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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es verificar si la direccion de la empresa orienta su poli-
tica de dividendos hacia el mantenimiento de una tasa de reparto de beneficios (target
payout ratio), tal v como se plantea en el modelo de Lintner (1956), o si la situacién
econdmica y financiera de la empresa hace que el ajuste a dicha tasa de reparto se pro-
duzca sélo parcialmente. Los resultados obtenidos nos permiten afirmar que las empre-
sas ajustan parcialmente su tasa de reparto de dividendos en funcién de su situacién
econdmico-financiera y de sus politicas de inversién vy financiacién. De este modo,
podemos concluir que los argumentos de la teoria financiera de la agencia resultan muy
adecuados para recomponer el puzzle de los dividendos y para evaluar y elaborar las
politicas de reparto de las organizaciones.

ABSTRACT

The objective of this paper is to verify whether the management of the firm focu-
ses its dividends policy towards the maintenance of a target payout ratio as stated by
the Lintner s model or the economic and financial situation of the firm leads to a par-
tial adjustment of this ratio. Obtained results let us assure that the firms partially adjust
their target payout ratio depending on their economic and financial situation and their
finance and tnvestment 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. INTRODUCCION

El efecto que la politica de reparto de dividendos de la empresa tiene en su
valor de mercado sigue siendo, a tenor del gran nimero de trabajos sobre esta
cuestion que han sido publicados en los tltimos aiios, uno de los temas que mas
interés suscita en el campo de las finanzas empresariales.

En uno de los primeros trabajos en los que se analizan las politicas de divi-
dendos de las empresas, Lintner (1956} afirma que las empresas establecen a
largo plazo un coeficiente objetivo de reparto de dividendos (rarget payour
ratio) definido como un porcentaje sobre el beneficio obtenido y que una vez
fijado son reacias a modificario!. Hasta donde hoy conocemos, la mayoria de
los directivos se marcan alguna ratic objetiva, aungue no [a apliquen mecd-
nicamente a los beneficios anuales obtenidos por sus empresas. Esta politica
de reparto de dividendos nace de la creencia gue la eliminacion de fluctua-
ciones bruscas en el pago de dividendos por parte de las empresas facilita el
ajuste de las pautas temporales de consumo-inversién de sus accionistas y les
evita ciertos costes de transaccion en los que incurrian si el flujo de dividen-
dos fuese cambiante,

Otros autores, en cambio, consideran que las politicas de reparto de divi-
dendos de las empresas vienen determinadas por los problemas informativos y
contractuales que existen entre los agentes econémicos que las forman y que
dichas politicas estdn relacionadas con sus opciones de crecimiento? (Gaver y
Gaver, 1993; Barclay, Smith y Watts, 1995),

Ambas posturas, independientemente de las conclusiones a las que llegan,
tratan de responder a dos cuestiones claves relativas a las politicas de repar-
to de dividendos por parte de las empresas: si esta decision financiera reper-
cute o no en sus valores de mercado y cudles son sus factores determinantes.
En el presente estudio optamos por plantear y contrastar empiricaniente una
serie de hipdtesis sobre cudles son los factores que explican las politicas de
reparto de dividendos de las empresas no financieras espafiolas. En concreto,
si estas empresas basan sus politicas de dividendos en el mantenimiento de
una determinada ratio objetiva de reparto de beneficios (rarget payout ratio),
o si intentan ajustar en cada periodo dicha politica a Ia razio objetiva desea-

' Los directivos al establecer la politica de dividendos de sus empresas tienen en cuenta las

politicas de dividendos de empresas de igual tamafio y de similares caracteristicas y lo hacen por
la importancia que dan al mantenimiento de su puesto de trabajo (Koutsoyiannis, 1982).

I Sin embargo, en un trabajo reciente, Fama y French (1998) concluyen que las politicas
de reparto de dividendos de las empresas no se acomodan a sus politicas de inversién, sino que
siguen un proceso de ajuste a una ratio objetiva.
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da, pero su situacién econémica y financiera hace que tal ajuste se produzca
sélo parcialmente?.

El presente trabajo se articula de la siguiente forma. En la proxima seccién
se realiza una sucinta revision de las diversas (eorias planteadas para explicar
las politicas de reparto de dividendos de las empresas. En el epigrafe tercero se
plantea un modelo generalizado de ajuste parcial, cuya contrastacién empirica
se realiza, utilizando la metodologia de datos panel, a una muestra de empre-
sas no financieras espafolas. La informacién, para el periodo 1990-1997 se ha
obtenido de la base de datos Global Vantage. Posteriormente se analizan los
resultados y se sintetizan las conclusiones obtenidas en este estudio.

