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Introducción

			Este libro tiene por objeto realizar un estudio amplio sobre el dividendo distribuido por las empresas, enfocado fundamentalmente a analizar las posibles estrategias de inversión ejercidas por parte de los accionistas y las políticas de retribución decididas por las empresas.

			El rendimiento que todo accionista puede obtener de los títulos en los que ha invertido su patrimonio puede provenir de dos fuentes: el incremento del valor de estos y/o los posibles dividendos que ofrecen.

			La inversión en dividendos como modo de remuneración al accionista es normalmente considerada como un tipo de inversión conservadora y tradicional. La creencia mayoritaria aboga por la adquisición de acciones que se mantienen en cartera durante el largo plazo como un medio para completar sus rentas, con los posibles dividendos que eventualmente pudieran recogerse.

			Otros accionistas consideran que existe una relación directa e inequívoca entre el reparto de dividendos y el incremento del valor de la acción, por lo que la toma de posiciones en un valor que recurrentemente reparte dividendos puede asegurar las dos vías de remuneración anteriormente comentadas.

			Sin embargo, puede ocurrir que aquellas empresas tradicionalmente pagadoras sufran un cierto desinterés por parte de la clientela de accionistas fieles a sus dividendos cuando dicha corriente se interrumpa. Surge entonces la discusión sobre la interacción entre los diferentes intereses que puedan tener los Administradores de las empresas y sus propietarios, plasmados en las estrategias seleccionadas por cada grupo respecto al reparto de dividendos.

			Este libro se ha estructurado en cuatro partes bien diferenciadas. Comienza con la definición y los conceptos básicos que afectan a los dividendos y a su forma de distribución. Continúa con el análisis de las posibles estrategias que pueden seguir los inversores, enfocadas desde la óptica de la gestión activa de sus carteras de acciones, con el fin de maximizar la remuneración futura obtenida vía dividendos. La tercera parte se detiene en el análisis sobre si las políticas de dividendos puestas en práctica por la empresa pueden alterar el valor de la acción. Finalmente, este libro pretende ofrecer una visión del juego de acción-reacción entre las dos partes que intervienen en los repartos de dividendos: los que los proponen (administradores) y los que los refrendan y cobran (propietarios).

			La metodología utilizada es diferente en cada una de las partes, para poder satisfacer el objetivo que pretende cada una. La definición de dividendos y sus posibles estrategias de inversión tienen un carácter marcadamente didáctico y divulgativo. Intentan abarcar el mayor número de aspectos básicos relacionados con el cobro de dividendos a modo de manual de consulta para los potenciales inversores interesados. La relación entre dividendos y el valor de la acción, controversia muy tratada en la literatura sobre el tema, pretende analizarse de manera empírica mediante un estudio propio econométrico realizado con una muestra de empresas cotizadas pertenecientes al IBEX-35. Para tal fin, se ha utilizado la técnica estadística del estudio de eventos. Finalmente, la conjunción de estrategias que pudieran colisionar, por su diferente concepción, es analizada como si de un juego de estrategias se tratara, utilizando para ello la Teoría de juegos y su aplicación científica al reparto de dividendos.

			Las principales conclusiones alcanzadas sugieren que las estrategias posibles de inversión en dividendos no se limitan a mantener una cartera y esperar al reparto, sino que responden a la necesidad de realizar una gestión activa de la cartera según el amplio abanico encontrado de estrategias posibles.

			Por otra parte, no se ha encontrado una evidencia empírica que soporte que el anuncio de reparto de dividendos por parte de las empresas cotizadas tenga una relación directa con una mayor demanda de sus títulos en el mercado, sosteniendo el postulado de que los dividendos son irrelevantes para el valor de la acción.

			Finalmente, en la búsqueda de un equilibrio entre las diferentes decisiones a tomar por los accionistas y los gestores, respectivamente, el pago de dividendos por parte de la empresa es la opción más conveniente cuando la probabilidad de que esta sea rentable es igual o mayor del 50 %, mientras que para el accionista es preferible mantener o ampliar su cartera cuando la empresa conserva la misma probabilidad de rentabilidad.
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Conceptos básicos


1. Definición de dividendo

El dividendo es la parte del beneficio neto o beneficio obtenido por una empresa después del pago del Impuesto de Sociedades que se reparte al accionista. El beneficio neto empresarial puede tener dos únicos destinos: permanecer en la empresa en forma de reservas o ser repartido al accionista en forma de dividendos. El porcentaje de los beneficios netos que una empresa dedica al pago de dividendos se denomina pay-out.

