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RESUMERN: El objetiva del presente trabajo consiste en realizar un estudio cmpirico de
lus principules fctores determinantes de lu decision de reparto de dividendes en el danbito de
|1 grran empresa no financiert espafinla. T'ras wna revision de las mis destacodas teoriay oliee-
nativas que han infentado ofrecer algan tipo de respucsta al asi denominada puezzle de los di-
videndoes, se provede a un controste de los mismas, para lo cual se b sometido una moesiea de
cmpreaas & un andlisis estructurado en une dohle verdente: malists desenptivo previo ¥ el
subsipeicnte analisis explicativa,

Los resullados obtenidos, aderds de conlinmar la inpodancia de variables v clisicas en
Iz determinacion de la politics de dividendos empresanal como la rentehilidad ¥ o liguoides,
destacan algunas oteas cuya relacion con los recursos distribuidos comao dividendos manticnc
una eierta sintonia con las predicciones derivadas de 1o teora de la epencio. La hipolesis nela-
triva a las clicnfelas fiscales, por su pare, no ohiyvo cvidencia cmpirica |'.'|.'!l|1|'.‘|1]!.-‘|:‘1111.'.‘ i 51 thvor
el L presente investigacion.

Pulabras elave: Dividendos, mformacion asimétnca, teortn de la apenc.

ARSTRACT: The aim of this paper is to show an empincal analysis of the mein determi-
nants af the dividend pay oue decision in the big non-financial Spanish finms, Atter 4 review
of the most outstanding theories which are supposed o explain in some extend the so called
purzle of dividends, we test them. Inoso doing, we have analyaed a semple of companics in
twa dilferent ways: Orst ol all, a descriptive analysis and later a causality analysis,
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The resulls we wehieve confirm the influenee of traditivnsl variahles in the dividend pay
et firms” decisions like investment profilability und liguidity. Besides, some more variables
arise whose justitication is clusely nelated to the theory ot ageney and the asymmetrc infor-
o, O the uther hund, the fiseal asymmetics hypothesis do ool seem to be suppored by
the resulls of our rescarch.

Ky Words: Dividends, asvmmetnic information, ageney theory,

1. Introduccidn

L4 decision de reparto de dividendos constituve uno de los wemas mis contro-
vertidos en el seno de las (inanzas empresariales hasta el punto de crigivse en ung de
sus lres principales decisiones financieras estratégicas. En las 0ltimas cuatro déca-
das han sido numerosas las aportaciones que, desde enfoques muy variados, han
contribuido a alimentar el fuego de esta discusion, haciendo que una enumeracion
exhaustiva de las mismas sea tarea poco menos que imposible, Aun con todo, no
han faltado tales intentos, mereciendo 1a pena destacar, desde nuestro punta de vis-
ta, dos trabajos recopilatorios de este dilatado debate como son los de Ronri-
GUEZ {1987 y GonzaLrz (1996),

La conciencia de la notable distancia que parcee separar las explicaciones aca-
démicas de la praxis habitualmente adoptada por las empresas ha llevado a Brack
(1976]) 2 calificar esta cuestion, con frase que empieza a tener marchamo de thpico,
cimmo przzle cuyas piezas no terminan de encajar perfectamente entre si, Esta diver-
gencia entre la investigacion tedrica y la realidad empiricamente constatada no so-
lamente hace referencia a lo tantas veees aludida relevancia o irrelevancia de la de-
vision de dividendos, sino que alcanza otros temas como son el recurso mis fre-
cuente a los dividendos como [orma de retribucion de los aceionistas o los factores
determinantes de la cuantia de dichos dividendos.

A pesar del largo camino que la investigacion financiera tiene por delante, debe
lgualmente reconocerse que los recientes avances en este tema han contribuido a
aclarar el panorama y, si bien no se han disipado completamente las dudas al res-
pecto, camenzamos a disponer de un cierlo cshozo que puede avudarnos a resolver
el rompecabezas.

En lo tocante a auestro pais, son varios los trabajos que versan sobre lu politica
empresarial de dividendos, llegando todos ellos a conclusiones que guardan una gran
congruencia entre si, a pesar de las logicas diferencias existentes en lo relativo a la
metodologia empleads ¥ a la finalidad perseguida por cada uno de ellos, Por un lado,
algunas investigaciones muestran el destacado papel que en la decision de dividen-
dos desempefian una serie de variables vinculadas al equilibrio financicro y a la ren-
tabilidad de la empresa, como son ciertos coeficientes de liquider y de solvencin, asi
como algunos ralios indicadores de la rotacion de actives v del margen comercial
(Azorra, 1986; Ronricuiz, 1988), Al hilo de estas conclusiones surgen trabajos ten-
dentes o determinar el nivel de respuesta de la empresa ante tales indicadores. Fn
eseneia, la cuestion que se dirime es ¢l grado de ajuste de la politica de dividendos a
la situacidn econdmica y financiera empresarial, o la eventual rigider de In misma
(GuTIERREZ ¥ otros, 1989; ArrazoLa y ofros, 1992; Giner y Sapas, 1993),

En una linea algo diferente, y mis encuadrada en ¢l contexto de los recientes
paradigmas dominantes en a teoria econdmica de la empresa, se halla otro conjun-
to de contrastes cuyo punto de partida es la admision de las distintas imperfecciones
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de los mercados de capitales y, mis en concreto, de las asimetrias informativas que
e su seno se producen (Goawedniz, 1995; Eseimia y Bz, 1996; Fonseca, 1997), Los
dividendos, en diche contexto, aparecen como una hipotética forma de tansmisidn
de informacion al mercado, si bien las implicaciones que este hecho puede compor-
tar no tienen una interpretacion univoca (Giner v Salas, 1995),

