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 Musolaris del Balaitus envidan a dividendos del Euro Stoxx  
 

Si quieres ser un auténtico montañero subiendo por encima de los 3.000 metros y bajar el pico de Tres 
Hombres esquiando a tumba abierta, debes dormir al menos una vez en la vida en el Hotel Balaitus de 
Sallent de Gallego. Si quieres llegar a ser un buen jugador de mus, también tienes que darte una vuelta por 
el mismo; allí se reúnen por la tarde los mejores musolaris de toda España, después de haber gozado de 
una jornada de esquí. El mus es un buen ejercicio de saber mentir, ya que cuando la aleatoriedad de las 
cartas deja de “darte pares y juego”, o empiezas a mentir o el tedio te come por los pies. La familia Fanlo, 
propietaria del Balaitus, no solo es famosa por su hospitalidad y por ser pioneros en casi todas las cosas 
ocurridas en el Valle de Tena, sino también por esa especial habilidad para mentir con el naipe en la mano. 
Puedes jugar ‘n’ manos con Mariano padre e hijo, que nunca llegarás a vislumbrar un ápice de mentira en 
sus caras, a pesar de que te estén metiendo un farol de tamaño considerable. Ni pestañean. Y, aunque ya 
se sabe que “jugador de chica, perdedor de mus”, esta familia ha conseguido en el envite de pequeña 
cimentar unas mentiras enormes con las que luego han sido capaces de ganar a grandes musolaris 
reconocidos de Navarra como yo.   

Paseando una noche por Sallent de Gallego, después de que me inflingieran una buena paliza en el mus, 
con mentiras que me hicieron dudar de mi capacidad intelectual, pensé profundamente en otro gran farol 
que hay en el mercado y al que, desde hace tiempo, busco una explicación, puesto que creo que hay una 
ineficiencia entre lo que dice el mercado de contado y los futuros de dividendos del Euro Stoxx 50.  

 

Como pueden ver, los futuros cotizados sobre los dividendos en el largo plazo muestran una curva 
descendente muy profunda y cotizan con un fuerte descuento sobre un hipotético mantenimiento del 
payout del 50%, para unos beneficios estimados que crezcan al 4% anual y que equiparen el dividendo del 
año 2025 al que se obtuvo en 2008. Nunca jamás ha sucedido que nueve años seguidos los dividendos 
hayan bajado. Por tanto, observamos cómo el mercado de futuros de dividendos anticipa un auténtico 
escenario de apocalipsis que, si no se desarrolla, constituye una buena oportunidad de inversión.   
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¿Realmente son tan volátiles los dividendos?  

Los dividendos, a priori, no son una variable tan volátil como los beneficios, dado que es posible usar 
reservas o la flexibilidad de la situación financiera -si se puede-, así como incrementar el payout para  seguir 
remunerando al accionista. El payout estimado a 12 meses vista (porcentaje de los beneficios distribuidos) 
se ha mantenido en torno al 50% durante los últimos años y es bastante coincidente en casi todos los 
países. En Europa, desde 2007, época convulsa en los beneficios, se ha mantenido en torno a esa cifra y la 
real ha sido, incluso, muy superior, situándose en la zona del 70/80%. Hay que tener en cuenta que muchos 
sectores, a pesar de unos pobres resultados, siguieron manteniendo el dividendo, como ocurrió con el de la 
banca, que utilizó los scrip dividends (pago en acciones), que se computan igual que un dividendo cash, en 
el caso que nos ocupa. 

 

En lo que se refiere a dividendos absolutos, como se observa en el gráfico, desde 2002 no se ha visto que 
estos hayan bajado de 74 puntos de manera sostenible, pese a la fuerte caída de beneficios de 2003 y 
2012. Por tanto, la estimación de recorte continuado del dividendo hasta 2025 parece irracional. Este 
escenario solo sería posible si los beneficios de los próximos nueve años se estancaran. De hecho, incluso 
para las estimaciones de consenso, existe una discrepancia en el corto plazo muy notable.  
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Desde 2009 el dividendo de las compañías del Euro Stoxx ha tenido una volatilidad muy baja, que ha 
oscilado en torno a los 116 puntos, con un máximo de 124 y un mínimo de 109, a pesar de que el BPA 
(beneficio por acción) ha descendido un 23,7%.   

