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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es verificar si la dirección de la empresa orienta su polí-
tica de dividendos hacia el mantenimiento de una tasa de reparto de beneficios(target
payoutratio), tal y como se planteaenel modelode Lintner (1956), o si la situación
económicay financieradela empresahacequeel ajustea dichatasaderepartosepro-
duzca sólo parcialmente. Los resultados obtenidos nos permiten afirmar que las empre-
sas ajustan parcialmente su tasa de reparto de dividendosen función de su situación
económico-financieray de suspolíticasde inversióny financiación. De este modo,
podemosconcluirquelos argumentosdela teoríafinancieradela agenciaresultanmuy
adecuadospararecomponerel puzalede los dividendosy paraevaluary elaborarlas
políticasderepartode las organizaciones.

ABSTRACT

Theobjectiveof this paperis to verify whetherthe managementof thefirm focu-
sesits dividendspolicy towardstheuxaintenanceof a targelpayoutratio as statedby
the Lintner s model or theeconomieand financialsituationof thefirm leadstoapar-
tial adjustmentof thisratio. Obtainedresultslet us assurethat thefirmspartially adjust
their target payout ratio dependingon their economicandfinancialsituationandtheir
finance and investment policies. To summarise, we conclude that the key points of the
agency theory are very adequate to solve the dividends puzzle and to evaluate and to
elaborate the organizations sharing policies.
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1. INTRODUCCIóN

El efectoquela política de repartodedividendosde la empresatieneen su

valor de mercado siguesiendo,a tenordel grannúmerode trabajossobreesta
cuestión que han sido publicados en los últimos años, uno de los temas que más
interéssuscitaen el campode las finanzasempresariales.

En uno delos primerostrabajosenlos queseanalizanlas políticasdedivi-
dendosde lasempresas,Lintner (1956)afirma que lasempresasestablecena
largo plazo un coeficienteobjetivo de repartode dividendos(target payout
ratio) definido como un porcentajesobreel beneficioobtenidoy queunavez
fijado son reacias a modificarlo1. Hasta donde hoy conocemos, la mayoría de
los directivos se marcan alguna ratio objetiva, aunque no la apliquen mecá-
nicamente a los beneficios anuales obtenidos por sus empresas. Esta política
de repartode dividendosnacede la creenciaque la eliminación de fluctua-
cionesbruscasen el pago de dividendospor partede las empresasfacilita el
ajuste de las pautastemporalesde consumo-inversióndesusaccionistasy les
evita ciertos costes de transacción en los que incurrían si el flujo de dividen-
dos fuese cambiante.

Otros autores, en cambio, consideran que las políticas de reparto de divi-
dendos de lasempresasvienendeterminadaspor los problemasinformativosy
contractualesque existenentrelos agenteseconómicosque las forman y que
dichaspolíticasestánrelacionadascon susopcionesde crecimiento2(Gaver y
Gaver, 1993; Barclay, Smith y Watts, 1995).

Ambas posturas, independientemente de las conclusiones a las que llegan,

tratande respondera dos cuestionesclavesrelativasa las políticasde repar-
to de dividendospor partede las empresas:si estadecisiónfinancierareper-
cuteo no en susvaloresde mercadoy cuálesson susfactoresdeterminantes.
En el presenteestudiooptarnospor planteary contrastarempíricamenteuna
seriede hipótesissobrecuálessonlos factoresque explican las políticas de
repartodedividendosde las empresasno financierasespañolas.En concreto,
sí estas empresas basan sus políticas de dividendosen el mantenimientode
unadeterminadaratio objetiva derepartodebeneficios(targetpayoutratio),
o si intentanajustaren cadaperíododicha política a la ratio objetiva desea-

Los directivosal establecerla políticadedividendosdesusempresastienenencuentalas
pojíticas dedividendosdeempresasde igual tamañoy desimilarescaracterísticasy lo hacenpor
la importanciaque danal mantenimientodesu puestodetrabajo(Koutsoyiannis.1982).

2 Sin embargo,en un trabajoreciente,Famay French(1998) concluyenque las políticas
dereparto dedividendosde lasempresasno se acomodana sus políticas de inversión,sino qnc
siguenun procesodeajustea una rutio objetiva.
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da, pero su situacióneconómicay financierahacequetal ajustese produzca
sólo parcialmente3.