MNuestro trabajo frata, en concomitancia con la literatury previamente citada, de
ayudar a dilucidar la validez y vigencia de las distintas explicaciones que se han pro-
puesto para la politica de dividendos. Dicho intento se realiza en un doble nivel pues,
por una parte, realizaremos un somero anilisis descriptivo previo cuya finalidad no
es olrd gue enmarcar el subsiguiente andlisis explicativo. Lin ¢l se procura perfilar los
principales rasgos economico-financieros definitorios de la decision empresarial de
distribucion de resultados. Se pasa revista a una seric de variables comprensivas de
diversos aspectos de la direccion [inanciera de la empresa y se apuntan las diferen-
cias que, en una primera aproximacion, cabe advertir entre Ins empresas que mantie-
nen politicas de dividendos claramente divergentes. No abstante lo anterior, ¢l objeti-
vy nuelear del trabajo se sitia en un dmbito ligeramente distinlo, pues sc pretende la
identificacion de aquellos factores que, a la luz de las teonas que pozan de mayor
aval cientifico en este campao, han condicionado la politica de dividendos de la gran
empresa espafiola duranie la primera mitad de la década de los noventa,

Caon este abjetivo in mente, el presente articulo se esbructura en cinco grandes
epigrafes. Ademds del apartade introductonio, en el segundo de ellos se realiza una
sucinta revision y justificacion teorica de las hipotesis susceptibles de contrasta-
cidn, El epiprafe tereero contiene, junto con una descripeidn de la metodologia se-
ruida, algunos aspectos relativos a la base de datos empleada. Los resultados de los
andlisis antes aludidos se contienen en las secelones cuarla y quinta, tras las cuales
se exponen las conclusiones més relevantes del estudio.

2. Una revisidn de las distintas teorias explicativas de la politca
de dividendos

Coma es de sobra conocido, un punto de inflexion en ¢l estudio de la decision
de reparta de beneficios viene dado por el articulo de Miciee v Momicrian (1961,
Estos autores demostraron que, en condiciones de mercados perfectos, dicha deci-
sidn no tiene influencia alguna sobre el valor de la empresa, una vez que se conside-
run dadas las decisiones de inversidn y de financiacidn.

El hilo arpumental sepuido por Minier vy MomaLiarki, tan consistente en pura
teoria, parecia chocar frontalmente con la politica adoptada por las empresas en la
realidad ¥ no conseguia dar una respuesta cabal al [recuente reparto de beneficios al
que estas acuden como modo de retribucion a sus aceionistas, Se hacian precisas,
por tanto, nuevas aportaciones que, relajandoe el supuesto de mercados perfectos,
proporcionasen modelos con mayor capacidad explicativa y predictiva.

Una de las primeras imperfecciones gue se introdujo fue la existencin de costes
de transuceion (Awa, 1987), 51 bien su consideracion no logra solucionar completa-
mente esta infrincada cuestion. Por una parte, el pago de dividendos resulia desa-
consejable pues no parece tener mucho sentido compaginar ese reparto con la nece-
sidad de acometer ampliaciones de capital, dados los costes de transaccion que
comportan las mencionadas ampliaciones. Ahora hien, si que pudiera estar justifi-
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cado cuando permite satisfacer las necesidades de liquidez de algunos inversores,
evilando que éstos se vean obligados a enajenar sus titulos.

Un aspecto que ha tenido mayor repercusion ha sido la revisidn del marco impo-
sitivo. En pgran parte de los sistemas fiscales los dividendos se hallan sujetos, en la
imposicion personal, no s6lo a unos tpos de gravamen mds elevados que las ganan-
cias de capital, sino que también comportan una anticipacion en el pago de los tribu-
tos, lo que deberia conceretarse en una preferencia de los accionistas por la segunda
fuente de riguera. Asi parece cumplirse en el mercado espaiiol (Bercts, 1984;
Basawiary, 1988), advirtiéndose una penalizacion a las acciones con altas tasas de
reparta de dividendos, Esta observacion no hace sino agudizar las carencias de las
explicaciones hasta este punto enumeradas, pues sigue sin justificarse adecuadamen-
te el mds lrecuente uso del reparto de dividendos en comparacién con la recompra de
acclones propias o la entrega de acciones total o parcialmente liberadas,

Una posible explicacion se hallaria en la idea de elientelas fiscales de dividen-
dos, articulindose todo un conjunto de distintos intereses en funcidn de la muy di-
versa incidencia del pago de impuestos (Muier v SchoLes, 1972; Basakratt v
Rummo, 1989). De este modo, la existencia de inversores institucionales trastoca esa
supuesta preferencia por las ganancias de capital v da lugar a situaciones en las cua-
les el reparto de dividendos incrementa la riqueza de los accionistas.

Comao se puede deducir, el puzzle de los dividendos no parcee todavia estar de-
finitivamente resuclto, Mas ann, cabria pensar que no tenemos delante todas las
piczas del rompecabezas, requiriéndose matizaciones adicionales, En este sentida,
merece especial atencidn la admision del desigual reparto de informacion entre los
agentes intervinientes en los mereados de capitales. Desde esta optica, el reparto de
dividendos puede contemplarse como un medio de atenuar las asimetrias informati-
vas, tanlo en su vertiente ex aafe o problemas de seleceion adversa, como en su ver-
liL!['I.[L! &x pﬂ.‘m‘f Q 'I'iESgL'I ]'I'll,}l':li.

