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Sobre el autor

Jordi Tarragona (Barcelona, 1958) es licenciado en Derecho, PDD y PADE por
IESE. Con mas de 40 aios de experiencia en empresas familiares, ha sido
director general de Expomobi (1986-2014).

Profesor de empresa familiaren UCC y UPF-BSM, con mas de 650 articulos
publicados y autor de “Temas clave de la empresa familiar”, “Angeles y
demonios de la familia empresaria”, “Los Aristegui: Historia de una familia
empresaria”’y “Empresa Familiar con Humor”.

Consejero de familias empresarias, con mas de 110 intervenciones.

jordi@bowfc.com
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;Dividendos oinversion?

Cuando laempresanace no piensa en repartir beneficios, sino en sobrevivir. La cajaes
lareina. Unavez atravesado el desierto en el que fracasan la mayoria de proyectos se
entraenunafase de crecimiento. Los beneficios se destinan afortalecerla empresa.
Aproximadamente el 50% de las empresas familiares no reparte dividendos.

Mi experiencia con familias empresarias me indica que esta politica de reinversion
100% se suele mantener durante todala época del fundador, e incluso en sus
continuadores si trabajan todos enla empresa. Sihay algun reparto suele ser simbdlico,
o pornecesidades digamos que personales.



El punto de inflexion en
la propiedad

Conelpaso deltiempo se llega al punto de inflexion. Suelenincorporarse ala
propiedad de laempresa familiar socios que no trabajan en ella. He visto
demasiados casos enlos que sus puntos de vista pueden ser diferentes de los
involucrados enla direccion. Pueden considerarse “ricos pobres”, conmucho
patrimonioy poca liquidezreal. Conviven visiones distintas, y todas legitimas,
sobre qué hacer conlos beneficios.

He visto demasiados casos enlos que esta tensidon se infravalora. Quien esta enla
gestion tiende a pensar enreinversion; quien esta fuera, enretorno. No se habla
abiertamente de ello, y aqui es donde empiezan muchos de los conflictos. La
asimetria enlainformacién entre quienes gestionanla empresay quienes sélo son
propietarios, debida ala falta de formaciony de mecanismos de transparencia,
aumenta la tension.

Una de las caracteristicas de la empresa familiar suele serlo que se denomina
“capital paciente”. Que mira a largo plazo. Dispuesto a mas sacrificios econdmicos
que losinversores financieros. Pero no debe confundirse paciencia con faltade
exigencia; “capital paciente” con “capital tonto”. Los accionistas de una
empresa familiar deben recibir alargo plazo unretorno equivalente ala media del
mercado, como minimo. Retorno via dividendos o aumento del valor de una accién
conliquidez. Eltemade laliquidez de las acciones |o dejaremos de momento para
mejor ocasion.



Invertir con criterios objetivos

En el andlisis de las decisiones de inversion, cuando estd enjuego el patrimonio de
quienes no trabajan enla empresa, conviene introducir objetividad. Porque los
implicados en el dia a dia pueden estar “cegados” en la percepcion del riesgo o de
oportunidad. Elinstinto y vision del fundador no se transmiten necesariamente con el
ADN. Mi experiencia me dice que conviene establecer estructurasy procesos de
decision objetivos. Es conveniente la presencia de independientes enlatomade
decisiones deinversionimportantes.

Una buena practica de gobierno familiar consiste en separar los espacios de decision:
lainversion se debate en el drgano de administracidon, mientras que la politica de
dividendos debe ser definida en el ambito de propiedad. Los conflictos enlas
empresas familiares suelen tener que ver con poder, egos y dinero. En cuanto al dinero
tenemos laretribucién de los que trabajany la del capital. La decision de aplicacién de
resultados esunade lasreservadas porley alaJunta General de accionistas.

Lo que dice laley sobre elreparto

LaLey de Sociedades de Capital establece, en el articulo 348 bis, con una serie de
requisitos, el derecho de separacion del socio en caso de que no se reparta al
menos el 25% de los beneficios legalmente distribuibles. Este derecho de
separacion lleva al tema de la valoracion de la sociedad. A falta de acuerdo sobre el
valorrazonable de las participaciones sociales o de las acciones, o sobre la persona
o personas que hayan de valorarlas y el procedimiento a seguir para su valoracion,
seran valoradas por un experto independiente, designado por el registrador
mercantil del domicilio social.

Este derecho de separacién puede ser eliminado via estatutos de la sociedad. Para
ello hara falta unanimidad, y el socio disconforme tendra derecho de separacion.
El Tribunal Supremo en sentencia de 11/1/23 ha establecido que el derecho de
separacién es una opcion; el socio también tiene derecho a continuar exigiendo el
efectivoreparto del dividendo. En sentencia 25/1/22 tambiénindica que la Junta
General posterior que rectifica el no reparto enerva (elimina) el derecho de
separacion. (Nota: no tome ninguna decisidn sin consultar antes con su abogado).



Consensuar lasreglas deljuego

Elmarcolegal ordena, pero noresuelve. Mi
recomendacion a las familias empresarias con
las que colaboro es que establezcan un pacto
dereparto de beneficios adecuado a su sector,
plan estratégico y circunstancias coyunturales.
Suele giraralrededor del establecimiento de
una férmula con minimos y maximos, fijosy
variables, enfuncién delosresultados dela
empresay algunas ratios econémico-
financieras. Pero hay que adaptar el modelo al
caso concreto de cadaempresay familia.

La clave no esta en decidirentre repartiro
reinvertir, sino en estableceruna politica de
aplicacién deresultados coherente conla
generaciénde caja, las oportunidades de
inversion, la estructuraylas necesidades dela
familia. Los socios deben consensuar unas
reglas de juego. No conviene plantear cada aho
una “discusién” sobre el destino de los
beneficios.

El dividendo no es solo retorno financiero, es
también equilibrio y reconocimiento entre
generacionesy socios. La faltareiteradade un
dividendo adecuado puede generar
descapitalizacién emocional. Cuando la politica
de dividendo no estéa bien definida laempresa
familiar puede dejar de serun proyecto
compartido. Ha de seruna politicajusta para el
socioy viable paralaempresa.

José Manuel Lara (Planeta) decia que “pocas
familias aguantan dos Navidades sin
dividendos”.
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