion en el podio el afio que viene. A no ser que
se produzca un cambio al alza en la tendencia de los precios. El tercer sector
que mas contribuyé fue el de las telecomunicaciones con 9% (Henderson

Global investors, 2015).

Gréfico 4: Industrias y regiones que mas contribuyen al dividendo global
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Por ultimo, los resultados de HGDI sugieren que el crecimiento en los
dividendos por parte de las compafiias a nivel global crecera solo un 0,8% en

2015. Se espera que el crecimiento del dividendo subyacente sea de un 6,9%

Perspectivas para 2015

A continuacion, analizaremos cuales son las perspectivas de retribucion en

Espafia para 2015 y qué sectores repartiran mas dividendos

Segun las previsiones realizadas por Santander Asset Management en su
informe de vision estratégica para 2015, es en Europa donde se encuentra el
mayor potencial de crecimiento en 2015, a expensas de una mejora de los
beneficios empresariales (Satander Asset Management, 2015). Y es que los
principales indicadores de confianza empresarial apuntan a una clara mejoria
de la actividad del pais. Situando sus previsiones de crecimiento (1,8%) por
encima de la media de la Eurozona (1,3%), estimaciones del PIB espaiiol,
bastante conservadoras si comparamos con otros medios como Funcas (3%),
BBVA(2,7%), el gobierno espafiol(2,4%) o la Unién Europea(2,3%).

Esta tendencia al alza, se debe fundamentalmente al aumento del consumo de
las familias y el aumento de la inversion, que se posicionan como principales

motores del crecimiento de Espafia.

Por tanto, podemos afirmar que las buenas perspectivas macroeconémicas
para el proximo afio, tienen una influencia en los resultados de las empresas.
Por ello, antes de analizar los sectores que mayor reparto de dividendos se
estima que repartan en 2015, debemos dar unas breves indicaciones sobre qué

se espera a nivel macroeconémico.

Segun Santander AM, no debemos perder de vista las siguientes ideas
(Satander Asset Management, 2015):

e PIB 2015 esperado para Eurozona: 1,3%
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o Lastrado por Italia (0,6%) y Francia (0,7%)
o Crecimiento diferencial a favor de Espafa: 1,8%. Habra inflacion
positiva, pero baja (1,2%), y continuara la preocupacion por deflacion
o Mantenimiento de estimulo monetario y posibles nuevas medidas del
BCE: (TLTRO, compra de covered bonds, ABS, y crédito. QE
publico, la compra de bonos empieza el 9 de marzo)
e Tipos de interés del euro muy bajos por un periodo prolongado de tiempo
e Diferencial Espafa-Alemania ajustandose paulatinamente hasta 75 puntos
béasicos
e Renta variable sostenida por flujos como Unica alternativa de inversion,
debido a los bajos tipos de interés
e Tipo de cambio USD/EUR: posible recorrido hasta 1,20 — 1,15 por el
diferente ciclo econ6mico y monetario, pero este movimiento estara

controlado por la FED

De acuerdo con los analistas del periédico econdmico Cincodias, utilizando
datos de Factset y CNMV, las empresas del sector energético y bancario seran

las que mayor dividend yield generaran en 2015.

El sector de empresas que mejores perspectivas presenta en términos de
rentabilidad por dividendo para el accionista son las empresas energéticas:
Repsol, Abengoa, Enagas y Endesa, a parte de otras compafiias ya habituales
como BME.

Repsol ofrece un dividend yield de 6,84%. La empresa petrolera utilizara la
férmula del scrip dividend para retribuir a sus accionistas. Aunque hay que
sefialar que la firma espafiola ya se planted la posibilidad de iniciar un
programa de recompra de acciones para evitar el efecto dilutivo del scrip
dividend de sus inversores. Finalmente, la descarté debido a la compra de

Talisman(multinacional petrolifera canadiense).

Desde que la compafia uso en 2012 esta técnica como medio de pago a sus
accionistas, sus principales accionistas han elegido la opcion de recibir nuevas
acciones y ampliar su capital, sobre todo Caixabank. No todos los grandes

accionistas optaran por este método, puesto que se prevé que Sacyr cobre en
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efectivo debido a su futura refinanciacion del paquete de acciones.

