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RESUMEN 

El objetivo del presente trabajo consiste en identificar las características del reparto del 
resultado empresarial de las empresas farmacéuticas cotizadas en la bolsa de Madrid 
para los años 2012, 2013 y 2014. Para ello analizamos las limitaciones impuestas por 
la legislación en relación a la aplicación del resultado empresarial, así como los factores 
condicionantes del pago de dividendos. 

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

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 
Gabás Trigo y Apellániz Gómez (1994). Desde hace muchos años esta decisión y su 
posible influencia e interpretación 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 sitúa en el artículo publicado por Lintner (1956) sobre la distribución de los 
beneficios de las empresas entre los dividendos, los beneficios retenidos y los 
impuestos. A raíz de dicho trabajo, muchos otros autores han ofrecido su punto de vista 
y análisis sobre el tema, ya que la aplicación del resultado es un aspecto ineludible y 
recurrente de la vida de las empresas 

El presente trabajo se centrará concretamente en la distribución 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 serán los administradores los encargados de formular 
las cuentas anuales, confeccionar el informe de gestión y formular la propuesta de 
distribución del resultado para su posterior aprobación por parte de la Junta General. El 
destino del beneficio debe cumplir con las normas sobre la distribución 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 expondrán en detalle en el trabajo. 

Para llevar a cabo este análisis se realizará en primer lugar un estudio sobre las 
limitaciones recogidas en el TRLSC para determinar la distribución del resultado. 

El problema que se plantea a la hora de determinar estas limitaciones es que no existe 
un artículo único en la Ley que concrete cuáles son las limitaciones de la distribución 
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 realizará un análisis concretando las 
partidas que intervienen en la distribución del resultado de una sociedad. 

Tras el análisis 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 disposición. Para concluir este apartado, tratamos la distribución de 
dividendos como forma de retribución, siendo este un destino voluntario del resultado 
de la sociedad en el cual influyen muchos factores para su determinación. 

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

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

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

Este sector está 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 años 2012, 2013 
y 2014, se ha extraído la información contenida en el punto 3 de la memoria, donde se 
presenta la información relativa al reparto del resultado, para su posterior análisis y la 
posible determinación de alguna política distributiva concreta como sucede en otros 
sectores. 

Como se ha comentado anteriormente, el trabajo se estructura en tres partes bien 
diferenciadas, la aplicación del resultado empresarial y los distintos destinos del 
resultado, los factores condicionantes de la política de dividendos y el estudio de la 
distribución del resultado del sector farmacéutico, tras el cual se presentarán las 
principales conclusiones. 
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2. LA APLICACIÓN DEL RESULTADO EMPRESARIAL. 

El proceso de aplicación 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 
asignación 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 legislación impone a la distribución del 
resultado, una vez cubiertas las partidas de aplicación 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 último, deben determinar si destinan parte 
del resultado al pago de dividendos o a la reinversión de la parte sobrante tras el 
proceso, considerada como de libre disposición. Sobre este tema se trata más adelante, 
con el estudio de los dividendos como forma de retribución a los accionistas y sus 
posibles condicionantes. 

Para determinar cuál es la parte del resultado de libre disposición deben cubrirse en 
primer lugar los destinos obligatorios impuesto por el TRLSC, y por último las 
asignaciones que correspondan según 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 aplicación. Para el cálculo de todos ellos debe partirse 
del resultado del ejercicio de la sociedad, que posteriormente irá en detrimento según 
se vayan aplicando los distintos destinos, incluso pudiendo llegar a la inexistencia de 
fondos disponibles para el reparto de dividendos o reinversión. 

 

2.1. DESTINOS OBLIGATORIOS DEL RESULTADO EMPRESARIA L. 

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

Con carácter general, se pueden diferenciar tres limitaciones: 

• Saneamiento obligatorio de las pérdidas acumuladas 

• Dotación a la reserva legal 

• Cobertura de determinados activos 

La finalidad de estas limitaciones es la de conservar el patrimonio de la empresa como 
garantía frente a terceros evitando una inadecuada política de distribución que suponga 
una salida de recursos de la sociedad y también salvaguardar los intereses de los 
propios socios, dado que podría ponerse en peligro tanto la estabilidad como la 
solvencia de la empresa (Rodríguez Enríquez, 2002). 

Debido a la finalidad de protección del patrimonio que guía estas limitaciones, se debe 
tener en cuenta que las restricciones más destacadas hacen referencia al 
mantenimiento y restitución del capital de la sociedad. 
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Tras el cumplimiento de estas restricciones se debe tener en cuenta si la sociedad ha 
emitido acciones sin voto o privilegiadas, ya que la emisión de este tipo de acciones 
conlleva la obligación de repartir un dividendo preferente a los accionistas poseedores 
de las mismas, aunque este reparto es obligatorio por Ley y los términos legales están 
establecidos en el TRLSC, no se tienen en cuenta como destinos obligatorios del 
resultado, se detallarán los motivos más adelante en el apartado de los destinos 
establecidos por los estatutos sociales. Su tratamiento contable es como gasto del 
ejercicio.  
 
Tras esta breve aproximación, comenzamos con el análisis de los destinos obligatorios 
del resultado, todos ellos regulados en el TRLSC.  
 

• Saneamiento obligatorio de pérdidas acumuladas. 

En primer lugar, deben tenerse en cuenta las limitaciones que referencian al 
mantenimiento del capital. Según lo dispuesto en el artículo 273 del TRLSC, sólo podrán 
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 distribución.  

Además, 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 deberá ser 
destinado a la compensación 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 económico se sobreentiende que, si en el ejercicio anterior 
existieron pérdidas en la sociedad que mermaron sus recursos descapitalizándola, se 
deben cubrir esas pérdidas con los beneficios generados en el nuevo ejercicio, 
recuperando así su situación patrimonial en la medida de lo posible. 

 
• Reserva legal. 

Otra limitación al reparto del resultado aparece definida en el artículo 274 de la Ley de 
Sociedades de Capital. En él se establece la asignación de un diez por ciento del 
beneficio del ejercicio a la reserva legal hasta que está 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 podrá dotar por el importe necesario para llegar a la 
reserva mínima obligatoria. Sin embargo, no podrá destinarse en un mismo ejercicio un 
porcentaje superior al diez por ciento del capital para alcanzar en un solo ejercicio el 
límite mínimo legal del veinte por ciento del capital. 

Además, mientras la reserva legal no supere el veinte por ciento del capital social, solo 
podrá destinarse a la compensación de pérdidas en el caso de que no existan otras 
reservas disponibles suficientes para este fin, ya que este mínimo del veinte por ciento 
se considera una reserva indisponible. 
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La finalidad de la creación 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 serán voluntarias y totalmente disponibles. 

 
• Cobertura de determinados activos. 