Ln el primer caso los dividendos constiluyen una sefinl empleada por los micm-
bros internos de la empresa para transmitic al mereado informacion creible sobre la
calidad de sus proyectos de inversion, habida cuenta de la imposibilidad de este 1l-
timo de conocer de modo liable dichas oportunidades (Buarracianya, 1979, Tl
pago de dividendos reine los requisitos para ser empleado inequivocamente como
sefial, impidiendo que empresas con menores expectativas imiten a aquéllas con in-
discutibles oportunidades rentables de negocio y evitando, consiguientemente, la
perdida de valor de los twlos de tas primeras a que tal actuacion darfa lugar,

Fn loreferente al segundo de los conllictos planteados, un mayor reparto de divi-
dendos se traduce en un recorie de la discrecionalidad de los directivos sobre los re-
cursos disponibles, sometiendo a éstos a un recurso més frecuente al mercado v disci-
plinando su actuacion (Easiersrook, 1984), Se entiende asi que los accionistas vean
con buenos ojos ¢l reparto de dividendos, al hacer converger la conducta de los diree-
tivas hacia los intereses de los propictarios de la empresa, de modo que la disminu-
cion de los costes de agencia asocinda a la distribucion de benelicios sea suficiente
como pard compensar los mayores costes en términos liscales v de transaccion.

Mo obstante lo anterior, ha de reconocerse que las empresas pueden encontrarse
en situaciones de muy distinta indole en lo relativo al influjo de los costes de agen-
cia, haciendo que el reparto de dividendos no resulte tan perentorio en todos los ca-
sos. Factores que modifican esta necesidad son, a modo de ejemplo, la tasa de creci-
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miento de la empresa, la variabilidad de sus resultados, el nivel de endeudamiento o
el grado de dispersion de Ia propiedad. Todas estas circunstancias, evidentemente,
pueden alterar la intensidad con que se manifiestan los problemas de agencia dentro
de la empresa y originar muy vanadas decisiones de reparto de beneficios como
respucsta a situaciones empresariales en apariencia bastante semejantes.

3. Base de datos, mctodologia y modelo

La muestra que seri objeto de contraste estd formada inicialmente por 434 em-
presas espuiiolas no financieras, abarcando un horizonte temporal comprendido entre
los afios 1991 v 1995, La informacion econdmico-financiera que ha servido de base
para la investigacidn procede de la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) e incluye un conjunto de empresas que recurren a mercados [nancicros ar-
ganizados o s linancian mediante deuda suserita, al menos, por cincuenta participes.

Sin embargo, como quiera que los datos necesarios para los distintos analisis no
se limitan 4 las magnitudes contables recogidas en los estados financieros, ha sido
necesario recapilar otros dos tipos de informacion, o que ha comportado sendas re-
ducciones en el tamafio muestral. Por un lade, el emplen del valor de mercado de
los recursos propios ha obligado a eliminar algunas de las empresas consideradas
micialmente cuyas acciones no cotizaban en la Bolsa de valores, En segundo lugar,
la incorporacion de datos referentes a cstructura de propiedad provenientes del Re-
gistro de participaciones significativas de ln CNMV provoed un nuevo recorte del
numero de observaciones, estableciéndose éste en 101 entidades por periodo,

La metodologia seguida se estructura asimismo cn una doble vertiente, Inicial-
mente acometeremos un anilisis descriptivo del conjunto de empresas, distinguiendo
aquellas que reparticron dividendos en algin ejercicio del perfodo considerado de las
que no lo hicieron, Para cada uno de los grupos asi conformados se caleularon los va-
leres medios de una serie de partidas cantables y ratios ccondmico-financieros, clee-
tuandose un contraste de igualdad de medias de las cifras asi obtenidas, El objetivo
perseguido es el de perfilar algunas de las diferencias mas notorias entre los mencio-
nados subconjuntos y eshozar de este modo algunas pauntas que sean de utilidad para
la interpretacion del posterior andlisis explicativo, Esta segunda fase consistia pri-
murdialmente en la estimacién del panel de datos anteriormente descrito, La metodo-
logia de datos de panel resulta especialmente adecuada a estos efectos y consisic en
Ia utilizacidn de datos procedentes de una pluralidad de observaciones individuales
recogidas 4 o largo de varios periodos de tiempo, constituyendo, de algin modo, una
combinacion de series de tiempo y de analisis de seccion cruzada. Fsta conjuncion
tiene la virud de permitic probar algunos supuestos cuya contrastacion, de otro
maodo, no resultaria [actible por encontrarse implicitos en los propios datos.

El emplea de pancles de datos es de gran wtilidad para el denominado contral
de la heterogeneidud inobservable constante (Ariiaiano v Bover, 1990: AxiLiano,
1993). En los casos de observaciones intertemporales en los que no se dispone de
informacion individual existen dificultades para determinar si los coeficientes esti-
mados responden a las caracteristicas propias de lay varinbles explicativas o, mas
bien, a algiin factor no observable directamente, pero estrechamente correlacionado
con esas vartables explicativas, La wtilizacion de datos con una sola dimension. en
conseeuencia, omitiria la consideracion de rasgos distintivos de cada individuo, in-

33



Félix Javier Lapez frveviaga v Juan Antomio Rodvignes Sonz

vartahles a lo larpo del tempo v, de alguna manera, distorsionaria las estimaciones.
El emplea de datos de panel, por el contrario, sirve para lograr estimaciones consis-
tentes, una vez que se ha realizado el tratamiento oportuno de esa especificidad m-
dividual inobservable, que se supone constants,

Fl panel de datos también resulta aconsejable en la especificacion de modelos
dindmicos, puesto que en csos casos permite combinar observaciones de un misimo
individuo correspondientes a varios periodos de tiempo. Este tipo de modelizacio-
nes puede ser de ayuda al contrastar respuestas dindmicas v procesos de ajuste pro-
leonpados o Lo largo de varos perlodos, como alguna vez ha sugerido la hipdtesis de
ajuste parcial de la politica de dividendos.

L't lo tocante a las variables analizadas, éstas podrian clasificarse en scis gran-
des prupos que pasamos a describir a continuacion. En cada uno de ellos se hace re-
lereneia al posible significado que rales variables tendrin a la luz de las distintas
teorias explicativas de la decision de dividendos.