Cuando las empresas pagan dividendos, normalmente realizan pagos de dinero en efectivo con salidas de tesorería, que suponen disminuciones de la caja que se ha ido acumulando a lo largo del ejercicio. Por tanto, los dividendos son una transferencia de activos de la sociedad al accionista (Peters, 2008).

Previamente al reparto, la generación de caja neta debe ser utilizada para el cumplimiento de las obligaciones legales y estatutarias de la empresa. Los remanentes generados pueden ser conservados en la empresa en forma de reservas para la realización de nuevas inversiones (reservas voluntarias).

Sin embargo, existen límites cuantitativos al reparto de dividendos. En concreto, no se pueden repartir si el patrimonio neto de la empresa es inferior a su capital social, o si, como consecuencia del reparto, se originara esta situación.

Las decisiones de reparto de dividendos las toman los propios accionistas, en las juntas generales de accionistas, siempre a propuesta de los gestores o consejeros de administración de las empresas. Los administradores de la sociedad deben proponer el dividendo, si así se decidiera, en el plazo de tres meses desde el cierre del ejercicio social.

Existen cuatro tipos de dividendos en efectivo:

—Dividendo único: con un único pago anual.

—Dividendo a cuenta: decidido por los administradores de la empresa durante el ejercicio todavía en curso. Es una primera parte anticipada a cuenta de los resultados que se prevén obtener y con fecha anterior al cierre de los estados contables y de la celebración de la junta general de accionistas. Tiene los límites de liquidez suficiente y de los resultados obtenidos hasta el momento.

—Dividendo complementario: la parte que se abona al accionista cuando ya se conocen los resultados reales y tras ser aprobadas las cuentas generales de la empresa.

—Dividendo extraordinario: al dividendo a cuenta y al complementario se le pueden añadir dividendos extraordinarios, obtenidos de manera esporádica por la empresa, y que representan las partes de plusvalías obtenidas por negocios atípicos (venta de patrimonio o de empresas compradas a mayor precio que el de adquisición), que se pretenden compartir con el accionista.

La cifra de dividendos se decide como una cantidad global calculada en función de los beneficios y de la caja generada por la empresa. Dicho importe se divide entre el número de acciones que componen el capital social de la empresa, obteniendo una cifra de dividendo por acción, que es la que debe tener en cuenta el accionista minoritario para el establecimiento de sus estrategias de inversión. Es decir, los dividendos se abonan siguiendo el principio de proporcionalidad: todas las acciones ordinarias cobran el mismo dividendo. Otras diferentes, como las acciones privilegiadas o preferentes, pueden cobrar un dividendo mayor.

Esta información es importante incluso para la inversión en precios, ya que el dividendo se descuenta inmediatamente del precio de la acción, como veremos más adelante.

Para el cobro de dividendos existe un horizonte temporal determinado por las siguientes fechas:

[image: Calendario azul con una fecha marcada con un círculo rojo, representando una fecha importante para el pago de dividendos en el contexto de inversiones financieras.]

—La fecha de anuncio: fecha en la que se publica en la Comisión Nacional del Mercado de Valores el importe, tipo de dividendo y el resto de las fechas siguientes.

—La fecha ex-date o ex-dividendo: es la fecha en la que la acción empieza a cotizar, sin derecho a que los nuevos accionistas (aquellos que adquieran las acciones durante ese día) tengan derecho a cobrar el dividendo. Tienen derecho al cobro los accionistas registrados como tales el día anterior. La cotización de la acción en la fecha ex-date sufrirá un recorte igual al importe del dividendo.

—La fecha de registro: que señala el día en que la empresa registrará todos los accionistas con derecho al cobro y, por tanto, la fecha en la que se determinan los titulares inscritos que pueden exigir a la empresa la distribución a su favor.

—La fecha de pago: día en que se transfiere materialmente el efectivo a los accionistas con derecho a cobrarlo.

[image: La imagen muestra un diagrama de flujo horizontal con cuatro etapas del proceso de dividendos: "Anuncio", "Ex-date", "Registro" y "Pago". Bajo cada etapa aparecen viñetas con información específica: para Anuncio muestra "Importe y fechas", para Ex-date indica "Acción cotiza sin dividendo", para Registro menciona "Accionistas con derecho a cobro", y para Pago señala "Transferencia de efectivo".]

Fuente: elaboración propia.

Figura 1.1. Fechas clave en el reparto de dividendos.

Debe considerarse que el dividendo es un derecho económico que tiene todo accionista por ser poseedor de las acciones de una empresa y que se genera una vez es anunciado el reparto. Sin embargo, derecho no supone obligación, de modo que la empresa no tiene obligación de pagarlo si no lo decide previamente.

