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RESUMEN.— La idea de integrar los aspectos normativos y positivos del con-
trovertido tema de la politica de dividendos informa el contenido del presente
articulo. Tras una revision de las teorias m4s difundidas sobre la cuestién, el tra-
bajo se adentra en el examen de las variables habitualmente apuntadas como ex-
plicativas de la decisidn de dividendos. En esta linea, y a partir de datos publicos
de balances y cuentas de resultados obtenidos para una muestra intersectorial
de grandes empresas, se intenta detectar el conjunto de ratios econémico-
financieros que parecen determinar la decisién de dividendos. A tal efecto, se
aplica una de las técnicas estadisticas multivariantes mas al uso —el analisis li-
neal discriminante— para encontrar las correspondientes funciones de clasifica-
cion, y llegar a concluir que ciertos coeficientes de liquidez y los tipicos ratios
de rotacién de activo y margen comercial se presentan como variables explicati-
vas de las decisiones de dividendos en la empresa espaiiola.

I. El puzzle de los dividendos

Durante las tres ultimas décadas, la politica de dividendos seguida por las
empresas ha sido uno de los temas que mayor interés ha suscitado entre tedricos
y analistas financieros. Unos y otros han intentado dar respuesta satisfactoria a
los dos grandes interrogantes planteados en torno a las decisiones sobre dividendos:

— (Como estdn relacionados los precios de las acciones con el nivel de
dividendos?.

— ¢Qué factores influyen en la distribucién de los beneficios de la empresa?.
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Los estudios centrados sobre la primera de las cuestiones han pretendido,
en su mayor parte, validar una de las teorias mads significativas en el &mbito del
pensamiento normativo de finanzas, demostrando que, bajo ciertos supuestos,
los inversores debieran mostrarse indiferentes en la eleccién entre dividendos y
ganancias de capital. Por otro lado, los esfuerzos orientados a dar respuesta al
segundo de los interrogantes se han ocupado, principalmente, del desarrollo de
modelos de comportamiento de los dividendos que, a partir de variables macro
o microfinancieras, permitiesen explicar y predecir las politicas aplicadas por las
empresas en el mundo real. v

La cuantia y la estabilidad del dividendo son las dos facetas de la politica
de dividendos —aunque no las unicas— que mayor atencién han merecido en la
literatura financiera. Por el valor informativo que los inversores bursatiles asig-
nan a la cifra de dividendos, parece indicado, y es practica habitual en gran nu-
mero de las grandes empresas que cotizan en bolsa, el mantenimiento de una po-
litica de dividendos constante. Una politica tal, posibilita el ahorro institucional
y contribuye, ademads, a potenciar la efectividad de la politica monetaria. Cierta-
mente, el indicador de mayor valor informativo en lo tocante a la rentabilidad
econdémica y financiera de la empresa debiera ser el resultado o beneficio operati-
vo neto. Sin embargo, por razones psicologicas y de preferencia por la liquidez,
el dividendo parece ser el mejor indicador para el accionista de la situacién eco-
ndémico-financiera de la empresa, es algo tangible que inspira confianza en la ges-
tién de la empresa y que se traduce en una cotizacion relativamente estable de
las acciones de la empresa en el mercado (SUAREZ SUAREZ, 1980).

Cuestidn relevante e indisociable de la arriba apuntada es el efecto de la deci-
sion de dividendos sobre el valor de la empresa en ¢l mercado, y mas precisamen-
te, la disyuntiva en torno a si el precio de las acciones es independiente o no de
la politica de dividendos. Ha sido este uno de los temas mas debatidos en circulos
académicos, asi como el origen de notables aportaciones a la Economia Financie-
ra de la Empresa. El aspecto crucial de la cuestién es si los valores de mercado
vienen determinados por los beneficios esperados o por los dividendos esperados.
En el primer caso, la politica de dividendos seria irrelevante para el valor de la
empresa en el mercado, pues, como tedricamente probaron Miller y Modigliani,
el valor de una accién al término de un periodo de tiempo puede considerarse
igual al valor actual de los dividendos distribuidos en el periodo mads el precio
ex-dividendo del titulo al final del periodo, de manera que un aumento en el divi-
dendo se veria compensado por una reduccién exactamente igual en el precio ex-
dividendo de la accion (MILLER y MODIGLIANI, 1961). Esto es, siempre que el
valor actual de los rendimientos futuros derivados de la retencién de beneficios
compense los dividendos a los que se ha renunciado, los inversores serdn indife-
rentes ante una u otra politica (FRIEND y PUCKETT, 1964). En el segundo caso,
la politica de dividendos no seria irrelevante, pues el valor de la empresa en el
mercado dependeria tanto de la politica de dividendos como de la politica de re-
tencién (GORDON, 1962).

Obviamente, el problema fundamental que existe tras la polémica relativa
al volumen de dividendos que debe distribuirse, como el existente, en general, tras
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los demds temas estudiados por la teoria de las decisiones financieras de la em-
presa, es un problema de valoracién. Si como objetivo financiero de la empresa
se toma el de la maximizacidn de su valor para los accionistas, una cuestion pre-
via que debe resolverse es la referente a la consecucion de un modelo que determi-
ne como se forma tal valor y de qué factores depende (PEREZ GOROSTEGUI, 1983).
A este respecto, debe tenerse en cuenta que la identificacion del objetivo correcto
para la firma con la proposicién de maximizar la riqueza de sus accionistas a tra-
vés del valor de aquélla en el mercado, constituye la base de la teoria financiera
moderna, y que, en el Ambito de ésta, las decisiones financieras vienen definidas
por su efecto sobre el valor de la empresa en el mercado. Ademads, y desde el pun-
to de vista de los accionistas, la maximizacion de la riqueza es un objetivo ade-
cuado dentro del modelo clasico de la teoria de la utilidad en el que una mayor
cantidad de un bien es siempre preferible a otra menor.