1. Variables de tamaiio v crecimiento; un mavor tamafio de la empresa puede
ayruchizar los problemas de agencia ex post, exigiendo un superior reparto de henefi-
cios, Sin emburgo, una mayor dimension suele ir acompariada de una reduccian de
los problemas de informacion asimétric, lo que constiluye una interpretacion de
signo contrario a la anterior, A su ver, las empresas que presentan tasas mas eleva-
das de crecimiento exigen habitualmente altas cantidades de financiacion, pospo-
nicndo ldgicamente la distribucion de dividendos, Como variables indicadoras del
twmanio v del crecimiento de la empresa hemos seleccionado:

— Logaritmo del valor contable de los activos (LOGACT).

— Logaritmo de la cifra de negocios (LOGCN],

Logaritmo del valor de mercado de la empresa (LOGY M), Este valor se ob-
tiene coma la suma del valor comtable de su deuda mas el valor de mercado de sus
FECLIS0S Propios,

Creenmiento del acuvo en dos ejercicios consecutivos (CIRAC).

— Crecimiento del valor de mercado de la empresa en dos ejercicios consecuti-
vos [(CRYM).

— Ratio de valoracion o cociente entre el valor de mercado de la empresa v su
valor contable (VMWVO). Un mayor valor de este indice reflejaria 1a opinion favora-
bles de los inversores en el mercado acerca de las oporlunidades futuras de creci-
miento de la empresa.

2. Wanables de endeudamiento: es indudable que la utilizacion de deuda por
parte de Ja empresa constituye una fooma de restringie la discrecionalidad en el
compartamiento directivo, de modo gue ¢l reparto de dividendos no resulta tan ne-
cesario. Bn consecuencia, cnbria esperar una relacion opucsia entre distribucton de
henelicios y nivel de apalancamiento financiero, Los ratios clegidos para medir el
leverage [inancicro son:

— Deuda bancaria/dends towl (DBDT).

— Deuda total/valor contable del activo (DACTC),

Deuda total/valor de mercado del active (DACTM).

3. Wariables de rentabilidad: parece logico suponer que altas tasas de rentabili-
dad incrementan la disponibilidad de fondos e incrementan, por consiguiente, los po-
sibles usos altemativos de tales recursos, Entre tales usos, el reparto de dividendos
constituye una opeidn clave, por lo que podria justificarse una eventual relacion posi-
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tiva entre rentabilidad de la compaifiia v distribucion de beneficios. Las variables se-
leceionadas para medir los distintos aspectos de la rentabilidad son las siguientes:

— Beneficio brutodactivo total (BEBACTY.

Beneficio neto de gastos financieros/activo total (RNACT),

— Ventasfactivo wtal (VACT),

Cash flowdactivo total (CFACT).

— Giastos linancierosicash flow (GFCF).

— Beneficio neto de gastos nancieros/recursos propios (RNRP)Y,

4. Varahles de estructura de los activos; la composicidn de los aclivos de la
empresa no puede ser dejada de lado ya que, por una parte, el activo [ijo —y, dentro
de éste, el inmovilizado material— resulta habitualmente el mis especitico o menos
susceptible de utilizacion discrecional, lo que puede reducir Tos problemas de riesgo
moral. Al mismo tempo, los elementos mtangibles de la empresa —recogidos en la
partida de inmovilizado inmaterial— pueden apuntar futuras oporunidades de nego-
cio que condicionarian la utilizacion de los recursos disponibles pura ser distribuidos
en (ooma de dividendos. Las variables clesidas para medir este aspecto son;

— Inmovilizado material/inmovilizado total (IMIT).

— Inmovilizado immaterial/inmovilizado total (11TT),

— Inmovilizadodvalor comtable del activo otal (1TACT).

Inmovilizadodvalor de mercado del activo total (TACTM).

3. Wariables de hquides: estas variables son guizds unas de las que mis im-
portancia pucden aleanzar, ya que mayores cuotas de liquidez posibilitarin una ma-
yor capacidad de reparto de dividendos. Esta afirmacion no solo se ve sustentada

manifiesto por la literatura. Al mismo tempo, la melusion de este prupo de varia-

bles permite matizar ¢l electo de otras vanuables pues la necesidad de mantener un

cierto nivel minimo de liquidez puede desaconsejar la distribucién de dividendos,

inclusa ounque los beneficios de la empresa sean suficientemente elevados. Las va-

riables que, a nuestro juicio, resultan tlustrativas de la liquider de la empresa son;
Activo circulante/pasiva circulante (ACPC).

— Fondo de rotacion/activo total (FRAT),

— Cash flow/pasivo circulante (CFPC).

6. Wariables de estructura de propiedad; se incluyen aqui una serie de varia-
hles descriptivas de la distribucion de propiedad ¥ control que pueden ser condicio-
nantes de la cifra de dividendos. Estas variables son;

Porcentaje de propiedad poseida por el mayor accionista (1)
— Porcentaje de propiedad poseida por los dos mayores accionistas (C2),
Porcentaje de propiedad poseida por los cinco mavores accionistas (C3).

— Porcentaje de propiedad poseida por los miembros del consejo de adminis-
traciom {ALFA),

— Porcentaje de propiedad poscida por los micmbros del consejo de administra-
cidn una vew excluidos los consejeros interpuestos por otras sociedades (ALFAAD),

— Variable drwmmy que indica si el principal accionista de la empresa es ofrn
empresa nacional {OLEN).

Variable dummy que indica si el principal accionista de la cmpresa es una
empresa multinacional (OEMUY).
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— Wariable dummy que indica si el principal accionista de la empresa cs una fa-
milia o un individuo (FAPA).