¿Qué descuenta el mercado de dividendos del Euro Stoxx para 2025? 

Para entender lo que está descontando la curva de futuros de dividendos del Euro Stoxx 50, tenemos que 
entender la dinámica de beneficios empresariales que esta adelanta, ya que, a priori, está anticipando que 
alguno de los grandes sectores deje de pagar dividendos. 

 

En el gráfico anterior se puede ver que los beneficios del Euro Stoxx 50 ya conocidos hasta 2015 llevan 
cuatro años con un comportamiento plano. A pesar de ello, los dividendos se han mantenido elevados, 
gracias a los scrip y al incremento del payout. Esto es lógico: operativamente, las compañías no lo han 
hecho mal, aunque el beneficio neto se ha visto muy perjudicado por las provisiones del sistema financiero 
y las fuertes caídas de beneficios de las petroleras.  

Les he mostrado el consenso de mercado sobre el beneficio por acción hasta 2018 y, como ven, descuenta 
una mejora sustancial. Y esto solo se producirá si el precio del petróleo mejora y la banca reduce de 
manera relevante las provisiones. Fíjense que en 2018 el consenso establece 271 de BPA, un nivel que, con 
un payout del 50% daría un dividendo para 2015 de 135 puntos, frente a los 102 a los que cotiza ahora el de 
2018. Si el mercado estuviera en lo cierto en cuanto a los beneficios, comprando futuros de dividendos 
podríamos entrar con un descuento relevante del 30%.  

En el caso de los beneficios a partir de 2018, lo que he hecho ha sido tomar la curva de futuros de 
dividendos y asumir que el payout es del 50%. Esto nos da como resultado los beneficios que la curva de 
futuros de dividendos asume para el Euro Stoxx 50 y que, como pueden comprobar, muestran un escenario 
de beneficio por acción decreciente de forma sistemática. Así, este BPA en 2025 resulta igual que el de 
2008. Esto implicaría diecisiete años sin crecer, lo que supondría que financieras y petroleras dejarían de 
pagar dividendo y que Europa entraría en una recesión de beneficios nunca conocida.  

Por tanto, aquí hay algo que no cuadra y hay algún musolari que está mintiendo, pero bien mentido. Asumir 
ese perfil de beneficios que nos dice la curva de dividendos significaría, a PER constante de 14 veces, que 
el Euro Stoxx en 2025 cotizaría a 2.080 puntos, por debajo de los 2.935 puntos actuales, es decir un 30% 
menos. La verdad es que no es muy creíble, a no ser que el payout se vaya a niveles del 24%, muy por 
debajo del 50% de la media histórica.  
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¿Se imaginan que el Euro Stoxx 50 llegue a 2025 tras nueve años hasta los 2.080? 

Evidentemente no soy adivino, pero si asumimos que el mercado de futuros de dividendos está equivocado 
y que tiene algún tipo de disfunción, podemos estar ante una oportunidad de comprar este activo a un 
descuento muy importante con respecto al precio del Euro Stoxx 50.  

Es decir, si todo es normal y el BPA crece en nueve años hasta niveles racionales (al 4% anual, ligeramente 
por encima del PIB nominal de Europa) desde los datos reales de 2015 y sin tomar el consenso de 2016 
como punto de partida –que estima 220 puntos, frente a los 148 de 2015 ya real-, vemos que el BPA sería 
de 219 en 2025. Esto, con un payout del 50% significaría un dividendo de 110, cuando hoy se puede 
comprar por 74 euros. Es decir, ganaríamos un 47% en este periodo sin hacer nada especial. Entrar al 
mercado de Euro Stoxx a través de futuros de dividendos parece una opción más razonable que comprar el 
spot, con el que solo se ganaría un 4,5%.  