Ahora bien, cualesquiera sea el método de valoracién adoptado, ante la dis-
yuntiva autofinanciacién-dividendos, la clave de la cuestidn se resume en la si-
guiente pregunta: ;por qué las empresas distribuyen dividendos?.

La respuesta pudiera parecer sencilla: las empresas distribuyen dividendos
para satisfacer a sus accionistas actuales y atraer a otros nuevos. Pero quizas la
respuesta no sea tan obvia. Cabe conjeturar, por ejemplo, que la retencion de
beneficios es factor indicativo de la capacidad de la empresa para generar oportu-
nidades rentables de inversion, y que los dividendos no percibidos por los accio-
nistas en el momento actual pudieran verse sobradamente compensados por futu-
ras ganancias de capital. La respuesta no es, pues, tan evidente como pudiera pa-
recer a simple vista, y menos aun si en el marco impositivo en que se plantea la
cuestion los tipos efectivos de gravamen fuesen menores sobre las ganancias de
capital que sobre los dividendos. De hecho, cuanto mas se profundiza en el tema
de los dividendos, mds nos parece un puzzle cuyas piezas no acaban de encajar
(BLACK, 1976).

2. El debate académico

De encendida cabe calificar la discusion tedrico-empirica que en torno a la
relevancia o irrelevancia de la politica de dividendos viene manteniéndose en el
seno de la Economia Financiera desde comienzos de los afios sesenta. Discusion
ain hoy en dia no dilucidada y que, dentro de la escuela del pensamiento que
asume el principio de maximizacién de la riqueza de los accionistas como unico
criterio racional para la adopcién de decisiones financieras, ha dado lugar a dis-
tintas teorias acerca del papel de los dividendos en el proceso de valoracién de
la empresa. Con la perspectiva que brinda el transcurso del tiempo, destacamos
las siguientes: 1) Teoria tradicional; 2) Teoria de Miller y Modigliani (MM); 3)
Teoria de la valoracion de las ganancias de capital, y 4) Teoria «g» de los divi-
dendos. A la légica y justificaciones subyacentes en cada una de ellas nos referi-
remos seguidamente.
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La teoria cldsica postula la relevancia de la politica de dividendos en el pro-
ceso de valoracion de la empresa por el mercado, atribuyendo un papel mas acti-
vo al dividendo que a las ganancias de capital. Fue WILLIAMS en 1938, quien pri-
mero argumento en favor de la primacia de los dividendos, al entender que el pre-
cio de una accion debiera corresponderse con el valor descontando del flujo de
dividendos esperados. Mds entusiastamente, tratadistas como GRAHAM y DODD
(1951) llegaron a afirmar que el porcentaje de beneficios percibido como dividen-
do tiene un impacto medio sobre el precio de las acciones cuatro veces superior
al de idéntico porcentaje de beneficios retenidos. Con posterioridad, trabajos es-
tadisticos como los de DURAND (1957) y GORDON (1959) coincidieron en sefialar
que el multiplicador de los dividendos es claramente superior al multiplicador de
los beneficios retenidos.

En clara ruptura con la teoria tradicional, MODIGLIANI y MILLER (1961) de-
mostraron que en tanto en cuanto la distribucidén de probabilidad de los cash-
flows de la empresa se suponga dada y no existan efectos fiscales, la eleccién de
una u otra politica de dividendos no afecta al valor actual de la empresa en el
mercado. .

Frente al argumento tradicional de que los inversores prefieren una rentabi-
lidad cierta en el momento actual a perspectivas de futuros e inciertos dividendos
—preferencia por el «pajaro en mano»—, MILLER y MODIGLIANI contraargumen-
taron que los cambios en la politica de dividendos no tienen por qué afectar nece-
sariamente ni a la cuantia del rendimiento total que el inversor espera obtener
durante el periodo ni al grado de incertidumbre asociado a dicho rendimiento.
En su andlisis, un aumento en el dividendo se veria compensado por una reduc-
cidn exactamente igual en el precio ex-dividendo de la accién, de forma que la
riqueza de los accionistas nunca seria afectada por la politica de dividendos, sal-
vo que existiesen «efectos informacién» asociados al dividendo actual.

No parece aventurado, sin embargo, suponer que cuando en el mundo real
no se cumplen las hipdtesis asumidas por MILLER y MODIGLIANI en su analisis
—ausencia de impuestos, costes de transaccion y cualesquiera otras imperfeccio-
nes del mercado—, determinados accionistas —si no todos— preferiran dividen-
dos en menor a mayor cuantia. Y ello por dos razones: 1) porque normalmente
las empresas compensan el mayor reparto de dividendos con ampliaciones de ca-
pital que conllevan costes de emisidén nada desdefiables, y 2) porque en la mayo-
ria de los sistemas fiscales, el tipo efectivo de gravamen que se aplica sobre los
dividendos es superior al que recae sobre las ganancias de capital en el momento
de su realizacién (BRENNAN, 1970).

Consiguientemente, las empresas debieran retener y reinvertir sus beneficios
siempre que fuese posible, en vez de recurrir a la emision de acciones, a fin de
maximizar la riqueza de sus accionistas. En tal caso, la proporcidn de irrelevan-
cia debiera ser puesta en tela de juicio pues ni los inversores ni las empresas se
mostraran indiferentes ante la politica de distribucion, sino que preferiran un menor
dividendo o incluso nulo a otro mayor (BLACK, 1976).