— Variable dummy que indica si el principal accionista de la EMIPIess 25 Una
institucion financicra (BA).

Variable dummy gue indica i el principal accionista de la LmIpresa ¢s una
empresa de propiedad piblica (PLI).

Variables dummy que indican si existe algan inversor que posea mas del 50
por 100, 25 por 100, 10 por 100 & 5 por 100 del accionariado (M350, M25, M10 v
M3, respectivamente),

Todos estos factores constituyen Jas variables independientes que tratardn de
explicar la politica de dividendos llevada a cabo por la empresa espafiola, Come ex-
presion de esta dltima se wtilizaran dos medidas primordialmente:

— Dividendo total/activo tatal (DIVACT),

— Dividendo total/recursos propios (DIVRE).

4. Anilisis descriptivo preliminar

Comu ya quedd dicho anteriormente, en esta primera [ase de la investigacian
empirica se realiza un andlisis de tipo descriptivo que intenta mostrar, cn una pri-
mera aproximucion, las diferencias mis notorias entre las CINPIEsas que optaron por
¢l reparto de dividendos y las que aptaran por la retencidn, A tal eficto, se clasificd
a las empresas de la muestra en dos grandes grupos en funcion de si procedieron o
1o a la distribucion de dividendos. Los valores medios de las distintas variables ob-
Jeto de analisis para las 208 observaciones integrantes del grupo de no reparlo v
para las 297 integrantes del grupo de reparto aparecen rellejados en el cuadro 1. En
diche cuadro también se recoge un test de medias cuyo objetivo es contrastar 1a hi-
potesis nula de igualdad de valores medios para cada una de las variables conside-
radas, apareciendo entre paréntesis el valor-p o nivel de significacion para el que se
rechaza la hipotesis nula de ipualdad de medias.

Ll primero de los aspectos destacables a la vista de los datos reflejados en el
cuadro es Ia influencia positiva del tamario respecto a la decision de reparto de divi-
dendos; asi lo ponen de manifiesto de forma undnime variables como el volumen
total de activos, Ia facturacion, el volumen total de deuda, los capitales propios o el
mmovilizado neto, Tunto el tamafio en su valor absoluto como sus translormados
loparitmicos {(activos, cifra de negocios y valor de mercado) apuntan claramente en
la direccion de gue son las empresas de tamafio superior las que mayoritariamente
s¢ melinan por el reparto de dividendos, resultado que concuerda con Fazzar v
otros (1988), ARRAZOLA ¥ otros (1992) v Avonso (1994),

En segundo lugar, las variables representativas de las oporfunidades de creci-
miento muestran una relacion dispar con la politica de dividendos. Aungue la im-
portancia del inmovilizado inmaterial sobre el inmovilizado neto total o ol creci-
miento de los activos v/o del valor de mereado no arrojan valores signilicativamen-
te distintos para las dos submuestras consideradas, el ratio de valoracion s
claramente superiar en el grupo de empresas que repartieron dividendos, Este resul-
tado revela que las empresas que dieron dividendos se hallan valoradas en el merca-
do, por término medio, un 10 por 100 por encima de su valor contable, lo que tal
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Cuanro | —Desviacidn tipica, media y nivel de significacion para el contraste
de ignaldad de medias de cada variable. Las variables marcadas con (#) se
expresan en millones

div =10 div=0
Media t[f]f:u Bedin :?1:::" Valor-p
Tamafia ACT (%) 47716 | 100908 | 204.527 | 533027 | 12749 107t
LOGACT 42815 | 0,5553 | 47221 | 00926 | 2,245 1071
N %) 16.866 | 38810 | 52071 | W07.515 | 37088 107
LOMGCN 36362 | 08427 [ 40688 | 08479 Loz 10
VM (%) 19.770 | 44859 | 117788 | 283435 | 12541 107
LOGVM 42157 | 06039 | 47342 | 07257 | som94 077
CRAC 02648 | 23280 | 10454 | 99731 11,2541
CRVM 04991 | 37368 | 23073 | 24,0289 0,26436
VMV 09313 | 04255 | 1,003 | 04602 10456 107
Endeudamiento DRIT 01,4505 02505 | 01,3744 02792 000185
AT 0,528 | 02078 | 04056 | 01905 54835 107
DACTM 06039 | 02546 | 04178 | 02288 | 7.0%06 10°'®
Tentabilidad REBACT 00051 | 00807 | 00353 | 00498 | 60950 100
ENACT —0,0263 | 00797 | 00208 | ons23o | 8719 107H
VACT 03461 | 03825 | 03454 | 03278 098385
CFACT -00085 | 00809 | 00372 | 00556 | 30925 107
GFCE 02683 | 51333 | 23048 | 26,6288 020225
RNRP 00900 | 03923 | oo0s | 0e227 0,04444
Activos IMIT 05969 | 03538 | ossmw | 03137 060153
nrr 00359 | 01155 | o035z | 0080 0,93754
lACT 05633 | 02819 | og06z | 02434 007702
IATTM 07103 | 05016 | 06424 | 04358 012067
Liguidez ALPC 3,6493 | 200199 [ 16188 | 14828 11,1656
FRAT DO713 | 02579 | ooz | 2,3280 016157
CFPC ~0,0127 1,0377 024246 04152 | [0, (00H)
Propiedad Cl 0,4430 | 02569 [0,443731 | 0,25865 057529
2 0,5385 | 0,2474 | p33sz | 02510 01,5754
5 0,6123 | 02336 | nelsz | 02434 11,52557
ALFA 02422 | 02750 | 00816 | 02330 11,01007
ALFAAL 0185 | 00917 | 009258 | 01708 01,16907
OEN 0,971 | 03971 | 02357 | 04244 11,2054
OEMU 03125 | 04648 | 01852 | 03884 10,0013
FAFA 0,2837 | 04500 | 0,0953 | 0,3064 0,236
BA 00683 | 03733 | 02121 | 0408y 0,21377
PU 00577 | 02326 | 01987 | 03980 87203 1077
M350 03990 | 04893 | 03872 | 04871 0,78934
M23 07212 | 04500 | 07273 | 0.4453 1,4R003
M1 09327 | 02499 | 09226 | 02672 01,46 34
MS 09904 | 00973 | 09966 | 00579 0,40992
Nividendos DIVACT i 00000 | 00207 | 00262 | 32358 107
DIVEE i) 0 00366 | oosoz | 30536 107