Otra empresa de energia que se espera que ofrezca una gran rentabilidad en
2015 es Abengoa. El dividendo que repartira, se estima, sera igual que el del
pasado 2014 pero su rentabilidad aumentara y se estima que sea de 4,72%.
Este aumento se debe, principalmente, a la fuerte bajada de la accién durante

el pasado afo.

Enagas, estima que su rentabilidad por dividendo ronde el 5% y se convierta
asi en una de las compariias mas revalorizadas y estables del mercado, junto
con Red Eléctrica Corporacion. Ademas Enagas, asegur6 el 25 de febrero de
2015 que ser& capaz de mantener el nivel de crecimiento de su dividendo del
5% anual hasta 2017.

Endesa, después de su venta del negocio latinoamericano a Enel y su vuelta al
Ibex 35 tras la OPV, se convierte para muchas casas de analisis como Renta 4,
en uno de los valores preferidos. Se estima que su rentabilidad este afio se

sitle por encima del 5%.

Fuera del sector energético, el Banco Santander baja del puesto nimero uno
del podio, debido a la decisibn de cambio en la forma de pago al accionista.
Santander decidio, a principios de afio, que el pago de los dividendos se haria
en efectivo. Ademas, se ha producido un descenso en el importe del dividendo.
Desde 2009 el Santander lo habia mantenido en 0,6 euros por accién. Ahora

pasara a ser de 0,2 euros por accion.

El cambio se hara de forma progresiva, ya que todavia le falta por abonar dos
dividendos en forma de scrip dividend con cargo al ejercicio 2014. Por tanto, la

rentabilidad del Santander, de acuerdo con Factset, bajara del 8,8% al 3,4%.

Esta tendencia de vuelta al pago tradicional, en efectivo, se debe a que, segun
Juan Jose Fernandez-Figueras: “la férmula del scrip dividend era insostenible
y forzaba a hacer ampliaciones de capital todos los afios y eso tenia un

consecuente efecto dilutivo”.

Otras muchas entidades del sector bancario como Caixabank y BBVA ya han
anunciado que comenzaran a llevar el cambio hacia el pago integramente en

efectivo de forma progresiva. Otras empresas que no se unieron a la tendencia
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del scrip dividend en los afios 2009 y 2010, como Banco Sabadell, lo haran en

este ejercicio por primera vez.

Asi las entidades bancarias espafiolas siguen las recomendaciones hechas por
el Banco Central Europeo y el Banco de Espafia de marcarse como objetivo
dividendos por accion sostenibles en el tiempo. Ya que los importes pagados
durante la época del boom de los scrip, estaba inflada dado que el dinero que
salia de las arcas de las empresas era muy inferior, ya que existia opcion de
cobrar en efectivo o en acciones y la mayoria de los accionistas optaban por la

segunda opcion.

Por tanto, en el top tres de la lista, se encuentran Repsol, Telefénica y BME.
Repsol (6,84%) y Telefénica(6,75%), que ocupan el primer y segundo puesto
del ranking respectivamente, optaran por un sistema mixto y retribuiran al
accionista a través de dividendos clasicos y la formula del scrip . El tercer
puesto lo ocupa el BME, que ha visto cdmo aumentaban sus beneficios debido
al aumento de las transacciones en bolsa. Ha anunciado que el pay out para el
préximo ejercicio sera del 96% y su dividendo ordinario aumentara un 38%. Su

dividend yield se sitda en torno al 5,6%.

También, es necesario hacer referencia a las buenas noticias de Gamesa, que
anuncio que volveria a instaurar el pago de dividendos que llevaba suspenso
desde 2012, con un pay out del 25% y un dividend yield estimado de 1,15%.
Mediaset, es otra compafila que se estima que aunque sus resultados no
fueron muy satisfactorios, repartira dividendos y tendra una rentabilidad
aproximada de 4,02%.También, Acciona anuncié un dividendo de 2 euros por
accion cuya rentabilidad seria de 1,09%. Por ultimo, otras compafias que
retribuiran a sus accionistas son Bankia (2,76%), IAG (1,91%), Jazztel(0,65%) y
FCC(0,24%). Otras como Sacyr, continuaran sin hacerlo.