Pero también MODIGLIANI y MILLER habian anticipado esta pausible conje-
tura, sugiriendo que, por ser los tipos efectivos de gravamen funcién de la renta
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total obtenida por los individuos (imposicion progresiva), cada empresa debiera
atraer hacia si una clientela de accionistas con marcada preferencia por su politi-
ca de reparto («efecto clientela»). De aqui que, en su conjunto, y como en el caso
del mercado perfecto, cualesquiera clase de clientela sea irrelevante a efectos de
la valoracién que de ella se derivaria para la firma (MILLER y MODIGLIANI, 1961).
Las empresas estardn en condiciones de ajustar sus politicas de reparto («efecto
oferta») hasta que, en equilibrio, el espectro de politicas ofertadas sea tal que ca-
da empresa individual se vea imposibilitada de influir sobre el precio de sus accio-
nes a través de cambios marginales en la cuantia de los dividendos (BLACK y SCHO-
LES, 1974).

La introduccién en el andlisis del efecto del impuesto sobre la renta de las
personas fisicas ha llevado a numerosos autores a sostener que en el caso de que
las normas fiscales se traduzcan en un mayor tipo efectivo de gravamen sobre los
dividendos que sobre las ganancias de capital, cuanto mayor sea la fraccién de
renta en forma de dividendos liquidos percibida por un inversor individual, ma-
yor serd la rentabilidad total que, para un riesgo dado, aquél requerird sobre su
cartera de acciones ordinarias.

En apoyo de esta interpretacion del efecto fiscal de los dividendos o teoria
de la valoracién fiscal de las ganancias de capital, LITZENBERGER y RAMASWAMY
(1980) encontraron evidencia empirica de que el mercado valora mas una unidad
monetaria en forma de ganancias de capital que en forma de dividendos. Sus tests
proporcionan, asi mismo, una cierta constatacion empirica del «efecto cliente-
la», sugiriendo ademds que la prima por riesgo antes de impuestos requerida por
cada tipo de clientela estd linealmente relacionada con el coeficiente de volatili-
dad de las acciones y con la rentabilidad por dividendos.

Frente a la tesis de que por razones fiscales los inversores debieran valorar
mas las plusvalias o incrementos patrimoniales cabe argiiir, sin embargo, que la
mayoria de los sistemas fiscales contemplan féormulas para eliminar la denomina-
da «doble imposicién» de los dividendos, por lo que una u otra forma de retribu-
cion debieran ser irrelevantes para los accionistas a la hora de valorar los titulos
de la empresa. Ademds, como indicaron MILLER y SCHOLES, los sistemas impo-
sitivos brindan a los inversores la posibilidad de perfilar estrategias de cartera ten-
dentes a reducir o eludir, incluso, la eventualidad de una mayor imposicion sobre
los dividendos (MILLER y SCHOLES, 1978).

Mi4s recientemente, estos mismos autores han mantenido que la tinica expli-
cacioén ldgica a 1a relacion observada entre rentabilidad por dividendos y rentabi-
lidad total sobre las acciones, se encuentra en los «efectos informacidény» asocia-
dos a la decision de dividendos, y no en los «efectos fiscales» que del impuesto
sobre la renta se pudieran derivar, como empiricamente contrastaron (MILLER
y SCHOLES, 1982).

En esta linea de argumentacién, algunos autores han conjeturado que los cam-
bios en el dividendo o las modificaciones en la estructura de capital pudieran ser
utilizadas por los gerentes como mecanismo de sefalizacion financiera, de mane-
ra que la informacion transmitida al mercado mediante este tipo de sefiales per-
mita a los inversores diferenciar entre aquellas empresas que disponen de oportu-
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nidades rentables de inversion de aquellas otras que no (R0sS, 1977; BHATTA-
CHARYA, 1979).

La asimetria y desigualdad existentes entre la informacion que posee la di-
reccion y la informacion de que disponen los accionistas, caracterizan el proble-
ma de agencia latente tras esta sugerente respuesta a la cuestion de por qué las
empresas reparten dividendos: via distribucién de dividendos los directores-gerentes
pretenden revelar al mercado la capacidad de la empresa para generar renta, asi
como su predisposicion a maximizar la riqueza de los accionistas.

Es objetable, sin embargo, el elevado coste que supondria utilizar la politica
de dividendos como instrumento de informacién financiera, y maxime en el caso
de que la politica de distribucion seguida por la empresa llevase a los obligacio-
nistas a imponer, en sus relaciones contractuales con la misma, cldusulas restric-
tivas de la cuantia del dividendo, con los subsiguientes y adicionales costes de agen-
cia que ello comportaria (KALAY, 1982).

En los 1ltimos afios una nueva teoria, la denominada teoria ‘q’ del dividen-
do, ha hecho su irrupcién en el campo de la Economia Financiera de 1a Empresa.
El nuevo punto de vista combina la explicacién fiscal del dividendo con la teoria
‘q’ de la empresa, postulando, en esencia, que si bien a largo plazo un mayor tipo
impositivo sobre los dividendos conducira a una menor valoracién del pago de
los mismos, esta valoracidn deberia fluctuar en el tiempo conforme fluctia la pro-
ductividad marginal de la retencién de beneficios por las empresas (BERGES, 1984).
En términos de la ‘q’ de TOBIN (ratio entre el valor de mercado de la empresa
y el coste de reposicidn de sus activos), las empresas debieran financiar sus inver-
siones mediante la emision de nuevas acciones solo si el precio de éstas es mayor
que el coste de reposicion; en caso contrario las empresas debieran reinvertir sus
beneficios y no repartir dividendos (AUERBACH, 1979 y 1983). Subyace bajo este
planteamiento la consideracion de una eventual incapacidad de la empresa para
transformar beneficios retenidos en plusvalias o ganancias de capital para sus ac-
cionistas; incapacidad que tendria su origen, precisamente, en la no coincidencia
entre el precio de venta de sus activos —que vendrd determinado por su valor
de reposicion— vy el precio de mercado de las acciones.