El accionista, que no interviene directamente en la gestión, recibirá una propuesta de los gestores (consejo de administración) de proceder a recibir un efectivo desde la empresa como remuneración a su inversión. No obstante, el accionista es incapaz de exigir individualmente que le sean pagados dividendos, si no lo ha decidido la junta general mediante mayoría.

Además, los dividendos nunca suponen cantidades fijas a cobrar. En este sentido, los dividendos son reconocidos erróneamente como cupones. Los cupones son cantidades fijas, con importes y fechas de vencimiento determinadas previamente y más propios de los títulos de renta fija, en los que los inversionistas ceden su dinero a la empresa a modo de cantidades prestadas, convirtiéndose en acreedores, en lugar de propietarios.


2. Tipos de remuneración al accionista

Hasta ahora hemos planteado la forma de retribución al accionista mediante dividendos pagados en metálico provenientes de los beneficios generados en la empresa. Es el procedimiento más habitual, aunque existen otros distintos.
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Fuente: elaboración propia.

Figura 1.2. Principales formas de retribución al accionista.

1.Pago en efectivo con cargo a reservas, en lugar de resultados: supone una salida de tesorería desde las reservas voluntarias acumuladas o de libre disposición, a pesar de no lograr los beneficios necesarios. Se produce una disminución de fondos propios y del ratio de endeudamiento de la sociedad. El cobro de dividendos en efectivo puede complementarse con planes de reinversión de acciones en autocartera o acciones nuevas.

2.Pago en efectivo por reducción de capital con devolución de aportaciones: supone salida de tesorería con cargo al capital. En todo caso, la empresa acude a sus recursos propios para pagar dividendos.

3.Pago en efectivo mediante la devolución de la prima de emisión: igualmente existe una salida de tesorería desde la reserva por prima de emisión acumulada en anteriores ampliaciones de capital realizadas por la sociedad.
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4.Ampliaciones de capital mediante la emisión de nuevas acciones total o parcialmente liberadas: el antiguo accionista recibe una retribución en forma de nuevas acciones gratuitas o rebajadas, cuyo coste es soportado por las reservas voluntarias acumuladas en la empresa (o de libre disposición). Se puede recibir efectivo si el accionista no acude a la ampliación de capital y vende sus derechos al mercado. La sociedad debe hacer la correspondiente ampliación de capital sin que varíe el valor de la misma (reclasificación contable de reservas a capital). En este caso, la cotización y el dividendo a repartir por título bajan, al existir un mayor número de títulos a repartir (efecto dilución). La sostenibilidad de los dividendos futuros también puede descender, ya que existirá una menor cobertura en forma de reservas para asegurar una política de dividendos determinada.

5.Recompra de acciones propias y/o reducciones de capital: la empresa compra en el mercado acciones propias sin tener derecho a autocobrar dividendos propios, por lo que el número de acciones a distribuir disminuye, resultando una mayor proporción de dividendo por acción. Las acciones recompradas se tratan de forma individualizada, generando la denominada autocartera. Los efectos inmediatos para el accionista de la generación de autocartera son la recepción de efectivo por la compra realizada por la empresa y el aumento de cotización como consecuencia de la mayor demanda de dicho valor en el mercado.

Sin embargo, la recompra en el mercado supone salidas de tesorería que afectan a los dividendos futuros. La sociedad puede tomar la decisión de amortizar acciones en autocartera. Con ello, se reduce el número de acciones en circulación y aumenta el porcentaje de participación en el capital de cada accionista y del beneficio por acción (BPA), que, ante un pay-out fijo, aseguran un mayor reparto de dividendos futuros.

La literatura financiera defiende que mientras los accionistas minoritarios premian la distribución de beneficios, los directivos y accionistas de control prefieren distribuir beneficios a través de recompras de acciones, al obtener ventajas específicas relacionadas con el control de fondos, la reducción de adquisiciones hostiles y posibles complementos a la retribución de los directivos (Sáez y Gutiérrez, 2019).

6.Dividendo opción, flexible o scrip dividend: consiste en una ampliación de capital liberada, en la que la empresa otorga al accionista tres opciones para acudir a dicha ampliación:

1.ªSuscribir nuevas acciones en proporción a los derechos de suscripción que posee: el accionista recibirá tantas acciones nuevas como le corresponda por las que ya tiene.

2.ªVender parte o todos los derechos directamente al mercado: por dicha venta recibe el efectivo correspondiente, mientras que la empresa debe emitir acciones de nueva creación por tales derechos.