Por tanto, siendo muy pesimista con la evolución del beneficio por acción y calculando 154 euros para 
2016, en vez de los 220 que estima el mercado y con un crecimiento por encima del PIB nominal, lo peor 
que le puede pasar a  un inversor de largo plazo, si este escenario tétrico se cumple, es que gane un 47%, 
en un contexto con una bolsa plana durante nueve años, y que supere al Euro Stoxx por 42 puntos. Si el 
consenso es optimista y no se llega a los 220 puntos de BPA este año, invertir vía contado puede ser un 
drama. El margen de seguridad se activa con la compra de futuros de dividendos.  

 

BPA SX5E ESTIMADO SX5E HOY FUT DIV SX5E FUT DIV SX5E RETORNO VIA RETORNO VIA

SX5E PER 14 HOY HOY BPA=+4% ANUAL FUT DIVIDENDO EUROSTOXX 50

2011 174

2012 162

2013 141

2014 166

2015 148

2016 E 154 2.155 2.935 118 77 -35% -26,6%

2017 E 160 2.241 2.935 110 80 -27% -23,6%

2018 E 166 2.331 2.935 102 83 -19% -20,6%

2019 E 173 2.424 2.935 95 87 -9% -17,4%

2020 E 180 2.521 2.935 90 90 0% -14,1%

2021 E 187 2.622 2.935 84 94 11% -10,7%

2022 E 195 2.727 2.935 81 97 20% -7,1%

2023 E 203 2.836 2.935 79 101 28% -3,4%

2024 E 211 2.949 2.935 77 105 38% 0,5%

2025 E 219 3.067 2.935 74 110 47% 4,5%
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Si en vez de ser pesimistas y hacer los cálculos con un BPA de 220 en 2025, que es la estimación actual 
del consenso para 2016,  damos por válido que esta previsión se va a dar ya, la simulación de rentabilidad 
también favorece comprar a través de dividendos, en vez de contado, con rentabilidades para 2025 muy 
interesantes. 

 

¿Qué misterio hay en todo esto y de dónde viene esta ineficiencia de mercado?  

El día que una de las mayores eminencias de España en derivados, que trabaja en un banco español junto 
con una colaboradora, me presentó esta oportunidad de arbitraje, no daba crédito. Y, después de darle 
muchas vueltas, he llegado a la conclusión que, probablemente, todo el mundo fallará con la estimación de 
beneficios, como siempre. Pero considero que es obvio que a nueve años estos deben crecer y, más aún, 
teniendo en cuenta que venimos de una crisis de beneficios en Europa muy significativa derivada de una 
serie de sectores que tienen un peso muy relevante en el índice.  

El sector financiero tiene una ponderación del 23% en el índice, 
pero los dividendos pesan un 31%, como sucede con el petróleo, 
que es el 10%. Ambos han sufrido una de las mayores recesiones 
de beneficios de la historia, especialmente la banca, por lo que, 
puestos a pensar en el futuro, el supuesto de que quiten los 
dividendos para poder justificar ese escenario de dividendos de 74 
en 2025, puede que sea demasiado apocalíptico. A estas alturas no 
creo que estemos otros nueve años con los beneficios de estos 
sectores cayendo o, lo que es lo mismo, no creo que BBVA, 
Santander, Intesa, BNP Paribas, Total, ENI, Allianz, ING, Munich RE, 
etc., vayan a pasarlo peor de lo que lo han hecho hasta ahora.  

Quizás el misterio venga por otra razón distinta, que 
tenga que ver con el poco tiempo que lleva este 
instrumento vivo. Por tanto, la ineficiencia del 
mercado de futuros de dividendos es interesante y 
da margen de seguridad a los inversores a largo 
plazo para entrar en el mercado de renta variable con 
un sugerente descuento. Batir al benchmark puede 
ser un juego de niños a partir de ahora si se invierte 
en futuros de dividendos para aquellos inversores 
que no sean víctimas de la presión del corto plazo.  