El presentetrabajosearticulade la siguienteforma. En la próximasección
se realiza unasucintarevisiónde las diversasteoríasplanteadaspara explicar
las políticasde repartodedividendosde lasempresas.En el epígrafetercerose
planteaun modelogeneralizadode ajusteparcial, cuyacontrastaciónempírica
se realiza, utilizando la metodologíade datospanel, a unamuestrade empre-
sasno financierasespañolas.La información,parael período1990-1997se ha
obtenido de la basede datos Global Vantage.Posteriormentese analizanlos
resultadosy se sintetizanlas conclusionesobtenidasen esteestudio.

2. LA DISCUSIÓN DE LA POLÍTICA DE DIVIDENDOS
EN LA INVESTIGACIÓN

En su conocidatesisde la irrelevanciade la política de dividendosde la
empresa,Modigliani y Miller (1961)afirman que,en mercadosde capitalesper-
fectos, el valor de mercadode unaempresaes independientede supolíticasde
dividendos.Sin embargo,las imperfeccionesque existenen los mercadosde
capitalesrealescomo los impuestos,los costesde transacción,los costesde
agenciay las asimetríasinformativas,hacenquelas políticasde repartodedivi-
dendosde las empresasseanrelevantesparasusvaloresde mercado.

Una primeraimperfecciónde los mercadosdecapitalesqueha sido objeto
de estudiopor susefectossobrela relevanciao no de la política de repartode
dividendosde las empresasparasusvaloresdemercado,es el hechodequelos
dividendosse hallan sujetosa unostipos de gravamenmás elevadosque las
gananciasde capital, lo queprovocaunapreferenciade los accionistaspor la
segundafuentedeobtenerriqueza.Brenan(1970)afirmaquelos accionistaspre-
fieren las gananciasde capital a los dividendosdebido a la existenciade asi-
metríasfiscalesy quelas empresasquerepartenmayoresdividendosdebenrea-
lizar ampliacionesde capitalparamantenersunivel de financiaciónpropia,lo
que las obliga a incurrir en elevadoscostesde emisiónde nuevasacciones.Sin
embargo,trabajosposterioresmuestranque existeunafuerte relación positiva
entre¡arentabilidadtotalesperadaantesde impuestosy la rentabilidadpordlvi-
dendos4(Black y Scholes,1974; Litzenbergery Ramaswamy,1979).

3 El primer planteamientoestaríaen líneacon los postuladosdeLintner(1956)ydelaTeo-
ría FinancieraModernay ej segundocon los de la TeoríaFinancieradeJaAgencia.

En el trabajode Blacky Scholes(1974)no hay evidenciadequelas diferenciasen ren-
tabilidad de los dividendosconduzcana diferenciasenrentabilidadtotal de las acciones.La de-
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Una segunda imperfección de los mercados de capitales objeto de análisis
esla existenciadediferenciasdeinformacióny losconflictosdeinteresesentre
los gruposparticipantesen la empresa,quepuedendeterminarque la decisión
derepartodedividendosinfluya sobrelasexpectativasdegananciade los inver-
sores,tal y como sugierela teoríapositivao financieradela agencia.

Cuandola informaciónasimétricaorigina problemasde selecciónadversa,
los dividendosconstituyenunaseñalempleadapor los miembrosinternosdela
empresapara transmitiral mercadoinformacióncreíblesobrela calidadde sus
proyectosdeinversión (Ambarish,Johny Williams, 1987;Johny Lang, 1991;
Michaely, 1996). Otros autoresconsideran,sin embargo,que los dividendos
careceríande efectoinformativo si no fuesepor los mayorestipos impositivos
que imponen a los accionistasde la empresa(Bhattcharya, 1979; John y
Williams, 1985;Bernheim,1991; BernheimyWantz, 1995).

El potencialconflicto de interesesentrelos directivos y los accionistasde
las empresaspuedeafectartambiéna suspolíticasde dividendos.En concreto,
los gerentespuedenusar los flujos libres de tesoreríapara satisfacersuspro-
pios interesesy no los de los accionistas.Ante problemasde riesgomoral,un
mayor reparto de dividendos se traduce en una menor discrecionalidad de los
directivos sobre los recursosdisponiblesy en unamayornecesidadde acudira
los mercadosdecapitales(Rozeff, 1982). Porello, los accionistasson favora-
bles a mayoresrepartosdedividendosquehaganconvergerla conductade los
directivos haciasuspropios intereses,de modoquela disminuciónde loscos-
tes deagenciaasociadaala distribucióndebeneficiosseasuficientecomo para
compensarlos mayorescostesfiscalesy de transacciónque esterepartopro-
voca. Porotro lado,el pagoregular de los dividendosevita quelos poseedores
deobligaciones—bonos—ganenfrentea los de acciones,yaqueesposibleque
varíe el riesgo de la empresay el impactoque la deudapuedatenersobrelas
decisionesde inversión5(Easterbrook,1984;Jensen,1986; Lang y Litzenber-
ger. 1989;Yoon y Starks, 1995).

sapariciónde la desventajaimpositivade los dividendosen relacióna lasgananciasde capital
ha llevadoa variosautores a investigarsi estanuevasituaciónimpositiva hahechocambiarlas
actitudesde las corporacionesy los inversoreshacia los dividendos(Robin, 1991 Michaely,
1991). EnAleinania,dondelasdesventajasimpositivasno son tan importantes,Amihud y Mur-
gia (1997) sugierenotrasrazones,apartede los impuestos,paraexplicar el repartodedividen~
dosde las compañías.