3.ªVender los derechos a la propia empresa a un precio prefijado por la misma: el accionista obtiene igualmente una renta, a pesar de que son derechos devueltos a la empresa y a los que esta debe renunciar.
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En general se produce un aumento del número de acciones en circulación, disminuyendo el valor de cada una de las antiguas. Es decir, el dividendo-opción aumenta el número de acciones, sin aumentar el capital, por lo que se produce un efecto dilución: cada acción, tras el scrip, vale menos. Esta situación se puede compensar aumentando la autocartera de la empresa y amortizando esas acciones adquiridas (efecto esterilización).

Es una práctica muy habitual en países anglosajones, aunque a muchos inversores por dividendo no les parece una retribución real, ya que supone para sus acciones el efecto dilutivo que acabamos de apuntar: a mayor número de acciones a repartir entre un mismo valor de patrimonio neto, el valor de cada acción disminuye. Sin embargo, la empresa no debe hacer desembolso alguno, es decir, se ahorra la salida de tesorería de sus dividendos ordinarios.

7.Reducción de capital mediante reducción de nominal con devolución de aportaciones: se devuelve capital social a los accionistas. Es una fórmula normalmente adicional al pago en efectivo y excepcional, ya que se devuelve también en efectivo al accionista una parte del patrimonio que tiene la compañía, manteniendo en su poder el mismo número de acciones y su grado de participación en la compañía (puesto que el número de accionistas permanece invariable).

8.Entrega de acciones de otras empresas financiadas por reservas voluntarias: la empresa distribuye entre sus propios accionistas reservas de libre disposición materializadas en acciones de otras empresas que posee en su propia cartera. Normalmente se realiza en una proporción determinada de un número dado de acciones de otras empresas por cada acción de la propia.

Una variante de la anterior es la devolución de la prima de emisión, aunque en lugar de mediante un pago en efectivo, tiene lugar a través de acciones de otras empresas.

9.Pago en efectivo por asistencia a las juntas generales o extraordinarias de accionistas o pagos en especie mediante regalos u otros bienes. Viene a compensar los gastos de dietas por alojamiento y desplazamientos para acudir a dichas reuniones. Actualmente están en vía de desaparición, por la posibilidad de asistencia online.


3. Fiscalidad de los dividendos


3.1. Consideraciones generales


El tratamiento fiscal de los dividendos varía en función de cómo se reciban estos. El dividendo, en su forma de pago en efectivo, tributa de forma general en el Impuesto de la Renta de las Personas Físicas como rendimiento del capital mobiliario y se integra dentro de las rentas del ahorro.

[image: Lámpara de escritorio verde con base dorada iluminando documentos sobre una superficie blanca, representando el estudio de conceptos financieros sobre dividendos y remuneración al accionista.]

En España, los intermediarios financieros deben realizar una retención del 19 % del importe recibido (porcentaje vigente a la fecha de esta investigación).

Los dividendos se integran en la base imponible del ahorro en su importe íntegro, deducidos los gastos de administración y depósito de las acciones siempre que no correspondan a servicios individualizados o discrecionales de gestión de carteras. Sobre la base líquida resultante se aplican los porcentajes vigentes de las tarifas o tipos impositivos de los rendimientos del capital.

Si los dividendos se reciben en forma de acciones no se aplica retención alguna y su pago fiscal se difiere hasta el momento en que se venden las acciones recibidas, siempre que se obtenga una ganancia de la venta, entendida esta como ganancia patrimonial.

Si el socio es una persona jurídica con una participación superior al 5 % durante los doce meses anteriores al cobro de dividendo, dicho accionista estará exento de la retención señalada, debiendo tributar estos rendimientos en el Impuesto de Sociedades.

Debido a su tratamiento singular, dedicamos dos epígrafes específicos al tratamiento fiscal de los dividendos flexibles y de los dividendos cobrados de empresas extranjeras.


3.2. Fiscalidad de los dividendos flexibles


Como ya se ha mencionado, en los dividendos opción o flexibles se le otorga al accionista la posibilidad de optar por tres opciones o alternativas, al tratarse de un dividendo instrumentado mediante ampliaciones de capital:

1.Suscribir las nuevas acciones de la empresa en función de los derechos que el antiguo accionista posea. Fiscalmente no tienen consideración alguna, ni están sujetos a retención hasta que se genere una plusvalía, entendida como Ganancia Patrimonial derivada de la venta de las nuevas acciones que han sido generadas por dichos derechos.