BPA SX5E ESTIMADO SX5E HOY FUT DIV SX5E FUT DIV SX5E RETORNO VÍA RETORNO VÍA

SX5E PER 14 HOY HOY BPA=+4% ANUAL FUT DIVIDENDO EUROSTOXX 50

2011 174

2012 162

2013 141

2014 166

2015 148

2016 E 220 3.080 2.935 118 110 -7% 4,9%

2017 E 229 3.203 2.935 110 114 4% 9,1%

2018 E 238 3.331 2.935 102 119 16% 13,5%

2019 E 247 3.465 2.935 95 124 31% 18,0%

2020 E 257 3.603 2.935 90 129 43% 22,8%

2021 E 268 3.747 2.935 84 134 59% 27,7%

2022 E 278 3.897 2.935 81 139 71% 32,8%

2023 E 290 4.053 2.935 79 145 83% 38,1%

2024 E 301 4.215 2.935 77 151 97% 43,6%

2025 E 313 4.384 2.935 74 157 111% 49,4%
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PETROLERAS EN PERDIDAS 
DESPUES DE 11 AÑOS

BANCOS CAIDA DE BPA -87%

Sectores SX5E Peso % % Dividendos

Financieras 23% 31%

Bienes de consumo 19% 15%

Industriales 13% 11%

Materiales 9% 7%

Farma 7% 5%

Tecnología 7% 4%

Energía 7% 10%

Telecos 6% 8%

Eléctricas 5% 7%

Servicios de consumo 3% 3%
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¿Es la poca historia del producto y la baja liquidez las razones de esta ineficiencia?  

El futuro de dividendos empieza en 2008, por tanto, es muy reciente y su liquidez, aunque ha crecido 
exponencialmente es muy baja en los largos plazos. Les dejo un link con una presentación de Eurex sobre 
este mercado en el que se ve su evolución. Pero resulta obvio que, a medida que se incrementa el plazo, la 
liquidez baja, aunque es ahí donde están los mayores descuentos. Cuando uno compra acciones a largo 
plazo de las compañías, no presupone que vayan a dejar de dar beneficios o dividendos y eso es lo que el 
mercado de dividendos parece prever a largo plazo. Un descuento por falta de liquidez o por el espacio 
temporal es siempre razonable, pero no los que tenemos hoy en día, con un descuento de más del 30%.  

 

Se aprecia en las posiciones abiertas esa menor liquidez. También hay que tener en cuenta que los 
americanos, por regulación, no han invertido en este tipo de productos, por lo que muchos inversores 
importantes se han mantenido alejados. Ahora que estos también tienen futuros de dividendos puede ser 
que, si el regulador lo admite, la contratación se incremente aún más. En cualquier caso, lo importante es 
que, con el paso del tiempo, ese descuento se vaya cerrando en la medida en que las compañías siguen 
pagando los dividendos.  

La relación entre el estructural descuento de los dividendos y los estructurados  

Hasta ahora he intentado explicar que el mercado de futuros de dividendos está descontando un escenario 
que pudiera no ser realista en cuanto a la posibilidad de pagar un dividendo con respecto a unos beneficios 
y que de ahí viene la oportunidad de inversión. Ahora, lo que voy a intentar explicar es la oportunidad que 
puede darse gracias al estructural descuento que se produce en ese mercado, porque de forma natural hay 
más vendedores que compradores, debido al efecto de los productos estructurados que afectan de forma 
directa, por la baja liquidez de los plazos largos.  

La estructura clásica para el cliente de un banco es una compra de call de algún instrumento, con lo que el 
estructurador tiene una call vendida que debe cubrir para lo que, automáticamente, compra futuros del 
instrumento o contado y, a su vez, elimina el riesgo de dividendos vendiendo futuros de dividendos al estar 
vendido de una call. Ante la ingente cantidad de estructuras de estos años y la falta de inversores de largo 
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plazo por la bisoñez del producto, ha habido, de manera estructural, muchos vendedores, pero ligados a 
estructuras y quizás no a criterios fundamentales de beneficios y dividendos.  

¿Qué ha pasado en plazos en los que ya ha habido vencimientos?  

Desde 2008 ya ha habido suficientes vencimientos para tener una idea de cómo se ha comportado este 
mercado y de las oportunidades de compra que ha habido. 

 

En todos los plazos el comportamiento suele ser igual: el futuro del dividendo sube o baja con el Euro Stoxx 
y, desde los mínimos, se aprecia de forma constante que es más rentable comprar en un mercado bajista a 
través de dividendos, ya que, a medida que se acerca al final del vencimiento, se corrige el descuento, 
debido a que la mayor parte de ellos ya han sido pagados. Independientemente de cómo vaya el Euro Stoxx 
50, hacia el final del vencimiento se produce una convergencia con el dividendo que se va a pagar ese año 
y la volatilidad se reduce. Cuando los mercados bajan, la oportunidad de comprar el mercado mediante 
dividendos es mucho más rentable.   