La tercera y última partida obligatoria es la destinada a cubrir determinados activos, los 
cuales con el paso de los años y las actualizaciones de las leyes han ido disminuyendo 
considerablemente. Actualmente el artículo 273 del TRLSC prohíbe la distribución de 
beneficios a menos que existan reservas disponibles que cubran, como mínimo, el 
importe de los gastos de investigación y desarrollo activados que figuren en el activo del 
balance. Si existen reservas disponibles, que cubran los gastos de investigación y 
desarrollo activados, la sociedad no está obligada a incrementar la partida de reservas 
voluntarias con cargo al beneficio del ejercicio. 

Esta limitación está enfocada al establecimiento de filtros adicionales antes de repartir 
dividendos, evitando la descapitalización 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 Auditoría 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 artículo Alonso Pérez y Pousa Soto (2016), la reserva por 
fondo de comercio se reclasificará a partir del 1 de enero de 2016 a reservas voluntarias. 
Por lo tanto, la aplicación de esta nueva normativa, actualmente vigente, no afecta al 
análisis llevado a cabo en el presente trabajo, ya que el estudio empírico se centra en 
el reparto del resultado de los años 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 podrá omitir la aplicación de alguna de las 
restricciones, únicamente 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 aplicación del resultado a las partidas obligatorias impuestas por el TRLSC, la 
sociedad debe aplicar los requisitos que los estatutos sociales contemplen, entre ellos 
la dotación de la reserva estatutaria. Se debe tener en cuenta que los destinos 
establecidos por la Ley están en primer lugar en el orden de asignación 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 remuneración a los 
administradores y fundadores o promotores. Éstas últimas suelen fijarse en base a los 
beneficios del ejercicio. También cabe destacar que todas las partidas anteriormente 
citadas son tratadas erróneamente como partidas de destino del resultado de la 
empresa, pues contablemente deben tratarse como un gasto del ejercicio, 
contabilizándose antes de formalizar el balance, el cual es tomado como referencia para 
realizar todos los cálculos y asignaciones obligatorias. La consideración de tomarlas 
como partidas de asignación 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 cómo el Plan General de Contabilidad en 
su marco conceptual para la información financiera determinó: “un gasto es un 
decremento en los beneficios económicos, 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 están 
relacionados con las distribuciones realizadas a los propietarios de este patrimonio”. Tal 
y como señala el Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas es su Boletín Oficial 
(BOICAC) de 21 de abril de 1995, consulta 1, donde se explica que la contabilización de 
la remuneración de los administradores debe tratarse como un gasto contable, ya que 
los administradores no pueden ser considerados propietarios del patrimonio. 

A continuación, 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, según lo 
establecido en el artículo 99 del TRLSC, los accionistas poseedores de este tipo de 
acciones tienen derecho a percibir un dividendo anual mínimo, fijo o variable, 
establecido en los estatutos sociales.  

Existiendo beneficios distribuibles, la sociedad está obligada a acordar el reparto del 
dividendo mínimo que pertenece a dichas acciones, además los titulares de las acciones 
sin voto tendrán 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 mínimo no satisfecha deberá ser compensada 
dentro de los cinco ejercicios siguientes, mientras no se satisfaga el dividendo mínimo 
las acciones sin voto tendrán 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 distribución, 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.  
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• Acciones privilegiadas. 

Este tipo de acciones proporcionan privilegios de carácter económico o político, y deben 
estar recogidos en los estatutos de la sociedad, al igual que sucedía con las acciones 
sin voto.  

Las acciones privilegiadas son consideradas una especie de valor híbrido, porque 
combinan características 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 más de una clase de acciones privilegiadas y cada 
clase tendrá sus propias características. Según establece el artículo 95 del TRLSC, 
cuando el privilegio consista en el derecho a obtener un dividendo preferente, las demás 
clases de acciones no podrán 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 deberán establecer las consecuencias de la falta de pago, 
determinando si este tiene o no carácter acumulativo en relación a los dividendos no 
satisfechos, así como los derechos de los titulares de estas acciones en relación a los 
dividendos que la sociedad reparta a las acciones ordinarias. 

Además, el artículo 498, establece para las sociedades cotizadas la obligación 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 remuneración de los administradores. Ambas 
partidas deben estar descritas en los estatutos y surgen en el momento de creación de 
la sociedad. 

Debemos tener en cuenta, como se comentó anteriormente, que son partidas de 
imputación previa a la distribución del resultado, tratándose contablemente como un 
gasto del ejercicio.  

 
• Bono fundador / promotor. 

Los bonos fundador o promotor son derechos especiales de contenido económico. La 
diferencia entre ambas denominaciones surge según de la forma de constitución que se 
haya aplicado a la sociedad en el momento de su creación, se denomina fundadores si 
la creación de la sociedad anónima es por fundación simultánea y promotores si la forma 
de fundación es realizada por fundación sucesiva. 

El TRLSC, en su artículo 27 establece varias limitaciones: 

♦ Han de ser de contenido económico. 
♦ Su valor en conjunto no puede exceder del 10% de los beneficios netos 

según balance y una vez deducida la parte correspondiente a la reserva 
legal. 

♦ Se pueden conceder por un periodo máximo de 10 años. 

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

 
• Remuneración de los administradores. 

El artículo 217 del TRLSC establece las posibles formas de retribución 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 remuneración de 
los administradores, los más habituales son los siguientes: 

♦ Asignación fija. 
♦ Dietas de asistencia. 
♦ Participación en beneficios. 
♦ Retribución variable con indicadores o parámetros generales. 
♦ Remuneración en acciones o vinculada a su evolución. 
♦ Sistemas de ahorro o previsión. 

Dentro de todas las posibles formas de retribución, la más habitual es la participación 
en los beneficios sociales. Sea cual sea el tipo de remuneración la legislación establece 
que el importe máximo de la remuneración anual del conjunto de los administradores 
debe ser aprobado por la Junta general. También establece que esta remuneración 
deberá guardar una proporción razonable con la importancia de la sociedad, la situación 
económica que tuviera en cada momento y los estándares de mercado de empresas 
similares.  

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

Cuando el sistema de retribución sea mediante la participación en beneficios, el TRLSC 
en su artículo 218 establece la obligatoriedad de concretar en los estatutos sociales la 
participación o el porcentaje máximo aplicable, siempre determinado por la Junta 
General.  

La legislación establece que en las sociedades de responsabilidad limitada esa 
participación no podrá ser superior al diez por ciento de los beneficios repartibles entre 
los socios. Mientras que, para las sociedades anónimas, la participación solo podrá ser 
detraída de los beneficios líquidos 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 más alto que los estatutos 
hayan establecido. 

Tras la aplicación 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. 
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2.1. DESTINOS VOLUNTARIOS DEL RESULTADO EMPRESARIAL . 