Fugwrte: Cormision Mucional del Mercado de Valores v eluborucion proma.
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vez podria interpretarse como una confinmacion de los mejores proyectos de inver-
5i0n que parecen tener este tipo de comparnias,

Otro de los resultados resefisbles consiste en la mayoritaria presencia de capila-
les ajenos en aquellas empresas que decidieron no repartic dividendas, El coeficien-
le de endeudamiento —yva se exprese sobre ¢l volumen total de activos o sobre el
volumen di capitales propios— presenta valores significativamente superiores en
el grupo de no reparto. Este resultado es totalmente consistente con las predicciones
ledricas formuladas en las secciones precedentes v coincide con las comclusiones
aleanzadas por otros trabajos,

Asimismo, merece un comentario espeetal el grupo de variables relativo a la es-
tuctura de propiedad empresarial, Por una parte, las variables gue miden la concentra-
ciom de propicdad en manos de los principales acciomstas (C1, C2 y C5) o las variables
dummy que adoptan el valor de 1 si el principal accionista posee mas de un 50 por 10,
25 por 100, 10por 1600 6 5 por 100 no mostraron diferencias de mterés enlre uno ¥ olro
grupo. Si son de abservar, sin embargo, algunas discrepancias en lo que al tfipo de in-
versor se refiere, puesto que mientras las empresas de propiedad pliblica se inclinan
preferentemente por el reparto de dividendos, en aquellas empresas cuyo prancipal pro-
pietario es una empresa multinacional, una familia o una persona fisica, la decision
adoptada se orienta hacia la retencion de beneficios, En cambio, las empresas en manos
de accionistas bancarios o de otro tpo de empresas no arrojaron diferencias sigmificati-
vas. De otro lado, las empresas en las que los consejeros tenen una mayor parficipi-
citm optaron por no repartir dividendos, aungue dnicamente el resultado fue significati-
vo cuando se considerd al conjunto de los consejeros, independientemente de si éstos
actuaron en representacion o no de olro lipo de inversores.

Finalmente, y atendiendo a variables tradicionalmente consideradas por la lilera-
tura financiera, las empresas que reparticron dividendos fueron por téminog medio
las ms rentables v las que de mayor guides dispusieron, si bien esta Gltima relacion
s0lo {ue puesta de manifiesto por el cociente casf fow/pasivo circulante. La razon de
este, en aparicncia, pobre influjo de la liquidez habria que buscarla en la propia natu-
raleza de las variables clepidas para medir este aspecto, De todas cllas os (recisanen-
te el cash flow el que refleja con mis fdelidad los recursos disponibles por la geren-
cia para usos tales comao el reparto de dividendos, por lo que no puede extrafar que el
cilado cociente sea el que presente diferencias mis acusadas entre los dos grupos,

5. Resultados de la estimacion

La segunda fase de la investigacion intenta ofrecer una explicacion conjunta de
los determinantes tanto de la decision de repartir o no repartir dividendos como de
la cuantia a distribuir. Para ello se procedid a la aplicacion de la metodologia de da-
tos de panel sobre la muestra previamente deserita. Sin embargo, se debe precisar
que la consideracion de variables que requieren para su caleulo de datos de ejerci-
cios anteriores (erecimiento de los activos v del valor de mercado de la cmpresa)
abliga a prescindir de las observaciones del primero de los afios, Los grupos de va-
riables consideradas como explicativas provienen de las hipdtesis subyacentes a las
Leorias expuestas en el apartado tedrico; las teorias fiscales, asimetrias informativas
y teoria de la agencia, Junto a éstas se acompaian [actores ya cldsicos en la literatu-
ra financiers como son los relativos a la rentabilidad, liguidez y solvencia.
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Los cuadros 2 y 3 recogen los resultados mas destacables de la estimacion del
panel para las dos variantes contempladas de la politica de dividendos, Tanto en un
ciso como en otro el test de Hausman ! que conlrasta la existencia de efectos fijos
permite aceptar la hipdtesis de ausencia de correlacion de los efectos fijos v las va-
rahles explicativas con un nivel de signilicacion del 5 por 100, Y es esta razon la
que moetiva que las estimaciones rellejadas en los respectivos cuadros se realicen
mediante ¢l método de los minimos cuadrados generalizados, método que se revela
cono el mas adecuado en estos casos.

De los cuadros mencionados podemos inferir la disimil relevancia de las varia-
bles relacionadas con la dimension y el creeimiento empresarial para la muestra obje-
to de estudio. Asi, el logaritmo del volumen total de activos se mosted dnicamente
significativo en la estimacion de los dividendos repartidos sobre fondos propios (cua-
dro 3), presentando una influencia positiva sobre los mismos 2. Bsta relacion viene a
conlirmar la hipatesis que desde la teoria de la agencia sosticne gue son precisnmente
lus empresas de mayor tamaiio las que mayor conflictividad pueden presentar en sus
relaciones contractuales v las que, por tanto, en mayor medida recurriran al reparto
de beneficios y deberin someterse consecuentemente g la disciplina de los mereados
de capitales cada vez que de ellos deban recabar nueva financiacion.