2.Vender los derechos de suscripción preferente al mercado, ya que los derechos de suscripción también cotizan en Bolsa. Hasta el año 2016, si se optaba por esta opción no se practicaba retención, ya que el ingreso recibido se consideraba como ganancia patrimonial obtenida cuando el importe de la venta fuera mayor que el valor de adquisición de las acciones. En caso contrario, no existía efecto fiscal alguno. Desde 1 de enero de 2017 están sujetos a retención del 19 %.

3.Vender los derechos a la empresa: en este caso se consideran rendimientos del capital mobiliario y están sujetos a una retención del 19 %.

[image: Tres esferas grises con texto que muestran fechas clave en el reparto de dividendos: fecha de anuncio, fecha ex-dividendo y fecha de registro, ilustrando el proceso temporal para el cobro de dividendos por los accionistas.]

Fuente: elaboración propia.

Figura 1.3. Fiscalidad de los dividendos flexibles.

Normalmente las empresas establecen un calendario para poder optar por una u otra opción. Dicho calendario tiene una cadencia contraria al orden de nuestra explicación; es decir, primero se da la opción de la venta de los derechos a la empresa, que finaliza antes que la venta al mercado y que la suscripción de acciones.

El inversor, a la hora de tomar una alternativa u otra, debe decidir si es fiscalmente más interesante que el script se materialice en una ganancia patrimonial (porque tiene pérdidas pasadas a compensar) o en un rendimiento del capital mobiliario.

En este sentido, las bases imponibles positivas generadas por las ganancias patrimoniales de hasta cuatro ejercicios fiscales posteriores a los de una pérdida patrimonial pueden ser compensadas con esta última hasta en un 25 % (porcentaje que difiere en los territorios de régimen foral).


3.3. Fiscalidad de los dividendos extranjeros


Se entiende como dividendos extranjeros aquellos dividendos repartidos y pagados por entidades con domicilio fiscal fuera de España y cuyas acciones cotizan en bolsas extranjeras. Fiscalmente estos rendimientos se denominan dividendos provenientes de empresas o entidades no residentes.

La principal diferencia de los dividendos de empresas residentes respecto a los repartidos por empresas extranjeras son sus retenciones.

[image: Representación estilizada del planeta Tierra en colores azul y verde, mostrando los continentes y océanos. La imagen ilustra el concepto global relacionado con la sección sobre dividendos y remuneración a accionistas.]

Un dividendo extranjero está sometido a una doble retención: en origen y en destino. Retención en origen es aquella que practica la entidad extranjera emisora del dividendo y que ingresa en la administración tributaria de su propio país. Cada administración tributaria internacional exige, conforme a sus propias leyes, un porcentaje de retención que, normalmente, es distinto entre países. Es decir, las retenciones en origen responden a un criterio geográfico de obtención de rentas. Por su parte, la retención en destino es la que efectúa la Administración tributaria española correspondiente, como si de cualquier tipo de dividendo se tratara.

El inversor en valores extranjeros debe considerar los siguientes puntos:

—La retención en origen, que es diferente en cada país y diferente según el tipo de empresa emisora. Por ejemplo, la retención de dividendos USA es del 15 % en origen, pero asciende al 30 % en el caso de las REIT (el equivalente a las SOCIMIS españolas). La retención que se practica en el Reino Unido es variable entre el 0 % y el 10 %. En otros países de la Unión Europea es incluso superior al 15 %.

—Se practica por el emisor, como en todas las retenciones de dividendos, retención que posteriormente ingresará en su Hacienda local.

—El intermediario financiero local realiza una retención del 19 % denominada retención en destino, que ingresa posteriormente en la Hacienda española. Esta segunda retención sigue el criterio de domicilio del sujeto pasivo, por el que toda renta generada por el sujeto pasivo, independientemente de su origen, debe ser gravada en el IRPF. Sin embargo, la base de cálculo de la retención en origen está compuesta por los rendimientos netos, es decir, el importe de los dividendos extranjeros una vez deducida la retención en origen.

—Se pueden recuperar las retenciones por el inversor en la declaración de la renta de la correspondiente Hacienda española siempre que exista un acuerdo previo de doble imposición entre el gobierno español y el del país que se trate. Para ello, se deduce de la Cuota Íntegra del Ahorro la menor de las cantidades siguientes:

•El 100 % del importe retenido.

•El tipo medio español efectivo de gravamen resultante de todas las rentas gravadas en el extranjero aplicable a la base liquidable obtenida en el extranjero, siguiendo la fórmula:

Deducción=TME×BL extranjera
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