La investigacion empirica sobre los efectos de la politica de dividendos ha
seguido un curso parejo al de la teoria sin que, hasta el momento, los tests econo-
métricos realizados hayan arrojado luz definitiva sobre la cuestion. Algunos autores
han interpretado las oscilaciones al alza «no normales» en la cotizacién de las
acciones como efecto directo de la politica de dividendos, justificando dichas os-
cilaciones en razén de su proximidad a alguna fecha en que se hubiese anunciado
el reparto de un mayor dividendo. Sin embargo, la evidencia de este fenémeno
es también poco clara, ya que las estimaciones efectuadas no permiten distinguir
entre variaciones en las cotizaciones originadas por la informacién transmitida
al mercado a través de las oscilaciones del dividendo y variaciones en las cotiza-
ciones por el puro efecto de los dividendos (JENSEN y SMITH, 1984).
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3. Estudios empiricos y andlisis discriminante

Del examen de la discusién tedrico-empirica que en torno a la politica de di-
videndos efectudbamos en el epigrafe anterior, podemos extraer dos grandes con-
clusiones: 1) que el debate sobre la relevancia o irrelevancia de la politica de divi-
dendos no ha finalizado todavia, y 2) que las posturas enfrentadas coinciden, sin
embargo, en sefialar que los dividendos transmiten informacién al mercado bur-
satil acerca de las expectativas futuras de la empresa.

Con respecto a este ultimo punto, la denominada Teoria del contenido in-
formativo de los dividendos considera que un mayor dividendo se traduce nor-
malmente en un mayor precio de las acciones, pero no por efecto del dividendo
en si mismo sino como reflejo de las oportunidades futuras de crecimiento y de
beneficio que se le brindan a la empresa. Esta teoria fue sugerida por Miller y
Modigliani para explicar las fluctuaciones que en la cotizacién de las acciones suelen
producirse cuando las empresas introducen cambios en su politica de dividendos.
Segun estos autores, los inversores son conscientes de que las empresas acostum-
bran a marcarse un ratio objetivo de reparto a largo plazo y a distribuir un divi-
dendo relativamente estable en el tiempo, por lo que cualquier desviacién sobre
esta politica seria valorada como indicativa de cambios en las expectativas de los
directores-gerentes acerca de las oportunidades futuras de la empresa. Obviamente,
esta teoria no seria contradictoria, en un mundo incierto, con la tesis de irrele-
vancia de la politica de dividendos (MILLER y MODIGLIANI, 1981).

Ahora bien, en un mundo incierto e imperfecto, y atin admitiendo que el cam-
bio intertemporal del dividendo venga explicado unica y exclusivamente por los
cambios en el nivel esperado de renta o de beneficios, los mecanismos de ajuste
del ratio actual de reparto al ratio marcado como objetivo pudieran no ser ins-
tantdneos sino, a causa de las imperfecciones del mercado, actuar tan solo de for-
ma parcial. Nos encontramos pues con dos explicaciones alternativas del com-
portamiento de los dividendos: la hipotesis del contenido informativo o de adap-
tacién de expectativas y la hipétesis de ajuste parcial.

Numerosos estudios e investigaciones se han apoyado en una u otra hipétesis
de comportamiento con el objeto de detectar y evidenciar empiricamente los fac-
tores determinantes de los ratios-objetivo de reparto y de los retrasos en el proce-
so de ajuste a los mismos. Es este un enfoque positivo de la cuestion que engarza
directamente con el segundo de los dos interrogantes que nos planteabamos al
inicio de este trabajo: ;qué factores influyen en la distribucion de los beneficios
de la empresa?.

Entre los estudios empiricos orientados en esta direccién resulta obligado re-
ferirse a las investigaciones de LINTNER (1956), DARLING (1957), BRITTAIN (1966),
DHRIMES y KURZ (1967), y FAMA y BABIAK (1968). Todos estos autores utilizan
un modelo de ajuste parcial o un modelo de adaptacién de expectativas para pro-
bar la correlacién existente entre los dividendos y una serie de variables econémico-
financieras como son: el nivel de beneficios y su estabilidad o crecimiento, las
expectativas de inversion, la dimension de la empresa, las necesidades de liqui-
dez, etc.
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Sin ser concluyentes, los resultados obtenidos de estas investigaciones pare-
cen evidenciar que:

1. Los cambios en la politica de dividendos se producen en funcién de la va-
riacion en los beneficios por accidn, si bien con un cierto retraso.

2. La relacion entre la decision de dividendos y la decision de inversién no
es clara, ni tedrica ni empiricamente. Pero que, en cualquier caso, la inversion
debiera ser considerada como una variable o factor explicativo de la decisién de
dividendos.

3. Las variables explicativas de la politica de dividendos seguida por las em-
presas parecen coincidir con los factores sefialados por la teoria como determi-
nantes de la misma, entre otros: liquidez, necesidades de fondos, estabilidad de
los beneficios, dimensién, mantenimiento del ratio-objetivo de reparto, impues-
tos, etc.

4. Desde el punto de vista de la estimacion, el modelo de ajuste parcial y
el modelo de expectativas adaptables se confunden. Conceptualmente son, sin em-
bargo, diferentes, en el sentido de que el modelo de expectativas adaptables atri-
buye los retardos a la incertidumbre y a la falta de informacion, mientras que
el modelo de ajuste parcial atribuye los mismos retardos a razones tecnologicas
y psicoldgicas.