Cranng 2, —Resultados de la extimacian sienda DIVACT la variable

dependicnte
Variahle Coeticiente Estudistico t YValorp
LOGYM 027617 1,31702 0,188
VMTVC 136313 3,929649 0,000
IMIT —{1,045910) —0,11320 11,910
DEDT 1,0391Y -2,220a7 0,024
DACTC -2,51031 3,52971 0,000
LACTM | 0,102516 0,323811 01,746
RNACT l 3 RO01R 200748 0,045
CEPG —,113244 -, 741574 0,458
CRVM —(1,0018942 —0,33294% (1,734
(8] 0,005626 -1,03927 0,299
ALFAAT 0016263 1,96642 0,045
BA 1L57904935 167564 (IRIEES
M5 1, 10763 —1,509270 0.6l
& 1,52456 (630546 1,528 |
|
RZ=0,170709 Test de Hoausman; 21,152 Valor-p: 0,070

Friente: Comisidn Nectonal del Mercado de Valores v elaboracion propio.

" El rest de Havsman se utiliza pure el contraste de o hipatesis de etecmos fijos v, ofecios oleatarivs y
siz distribuye sipuiendo una funcion ehi-cuadrado de 13 grados de libertad. Bl valor pones da el nivel de
significacidn para la aceplocion de la lipdlesss nula de efectos aleatorios.

2 Eute resulad coineide con el ohtentda [ror ARKARDLA Y otros (1992, quienes, ulilizando diversas
muedidas tules come inversidn, inmovilizada material bruto, produceidn o nimern de empleados, obser-
varog ura mavar dienension en las empresus que decidieron ¢l reparta de dividendos fvente o las gue op-
laron per ka retenciin,
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Cuapro 3. —Resultados de la estimacion stendo DIVRP la variable dependiente

Wariahle Coeliowente Istaddistico t Walor-n
LOGACT 0901483 2,09089 0,037
VMV 228516 344153 (L0071
IMIT ~0,890346 -1,09529 0,273
DBDT —1,90266 -2,02905 0.042
DACTC 0 32R] R —0,229897 (&R
IACTM 0196696 03059465 0. 760
BNACT 0747882 0195507 0,845
CFPC 0,077220 0,25329] .80
CRAC 000163 D058772 1,953
C5 -0,027604 201157 0,044
ALFAAJ 0035604 212746 0,033
BA 1 6823 1,5399] 0124
M50 [,13995 1,63371 0,102
C -1,83997 -0,778317 0,436
e 0 iudnd Test de Hausman; 20,380 Yalor-p: (LUSG

Fuente: Comision Nacionul del Mercedo de Valores v eluboracion propia.

L lo que a las oportunidades de crecimiento se refiere, los resultados no hacen
sino confirmar plenamente las conclusiones del andlisis descriptivo previo, puesto
que en ningdn caso las variables representativas del erecimiento o de la composicion
del inmovilizado arrojaron relaciones significativas con la variable dividendos. Y, al
tgual que en dicho andlisis, es el ratio que relaciona el valor de mercado de la empre-
sa con su valor contable el que muestra valores claramente superiores en el caso de
las entidades que optaron por ¢l reparto de dividendos, independientemente de la {or-
ma en que éstos fueron medidos, Bste resultado es consistente con la hipdtesis sugeri-
da en el contexto de asimetrias informativas v que postula que los dividendos reparti-
dos por la empresa no sdlo dependen de los beneficios obtenidos en el gjercicio sino
tambign de las expectativas sobre la rentabilidad de los futuros proyectos de inver-
sidn ¥ gue repercuien en un superior valor de mercado de la misma. Desde esta pers-
pectiva parece logico pensar que la capacidad de obtencion de beneficios en el futuro
constituye un aval de superior calidad para el reparto de dividendos que la oblencion
circunstancial de una rentabilidad positiva en el aflo en curso 7,

Ll siguiente grupo de variables que también aparece como determinante de la
politica de reparto de dividendos es el relacionado con el nivel de endeudamicnto,
Tanto el porcentaje de deuda de procedencia bancaria, como el ratio de endeuda-
miento expresado como el cociente entre deudy v activo total, son las variables que
el andlisis mosted como mas significativas, Bl apalancamiento financiero constituye
una variable que aparece con profusion en multitud de trabajos como potencialmen-
te explicativa de la tasa de reparto de dividendos; en linea con estos plantcamientos,
el signo negativo abtenido en la relacion entre ambas variables —aungue unica-

G y SALAS (1995 ) ohtienen prer o et de 72 empresas no inancieces dunenie 235 afios on
resultado similar,
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mente significative cuando los dividendos aparecen divididos entre el volumen fo-
tal de activos— conlirma que cuanto menor es la capacidad de endeudamiento v Ia
Nexibilidad financiera empresarial, mayvores son las restricciones al reparto enire
los propietarios de la empresa de los recursos generados, Desde una dptica similar
cabria interpretar la relacidn enfre dividendos v deuda bancaria sobre deuda tofal,
pues superiores cotas de esta Gliima permiten entrever la mayor presion financiera a
11 que las cmpresas seoven sometidas respecto al reparto de dividendos.