Estosdos últimos trabajostratandecontrastarla teoría del freecasbfon’ rs. la teoríado
señalescon la ideadeque empresasenperíodosdecrecimientotendráunapolítica dedividendos
dirigida mása enviarseñalespositivasal mercadoquea disminuir la discrecionalidaddelos direc-
tivos. En todo caso,los resultadosobtenidossondivergentes,por lo queseránecesariorealizar
másestudIosparasacarconclusionesdefinitivas.
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En amboscasos,los problemasreseñadosrespondena un mismo fenóme-
no de asimetríaen el repartode la informaciónentreagenteseconómicosque
haceconvenienteun análisisconjuntodedichosproblemasen un escenariomás
realistaquepermitacontrastarempíricamentela hipótesisde quela política de
dividendostransmiteinformaciónrelevanteal mercado,modificandoinclusola
percepciónque los inversorestienensobrela empresa.

Otro planteamientoalternativoparaexplicarlaspolíticasderepartodedivi-
dendospor lasempresasconsideralaexistenciade un ordenpreferencialenlas
diferentesfuentesde fondosque utilizan las empresas,dentrode lo cual los

recursosgeneradospor las empresastienenpreferenciasobrela financiación
externaa la horade asignarrecursosfinancierosa los proyectosde inversión
(Myers, 1984). Desdela ópticade estateoría, cuandolos recursosgenerados
por unaempresaaumentan,la respuestade supolíticaderepartode dividendos
seráde signoopuesto;esdecir, los dividendospagadosdisminuirán.

En los últimos años,los investigadorestratande comprobarsi el modelode
repartodedividendosen las empresases el mismoendiversospaíses,o si bien
los diferentesmarcosinstitucionalesenlosqueéstasoperaninfluyen en suspoíí-

ticasde distribuciónde beneficios(La Portay otros, 1998; Aivazian, Booth y
Clearly, 1999).

ParaDewentery Warther(1998), los menoresconflictos de agenciaque
existenen lasempresasjaponesasen comparaciónconlas compañíasestado-
unidensesdeterminansuspolíticasdereparto,porlo queafirman quelas dife-
renciasqueexistenentrelas estructurasorganizativasque se dan en ambos
paísesafectana lasdecisionesadoptadaspor las empresasen materiade dívi-
deudos.

3. METODOLOGÍA DE LA INVESTIGACIÓN

3.1. Planteamientodel modeloy definición de variables

El modeloqueutilizamosenestetrabajoparacontrastarempíricamentelas
hipótesisqueplanteamossobrelosfactoresquedeterminanla política de repar-
to de dividendos,partedel propuestopor Lintner (1956); sin embargo,consi-
deramosque,debidoa la existenciadeasimetríasinformativas,a la separación
entrepropiedady control y a los conflictos de interesesquese producenentre
susmiembros,la empresaoptapor seguiruna política de dividendosasimétri-
ca, en la queexisteun parámetrob, que añadidoa la tasaderepartor, refleja
cómo la distribucióndedividendosvaríaen el tiempo.Porello, estimamosque
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esnecesarioplantearun modelode ajusteparcial en el que se incluyanvalores
retardadosde la variable a explicar6.

DIV
1~ a -e brI3N1+(1 —b) DIV, +¡.t~ (1)

donde:
— a: constante.

r: ratio objetivade repartodebeneficios(target payoutrabo).

b: coeficientede ajuste.

— BN,: beneficiosnetosobtenidosen el períodot.
— DIV~, 01V1: dividendospagadosenlos períodost y t—i.

— ~t: perturbaciónaleatoriadel modelo.

Sin embargo,la políticade repartodedividendosdeunaempresapuedetam-
bién variarcomo consecuenciadeloscambiosen susituacióneconómico-finan-

cieraderivadosde variacionesen el nivel y en la composicióndc su endeuda-
mientoy en el volumen de susinversiones.

