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RESUMEN

El objetivo del presente trabajo consiste en identificar las caracteristicas del reparto del
resultado empresarial de las empresas farmacéuticas cotizadas en la bolsa de Madrid
para los afios 2012, 2013 y 2014. Para ello analizamos las limitaciones impuestas por
la legislacion en relacion a la aplicacion del resultado empresarial, asi como los factores
condicionantes del pago de dividendos.

Una vez enmarcado el estudio, a través de la informacion proporcionada por las
sociedades farmacéuticas en la nota 3 de la memoria de las cuentas anuales
individuales, procederemos a analizar el comportamiento en la distribucion del resultado
y el reparto de dividendos del sector.



1. INTRODUCCION.

Generalmente el beneficio y el reparto del resultado son interpretados por los usuarios
como un buen indicador de la marcha de la empresa, tal y como respaldan en su estudio
Gabas Trigo y Apellaniz Gémez (1994). Desde hace muchos afios esta decisién y su
posible influencia e interpretacion por parte del mercado y los usuarios han sido objeto
de infinidad de estudios, todos ellos con diversas conclusiones. En este campo el punto
de partida se sitda en el articulo publicado por Lintner (1956) sobre la distribucion de los
beneficios de las empresas entre los dividendos, los beneficios retenidos y los
impuestos. A raiz de dicho trabajo, muchos otros autores han ofrecido su punto de vista
y analisis sobre el tema, ya que la aplicacion del resultado es un aspecto ineludible y
recurrente de la vida de las empresas

El presente trabajo se centrard concretamente en la distribucion del beneficio y el
cumplimiento de los requisitos fijados por la Ley, particularizando posteriormente en el
reparto de dividendos en el sector farmacéutico.

Tal y como recoge la normativa seran los administradores los encargados de formular
las cuentas anuales, confeccionar el informe de gestion y formular la propuesta de
distribucion del resultado para su posterior aprobacion por parte de la Junta General. El
destino del beneficio debe cumplir con las normas sobre la distribucién del resultado
impuestas por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el
Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital (TRLSC). Tales limitaciones al
reparto y sus inconvenientes se expondran en detalle en el trabajo.

Para llevar a cabo este analisis se realizar4d en primer lugar un estudio sobre las
limitaciones recogidas en el TRLSC para determinar la distribucion del resultado.

El problema que se plantea a la hora de determinar estas limitaciones es que no existe
un articulo Unico en la Ley que concrete cuales son las limitaciones de la distribucion
del resultado. Se trata de una serie de preceptos que intervienen en este proceso, a los
cuales nos referimos a lo largo del trabajo y se realizara un andlisis concretando las
partidas que intervienen en la distribucién del resultado de una sociedad.

Tras el andlisis de las aplicaciones obligatorias del resultado, hacemos un breve estudio
de los posibles destinos establecidos por los estatutos de la sociedad y la parte del
resultado de libre disposicion. Para concluir este apartado, tratamos la distribuciéon de
dividendos como forma de retribucion, siendo este un destino voluntario del resultado
de la sociedad en el cual influyen muchos factores para su determinacion.

En la segunda parte del trabajo se tratan de concretar cuéles pueden ser los factores
condicionantes y los estudios mas relevantes en cuento a la distribucion del resultado y
sobre todo del reparto de dividendos, para después dar comienzo a la parte empirica
del trabajo.

Para completar el trabajo, se realiza un estudio empirico sobre el reparto del resultado
y la distribucién de dividendos de las sociedades farmacéuticas que cotizan en la bolsa
de Madrid en los afios 2012, 2013 y 2014.

La eleccién de este sector vino determinada por las dificultades que se les presentaron
en estos afos de crisis, ya que son empresas con grandes necesidades de fondos para
investigacion y en los ultimos afos han sido recortadas tanto las ayudas para este tipo
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de empresas como en el gasto publico sanitario, el cual también influye en sus
beneficios.

Este sector esté integrado por diez empresas: Almirall, Bayer, Bio Search, Faes Farma,
Grifols, Natra, Phama Mar, Prim, Reig Jofre y Rovi.

A través de las Cuentas Anuales publicadas por estas empresas en los afios 2012, 2013
y 2014, se ha extraido la informacion contenida en el punto 3 de la memoria, donde se
presenta la informacion relativa al reparto del resultado, para su posterior analisis y la
posible determinacién de alguna politica distributiva concreta como sucede en otros
sectores.

Como se ha comentado anteriormente, el trabajo se estructura en tres partes bien
diferenciadas, la aplicacion del resultado empresarial y los distintos destinos del
resultado, los factores condicionantes de la politica de dividendos y el estudio de la
distribucion del resultado del sector farmacéutico, tras el cual se presentaran las
principales conclusiones.



2. LA APLICACION DEL RESULTADO EMPRESARIAL.

El proceso de aplicacion del resultado da comienzo una vez que los administradores
elaboran las cuentas de la sociedad y formulan el balance de la empresa, puesto que la
asignacion monetaria de las partidas del destino del resultado es calculada en base a
las partidas recogidas en el balance. En ese momento los administradores deben tener
en cuenta las limitaciones legales que la legislacion impone a la distribucion del
resultado, una vez cubiertas las partidas de aplicacion obligatoria, y si existe resultado
sobrante tras la cobertura de estas partidas, se procede a cubrir las partidas
establecidas por los estatutos sociales, y por ultimo, deben determinar si destinan parte
del resultado al pago de dividendos o0 a la reinversion de la parte sobrante tras el
proceso, considerada como de libre disposicion. Sobre este tema se trata mas adelante,
con el estudio de los dividendos como forma de retribucién a los accionistas y sus
posibles condicionantes.

Para determinar cual es la parte del resultado de libre disposicion deben cubrirse en
primer lugar los destinos obligatorios impuesto por el TRLSC, y por ultimo las
asignaciones que correspondan segun lo establecido en los estatutos de cada sociedad,
si las hubiera.

Los destinos obligatorios establecidos por la Ley no tienen por qué ser aplicados en su
totalidad por las empresas, puesto que, aun siendo obligatorios, deben cumplirse ciertos
criterios para que sea efectiva su aplicacion. Para el calculo de todos ellos debe partirse
del resultado del ejercicio de la sociedad, que posteriormente ira en detrimento segun
se vayan aplicando los distintos destinos, incluso pudiendo llegar a la inexistencia de
fondos disponibles para el reparto de dividendos o reinversion.

2.1. DESTINOS OBLIGATORIOS DEL RESULTADO EMPRESARIA L.

Teniendo en cuenta la prioridad de los distintos destinos obligatorios se puede
establecer un orden de aplicacion. Este orden no esta definido explicitamente por la Ley,
pero la propia importancia y transcendencia de las partidas hacen que diversos autores
determinen una ordenacion similar.

Con caracter general, se pueden diferenciar tres limitaciones:

» Saneamiento obligatorio de las pérdidas acumuladas
» Dotacion a la reserva legal

+ Cobertura de determinados activos

La finalidad de estas limitaciones es la de conservar el patrimonio de la empresa como
garantia frente a terceros evitando una inadecuada politica de distribucion que suponga
una salida de recursos de la sociedad y también salvaguardar los intereses de los
propios socios, dado que podria ponerse en peligro tanto la estabilidad como la
solvencia de la empresa (Rodriguez Enriquez, 2002).

Debido a la finalidad de proteccién del patrimonio que guia estas limitaciones, se debe
tener en cuenta que las restricciones mas destacadas hacen referencia al
mantenimiento y restitucion del capital de la sociedad.



Tras el cumplimiento de estas restricciones se debe tener en cuenta si la sociedad ha
emitido acciones sin voto o privilegiadas, ya que la emisién de este tipo de acciones
conlleva la obligacion de repartir un dividendo preferente a los accionistas poseedores
de las mismas, aunque este reparto es obligatorio por Ley y los términos legales estan
establecidos en el TRLSC, no se tienen en cuenta como destinos obligatorios del
resultado, se detallaran los motivos mas adelante en el apartado de los destinos
establecidos por los estatutos sociales. Su tratamiento contable es como gasto del
ejercicio.

Tras esta breve aproximacion, comenzamos con el andlisis de los destinos obligatorios
del resultado, todos ellos regulados en el TRLSC.

e Saneamiento obligatorio de pérdidas acumuladas.

En primer lugar, deben tenerse en cuenta las limitaciones que referencian al
mantenimiento del capital. Segun lo dispuesto en el articulo 273 del TRLSC, s6lo podran
repartirse dividendos si el valor del patrimonio neto es igual o superior al capital social,
tanto antes como después del reparto. Por lo tanto, los beneficios imputados
directamente al patrimonio neto no pueden ser objeto de distribucion.

Ademas, si existieran pérdidas de ejercicios anteriores que hicieran que el valor del
patrimonio neto de la sociedad fuera inferior a la cifra del capital, el beneficio deberé ser
destinado a la compensacion de estas pérdidas en la medida que sea necesario, no
teniendo por qué consignar la totalidad del beneficio a cubrir pérdidas. Solamente la
parte necesaria para que el patrimonio neto de la sociedad sea igual al capital social.

