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Resumen

En los ultimos afios, debido a los problemas econémicos que envolvieron a la mayoria
de las empresas y al reclamo de los inversores conservadores de rentas estables
mediante dividendos, han surgido nuevas formas de retribucién al accionista para dar
salida a ambos problemas. Paralelamente, y con motivo de alentar a este tipo de
inversores, BME ha disefiado un nuevo indice, el IBEX Top Dividendo, para informar al
mercado de las 25 empresas con mayor rentabilidad por dividendo.

Partiendo de esta premisa, en este trabajo se analizan las politicas de dividendos
seguidas por aquellas empresas que presentan una mayor rentabilidad por dividendo
desde la fecha de creacién del mencionado indice hasta la actualidad (2007-2015), con
el objetivo de conocer cudles son aquellas empresas en las que es mas rentable
invertir.

Veremos, tras este analisis, que las empresas con una mayor rentabilidad a lo largo del
periodo estudiado son BBVA, Gas Natural, MAPFRE, Santander y Telefdnica, siguiendo
las cuatro primeras una politica de dividendos constante y la ultima una politica de
dividendos arbitraria. De todas ellas, la que retribuye al accionista con un dividendo
mas constante y que presenta una rentabilidad mayor es Santander.

En total, este trabajo contiene 9.927 palabras, 10.112 contando los anexos.
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Introduccion

En los ultimos afios, Espafia se vio envuelta en un entorno de crisis econdmica mundial
con efectos perjudiciales. Esta situacion de inestabilidad tuvo un fuerte impacto en los
beneficios y en los flujos de caja de las compaiiias, repercutiendo de forma inevitable
en la Bolsa. Por otro lado, los inversores buscan obtener rentas complementarias a su
actividad econdmica habitual que resulten estables, resultando atractiva la inversion
en empresas que cotizan en el mercado bursatil espafiol.

Esta situacion ha llevado a las empresas a introducir nuevas formas de retribucién al
accionista, siendo la mds importante el scrip dividend, que nace como alternativa al
tradicional dividendo en efectivo, pudiendo obtenerse la retribucién en efectivo o en
nuevas acciones de la empresa.

En este contexto y con el fin de proporcionar informacidon a posibles inversores
conservadores que buscan invertir en empresas que les ofrezcan percibir rentas
estables mediante dividendos, analizaremos la politica de dividendos seguida por las
empresas con una mayor rentabilidad durante el periodo 2007-2015, para lo cual
utilizaremos como herramienta el IBEX Top Dividendo, que es el indice mas reciente de
la familia IBEX y estd compuesto por los 25 valores con mayor rentabilidad por
dividendo a final de afio.

Para poder llevar a cabo este andlisis, partiremos de una breve definiciéon de los
diferentes tipos de dividendos y de las principales férmulas de retribucion al
accionista, asi como de una descripcion del indice empleado para el estudio. A
continuacion analizaremos las principales empresas del indice, tanto por tiempo de
permanencia como por rentabilidad.

El objetivo principal es determinar qué empresas tienen una mayor rentabilidad a lo
largo de los diez afios del periodo estudiado y cudles ofrecen una estabilidad al
accionista en forma de dividendos. Para esto analizaremos el patrén de retribucion al
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accionista, la ratio Pay-out, el BPA y el DPA de cada una de las empresas objeto de
estudio, ademas de su rentabilidad por dividendo.
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Desarrollo del trabajo

1 Analisis de la situacion

1.1 Los dividendos

1.1.1 Definicidn vy clases

El dividendo es la parte del beneficio de una empresa que se reparte entre los
accionistas de una sociedad, constituyendo la principal via de remuneracién de los
accionistas como propietarios de la misma. Su importe debe ser aprobado por la Junta
General de Accionistas de la sociedad, a propuesta del consejo de administraciéon
(Wikipedia, s.f.).

Los dividendos son considerados una pieza central en las finanzas empresariales
debido a que los accionistas reciben el resultado de su inversidn a través de ellos. Sin
embargo, es importante tener en cuenta que los dividendos son inciertos, por lo que la
empresa debe decidir qué porcentaje del beneficio reinvierte en la empresa y qué
porcentaje paga como dividendos. La reinversién genera flujos de caja actuales mas
bajos, pero se espera que genere mayores flujos de caja en el futuro. Es por esto que la
politica de dividendos es un factor determinante del valor de las acciones y del valor
de la empresa (Gutiérrez Urtiaga & Saez Lacave, 2014).

A continuacidn se describen los principales tipos de dividendos.
Dividendo activo.
Es la parte del beneficio obtenido por las sociedades mercantiles que se reparte entre

los socios de las mismas tras ser acordado por sus érganos sociales, momento a partir
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del cual se genera un derecho de crédito del socio frente a la sociedad (Wolters
Kluwer, s.f.).

Dividendo pasivo.

Es el crédito de la sociedad mercantil frente al socio por la parte del capital social que
suscribié y que se comprometié a desembolsar, pero cuya entrega se pospuso a un
momento futuro, es decir, es la diferencia entre las aportaciones comprometidas y el
desembolso inicial verificado por los accionistas (Wolters Kluwer, s.f.).

Dividendo ordinario.

Los dividendos que se reparten a cargo de los beneficios obtenidos por el ejercicio
normal de la sociedad conforman el dividendo ordinario, que se reparte habitualmente
en varios pagos, aunque también puede hacerse como un uUnico pago. En caso de
hacerse en varios pagos, los primeros se denominan “a cuenta” por realizarse a cuenta
del beneficio futuro de la empresa que, en el momento del pago, todavia no se conoce
con exactitud; el dltimo se denomina “complementario” por conocerse ya con
exactitud el resultado del ejercicio y complementarse con este pago la cifra prevista de
reparto (Invertir en dividendos, 2015).

Dividendo extraordinario.

Son aquellos dividendos que las empresas reparten por alguna plusvalia especial que
se haya obtenido en el ejercicio econdmico, como por ejemplo la venta de un activo
(terreno, edificio...) (Invertir en dividendos, 2015).

Dividendo en efectivo.

Es el dividendo tradicional. Las empresas reparten una parte de los beneficios
obtenidos (dinero “efectivo” de su caja) a los accionistas, aplicdndose sobre ésta una
retencion fiscal. El nimero de acciones de la empresa no varia, por lo que cada
accionista recibe dinero y mantiene inalterada su participacion en la compafiia (Invertir
en dividendos, 2015).

Scrip dividend.

Es una forma de distribucion de dividendos que ha surgido en los ultimos afios con
motivo de los problemas que tenian muchas empresas para poder pagar un dividendo
tradicional al ver reducidos sus beneficios de forma significativa, por lo que el dinero
en caja era insuficiente para mantenerlo. Consiste en realizar una ampliacién de capital
liberada en la que se asigna un derecho por accidn existente, derechos que se reparten
entre los accionistas y que cotizan en el mercado de igual forma que cualquier otra
accion durante un periodo limitado fijado por la empresa. Este tipo de dividendo da al
accionista tres opciones de actuacion:

15
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1. Vender los derechos a la empresa a un precio prefijado. Esta opcidn equivaldria
al dividendo tradicional, siendo el precio prefijado el dividendo repartido al que
se le aplicaria una retencién fiscal. La principal diferencia con el dividendo
tradicional es que la participacion del accionista en la empresa disminuye en la
proporcidn de las nuevas acciones que se crean en la ampliacion.

2. Vender los derechos en el mercado durante el periodo de cotizacidn. El dinero
recibido por esta venta no tiene retencién fiscal y no se tributa por la venta de
forma inmediata, dado que el dinero recibido se considera una minoracién del
precio de compra de las acciones que han dado lugar a esos derechos,
tributando por tanto en el momento de la venta de dichas acciones. Esta
opcion daria lugar a un pago equivalente al dividendo sin retencién, pero la
participacién del accionista en la empresa se ve igualmente disminuida en la
proporcién de las nuevas acciones que se crean en la ampliacion.

3. Canjear los derechos por nuevas acciones. Al final del periodo de cotizacién los
derechos se canjean de forma automadtica en acciones en la proporcion
establecida por la empresa. Esto equivale a una reinversion del dividendo en
acciones, con la ventaja de que, al igual que en la opcidn anterior, no existe
ninguna retencion fiscal y, por tanto, es fiscalmente mds eficiente. Estas
acciones se afiadirian a las que ya posea el accionista a un precio de 0€ y, en
este caso, no veria disminuida su participacién en la empresa, sino que la
aumentaria ligeramente en la proporcién de aquellos que vendan derechos a la
empresa.

El scrip dividend, por tanto, presenta ventajas fiscales pero tiene el inconveniente de
que la empresa no reparte nada suyo, sino que lo crea artificialmente con la
ampliacidn liberada. Para paliar este inconveniente, la empresa tendria que recomprar
el nimero de acciones que iguale la ampliacién y amortizarlas para repartirlas en el
dividendo. Asi, desapareceria el inconveniente y se mantendria la ventaja fiscal,
guedando las opciones anteriores de la siguiente forma: optar por vender los derechos
a la empresa y recibir un dividendo tradicional no haria que disminuyera la
participacién del accionista en la empresa dado que el nimero de acciones no variaria
una vez completado el proceso de amortizacién; vender los derechos al mercado daria
lugar al cobro del dividendo sin retencion y se tributaria Unicamente con la venta de
las acciones; y, por ultimo, canjear derechos por nuevas acciones ampliaria la posicién
del accionista en la empresa al reinvertir el dividendo en acciones con ventajas fiscales
por no tener retencion (Invertir en dividendos, 2015).

1.1.2 La controversia del pago de dividendos

Diversos autores se posicionan de forma diferente respecto a si la politica de
dividendos cambia el valor de las acciones.
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Al respecto, los economistas se clasifican en tres grupos. En la
derecha, hay un grupo conservador que cree que un incremento en el
pago del dividendo incrementa el valor de la empresa. En la izquierda,
hay un grupo radical que cree que un mayor pago de dividendos reduce
ese valor. Y en el centro, hay un partido intermedio que reclama que la
politica de pagos no hace ninguna diferencia. (Brealey, Myers & Allen,
2010, p.450)

En el centro se encuentran Modigliani y Miller (MM), quienes escribieron un articulo
afirmando que, en un mercado de capitales eficiente, la politica de dividendos de la
empresa es irrelevante y no afecta al valor de las acciones, pues este valor se
determina por su poder generador de flujos de caja y por su riesgo asociado, es decir,
depende de la politica de inversiones de la compafiia y no de cuantos beneficios son
repartidos o retenidos. Repartir dividendos mayores implica emitir un mayor nimero
de acciones nuevas para hacer frente a ese pago, siendo equivalente el valor de las
acciones entregadas a los nuevos accionistas al valor de los dividendos pagados a los
accionistas antiguos (Miller & Modigliani, 1961).

Opuestos a MM vy en la derecha se encuentrann Lintner y Gordon, quienes
consideraban que la politica de dividendos si que es relevante, ya que los pagos de
dividendos son mas seguros que los procedentes de las ganancias de capital, de modo
que la tasa de rendimiento requerida por los inversores aumenta a medida que
disminuye la tasa de reparto de beneficios de la empresa (Litner, 1956; Gordon, 1959).
La derecha argumenta que recibir dividendos regulares evita a los accionistas el riesgo
de tener que vender acciones a precios que estan ocasionalmente por el suelo.