Paraestablecera priori cuálesson los factoresque determinanlas tasasde
repartode dividendosde las empresasrecurrimosa los postuladosde la teoría

financierade la agencia.La inclusión de estasvailables,en el modelo a con-
trastarempíricamente,nos permitiráestablecersi la política de repartode di-
videndosde las empresastransmiteinformación relevanteal mercadoy si sus
decisionesde inversión,financiacióny dividendosde las empresasestáninte-
rrelacionadas,o si, por el contrario,estasdecisionesson independientesentre
sí, tal y como afirman Miller y Modigliani (1958).

Los factoresque,en el marcoteóricode la teoríafinancieradela agencia,
seconsideranexplicativosde la políticaderepartodc dividendosde unaempre-
sa son los dividendosquepagóen el periodoanterior,los beneficiosnetosque
obtieneen el periodo, susoportunidadesdecrecimientoy su nivel de endeuda-
miento.

En el modelo se incluyen las oportunidadesde crecimientode la empre-
sa porque consideramos que permiten aproximar los problemas de informa-
ción asimétricaque en ella existen

7.La relación entre la raíL> objetiva de

Estemodeloha sido aplicado por Gutiérrez,Rodríguezy ValIdado (1984) paraestudiar
la política dedividendosde los bancosprivadosespañoles.

7 Paraqueel estudio fuesemáscompletohabríasido necesarioincluir un factorrelaciona-
do con la esíructuradegobierno dela empresaen el que el gradode concentraciónaccionarial,
la participaciónde los directivoso decorporacionesbancariasen la propiedaddelaempresapud-
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repartode beneficios fijado por la empresay su nivel de deudamuestrala
influenciaquela decisióndedividendostieneenlos conflictosdeinteresesque

existenentresusdirectivos,susaccionistasy susacreedoresy la relaciónque
existeentresudecisiónderepartodedividendosy susdecisionesdefinancia-
cton.

La introducción en el modelo básico de ajusteparcial de variablesadi-
cionalesparaexplicarlas políticasde dividendosadoptadaspor las empresas
seefectúaa travésde una seriede ratio por razonesde normalización.Para
normalizar las variables,Giner y Salas (1995>utilizan el activo total de la
empresaa preciosde reposición.Lópezy Rodríguez(1998)usantanto el acti-
vo total de la empresacomosusrecursospropios. En estetrabajose0ptapor
emplearlos recursospropios por dos razones:la primera,porquese incluye
la rabo valorde mercado-valorcontablede la empresay porqueel apalanca-
mientofinancierose calculacomo la relación queexisteentrela deuday los
recursospropios de la empresa.La segundarazón,consecuenciade la ante-
rior, es porquelos beneficiosde la empresaseplanteanen términosde renta-
bilidad. En concreto,se utiliza la rentabilidadfinanciera que relacionalos
beneficiosnetosdela empresa(variablequetambiénapareceenel modelode
ajusteparcial)con susrecursospropios.Con ello se consigueque las varia-
blesdel modelo (salvo la variable activos quese aproximamedianteel loga-
ritmo del valor contablede los activos de la empresa)tengansemejantecri-

terio de normalización.
El modelogeneralizadode ajusteparcial queva a serobjeto de contrasta-

ción empíricaenestetrabajoes el siguiente:

DIV~ = ~ + ~1DIV11 + ~2ROE1+ I33MB~ + ~34L~+ ~5LOGACT1 — ~ (2)

donde:

— DIV~:tasaderepartodedividendosdel períodoes el cocienteentrelos
dividendosrepartidosy los recursospropiosde la empresa

— ROE; raño derentabilidadfinancieraes el cocienteentrelos benefi-
cios netosy el valor contablede los recursospropios de la empresa.

DIV~1 : tasaderepartodedividendosdel periodoanteriores el cocien-
te entrelosdividendosrepartidosen el períodoanteriory el valorcon-
table delos recursospropiosde la empresaendicho período.

den ser factoresrelevantesparala decisiónderepartode dividendos,comoposadala literatura.
El hechodeno incluirlo se debeaqueestetrabajono esdefinitivo, sino quese englobaen otro
queestátodavíaenproceso.
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— MB~: ratio valor de mercado-valorcontablees el cocienteentreel
valor de mercadode la empresay el valor contablede susrecursos
propios.

L~: nivel de endeudamientoes el cocienteentreel valorcontabledela
deudadela empresay el valor contablede susrecursospropios.

— LOGACT1: es una variable de control calculadacomo el logaritmo
neperianodel valor contablede los activosde la empresa.