Desde el punto de vista econédmico se sobreentiende que, si en el ejercicio anterior
existieron pérdidas en la sociedad que mermaron sus recursos descapitalizandola, se
deben cubrir esas pérdidas con los beneficios generados en el nuevo ejercicio,
recuperando asi su situacion patrimonial en la medida de lo posible.

* Reserva legal.

Otra limitacion al reparto del resultado aparece definida en el articulo 274 de la Ley de
Sociedades de Capital. En él se establece la asignacion de un diez por ciento del
beneficio del ejercicio a la reserva legal hasta que esta alcance, al menos, el veinte por
ciento del capital social.

Cuando la cantidad que falte para cubrir ese veinte por ciento del capital sea inferior al
diez por ciento del capital, se podra dotar por el importe necesario para llegar a la
reserva minima obligatoria. Sin embargo, no podra destinarse en un mismo ejercicio un
porcentaje superior al diez por ciento del capital para alcanzar en un solo ejercicio el
limite minimo legal del veinte por ciento del capital.

Ademas, mientras la reserva legal no supere el veinte por ciento del capital social, solo
podra destinarse a la compensacion de pérdidas en el caso de que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin, ya que este minimo del veinte por ciento
se considera una reserva indisponible.



La finalidad de la creacion de esta reserva indisponible no es otra que la de reforzar el
patrimonio, se debe tener en cuenta que las cantidades que superen en la reserva el
veinte por ciento del capital seran voluntarias y totalmente disponibles.

+ Cobertura de determinados activos.

La tercera y Ultima partida obligatoria es la destinada a cubrir determinados activos, los
cuales con el paso de los afios y las actualizaciones de las leyes han ido disminuyendo
considerablemente. Actualmente el articulo 273 del TRLSC prohibe la distribucion de
beneficios a menos que existan reservas disponibles que cubran, como minimo, el
importe de los gastos de investigacion y desarrollo activados que figuren en el activo del
balance. Si existen reservas disponibles, que cubran los gastos de investigacion y
desarrollo activados, la sociedad no esté obligada a incrementar la partida de reservas
voluntarias con cargo al beneficio del ejercicio.

Esta limitacion esta enfocada al establecimiento de filtros adicionales antes de repartir
dividendos, evitando la descapitalizacion de la empresa, tal y como sostienen Flores
Caballero y Flores Jimeno (1999).

Tras la entrada en vigor de la nueva normativa contable aplicada a partir del 1 de enero
de 2016, y conforme a las modificaciones introducidas por la Ley 22/2015, de 20 de julio,
de Auditoria de Cuentas, deja de dotarse reserva indisponible para la cobertura del
fondo de comercio, pasando a ser una partida amortizable a partir del presente ejercicio.
Tal y como indican en su articulo Alonso Pérez y Pousa Soto (2016), la reserva por
fondo de comercio se reclasificara a partir del 1 de enero de 2016 a reservas voluntarias.
Por lo tanto, la aplicacién de esta nueva normativa, actualmente vigente, no afecta al
analisis llevado a cabo en el presente trabajo, ya que el estudio empirico se centra en
el reparto del resultado de los afios 2012, 2013 y 2014.

Se debe tener en cuenta que, para poder repartir dividendos entre los accionistas, se
deben cumplir todos los requisitos establecidos en el TRLSC, si la sociedad no tuviera
previsto el reparto de dividendos podra omitir la aplicacion de alguna de las
restricciones, Unicamente aquellas que condicionan el reparto de dividendos de la
sociedad.

Una vez cubiertos los diferentes destinos obligatorios del resultado de la sociedad y las
condiciones adicionales que deben cumplir para poder repartir dividendos entre sus
accionistas, pasamos a relacionar los posibles destinos del resultado impuestos por los
estatutos de la sociedad. Entre los destinos estatutarios también se pueden encontrar
obligaciones que condicionan a la sociedad a la hora de repartir dividendos.

2.2. RESTRICCIONES DE ORIGEN ESTATUTARIO.

Tras la aplicacién del resultado a las partidas obligatorias impuestas por el TRLSC, la
sociedad debe aplicar los requisitos que los estatutos sociales contemplen, entre ellos
la dotacion de la reserva estatutaria. Se debe tener en cuenta que los destinos
establecidos por la Ley estan en primer lugar en el orden de asignacién de partidas y
puede darse el caso de no existir beneficios suficientes para llegar a cubrir las
obligaciones estatutarias.
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Dentro de las partidas de origen estatutario podemos diferenciar entre las establecidas
para distintos tipos de acciones (sin voto y privilegiadas) y la remuneracion a los
administradores y fundadores o promotores. Estas Ultimas suelen fijarse en base a los
beneficios del ejercicio. También cabe destacar que todas las partidas anteriormente
citadas son tratadas erroneamente como partidas de destino del resultado de la
empresa, pues contablemente deben tratarse como un gasto del ejercicio,
contabilizandose antes de formalizar el balance, el cual es tomado como referencia para
realizar todos los calculos y asignaciones obligatorias. La consideracion de tomarlas
como partidas de asignacion del resultado es porque suelen estar fijadas en base al
resultado obtenido en el ejercicio por la empresa.

Para aclarar este error contable, se puede ver como el Plan General de Contabilidad en
su marco conceptual para la informacién financiera determind: “un gasto es un
decremento en los beneficios econdmicos, producidos a lo largo del ejercicio, en forma
de salidas o disminuciones del valor de los activos, o bien de nacimiento o aumento de
los pasivos, que dan como resultado decrementos en el patrimonio neto, y no estan
relacionados con las distribuciones realizadas a los propietarios de este patrimonio”. Tal
y como sefiala el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas es su Boletin Oficial
(BOICAC) de 21 de abril de 1995, consulta 1, donde se explica que la contabilizacién de
la remuneracién de los administradores debe tratarse como un gasto contable, ya que
los administradores no pueden ser considerados propietarios del patrimonio.

A continuacion, se procede al estudio de las cuatro partidas anteriormente mencionadas.

+ Acciones sin voto.

En el caso de que existan en la sociedad acciones sin derecho a voto, segun lo
establecido en el articulo 99 del TRLSC, los accionistas poseedores de este tipo de
acciones tienen derecho a percibir un dividendo anual minimo, fijo o variable,
establecido en los estatutos sociales.

Existiendo beneficios distribuibles, la sociedad esta obligada a acordar el reparto del
dividendo minimo que pertenece a dichas acciones, ademas los titulares de las acciones
sin voto tendran derecho al mismo dividendo que se acuerde para las acciones
ordinarias.

En el caso de que la sociedad no disponga de beneficios distribuibles o no tuviera la
cantidad suficiente, la parte de dividendo minimo no satisfecha deber& ser compensada
dentro de los cinco ejercicios siguientes, mientras no se satisfaga el dividendo minimo
las acciones sin voto tendrdn este derecho en igualdad de condiciones que las
ordinarias.

Debe tenerse en cuenta que, por norma general, la existencia de este tipo de acciones
tiene consecuencias indirectas en la distribucion, pues los dividendos obligatorios de
este tipo de acciones suelen ser contabilizados durante el ejercicio como un pasivo, un
gasto financiero devengado durante el ejercicio.



* Acciones privilegiadas.

Este tipo de acciones proporcionan privilegios de caracter econémico o politico, y deben
estar recogidos en los estatutos de la sociedad, al igual que sucedia con las acciones
sin voto.

Las acciones privilegiadas son consideradas una especie de valor hibrido, porque
combinan caracteristicas de las acciones ordinarias y de los bonos. Por un lado, no
tienen fecha de vencimiento al igual que las acciones ordinarias, y por otro lado se
asemejan a los bonos en la existencia de dividendos fijos.

Si la empresa lo desea puede emitir mas de una clase de acciones privilegiadas y cada
clase tendrd sus propias caracteristicas. Segun establece el articulo 95 del TRLSC,
cuando el privilegio consista en el derecho a obtener un dividendo preferente, las demas
clases de acciones no podréan recibir dividendos con cargo a los beneficios mientras no
haya sido pagado el dividendo privilegiado del ejercicio. Si no fuera satisfecho el
dividendo, los estatutos deberan establecer las consecuencias de la falta de pago,
determinando si este tiene o no caracter acumulativo en relacion a los dividendos no
satisfechos, asi como los derechos de los titulares de estas acciones en relacion a los
dividendos que la sociedad reparta a las acciones ordinarias.

Ademas, el articulo 498, establece para las sociedades cotizadas la obligacion de
acordar el reparto del dividendo siempre que existan beneficios distribuibles, sin que los
estatutos puedan disponer lo contrario.