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

• Dotación voluntaria de reservas. 

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

• Compensación facultativa de pérdidas. 

En el caso de existir perdidas de ejercicios anteriores, pero no estén en condiciones de 
cubrirse por cumplimiento de la legislación de aplicación, 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 específica, esta asignación 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 decisión queda de mano de la dirección de la sociedad y sus 
administradores, los cuales valoran si la empresa se encuentra en posición de poder 
repartir dividendos o, por el contrario, deben retener esos beneficios. Sin embargo, está 
comprobado que todas las sociedades procuran repartir dividendos entre sus 
accionistas, independientemente de la situación financiera en la que se encuentre en 
ese momento la sociedad, dado que esa es la vía por la que remuneran la inversión que 
hace el accionista en la empresa, ya que la segunda vía 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 retribución que más le conviene, en función de la tendencia del sector al que 
pertenece o según la situación económico-financiera en la que se encuentra y otros 
factores que analizaremos más adelante en profundidad. 

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

♦ Dividendo extraordinario . Es el dividendo originado por la generación de 
beneficios no recurrentes, es un pago excepcional, que no se espera seguir 
realizando en los próximos años. 
 

♦ Dividendo fijo. Es el dividendo fijado por la sociedad, independientemente 
del resultado obtenido por la misma. Es uno de los métodos más 
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 resolución de la 
aplicación del resultado, reparten un dividendo complementario en función 
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 efectúa una ampliación de capital liberada con derecho de 
suscripción preferente para los accionistas. De esta forma la empresa 
puede retener todos los beneficios y no distribuirlos, además 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 última forma de retribución de los accionistas, 
dada la importancia que tiene en las sociedades cotizadas y los diversos 
estudios que se centran en su intervención en el mercado y la evolución 
de las cotizaciones, la analizaremos a continuación con más detalle. 

 
 

2.2. DIVIDENDO A CUENTA COMO FORMA DE RETRIBUCIÓN. 

La decisión del reparto de dividendos es una de las más relevantes dentro de las 
empresas, y aunque la determinación de repartir o no dividendos se toma en último 
lugar, tal y como se indicó anteriormente, los accionistas están muy pendientes de las 
decisiones de la administración sobre el reparto del beneficio restante tras las 
aplicaciones anteriormente expuestas.  

En la misma Junta General en la que se someten a aprobación las cuentas anuales, se 
resuelve la propuesta de aplicación del resultado formulada por los administradores. 
Todo el proceso puede llegar alargarse, como máximo, 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 aún está por determinar. Se considera una forma de 
fidelizar al accionista anticipando el pago del dividendo con cargo a los beneficios futuros 
que serán repartidos una vez finalizado todo el proceso anteriormente comentado. 

Los dividendos pueden presentarse bajo diversas denominaciones, según el tipo de 
remuneración que ofrecen o el momento en el que son distribuidos, sin embargo, el tipo 
de dividendo más utilizado es el dividendo a cuenta1. 

Los dividendos a cuenta son aquellos que la empresa acuerda entregar a sus 
accionistas en base a una previsión de los resultados que espera obtener en el ejercicio, 
antes de la aprobación formal de distribución 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 distribución de beneficios que se realizará 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 revisión detallada sobre los tipos de dividendos existentes y sus características puede 
verse en “Fórmulas de remuneración al accionista”, Bolsas y Mercados Españoles (BME) 
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Tal y como se puede comprobar en el informe anual publicado por Bolsas y Mercados 
Españolas, sobre el comportamiento y evolución del mercado en 2015, desde el 
comienzo de la crisis, y más concretamente desde el 2009, las empresas han 
incrementado considerablemente sus repartos de divididos, ya que los mercados 
durante la crisis han sido más inestables y volátiles, 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 
carácter general, ahora debemos centrarnos en los requisitos que deben cumplir las 
sociedades que deseen distribuir dividendos a cuenta. 

 
2.2.1. Estado Contable de Previsión de Liquidez. 

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

Según establece el TRLSC en el artículo 277, para poder hacer efectiva la distribución 
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 distribución adelantada. Este estado contable se denomina 
Estado Contable de Liquidez Suficiente, y debe ser incluido en la memoria junto a la 
distribución del resultado. 

Además, la cantidad a distribuir no podrá exceder de la cuantía de los resultados 
obtenidos desde el fin del último ejercicio, deducidas las pérdidas procedentes de 
ejercicios anteriores y las cantidades con las que deban dotarse las reservas obligatorias 
por Ley o por disposición estatutaria, así como la estimación del impuesto a pagar sobre 
dichos resultados. 

No existe un modelo definido por la normativa de cómo debe efectuarse el estado de 
previsión de liquidez. En la Tabla 1 que se muestra a continuación, podemos ver un 
ejemplo de cómo podría formularse dicho estado según las exigencias de información 
que el Plan General Contable: “En el caso de distribución de dividendos a cuenta en el 
ejercicio, se deberá 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 deberá abarcar un periodo de un año desde 
que se acuerde la distribución del dividendo a cuenta.” 
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Tabla 1. Estado Contable de Previsión de Liquidez 

 Enero  … Diciembr e Total  
Disponibilidad en la fecha del acuerdo     
+ Previsión de cobros durante el período     
- Previsión de pagos durante el período     
= Disponibilidad líquida prevista al cabo de un año     

Fuente: Elaboración 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 Sánchez Barrios y Montañés 
Mancera (2001) y Ochoa Laburu (1999) argumentan que la información proporcionada 
por este estado contable es deficiente, puesto que la inexistencia de normalización 
provoca problemas de comparabilidad.  

Para finalizar con la revisión de los requisitos establecidos por la Ley para llevar a cabo 
la distribución del dividendo a cuenta, el artículo 278 del TRLSC recoge que, si se 
incumple alguno de los requisitos establecidos, los accionistas deberán restablecer la 
cantidad obtenida por el dividendo a cuenta, con el interés legal correspondiente, 
siempre y cuando la sociedad pruebe que los accionistas conocían la irregularidad de la 
distribución. 

 
En el siguiente punto de este trabajo trataremos de concretar cuáles pueden ser los 
factores condicionantes de las políticas de dividendos. Constituye un tema de gran 
trascendencia ya que es una cuestión de estudio desde hace muchos años y son 
muchos los autores que exponen sus ideas acerca de cuáles pueden ser los factores 
más relevantes en este ámbito.  
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3. FACTORES CONDICIONANTES DE LA POLÍTICA DE DIVIDE NDOS. 

Debemos tener en cuenta que una de las decisiones más importantes que se toman 
dentro de una sociedad llega a la hora de aplicar el resultado del ejercicio entre retención 
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 decisión en las empresas, por norma general todos 
concluyen que los factores detallados a continuación son que más influencia tienen en 
la toma de esta decisión.  