3.2. Hipótesisacontrastar

El presentetrabajotienecomo objetivo analizarsi el modelogeneralizado
de ajusteparcial planteadotieneun poderexplicativo mayorqueel modelode
Lintner (1956)y contrastarempíricamentelas siguienteshipótesis:

Hipótesis1

La política de reparto de dividendosde una empresabuscamanteneruna
ratio objetiva de reparto de beneficios,pero estapolítica no esabsolutamente
rígida, tal y comosugiereLintner sino queseajusta, al menosparcialmente,a
susituacióneconómicayfinanciera.

Una segundahipótesishacereferenciaa queun aumentode la rentabilidad
financieradela empresaincrementarásusfondospropiosy, por tanto, susposi-
bilidadesparafinanciar susinversionessin la necesidadde acudira losmerca-
dos de capitales

8.En consecuencia,consideramosqueun aumentode la renta-
bilidad financierade la empresaprovocaqueéstarepartamenosdividendosy
destineesosrecursosa financiarsusinversiones.

Hipótesis2

Las empresasque obtienenuna mayor rentabilidadfinanciera reparten
menosdividendosque las empresascon una menorrentabilidadfinanciera.

En unatercerahipótesis suponemosquelas empresasquetienenmayores

oportunidadesde crecimientonecesitanmásfondos con los que financiar los
proyectos que acometeránen el futuro y, por tanto,es probablequeautofinan-

~ Estasinversionesseránprincipalmenteenactivosintangibles,yaqueesmáshabitualrecu-
rrir a los recursosajenosparaadquirir activostangibles.
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cien buenapartedel proyecto.Estehecho,en líneacon lo que seplanteaen la
hipótesis2, reducelos fondosdisponiblesparapagardividendos.

Hipótesis3

Las empresascon mayoresoportunidadesde crecimientoreparten menos
dividendosque las empresascon menoresoportunidadesde crecimiento.

La cuartahipótesisa contrastares que a medidaquese incrementael apa-
lancamientofinancierode unaempresa,aumentasuriesgofinancieroy se redu-
ce, por tanto,sucapacidadparaacudira los mercadosdecapitalesen buscade
financiaciónadicional.Al tenerquerecurrir a la financiacióninterna,disminu-
yen los fondosdisponiblespararepartirentresusaccionistas.Además,el incre-
mentodel apalancamientofinancierodela empresareducela necesidadderecu-
rrir a la política dedividendoscomo formadetrasmitir señalesa los mercados

de capitales.

Hipótesis4

Las empresasque tienen un mayor apalancamientofinanciero reparten
menosdividendosquelas empresascon un menorapalancamientofinanciero.

La significatividad de las variablesindependientesdel modelogeneraliza-
do deajusteparcialnosllevadaaconsiderarqueéstetieneun mayorpoderexpli-
cativo queel modelode Lintner (1956) y nos permitiríaverificar que la deci-
sión de reparto de dividendos tiene contenido informativo y que está
interrelacionadacon las otrasdecisionesfinancieras.

3.3. Selecciónde la muestra y fuentesde información

La investigaciónempíricase realizaparaempresasno financierasespaño-
las utilizando informaciónrecogidaen la basede datosGlobal Vantage9.Esta

~ Estetrabajoseenglobadentrodeunainvestigaciónmásampliacuyo objetivoesrealizar
un estudiocomparativodelas políticasderepartodedividendosadoptadaspor empresasperte-
necientesadiferentespaises.La eleccióndela basede datosGlobal Vantage,en vez dela base
dedatosdela CNMV queresultamáscompletaparaelcasoespañoly noshubiesepermitidorea-
lizar la investigaciónconunamuestramásamplia,sedebea quesu usonosfacilitalas compara-
cionesinternacionales,quees,endefinitiva, el objetivodel proyectoen marcha.
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basede datos,en el períodocomprendidoentre 1990-1997,contieneinforma-

ción sobre113 empresas.Sin embargo.la inclusiónenel modelode la variable
valordemercado-valorcontablenosobliga autilizar sóloempresascuyasaccio-
nessenegociaronduranteeseperíodoen la Bolsade Madrid.Estehechoredu-
ce la muestradisponiblea sesentaempresas.

3.4. Metodologíaempleada

La contrastaciónempíricadel modeloutilizado para analizarlos factores
determinantesde las políticasde dividendosde los bancosde la muestradis-
ponible,se realizautilizandola metodologíadedatosdepanelquepermitecono-
cer de forma individualizadalos valoresque unaseriede variablestomana lo
largo del tiempo10.La utilización de estatécnica,aunquetienemúltiples ven-
tajasfrenteal análisisde cortede transversal,tambiénplanteadiversosproble-
mas.El más importantees la existenciade efectosinobservablesconstantes
correlacionadoscon lasvariablesexplicativasqueprovocanque losestimado-
resmínimoscuadradosordinariosseaninconsistentes.