Para finalizar el estudio de las partidas establecidas en los estatutos, pasamos a analizar
los bonos fundador o promotor y la remuneracion de los administradores. Ambas
partidas deben estar descritas en los estatutos y surgen en el momento de creaciéon de
la sociedad.

Debemos tener en cuenta, como se comentd anteriormente, que son partidas de
imputacion previa a la distribucion del resultado, tratAindose contablemente como un
gasto del ejercicio.

* Bono fundador / promotor.

Los bonos fundador o promotor son derechos especiales de contenido econdmico. La
diferencia entre ambas denominaciones surge segun de la forma de constitucion que se
haya aplicado a la sociedad en el momento de su creacion, se denomina fundadores si
la creacidn de la sociedad andnima es por fundacién simultanea y promotores si la forma
de fundacion es realizada por fundacion sucesiva.

El TRLSC, en su articulo 27 establece varias limitaciones:

¢ Han de ser de contenido econémico.

¢ Su valor en conjunto no puede exceder del 10% de los beneficios netos
segun balance y una vez deducida la parte correspondiente a la reserva
legal.

¢ Se pueden conceder por un periodo maximo de 10 afios.

Desde el punto de vista contable estos titulos no tienen valor nominal, ni tampoco van a
formar parte del activo ni pasivo de la sociedad. La sociedad debe hacer mencién de la
existencia de los mismos en sus estatutos, para establecer su regulacién, y en la
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redaccién de las cuentas anuales, la sociedad tiene la obligacion de hacer mencién en
la memoria sobre la existencia de este tipo de titulos.

« Remuneracion de los administradores.

El articulo 217 del TRLSC establece las posibles formas de retribucion de los
administradores de la sociedad, siempre y cuando estén establecidas en los estatutos
de la sociedad, pues el cargo de administrador originariamente es gratuito.

De los conceptos recogidos en la Ley acerca de las posibilidades de remuneracién de
los administradores, los mas habituales son los siguientes:

Asignacion fija.

Dietas de asistencia.

Participacion en beneficios.

Retribucién variable con indicadores o parametros generales.
Remuneracion en acciones o vinculada a su evolucion.

Sistemas de ahorro o prevision.

* & & & o o

Dentro de todas las posibles formas de retribucion, la mas habitual es la participacion
en los beneficios sociales. Sea cual sea el tipo de remuneracion la legislacion establece
gue el importe méximo de la remuneracion anual del conjunto de los administradores
debe ser aprobado por la Junta general. También establece que esta remuneracion
debera guardar una proporcion razonable con la importancia de la sociedad, la situacién
econOmica que tuviera en cada momento y los estandares de mercado de empresas
similares.

Tal y como apunta Rodriguez Enriquez (2007), el fin de este tipo de retribuciones es el
de incentivar y motivar a los administradores, evitando que actten a favor de su propio
interés y en contra del interés social.

Cuando el sistema de retribucion sea mediante la participacion en beneficios, el TRLSC
en su articulo 218 establece la obligatoriedad de concretar en los estatutos sociales la
participaciéon o el porcentaje maximo aplicable, siempre determinado por la Junta
General.

La legislacion establece que en las sociedades de responsabilidad limitada esa
participacién no podré ser superior al diez por ciento de los beneficios repartibles entre
los socios. Mientras que, para las sociedades anénimas, la participacion solo podra ser
detraida de los beneficios liquidos y después de estar cubiertas las atenciones de la
reserva legal y de la estatutaria y de haberse reconocido a los accionistas un dividendo
del cuatro por ciento del valor nominal de las acciones o el tipo més alto que los estatutos
hayan establecido.

Tras la aplicacion del resultado empresarial a los diferentes destinos, tanto impuestos
por la ley, como por los estatutos de la sociedad, llega el momento de decidir el reparto
del sobrante del resultado.



2.1. DESTINOS VOLUNTARIOS DEL RESULTADO EMPRESARIAL .

Las posibles partidas voluntarias para la aplicacion del excedente una vez cubiertos los
destinos obligatorios pueden ser:

+ Dotacion voluntaria de reservas.

Al estar cubiertos todos los destinos obligatorios, esta dotacion a reservas voluntarias
no esta regulada, pudiendo destinarse a ella la totalidad del resultado excedente 0 una
parte.

» Compensacion facultativa de pérdidas.

En el caso de existir perdidas de ejercicios anteriores, pero no estén en condiciones de
cubrirse por cumplimiento de la legislacion de aplicacion, la empresa puede destinar el
excedente a la cobertura de estas pérdidas voluntariamente, saneando de este modo
su balance.

¢ Remanente.

El remanente se trata de un excedente positivo del resultado del ejercicio que no ha sido
aplicado a ninguna partida especifica, esta asignacion puede mantenerse en dicha
cuenta por tiempo indefinido.

« Pago de dividendos.

En las sociedades cotizadas, los accionistas no tienen derecho concreto al reparto de
dividendos y esta decision queda de mano de la direccién de la sociedad y sus
administradores, los cuales valoran si la empresa se encuentra en posicién de poder
repartir dividendos o, por el contrario, deben retener esos beneficios. Sin embargo, esta
comprobado que todas las sociedades procuran repartir dividendos entre sus
accionistas, independientemente de la situacién financiera en la que se encuentre en
ese momento la sociedad, dado que esa es la via por la que remuneran la inversion que
hace el accionista en la empresa, ya que la segunda via de ingresos para los accionistas
es la producida por su venta.

Las formas de reparto del dividendo pueden ser diversas, y cada sociedad elige la forma
de retribucion que mas le conviene, en funcién de la tendencia del sector al que
pertenece o0 segun la situacion econdémico-financiera en la que se encuentra y otros
factores que analizaremos mas adelante en profundidad.

¢ Dividendo complementario . Se fija tras el reparto de los dividendos a
cuenta, una vez determinada la cuantia sobrante del resultado del ejercicio.

+ Dividendo extraordinario . Es el dividendo originado por la generacion de
beneficios no recurrentes, es un pago excepcional, que no se espera seguir
realizando en los proximos afios.

+ Dividendo fijo. Es el dividendo fijado por la sociedad, independientemente
del resultado obtenido por la misma. Es uno de los métodos mas
extendidos entre las sociedades cotizadas. De este modo garantizan a sus
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accionistas el pago de un dividendo anual y tras la resolucién de la
aplicacion del resultado, reparten un dividendo complementario en funcién
de los resultados obtenidos por la sociedad.

¢ Scrip dividend, también denominado dividendo flexib le. La empresa
entrega a los accionistas el dividendo en forma de acciones, para lo cual
la empresa efecta una ampliacién de capital liberada con derecho de
suscripcion preferente para los accionistas. De esta forma la empresa
puede retener todos los beneficios y no distribuirlos, ademas de este modo
los accionistas pueden vender los derechos y cobrar el efectivo o utilizar
los derechos para obtener las acciones.

¢+ Dividendo a cuenta. Esta ultima forma de retribucion de los accionistas,
dada la importancia que tiene en las sociedades cotizadas y los diversos
estudios que se centran en su intervencion en el mercado y la evolucién
de las cotizaciones, la analizaremos a continuacién con mas detalle.

2.2. DIVIDENDO A CUENTA COMO FORMA DE RETRIBUCION.

La decisién del reparto de dividendos es una de las méas relevantes dentro de las
empresas, y aungque la determinacion de repartir o no dividendos se toma en ultimo
lugar, tal y como se indicé anteriormente, los accionistas estan muy pendientes de las
decisiones de la administraciéon sobre el reparto del beneficio restante tras las
aplicaciones anteriormente expuestas.

En la misma Junta General en la que se someten a aprobacion las cuentas anuales, se
resuelve la propuesta de aplicacion del resultado formulada por los administradores.
Todo el proceso puede llegar alargarse, como maximo, hasta el 30 de junio del ejercicio
siguiente. Por ello las empresas realizan el reparto de los dividendos a cuenta del
resultado futuro de la sociedad que aun esté por determinar. Se considera una forma de
fidelizar al accionista anticipando el pago del dividendo con cargo a los beneficios futuros
gue seran repartidos una vez finalizado todo el proceso anteriormente comentado.

Los dividendos pueden presentarse bajo diversas denominaciones, segun el tipo de
remuneracion que ofrecen o el momento en el que son distribuidos, sin embargo, el tipo
de dividendo mas utilizado es el dividendo a cuenta®.

Los dividendos a cuenta son aquellos que la empresa acuerda entregar a sus
accionistas en base a una prevision de los resultados que espera obtener en el ejercicio,
antes de la aprobacion formal de distribucion de resultados por la Junta General de
Accionistas. Por tanto, el dividendo a cuenta se considera un adelanto de los dividendos
ordinarios con cargo a la distribuciébn de beneficios que se realizara a finales del
ejercicio. De este modo la empresa adelanta parte del dividendo a los accionistas
durante el ejercicio. Este tipo de dividendo es muy habitual en las sociedades cotizadas.