 

3.1. FUNDAMENTOS TEÓRICOS. 

Desde el punto de vista teórico, en las publicaciones de Weston y Brigham (2016) y 
Suárez (2014), podemos encontrar similares factores condicionantes de la distribución 
del beneficio y la decisión de reparto de dividendos o inversión. 

 
• 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 están en mejores condiciones para 
ofrecer estabilidad en sus dividendos, de lo contrario las sociedades con fluctuaciones 
en sus resultados deberán 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 
que la rentabilidad es una de las variables de mayor influencia en la política de 
distribución de las sociedades. 

 
• Tasa de crecimiento y oportunidades de inversión. 

Otra de las variables que pueden condicionar la distribución del beneficio, y más 
concretamente, la decisión del reparto de dividendos es la necesidad de 
autofinanciación. Si la empresa cuenta con oportunidades de inversión o expansión, es 
un factor importante a tener en cuenta. Esta decisión, tal y como apunta Rodríguez 
Enríquez (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 sí. Además, Fama y French (2001) y Banerjee, Gatchev y Spindt (2007) 
con sus estudios sobre la política de dividendos en empresas de Estados Unidos, 
llegaron a la conclusión que las empresas con ratios de pago de dividendos más altos, 
son empresas grandes, rentables y antiguas. Por lo tanto, podemos ver como en este 
tipo de empresas estables y rentables, la autofinanciación ya no es uno de sus destinos 
del resultado prioritario, sino que optan por la retribución al accionista. 

 
• Estructura financiera y capacidad de acceso a los m ercados de capitales. 

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

No podemos olvidar el riesgo que conllevan determinadas estructuras financieras, sobre 
todo de empresas que están en proceso de crecimiento con dificultades económicas, 
ese riesgo debe ser remunerado de acuerdo con el mercado para que los títulos sigan 
siendo competitivos, como señala Núñez Niekel (1994). 

Además de todo lo comentado anteriormente, debemos tener en cuenta la situación del 
mercado crediticio en general, no solo es importarte el acceso que tenga la sociedad al 
mercado, también debemos tener en cuenta cómo se encuentra el mercado crediticio 
en su conjunto. Ya que según sea la situación económica del mercado, la obtención de 
crédito es más o menos complicado. 

 
• Situación de liquidez de la empresa. 

Este es un factor primordial y condicionante del reparto de dividendos. Debemos tener 
en cuenta que la obtención 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 será posible 
efectuarlo. También cabe destacar, como se comentó anteriormente, que las 
sociedades que entregan dividendos a cuenta deben presentar un estado contable de 
previsión de liquidez, donde dejen reflejado que el reparto del dividendo no generara 
problemas de tesorería en la sociedad. 

En este factor tiene gran incidencia la inflación. Si ésta se prevé elevada, es más 
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. 

 
• 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 distribución del beneficio, el único fin de estas 
restricciones es la protección del capital de la empresa y terceros, por si se dieran 
situaciones de inestabilidad financiera, descapitalización 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 emisión de obligaciones, las más habituales van enfocadas al no reparto 
de dividendos en más de cierto porcentaje del total de beneficios. También pueden 
restringir la distribución de dividendos si la tesorería de la sociedad desciende de cierto 
nivel establecido en los contratos. 
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• Preferencias de los accionistas, política de divide ndos que aplique la 
sociedad y las políticas aplicadas en el sector. 

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

Esto se debe a la distinta tributación de las situaciones. Los accionistas preferirán 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 eliminación de la exención de tributación 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 tributación de los dividendos puede hacer 
que 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 Días, 2014) 

A todo ello debe sumarse el menor o mayor riesgo percibido por los inversores en 
función de los repartos de dividendos más o menos estables, ya que estos asocian 
dividendos estables con la existencia de beneficios estables. Los inversores evalúan la 
evolución histórica de los dividendos, así como el valor de las acciones en el mercado, 
y valoran los riesgos de inversión en la sociedad. 

No podemos olvidar que tanto la situación económica 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 distribución de 
los dividendos. Por ejemplo, empresas que se encuentren en crecimiento o ante un 
mercado inestable serán más reacias o prudentes a la hora de repartir dividendos y 
preferirían retenerlos en la empresa por temor ante una posible evolución desfavorable 
del mercado. Tal y como afirma Rodríguez Fernández (1988), una empresa en su etapa 
de madurez es probable que tienda a repartir dividendos más elevados y constantes 
que las que se encuentran en fase de crecimiento, estas últimas suelen acumular todas 
o gran parte de las ganancias como autofinanciación. 

Ante la decisión 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 prácticamente homogéneo y viene determinado por la tendencia de 
reparto del sector, si la empresa quiere evitar mandar señales negativas sobre su 
situación al mercado, deberá de ajustarse a la tendencia generalizada de su sector, ya 
que los inversores son muy críticos con ese tipo de discrepancias.  
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3.2. ESTUDIOS EMPÍRICOS Y TEORÍAS SOBRE LOS DIVIDEN DOS. 

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

Lintner en su estudio puso de manifiesto que los administradores dan mucha 
importancia a la política de dividendos, mostrándose reacios a recortar dividendos e 
intentan que estos sean lo menos volátiles posible. De este modo Lintner defiende que 
la tasa de variación de los dividendos es más importante que el valor absoluto de los 
mismos. Tras este primer trabajo, Darling (1957) corroboró la teoría de Lintner, pero 
añadió 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 existía seguridad de que podían ser mantenidos en 
el tiempo.  

Chateau (1973) estudió un modelo de reparto de dividendos similar al de los anteriores 
autores, pero diferenciando entre las distintas políticas de reparto según sectores. De 
este modo llegó a la conclusión de la existencia de ciertas variables económicas, como 
el tamaño de la empresa o liquidez, que influyen por igual en todo tipo de sectores, 
mientras que existen otras variables con comportamientos diferentes según 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 autofinanciación de la sociedad. Debe tenerse en cuenta que 
estos factores están condicionados a las decisiones tomadas por la empresa respecto 
a la decisión de inversión y financiación. 

Acerca de las posibles consecuencias de la decisión del reparto, podemos encontrar 
también diversas teorías, una de las más importantes es la de Miller y Modigliani (1961), 
en la cual concluyen que, en un mercado perfecto, la política de dividendos no tiene 
influencia sobre el valor de la empresa. Con el paso de los años diversos autores fueron 
incluyendo imperfecciones del mercado a dicha teoría, puesto que la teoría de Miller y 
Modigliani partía de una teoría muy restrictiva: la existencia mercados perfectos. 