Para el vencimiento de 2014, por ejemplo, la estructura es muy parecida, siendo de nuevo la opción de 
comprar dividendos la que aporta margen de seguridad.   
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FUTURO DE DIVIDENDOS 2014 VS EUROSTOXX 50 HASTA 31/12/2014

EUROSTOXX 50 PRECIO FUTURO DIVIDENDO EUROSTOXX 50 2014

+96,7% FUT DIV 2014

+74,3% EUROSTOXX 50

+36,4% FUT DIV 2011 

+17,6% EURO STOXX 50 
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¿A quién le puede interesar este tipo de instrumento? 

Inversores de rabioso corto plazo no sean, quizás, los apropiados para este tipo de ideas, aunque en los 
plazos cortos la liquidez se ha incrementado bastante. Para aquellos inversores de valor, que creen en el 
largo plazo y en los fundamentales, es un instrumento ideal, ya que permite entrar en el mercado con 
mucho margen de seguridad y beneficiarse de un descuento muy importante. Fondos de inversión de largo 
plazo, fondos de pensiones y compañías de seguros deben incrementar su demanda de manera 
exponencial a medida que la liquidez de los plazos largos aumente. Es cierto que si esa liquidez se eleva en 
los plazos largos, el descuento se irá reduciendo, pero por eso ahora nos encontramos en el momento 
dulce para comprar futuros de dividendos.  

En un entorno de tipos de interés al 0% durante un largo periodo de tiempo, derivado de los altos niveles de 
deuda, el envejecimiento poblacional y la deflación de salarios que importamos de emergentes, este tipo de 
producto permite entrar en el mercado de renta variable con más descuento al cliente natural de depósitos 
o renta fija, que ahora debe explorar un mundo de mayor riesgo y que, gracias a esta ineficiencia del 
mercado, puede tener un colchón en el caso de que el mercado caiga.  

Si un inversor compra hoy el Euro Stoxx 50 en la zona de los 2.950 puntos (sabiendo que el BPA de 2015 
ha sido 148 puntos y el dividendo, 114,9) y otro compra el futuro del dividendo de Euro Stoxx 50 de 2025, 
que cotiza a 74, veamos que supuestos pueden suceder en la fecha de vencimiento:  

 Si al cabo de nueve años los beneficios empresariales han crecido de media el PIB nominal, el 
dividendo con respecto a los 114,9 de 2015, al menos habrá crecido. Aunque poniéndonos 
pesimistas, si se ha quedado igual, obtenemos un retorno del 55% en nueve años habiendo 
comprado en 74.  

 Si al cabo de este periodo ha habido una recesión de beneficios y se quedan planos y el dividendo 
baja a los niveles del año 2003 en la zona de 75, no perdemos dinero. Si asumimos que, a pesar de 
seguir generando un BPA de 148 puntos después de nueve años, no han sido capaces de seguir 
produciendo reservas para continuar manteniendo, al menos, los dividendos de la época recesiva 
de 2011 a 2015, en la zona de 115, el dividendo será, al menos, un 50% de payout sobre los 148, lo 
que supondrá 74, que es justo el precio al que compramos. No les quiero decir la pérdida que habrá 
tenido en el contado si los beneficios se han quedado planos en este tiempo.   

Conclusiones 

Evidentemente hay alguien que en esta mano está mintiendo y, probablemente, si el mundo en 2025 es al 
menos igual de normal dentro de la anormalidad en la que vivimos y los dividendos son al menos iguales, 
hacer un envite con mucho miedo, como dice Mariano, teniendo en la mano la jugada de los dividendos es 
una ocasión fantástica para echarte un farol, haciendo pensar al otro que no llevas nada cuando en el 
fondo llevas una jugada muy buena que te permitirá ganar a tu benchmark.  

Un saludo,  

Alberto Espelosín 
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