Otra nota comun a los precitados estudios empiricos es la utilizacion del ana-
lisis de regresién por minimos cuadrados ordinarios como principal técnica esta-
distica en la estimacién del poder explicativo de las variables. Esta técnica supone
implicitamente que la variable dependiente o variable a explicar es una funcién
continua del conjunto de variables independientes; es decir, que todo cambio en
cualesquiera de las variables independientes produce un determinado efecto so-
bre la variable dependiente: en nuestro caso, la decisién de repartir dividendos.

Esta hipétesis resulta apropiada cuando se trabaja con datos agregados, pe-
ro no cuando los datos aparecen referidos a empresas individuales en cuyo caso
las variables independientes pudieran no explicar suficientemente bruscos cam-
bios intertemporales en la cuantia del dividendo. Esta limitacidn del andlisis de
regresion plantea la necesidad de utilizar una técnica estadistica alternativa cuan-
do existen fundadas sospechas de que la variable dependlente sea una variable
discreta: el analisis discriminante.

El analisis discriminante es una técnica de andlisis estadistico multivariante
que permite clasificar a los elementos de un determinado colectivo en grupos di-
ferenciados con respecto a una serie de variables caracteristicas. La particién en
subgrupos puede efectuarse en funcién de algun criterio cualitativo establecido
«a priori» o ser el resultado de la aplicacion sobre el colectivo de alguna de las
técnicas estadisticas de segmentacion. El andlisis discriminante permite precisa-
mente estudiar qué variables, entre las consideradas como caracteristicas, justifi-
can la separacion entre los grupos, asi como asignar cualquier nuevo elemento
del colectivo al grupo con el que tenga mas similitudes. El poder discriminador
del anilisis viene dado justamente por su poder de clasificacion.

Entre las aplicaciones del analisis discriminante a la politica de dividendos
podemos citar el estudio pionero efectuado por WALTER en 1952 y los mas re-
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cientes de SCHICK y VERBRUGGE (1975) y PAZ (1978), a los que a rengldn segui-
do nos referiremos. En los dos primeros se utilizé una funcién discriminante para
separar en una muestra de empresas aquéllas con un elevado PER (ratio cotizacién-
beneficio) y aquéllas otras con un bajo ratio, mientras que en el tercero se identi-
ficaron mediante un modelo de anilisis discriminante las caracteristicas que dis-
tinguen a las empresas que mantienen una politica de dividendo estable de las que
siguen una politica de dividendos crecientes.

En esta tercera investigacion la seleccion de variantes explicativas giré en torno
a cinco grandes factores o bloques de variables considerados «a priori» como de-
terminantes de la cuantia intertemporal del dividendo, a saber: beneficios, liqui-
dez, fuentes y empleos de los fondos, cambios operados en la cotizacion y estabi-
lidad de los dividendos. Las variables representativas de estos factores con mayor
poder de separacién entre los dos subgrupos establecidos parecieron confirmar
la primacia de los beneficios entre los determinantes de la politica de dividendos
y restar validez al supuesto de Miller y Modigliani de independencia entre las de-
cisiones de inversidn y dividendos.

Con este bagaje nos proponemos en la parte final de este trabajo identificar
las variables determinantes de la politica de dividendos seguida por las empresas
espaiiolas a través de una funcién discriminante que nos permita una adecuada
caracterizaciéon de las mismas cuando la separacién se establece en términos de
la decision de distribuir dividendos. Suponemos que la variable cualitativa «re-
parto de dividendos» puede adoptar dos unicas posiciones: distribucién/no dis-
tribucién. Y, admitiendo «a priori» que existen diferencias sistemadticas entre las
caracteristicas propias de las empresas que adoptan una u otra decision, tratare-
mos de poner en evidencia las variables que mejor contribuyen a informar acerca
de tales diferencias, asi como a presentar las funciones de clasificacion estadisti-
camente mas eficientes.

4. Investigacién empirica

A partir de la evidencia empirica obtenida en los estudios empiricos precita-
dos, las variables econdmico-financieras a estudiar como posibles determinantes
de la decision de dividendos en la empresa espaiiola pueden agruparse en seis gran-
des bloques:

1. Variables de liquidez.

2. Variables de endeudamiento y solvencia.

3. Variables de rentabilidad.

4. Variables de disponibilidad de fondos.

5. Variables de crecimiento.

6. Variables de eficiencia de la explotacidn.

La seleccién de estas variables encuentra también su fundamento en las con-
sideraciones que con respecto a su influencia sobre la politica de dividendos figu-
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ran en la mayor parte de los textos de finanzas. A ellas nos referimos seguida-
mente.

La liquidez de la empresa es quizas el factor mds importante a considerar
por su estrecha relacién con las decisiones financieras de la empresa. Por lo que
a la decisidn de dividendos se refiere parece 16gico suponer que cuanto mayor sea
la liquidez de la empresa mayor serd su capacidad real para distribuir dividendos.
Por contra, la necesidad de mantener un nivel minimo de liquidez pudiera desa-
consejar en determinados periodos el reparto de dividendos, atin cuando los be-
neficios de la empresa sean elevados.

El grado de endeudamiento y solvencia son factores relacionados con el an-
terior, pues cuanto mayor sea la capacidad de endeudamiento de la empresa ma-
yor serd su flexibilidad financiera. La disponibilidad de crédito o un mayor po-
tencial de absorcidn de gastos financieros debieran, en principio, condicionar po-
sitivamente la politica de dividendos de la empresa.

La rentabilidad es otra de las variables que «a priori» mayor incidencia pu- -
diera ejercer sobre la politica de dividendos de la empresa. Un elevado margen
de ventas o una adecuada rotacién de las mismas condicionardn positivamente
la rentabilidad de la empresa y consecuentemente su capacidad para distribuir
dividendos.