La izquierda, por otro lado, considera la perspectiva fiscal y reduce el dilema de los
dividendos a algo tan simple como que siempre que los dividendos se graven mas que
las ganancias de capital, las empresas deben pagar el dividendo en efectivo mas bajo
gue puedan, debiendo conservar el efectivo disponible o usarse para recomprar
acciones. “Si los dividendos se gravan mds que las ganancias de capital, los
inversionistas deberian pagar mas por las acciones de bajos dividendos” (Brealey,
Myers & Allen, 2010, p.457). Por tanto, la izquierda recomienda un pago mas bajo de
dividendos, practicamente nulo, siempre que las ganancias de capital tengan ventaja
impositiva.

1.1.3 Formulas de retribucidn al accionista

A continuacion se describen las principales modalidades de reparto de dividendos
entre los accionistas.
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Se reparten todos los beneficios.

La ratio de distribucidon de beneficios es del 100%, ya que se basa en la idea de que los
accionistas solamente desean dividendos. Es una politica que no suelen usar las
empresas (Mascarefias, 1993).

No se reparten dividendos.

Es la politica opuesta a la anterior, basada en que los dividendos son un lujo que no se
pueden permitir ni las empresas ni los accionistas. Es también una politica que no
suelen usar las empresas (Mascarenas, 1993).

Proporcion fija del beneficio neto anual.

Los dividendos se reparten como un porcentaje fijo de las ganancias obtenidas.
Aunque esta politica es mas légica que las dos anteriores, tampoco suele ser usada por
las empresas. Esto se debe a que el beneficio es variable de un afio a otro, y aunque
esta politica tenga la ventaja de adecuar el reparto de dividendos a la situacién de cada
ejercicio, hace que los dividendos también sean variables, repercutiendo
desfavorablemente en la cotizacion de las acciones al pensar los inversores que si el
importe absoluto del dividendo baja se debe a que las cosas en la empresa no marchan
bien (Mascarefias, 1993; Fernandez Fernandez, 2001).

Dividendo anual constante.

Cada aiio se reparte un dividendo anual fijo por cada accién en circulacién, recurriendo
a las reservas para adecuar el importe del dividendo al beneficio obtenido. De esta
forma, los anos en que los beneficios son elevados se destina la parte no repartida a
aumentar la cuenta de reservas y, por el contrario, los afios en que los beneficios no
son suficientes para cubrir los dividendos se recurre a las reservas para pagar la parte
restante. Esta estrategia es considerada como la mas adecuada para elevar la
cotizacion de las acciones, dado que el mercado identifica los dividendos estables con
empresas soélidas y eficientes (Fernandez Fernandez, 2001; AFIGE, s.f.).

Dividendo anual constante con ajustes.

Esta politica surge para romper la rigidez que supone la politica del dividendo
constante de forma que, cuando el beneficio lo permite, la empresa recurre a repartir
un dividendo extra que complemente al dividendo fijo. Esta estrategia es mejor que la
anterior para la empresa porque en épocas de beneficios bajos no hay que disminuir
tanto las reservas, pero no es tan buena para los inversores, ya que si se acostumbran
a recibir un dividendo complementario y un afio no hay suficiente liquidez para
repartirlo, asociaran la ausencia de este dividendo extra a que las cosas no marchan
bien en la empresa (Fernandez Fernandez, 2001).
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Dividendo arbitrario, erratico o variable.

Los dividendos se reparten cada afio sin seguir ninguna de las politicas anteriores, de
forma que el reparto de dividendos queda a expensas de lo que ocurra en la empresa,
quien decidird en cada momento qué politica seguir. Este método lo siguen,
normalmente, empresas que se encuentran a la deriva en el mercado y que no han
conseguido estabilizarse (Mascarefias, 2011; Fernandez Fernandez, 2001).

Dividendo como residuo.

Esta teoria parte de la idea de que las empresas deben llevar a cabo todas aquellas
inversiones que aumenten la riqueza de los accionistas, es decir, todas aquellas que
tienen un VAN positivo. De esta forma, si después de llevar a cabo dichas inversiones
hubiera exceso de liquidez, éste deberia devolverse a los accionistas via dividendos
(Mascarefias, 1993).

1.2 IBEX Top Dividendo

1.2.1 Concepto

BME calcula, publica y distribuye en tiempo real los indices IBEX, que reflejan la
evolucidn de precios de los valores cotizados en la Bolsa espafiola, estdn denominados
en Euros y se calculan en tiempo real durante el horario bursatil europeo (Bolsas y
Mercados Espafioles [BME], 2016).

El 11 de marzo de 2007, BME (2007) anuncid la creacion de un nuevo indice de la gama
IBEX: el IBEX Top Dividendo (llustracién 1.1). Se trata de un indicador creado con el fin
de facilitar a los inversores una lista de los grupos de sociedades cotizadas que mas
rentabilidad ofrecen via dividendos. Dicho indice comenzaba a difundirse el 9 de mayo
del mismo afio, cuya base de cdlculo se retrotrajo hasta el 31 de diciembre de 1999.

El objetivo de este indice es medir el comportamiento de las compafiias que, formando
parte de los indices IBEX 35, IBEX Medium Cap e IBEX Small Cap, presenten las mejores
rentabilidades por dividendo del mercado espaiol (BME, 2007).

El por qué de este nuevo indice se debe a que la tendencia de las companias a
incrementar la remuneracion al accionista en forma de dividendo hace que las
rentabilidades por dividendos de las compafiias cotizadas en Bolsa sean cada vez mas
atractivas (BME, 2008).
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Figura 1.1 — Familia IBEX.
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IBEX 35@ X2 IBEX 35®
e Inverso e - .
X2 X2 Bruto Energia
X2 Neto
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X5
I
X10 X10 Neto

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de BME

1.2.2 Composicion

El IBEX Top Dividendo estd compuesto por los 25 valores cotizados en las cuatro Bolsas
Espafolas que, perteneciendo a los indices IBEX 35, IBEX Medium Cap o IBEX Small Cap
tras la revisidn, presentan una mayor rentabilidad por dividendo durante el periodo de
control (BME, 2016).

Se efectla una revisidén ordinaria anual, considerandose como periodo de control el
intervalo de los doce meses anteriores a la fecha de dicha revisién. También se realizan
revisiones extraordinarias, siendo en este caso el periodo de control aquel que el
Comité Asesor Técnico decida en cada momento (BME, 2016).

Para que un valor se pueda incorporar al indice IBEX Top Dividendo se exige, como
requisito minimo, que presente un historial de pago de dividendos ordinarios de al
menos los dos afios anteriores a la fecha de revisién (BME, 2008).

Si entre una revision y la siguiente alguno de sus componentes dejara de pertenecer a

los indices IBEX 35, IBEX Medium Cap o IBEX Small Cap, el valor continuaria siendo
componente del indice IBEX Top Dividendo hasta la revision anual (BME, 2016).
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En el caso de que, como consecuencia de operaciones corporativas sobre
componentes del IBEX Top Dividendo, el valor incumpliera simultdaneamente los
requisitos de capital flotante y de pertenencia a los indices IBEX 35, IBEX Medium Cap
o IBEX Small Cap, se realizaria un ajuste al indice IBEX Top Dividendo para la exclusidon
del valor hasta la siguiente revisién anual, pudiendo tener entonces el indice un
nuimero de componentes inferior a 25 (BME, 2007).

1.2.3 Ponderacion de componentes

El porcentaje de rentabilidad por dividendo de los valores se calcula en base a la
retribucién de dividendos brutos ordinarios a los accionistas en el Gltimo afio, siendo la
ponderacion maxima admitida para un valor del 10% (BME, 2016).

Segun BME (2007), las rentabilidades por dividendo de los componentes se ajustan
atendiendo a dos factores a la hora de calcular la ponderacion de un valor en el indice:
el coeficiente flotante y el coeficiente tamafio. Asi:

1. Coeficiente flotante. Para asegurar que los valores constan de la suficiente
liquidez, las rentabilidades por dividendo de cada valor se corregiran por un
coeficiente en funcién de su tramo de capital flotante, de acuerdo con lo
establecido para el resto de los indices IBEX, tal y como se puede ver en la tabla
1.1.

2. Coeficiente tamano. Con el fin de incorporar una prima de riesgo, las
rentabilidades por dividendo de los valores se ajustardn también por un
coeficiente tamafo, que se establecera en funcidn del indice al que pertenezca
cada componente en el momento de la revision del indice IBEX Top Dividendo.
Estos coeficientes se pueden ver en la tabla 1.2.

Tabla 1.1 — Coeficientes a aplicar en funcién del capital flotante

TRAMO DE CAPITAL FLOTANTE COEFICIENTE APLICABLE
Menor o igual al 10% 10%
Mayor del 10% y menor o igual al 20% 20%
Mayor del 20% y menor o igual al 30% 40%
Mayor del 30% y menor o igual al 40% 60%
Mayor del 40% y menor o igual al 50% 80%
Superior al 50% 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de BME
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Tabla 1.2 — Coeficiente de ajuste por tamafio

INDICE AL QUE PERTENECE VALOR DEL AJUSTE
IBEX 35® 100%
IBEX MEDIUM CAP® 75%
IBEX SMALL CAP® 50%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de BME

El indice IBEX Top Dividendo se ajustara entre revisiones como consecuencia de
operaciones financieras que afecten a la cotizacién de un valor componente, de tal
manera que el valor del indice se vea inalterado (BME, 2016).

1.2.4 Composicion inicial

La composicién del indice IBEX Top Dividendo en el afio de su creacién, 2007, se
calculdé con las rentabilidades por dividendo retribuidas a sus accionistas durante el
ejercicio 2006, quedando asi la composicidn de la tabla 1.3 (BME, 2007).

Tabla 1.3 — Composicion inicial del IBEX Top Dividendo en 2007

cODIGO VALOR iNDICE RENTAB. 2006 | ACCIONES
TLS TELECINCO IBEX 35® 5,48 2.948
TEF TELEFOMICA IBEX 35& 3,41 4.094
ELE ENDESA IBEX 35® 3,16 1.708
SAN BSCH IBEX 35® 3,14 4.299
BBVA BBVA IBEX 35® 3,10 3.285
DIN DINAMIA IBEX SMALL CAP® 2,98 1.227
GAS GAS NATURAL IBEX 35@® 2,80 1.084
POP BANCO POPULAR IBEX 35® 2,74 3.856
70T ZARDOYA OTIS IBEX MEDIUM CAP® 2,70 1.022
IBE IBERDROLA IBEX 35@® 2,67 1.561
CPL C. PORTLAND V IBEX MEDIUM CAP® 2,56 225
ALT ALTADIS IBEX 35® 2,52 1.230
MCM MIGUEL COST. IBEX SMALL CAP® 2,50 1.020
A3TV ANTENA 3 TV IBEX 35® 2,41 1.568
REP REPSOL YPF IBEX 35® 2,29 1.691
ENG EMAGAS IBEX 35& 2,27 2.492
REE RED ELEC. ESP. IBEX 35® 2,25 1.338

22



Analisis de las politicas de dividendos en las empresas del IBEX Top Dividendo

ABE ABERTIS “A” IBEX 35@ 2,22 1.528
CPF CAMPOERIO IBEX SMALL CAP® 2,21 1.234
SAB BANCO SABADELL IBEX 35@ 2,21 1.262
URA URALITA IBEX SMALL CAP® 2,20 2.564
BKT BANKINTER IBEX 35@ 2,10 680

IDR INDRA “A” IBEX 35@ 2,10 2.178
FCC FCC IBEX 35@ 2,09 314

MAP MAPERE IBEX 35@® 2,05 9.262

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de BME

1.2.5 Precios historicos

La evolucién general de precios del indice IBEX Top Dividendo desde el 9 de mayo de
2007 hasta el 30 de junio de 2016 se puede ver en el grafico 1.1. Vemos que se
producen grandes variaciones a lo largo de todo el periodo, alcanzando el 1 de junio de
2007 el maximo con 4.042,60 puntos y el 9 de marzo de 2009 el minimo con 1.482,60
puntos.