Una posiblesoluciónseríarecurrir a la estimaciónintragrupos,peroestos
estimadoresúnicamentesonconsistentescuandolas variablesexplicativascon-
sideradasen el modeloson exógenas,es decir, no estáncorrelacionadascon la
perturbaciónaleatoriadel modelo.En nuestrocaso,la existenciatantodeefec-
tos individualescomo de problemasdeendogeneidadentrelas variablesexpli-
cativasdel modelo,noslleva a considerarlas variablesen primerasdiferencias
y a estimar los parámetrosdel modelo mediantecl método generalizadode
momentos11.

La existenciade una variableexplicativa censurada(los dividendosson
unavariablecensurada,yaqueno tomanvaloresnegativosni superioresa uno)
obliga a recurrir al procedimientotobir, lo que complicaríaengranmedidael
análisis.

Una alternativaes obtener,en una primera etapa,valoresde la variable
dependienteapartir de lasestimacionesanualesdel modelode ajusteparcial
descritoen la ecuación(1), con las variablesen niveles y utilizando la me-

~> FI panelde datosutilizado secaracterizapor ser incompletoo no balanceado.Encon-

creto,la variantede panel dedatos que seeligeparaestetrabajoes la denominadamicropanel;
esdecir, un conjuntodedatosenel quela dimensióndominantecorrespondeal númerode indi-
viduos, resultandoel númerodeperíodossensiblementeinferior.

LaestimacióndelosparámetrosdelmodelohasidorealizadautilizandoelprogramaOPO
(flynamic PanelData),escritoporArellanoy Bond (1988).
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todologíatahiti. Una vezobtenidosestosvalores,se sustituyecon ellos los de
la variableoriginal en el paneldedatosy seprocedeaestimarel modelogene-
ralizadoen la ecuación(2) como si el problemade censurade datosno exis-

tiera12.

4. RESULTADOS DE LA INVESTIGACIÓN EMPÍRICA

fin las tablas1 a VIII semuestranlas estimacionesque,utilizando la meto-
dología tobit, se obtienendelos coeficientesdel modelode ajusteparcialdes-
crito en la ecuación(1). En ellos sepuedeobservarquela variable dividendos
del periodoanteriortienecoeficientesestadísticamentesignificativosal 99% en
todoslos períodosanalizadosy quelos coeficientesde la variablerentabilidad
financierasonestadísticamentesignificativosal 90% y 95%,exceptoenlos años
93 y 94.

En unasegundaetapa,trasobtenerlosvalorestransformadosde la variable
dependiente,aplicamosla metodologíadedatosde panel,paraestimarel mode-
lo generalizadode ajusteparcial,obteniendolos resultadosuueaparecenen la

tabla IX.
El testde Wald nospermiteel contrastede la hipótesisde nulidadde todos

los coeficientes,salvoel términoconstante.Esteestadísticosedistribuyesegún
unafunción X2r conun númerode gradosdelibertad igual al númerodecoefi-
cientesestimados.El valor p representael máximo nivel de significaciónpara
el queserechazala hipótesisnulade ausenciade significaciónconjuntadetodos

losregresores.Los testsdeWaldqueutilizamosson:SC (paracontrastarla sig-
nificatividad conjuntade todaslas variablesexplicativas)y DA (paracontras-
tar la significatividadconjuntadelas variablesficticias anuales).Los resultados
obtenidosmuestranla significatividadconjuntade todaslas variablesexplica-
tivas y la de las variables ficticias anuales.

El testde Sargano testde condicionesde sobreidentificaciónnos permite
contrastarla hipótesisnula de quelas restriccionesde sobreidentificaciónem-
pleadasson válidas; esto es,que los instrumentosutilizadosen la estimación
del modelo son válidos. Esteestadísticose distribuye segúnuna función X2r’

siendo r el númerode condicionesde sobreidentificación;esdecir, la diferen-
cia entreel númerode condicionesdeortogonalidady el númerodecoeficien-

12 Esta solución,propuestaporArellanoy Boyer(1988), ha sido aplicadaen estudiosrea-
lizadosenel mercadoespañolporautorescomoGiner y Salas(1995)y Lozano,De Miguel y Pm-
dado(1999).
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MODELO DE AJUSTE PARCIAL
COEFICIENTES OBTENIDOS POR EL MÉTODO TOBIT

TABLA 1 (1990) TABLA V (1994)

Variables Variables

CONSTANTE 0,04077655*4*
(0,010733)