Sin embargo, no podemos dejar de mencionar el cambio de tendencia que se
va a producir. Comparfias como ACS, Iberdrola y Ferrovial, han anunciado que
llevaran a cabo un programa de recompra de acciones, para paliar el efecto
dilutivo de las sucesivas ampliaciones de capital, ocasionadas por la retribucion

al accionista en forma de scrip dividend. Al igual que otras empresas cotizadas
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espafiolas como Amadeus, Dia y Abertis que han informado que también
pondran en funcionamiento un programa de recompra de hasta 300 millones y
200 millones, respectivamente y en el caso de Abertis, de hasta un 5% de su
capital entre 2015 y 2017.

Asimismo, no todas las fuentes consultadas coinciden en la valoracion del
dividend yield. En la tabla que se encuentra a continuacién, se muestran las
diferencias en las estimaciones sobre la rentabilidad por dividendo prevista

para el ejercicio 2015, dependiendo de quiénes sean los analistas.

Las estimaciones publicadas por Cinco dias, elaboradas por Factset y CNMV
son mas optimistas que las elaboradas por Bloomberg y los analistas del diario
Expansion. Aungue, cabe destacar que no importa el mayor o menor optimismo

del medio que las publica, ambos coinciden en el top 5 de la lista.

Las mayores diferencias vienen en la parte baja de la tabla. Es el caso de
Jazztel y FCC en los que, segun los expertos de Factset y CNMV
(estimaciones publicadas por Cinco dias), estas compafias repartirian un
dividendo, aunque pequefio, que las situaria con una rentabilidad del 0,65% y
0,24%, respectivamente. Mientras, los expertos Bloomberg y Expansion

mantienen su dividend yield en el 0% (anexo 2)

Tabla 5: Estimaciones de dividend yield 2015

Estimaciones de dividend yield para 2015

Ticker Nombre compiiia Expansion | Cinco dias | Variacion

REP SM Equity REPSOL SA 5,86% 6,84% | -14,33%
TEF SM Equity TELEFONICA SA 5,12% 6,75% | -24,15%
BME SM Equity | BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES 4,77% 5,57%| -14,36%
MAP SM Equity | MAPFRE SA 4,80% 5,38%| -10,78%
ENG SM Equity | ENAGAS SA 4,86% 5,24% -7,25%

Fuente: Cinco dias. Estimaciones del diario Cinco dias tomadas como base

para la variacion
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Nuevas tendencias

Como hemos comentado anteriormente, una de las formas de retribucion que

ha tomado mas importancia en los ultimos afios es el scrip dividend.

Esta formula esta siendo la utilizada por muchas entidades, sobre todo
bancarias a la hora de retribuir al accionista. Y asi, en este ultimo semestre de
2014, 10 compaiiias han utilizado esta formula para retribuir a sus accionistas.

Las empresas realizan una ampliacion de capital liberada, que puede ser con
cargo a reservas, gque no supone ningun coste para ellas y les ofrece a los

accionistas tres opciones:

e La entidad ofrece comprar a los accionistas sus derechos de suscripcion
de las nuevas acciones a un precio determinado. Opcidon que se
asemeja mas a la forma tradicional de pago y que a partir de principios
del 2015 tributa en la horquilla del 20%-24%. Sin aplicarse la exencion
de los 1500 euros, que ha sido eliminada por el gobierno en la dltima
reforma fiscal.

e Adquirir acciones nuevas

e Vender los derechos de suscripcion en bolsa, lo que para los afios 2015
y 2016 sera la forma fiscalmente mas eficiente para los pequefios
inversores. Asi, estos podran diferirse el pago de impuestos. Puesto que
la venta de los derechos en bolsa no tributan, ya que se considera que la
venta de los derechos minorara el precio de la acciones a los que

correspondian cuando estas se vendan.