El 58% de las variaciones diarias son inferiores a un punto porcentual, el 37% varia de
1 a 3 puntos porcentuales, el 4% varia de 3 a 5 puntos porcentuales y el 1% varia por
encima de los 5 puntos porcentuales. La mayor subida diaria se produjo el 10 de mayo
de 2010, subiendo un 10,11% (de 2.176,80 hasta los 2.396,90 puntos), y la mayor caida
diaria se produjo el 9 de marzo de 2009, bajando un 10,44% (de 2.560,30 hasta los
2.293,10 puntos).

Grafico 1.1 — Evolucion de precios del IBEX Top Dividendo desde su creacion
hasta la actualidad (2007-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de elEconomista
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Para ilustrar brevemente la evolucién de precios de este indice a lo largo del periodo y
estudiar posibles patrones (repeticiones) temporales, en los graficos 1.2 y 1.3 se
recoge la variacién sufrida en los Ultimos 12 meses hasta la fecha actual, esto es, desde
julio de 2015 hasta junio de 2016, comparandolo con el mismo periodo en la fecha de
creacion, es decir, desde julio de 2007 hasta junio de 2008.

El grafico 1.2 hace referencia al precio maximo alcanzado cada mes. Vemos que el
comportamiento es similar, habiendo una variacién del primer periodo al siguiente de
entre un -18% y un -28%. Los crecimientos y decrecimientos practicamente coinciden,
salvo en agosto y en diciembre, que aumentan en el primer periodo y disminuyen en el

segundo.
Gréfico 1.2 — Comparacion de la evolucion del precio maximo del indice IBEX
Top Dividendo entre los periodos julio de 2007 a junio de 2008 y julio de 2015 a
junio de 2016.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de elEconomista

El grafico 1.3 hace referencia al precio minimo alcanzado cada mes. Vemos que el
comportamiento vuelve a ser similar, si bien se aprecian mas cambios que en el grafico
anterior. La variacion del primer periodo al siguiente es, en este caso, de entre un -15%
y un -32%. Los crecimientos y decrecimientos prdcticamente coinciden, salvo
diciembre de 2015 y de febrero a mayo de 2016, que aumentan y disminuyen
alternativamente.
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Gréafico 1.3 — Comparacion de la evolucién de la cotizacién minima del indice
IBEX Top Dividendo entre los periodos julio de 2007 a junio de 2008 y julio de
2015 a junio de 2016.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de elEconomista

En consecuencia, en estos graficos se aprecia que la cotizacidén de las acciones del
indice IBEX Top Dividendo se podria ver afectada por el mes del afio, siguiendo una
tendencia similar a lo largo del periodo.

2 Analisis de las empresas

2.1 Evolucion de las empresas incorporadas y excluidas

Desde los inicios del indice IBEX Top Dividendo en el afio 2000 (afio base), hasta la
actualidad, afio 2016, han sido 90 las empresas que han formado parte de la
composicion del mismo. Si contamos como inicio del indice la fecha de su creacién en
2007, han sido 59 las empresas que han formado parte de él.

La composicion en la fecha de creacién estaba formada por las empresas de la tabla
2.1, y la composicién actual estd formada por las empresas de la tabla 2.2.
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Tabla 2.1 — Composicién en la fecha de creacién (12/04/2007) del IBEX Top

Dividendo
A3TV ABE ALT BBVA BKT CPF CPL DIN ELE
ENG FCC GAS IBE IDR MAP MCM POP REE

REP SAB SAN TEF TL5 URA 20T

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del BME

Tabla 2.2 — Composicion actual a 08/08/2016 del IBEX Top Dividendo

ABE ACS ACX BBVA BKT BME CABK DIA ELE
ENC ENG FER GAS LGT MAP MDF MTS OHL
PRM REE REP SAN TEF TRE TUB

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del BME

En este trabajo analizaremos solamente el periodo que abarca desde la fecha de
creacion hasta la actualidad (2007-2016). Asi, son once las empresas que estan tanto
en la composicidn de la fecha de creacion como en la composicidn actual, aunque esto
no significa que se hayan mantenido en el indice a lo largo de todo el periodo.

Podemos ver la evolucion de todas las exclusiones e incorporaciones en la tabla 2.3, en
la que distinguimos cuatro revisiones extraordinarias: dos en 2007, una en 2009 y una
en 2012. Estas revisiones dieron como resultado la exclusidén de cuatro empresas —
Endesa, Uralita, G. Ferrovial y Unipapel- y la inclusion de una empresa —Adveo-. La
exclusion de las tres primeras se debe a los siguientes motivos: Endesa dejé de
pertenecer al IBEX 35 el 1 de octubre de 2007 tras acabar el plazo de aceptacion de la
OPA que tenia como finalidad la toma de control por parte de Acciona y Enel Energy
Europe; Uralita dejo de pertenecer al IBEX Small Cap el 27 de noviembre de 2007 tras
el lanzamiento de una OPA que tenia como finalidad el aumento de participacion por
parte de Nefinsa; y G. Ferrovial dejé de pertenecer al IBEX 35 el 6 de diciembre de
2012 con motivo de su integracion con su filial Cintra. Por otra parte, la exclusion de
Unipapel y la inclusién de Adveo estdn ligadas, ya que se trata de la misma empresa
operando bajo una diferente denominacién social. (Europa Press, 2007; Comisidon
Nacional del Mercado de Valores, 2007, p.303; Europa Press, 2009; Adveo, 2012)
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Tabla 2.3 — Exclusiones e inclusiones del IBEX Top Dividendo entre 2001 y 2016.

Revision Exclusiones Inclusiones
02/10/2007 | ELE
27/11/2007 | URA
ENG REE MCM IDR ABE ELE EvA  TRG REN EBTO

11/02/2008

BKT ACS  ACX VOC BME

ACS  ACXK  DIN  ELE EVA | ENC FER [BLA MDF PRS
09/02/2009

IBE REN Z0T SPS SYV  TUB

CFG  ENC IBLA PRS 5YV | ABE ACS CRI DIN  ENG
04/08/2009

SPS  TUB VOC IBE MCM PAS

04/12/2009| FER
A3TV  ABE CPL PAS TRG | ANA ELE FER UPL VIS

08/02/2010
20T

BTO MCM REP TL> UPL | ALM  ABE A3TYV EBEKT IDR
07/02/2011

VIS REE
06/02/2012 | BKT DIN IBE SAB PEM  TL5 TRE UPL
09/07/2012 | UPL ADV

ALM ELE PRM TL5 TRE | ACX BKT ENC IBE PAC
11/02/2013

20T REP
10/02/2014| ASM BKT FCC PAC POP | EBRO FDR OHL TRE VIS
09/02/2015| ADV ANA FDR VIS ABG.P FAE PAC ZOT

ABG.P EBRO FAE IBE IDR | BKT DIA  ELE LGT MTS
08/02/2016

PAC  ZOT PRM  TUB

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del BME

2.2 Anadlisis de la politica de dividendos de las principales
empresas por tiempo de permanencia

Han sido solamente cinco las empresas que se han mantenido en el IBEX Top
Dividendo desde su creacién hasta la actualidad, permaneciendo en el indice durante
los diez afios de su existencia. Estas empresas son las que aparecen en la tabla 2.4.
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Tabla 2.4 — Empresas que han permanecido al menos 5 afios en el IBEX Top
Dividendo entre 2007 y 2016.

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2012 | 2015 | 2016 | Total
BBVA 10
GAS 10
MAP 10
SAN 10
TEF 10
BME
ACS
ENG
FER
MDF
REP
ABE
FCC
IBE
POP
REE
A3TV
ELE
IDR
Z0T
ACX
ANA
CABK
ENC
SAB
TLS

Litnfnnnjiininid (| D | (N (N[N [~ |00|00 (00|00 |00 |WD

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de BME

A continuacién analizaremos la politica de dividendos de estas cinco empresas
atendiendo al patrén de retribucion al accionista, a la ratio Pay-out, y a la comparativa
del BPA y el DPA.

Para hacer este analisis se ha consultado el Informe de auditoria y cuentas anuales de
cada empresa para los diez afos del analisis (2007-2015).

2.2.1 Patron de retribucion al accionista

En la tabla 2.5 se pueden ver los dividendos por accién repartidos por las sociedades a
sus accionistas entre los afilos 2007 y 2015. Los dividendos de BBVA disminuyen en
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gran medida hasta el afio 2009, momento a partir del cual, a pesar de seguir
disminuyendo, tratan de mantenerse constantes. En el caso de Gas Natural, los
dividendos disminuyen también hasta el afio 2009, pero a partir de entonces crecen de
forma paulatina y continuada. Los dividendos de MAPFRE y de Santander son mas
constantes: en el caso de MAPFRE se mantienen en torno a una media de 0,12€ por
accién a lo largo del periodo, subiendo o bajando solamente de 0,01 a 0,03 puntos; en
el caso de Santander se mantiene en torno a un 0,60€ por accidn, a excepcion de los
dos primeros afios en que el dividendo es ligeramente superior y el Ultimo afio en que
el dividendo sufre una gran caida, la cual coincide con una ampliacién de capital por
valor de 7.500 millones de euros, motivo que lleva a la empresa a reorientar su politica
de dividendos y distribuir cuatro dividendos por importe de 5 céntimos cada uno de
ellos (Santander, s.f.). Por ultimo, Telefdnica es la que tiene un dividendo mds variable
a lo largo de todo el periodo, dado que disminuye el primer afio y después va
aumentando constantemente hasta 2011, aunque cada afio en menor proporcion,
para disminuir y aumentar alternativamente en los anos posteriores, manteniéndose
finalmente constante en los dos ultimos afos.

En esta tabla, por tanto, podemos ver que Gas Natural es la empresa con un dividendo
por accidon anual mds elevado y que Santander es la empresa con un dividendo por
accion anual mas constante.