Por el contrario, cuanto mayor sea el ritmo de expansién de la empresa ma-
yor sera la probabilidad de que la direccién de la misma opte por una politica
de retencién de beneficios en menoscabo del dividendo a repartir. Pero, a la vez,
esa posibilidad de explotar oportunidades rentables de inversidn requerira proba-
blemente volimenes adicionales de financiacion externa, que al menos en parte
habran de ser remunerados mediante nuevos dividendos. Cabe, pues, conjeturar
que la eficiencia de la explotacidn y la disponibilidad de fondos pudieran ejercer
alguna influencia sobre la decisién de dividendos.

Todas estas variables pueden integrarse en un sencillo modelo de anélisis en
el que la variable dividendos vendria explicada por el efecto combinado de las
anteriores.

La identificacidn de las variables que mejor pudieran caracterizar a las em-
presas que reparten dividendos frente aquellas otras que no distribuyen requiere
la utilizacién de una técnica estadistica de clasificaciéon que nos permita justificar
la separacién previa entre ambos grupos de empresas. Entre otras alternativas po-
sibles, el analisis discriminante se ha revelado como un instrumento muy ttil a
estos efectos, especialmente cuando se trabaja con variables entre las cuales pu-
diese existir multicolinealidad. Como se indic6 anteriormente, el andlisis discri-
minante constituye un método eficaz para seleccionar e identificar las variables
con poder de separacion.

El procedimiento de separacidn que esta técnica utiliza se basa en el célculo
de unas funciones, denominadas funciones de clasificacién, que son combinacién
lineal de las distintas variables determinantes:

DF=a; R} + ApRE+ ..+ A RE+Bi  i=12.,m h=12..n
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siendo RI, RY ..., Rl los valores de las p variables de separacién correspondien-
tes al elemento h-ésimo del colectivo; A;;, A,; ,..., A;; los coeficientes o ponde-
raciones de las p variables en la funcién de clasificacion i-ésima; B; una constan-
te y DI el valor de la combinaci6n lineal de variables que caracterizan al elemen-
to h.

Las funciones de clasificacién se forman de manera que los valores de las.
combinaciones lineales resultantes maximicen la separacion entre los subgrupos
de elementos establecidos.

En nuestro caso, esta técnica se aplico sobre una muestra intersectorial de
grandes empresas industriales cuyos datos referidos a 1983 publica la Revista Pers-
pectivas y Mercado en su informe «Las 500 grandes empresas espaiiolas», elabo-
rado en colaboracién con Price Waterhouse. De esta amplia muestra se extrajo
una submuestra mucho mds reducida —98 empresas— en funcién de las limita-
ciones estadisticas propias de esta fuente de informacién. Las 98 empresas inte-
grantes de la submuestra final fueron clasificadas en dos grupos segin hubiesen,
o no, distribuido dividendos: 55 y 43 empresas, respectivamente.

La seleccion de variables explicativas se realizé también en funcién de las dis-
ponibilidades estadisticas de la fuente utilizada. Las variables finalmente utiliza-
das fueron las siguientes:

Variables de liquidez:

R, = Activo circulante/Deudas a corto plazo.
R, = Fondo de rotacién/Deudas a corto plazo.

R; = Cash-flow/Deudas a corto plazo.
R, = Fondo de rotacién/Activo total.
R; = (Deudas a corto plazo/Ventas) x 12.

Variables de endeudamiento y solvencia:

R4 = Reservas/Inmovilizado neto.

R, = Gastos financieros/Cash-flow.

Rg = Gastos financieros/Ventas.

Ry = Beneficio + Gastos financieros/Gastos financieros.

Variables de rentabilidad:
R,o = Beneficio neto/Ventas.

R,, = Beneficio neto/Recursos propios.
R,, = Beneficio + Gastos financieros/Financiacion total.
R,; = Ventas/Activo. :

R,, = Gastos financieros/Deuda total.
Variables de disponibilidad de fondos:
"Ry5 = Activo total/Cash-flow.
R,;¢ = Reservas/Capital desembolsado.
Variables de crecimiento:

Ry, A Ventas/Ventas.
R, = A Valor afiadido/Valor afiadido.
R,o = A Recursos propios/Recursos propios.
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R, = A Inmovilizado neto/Imovilizado neto.
R,, = A Financiacién total/Financiacién total.

Variables de eficiencia de la explotacion:

R,, = Valor afiadido/Ventas.
R,; = Valor afiadido/Plantilla.
R,, = Valor afiadido/Inmovilizado neto.

Un problema importante que se plantea en el analisis discriminante es el de
determinar qué variables de entre estas veinticuatro iniciales deben ser incluidas
en las funciones de clasificacion. Entre los diversos procedimientos de seleccién
existentes el denominado «forward stepwise» se ha mostrado como uno de los
mds satisfactorios. Basicamente, este método consiste en la eleccién «paso a pa-
so» de las variables con mayor poder separador entre los grupos previamente es-
tablecidos (dos, en nuestro caso). El computo del poder separador suele realizar-
se mediante el cdlculo del estadistico «F para entrar o salir», que sigue la distribu-
cion F de Fisher, y que permite contrastar la significatividad en el incremento de
la discriminacion entre los grupos considerados a través de la introduccién de ca-
da variable.

Las medidas de discriminacion mas frecuentes utilizadas son la Lambda de
Wilks, la distancia cuadratica de Mahalanobis y la V de Rao. La Lambda de Wilks
~—que es la que utilizamos— permite contrastar la igualdad del conjunto de medi-
das grupales en las variables que definen las funciones de clasificacion.