CONSTANTE —0,0036529
(0,005454)

ROE —0,0l52835~~
(0,081729)

ROE 0,0184797
(0,025206)

DIV(—l) 0,694321194*4
(0,144359)

DIV(—l) 0,9259485~~~
(0,142418)

TABLA 11(1991) TABLA VI (1995)
Variables

CONSTANTE 0,00754319
(0,007194)

ROE 0,04635151*4
(0,01884)

Variables

CONSTANTE 0,009828l5~~
(0,004485)

ROE —O,0l25493~
(0,012778)

DIV(—1) 0,676088t3444
(0.155744)

DIV(—1) 0,75159052***
(0,105729)

TABLA VII (1996)

Variables

TABLA III (1992)

Variables

CONSTANTE 0,00915229
(0,007549)

CONSTANTE 0,00418808
(0,004617)

ROE 0,06289202~~~
(0,017354)

ROE —0,0068562
(0,008551)

D]V(—l) 0,95998256~~~

(0,162029)

TABLA IV (1993)

DIV(—l) 0,58547942~~~
(0,113266)

TABLA VIII (1997)

Variables variables

CONSTANTE —0,0071505
(0,00704>

ROE

CONSTANTE 0,00327125
(0.007148>

ROE —0,0042453 —0,02386559~
(0,003512) (0,026423)

OlV(—J) 0,410349584*4 DIV(—l) 0,984388484*4
(0,134782) (0,195855)Entreparéntesis,la desviaciónestándarde los coeficientesestimadosde las variables.

~ Significatividadal 99%. — ~ Significatividadal 95%— * Significatividadal 90%.
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TABLA IX

Factoresdeterminantesde la política de divideudosde las empresas

Variables

CONSTANTE 0,007393***
(6,516895)

DIVIDENDOS (—1)

ROE

VALOR DE MERCADO 1 VALOR CONTABLE

LEVERAGE

LOGACTIVOS

TestdeWald (SC)

0,2326***
(8,202612)

~~0,000454***
(—9,565853)

~0,00l459***
(—18,333017)

~ 0005
(—11,970506)
0,001781***

(2,604067)

1217,73(5)***

Test de Wald (DA) 1398,04(6)

Test de Sargan 52,521553(97)

—0,525(58)

¡u1 0,104 (47)

Todaslas estimacionesse realizanen dos etapascon matricesde covarianzasy erroresestán-
daresrobustosa la presenciade heterocedasticidad.Entreparéntesisapareceel valor del
estadístico.

***, ** * indicanvariablesestadísticamentesignificativasal 99%,95%y 90%,respectivamente.
— El testdeWald paracontrastarla significaciónconjuntade variablesexplicativas.Bajo la hipó-

tesisnuladeno relaciónentrevariables,el estadísticosedistribuyecomounax

2. Los gradosde
libertadfiguranentreparéntesis.
El testde Sarganparacontrastarla validezdelos instrumentosutilizados.Bajo la hipótesisnula
devalidezdelos instrumentos,el estadísticosedistribuyecomouna~2• Los gradosdelibertad
figuran entreparéntesis.

— Los testsm
1 y m2 paradetectarla eventualautocorrelaciónserialdeprimery segundoordende

los erroresdel modelo.Bajo la hipótesisnuladeausenciadecorrelaciónlos estadísticossedis-
tribuyensegúnunafunción normaltipificada.
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tes estimados.Los resultadosdel testreflejan la validezdelos instrumentosuti-
lizadosen la estimacióndel modelo.

Los testsm1 y m2permitendetectarla eventualautocorrelaciónserialdepri-
mery segundoorden.Los estadísticosquesedistribuyensegúnunafunciónnor-
mal tipificada, siendo la hipótesisnula la ausenciade correlación(Arellano y
Bonds, 1991).Los resultadosobtenidosenel testm1 yenel testm2 reflejanque
no existe ni autocorrelaciónde primer ordenni autocorrelaciónde segundo
orden.