Tabla 2.5 — Dividendos por accion (en euros) repartidos por las cinco empresas a
sus accionistas (2007-2015)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
BBVA| 0,733 | 0,501 | 0,420 | 0,419 | 0,420 | 0,419 | 0,367 | 0,370 | 0,369
GAS | 1,140 | 1,080 | 0,792 | 0,805 | 0,830 | 0,894 | 0,897 | 0,908 | 1,000
MAP | 0,130 | 0,150 | 0,150 | 0,150 | 0,150 | 0,110 | 0,130 | 0,140 | 0,130
SAN | 0,651 | 0,650 | 0,599 | 0,600 | 0,600 | 0,604 | 0,602 | 0,600 | 0,200
TEF | 0,750 | 0,500 | 1,000 | 1,300 | 1,520 | 0,530 | 0,350 | 0,750 | 0,750

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de BBVA, Gas Natural
Fenosa, MAPFRE, Santander y Telefénica

BBVA, hasta el afio 2009, distribuia los dividendos exclusivamente en efectivo —
exceptuando una retribucidén en especie en el aino 2008—, mientras que a partir del afio
2010 incluyé la modalidad del Dividendo Opcién, permitiendo a los accionistas la
posibilidad de percibir su retribucidén en acciones del Banco o en efectivo, a su eleccién
(BBVA, s.f.); Gas Natural y MAPFRE reparten todos sus dividendos en efectivo (Gas
Natural Fenosa, s.f.; MAPFRE, 2016); Santander, durante los dos primeros afios en que
el dividendo por accién es mas elevado, reparte sus dividendos exclusivamente en
efectivo, mientras que a partir de 2009 introduce el concepto denominado SDE, segun
el cual permite a sus accionistas elegir la forma de recibir el importe equivalente al
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segundo dividendo a cuenta, pudiendo ser en efectivo o en acciones del Banco
(Santander, s.f.); y Telefdnica repartia sus dividendos exclusivamente en efectivo hasta
el afo 2008 —con cargo a beneficios—, incluyendo en 2009 la modalidad Telefénica
Dividendo Flexible —con cargo a Reservas de Libre Disposicion—, la cual permite al
accionista, mediante una ampliacion de capital liberada, optar a percibir la totalidad o
parte del importe correspondiente al dividendo en efectivo o en acciones liberadas de
la nueva emisién de la compafiia (Telefénica, s.f.).

De esta forma, vemos que durante los primeros anos todas las empresas repartian sus
dividendos en efectivo, mientras que en los ultimos afios, a consecuencia de la
dificultad econdmica provocada por la crisis, las empresas han optado por introducir el
concepto de scrip dividend, a excepcién de Gas Natural y MAPRE que han mantenido
los dividendos en efectivo.

En la tabla 2.6 se recoge de forma simplificada el patrén de retribucién al accionista
seguido por estas empresas. Vemos que tanto BBVA como Santander reparten cuatro
dividendos, siendo tres de ellos a cuenta y uno complementario, mientras que Gas
Natural, MAPFRE y Telefénica solamente reparten dos, siendo para las dos primeras
empresas uno a cuenta y otro complementario y, para la tercera, ambos a cuenta.

Tabla 2.6 — Patron de retribucion al accionista seguido, por norma general, por
las cinco empresas (2007-2015)

12 dividendo 22 dividendo 32 dividendo 42 dividendo
BBVA A cuenta A cuenta A cuenta Complementario
GAS A cuenta Complementario - -
MAP A cuenta Complementario - -
SAN A cuenta A cuenta A cuenta Complementario
TEF A cuenta A cuenta - -

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de BBVA, Gas Natural
Fenosa, MAPFRE, Santander y Telefénica

Si lo analizamos en profundidad, el patrén de retribucion al accionista seguido por
BBVA es el de repartir dos dividendos a cuenta del ejercicio econédmico en curso en
julio y octubre, un dividendo a cuenta del ejercicio recientemente finalizado en enero y
un dividendo complementario en abril del mismo ano. A partir del aflo 2010 comienza
a repartir dos dividendos a cuenta en efectivo, y un dividendo a cuenta mas el
dividendo complementario como Dividendo Opcién. Cabe destacar que un elevado
porcentaje de accionistas (entre un 85% y un 90%) optan por recibir acciones liberadas
en lugar de dividendos en efectivo (BBVA, s.f.).
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Gas Natural y MAPFRE siguen un patrén de retribucién al accionista similar,
repartiendo Gas Natural un dividendo a cuenta del ejercicio recientemente finalizado
en enero y un dividendo complementario en junio o julio del mismo afo, y repartiendo
MAPFRE un dividendo a cuenta del resultado del ejercicio en curso en diciembre —a
excepcion de los dos primeros afios que son repartidos en noviembre—y un dividendo
complementario en junio del mismo afo —a excepcidon del 2008 que se reparte en
abril- (Gas Natural Fenosa, s.f.; MAPFRE, 2016).

Santander, para retribuir a sus accionistas, reparte dos dividendos a cuenta del
ejercicio en curso en agosto y en noviembre, un dividendo a cuenta del resultado del
ejercicio recientemente finalizado en febrero y un dividendo complementario en mayo
del mismo afio. En el ano 2009 incluyd por primera vez la modalidad SDE en un
dividendo a cuenta, en 2010 lo hizo en dos dividendos a cuenta, en 2011 en dos
dividendos a cuenta y en el dividendo complementario, y de 2012 a 2014 en todos los
dividendos, aunque en el afio 2015 ha vuelto a repartir todos los dividendos en
efectivo (Santander, s.f.).

El patrén de retribucidn al accionista de Telefdnica consiste en repartir dos dividendos
a cuenta del ejercicio en curso en mayo y en noviembre, siendo la primera
remuneracion en efectivo y la segunda mediante Telefénica Dividendo Flexible. Esto se
incumple en los afios 2008, 2012 y 2013. En 2008 cambié su politica de retribucién al
accionista, pasando de distribuir un dividendo a cuenta y un dividendo
complementario a repartir dos dividendos a cuenta, uno con cargo a beneficios y otro
con cargo a reservas, politica que comenzd a ponerse en marcha realmente en el afio
2009. Es por esto que el afio 2008 actia como afio de transicidon para este cambio,
motivo por el cual solamente se reparte un dividendo en lugar de los dos a los que
estaban acostumbrados los accionistas de la compaiia. A mediados del afio 2012, por
el dificil contexto econdmico y financiero, hubo determinados factores ajenos a la
compafiia que provocaron un entorno inestable, por lo que Telefénica decidid
suspender los dividendos de forma puntual y excepcional, retomdandolos mads adelante
a finales de 2013. Asi, en el afio 2014 ya volvia a repartir dos dividendos anuales con
normalidad (Telefdnica, s.f.).

2.2.2 Pay-out, BPAy DPA

En el grafico 2.1 se muestra la ratio Pay-out de las cinco empresas para el periodo
estudiado, obtenida a partir del cociente del dividendo activo del ejercicio entre el
BDT. De esta forma, esta ratio muestra la parte del beneficio que cada empresa
destina a repartir dividendos.

Podemos ver que Gas Natural y MAPFRE son las que tienen una ratio mas constante.
Gas Natural se aproxima todos los afios al 50%, estando siempre ligeramente por
encima o por debajo en torno a 5 puntos porcentuales, produciéndose la desviacién
mas importante en el afio 2008, ya que se aleja de la media en 9 puntos porcentuales.
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En el caso de MAPRE, su ratio Pay-out se sitla entre un 33% y un 42%, desvidandose
ligeramente en el afio 2007 que baja hasta un 30%. Con esto vemos que Gas Natural
destina practicamente la mitad del beneficio al reparto de dividendos y MAPFRE
destina algo mas de un tercio, demostrando ambas empresas una tendencia a largo
plazo. Se trata de porcentajes adecuados porque cuidan al accionista al mismo tiempo
que mantienen beneficio suficiente para destinar a otros cometidos tales como
proyectos de inversidon, ampliacion del negocio, etc.

Las otras tres empresas presentan una ratio Pay-out variable, siendo Santander la mas
constante de las tres, dado que se sitla en torno a un 50% a excepcion de cuatro anos
(2011-2014) en los que sobrepasa el 100%, destacando el afio 2012 en que se dispara
hasta casi un 272%. BBVA se situa en torno al 40% hasta el afio 2010 para luego
aumentar en gran medida hasta llegar a sobrepasar la totalidad del beneficio obtenido,
estabilizandose en los ultimos dos afios aunque con un porcentaje igualmente elevado.
Por ultimo, Telefdnica es la empresa que presenta porcentajes mas dispares a lo largo
del periodo, situdndose entre un 30,99% y un 135,93%.

Gréfico 2.1 — Ratio Pay-out de las cinco empresas (2007-2015)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de BBVA, Gas Natural
Fenosa, MAPFRE, Santander y Telefénica

En los graficos 2.2 y 2.3 podemos ver el BPA y el DPA, respectivamente, de las cinco
empresas estudiadas. Si los analizamos conjuntamente, vemos que en BBVA,
Santander y Telefdnica, la variabilidad del beneficio ha sido muy diferente a la
variabilidad del dividendo, mientras que en Gas Natural y MAPFRE se comportan de
forma similar.

En BBVA el beneficio sufre variaciones mayores a las del dividendo, disminuyendo
progresivamente hasta el afio 2012 y recuperdndose ligeramente a partir de entonces.
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Sin embargo, los dividendos disminuyen los dos primeros afios y a partir de 2009 se
mantienen constantes.

En Gas Natural y en MAPFRE ambas variables aumentan y disminuyen practicamente a
la par, exceptuando el afio 2008 en MAPFRE en que hay un mayor beneficio pero se
reparte un menor dividendo, y los afios 2008 y 2010 en Gas Natural, aumentando el
dividendo a pesar de que disminuye el beneficio en el primer caso y manteniéndose
constante el dividendo a pesar de que aumenta el beneficio en el segundo caso.

En el caso de Santander vemos que el beneficio sufre grandes variaciones mientras
gue el dividendo se mantiene practicamente constante. En el andlisis de la ratio Pay-
out veiamos que habia cuatro afios en los que el porcentaje se disparaba por encima
del 100% y esto es debido a que reparte un dividendo por accién practicamente fijo,
por lo que en los anos en que el beneficio no es suficiente para cubrir dicho dividendo
tiene que recurrir a las reservas que han ido aumentando en afios en que el beneficio
si era suficiente. Ademas, en el afio 2015 retomaba el nivel de ratio Pay-out de los
primeros afos y esto es consecuencia de la reorientacion de la politica de dividendos
que se ve reflejada en la bajada del DPA el ultimo afio.

En Telefdnica, por otro lado, se aprecia una variabilidad similar del beneficio y de los
dividendos hasta el afio 2010 y en el afio 2012, mientras que en los afios 2011, 2013 y
2014 cuando los beneficios aumentan disminuyen los beneficios, y viceversa. El afio
que difiere es el 2015, ya que disminuye ligeramente el beneficio mientras que el
dividendo se mantiene constante.

Gréfico 2.2 — BPA de las cinco empresas (2007-2015)

3,00 -

2,50

2,00 -

1,00

0,50

BBVA Gas Natural MAPFRE Santander Telefénica

m2007 ®2008 ®m2009 m2010 m2011 m2012 2013 2014 2015

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de BBVA, Gas Natural
Fenosa, MAPFRE, Santander y Telefénica
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Gréfico 2.3 — DPA de las cinco empresas (2007-2015)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de BBVA, Gas Natural
Fenosa, MAPFRE, Santander y Telefénica

De esta forma vemos que, salvo Telefénica, todas las empresas mantienen una
variable constante, ya sea el dividendo por accién o la ratio Pay-out. BBVA, MAPFRE y
Santander mantienen un dividendo por accién practicamente constante a lo largo del
periodo y Gas Natural mantiene una ratio Pay-out también practicamente constante
durante los diez afios estudiados. La Unica empresa que difiere en resultado es
Telefénica, ya que tanto el dividendo como la ratio Pay-out varian a lo largo del
periodo.