Entre los autores detractores de la teoría de Miller y Modigliani (1961), podemos 
destacar a Gordon (1962), el cual, siguiendo la línea de estudio sobre la relevancia de 
los dividendos en el mercado, defendía que la política 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 obtención de dividendos futuros y a las 
posibles plusvalías que le puedan aportar dichas acciones. 

Sobre la teoría de Miller y Modigliani (1961), autores como Gaver y Gaver (1993), 
Barclay, Smith y Watts (1995), Easterbrook (1984), optaron por enfocar sus estudios 



18 

 

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 teoría de agencia surge a causa de la desigualdad de información entre la dirección 
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 financiación ajena, la cual les obligará a 
realizar un estudio para obtener la financiación. 

Otra imperfección del mercado estudiada por autores como Brenan (1970) es la 
existencia de asimetrías fiscales entre la tributación 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 financiación ajena o ampliaciones de capital y esto eleva los costes. 

Respecto al reparto de dividendos surgen muchas teorías. Unos autores opinan que el 
reparto regular de dividendos evita que estos pierdan rentabilidad frente a los bonos, 
otros que los repartos están condicionados a las preferencias de financiación de la 
sociedad, ya que en ese orden de preferencias la autofinanciación estaría en cabeza 
frente a la financiación ajena. 

Tras este breve recorrido por los estudios tanto teóricos como empíricos más conocidos, 
podemos decir que algunas teorías son contrarias entre sí y otras se complementan, 
pero lo que se ratifica es que el tema de la distribución de dividendos es uno de las más 
controvertidos y estudiados en el ámbito de la empresa, esto se debe a la gran influencia 
de la decisión puesto que, ninguna empresa, desde la más pequeña hasta la sociedad 
más compleja están obligadas a establecer su reparto del resultado. 

 

A continuación, nos centramos en la parte empírica del trabajo, en la cual se estudiará 
la distribución del resultado de las diez sociedades farmacéuticas cotizadas en la bolsa 
de Madrid en los años 2012, 2013 y 2014, a través de la información contenida en sus 
cuentas anuales. 
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4. LA DISTRIBUCIÓN DEL RESULTADO EN EL SECTOR FARMA CÉUTICO. 

El objetivo de este trabajo empírico consiste en caracterizar la distribución de resultados 
de las empresas farmacéuticas que cotizan en la bolsa de Madrid de los años 2012, 
2013 y 2014. Cabe destacar que no se ha encontrado ningún estudio sobre la 
distribución de dividendos de este sector para realizar una comparación y valorar su 
evolución en el periodo de tiempo objeto de análisis. 

Ante la ausencia de estudios sobre las pautas adoptadas por el sector farmacéutico en 
materia de distribución del resultado, comenzaremos realizando una breve 
aproximación sobre la caracterización del sector. 

 

4.1. UNA APROXIMACIÓN AL SECTOR FARMACÉUTICO. 

El mercado farmacéutico es una parte fundamental en la economía de los países más 
avanzados, ya que es un sector en continua evolución tecnológica. Según diversos 
informes, es el sector con más rápido crecimiento desde hace unos 40 años. 

Siguiendo el Informe sobre el sector farmacéutico de octubre de 2014, del Consejo 
General de Colegios Oficiales de Médicos de España, en 2011, España se situaba en 
el séptimo puesto del mercado mundial en inversiones en el campo de la 
biofarmacéutica, invirtiendo aproximadamente un 4% de toda la inversión 
biofarmacéutica europea en I+D. España ha ocupado el primer puesto de crecimiento 
del mercado farmacéutico en la última década, siendo el quinto sector manufacturero en 
España, 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 economía en estos años de crisis.  

La crisis y sus efectos sobre la economía 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, según el Directorio Central de Empresas, el número de empresas 
pertenecientes al sector farmacéutico se eleva a 369, mientras que en 2013 eran 374. 
De ellas, una gran parte son pequeñas y medianas empresas. Esto se debe a que, 
tradicionalmente, en España la industria farmacéutica se basaba en pequeños 
laboratorios familiares, grandes multinacionales han adquirido gran parte de estos 
laboratorios familiares. Las pequeñas y medianas empresas que existen actualmente 
son gestionadas por alguna de estas multinacionales o simplemente se dedican a la 
presentación farmacéutica y el cartonaje de productos ya terminados. Algunas de estas 
multinacionales están asentadas en España. 

Aunque el sector se encuentra bien posicionado y sus expectativas de crecimiento futuro 
son favorables, también debemos contemplar los problemas que se está encontrando 
el sector en su normal desarrollo en los últimos años. Estos problemas vienen derivados 
de la crisis, por un lado, la competitividad a la que se están viendo sometidos por parte 
de los países emergentes, obligándolos a abaratar sus costes.  

Por otro lado, hay que destacar la inestabilidad a la que los diferentes gobiernos están 
sometiendo al sector en estos años de crisis. Las políticas de recortes y contención del 
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gasto sanitario que se están aplicando en toda Europa afectan al sector, viéndose 
afectados sus márgenes. 

Esta inestabilidad se plasma es un estudio de KPMG (2013) sobre la situación de la 
industria farmacéutica en España, donde se destaca que la gran mayoría de los 
directivos encuestados afirman que los cambios regulatorios han tenido un fuerte 
impacto en las ventas netas de productos farmacéuticos y señalan a los reales decretos 
aprobados en los últimos años en España como los factores causantes de la 
disminución en las ventas. 

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

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

 

4.2. ESTUDIO DEL REPARTO DEL RESULTADO. 

Comenzamos realizando una aproximación global del comportamiento del sector en 
relación con la distribución del resultado, para más 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 continuación, se puede observar la distribución de las 
empresas analizadas de acuerdo con el signo del resultado del ejercicio. 

Tabla 2. Distribución de empresas según el signo de l resultado 

 
2012 2013 2014 

nº % nº % nº % 
Bº>0 8 80,00% 7 70,00% 8 80,00% 
Bº<0 2 20,00% 3 30,00% 2 20,00% 

Total Empresas  10 100,00% 10 100,00% 10 100,00% 
Fuente: Elaboración propia 

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

En relación con las sociedades que presentan resultado positivo, en el Gráfico 1, se 
presenta el número de empresas con beneficio según las partidas a las que estas 
empresas destinan la base de reparto. 

. 
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Gráfico 1. Distribución de las empresas con benefic ios según los componentes 
de la propuesta de aplicación del resultado 

 

Fuente: Elaboración propia 

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

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

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

nº % nº % nº % 

Reparten Div. 5 62,50% 5 71,43% 7 87,50% 

No Reparten Div.  3 37,50% 2 28,57% 1 12,50% 
Total Empresas  8 100,00% 7 100,00% 8 100,00% 

Fuente: Elaboración propia 

Se puede observar cómo en el último ejercicio objeto de análisis un mayor número de 
empresas farmacéuticas optan por el reparto de dividendos. Esto también puede ser 
debido a la ligera mejora de la economía en su conjunto.  