1 Una revision detallada sobre los tipos de dividendos existentes y sus caracteristicas puede
verse en “Formulas de remuneracion al accionista”, Bolsas y Mercados Espafioles (BME)
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Tal y como se puede comprobar en el informe anual publicado por Bolsas y Mercados
Espafolas, sobre el comportamiento y evolucion del mercado en 2015, desde el
comienzo de la crisis, y mas concretamente desde el 2009, las empresas han
incrementado considerablemente sus repartos de divididos, ya que los mercados
durante la crisis han sido més inestables y volatiles, de este modo suavizaban esta
volatilidad con el reparto de unos dividendos estables y crecientes, incentivando a los
accionistas para que estos no abandonaran del mercado.

Una vez tratadas las limitaciones que la Ley impone para distribuir dividendos con
caracter general, ahora debemos centrarnos en los requisitos que deben cumplir las
sociedades que deseen distribuir dividendos a cuenta.

2.2.1. Estado Contable de Prevision de Liquidez.

Debemos tener en cuenta que este dividendo se realiza con cargo al resultado del
ejercicio que esta aun por determinar, por tanto, la empresa para poder realizar el
reparto adelantado del dividendo debe acreditar y garantizar que se encuentra en la
situacion financiera idénea para hacer el reparto, y al igual que deben cumplirse unos
requisitos especificos para el reparto de dividendos al finalizar el ejercicio, también
existen para el reparto del dividendo a cuenta.

Segun establece el TRLSC en el articulo 277, para poder hacer efectiva la distribucion
del dividendo a cuenta se deben cumplir dos requisitos: los administradores deben
formular un estado contable especifico en el que se ponga de manifiesto que existe
liquidez suficiente para la distribucién adelantada. Este estado contable se denomina
Estado Contable de Liquidez Suficiente, y debe ser incluido en la memoria junto a la
distribucion del resultado.

Ademads, la cantidad a distribuir no podrd exceder de la cuantia de los resultados
obtenidos desde el fin del ultimo ejercicio, deducidas las pérdidas procedentes de
ejercicios anteriores y las cantidades con las que deban dotarse las reservas obligatorias
por Ley o por disposicion estatutaria, asi como la estimacion del impuesto a pagar sobre
dichos resultados.

No existe un modelo definido por la normativa de como debe efectuarse el estado de
prevision de liquidez. En la Tabla 1 que se muestra a continuacion, podemos ver un
ejemplo de cémo podria formularse dicho estado segun las exigencias de informacién
gue el Plan General Contable: “En el caso de distribucion de dividendos a cuenta en el
ejercicio, se debera indicar el importe de los mismos e incorporar el estado contable
previsional formulado preceptivamente para poner de manifiesto la existencia de
liquidez suficiente. Dicho estado contable debera abarcar un periodo de un afio desde
que se acuerde la distribucién del dividendo a cuenta.”
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Tabla 1. Estado Contable de Previsidon de Liguidez

Enero ... Diciembre Total
Disponibilidad en la fecha del acuerdo
+ Prevision de cobros durante el periodo
- Prevision de pagos durante el periodo

= Disponibilidad liquida prevista al cabo de un afio
Fuente: Elaboracion Propia

La Ley con estas condiciones pretende que la sociedad rinda cuentas sobre la
disponibilidad de fondos suficientes para el pago de los dividendos, tanto desde el punto
de vista de la solvencia como para demostrar que realmente esperan beneficios y que
estos son justificados. Bien es cierto que autores como Sanchez Barrios y Montafiés
Mancera (2001) y Ochoa Laburu (1999) argumentan que la informacién proporcionada
por este estado contable es deficiente, puesto que la inexistencia de normalizacion
provoca problemas de comparabilidad.

Para finalizar con la revision de los requisitos establecidos por la Ley para llevar a cabo
la distribucién del dividendo a cuenta, el articulo 278 del TRLSC recoge que, si se
incumple alguno de los requisitos establecidos, los accionistas deberan restablecer la
cantidad obtenida por el dividendo a cuenta, con el interés legal correspondiente,
siempre y cuando la sociedad pruebe que los accionistas conocian la irregularidad de la
distribucion.

En el siguiente punto de este trabajo trataremos de concretar cuales pueden ser los
factores condicionantes de las politicas de dividendos. Constituye un tema de gran
trascendencia ya que es una cuestién de estudio desde hace muchos afios y son
muchos los autores que exponen sus ideas acerca de cudles pueden ser los factores
mas relevantes en este ambito.
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3. FACTORES CONDICIONANTES DE LA POLITICA DE DIVIDE NDOS.

Debemos tener en cuenta que una de las decisiones mas importantes que se toman
dentro de una sociedad llega a la hora de aplicar el resultado del ejercicio entre retencién
de recursos y reparto de dividendos. Acerca de este tema, existen muchos trabajos e
investigaciones, en los cuales diversos autores tratan de determinar los factores que
influyen en la toma de esta decision en las empresas, por norma general todos
concluyen que los factores detallados a continuacién son que mas influencia tienen en
la toma de esta decision.

3.1. FUNDAMENTOS TEORICOS.

Desde el punto de vista teorico, en las publicaciones de Weston y Brigham (2016) y
Suarez (2014), podemos encontrar similares factores condicionantes de la distribucion
del beneficio y la decision de reparto de dividendos o inversion.

« Estabilidad de los beneficios y rentabilidad de la empresa.

Tal y como apuntan Weston y Brigham (2016), la estabilidad de los beneficios es
importante para las sociedades, ya que de ese modo estan en mejores condiciones para
ofrecer estabilidad en sus dividendos, de lo contrario las sociedades con fluctuaciones
en sus resultados deberan retener la mayor parte de sus beneficios para asegurar el
pago de dividendos estables en un futuro si sus beneficios se reducen. Los beneficios
generados por la empresa van de la mano de la rentabilidad, Azofra (1986) concluye
gue la rentabilidad es una de las variables de mayor influencia en la politica de
distribucion de las sociedades.

e Tasa de crecimiento y oportunidades de inversion.

Otra de las variables que pueden condicionar la distribucion del beneficio, y mas
concretamente, la decision del reparto de dividendos es la necesidad de
autofinanciacion. Si la empresa cuenta con oportunidades de inversion o expansion, es
un factor importante a tener en cuenta. Esta decision, tal y como apunta Rodriguez
Enriquez (2003) viene determinada por la estrategia de crecimiento establecida en la
empresa, y en concordancia con las conclusiones de Azofra (1986) y Fama y French
(2001), la rentabilidad y las inversiones de la empresa son dos factores muy relevantes
y ligados entre si. Ademas, Fama y French (2001) y Banerjee, Gatchev y Spindt (2007)
con sus estudios sobre la politica de dividendos en empresas de Estados Unidos,
llegaron a la conclusion que las empresas con ratios de pago de dividendos mas altos,
son empresas grandes, rentables y antiguas. Por lo tanto, podemos ver como en este
tipo de empresas estables y rentables, la autofinanciacion ya no es uno de sus destinos
del resultado prioritario, sino que optan por la retribucion al accionista.

« Estructura financiera y capacidad de acceso alos m  ercados de capitales.

La estructura financiera de las empresas condiciona en gran medida sus decisiones
futuras, no solo en cuanto a la distribucion del resultado, tal y como apunta en su estudio
sobre la capacidad de acceso a los mercados de capitales Nufiez Niekel (1994). Las
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grandes empresas tienen mas acceso a financiacion que las pequefias empresas, y a
mayor tamafio, menor necesidad de autofinanciacion, por lo tanto, podemos ver la
concordancia de los estudios en cuanto a los factores condicionantes de la distribucién
del resultado, ya que, como se apuntd con anterioridad, las empresas grandes, rentables
y estables contaban con ratios de reparto mas elevados que las pequefias empresas.
Como las pequefias empresas presentan un acceso a financiacion mas limitado,
necesitan retener mas parte de sus beneficios para autofinanciarse.

No podemos olvidar el riesgo que conllevan determinadas estructuras financieras, sobre
todo de empresas que estan en proceso de crecimiento con dificultades econémicas,
ese riesgo debe ser remunerado de acuerdo con el mercado para que los titulos sigan
siendo competitivos, como sefiala Nufiez Niekel (1994).

Ademas de todo lo comentado anteriormente, debemos tener en cuenta la situacion del
mercado crediticio en general, no solo es importarte el acceso que tenga la sociedad al
mercado, también debemos tener en cuenta como se encuentra el mercado crediticio
en su conjunto. Ya que segun sea la situacion econdmica del mercado, la obtencién de
crédito es mas o menos complicado.

e Situacién de liquidez de la empresa.

Este es un factor primordial y condicionante del reparto de dividendos. Debemos tener
en cuenta que la obtencion de beneficios no va ligado a la liquidez, por lo tanto, una
empresa con grandes beneficios puede estar limitada en su reparto, pues si ésta no
cuenta con liquidez suficiente para realizar el reparto de dividendos no sera posible
efectuarlo. También cabe destacar, como se comentdé anteriormente, que las
sociedades que entregan dividendos a cuenta deben presentar un estado contable de
prevision de liquidez, donde dejen reflejado que el reparto del dividendo no generara
problemas de tesoreria en la sociedad.