La primera compafiia que apostd por esta nueva forma de pago al accionista
fue Santander en 2009. La mayoria de las entidades bancarias le siguieron a
excepcion de Banco Sabadell, Bankinter y Bankia, pero muchas otras
compafiias como Iberdrola, Caixabank, Acerinox, Repsol, ACS, Ferrovial,

Telefénica y Banco Popular le siguieron.

En los ultimos afios, se ha convertido en una de las férmulas mas populares y
gue segun los expertos seguira creciendo hasta 2017 debido a sus ventajas
fiscales para el pequefio inversor y para la compaiia, que protege la caja,
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puesto que solo sale liquidez de sus cuentas para pagar a aquellos socios que

deciden vender los derechos a la entidad o cobrar en efectivo.

Sin embargo, también tiene ciertas consecuencias negativas, como la dilucién
del peso en las participaciones de los grandes accionistas que opten por recibir
su dividendo en efectivo y el dafio que se genera al BPA (beneficio por accion).
Por este motivo, algunas sociedades como ACS, lberdrola y Ferrovial (que
comenzo a utilizar el scrip dividend en 2014) se han comprometido a adquirir

acciones propias por hasta 1.600 millones de euros.

A continuacién explicaremos a través de un ejemplo qué significa una dilucion
del peso de los inversores en el nuevo accionariado si no acuden a la

ampliacion y optan por el efectivo:

Una compafiia tiene un capital social de 10.000 euros y tiene emitidas en el

mercado 1.000 acciones con un valor nominal de 10 euros.

La compafia decide repartir bajo la formula del scrip dividend el beneficio de

ese afio, 1.000 euros.

Realiza una ampliacién de capital por el mismo valor de 10 euros por accion, lo

que supone que las acciones de la compaiiia pasan de ser 1.000 a 1.100.

El accionista tenia 50 acciones antes de la ampliacion, su peso en el

accionariado de la compafiia era de un 5%

50accciones antes de la ampliaciéon

100 = 59
1000acciones en total x %

Si no acude a la ampliacion, su peso dentro del accionariado nuevo se vera

reducido

50accciones antes de la ampliacion

100 = 4,59
1100acciones en total x %

Pero si acude a la ampliaciéon y compra todos los derechos de suscripcion que
le corresponden en funcidén de las acciones que tiene, su posicion dentro del

accionariado se mantendra.

Lo cierto es que para aquellos socios que si acudieron a la ampliacion,
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tampoco se generd ningun valor extra, su posicion dentro del accionariado
sigue siendo el mismo, han recibido mas acciones si, pero debido a la
ampliacion de capital también hay mas acciones en el mercado. Con lo cual su
situacion es la misma que antes de la ampliacion de capital. Simplemente,

tienen un mayor nimero de acciones de la compafiia en su cartera.

. Conclusiones y perspectivas

Después de analizar las distintas teorias sobre las politicas de dividendos y las
retribuciones al accionista en las empresas que forman parte del Ibex 35
durante el periodo 2012-2015, principal objetivo de este trabajo, podriamos
concluir lo siguiente: el scrip parece la técnica de retribucion mas empleada; la
tendencia al efectivo en los proximos afios; la recompra de acciones en el
sector espafiol y su poco éxito; la tendencia a unos dividend yields mas
moderados; el protagonismo de Espafia a nivel internacional a la hora del
reparto de dividendos; la influencia de la fiscalidad en el pequefio accionista y

la no influencia de la politica de dividendos en la valoracion de la compainiia.

Muchas de las compafiias han optado por el scrip dividend, que ha sido una
alternativa muy buena durante el periodo de crisis para no eliminar la politica
de retribucién al inversor y mantener el nivel de liquidez y solvencia, de
primordial importancia en el periodo de crisis financiera. Sobre todo ha sido
utilizada por las entidades bancarias (Santander, Caixabank, BBVA etc.),
empresas del sector de las telecomunicaciones (Telefénica) y constructoras
(ACS, FCC, Ferrovial). La practica de esta politica se ha visto reducida debido
a su incapacidad de mantenerse en el tiempo. Esto es consecuencia de que el
modelo implicaba contindas ampliaciones de capital, con el efecto dilutivo que
esto suponia para aquellos socios que no acudian a la ampliacion al preferir el

pago en efectivo.