A continuación, 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 análisis de las propuestas de distribución de resultado del año 
2012. 

 

2012 2013 2014

5 5 6

1 1
1

5 5
7

1 1 2

Compensacion Perdidas

Dividendos

Remanente

A reservas
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Tabla 4. PROPUESTAS DE APLICACIÓN DEL RESULTADO 201 2 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia 

 

  
  

Resultado 
Reservas 

Remanente 
Dividendos Compensar 

Perdidas 
Legal FC Voluntaria Ordinario Flexible 

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

Almirall  77.189 100% 106 0%     50.343 65%     26.740 35%         

Bayer  
1.571.000 100%                 1.571.000 100%         

Biosearch  -922 100%                             

Faes Farma  18.747 100%         18.466 99%         281 1%     

Grifols  52.369 100% 2.253 4%     50.116 96%                 

Natra  -9.304 100%                             

Pharma Mar  
9.531 100% 953 10%                     8.578 90% 

Prim  8.758 100%         5.458 62%     3.300 38%         

Reig Jofre  11.871 100%     16 0%  11.855 100%                 

Rovi  20.634 100%             13.804 67% 6.830 33%         

Media 175.987 100% 1.104 5% 16 0% 27.248 84% 13.804 67% 401.968 52% 281 1% 8.578 90% 

Mediana 15.309 100% 953 4% 16 0% 18.466 96% 13.804 67% 16.785 37% 281 1% 8.578 90% 
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En la Tabla 4 se presentan las propuestas de distribución 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 pequeña parte de resultado a reserva legal. 

Cabe destacar que Bayer es la única 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%. Además, Pharma Mar es la única que destina gran parte de sus beneficios 
(90%) a compensar pérdidas de ejercicios anteriores. 

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

En el Gráfico 2 que se presenta a continuación sobre la distribución del resultado del 
año 2012, se puede visualizar de forma más clara las puntualizaciones anteriormente 
comentadas. 

 

Gráfico 2. Destinos del resultado de 2012 

 

 Fuente: Elaboración propia 

La información muestra un claro predominio de la acumulación de reservas por parte de 
la gran mayoría de sociedades. Esto puede estar relacionado con la inestabilidad del 
mercado en los años de crisis, como se comentó anteriormente, al ser empresas con 
gran necesidad de fondos es preferible la retención de beneficios, para posibles 
necesidades de inversión que se les puedan presentar. 

Según los datos proporcionados por Bolsas y Mercados Españoles 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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había 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 tecnología y 
comunicación los únicos 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 retribución total de los accionistas, 
un 35% se distribuía en acciones, duplicando la cifra del año anterior. Observando los 
datos del sector farmacéutico podemos apreciar que la gran mayoría de las empresas 
optan por la retención de reservas. 

A continuación, se muestran los datos sobre la aplicación del resultado de las 
sociedades farmacéuticas en el año 2013. 
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Tabla 5. PROPUESTAS DE APLICACIÓN DEL RESULTADO 201 3 

 

 

 

 Fuente: Elaboración propia 

 

  
  

Resultado 
Reservas 

Remanente 
Dividendos Compensar 

Perdidas 
Legal FC Voluntaria A Cuenta Ordinario Flexible  

miles € % miles €  % miles €  % miles €  % miles €  % miles €  % miles € % miles €  % miles €  % 
Almirall  -40.628  100%                                 
Bayer  1.737.000  100%                     1.737.000  100%         
Bio  
Search  

-73  100%                                 

Faes 
Farma  

22.091  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%                                 
Pharma 
Mar  

11.868  100% 1.187  10%                         10.681  90% 

Prim  9.827  100%         6.327  64%         3.500  36%         
Reig 
Jofre  

2.463  100%     3  0% 2.459  100%                     

Rovi  
25.111  100%             17.051  68%     8.060  32%         

Media 193.097 100% 610 4% 3 0% 14.815 69% 17.051 68% 68.755 41% 454.656 53% 507 2% 10.681 90% 
Mediana  10.848 100% 344 1% 3 0% 13.806 80% 17.051 68% 68.755 41% 39.062 39% 507 2% 10.681 90% 
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En la Tabla 5 se presentan las propuestas de distribución 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 mayoría de las 
sociedades estudiadas son mayores que los del ejercicio anterior, incluso las dos 
sociedades que en 2012 se encontraban en pérdidas, este año han mejorado sus 
resultados, presentando menores perdidas. 

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

Bayer en la única 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 mención especial, ya que reparte dividendos a cuenta en dicho 
ejercicio y sin embargo no ha formulado el Estado Contable de Previsión de Liquidez, 
obligatorio para las empresas que deseen repartir dividendos a cuenta. 

 

Gráfico 3. Destinos del resultado de 2013 

 

 Fuente: Elaboración propia 

Como se puede ver en el Gráfico 3, donde se presentan los destinos del resultado, las 
grandes partidas de destino de las sociedades farmacéuticas siguen siendo las reservas 
y los dividendos.  
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En 2013 el beneficio agregado de las empresas cotizadas se incrementó un 20% con 
respecto a años anteriores. Aun así, según 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 
evolución de los beneficios en el resto de sectores también es negativa, a excepción del 
sector que engloba los servicios financieros e inmobiliarios. 

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

 

Por ultimo pasamos a comentar la aplicación del resultado del último ejercicio analizado 
del sector. En la Tabla 6 se presentan las propuestas de distribución de 2014 de las diez 
empresas estudiadas. 
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Tabla 6. PROPUESTAS DE APLICACIÓN DEL RESULTADO 201 4 

 

 

  
  

Resultado 
Reservas 

Remanente  
Dividendos Compensar 

Perdidas  Legal FC Voluntaria Ordinario Flexible Compl. 
miles € % miles €  % miles €  % miles €  % miles €  % miles € % miles €  % miles €  % miles €  % 

Almirall  466.493  100% 58  0,01%     390.807  84%     35.000  8%         40.628  9% 
Bayer  1.861.000  100%                 1.861.000  100%             
Biosearch  -532  100%                                 
Faes 
Farma  

25.405  100% 305  1%     20.236  80%         1.218  5% 3.646  14%   
  

Grifols  205.197  100%         17.096  8%         188.101  92%         
Natra  -39.764  100%                                 
Pharma 
Mar  

12.527  100% 1.253  10%                         11.274  90% 

Prim  9.216  100%         1  0,01%     9.215  100%             
Reig 
Jofre  

4.043  100%     3  0% 3.740  93%     300  7% 
  

        
  

Rovi  
24.344  100%             15.894  65% 8.450  35%             

Media 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% 
Mediana 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: Elaboración propia 
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Se puede observar una gran mejoría en la evolución de los resultados del sector desde 
2012 hasta 2014, ya que tan solo dos sociedades han visto reducidos sus beneficios en 
el periodo analizado. Según datos publicados por Bolsas y Mercados Españoles es su 
Informe de Mercado de 2014, el 68% de las compañías cotizadas han mejorado sus 
resultados, sobre todo las grandes compañías. 