Por lo que a nuestro estudio se refiere, la aplicacion del andlisis discriminan-
te se efectud entre los dos grupos propuestos anteriormente: empresas reparten
dividendos/empresas no reparten dividendos.

Las medias y desviaciones tipicas de las veinticuatro variables seleccionadas
como posibles discriminadoras correspondientes a esos dos grupos figuran en el
cuadro 1. En el mismo es ya posible observar las diferencias entre las medias de
las distintas variables individualmente consideradas. Tales diferencias resultaron
ser estadisticamente significativas para los siguientes variables: Cash-flow/Deu-
das a corto plazo; Beneficio neto/Ventas; Beneficio neto/Recursos propios; Be-
neficio + Gastos financieros/Gastos financieros; Reservas/Capital desembolsa-
do, e A Recursos propios/Recursos propios. Variables que como f4cilmente pue-
de comprobarse representan a cuatro de los determinantes inicialmente propues-
tos, esto es: liquidez, rentabilidad, disponibilidad de fondos y crecimiento.
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COMPARACION ENTRE EMPRESAS DE LA MUESTRA

Grupo de empresas
que reparten

Grupo de empresas
que no reparten

Variable dividendos dividendos
Desviacién Desviacion
Media tipica Media tipica
Activo circulante/Deudas a C/P 1,9506 1,7464 1,6617 1,7331
Fondo de rotacién/Deudas a C/P 0,9506 1,7464 0,6617 11,7331
Cash-flow/Deudas a C/P 0,3153 0,3200 0,0298  0,2727
Fondo de rotacién/Activo total 1,9692 13,4139 0,1782  0,1880
(Deudas a C/P /Ventas) x 12 3,8181 7,8294 5,3372  3,3068
Reservas/Inmovilizado neto 1,4325 3,6322 0,4225 0,4298
Gastos financieros/Cash-flow 1,0296 1,0534 1,1821 5,4785
Gastos financieros/Ventas 0,1593 0,6147 0,1119  0,0578
Beneficio + Gtos. Financ./Gtos. Financ. 2,8135 5,8863 0,5881 0,6402
Beneficios neto/Ventas 3,7795 3,6580 —5,2293  7,6872
Beneficio neto/Recursos propios 6,1522 5,4822 —19,1974 32,4172
Beneficio + Gtos. Financ./Financ. total 17,3776 4,3135 3,6405  4,2425
Ventas/Activo total 1,4477 2,7658 0,7651 0,3240
GGastos financieros/Deuda total' 0,0987 0,0650 0,1084 0,0367
Activo total/Cash-flow 21,3012 11,9086 26,8748 82,4205
Reservas/Capital desembolsado 3,1535 1,6432 1,7011  2,2133
A Ventas/Ventas 17,0104 15,6327 11,3521 12,5125
A Valor afiadido/Valor anadido 18,8820 17,4835 13,3930 36,3924
A Recursos propios/Recursos propios 36,5153 33,1434 17,5191 33,6843
A Inmovilizado neto/Inmovilizado neto 28,0891 31,2301 18,9384 22,6124
A Financiacién total/Financiacién total 31,5362 45,2212 16,5409 21,3067
Valor afiadido/Ventas 0,3223 0,2004 0,4007 0,2162
Valor afiadido/Plantilla 1,6115 4,1289 0,7764  0,7026
Valor afiadido/Inmovilizado neto 0,0780 0,0768 0,1117  0,0578
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Los resultados del proceso de seleccion «paso a paso» se recogen en el cua-
dro 2 y, como puede observarse, son cuatro las variables finalmente selecciona-
das para formar parte de las funciones de clasificacién: Beneficio/Ventas; Cash-
flow/Deudas a corto plazo; Ventas/Activo total, y Fondo de rotacién/Activo total.

CUADRO 2

RESUMEN DEL PROCESO «PASO A PASO» DE SELECCION
DE VARIABLES DISCRIMINANTES

Valor de la F Num. de Estadistico Estadistico
Paso Variable para entrar variables U F
o salir incluidas aproximado
Introducida Retirada
1° R 58,675 1 0,62066 58,675
(1,1,96) (1,96)
2° R, 5,495 2 0,58672 33,458
(2,1,96) (2,95)
3° R,, 4,538 3 0,55970 24,649
(3,1,96) (3,94)
4° Rj; 3,228 4 0,54093 19,732
4,1,96) 4,93)
59 R, 6,473 5 0,50537 18,009
(5,1,96) (5,92)
6° Ry, 0,069 (sale) 4 0,50575 22,721
4,1,96) (4,93)

Las dos cifras entre paréntesis indican los grados de libertad de la U y de la F.

Las dos tltimas columnas de este cuadro muestran los valores de la Lambda
o estadistico-U y su transformacién aproximada F. La tendencia decreciente con-
tinua de los valores del estadistico-U da a entender el incremento del poder sepa-
rador del conjunto de las variables a medida que se suceden los pasos del andlisis
discriminante. Los valores del estadistico F aproximado permiten contrastar la
significatividad de la diferencia entre grupos en cada uno de los pasos; diferencia
que, en nuestro caso, resultd ser significativa en todos los pasos para cualquiera
de los niveles habitualmente exigidos.

La significatividad estadistica del incremento en la discriminacién a través
de la introduccion de una nueva variable se realiz6 mediante el cdlculo del esta-
distico «F para entrar o salir». Los valores de este estadistico parcial, que apare-
cen en la tercera columna del cuadro 2, resultaron ser también significativos para
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cualquier nivel requerido. Los valores limite que debia superar el estadistico F
para que la variable entrara o saliese eran, respectivamente, de 3 y 2.996.