2.2.3 Politica de dividendos

Tras este analisis, llegamos a la conclusién de que la politica de dividendos de BBVA,
Gas Natural, MAPFRE y Santander parece ajustarse a una razon de pago de dividendo
constante, que en la practica suele traducirse en un dividendo por accién variable cuya
variacion se ajusta a los cambios del resultado (Palacin Sanchez, 2006). Telefénica, por
otro lado, responde a una politica de dividendos arbitraria, repartiendo dividendos en
funcién de lo que ocurra en la empresa.

Profundizando un poco mas, BBVA ha querido cuidar a sus accionistas a través de su
politica de dividendos dado que empezd repartiendo dividendos elevados equivalentes
a algo mas de un tercio de sus beneficios y fue ajustandolos posteriormente a medida
que los beneficios disminuian pero, a pesar de que los beneficios no dejaron de caer, la
empresa ha tratado de mantener los dividendos lo mas constantes posible para no
perjudicar al accionista. Es por esto que, a pesar de la disminucién del dividendo por
accién de hasta en cuatro ocasiones, BBVA parece responder a una politica de
dividendos constante.
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Gas Natural destina cada afio practicamente el mismo porcentaje de beneficio al
reparto de dividendos, mientras que MAPFRE y Santander reparten cada afio
practicamente el mismo dividendo por accion. Gas Natural es, por tanto, la empresa
mas constante en cuanto a ratio Pay-out y Santander es la mds constante en cuanto a
dividendo por accién repartido, seguida por MAPFRE. Asi, estas son las empresas en las
gue se ve mas clara la politica de dividendos constante.

Telefénica, sin embargo, “establece la politica de remuneracidn al accionista teniendo
en cuenta los beneficios del Grupo, la generacidn de caja, la solvencia, la liquidez, la
flexibilidad para acometer inversiones estratégicas, y las expectativas de los accionistas
e inversores” (Telefénica, s.f.). Esto lleva a que el reparto de sus dividendos cambie en
funcién de todas estas variables y, por tanto, responda a una politica de dividendos
arbitraria.

2.3 Analisis de la rentabilidad por dividendo de las principales
empresas

Las rentabilidades de las empresas pertenecientes al IBEX Top Dividendo entre el afio
2007 y el afio 2016 oscilan entre el 2,21% y el 17,27%, aunque la mayoria se sitdan
entre el 2,21% y el 10%. Solamente 15 empresas de las 250 que estan en la muestra
del indice durante estos afios tienen una rentabilidad superior al 10%.

En el grafico 2.4 aparecen reflejadas las rentabilidades de las 25 empresas del indice
IBEX Top Dividendo entre 2007 y 2016. Asi, en el eje de abscisas se muestran los
nuimeros del 1 al 25 haciendo referencia a cada una de las empresas ordenadas por
rentabilidad, siendo el nimero 1 la empresa de mayor rentabilidad cada afio, el
nimero 2 la segunda empresa de mayor rentabilidad y asi sucesivamente. De esta
forma, se puede ver que los afios con mayor rentabilidad por empresa son el 2009 y el
2013 (lineas marcadas en azul) y los afios con menor rentabilidad por empresa son el
2008 y el 2014 (lineas marcadas en rojo). La rentabilidad mas baja en 2009 fue de un
5,50% (TL5) y en 2013 de un 4,55% (BKT), mientras que en 2008 y 2014 fueron de
2,45% (GAS) y 2,21% (OHL), respectivamente. Por otra parte, la rentabilidad mas alta
en 2009 fue de 17,27% (TL5) y en 2013 de 13,87% (FCC), mientras que en 2008 y 2014
fueron de 7,61 (A3TV) y 9,27% (SAN), respectivamente.
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Gréfico 2.4 — Evolucién de las rentabilidades por dividendo de las empresas del
IBEX Top Dividendo (2007-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de elEconomista

Centrandonos de forma individual en las empresas, a lo largo del periodo estudiado las
cinco que alcanzaron una mayor rentabilidad cada afio, por orden de mayor a menor,
son las que vemos en la tabla 2.7. Las empresas que mas veces aparecen en el top
cinco y en mejores posiciones son: Santander, Duro Felguera, Telefénica, Telecinco y
Antena 3 TV. Vemos, ademas, que dos de ellas son también de las empresas que mds
afos han permanecido en el IBEX Top Dividendo.

Santander —perteneciente al IBEX 35— ha estado siete afios encabezando la lista de las
empresas con mayor rentabilidad, Duro Felguera —perteneciente al IBEX Small Cap— ha
estado seis afos, Telefénica —perteneciente al IBEX 35— ha estado cinco afios,
Telecinco —perteneciente al IBEX 35— cuatro afos y Antena 3 TV —perteneciente al IBEX
Small Cap—tres afios.

Cabe decir que hay varias empresas que han permanecido tres afios en la lista de las
cinco empresas con mayor rentabilidad —A3TV, BME, IBE y REP—, por lo que la eleccién
se ha basado en el puesto ocupado durante esos anos, de tal forma que hemos
valorado con cinco puntos la primera posicidn, cuatro puntos la segunda, tres puntos
la tercera y asi sucesivamente, siendo A3TV la que ha conseguido una mayor
puntuacion.
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Tabla 2.7 — Empresas con mayor rentabilidad del indice IBEX Top Dividendo,
ordenadas de mayor a menor (2007-2016)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
TL5 A3TV TL5 BME BME TEF FCC SAN SAN REP
TEF TL5 A3TV POP DIN SAN FER MDF MDF SAN
ELE CPF CPL TL5 MDF | A3TV | SAN IBE IBE MDF
SAN BTO BME REP TEF ACS REP ANA ENC TEF

BBVA CPL MDF IBE SAN MDF ACS ENG TEF OHL

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de BME

A continuacion analizaremos la rentabilidad por dividendo de las empresas con mayor
rentabilidad a lo largo del periodo estudiado, coincidiendo con las empresas que mas
tiempo han permanecido en el indice. La eleccion de estas empresas y no de las
nombradas anteriormente (tabla 2.7) se debe a que el IBEX Top Dividendo recoge los
25 valores de mayor rentabilidad cada afio, por lo que al haber permanecido las
empresas que hemos estudiado en el apartado anterior durante los diez afios de su
creacion hace que su rentabilidad sea mayor que la de cualquier otra empresa, a pesar
de que estas otras empresas puedan haber tenido una rentabilidad mas elevada en los
afios que han permanecido en el indice.

Asi, en la tabla 2.8 se recogen el dividendo por accidn anual, el dltimo precio de las
acciones a fecha de cierre y la rentabilidad por dividendo de cada empresa, calculada
esta ultima como el cociente de las dos primeras variables. Cabe decir que existe una
relacion directa entre el dividendo y la rentabilidad por dividendo, mientras que la
relacidn es inversa entre el precio y la rentabilidad.

La rentabilidad por dividendo suele utilizarse para construir carteras que aporten
ingresos relativamente estables, teniendo en cuenta que los dividendos son menos
voldtiles que los precios: el dividendo puede mantenerse constante durante afios
mientras que el precio de la accién sube y baja a diario.

En el caso de BBVA, Gas Natural, MAPFRE y Santander, en la mayoria de los afios la
rentabilidad aumenta y disminuye exclusivamente por la variaciéon de la cotizacién,
dado que la variacién del dividendo es inferior al 3%. El resto de los afios la variacidon
de la rentabilidad es causada igualmente por el precio de la accién, bien porque varia
en sentido contrario al dividendo, bien porque varia en el mismo sentido y en mayor
proporcién. Esto se incumple en 2009 y 2012 para Gas Natural, en 2012 para MAPFRE
y en 2015 para Santander, afios en los que la variacidén de la rentabilidad es causada en
mayor medida por la variacién del dividendo.
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Telefénica tiene un comportamiento diferente dado que tanto el dividendo como el
precio sufren grandes variaciones a lo largo de todo el periodo, influyendo por tanto
ambas variables en la variacion de la rentabilidad, aunque cabe decir que el precio lo
hace de forma mas significativa, exceptuando los afios 2012 y 2014 en que la variacién
de la rentabilidad se produce en mayor medida por causa del dividendo.

Tabla 2.8 — DPA, precio de las acciones y rentabilidad por dividendo de las cinco
empresas (2007-2016)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
DPA | 0,733 | 0,501 | 0,42 | 0,419 | 0,42 | 0,419 | 0,367 | 0,37 | 0,369
% Precio | 16,76 | 8,66 | 12,73 | 7,56 | 6,68 | 6,96 | 8,95 | 7,85 | 6,74
Rent. | 4,3% | 57% | 3,3% | 55% | 6,2% | 6,0% | 4,1% |4,71% | 5,4%
DPA | 1,140 | 1,080 | 0,792 | 0,805 | 0,830 | 0,894 | 0,897 | 0,908 | 1,000
E Precio | 40,02 | 19,29 | 15,09 | 11,49 | 13,27 | 13,58 | 18,70 | 20,81 | 18,82
Rent. | 2,8% | 5,6% | 52% | 7,0% | 6,2% | 6,5% | 4,8% | 4,3% | 53%
DPA | 0,130 | 0,150 | 0,150 | 0,150 | 0,150 | 0,110 | 0,130 | 0,140 | 0,130
é Precio | 3,01 | 2,40 | 2,93 | 2,08 | 2,46 | 2,32 | 3,11 | 2,81 | 2,31
Rent. | 4,3% | 6,2% | 5,1% | 7,2% | 6,1% | 4,7% | 4,1% | 4,9% | 5,6%
DPA | 0,651 | 0,650 | 0,599 | 0,600 | 0,600 | 0,604 | 0,602 | 0,600 | 0,200
g Precio | 14,79 | 6,75 | 11,55 | 10,47 | 5,87 | 6,10 | 6,51 | 6,99 | 4,55
Rent. | 4,4% | 9,6% | 5,1% | 57% |10,2%| 9,9% | 9,2% | 85% | 4,4%
DPA | 0,650 | 0,900 | 1,00 | 1,30 | 1,520 | 0,530 | 0,350 | 0,750 | 0,750
W | precio | 22,22 | 15,85 | 19,52 | 16,97 | 13,39 | 10,19 | 11,84 | 11,92 | 10,24
Rent. | 2,9% | 5,6% | 5,1% | 7,6% |11,3%| 52% | 2,9% | 6,2% | 7,3%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de BBVA, Gas Natural
Fenosa, MAPFRE, Santander, Telefénica y elEconomista.