Sin embargo, en los préximos afios parece gue se va a producir una vuelta a la
forma de pago tradicional de los dividendos, noticia ya anunciada por muchas

empresas con Santander a la cabeza, que ha comenzado a funcionar antes de
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lo previsto debido a:

¢ la mejora paulatina de la economia espafiola

e lareduccion de costes por parte de las compafias

e la gran expansion internacional de las empresas espafiolas

e la mejora de las condiciones de acceso a la liquidez debido a las

politicas combinadas y a las medidas impuestas por el BCE

Del mismo modo, cabe destacar el poco éxito que tienen las recompras de
acciones en Espafia para retribuir a los accionistas. En la mayoria de los casos,
no es una politica alternativa al reparto de dividendos. Sino que se utiliza
principalmente, para paliar efectos dilutivos generados por otras politicas como
el scrip o ajustar los estados financieros de la empresa a los estandares que el

mercado demanda.

Por otro lado, las subidas notables de los dividend yields de 10% y 7% durante
los afios de recesion (2012 y 2013) se deben principalmente a la bajada del
precio de las acciones, que tuvieron fuertes descensos en este periodo,
tocando minimos historicos en julio de 2013 cuando la bolsa estaba alrededor

de los 5.900 puntos.

Sin embargo, el dividend yield se ha ido reduciendo en los ultimos meses y
ajustdndose a rentabilidades mas realistas: debido a que las acciones
comienzan a estar menos infravaloradas, su precio comienza a subir y el
reparto se mantiene mas o menos estable. Segun sefalaba el profesor
Damodaran, aungque haya aumentos en los ingresos de las empresas, estos no
se relacionan directamente con una subida inmediata del dividendo. Este esta
ligeramente diferido en el tiempo, por la incertidumbre de los ingresos futuros
(Damodaran, 2014).

Es también importante sefialar que Espafia se encuentra dentro del grupo lider
europeo, junto con Francia, Suiza y Holanda, que mejor y mayores dividendos
reparten del mundo. La aportacion mundial del mercado europeo de dividendos
aumenté un 12,3% en el 2014 y se prevé que siga siendo uno de los

principales motores para el afio que viene, ya que se estima que las empresas
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espafiolas repartirdn cerca de 60.000 millones de euros.

Asimismo, la carga fiscal que supone para los inversores su retribucion via
dividendos en vez de ganancias de capital, es un factor que influye en los
accionistas, sobre todo en los pequefios a la hora de invertir. Dado que el
gravamen fiscal de los dividendos es superior al de ganancias de capital.
Consideracion que a la empresa en si, no le influye para determinar su politica
de retribucién al socio directamente, pero que indirectamente, atrae a formar
parte de su accionariado a un tipo u otro de inversor. Lo que demuestra que el
efecto clientela es una teoria que se da en la realidad.

Por ultimo, mencionar que las politicas de dividendos no han sido una variable
importante, en la valoracién de las empresas por los inversores. Estas politicas
de retribucién se han mantenido y han intentado no reducirse en la medida de
lo posible. Lo que sugiere que los inversores han podido castigar con su
valoracion negativa a las empresas por otros motivos. Principalmente, por la
falta de confianza en sus estados financieros, la incertidumbre
macroecondmica del pais o la imposibilidad de realizar proyectos futuros que

fueran capaces de generar beneficios.
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Anexos

Anexo 1: Recompra de acciones y dividendos agregados para compafiias de
EEUU:1989-2012