Los valores de los coeficientes de las funciones de clasificacién aparecen en
el cuadro 3. A partir de estos valores es posible reclasificar cada una de las 98
empresas de la muestra segin las funciones de clasificacion, para determinar el
porcentaje de error, es decir, la proporcion de empresas que perteneciendo a uno
de los dos grupos originales son reasignadas al otro. La matriz de clasificacion
asi obtenida refleja la bondad de la discriminacién efectuada entre las empresas
que reparten dividendos y aquellas otras que no.

CUADRO 3

COEFICIENTES DE LAS FUNCIONES DE CLASIFICACION

Grupo de empresas que Grupos de empresas que

Variables reparten dividendos no reparten dividendos
R, 5,24970 2,11502
R, —0,57634 —0,28297
R, . 0,12511 —0,14533
R, 3,12477 1,54025
Constante —3,53503 —1,59171

Los porcentajes de clasificacion correcta alcanzados en nuestro estudio apa-
recen recogidos en el cuadro 4: un porcentaje del 94,5% para el grupo de empre-
sas que reparten dividendos, del 81,4% para el grupo de empresas que no repar-
ten, y un 88,8% para el total de las empresas; porcentajes que, en principio, pue-
den considerarse satisfactorias.

CUADRO 4

MATRIZ DE CLASIFICACION

Numero de casos clasificados
en cada grupo

Empresas que Empresas que

Grupo %o reparten no reparten

original correcto dividendos dividendos Total
Empresas que reparten

dividendos 94,5 .52 3 55
Empresas que no repar-

ten dividendos 81,4 8 35 43

TOTAL 88,8 60 38 98
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Una medida estandarizada de la mejora que las clasificaciones obtenidas su-
ponen con respecto a las que hubiéramos podido obtener mediante simple asigna-
cion aleatoria, nos la proporciona el estadistico tau. Siguiendo a KLECKA (1980)
hemos podido estimar que por cada error real en nuestra matriz de clasificacién
cabria esperar 4,5 errores en la clasificacién mediante asignaciones aleatorias. Esta
comparacion de resultados nos proporciona también una medida relativa de la
capacidad predictiva de las funciones de clasificacién.

Los resultados obtenidos en nuestro estudio confirman como determinantes
de la decision de dividendos de la gran empresa espafiola a las cuatro variables
arriba indicadas (véanse cuadros 3 y 4), representativas dos a dos de su posicién
de liquidez y nivel de rentabilidad.

Las variables Ry y R, reflejan la cobertura por el cash-flow del volumen de
deudas a corto plazo y la importancia del fondo de maniobra con respecto al acti-
vo total de la empresa, respectivamente. El signo de sus coeficientes en la funcién
de clasificacion resulta, sin embargo, contradictorio. En principio cabria esperar
que la capacidad efectiva de la empresa para distribuir dividendos se relacionase
positivamente con su situacién de liquidez, como ocurre con la variable R;, pero
no asi con la variable R,. Ello pudiera venir explicado por el fuerte impacto que
el proceso de saneamiento financiero estd teniendo sobre el comportamiento de
la gran empresa espafiola, en el sentido de suponer que el excedente empresarial
se estd destinando —entre otras prioridades— a la recomposiciéon del fondo de
maniobra.

Las variables R, y R|5 representan el ratio de margen neto y el ratio de ro-
tacién de las ventas, respectivamente. Los signos de sus coeficientes en las fun-
ciones de clasificacién corroboran el supuesto inicial de que un elevado margen
de ventas y/o una adecuada rotacién de las mismas determinan positivamente la
capacidad de la empresa para distribuir dividendos. De hecho, la relacién exis-
tente entre el ratio de margen neto y la decisién de dividendos resulté ser positiva
para el grupo de empresas que reparten, y negativa para el grupo de empresas
que no reparten dividendos. La combinacién de las variables R, y R,; denota
claramente la influencia positiva que la rentabilidad econdmica de la empresa ejerce
sobre sus decisiones de dividendos.

Hemos de indicar, finalmente, que las variables restantes de las consideradas
«a priori» —crecimiento, endeudamiento y solvencia, disponibilidad de fondos
y eficiencia de la explotacién— no parecen caracterizar significativamente a las
empresas que reparten o no reparten dividendos. °

5. Conclusiones

La teoria de las decisiones financieras no proporciona, en su estado actual,
una respuesta concluyente a la pregunta de por qué las empresas reparten divi-
dendos. Sugiere, sin embargo, que los dividendos transmiten informacion al mer-
cado acerca de las expectativas futuras de la empresa, y que, fruto de las imper-
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fecciones del mercado de capitales, las empresas pudieran marcarse ratios-objetivo
de reparto a largo plazo.

Los estudios empiricos realizados parecen poner de manifiesto que los cam-
bios en la politica de dividendos seguida por las empresas se producen en funcién
de la variabilidad de los beneficios por accion, y que entre las variables determi-
nantes de la decision de dividendos debe incluirse también la inversién de la em-
presa por no ser estas decisiones independientes.

La aplicacién del andlisis discriminante al estudio de la decisién de dividen-
dos de la empresa espaiiola revela que las empresas que reparten dividendos go-
zan de mejor rentabilidad y liquidez que las empresas que no reparten dividen-
dos. El peso relativo del fondo de maniobra sobre el activo total, la cobertura
que el cash-flow proporciona de las deudas a corto plazo, el rendimiento de las
ventas y la rotacion de éstas, son las variables que mejor contribuyen a informar
sobre las diferencias sistematicas existentes entre las caracteristicas propias de las
empresas que adoptan una u otra decision de dividendos.

La bondad de esta caracterizacion se fundamenta en unos resultados estadis-
ticamente significativos y unos porcentajes correctos de clasificacion relativamente
satisfactorios.
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