En el grafico 2.5 se muestra la evolucion de la rentabilidad por dividendo de estas
cinco empresas de forma mas visual. Vemos que BBVA, Gas Natural y MAPFRE tienen
una evolucién similar, siendo MAPFRE la que presenta una mayor rentabilidad de las
tres. Por otro lado, Santander y Telefénica presentan las rentabilidades mas elevadas,
siendo Santander mas constante que Telefdnica.
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Gréfico 2.5 — Evolucién de la rentabilidad por dividendo de las cinco empresas
del IBEX Top Dividendo con mayor rentabilidad (2007-2015)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de BBVA, Gas Natural
Fenosa, MAPFRE, Santander, Telefénica y elEconomista

En conclusién, Santander no solamente es la empresa con una politica de dividendos
mas constante, sino que es también la empresa que presenta una mayor rentabilidad
por dividendo en el periodo estudiado. Telefdnica, por otro lado, a pesar de tener una
politica de dividendos arbitraria es la segunda empresa con mayor rentabilidad, pero
esa arbitrariedad se ve también reflejada en la variabilidad de sus rentabilidades. Por
ultimo, BBVA, Gas Natural y MAPFRE tienen rentabilidades menores pero con
variaciones mas pequefias.

Si tuviéramos que invertir en alguna de estas cinco empresas basandonos en su
rentabilidad por dividendo, sin duda la elegida seria Santander, dado que su elevada
rentabilidad por dividendo supone oportunidades de compra en comparacién con las
otras empresas que ofrecen una ratio inferior. Se trata de invertir en acciones que el
mercado valore que van a repartir una ganancia asegurada para el accionista por
encima de lo que el mercado valora la accién. Por tanto, no es tan relevante que el
precio de la accion caiga, ya que el ingreso estd asegurado en forma de dividendo.
Santander aporta esa seguridad al accionista a través de su politica de dividendos
constante, repartiendo un dividendo fijo que hace que, a pesar de las variaciones de
los precios de la accién, la rentabilidad sea elevada. Se trata de la mejor opcién para
inversores que buscan una ganancia periddica asegurada (Sanchez-Galan & Sogorb
Mira, s.f.).
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Conclusiones, limitaciones Yy
ampliacion

Con motivo de la crisis econdmica sufrida en los uUltimos afios, las empresas han tenido
problemas para poder pagar un dividendo tradicional en efectivo, ya que sus
beneficicos se vieron disminuidos, mientras que los inversores buscaban en este
contexto una retribucion segura y estable, lo que ha llevado a la introducciéon de
nuevas formas de retribucion al accionista, como por ejemplo el scrip dividend. Esto se
ve reflejado en nuestro andlisis, dado que tres empresas de las cinco estudiadas —
BBVA, Santander y Telefdnica— repartian los dividendos exclusivamente en efectivo
durante los primeros afios pero introdujeron mas adelante la modalidad scrip dividend.

Siendo los dividendos un gran atractivo para los inversores, BME introdujo en 2007 un
nuevo indice que se sumaba a la gama IBEX: el IBEX Top Dividendo. Se trata de un
indicador disefiado para hacer posible la inversidén en el grupo de sociedades cotizadas
gue mas rentabilidad ofrecen via dividendos.

Con base en este indice, en este trabajo hemos querido analizar aquellas empresas
que, perteneciendo al IBEX Top Dividendo, presentan una mayor rentabilidad en el
periodo que abarca desde su creacién hasta la actualidad (2007-2016). De esta forma,
y sabiendo que en el indice aparecen las 25 empresas con mayor rentabilidad por
dividendo cada afio, tratamos de averiguar cudles son aquellas que presentan una
mayor rentabilidad para los diez afios del estudio y qué politica de dividendos aplica
cada una de ellas.

Para este analisis se han seguido dos vias: el tiempo de permanencia en el indice y la

rentabilidad por dividendo, siendo la primera un indicador de estabilidad y la segunda
un indicador de atractivo para los inversores. Ambas han convergido en las mismas
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empresas: BBVA, Gas Natural, MAPFRE, Santander y Telefdnica. Estas cinco empresas
han sido las Unicas que han permanecido en el indice durante los diez afios de su
creacién vy, por tanto, han sido las empresas mas estables y con una mayor rentabilidad
a lo largo del periodo.

Una vez conocidas las empresas que mas tiempo han permanecido en el indice, hemos
analizado su politica de dividendos a través de diferentes variables: patréon de
retribucion, ratio Pay-out, BPA y DPA. En cuanto al patrén de retribucion, BBVA vy
Santander reparten cuatro dividendos por ejercicio, mientras que Gas Natural,
MAPFRE y Telefénica reparten solamente dos. En lo referente a la ratio Pay-out, Gas
Natural y MAPFRE son las que tienen un porcentaje mas constante (en torno al 50% vy
del 33% al 42%, respectivamente), presentando las otras tres una ratio mas variable
con porcentajes que sobrepasan el 100%. En cuanto al DPA, Gas Natural es la empresa
con un dividendo mas elevado y Santander es la empresa con un dividendo mas
constante, y si lo analizamos conjuntamente con el BPA, en BBVA, Santander y
Telefénica la variabilidad del beneficio ha sido muy diferente a la variabilidad del
dividendo, mientras que en Gas Natural y MAPFRE ambas variables se comportan de
forma similar.

Por tanto, salvo Telefdnica, todas las empresas mantienen una variable constante,
siendo en el caso de BBVA, MAPFRE y Santander el dividendo por accién, y en el caso
de Gas Natural la ratio Pay-out. Es por esto que Telefénica responde a una politica de
dividendos arbitraria, repartiendo dividendos en funcién de lo que ocurra en la
empresa, mientras que el resto responden a una politica de dividendos constante,
ajustandose en la prdctica a los cambios del resultado.

En cuanto al analisis de la rentabilidad por dividendo, Santander y Telefdnica tienen las
rentabilidades mas altas, y MAPFRE, Gas Natural y BBVA tienen las rentabilidades mas
constantes.

Por ultimo, y como conclusion, Santander es la empresa con una politica de dividendos
mas constante, al repartir un DPA practicamente fijo, ademas de ser la empresa con
mayor rentabilidad a lo largo del periodo. Telefénica, por otro lado, es la unica
empresa que sigue una politica de dividendos arbitraria y, aun asi, es la segunda
empresa que presenta una rentabilidad mayor. Por tanto, si se busca estabilidad, la
mejor opcion de inversidn seria Santander.

A la hora de hacer este trabajo, la principal limitacién con la que nos hemos
encontrado ha sido el limite de 10.000 palabras establecido en las bases de
elaboracion del TFG, lo que nos ha impedido hacer un analisis mas profundo y
elaborado del tema objeto de estudio.

Por otro lado, como posibles ampliaciones que no se llevaron a cabo por causa de la
precitada limitacidn, cabe destacar las siguientes:
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— Hacer un analisis de la politica de dividendos de un mayor numero de
empresas, para ver las diferentes alternativas que podemos encontrar dentro
del IBEX Top Dividendo.

— Analizar también las empresas con una menor rentabilidad a lo largo del
periodo y hacer una comparativa con las que presentan una mayor rentabilidad

y que hemos estudiado en este trabajo.

— Comparar la evolucién del IBEX Top Dividendo con los otros indices de la familia
IBEX (IBEX 35, IBEX Small Cap e IBEX Medium Cap).
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Anexos

Anexo 1. Composicion del IBEX Top Dividendo por afio.