Los resultadosrecogidosen el tablaIX muestran,enprimerlugar, queexis-
te una relación positiva y estadísticamentesignificativa entrelos dividendos
pagadospor las empresasdenuestramuestraen un períodoy los dividendosque
paganen el períodosiguiente.Observamos,también,unarelación negativay
estadísticamentesignificativaentrelosbeneficiosnetosobtenidospor lasempre-
sasy los dividendosquereparten.Estosresultadosnosllevan aafirmarqueuna
mayordisponibilidadde fondos propiospor partede las empresasreducelos

dividendosquepagancon el fin de disponerde unamayorautofinanciacióny,
por tanto,quela segundahipótesisquehemosplanteadoen esteestudioseven-

fica.
El coeficienteasociadoala variablevalorde mercado-valorcontablees,tal

y como suponíamosen la hipótesis3, negativoy estadísticamentesignificati-

vo. Los resultadosobtenidosreflejanquelas empresasconoportunidadesdecre-
cimiento y, por tanto,mayoresnecesidadesde financiaciónrepartenmenosdivi-
dendoshastael puntoqueel aumentoen la generaciónde beneficiosno provoca
mayorespagosde dividendos

13.Esto suponequelos pagospor dividendosno
se incrementanenlas empresascon posibilidadesde crecimientoy queestadeci-
siónfinancierano ayudaaidentificarquéempresaspuedentenerfuturasganan-
cIas.

En cuantoa la variableapalancamientofinanciero,obtenemosun coeficiente
negativoy estadísticamentesignificativo, resultadoque coincidecon el espe-
rado a tenorde la hipótesis4, en la suponíamosque las empresascon mayor
nivel de endeudamientorepartenmenosdividendos,ya que consideramosque
ambasdecisionesfinancierasactúancomo mecanismosalternativosparares-
tringir la posiblediscrecionalidadde los directivosen el usode losflujos libres
detesorería.

La relaciónnegativaentrela variable tamañoy la decisiónde dividendos

ponede manifiestoque la mayor dimensiónde las empresasreducesuspro-

‘~ De Angelo,DeAngeloy Skinner(1996)obtienenidénticosresultadosenunamuestrade
145empresasestadounidenses.
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blemas de información asimétrica(Aidvazian, Booth y Cleary, 1999), lo que
hacequeseamenosnecesarioel usode los dividendoscomo mecanismospara

La significatividad de las variablesincluidasen el modelo, objeto de con-
trastaciónempírica,nos permite aceptarla hipótesisde que en su política de
repartode dividendoslas empresasno aplicanrígidamenteuna ratio objetiva
de repartode beneficios,sino quetienenen cuentavariablesrelacionadascon
susituacióneconómicay financiera.

5. CONCLUSIONES

Losresultadosobtenidosenla contrastaciónempíricadel modeloquehemos
planteadonospermitenafirmarqueparalasempresasno financierasespañolas
quecomponenla muestraobjeto deestudio, la política de repartodedividen-
doses unadecisiónfinancieraqueno sólo refleja la informaciónya transmiti-
dapor los beneficioscomo planteael modelode Lintner (1956), sino quecon-
diciona,además,el valorqueel mercadoasignaa susaccionesy queseadapta,
al menosde maneraparcial,a susituacióneconómicoy financíera.

Los factoresexplicativosde las políticasde repartode dividendosde estas
empresasson susoportunidadesde crecimientoy surentabilidad.Las empre-
sasrentables,de mayortamañoy conproyectosdeinversióntiendenabajarlos
payoutsparapoderfinanciardichasinversionescon los recursosquegeneran.
Porello, sepuedeafirmar queexisteunainterrelaciónentrela decisiónde divi-
dendosy la de inversión.

Porotraparte,la relaciónobtenidaentreel apalancamientodela empresay
su política de repartode dividendosnos muestraque la decisiónde financia-
ción y la de dividendosactúancomo mecanismosalternativosparareducir los
problemasdeagenciade la empresaporqueenvíanseñalesal mercadosobresu
situaciónal tiempoquereducenlosproblemasderiesgomoral,al disminuir los

flujos libres detesoreríaquepodríanserusadosde maneradiscrecionalpor los
directivos. Desdeestaperspectiva,por tanto, podríamosafirmar tambiénque
lasempresasmásendeudadasseencuentransometidasa unamayorpresiónfis-
cal, por lo quetenderána reducirsustasasderepartoparapoderhacerfrentea
lasobligacionescontraídas.

“ Enestaúltima relación,otrosautores,porel contrario,hanobtenidounainfluenciaposi-
tiva entrela dimensiónde la compañíay el repartodedividendos,al provocarmayoresproble-
masex pos: en estasempresas,porJo querecurrirán a Ja decisiónde dividendosparapaliarel
posibleaumentodelas asimetríasinformativas.

155 CuadernosdeEstudiosEmpresariales
Vol. 11(2001) 141-159



JoséMaria DíezEstebany OscarLópezdeForonda Pérez La política dedividendos...

Portodoello, consideramosquelosresultadosobtenidosrespaldanlas pro-

posicionesde la teoríafinancierade la agenciay que susargumentosresultan
muy adecuadospararecomponerel puzzlede los dividendos y para evaluary
elaborarlas políticasderepartodelas organizaciones.
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