En este factor tiene gran incidencia la inflacién. Si ésta se prevé elevada, es més
conveniente que la sociedad tenga baja liquidez, para no perder rentabilidad con
excesos de liquidez, pero también, de este modo ven limitadas sus posibilidades ante
un reparto de dividendos.

e Limitaciones legales o contractuales.

Tal y como se ha comentado en la primera parte de este trabajo, existen condicionantes
legales al reparto del resultado y a la distribucion del beneficio, el Gnico fin de estas
restricciones es la proteccion del capital de la empresa y terceros, por si se dieran
situaciones de inestabilidad financiera, descapitalizacion o falta de liquidez.

También podemos encontrarnos con restricciones creadas para proteger a ciertos
acreedores. Estas limitaciones nacen en los mismos contratos de préstamo o en
escrituras de emision de obligaciones, las mas habituales van enfocadas al no reparto
de dividendos en mas de cierto porcentaje del total de beneficios. También pueden
restringir la distribucion de dividendos si la tesoreria de la sociedad desciende de cierto
nivel establecido en los contratos.

15



» Preferencias de los accionistas, politica de divide ndos que aplique la
sociedad y las politicas aplicadas en el sector.

Si la empresa opta por la retencién de beneficios, mantiene una estructura estable
dentro de la sociedad, pero priva a sus accionistas de dividendos. También se debe
tener en cuenta que segun el tipo de accionistas que posean las acciones preferiran el
reparto de dividendos o beneficios en forma de ganancias de capital.

Esto se debe a la distinta tributacion de las situaciones. Los accionistas preferiran la que
les proporcione mayores beneficios. Cabe destacar que desde comienzos de 2015
existe una nueva normativa fiscal, una de las mayores novedades es la que hace
referencia a la eliminacion de la exencién de tributacion de los primeros 1.500€ sobre
los dividendos cobrados, ya que este era uno de los grandes incentivos existentes para
los inversores en acciones. Este cambio en la tributacion de los dividendos puede hacer
gue muchos accionistas prefieran el cobro en dividendos flexibles, también llamados
scrip dividend, porque de ese modo difieren las ganancias patrimoniales hasta el
momento de venta de las acciones, y con ello también difieren el pago de los
correspondientes impuestos (Cinco Dias, 2014)

A todo ello debe sumarse el menor o mayor riesgo percibido por los inversores en
funcion de los repartos de dividendos mas o menos estables, ya que estos asocian
dividendos estables con la existencia de beneficios estables. Los inversores evaltan la
evolucion histoérica de los dividendos, asi como el valor de las acciones en el mercado,
y valoran los riesgos de inversion en la sociedad.

No podemos olvidar que tanto la situacion econdémica actual, como el punto de
desarrollo en el que se encuentra la empresa (nacimiento, crecimiento, madurez o
declive), influyen también en las decisiones de reparto del beneficio y la distribucién de
los dividendos. Por ejemplo, empresas que se encuentren en crecimiento o ante un
mercado inestable serdn mas reacias o prudentes a la hora de repartir dividendos y
preferirian retenerlos en la empresa por temor ante una posible evolucion desfavorable
del mercado. Tal y como afirma Rodriguez Fernandez (1988), una empresa en su etapa
de madurez es probable que tienda a repartir dividendos méas elevados y constantes
que las que se encuentran en fase de crecimiento, estas ultimas suelen acumular todas
o gran parte de las ganancias como autofinanciacion.

Ante la decision de reparto de dividendos existe otro factor clave mencionado
anteriormente, se trata del pay-out del sector, existen sectores en los cuales el reparto
de dividendos es practicamente homogéneo y viene determinado por la tendencia de
reparto del sector, si la empresa quiere evitar mandar sefiales negativas sobre su
situacion al mercado, debera de ajustarse a la tendencia generalizada de su sector, ya
gue los inversores son muy criticos con ese tipo de discrepancias.
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3.2. ESTUDIOS EMPIRICOS Y TEORIAS SOBRE LOS DIVIDEN DOS.

Desde el punto de vista de las investigaciones empiricas sobre el pago de dividendos,
cabe destacar el articulo publicado por Lintner (1956), considerado como el autor de
partida de esta linea de estudio. Muchos autores han tratado de perfilar cuales pueden
ser los factores determinantes del reparto de dividendos y cudl es la incidencia de esas
decisiones en el mercado.

Lintner en su estudio puso de manifiesto que los administradores dan mucha
importancia a la politica de dividendos, mostrdndose reacios a recortar dividendos e
intentan que estos sean lo menos volatiles posible. De este modo Lintner defiende que
la tasa de variacion de los dividendos es méas importante que el valor absoluto de los
mismos. Tras este primer trabajo, Darling (1957) corrobor6 la teoria de Lintner, pero
afiadi6 otros factores de influencia en el reparto, como son las expectativas y la liquidez.

Fama y Babiak (1968) tras realizar su estudio y compararlo con el modelo de Lintner y
el de otros autores, comprobaron que los administradores de las sociedades tan solo
aumentaban los dividendos cuando existia seguridad de que podian ser mantenidos en
el tiempo.

Chateau (1973) estudié un modelo de reparto de dividendos similar al de los anteriores
autores, pero diferenciando entre las distintas politicas de reparto segun sectores. De
este modo llegé a la conclusion de la existencia de ciertas variables econémicas, como
el tamafio de la empresa o liquidez, que influyen por igual en todo tipo de sectores,
mientras que existen otras variables con comportamientos diferentes segun los distintos
sectores.

De Miguel (1990) en su estudio sobre los principales factores de influencia en el reparto
de dividendos, concluye que entre las variables estudiadas los factores de mayor
influencia son tres: los dividendos repartidos el ejercicio anterior, el crecimiento de los
mismos y la capacidad de autofinanciacion de la sociedad. Debe tenerse en cuenta que
estos factores estan condicionados a las decisiones tomadas por la empresa respecto
a la decision de inversion y financiacion.

Acerca de las posibles consecuencias de la decisidon del reparto, podemos encontrar
también diversas teorias, una de las mas importantes es la de Miller y Modigliani (1961),
en la cual concluyen que, en un mercado perfecto, la politica de dividendos no tiene
influencia sobre el valor de la empresa. Con el paso de los afos diversos autores fueron
incluyendo imperfecciones del mercado a dicha teoria, puesto que la teoria de Miller y
Modigliani partia de una teoria muy restrictiva: la existencia mercados perfectos.

Entre los autores detractores de la teoria de Miller y Modigliani (1961), podemos
destacar a Gordon (1962), el cual, siguiendo la linea de estudio sobre la relevancia de
los dividendos en el mercado, defendia que la politica de dividendos empleada por las
empresas no es neutral para el mercado. Gordon (1962) argumentaba que los
inversores adversos al riesgo optan por empresas en las que existen dividendos
presentes, dando menos importancia a la obtencion de dividendos futuros y a las
posibles plusvalias que le puedan aportar dichas acciones.

Sobre la teoria de Miller y Modigliani (1961), autores como Gaver y Gaver (1993),
Barclay, Smith y Watts (1995), Easterbrook (1984), optaron por enfocar sus estudios
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hacia los problemas informativos existentes entre administradores y accionistas, siendo
esta una de las imperfecciones del mercado que Miller y Modigliani (1961) no tuvieron
en cuenta en su estudio.

La teoria de agencia surge a causa de la desigualdad de informacién entre la direccion
y los accionistas de la sociedad, este desequilibrio informativo conlleva a un conflicto de
intereses entre ambas partes. Los administradores cuentan con unos flujos libres de
caja que pueden permanecer en la empresa bajo la potestad de los administradores o
repartirse en dividendos a los accionistas. Los accionistas prefieren el reparto, ya que
de este modo no permiten que esos flujos libres de caja sean usados por los
administradores a su antojo y deban acudir a financiacion ajena, la cual les obligara a
realizar un estudio para obtener la financiacion.

Otra imperfeccion del mercado estudiada por autores como Brenan (1970) es la
existencia de asimetrias fiscales entre la tributacion de los dividendos y las ganancias
de capital. Este afirmaba que los accionistas prefieren ganancias de capital respecto
dividendos, ya que las empresas con reparto de dividendos elevados, pueden tener que
acudir a la financiacion ajena o ampliaciones de capital y esto eleva los costes.

Respecto al reparto de dividendos surgen muchas teorias. Unos autores opinan que el
reparto regular de dividendos evita que estos pierdan rentabilidad frente a los bonos,
otros que los repartos estan condicionados a las preferencias de financiacion de la
sociedad, ya que en ese orden de preferencias la autofinanciacion estaria en cabeza
frente a la financiacién ajena.