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

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

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

Gráfico 4. Destinos del resultado de 2014 

Fuente: Elaboración propia 
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A la vista de las características de distribución analizadas en los años 2012, 2013 y 
2014, podemos corroborar que no existe una estrategia común en el sector, pero si se 
revelan estrategias individuales. El común denominador del sector, en las empresas con 
beneficios, es la retención de beneficios en forma de reservas en una mayor proporción 
que lo destinado a dividendos, aunque año a año, los dividendos han ido 
incrementándose.  

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 exponían en su informe, Bolsas 
y Mercados Españoles, son las grandes empresas las que estos años de crisis han 
tirado del mercado. 

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

 

Tabla 7. Evolución 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: Elaboración propia 

Según los datos presentados en la Tabla 7, podemos destacar una evolución positiva 
en cuanto a la retribución 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 
español presentan un común denominador, estar a la cabeza de los mercados en 
retribución 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 caída de 
sus beneficios. 

A continuación, y a efectos comparativos, en el Gráfico 5 podemos ver la evolución de 
las retribuciones al accionista de la Bolsa Española. 
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Gráfico 5. Retribución al accionista en la Bolsa Es pañola 

 

Fuente: Informe Anual de Mercado 2014, Bolsas y Mercados Españolas 

Tal y como se presenta la evolución de la retribución al accionista en el Gráfico 5, 
podemos corroborar que existe una cierta sintonía entre la evolución del mercado y el 
sector farmacéutico. Bolsas y Mercados Españoles presenta un Informe Anual sobre el 
Estado del Mercado y la evolución de los dividendos en el mercado. En el año 2013 en 
el mercado se produce una bajada considerable en los repartos de dividendos, volviendo 
a recuperarse en el año 2014 con repartos superiores a los de años anteriores. También 
está en consonancia con lo expuesto en el Informe de Bolsas y Mercados Españoles en 
cuanto a lo que se refiere a dividendos flexibles, como se puede comprobar, estos toman 
importancia año tras año, al igual que en las farmacéuticas del estudio. Aunque este tipo 
de retribución 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 análisis de diversos aspectos relacionados con 
la aplicación del resultado empresarial y la distribución de dividendos, finalizando dicho 
estudio con un análisis empírico de la distribución 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 análisis 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 
dotación de reserva legal y, por último, la cobertura de determinados activos. Todas 
estas partidas están 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 cuantía del resultado de la sociedad. Todas ellas, salvo la dotación de la reserva 
estatutaria, deben ser tratadas contablemente como gasto del ejercicio, imputándose 
con anterioridad a la cuantificación 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 último, el grupo compuesto por destinos voluntarios a los que puede aplicarse el 
excedente de libre disposición del resultado, tales como, reservas voluntarias, 
compensación facultativa de pérdidas, remanente y dividendos, definen la política 
retributiva de la sociedad. 

Profundizando en el pago de dividendos, se abordó el pago de dividendos a cuenta, el 
cual es usado como forma de retribución al accionista, ya que los dividendos no solo 
incorporan la información transmitida a través de los beneficios, sino que aportan 
información adicional, porque dependen de otras variables como la expansión, las 
oportunidades de inversión, la rentabilidad, el nivel de endeudamiento y la estructura de 
la propiedad entre otras. Para poder realizar la distribución 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 formulación del estado contable de previsión de 
liquidez. 

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

Por otro lado, en cuanto a las teorías sobre los dividendos existen grandes discrepancias 
entre los autores tenidos en cuenta para realizar el análisis. Algunas teorías son 
contrarias entre sí, otras se complementan, pero lo que se corrobora es que es uno de 
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los temas más controvertidos y estudiados en el ámbito de la empresa, dado que es una 
decisión inevitable y de importante trascendencia para todo tipo de empresas. 

Por último, nos centramos en los resultados extraídos del análisis de la información de 
las cuentas anuales de las empresas farmacéuticas en los años 2012, 2013 y 2014. 

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

Del análisis global del sector cabe destacar que su evolución en estos años 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 característica significativa detectada en el 
análisis global es la de una similar propuesta de aplicación de resultados. Las reservas 
voluntarias y los dividendos son sus principales partidas de aplicación. También cabe 
destacar que la partida destinada a dividendos del sector se ve incrementada en un 
25%. 

Con respecto a los datos extraídos de las cuentas anuales individuales de las 
sociedades farmacéuticas objeto de estudio, se observa una clara mejoría del sector ya 
que tan solo dos sociedades ven reducidos sus beneficios en el periodo analizado. Esto 
conlleva un gran incremento en la retribución 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 mayoría, incrementa su pay-out 
ligeramente o lo mantiene. A excepción 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 características de distribución analizadas en la muestra de empresas 
objeto de estudio, podemos concluir que no existe una estrategia común en el sector, 
aunque sí procede advertir estrategias individuales. El común denominador del sector, 
en las empresas con beneficios, es la autofinanciación en una mayor proporción que lo 
destinado a dividendos, aunque con el transcurso del tiempo en el período de estudio, 
los dividendos han ido incrementándose.   



34 

 

6. REFERENCIAS BIBLIOGRÁFICAS 

Legislación 

Ley 22/2015 , de 20 de julio, de Auditoría de Cuentas. 

Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba el Plan General 
de Contabilidad. 

Real Decreto Legislativo 1/2010 , de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto 
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital 

 

Artículos y otras publicaciones 

Alonso Pérez A. y Pousa Soto R. (2016): “El fondo de comercio en la nueva Ley de 
Auditoría: Implicaciones contables en los PGC 2007”. Revista Contable, febrero nº 41, 
pp. 14-39 

Azofra, V. (1986): “Las decisiones de distribución de dividendos en la gran empresa 
española: Sus variables determinantes”, Anales de Estudios, Económicos y 
Empresariales, nº 1, pp. 257-274. 

Banerjee S., Gatchev V. y Spindt P. (2007): “Stock market liquidity and firm dividend”, 
Journal of Financial and Quantitative Analysis, nº. 42, pp. 369-397. 

Barclay, M., Smith, C. y Watts, R. (1995): “The determinants of corporate leverage and 
dividends policies”, Journal of Applied Corporate Finance, vol. 7, nº 4, pp. 4-19. 

Brenan, M. J. (1970): “Taxes, market valuation and corporate financial policy”, National 
Tax Journal, vol. 23, nº 4, pp. 417-427. 