2008
CcODIGO VALOR INDICE ACCIONES | RENTABILIDAD
A3TV ANTENA3TV IBEX SMALL CAP® 3.655 7,61%
ACS ACS. CONST. IBEX 35¢ 1.271 3,08%
ACX ACERINOX IBEX 35¢ 2.669 2,67%
BBVA BBVA IBEX 35¢ 4.049 4,04%
BME | BOLSAS Y MERCADOS IBEX 35¢ 925 2,57%
BTO BANESTO IBEX 35¢ 1.309 5,18%
CPF CAMPOFRIO IBEX SMALL CAP® 4.930 6,63%
CPL C. PORTLAND V IBEX SMALL CAP® 293 4,30%
DIN DINAMIA IBEX SMALL CAP® 1.336 3,34%
ELE ENDESA IBEX 35° 81 3,49%
EVA EBRO PULEVA IBEX MEDIUM CAP® 2.884 2,87%
FCC FCC IBEX 35® 782 3,99%
GAS GAS NATURAL IBEX 35® 617 2,45%
IBE IBERDROLA IBEX 35® 4.050 2,51%
MAP MAPFRE IBEX 35® 8.158 3,65%
POP B. POPULAR IBEX 35¢ 5.335 3,72%
REN RENTA CORP. IBEX SMALL CAP® 2.051 3,73%
REP REPSOL YPF IBEX 35¢ 2.035 2,95%
SAB B. SABADELL IBEX 35¢ 7.419 3,27%
SAN SANTANDER IBEX 35¢ 4.245 3,74%
TEF TELEFONICA IBEX 35° 2,212 2,93%
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TL5 TELECINCO IBEX 35°® 4,208 7,31%
TRG TUBOS REUNID IBEX SMALL CAP® 4.746 2,74%
VOC VOCENTO IBEX SMALL CAP® 2.928 3,95%
Z0T ZARDOYA OTIS IBEX MEDIUM CAP® 1.289 3,30%
2009
CODIGO VALOR INDICE ACCIONES | RENTABILIDAD
A3TV ANTENA3TV IBEX MEDIUM CAP® 9.138 16,78%
BBVA BBVA IBEX 35° 7.921 8,81%
BME | BOLSAS Y MERCADOS IBEX 35° 4.541 10,73%
BTO BANESTO IBEX 35° 1.393 7,23%
CPF CAMPOFRIO IBEX SMALL CAP® 2.152 6,89%
CPL C. PORTLAND V IBEX SMALL CAP® 1.233 13,04%
ENC ENCE IBEX MEDIUM CAP® 10.233 5,50%
FCC FCC IBEX 35° 1.828 9,13%
FER G. FERROVIAL IBEX 35° 2.063 6,49%
GAS GAS NATURAL IBEX 35° 954 5,91%
IBLA IBERIA IBEX 35° 33.762 8,59%
MAP MAPFRE IBEX 35° 7.570 5,83%
MDF D. FELGUERA IBEX SMALL CAP® 4,382 10,50%
POP B. POPULAR IBEX 35° 10.544 8,23%
PRS PRISA IBEX SMALL CAP® 5.610 8,14%
REP REPSOL YPF IBEX 35° 3.415 6,62%
SAB B. SABADELL IBEX 35° 10.261 6,39%
SAN SANTANDER IBEX 35° 11.541 10,01%
SPS SERV. POINT § IBEX SMALL CAP® 38.017 6,25%
SYV SACYR VALLEH IBEX 35° 4.605 9,42%
TEF TELEFONICA IBEX 35° 2.789 5,68%
TLS TELECINCO IBEX 35° 10.686 17,27%
TRG TUBOS REUNID IBEX MEDIUM CAP*® 15.522 5,53%
TUB TUBACEX IBEX MEDIUM CAP® 15.998 6,44%
VOC VOCENTO IBEX SMALL CAP® 5.325 5,76%
2010
CODIGO VALOR INDICE ACCIONES | RENTABILIDAD
ACS ACS. CONST. IBEX 35° 1.219 5,89%
ANA ACCIONA IBEX 35° 1.219 5,89%
BBVA BBVA IBEX 35° 3.116 4,40%
BME | BOLSAS Y MERCADOQS IBEX 35° 5.290 13,21%
BTO BANESTO IBEX 35° 1.281 6,09%
CRI CRITERIA IBEX 35° 5.311 4,86%
DIN DINAMIA IBEX SMALL CAP® 2.473 6,93%
ELE ENDESA IBEX 35° 125 6,66%
ENG ENAGAS IBEX 35° 3.535 6,05%
FCC FCC IBEX 35° 1.305 5,33%
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FER FERROVIAL IBEX 35° 5.327 4,86%
GAS GAS NATURAL IBEX 35° 1.394 5,83%
IBE IBERDROLA IBEX 35° 9.518 7,05%
MAP MAPFRE IBEX 35° 6.310 5,12%
MCM MIGUEL COST. IBEX SMALL CAP® 1.260 4,20%
MDF D. FELGUERA IBEX MEDIUM CAP® 1.914 5,10%
POP B. POPULAR IBEX 35° 16.130 9,18%
REP REPSOL YPF IBEX 35° 3.790 7,88%
SAB B. SABADELL IBEX 35° 15.600 6,71%
SAN SANTANDER IBEX 35° 4.326 5,55%
TEF TELEFONICA IBEX 35° 2.365 5,12%
TLS TELECINCO IBEX 35° 6.028 8,51%
UPL UNIPAPEL IBEX SMALL CAP® 1.764 4,42%
VIS VISCOFAN IBEX MEDIUM CAP® 1.617 4,25%
Z0T ZARDOYA OTIS IBEX MEDIUM CAP® 1.335 4,48%
2011
CODIGO VALOR INDICE ACCIONES | RENTABILIDAD
A3TV ANTENA3TV IBEX MEDIUM CAP*® 2.950 5,04%
ABE ABERTIS INFR IBEX 35¢ 2.399 4,46%
ACS ACS. CONST. IBEX 35¢ 1.206 5,84%
ALM ALMIRALL IBEX MEDIUM CAP*® 1.937 4,87%
ANA ACCIONA IBEX 35¢ 500 3,66%
BBVA BBVA IBEX 35° 5.224 4,37%
BKT BANKINTER IBEX 35° 12.201 5,60%
BME | BOLSAS Y MERCADOS IBEX 35° 4,553 8,97%
CRI CRITERIA IBEX 35° 5.728 6,30%
DIN DINAMIA IBEX SMALL CAP® 3.286 7,97%
ELE ENDESA IBEX 35° 250 5,33%
ENG ENAGAS IBEX 35° 3.164 5,22%
FCC FCC IBEX 35° 2.678 7,27%
FER G. FERROVIAL IBEX 35° 6.874 5,65%
GAS GAS NATURAL IBEX 35° 3.256 6,89%
IBE IBERDROLA IBEX 35° 9.573 6,10%
IDR INDRA "A" IBEX 35° 3.653 5,16%
MAP MAPFRE IBEX 35° 12,571 7,22%
MDF D. FELGUERA IBEX MEDIUM CAP® 4,085 7,95%
POP B. POPULAR IBEX 35° 12.902 5,48%
REE RED ELE.CORP IBEX 35° 1.075 4,18%
SAB B. SABADELL IBEX 35° 17.673 5,76%
SAN SANTANDER IBEX 35° 8.644 7,58%
TEF TELEFONICA IBEX 35° 4.086 7,66%
Z0T ZARDOYA OTIS IBEX MEDIUM CAP® 2.089 5,41%
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2012
CODIGO VALOR INDICE ACCIONES | RENTABILIDAD
A3TV ANTENA3TV IBEX MEDIUM CAP® 8.260 10,11%
ABE ABERTIS INFR IBEX 35° 2.662 4,86%
ACS ACS. CONST. IBEX 35° 2,641 8,95%
ALM ALMIRALL IBEX MEDIUM CAP® 2.566 5,38%
ANA ACCIONA IBEX 35° 470 4,65%
BBVA BBVA IBEX 35° 8.384 6,63%
BME | BOLSAS Y MERCADOS IBEX 35° 3.123 7,69%
CABK CAIXABANK IBEX 35° 5.418 6,09%
ELE ENDESA IBEX 35° 342 6,42%
ENG ENAGAS IBEX 35° 3.751 6,35%
FCC FCC IBEX 35° 2.406 7,14%
FER FERROVIAL IBEX 35° 3.885 5,36%
GAS GAS NATURAL IBEX 35° 1.561 6,13%
IDR INDRA "A" IBEX 35° 5.934 6,91%
MAP MAPFRE IBEX 35° 8.407 6,11%
MDF D. FELGUERA IBEX MEDIUM CAP® 4.156 8,30%
POP B. POPULAR IBEX 35° 13.506 5,63%
PRM PRIM IBEX SMALL CAP® 5.020 4,76%
REE RED ELE.CORP IBEX 35° 1.448 5,67%
SAN SANTANDER IBEX 35° 15.210 10,57%
TEF TELEFONICA IBEX 35° 7.165 11,36%
TLS TELECINCO IBEX 35° 8.494 5,54%
TRE TEC.REUNIDAS IBEX 35° 1.468 4,83%
UPL UNIPAPEL IBEX SMALL CAP® 1.626 4,60%
Z0T ZARDOYA OTIS IBEX MEDIUM CAP® 1.809 5,05%
2013
CODIGO VALOR INDICE ACCIONES | RENTABILIDAD
A3TV ANTENA3TV IBEX MEDIUM CAP® 6.863 8,72%
ABE ABERTIS INFR IBEX 35¢ 2.442 5,56%
ACS ACS. CONST. IBEX 35° 2,963 10,34%
ACX ACERINOX IBEX 35° 2.643 3,39%
ADV ADVEO IBEX SMALL CAP® 1.507 5,02%
ANA ACCIONA IBEX 35° 529 5,45%
BBVA BBVA IBEX 35¢ 5.873 5,99%
BKT BANKINTER IBEX 35¢ 9.880 4,55%
BME |BOLSAS Y MERCADOS IBEX 35° 3,207 8,67%
CABK CAIXABANK IBEX 35° 9.027 8,72%
ENC ENCE IBEX MEDIUM CAP® 16.273 8,47%
ENG ENAGAS IBEX 35° 2.723 6,44%
FCC FCC IBEX 35¢ 8.082 13,87%
FER G. FERROVIAL IBEX 35¢ 5.439 11,16%
GAS GAS NATURAL IBEX 35° 1,228 6,11%
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IBE IBERDROLA IBEX 35® 13.027 8,01%
IDR INDRA "A" IBEX 35¢ 4.621 6,79%
MAP MAPFRE IBEX 35¢ 6.111 5,18%
MDF D. FELGUERA IBEX MEDIUM CAP® 3.719 8,74%
PAC EUROPAC IBEX SMALL CAP® 12.324 9,19%
POP B. POPULAR IBEX 35¢ 59.607 5,12%
REE RED ELE.CORP IBEX 35¢ 1.085 5,93%
REP REPSOL YPF IBEX 35¢ 4.629 10,40%
SAN SANTANDER IBEX 35¢ 11.754 10,51%
TEF TELEFONICA IBEX 35° 5.355 8,00%
2014
CODIGO VALOR INDICE ACCIONES | RENTABILIDAD
ABE ABERTIS INFR IBEX 35¢ 2.142 4,09%
ACS ACS. CONST. IBEX 35¢ 1.504 4,44%
ACX ACERINOX IBEX MEDIUM CAP® 3.215 4,68%
ADV ADVEO IBEX SMALL CAP® 1.351 3,82%
ANA ACCIONA IBEX 35® 1.286 6,35%
BBVA BBVA IBEX 35¢ 5.550 4,69%
BME | BOLSAS Y MERCADOS IBEX 35¢ 2.213 5,78%
CABK CAIXABANK IBEX 35® 9.291 5,54%
EBRO EBRO FOODS IBEX 35¢ 1.400 2,82%
ENC ENCE IBEX MEDIUM CAP® 13.422 5,76%
ENG ENAGAS IBEX 35® 3.483 6,25%
FDR FLUIDRA IBEX SMALL CAP® 2.037 2,62%
FER FERROVIAL IBEX 35¢ 2.781 4,62%
GAS GAS NATURAL IBEX 35® 1.083 4,78%
IBE IBERDROLA IBEX 35® 14.775 6,47%
IDR INDRA "A" IBEX 35® 2.435 2,80%
MAP MAPFRE IBEX 35¢ 7.861 3,85%
MDF D. FELGUERA IBEX MEDIUM CAP® 8.813 6,80%
OHL OBR.H.LAIN IBEX 35® 636 2,21%
REE RED ELE.CORP IBEX 35® 1.064 4,88%
REP REPSOL YPF IBEX 35® 3.033 5,25%
SAN SANTANDER IBEX 35® 15.073 9,27%
TEF TELEFONICA IBEX 35® 2.644 2,96%
TRE TEC.REUNIDAS IBEX 35® 947 3,53%
VIS VISCOFAN IBEX 35® 683 2,67%
2015
CcODIGO VALOR INDICE ACCIONES | RENTABILIDAD
ABE ABERTIS INFR IBEX 35¢ 1.892 4,02%
ABG.P ABENGOA B IBEX 35¢ 31.994 6,06%
ACS ACS. CONST. IBEX 35¢ 1.329 3,98%
ACX ACERINOX IBEX MEDIUM CAP® 1.667 3,59%
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BBVA BBVA IBEX 35° 6.398 5,19%
BME | BOLSAS Y MERCADOQOS IBEX 35¢ 1.545 5,13%
CABK CAIXABANK IBEX 35¢ 6.104 4,59%
EBRO EBRO FOODS IBEX MEDIUM CAP® 1.544 3,65%
ENC ENCE IBEX SMALL CAP® 12.372 6,62%
ENG ENAGAS IBEX 35® 1.811 4,90%
FAE FAES IBEX MEDIUM CAP® 23.434 3,54%
FER G. FERROVIAL IBEX 35¢ 2.410 4,09%
GAS GAS NATURAL IBEX 35¢ 1.202 4,31%
IBE IBERDROLA IBEX 35° 1.260 7,09%
IDR INDRA "A" IBEX 35° 5.050 4,21%
MAP MAPFRE IBEX 35° 10.269 4,98%
MDF D. FELGUERA IBEX MEDIUM CAP® 16.809 7,76%
OHL OBR.H.LAIN IBEX 35¢ 1.524 3,65%
PAC EUROPAC IBEX SMALL CAP® 3.245 4,28%
REE RED ELE.CORP IBEX 35¢ 459 3,47%
REP REPSOL YPF IBEX 35¢ 3.831 6,16%
SAN SANTANDER IBEX 35° 11.938 8,63%
TEF TELEFONICA IBEX 35° 5.011 6,17%
TRE TEC.REUNIDAS IBEX 35° 1.025 3,85%
Z0T ZARDOYA OTIS IBEX MEDIUM CAP® 1.800 3,80%
2016
CcODIGO VALOR INDICE ACCIONES | RENTABILIDAD
ABE ABERTIS INFR IBEX 35¢ 3.183 4,58%
ACS ACS. CONST. IBEX 35¢ 1.582 4,27%
ACX ACERINOX IBEX 35® 4.066 4,78%
BBVA BBVA IBEX 35® 6.395 4,30%
BKT BANKINTER IBEX 35¢ 5.367 3,51%
BME |BOLSAS Y MERCADOS | IBEX MEDIUM CAP® 1.471 6,08%
CABK CAIXABANK IBEX 35¢ 12.410 4,98%
DIA DIA IBEX 35® 6.082 3,31%
ELE ENDESA IBEX 35® 887 4,10%
ENC ENCE IBEX MEDIUM CAP® 4,722 4,12%
ENG ENAGAS IBEX 35¢ 1.938 5,03%
FER FERROVIAL IBEX 35¢ 1.616 3,37%
GAS GAS NATURAL IBEX 35¢ 1.541 4,83%
LGT LINGOTES IBEX SMALL CAP® 3.105 5,21%
MAP MAPFRE IBEX 35® 15.738 6,06%
MDF D. FELGUERA IBEX SMALL CAP® 31.931 8,42%
MTS ARCEL.MITTAL IBEX 35¢ 1.984 3,86%
OHL OBR.H.LAIN IBEX 35¢ 7.601 6,67%
PRM PRIM IBEX SMALL CAP® 2.621 5,89%
REE RED ELE.CORP IBEX 35° 505 3,89%
REP REPSOL YPF IBEX 35¢ 9.290 9,39%
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SAN SANTANDER IBEX 35® 19.137 8,71%
TEF TELEFONICA IBEX 35® 7.122 7,28%
TRE TEC.REUNIDAS IBEX 35° 1.151 4,00%
TUB TUBACEX IBEX SMALL CAP® 11.968 4,18%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de BME
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Anexo 2. Tiempo de permanencia de las empresas del IBEX Top
Dividendo en este indice.