Tras este breve recorrido por los estudios tanto tedricos como empiricos mas conocidos,
podemos decir que algunas teorias son contrarias entre si y otras se complementan,
pero lo que se ratifica es que el tema de la distribucion de dividendos es uno de las mas
controvertidos y estudiados en el ambito de la empresa, esto se debe a la gran influencia
de la decisién puesto que, ninguna empresa, desde la mas pequefia hasta la sociedad
mas compleja estan obligadas a establecer su reparto del resultado.

A continuacion, nos centramos en la parte empirica del trabajo, en la cual se estudiara
la distribucion del resultado de las diez sociedades farmacéuticas cotizadas en la bolsa
de Madrid en los afios 2012, 2013 y 2014, a través de la informacién contenida en sus
cuentas anuales.
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4. LA DISTRIBUCION DEL RESULTADO EN EL SECTOR FARMA CEUTICO.

El objetivo de este trabajo empirico consiste en caracterizar la distribucion de resultados
de las empresas farmacéuticas que cotizan en la bolsa de Madrid de los afios 2012,
2013 y 2014. Cabe destacar que no se ha encontrado ningun estudio sobre la
distribucion de dividendos de este sector para realizar una comparacion y valorar su
evolucion en el periodo de tiempo objeto de andlisis.

Ante la ausencia de estudios sobre las pautas adoptadas por el sector farmacéutico en
materia de distribucidon del resultado, comenzaremos realizando una breve
aproximacion sobre la caracterizacion del sector.

4.1. UNA APROXIMACION AL SECTOR FARMACEUTICO.

El mercado farmacéutico es una parte fundamental en la economia de los paises mas
avanzados, ya que es un sector en continua evolucion tecnolégica. Segun diversos
informes, es el sector con mas rapido crecimiento desde hace unos 40 afios.

Siguiendo el Informe sobre el sector farmacéutico de octubre de 2014, del Consejo
General de Colegios Oficiales de Médicos de Espafia, en 2011, Espafa se situaba en
el séptimo puesto del mercado mundial en inversiones en el campo de la
biofarmacéutica, invirtiendo aproximadamente un 4% de toda la inversion
biofarmacéutica europea en 1+D. Espafia ha ocupado el primer puesto de crecimiento
del mercado farmacéutico en la Ultima década, siendo el quinto sector manufacturero en
Espafa, tanto en importaciones como en exportaciones.

Este sector genera gran interés entre los inversores, ya que sus inversiones son a largo
plazo. Sin embargo, sus ventas y rentabilidad son muy elevados, a pesar del
estancamiento de la economia en estos afios de crisis.

La crisis y sus efectos sobre la economia son evidentes, pero ésta no ha presentado
alteraciones significativas en la rentabilidad y beneficios del sector farmacéutico, aunque
si se han visto reducidas sus inversiones en I+D.

En 2015, segun el Directorio Central de Empresas, el ndmero de empresas
pertenecientes al sector farmacéutico se eleva a 369, mientras que en 2013 eran 374.
De ellas, una gran parte son pequefias y medianas empresas. Esto se debe a que,
tradicionalmente, en Espafia la industria farmacéutica se basaba en pequefios
laboratorios familiares, grandes multinacionales han adquirido gran parte de estos
laboratorios familiares. Las pequefias y medianas empresas que existen actualmente
son gestionadas por alguna de estas multinacionales o simplemente se dedican a la
presentacion farmacéutica y el cartonaje de productos ya terminados. Algunas de estas
multinacionales estan asentadas en Espafia.

Aunque el sector se encuentra bien posicionado y sus expectativas de crecimiento futuro
son favorables, también debemos contemplar los problemas que se esta encontrando
el sector en su normal desarrollo en los ultimos afios. Estos problemas vienen derivados
de la crisis, por un lado, la competitividad a la que se estan viendo sometidos por parte
de los paises emergentes, obligdndolos a abaratar sus costes.

Por otro lado, hay que destacar la inestabilidad a la que los diferentes gobiernos estan
sometiendo al sector en estos afios de crisis. Las politicas de recortes y contencion del
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gasto sanitario que se estan aplicando en toda Europa afectan al sector, viéndose
afectados sus margenes.

Esta inestabilidad se plasma es un estudio de KPMG (2013) sobre la situacion de la
industria farmacéutica en Espafia, donde se destaca que la gran mayoria de los
directivos encuestados afirman que los cambios regulatorios han tenido un fuerte
impacto en las ventas netas de productos farmacéuticos y sefialan a los reales decretos
aprobados en los Ultimos afios en Espafia como los factores causantes de la
disminucion en las ventas.

Actualmente, en la Bolsa de Madrid, este sector esta integrado por diez empresas
farmacéuticas: Almirall, Bayer, Bio Search, Faes Farma, Grifols, Natra, Phama Mar,
Prim, Reig Jofre y Rovi.

Para iniciar la investigacion comenzamos extrayendo de las cuentas anuales de los afios
2012, 2013 y 2014 la informacién sobre el reparto del resultado de la nota 3 de la
memoria, para después realizar el estudio que a continuacion se presenta.

4.2. ESTUDIO DEL REPARTO DEL RESULTADO.

Comenzamos realizando una aproximacién global del comportamiento del sector en
relacion con la distribucién del resultado, para mas adelante concretar los repartos
anuales para todas las sociedades que conforman el sector farmacéutico en la Bolsa de
Madrid en dicho periodo.

En la Tabla 2, que se muestra a continuacién, se puede observar la distribucion de las
empresas analizadas de acuerdo con el signo del resultado del ejercicio.

Tabla 2. Distribucion de empresas segun el signo de | resultado

2012 2013 2014
n° % n° % n° %
B°>0 8 80,0000 | 7 70,0000 | 8 80,00%
B°<0 2 20,00 | 3 30,0000 | 2 20,00%
Total Empresas | 10 100,00% | 10 100,00% | 10 100,00%

Fuente: Elaboracion propia

Cabe destacar que la gran mayoria de las empresas presentan resultado positivo. Estas
son las que van a centrar el interés para continuar con el estudio, pues las compafiias
con pérdidas no han recurrido a reservas disponibles para retribuir a los accionistas.

En relacion con las sociedades que presentan resultado positivo, en el Grafico 1, se
presenta el nUumero de empresas con beneficio segun las partidas a las que estas
empresas destinan la base de repatrto.
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Grafico 1. Distribucion de las empresas con benefic i0s segun los componentes
de la propuesta de aplicacion del resultado

M Compensacion Perdidas
M Dividendos
M Remanente

M A reservas

2012 2013 2014

Fuente: Elaboracion propia

En el Gréfico 1 se puede observar como las empresas con resultados positivos destinan
sus beneficios de forma similar. Predominan los repartos de dividendos y el incremento
de algun tipo de reserva, en apartados siguientes cuantificaremos estas distribuciones.

Estos resultados constituyen una primera aproximacion sobre la tendencia del sector
farmacéutico de la Bolsa de Madrid en los afios 2012, 2013 y 2014. Debemos tener en
cuenta que son afos de crisis, y esto puede afectar a su decision de reparto. Al tratarse
de empresas con una necesidad importante de inversion, muchas destinan a reservas
parte de sus beneficios.

Con el propésito de apreciar la tendencia acerca del reparto de dividendos de las
sociedades farmacéuticas estudiadas, en la Tabla 3 se presenta la clasificacién de las

empresas con beneficios diferenciando entre las que reparten dividendos y las que no
realizan reparto.

Tabla 3. Empresas con beneficios que reparten divid endos

2012 2013 2014

n° % n° % n° %
Reparten Div. 5 6250% |5 7143% |7 87,50%
No Reparten Div. | 3 37,50% | 2 2857% | 1 12,50%

Total Empresas 8 100,00 7 100,00% 8 100,00%
Fuente: Elaboracion propia

Se puede observar como en el Gltimo ejercicio objeto de andlisis un mayor nimero de
empresas farmacéuticas optan por el reparto de dividendos. Esto también puede ser
debido a la ligera mejora de la economia en su conjunto.

A continuacion, se presentan las cifras anuales de las distribuciones para 2012, 2013 y
2014 de las diez sociedades del sector farmacéutico que cotizan en la Bolsa de Madrid.