Stock Buvbacks and Dividends: Apgregate for U'S Firms - 1989.20/2

00 [N (o

L500.000.00

L300 1000 000

el
-

i '—’\",/

VORE DORS 19590 199] 1992 990 [95 190% [006 1997 1998 |09 N0 M| M2 Mot Nd NS N6 B00T 208 NW0 X000 Ml a2

e el M Bayho ks

>
™~

Year

| =R Sinck Beybacks  —® Dividends

Fuente: Damodaran online clases

49



El impacto de la crisis en el esquema de retribucién al accionista

Anexo 2: Estimaciones de dividend yield para 2015

Estimaciones de dividend yield para 2015

Ticker Nombre compafiia Expansion | Cinco dias | Variacién

1| REP SM Equity REPSOL SA 5,86% 6,84% | -14,33%
2 | TEF SM Equity TELEFONICA SA 5,12% 6,75% | -24,15%
3 | BME SM Equity BOLSAS Y MERCADQOS ESPANOLES 4,77% 5,57%| -14,36%
4 | MAP SM Equity MAPFRE SA 4,80% 5,38% | -10,78%
5| ENG SM Equity ENAGAS SA 4,86% 5,24% -7,25%
6 | IBE SM Equity IBERDROLA SA 4,48% 4,98% | -10,04%
7 | GAS SM Equity GAS NATURAL SDG SA 4,42% 493%| -10,34%
8| ABG/P SM Equity | ABENGOA SA- B SHARES 3,69% 4,72% | -21,82%
9 | ELE SM Equity ENDESA SA 4,49% 4,71%| -4,67%
10| IDR SM Equity INDRA SISTEMAS SA 3,94% 4,69% | -15,99%
11| BBVA SM Equity | BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTA 3,69% 4,60% | -19,78%
12 | CABK SM Equity | CAIXABANK S.A 4,26% 4,33%| -1,62%
13 | FER SM Equity FERROVIAL SA 3,76% 4,31% | -12,76%
14 | REE SM Equity RED ELECTRICA CORPORACION SA 4,15% 4,30%| -3,49%
15| ABE SM Equity ABERTIS INFRAESTRUCTURAS SA 4,08% 4,27% -4,45%
16 | TRE SM Equity TECNICAS REUNIDAS SA 3,85% 4,24% | -9,20%
17 | ACS SM Equity ACS ACTIVIDADES CONS Y SERV 3,38% 4,08% | -17,16%
18 | TL5 SM Equity MEDIASET ESPANA COMUNICACION 3,39% 4,02%| -15,67%
19 | OHL SM Equity OBRASCON HUARTE LAIN S.A. 2,90% 3,55% | -18,31%
20 | DIA SM Equity DISTRIBUIDORA INTERNACIONAL 2,65% 3,52% | -24,72%
21 | SAN SM Equity BANCO SANTANDER SA 3,07% 3,40% -9,71%
22 | BKT SM Equity BANKINTER SA 2,80% 3,25% | -13,85%
23| SAB SM Equity BANCO DE SABADELL SA 2,48% 2,96% | -16,22%
24 | BKIA SM Equity BANKIA SA 2,24% 2,76% | -18,84%
25| AMS SM Equity AMADEUS IT HOLDING SA-A SHS 2,09% 2,69% | -22,30%
26 | ITX SM Equity INDITEX 1,80% 2,51% | -28,29%
27 | MTS SM Equity ARCELORMITTAL 2,52% 2,45% 2,86%
28 | POP SM Equity BANCO POPULAR ESPANOL 1,75% 2,25% | -22,22%
29 | GRF SM Equity GRIFOLS SA 1,68% 1,92% | -12,50%
30 | IAG SM Equity INTL CONSOLIDATED AIRLINE-DI 1,58% 1,91% | -17,28%
31| GAM SM Equity GAMESA CORP TECNOLOGICA SA 0,84% 1,15%| -26,96%
32 | ANA SM Equity ACCIONA SA 0,97% 1,09%| -11,01%
33 | JAZ SM Equity JAZZTEL PLC 0,00% 0,65% | -100,00%
34 | FCC SM Equity FOMENTO DE CONSTRUC Y CONTRA 0,00% 0,24% | -100,00%
35 | SCYR SM Equity SACYR SA 0,00% 0,00% 0,00%
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