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2012 | 2015 | 2016 | Total
BBVA 10
GAS 10
MAP 10
SAN 10
TEF 10
BME
ACS
ENG
FER
MDF
REP
ABE
FCC
IBE
POP
REE
A3TV
ELE
IDR
Z0T
ACX
ANA
CABK
ENC
SAB
TLS
BKT
DIN
TRE
BTO
CPF
CPL
OHL
ADV
ALM
CRI

NI IR IW W WW kR RO T (N[N S |~ |00 |00 |00 |00 |00 (WD
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EBRO
MCM
PAC
PRM
TRG
TUB
UPL
VIS
VOC
ABG.P
ALT
DIA
EVA
FAE
FDR
IBLA
LGT
MTS
PRS
REN
SPS
SYV
URA

R RrRrRrRrRRR(R|R(R(R|(RP[R|(MNO[N|ONRRR (o

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de BME
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repartidos por

las cinco empresas

estudiadas.
BBVA
Ejercicio Fecha Concepto Bruto (€) | Neto (€) Acciones

10-07-2007 | Dividendo efectivo | 0,15200 | 0,12464
10-10-2007 | Dividendo efectivo | 0,15200 | 0,12464

2007 10-01-2008 | Dividendo efectivo | 0,15200 | 0,12464
10-04-2008 | Dividendo efectivo | 0,27700 | 0,22714
10-07-2008 | Dividendo efectivo | 0,16700 | 0,13694
10-10-2008 | Dividendo efectivo | 0,16700 | 0,13694

2008 | 15.01-2009 | Dividendo efectivo | 0,16700 | 0,13694
20-04-2009 | Dividendo efectivo 1 acc. x 62 acc.
10-07-2009 | Dividendo efectivo | 0,09000 | 0,07380
12-10-2009 | Dividendo efectivo | 0,09000 | 0,07380

2002 28-12-2009 | Dividendo efectivo | 0,09000 | 0,07380
12-04-2012 | Dividendo efectivo | 0,15000 | 0,12150
12-07-2010 | Dividendo efectivo | 0,09000 | 0,07290
11-10-2010 | Dividendo efectivo | 0,09000 | 0,07290

2010 10-01-2011 | Dividendo efectivo | 0,09000 | 0,07290
20-04-2011 | Dividendo opcion 0,14900 | 0,12070 | 1lacc. x 59 dcho.
08-07-2011 | Dividendo efectivo | 0,10000 | 0,08100
19-10-2011 | Dividendo opcion | 0,10000 | 0,08100 | 1 acc. x 56 dcho.

2011 10-01-2012 | Dividendo efectivo | 0,10000 | 0,07900
04-05-2012 | Dividendo opcién | 0,12000 | 0,09800 | 1acc. x 47 dcho.
10-07-2012 | Dividendo efectivo | 0,10000 | 0,07900
18-10-2012 | Dividendo opcion 0,09900 | 0,07800 | 1lacc. x 64 dcho.

2052 10-01-2013 | Dividendo efectivo | 0,10000 | 0,07900
25-04-2013 | Dividendo opcién | 0,12000 | 0,09500 | 1acc. x 56 dcho.
10-07-2013 | Dividendo efectivo | 0,10000 | 0,07890

2013 | 17-10-2013 | Dividendo opcién | 0,09900 | 0,07290 | 1acc. x 82 dcho.
17-04-2014 | Dividendo opcion | 0,16800 | 0,13270 | 1lacc. x 51 dcho.
10-07-2014 | Dividendo efectivo | 0,08000 | 0,06320
16-10-2014 | Dividendo opcion | 0,08000 | 0,06320 | 1acc. x 120 dcho.

2014 | 15.01-2015 | Dividendo opcién | 0,08000 | 0,06400 | 1lacc. x99 dcho.
17-04-2015 | Dividendo opciéon | 0,13000 | 0,11310 | 1acc. x 70 dcho.
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16-07-2015 | Dividendo efectivo | 0,08000 | 0,06440
22-10-2015 | Dividendo opcion | 0,08000 | 0,06440 | 1 acc. x92 dcho.
12-01-2016 | Dividendo efectivo | 0,08000 | 0,06480
21-04-2016 | Dividendo opcién | 0,12900 | 0,10450 | 1 acc. x46 dcho.

2016 06-07-2016 | Dividendo efectivo | 0,08000 | 0,06480

2015

Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos obtenidos de BBVA

Gas Natural
Ejercicio Fecha Concepto Bruto Neto
2007 08/01/08 A cuenta 0,430000 0,352600
01/07/08 Complementario 0,710000 0,582200
2008 08/01/09 A cuenta 0,480000 0,393600
03/07/09 Complementario 0,500000 0,410000
2009 08/01/10 A cuenta 0,352000 0,285120
01/07/10 Complementario 0,440000 0,356400
2010 07/01/11 A cuenta 0,352000 0,285120
17/06/11 Complementario 0,453000 0,366930
2011 09/01/12 A cuenta 0,363000 0,286770
18/06/12 Complementario 0,467000 0,368930
2012 08/01/13 A cuenta 0,391000 0,308890
01/07/13 Complementario 0,503000 0,397370
2013 08/01/14 A cuenta 0,393000 0,310470
01/07/14 Complementario 0,504000 0,398160
2014 08/01/15 A cuenta 0,397000 0,317600
01/07/15 Complementario 0,511000 0,408800
2015 08/01/16 A cuenta 0,407800 0,330318
30/06/16 Complementario 0,592200 0,479682

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Gas Natural

MAPFRE

Ejercicio Fecha Concepto Bruto Neto
2007 08/11/07 A cuenta 0,060 0,049
04/06/08 Complementario 0,070 0,057

2008 29/11/08 A cuenta 0,070 0,057
02/04/09 Complementario 0,080 0,066

2009 02/12/09 A cuenta 0,070 0,057
16/06/10 Complementario 0,080 0,065
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2010 01/12/10 A cuenta 0,070 0,057
22/06/11 Complementario 0,080 0,065
2011 14/12/11 A cuenta 0,070 0,057
29/06/12 Complementario 0,080 0,063
2012 12/12/12 A cuenta 0,040 0,032
28/06/13 Complementario 0,070 0,055
2013 20/12/13 A cuenta 0,050 0,040
20/06/14 Complementario 0,080 0,063
2014 15/12/14 A cuenta | 0,060 0,047
18/06/15 Complementario 0,080 0,064
2015 15/12/15 A cuenta 0,060 0,048
24/06/16 Complementario 0,070 0,057
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de MAPFRE
Santander
Ejercicio Fecha Concepto Bruto Neto
01/05/08 Complementario 0,28196100 0,23120800
2007 01/02/08 A Cuenta 0,12294000 0,10081100
01/11/07 A Cuenta 0,12294000 0,10081100
01/08/07 A Cuenta 0,12294000 0,10081100
01/05/09 Complementario 0,25737325 0,21104607
2008 01/02/09 A Cuenta 0,12294000 0,10081100
01/11/08 A Cuenta 0,13523400 0,110892000
01/08/08 A Cuenta 0,13523400 0,110892000
01/05/10 Complementario 0,22180000 0,179700000
01/02/10 A Cuenta 0,12290000 0,099600000
2009 04/11/09 SDE 0,12000000 0,098400000
01/08/09 A Cuenta 0,13520000 0,110900000
02/05/11 Complementario 0,22880000 0,185300000
01/02/11 SDE 0,11700000 0,094800000
2010 01/11/10 SDE 0,11900000 0,096400000
01/08/10 A Cuenta 0,13520000 0,109500000
03/05/12 SDE 0,22000000 0,173800000
02/02/12 S5DE 0,11900000 0,094000000
2011 03/11/11 SDE 0,12600000 0,102100000
01/08/11 A Cuenta 0,13520000 0,109500000
02/05/13 SDE 0,15000000 0,118500000
2012 01/02/13 SDE 0,15200000 0,120100000
09/11/12 SDE 0,15000000 0,118500000
01/08/12 SDE 0,15200000 0,120100000
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02/05/14 SDE 0,14900000 0,117700000

03/02/14 SDE 0,15000000 0,11850000

2013 04/11/13 SDE 0,15300000 0,12090000

01/08/13 SDE 0,15000000 0,11850000

04/05/15 SDE 0,15100000 0,12080000

2014 02/02/15 SDE 0,14600000 0,11680000

06/11/14 SDE 0,15100000 0,11930000

01/08/14 5DE 0,15200000 0,12010000

03/05/16 A Cuenta 0,05000000 0,04050000

2015 01/02/16 A Cuenta 0,05000000 0,04050000

06/11/15 A Cuenta 0,05000000 0,04030000

01/08/15 A Cuenta 0,05000000 0,04030000

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Santander
Telefdnica

Ejercicio Fecha Concepto Bruto
o 14/11/07 Con cargo al beneficio 0,35
13/05/08 Con cargo al beneficio 0,40
2008 12/11/08 Con cargo al beneficio 0,50
s 12/05/09 Con cargo al beneficio 0,50
11/11/09 Con cargo a Reservas 0,65
ST 11/05/10 Con cargo al beneficio 0,65
08/11/10 Con cargo a Reservas 0,75
2011 06/05/11 Con cargo al beneficio 0,77
2012 18/05/12 Scn’p!dfw'dend 0,53
2013 06/11/13 Con cargo a Reservas 0,35
s 07/05/14 Con cargo al beneficio 0,40
19/11/14 Scrip dividend 0,35
TG 12/05/15 Cor? cartg.o al beneficio 0,40
18/11/15 Scrip dividend 0,35

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Telefénica
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Anexo 4. Pay-out, BPA, DPA vy rentabilidad por dividendo
individuales de las cinco empresas estudiadas.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de BBVA
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Gas Natural
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos obtenidos de Gas Natural y elEconomista
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MAPFRE
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos obtenidos de MAPFRE
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Santander
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Santander
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Telefénica
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