Comenzamos con el analisis de las propuestas de distribucién de resultado del afio
2012.
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Tabla 4. PROPUESTAS DE APLICACION DEL RESULTADO 201 2

miles € % miles € % miles€ % miles€ % miles € % miles € % miles€ % | miles € %

77.189 100% | 106 0% 50.343  65% 26.740  35%
‘Bayer | 1571000 100% 1.571.000 100%

‘Biosearch | 922 100%
'Faes Farma | 18.747  100% 18.466  99% 281 1%
‘Grifols | 52369 100% | 2253 4% 50.116 96%
‘Natra | 9304 100%
‘PharmaMar | 9531  100% | 953  10% 8.578 90%
Prim | 878 100% 5458  62% 3300  38%
‘ReigJofre | 11.871  100% 16 0% 11.855 100%
20.634  100% 13.804 67% | 6.830  33%

- 175.987 100% | 1.104 5% 16 0% 27.248 84% | 13.804 67% | 401.968 520 281 1% | 8578 90%
‘Mediana | 15309 100% | 953 4% 16 0% 18466 96% | 13.804 67% | 16785 37% 281 1% | 8578 90%

Fuente: Elaboracién propia
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En la Tabla 4 se presentan las propuestas de distribucién de 2012 de las diez empresas
del sector farmacéutico. Se puede observar que tan solo dos sociedades presentan
resultados negativos, también podemos destacar que la mitad de las sociedades
estudiadas destinan gran parte de sus beneficios a reservar voluntarias, siendo tan solo
tres sociedades las que destinan una pequefa parte de resultado a reserva legal.

Cabe destacar que Bayer es la Unica sociedad que destina el 100% de su beneficio a
dividendos, mientras que Almirall, Pharma Mar y Rovi, tan solo destinan entre un 30% y
un 40%. Ademas, Pharma Mar es la Unica que destina gran parte de sus beneficios
(90%) a compensar pérdidas de ejercicios anteriores.

Faes Farma destaca en relacién al resto de sociedades por ser la Unica que reparte una
pequefa parte de su resultado (1%) en dividendos flexibles.

En el Grafico 2 que se presenta a continuacién sobre la distribucion del resultado del
afo 2012, se puede visualizar de forma mas clara las puntualizaciones anteriormente
comentadas.

Grafico 2. Destinos del resultado de 2012

Destinos del Resultado 2012
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Fuente: Elaboracién propia

La informacion muestra un claro predominio de la acumulacion de reservas por parte de
la gran mayoria de sociedades. Esto puede estar relacionado con la inestabilidad del
mercado en los afios de crisis, como se comentd anteriormente, al ser empresas con
gran necesidad de fondos es preferible la retencibn de beneficios, para posibles
necesidades de inversion que se les puedan presentar.

Segun los datos proporcionados por Bolsas y Mercados Espafioles es su Informe de
Mercado de 2012, el conjunto de empresas que conforman dentro del mercado continuo
el sector de bienes de consumo, entre los que se incluyen las empresas farmacéuticas,
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habia experimentado en el tercer trimestre de 2012 un incremento en sus beneficios de
un 28,45% respecto al mismo trimestre de 2011, siendo este sector y el de tecnologia y
comunicacion los Unicos con unos beneficios crecientes respecto a los datos del
ejercicio anterior.

Teniendo en cuenta el deterioro de los beneficios dentro del mercado continuo, las
sociedades cotizadas han incrementado sus esfuerzos para mantener una tasa de
reparto elevada. En el tercer trimestre de 2012 de la retribucion total de los accionistas,
un 35% se distribuia en acciones, duplicando la cifra del afio anterior. Observando los
datos del sector farmacéutico podemos apreciar que la gran mayoria de las empresas
optan por la retencién de reservas.

A continuacion, se muestran los datos sobre la aplicaciéon del resultado de las
sociedades farmacéuticas en el afio 2013.

24



Tabla 5. PROPUESTAS DE APLICACION DEL RESULTADO 201 3

% %

miles € % % miles€ % miles€ % % miles € miles € %

193.097 100% | 610 4% 3 0% 14.815 69% | 17.051 68% | 68.755 41% 454.656 53% 507 2% | 10.681 90%
10.848 100% | 344 1% 3 0% 13.806 80% | 17.051 68% | 68.755 41%  39.062 39% 507 2% | 10.681 90%

-40.628  100%
'Bayer | 1.737.000 100% 1.737.000 100%
Bo s o
- 22091 100% | 299 1% 21.285 96% 507 2%
' Grifols | 168.351 100% | 344 0% 29.189  17% 68.755 41% 70.063  42%
‘Natra | -5.038  100%
- 11.868 100% | 1.187 10% 10.681 90%
‘Prim | 9827 100% 6.327  64% 3500  36%
- 2.463  100% 3 0% 2459 100%
- 25.111  100% 17.051 68% 8.060  32%
Mediana |

Fuente: Elaboracion propia
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En la Tabla 5 se presentan las propuestas de distribucibn de las empresas
farmacéuticas en 2013. Se puede observar que las sociedades con resultados negativos
se incrementan ligeramente, a pesar de ello, los resultados de la mayoria de las
sociedades estudiadas son mayores que los del ejercicio anterior, incluso las dos
sociedades que en 2012 se encontraban en pérdidas, este afilo han mejorado sus
resultados, presentando menores perdidas.

Cabe destacar que las empresas que en 2012 repartieron dividendos siguen la misma
politica de distribucion para 2013, incluso aumentando cuantitativamente las partidas
destinas a reparto de dividendos, tanto en dividendos ordinarios como en dividendos
flexibles.

Bayer en la Unica sociedad que destina todos sus beneficios a dividendos, mientras que
el resto de sociedades con beneficios, por norma general, destinan una mayor parte de
sus beneficios a reservas.

Grifols también merece mencidn especial, ya que reparte dividendos a cuenta en dicho
ejercicio y sin embargo no ha formulado el Estado Contable de Prevision de Liquidez,
obligatorio para las empresas que deseen repartir dividendos a cuenta.

Grafico 3. Destinos del resultado de 2013

Destinos del Resultado 2013
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Como se puede ver en el Gréfico 3, donde se presentan los destinos del resultado, las

< e
2 : <
3 < & & N & ©
& «® & A s % N
grandes partidas de destino de las sociedades farmacéuticas siguen siendo las reservas
y los dividendos.

2 3
& N

g <
? Q,(@ <&

Fuente: Elaboracion propia
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En 2013 el beneficio agregado de las empresas cotizadas se increment6 un 20% con
respecto a afios anteriores. Aun asi, segun los datos recogidos en el Informe de
Mercado de 2013, el sector de bienes de consumo redujo el beneficio en el tercer
trimestre de 2013 casi un 3% con respecto al mismo periodo del ejercicio anterior. La
evolucién de los beneficios en el resto de sectores también es negativa, a excepcion del
sector que engloba los servicios financieros e inmobiliarios.

Sin embargo, se puede corroborar la politica de dividendos que sigue el mercado
espafiol basada en el mantenimiento de la retribucién al accionista, ya que no se ven
reducidos los repartos de dividendos.

Por ultimo pasamos a comentar la aplicacion del resultado del Gltimo ejercicio analizado
del sector. En la Tabla 6 se presentan las propuestas de distribucion de 2014 de las diez
empresas estudiadas.

27



Tabla 6. PROPUESTAS DE APLICACION DEL RESULTADO 201 4

miles € % |miles € % miles€ % milesé€ % |miles€ % miles € % miles€ % miles€ % |miles€ %
466.493 100% 58 0,01% 390.807 84% 35.000 8% 40.628 9%
1.861.000 100% 1.861.000 100%
-532 100%
25.405 100%| 305 1% 20.236 80% 1.218 5% 3.646 14%
205.197 100% 17.096 8% 188.101 92%
-39.764 100%
12.527 100% | 1.253 10% 11.274 90%
9.216 100% 1 0,01% 9.215 100%
4.043 100% 3 0% 3.740 93% 300 7%
24.344 100% 15.894 65% | 8.450 35%
256.793 100% | 539 4% 3 0% 86.379 53% |15.894 65% | 382.793 50% 94.660 49% 3.646 14% | 25.951 50%
18.436 100% | 305 1% 3 0% 17.096 80% | 15.894 65% | 9.215 35% 94.660 49% 3.646 14% | 25.951 50%

Fuente: Elaboracion propia
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Se puede observar una gran mejoria en la evolucion de los resultados del sector desde
2012 hasta 2014, ya que tan solo dos sociedades han visto reducidos sus beneficios en
el periodo analizado. Segun datos publicados por Bolsas y Mercados Espafioles es su
Informe de Mercado de 2014, el 68% de las compafiias cotizadas han mejorado sus
resultados, sobre todo las grandes compainiias.

También podemos destacar que Almirall vuelve a generar beneficios, y con ellos cubre
la totalidad de las pérdidas del ejercicio anterior, reparte dividendos y acumula reservas.

En el afio 2014 son dos las sociedades que deciden repartir en dividendos el 100% de
sus beneficios, Bayer, que continua con la misma politica aplicada en ejercicios
anteriores, y Prim, que decide incrementar su reparto de dividendos triplicando la
cantidad destinada a dividendos en ejercicios anteriores.

Como dato resefiable, cabe destacar el gran incremento en la retribucion al accionista
en este periodo, ya que, segun los datos proporcionados por Bolsas y Mercados
Espafioles es su Informe de Mercado de 2014, en el tercer trimestre de 2014 se
increment6 en un 95% con respecto al mismo periodo del ejercicio anterior la retribucion
a los accionistas. También destacan el incremento de los pagos en acciones a eleccion
del inversor (Scrip Dividend).