Chateau, J. P. (1973) : “Politique de distribution des profits des sociétés : Une approche 
économétrique”, Economie Appliquée, vol. 26, nº 1, pp. 154-200. 

Darling, P. G. (1957): “The influence of expectations and liquidity on dividend policy”, 
Journal of Political Economy, vol. 65 nº 3 junio, pp. 209-224. 

De Miguel Hidalgo, A. (1990): “Las decisiones de inversión, financiación y dividendos en 
la empresa”, Secretariado de Publicaciones, Universidad de Valladolid, pp. 36-39. 

Diez Esteban, J. M. y López De Foronda Pérez, O. (2001): “La política de dividendos de 
las empresas españolas: Un ajuste parcial al objetivo de reparto”, Cuadernos de 
Estudios Empresariales, Vol. 11, pp. 141-159. 

Easterbrook, F. H. (1984): “Two agency-cost explanation of dividends”, American 
Economic Review, vol. 74, nº 4, septiembre, pp. 650-659. 



35 

 

Fama, E. F. y Babiak, H. (1968): “Dividend policy: An empirical analysis”, Journal of 
American Statistical Association, vol. 63, nº 324, pp. 1132-1161. 

Fama E. F. y French K. (2001): “Disappearing dividends: Changing firm characteristics 
or lower propensity to pay?”, Journal of Financial Economics, nº 60, pp. 3-43. 

Flores Caballero M. y Flores Jimeno M. R. (1999): “Las Cuentas anuales y la distribución 
del resultado”, Partida Doble, nº 99 pp. 4-15. 

Gabás Trigo y F., Apellániz Gómez P. (1994): “Capacidad predictiva de los componentes 
del beneficio”, Revista Española de Financiación y Contabilidad, nº 78, pp. 107-142. 

Gaver, J. J. y Gaver K. M. (1993): “Additional evidence on the association between the 
investment opportunity set and corporate financing, dividend and compensation 
policies”, Journal of Accounting and Economics, vol. 16, nº 1-2-3, pp. 125-160. 

Gordon, M. J. (1962): “The saving, investment and valuation of a corporation”, The 
Review of Economics and Statistics, nº 44, febrero, pp. 37-51. 

Lintner J. (1956): “Distribution of incomes of corporations among dividends, retained 
earnings and taxes”, The American Economic Review, vol. 46 nº 2, pp. 97-113. 

Miller, M. H. y Modigliani, F. (1961): “Dividend policy, growth and the valuation of shares”, 
Journal of Business, nº 34, pp. 411-433. 

Núñez Niekel M. (1994): “Factores influyentes en el reparto de dividendos: análisis de 
regresión aplicado a la bolsa de Madrid”, Revista Española de Financiación y 
Contabilidad, nº 78 enero – marzo, pp. 33-69. 

Ochoa Laburu, E. (1999): “Calidad de la información contable de las empresas 
guipuzcoanas”, Estudios Empresariales, nº 99, pp. 4-8. 

Rodríguez Enríquez E. (2002): “El destino del resultado de las sociedades no cotizadas: 
aproximación teórica y evidencia empírica”, Técnica Contable, Vol. 54, nº 638, pp. 95-
110. 

Rodríguez Enríquez E. (2003): “La decisión de dividendos en las sociedades asturianas. 
Una aplicación del algoritmo See5 de Quinlan”, Revista Asturiana de Economía, nº 26, 
pp. 135-165. 

Rodríguez Enríquez E. (2007): “La retribución participativa de los administradores 
sociales en el resultado y en el capital de las empresas”, Alta Dirección, nº 42, pp. 25-
32. 

Rodríguez Fernández J. M. (1988): “La decisión de distribuir dividendos: Investigación 
empírica en la gran empresa española”, Investigaciones Económicas Vol. XII nº 2, pp. 
243-258. 



36 

 

Sánchez Barrios, M. y Montañés Mancera, M. D., (2001): “La memoria como Cuenta 
Anual. Mínimos deseables versus mínimos normativos”. Técnica Contable, nº 627, pp. 
227-236. 

Suárez Suárez, A.S. (2014): “Decisiones óptimas de inversión y financiación en la 
empresa”, Pirámide, Madrid, 22 edición. 

Weston, F. J. y Brigham, E. F. (2016): “Fundamentos de Administración Financiera”, 10ª 
edición. 

 

Documentos web consultados y páginas web 

Bolsas y Mercados Españoles (BME), “Fórmulas de remuneración al accionista. 
Significado, implicaciones fiscales, contables y ejemplos.” Disponible en:  
http://www.bolsasymercados.es/esp/publicacion/revista/2000/01/Informe_Dividendos_c
ompleto.pdf 

http://www.expansion.com/diccionario-economico/distribuccion-de-resultados.html 

Directorio Central de Empresas. www.ine.es 

BOICAC de 21 de abril de 1995, consulta nº 1. Disponible en: 
http://www.icac.meh.es/Consultas/Boicac/ficha.aspx?hid=107 

Diario Cinco Días 20/7/2014: “Como cambia la tributación de los dividendos a partir de 
2015”. Disponible en: 
http://cincodias.com/cincodias/2014/06/23/economia/1403523784_811308.html 

KPMG (2013) “La situación de la industria farmacéutica en España”. Disponible en: 
http://esadelink.esadeblogs.com/2013/04/02/la-situacion-de-la-industria-farmaceutica-
en-espana/ 

Bolsas y Mercados Españoles, 2012. Informe de Mercado 2012, pp. 57-60. Disponible 
en: 
https://www.bolsasymercados.es/esp/Sala-Comunicacion/Documento-
Interes/20121218/Informe%20Periodistas%202012.pdf/Informe_del_Mercado_2012 

Bolsas y Mercados Españoles, 2013. Informe de Mercado 2013, pp. 47-50. Disponible 
en: 
https://www.bolsasymercados.es/esp/Sala-Comunicacion/Documento-
Interes/20131217/2013%20Informe%20Mercado.pdf/Informe_de_Mercado_2013 

Bolsas y Mercados Españoles, 2014. Informe de Mercado 2014, pp. 50-53. Disponible 
en: 
https://www.bolsasymercados.es/esp/Sala-Comunicacion/Documento-
Interes/20141216/Informe_Mercado_2014.pdf/Informe_de_Mercado_2014 



37 

 

Bolsas y Mercados Españoles, 2015. Informe de Mercado 2015. Disponible en: 
http://www.bolsasymercados.es/docs/infmercado/2015/esp/InformeMercado2015.pdf 

 

Consejo General de Colegios Oficiales de Médicos de España, Informe sobre el sector 
farmacéutico de octubre de 2014. Disponible en: 
https://www.cgcom.es/sites/default/files/informe_omc_sector_farmaceutico_oct_2014.p
df 
 

 

 

 


