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Este libro tiene por objeto realizar un estudio amplio sobre el di-
videndo 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 empre-
sas.

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 ofre-
cen.

La inversión en dividendos como modo de remuneración al accio-
nista es normalmente considerada como un tipo de inversión conserva-
dora 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 even-
tualmente pudieran recogerse.

Otros accionistas consideran que existe una relación directa e in-
equívoca entre el reparto de dividendos y el incremento del valor de la 
acción, por lo que la toma de posiciones en un valor que recurrente-
mente 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 accio-
nistas fieles a sus dividendos cuando dicha corriente se interrumpa. 
Surge entonces la discusión sobre la interacción entre los diferentes in-
tereses que puedan tener los Administradores de las empresas y sus 
propietarios, plasmados en las estrategias seleccionadas por cada grupo
respecto al reparto de dividendos.

 INTRODUCCIÓN
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Este libro se ha estructurado en cuatro partes bien diferenciadas.
Comienza con la definición y los conceptos básicos que afectan a los di-
videndos 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 pues-
tas en práctica por la empresa pueden alterar el valor de la acción. Fi-
nalmente, 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 re-
frendan 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 carác-
ter 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 interesa-
dos. La relación entre dividendos y el valor de la acción, controversia 
muy tratada en la literatura sobre el tema, pretende analizarse de ma-
nera 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. Final-
mente, la conjunción de estrategias que pudieran colisionar, por su di-
ferente 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 car-
tera 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 so-
porte que el anuncio de reparto de dividendos por parte de las empre-
sas 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 de-
cisiones a tomar por los accionistas y los gestores, respectivamente, el 
pago de dividendos por parte de la empresa es la opción más conve-
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niente cuando la probabilidad de que esta sea rentable es igual o mayor 
del 50 %, mientras que para el accionista es preferible mantener o am-
pliar su cartera cuando la empresa conserva la misma probabilidad de 
rentabilidad.

Introducción
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 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 re-
parte 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 ne-
tos que una empresa dedica al pago de dividendos se denomina pay-out.

Cuando las empresas pagan dividendos, normalmente realizan pa-
gos de dinero en efectivo con salidas de tesorería, que suponen dismi-
nuciones de la caja que se ha ido acumulando a lo largo del ejercicio. 
Por tanto, los dividendos son una transferencia de activos de la socie-
dad 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 em-
presa 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 ori-
ginara esta situación.

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

 1

 CONCEPTOS BÁSICOS

15



Existen cuatro tipos de dividendos en efectivo:

— Dividendo único: con un único pago anual.
— Dividendo a cuenta: decidido por los administradores de la em-

presa 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 celebra-
ción de la junta general de accionistas. Tiene los límites de liqui-
dez 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 comple-
mentario se le pueden añadir dividendos extraordinarios, obte-
nidos 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 estable-
cimiento de sus estrategias de inversión. Es decir, los dividendos se abo-
nan siguiendo el principio de proporcionalidad: todas las acciones ordi-
narias 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 ac-
ción, como veremos más adelante.

Para el cobro de dividendos existe un horizonte temporal determi-
nado por las siguientes fechas:

—  La fecha de anuncio: fecha en la que se pu-
blica 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 de-
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 recho 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 regis-
trará todos los accionistas con derecho al cobro y, por tanto, la fe-
cha 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 efec-
tivo a los accionistas con derecho a cobrarlo.

Ex-dateAnuncio Registro Pago

• CNMV
• Importe
• Tipo
• Calendario

• No pago a 
nuevos 
accionistas

• Recorte 
cotización

• Todos los
accionistas
con derecho
a cobro

• 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 inver-
sión. 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 cupo-
nes. Los cupones son cantidades fijas, con importes y fechas de venci-
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miento 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 pro-
pietarios.

 2. Tipos de remuneración al accionista

Hasta ahora hemos planteado la forma de retribución al accionista 
mediante dividendos pagados en metálico provenientes de los benefi-
cios generados en la empresa. Es el procedimiento más habitual, aun-
que existen otros distintos.

Dividendo efectivo con cargo a beneficios.

Dividendo efectivo con cargo a reservas.

Efectivo devolución prima de emisión.

Ampliación capital liberada.

Recompra acciones propias.

Dividendo flexible.

Reducción capital y devolución.

Entrega acciones ajenas.

Efectivo por asistencia a juntas.

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 be-
neficios necesarios. Se produce una disminución de fondos pro-
pios 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.

Estrategias de inversión en dividendos

18