En el Gréfico 4 volvemos a corroborar la tendencia que mantiene el sector desde 2012,
predominando la dotacién de reservas y el visible incremento en el reparto de
dividendos.

Gréafico 4. Destinos del resultado de 2014

Destinos del Resultado 2014
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Fuente: Elaboracion propia
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A la vista de las caracteristicas de distribucion analizadas en los afios 2012, 2013 y
2014, podemos corroborar gue no existe una estrategia comun en el sector, pero si se
revelan estrategias individuales. EI comun denominador del sector, en las empresas con
beneficios, es la retencion de beneficios en forma de reservas en una mayor proporcion
que lo destinado a dividendos, aunque afio a afo, los dividendos han ido
incrementandose.

También debemos destacar que es un sector en el cual pocas sociedades presentan
ejercicios con pérdidas, lo cual es muy positivo tanto para los inversores como para las
propias empresas y el mercado en general, ya que como exponian en su informe, Bolsas
y Mercados Espafioles, son las grandes empresas las que estos afios de crisis han
tirado del mercado.

Una vez analizados los rasgos caracteristicos del reparto del sector y para finalizar, en
la Tabla 7 se presenta la evolucion del Pay-Out del sector en los afios analizados, esto
es, el tanto por ciento del beneficio que cada sociedad destina a repartir dividendos.

Tabla 7. Evolucion del Pay-Out

2012 2013 2014
Almirall 35% 8%
Bayer 100% 100% 100%
Bio Search
Faes Farma 1% 2% 19%
Grifols 82% 92%
Natra
Pharma Mar
Prim 38% 36% 100%
Reig Jofre 7%
Rovi 33% 32% 35%

Fuente: Elaboracion propia

Segun los datos presentados en la Tabla 7, podemos destacar una evolucion positiva
en cuanto a la retribucién de los accionistas por parte de Faes Farma y Rovi, mientas
que Bayer y Prim se mantienen estables. Por el contrario, Almirall presenta una
tendencia negativa.

Tal y como se ha comentado anteriormente, las sociedades cotizadas del mercado
espafiol presentan un comun denominador, estar a la cabeza de los mercados en
retribucidon al accionista, esto también sucede en el sector farmacéutico, ya que la
estabilidad en los repartos de algunas firmas y el gran incremento de otras lo corroboran,
siendo tan solo una la que presenta un reparto descendente, motivado por una caida de
sus beneficios.

A continuacion, y a efectos comparativos, en el Gréfico 5 podemos ver la evoluciéon de
las retribuciones al accionista de la Bolsa Espariola.
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Grafico 5. Retribucién al accionista en la Bolsa Es parfola
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Fuente: Informe Anual de Mercado 2014, Bolsas y Mercados Espafiolas

Tal y como se presenta la evolucion de la retribucidon al accionista en el Grafico 5,
podemos corroborar que existe una cierta sintonia entre la evolucién del mercado y el
sector farmacéutico. Bolsas y Mercados Espafioles presenta un Informe Anual sobre el
Estado del Mercado y la evolucién de los dividendos en el mercado. En el afio 2013 en
el mercado se produce una bajada considerable en los repartos de dividendos, volviendo
a recuperarse en el afio 2014 con repartos superiores a los de afios anteriores. También
estd en consonancia con lo expuesto en el Informe de Bolsas y Mercados Esparioles en
cuanto a lo que se refiere a dividendos flexibles, como se puede comprobar, estos toman
importancia afio tras afio, al igual que en las farmacéuticas del estudio. Aunque este tipo
de retribucién no es muy popular entre las sociedades farmacéuticas estudiadas, estas
incrementaron paulatinamente sus dividendos flexibles.
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5. CONCLUSIONES.

A lo largo del trabajo se ha realizado el andlisis de diversos aspectos relacionados con
la aplicacion del resultado empresarial y la distribucion de dividendos, finalizando dicho
estudio con un analisis empirico de la distribucion del resultado de las sociedades del
sector farmacéutico de la bolsa de Madrid. De todo ello pueden extraerse las siguientes
conclusiones.

En primer lugar, acerca del andlisis de los destinos del resultado empresarial, estos
pueden agruparse en tres grandes bloques, los destinos obligatorios entre los que se
encuentran, por orden de importancia, el saneamiento de las pérdidas acumuladas, la
dotacion de reserva legal y, por dltimo, la cobertura de determinados activos. Todas
estas partidas estan reguladas en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de
Capital. Un segundo grupo compuesto por los destinos impuestos por los estatutos de
la sociedad, en el que pueden aparecer establecidas ciertas partidas que condicionan
la cuantia del resultado de la sociedad. Todas ellas, salvo la dotacion de la reserva
estatutaria, deben ser tratadas contablemente como gasto del ejercicio, imputandose
con anterioridad a la cuantificacion del resultado de la sociedad. La existencia de
acciones sin voto, privilegiadas, bonos de fundador o remuneraciones a los
administradores, pueden condicionar el resultado y los términos reguladores deben
aparecer recogidos en los estatutos de la sociedad.

Por dltimo, el grupo compuesto por destinos voluntarios a los que puede aplicarse el
excedente de libre disposicién del resultado, tales como, reservas voluntarias,
compensacion facultativa de pérdidas, remanente y dividendos, definen la politica
retributiva de la sociedad.

Profundizando en el pago de dividendos, se abordé el pago de dividendos a cuenta, el
cual es usado como forma de retribucién al accionista, ya que los dividendos no solo
incorporan la informacion transmitida a través de los beneficios, sino que aportan
informacién adicional, porque dependen de otras variables como la expansion, las
oportunidades de inversion, la rentabilidad, el nivel de endeudamiento y la estructura de
la propiedad entre otras. Para poder realizar la distribucion de dividendos a cuenta la
sociedad debe cumplir ciertos requisitos establecidos en el Texto Refundido de la Ley
de Sociedades de Capital, entre ellos la formulacion del estado contable de prevision de
liquidez.

En cuanto a los factores condicionantes de las politicas de dividendos de las sociedades
diversos estudios concluyen que, la estabilidad de los beneficios, rentabilidad de la
empresa, tasa de crecimiento y oportunidades de inversién, estructura financiera y
capacidad de acceso a los mercados de capital, liquidez, limitaciones legales o
contractuales y las preferencias de los accionistas o politicas distributivas del sector,
son los condicionantes basicos de la decisidén de reparto de las sociedades. Existe un
amplio consenso sobre la incidencia de dichas variables en la politica de dividendos.

Por otro lado, en cuanto a las teorias sobre los dividendos existen grandes discrepancias
entre los autores tenidos en cuenta para realizar el andlisis. Algunas teorias son
contrarias entre si, otras se complementan, pero lo que se corrobora es que es uno de
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los temas mas controvertidos y estudiados en el &mbito de la empresa, dado que es una
decision inevitable y de importante trascendencia para todo tipo de empresas.

Por udltimo, nos centramos en los resultados extraidos del andlisis de la informacion de
las cuentas anuales de las empresas farmacéuticas en los afios 2012, 2013 y 2014.

Ante la ausencia de estudios sobre las pautas adoptadas por el sector farmacéutico en
la distribucion del resultado y el reparto de dividendos, ha sido imposible comparar su
comportamiento con el de otras sociedades del sector.

Del analisis global del sector cabe destacar que su evolucidn en estos afios de crisis ha
sido mejor que el de otros sectores, puesto que han obtenido beneficios entre un 70% y
un 80 % de las sociedades analizadas. Otra caracteristica significativa detectada en el
andlisis global es la de una similar propuesta de aplicacion de resultados. Las reservas
voluntarias y los dividendos son sus principales partidas de aplicacién. También cabe
destacar que la partida destinada a dividendos del sector se ve incrementada en un
25%.

Con respecto a los datos extraidos de las cuentas anuales individuales de las
sociedades farmacéuticas objeto de estudio, se observa una clara mejoria del sector ya
gue tan solo dos sociedades ven reducidos sus beneficios en el periodo analizado. Esto
conlleva un gran incremento en la retribucién al accionista por parte del sector.
Concretamente, Faes Farma y Prim son las sociedades que mayor incremento de pay-
out presentan. Respecto al resto de empresas, la gran mayoria, incrementa su pay-out
ligeramente o lo mantiene. A excepcién de Almirall, el cual sufre una gran bajada en sus
beneficios, con el consiguiente recorte en el reparto de dividendos.

A la vista de las caracteristicas de distribucién analizadas en la muestra de empresas
objeto de estudio, podemos concluir que no existe una estrategia comun en el sector,
aunque si procede advertir estrategias individuales. El comin denominador del sector,
en las empresas con beneficios, es la autofinanciacién en una mayor proporciéon que lo
destinado a dividendos, aunque con el transcurso del tiempo en el periodo de estudio,
los dividendos han ido incrementandose.
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