En este caso, tanto la teoria de la apencia como la teoria de sefiales coineiden en
su predicelon acerca del signo esperado del endeudamiento, por lo que seria impa-
sible distinguir la importancia de dicho factor en la resolucion de los conflictos que
ticnen lugar en ¢l seno de la empresa de su labor como (ransmisor de informacion
en poder de los acciomstas intemos hacia los Inversores exlermnos,

Las variables pertenecientes al blogue de estructura de propiedad adoptan un
protagonismo no demasiado marcado en el disefio de la politica de dividendos v
que, cuando menos, ¥ teniendo en cuenta las provecciones eshozadas en el apartade
Lledrico, resultan cierlamente confusas. Asl, tnicamente para los dividendos sobre
fondos propios v a un nivel de confignza del 95 por 100, ¢l porcentaje de participa-
ciom en el capital por parte de los 5 principales accionistas (C3) mantiene el signo
esperado, comportando que cuanto menor es la dispersion en la propiedad acciona-
rial menor es la necesidad de intentar resolver conflictos de agencia a través del re-
pari de dividendos,

Al margzen de esta variable, los comportamicntos eshozados en el andlisis des-
criptivo cambian sustancialmente, puesto que el dnico tipo de inversor que como
principal accionista incide significativamente sobre los dividendos es el bancario.
Asi se manifiesta en los cuadros presentados, donde se advierte que esla variable es
significativa con unos niveles de conflianza del 90,6 por 100 v del 7.6 por 100, De
ser creible este resultado, mientras que la presencia de deuwda de cariicter bancario
actia como factor de inhibicion en el reparto de dividendos, su participacion en el
capital propio de las empresas supone un estimulo a dicho reparto. En wdo caso, re-
sulta evidente el incumplimiento de la hipdtesis relativa a la existencia de elientelas
fiscales, como pone de manifiesto la carencia de significacion de la variable relati-
va a la participacion de empresas, tanto nacionales como internacionales.

También es posible observar como la presencia de accionistas con porcentajes
de participacion superiores al 50 por 100 (M350) se traduce en una menaor retencion
de los londos generados por la empresa. En otro orden de cosas, la parlicipacidn
ajustada de los consejeros en el capital social demuestra un superior reparto de divi-
dendos cuanto mayor es el valor aleanzado por dicha variable, exhibiendo valoves
significativos para niveles de confianza superiores al 93 por 100 en los dos casos
contemplados. De esle modo, cabria interpretar, en clara sintonia con las tesis de
convergencia, que los consejeros propictarios, &l hacerse con una mayor cuota de
poder en la empresa, habrian optado por distribuir una mayor cantidad de fondos
ante la mavor coincidencia de sus intereses con los del resto del accionariado.

Restaria [inalmente hacer un breve comentario sobre algunas variables de corte
tradicional coma son las alusivas a la liguidez y a la rentabilidad. A pesar de que en
el andlisis descriptivo la variable cash flow/pasivo circulante se presentd como rele-
vante, en esta ocasion ninguna de Ias medidas de liquidez inicialmente planteadas
muostrd una especial signilficacidn. Caso distinto lo constituye la rentabilidad, desta-
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cindose la presencia de la variable RNACT en el sentido apuntado por la literatura
linanciera v corroborando la relacidn positiva anteriormente encontrada entre divi-
dendos v ratio de valoracion. Podria, por lanto, alirmarse que es previsible que la
capacidad de generacion de benelicios se tradueca en una mayor formacidn de lon-
dos propios v, consiguientemente, en und mayor flexibilidad financiery gue polen-
cie las posibilidades de distribuir dividendos por parte de la empresa,

.  Conclusiones

Diesde la formulacion de la tesis de irrelevancia de la politica de dividendos por
Wl v Mopiciias en 1961, han sido innumerables los intentos llevados a cabo
desde 1a cconomia financicra con objeto de desentrafar ¢l gue, en palabras de
Brack (1976), constituye uno de los puzzles de la teoria financiera que adn estd por
resolver. Aungue con el paso de los afios la aseveracion de BLack no ha hecho simo
conflirmarse en loda su plenitud, no es menos cierto que explicaciones procedentes
de enfogues tan sugerentes y novedosos como son la leoria de [a agencia han contri-
buido con sus aportaciones & desentratar alguno de los numerosos claroscuros gue
configuran esta decision estratégica.

MNuestro trabajo constituye un intento de aclarar esta controvertida cuestion ha-
sindonos en la practica observada por las empresas espafolas, Utilizando una
muestra de 101 empresas durante los afios 1991 a 19935, hemos tratado de contrastar
distintas explicactones procedentes no so0lo de los enfogques contractual e informati-
va, sino también de agquellos otros planteamicentos que gozan de una mayor tradi-
cion en el seno de la economia financiera. En concreto, las factores contemplados
como polencialmente explicativos de la politica de dividendos se integran dentro de
6 grandes grupos: lamafo v crecimientio, endeudamiento, estructura de propiedad,
ealrueturs de los activos, rentabilidad v liquidez,

Las conclusiones mas relevantes del analisis electuado permiten entrever gue la
teoria de las clientelas fiscales es, de las inicialmente propuestas como teorins alter-
nativas en la explicacién de los dividendos, la que no encuentra soporte en la inves-
tgacion llevada a cabo. No en vano, aunque la investigacion fundamentada en el
andlisis de los rendimientos anormales penerados en wormo al dia del pago del divi-
dendo pudiera parecer un método més adecuado de andlisis, los trabajos que asi lo
han hecho parecen llegar a conclusiones similares a la obtemda en el presente ar-
ticulo, Manteniendo igualmente la coherencia con conclusiones alcanzadas por
olros aulores, nuestro andlisis lambién pone de manifiesto la importancia de aspec-
tos frecuentemente contemplados por la literatura, como son la ligquides y la renta-
bilidad de In empresa.

Al mismo tiempa, algonos de nuestros resultados parecen corroborar las hipo-
tesis derivadas de la teoria de agencia, tanto en su vertiente ex anfe como ex posi.
asi lo sugiere la relacton posiliva con las variables tamaiio y ratio de valoracion, v la
de sipno negativo con ¢l cocliciente de endeudamiento y la concentracion de la pro-
piedad, No obstante, esto no permite inclinarse con rotundidad por ninguna de am-
bas alternativas, haciéndose precisos futuros trabajos que permitan arrojar luz sobre
estas y olras cucsliones.
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