2. LA DISCUSION DE LA POLITICA DE DIVIDENDOS
EN LA INVESTIGACION

En su conocida tesis de la irrelevancia de la politica de dividendos de la
empresa, Modigliani y Miller (1961) afirman que, en mercados de capitales per-
fectos, ¢l valor de mercado de una empresa es independiente de su politicas de
dividendos. Sin embargo, las imperfecciones que existen en los mercados de
capitales reales como los impuestos, los costes de transaccion, los costes de
agencia y las asimetrias informativas, hacen que las politicas de reparto de divi-
dendos de las empresas sean relevantes para sus valores de mercado.

Una primera imperfeccion de los mercados de capitales que ha sido objeto
de estudio por sus efectos sobre la relevancia ¢ no de la politica de reparto de
dividendos de las empresas para sus valores de mercado, es el hecho de que los
dividendos se hallan sujetos a unos tipos de gravamen mds elevados que las
ganancias de capital, lo que provoca una preferencia de los accionistas por la
segunda fuente de obtener riqueza. Brenan {1570) afirma que los accionistas pre-
fieren las ganancias de capital a los dividendos debido a la existencia de asi-
metrias fiscales y que las empresas que reparten mayores dividendos deben rea-
lizar ampliaciones de capital para mantener su nivel de financiacion propia, lo
que las obliga a incurrir en elevados costes de emisién de nuevas acciones. Sin
embargo, trabajos postericres muestran que existe una fuerte relaciéon positiva
entre la rentabilidad total esperada antes de impuestos y ia rentabilidad por divi-
dendos? (Black y Scholes, 1974; Litzenberger y Ramaswamy, 1979).

3 El primer planteamiento estarfa en linea con los postulados de Lintner (1956) y de la Teo-

ria Financiera Moderna y el segundo con los de la Teorfa Financiera de la Agencia.
4 En el trabajo de Black y Scholes (1974) no hay evidencia de que las diferencias en ren-
tabilidad de los dividendos conduzean a diferencias en rentabilidad total de las acciones. La de-
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Una segunda imperfeccién de los mercados de capitales objeto de anélisis
es la existencia de diferencias de informacion y los conflictos de intereses entre
los grupos participantes en la empresa, que pueden determinar que la decisidn
de reparto de dividendos influya sobre las expectativas de ganancia de los inver-
sores, tal y como sugiere la teoria positiva o financiera de la agencia.

Cuando la informacién asimétrica origina problemas de seleccion adversa,
los dividendos constituyen una sefial empleada por los miembros internos de la
empresa para transmitir al mercado informacion creible sobre la calidad de sus
proyectos de inversién (Ambarish, John y Williams, 1987; John v Lang, 1991;
Michaely, 1996). Otros autores consideran, sin embargo, que los dividendos
carecerian de efecto informativo si no fuese por los mayores tipos impositivos
que imponen a los accionistas de la empresa (Bhattcharya, 1979; John y
Williams, 1985; Bernheim, 1991; Bernheim y Wantz, 1995).

El potencial conflicto de intereses entre los directivos y los accionistas de
las empresas puede afectar también a sus politicas de dividendos. En concreto,
los gerentes pueden usar los flujos libres de tesoreria para satisfacer sus pro-
pios intereses y no los de los accionistas. Ante problemas de riesgo moral, un
mayor reparto de dividendos se traduce en una menor discrecionalidad de los
directivos sobre los recursos disponibies y en una mayor necesidad de acudir a
los mercados de capitales (Rozeff, 1982). Por ello, los accionistas son favora-
bles a mayores repartos de dividendos que hagan converger la conducta de los
directivos hacia sus propios intereses, de modo que la disminucién de los cos-
tes de agencia asociada a la distribucidn de beneficios sea suficiente como para
compensar 1os mayores costes fiscales y de transaccidén que este reparto pro-
voca. Por otro lado, el pago regular de los dividendos evita que los poseedores
de obligaciones —bonos-— ganen frente a los de acciones, ya que ¢s posible que
varie €l riesgo de la empresa y el impacto que la deuda pueda tener sobre las
decisiones de inversién’® (Easterbrook, 1984; Jensen, 1986; Lang y Litzenber-
ger, 1989; Yoon y Starks, 1995).

saparicién de la desventaja impositiva de los dividendos en relacion a las ganancias de capital
ha llevado a varios autores a investigar si esta nueva situacién impositiva ha hecho cambiar las
actitudes de las corporaciones y los inversores hacia los dividendos (Robin, 1991; Michaely,
1991). En Alemania, donde tas desventajas impositivas no son tan importantes, Amihud y Mur-
gia (1997) sugieren otras razones, apatte de los impuestos, para explicar el reparto de dividen-
dos de las compaiifas.

5 Estos dos dltimos trabajos tratan de contrastar la teoria del free cash flow vs. la teorfa de
sefiales con la idea de que empresas en periodos de crecimiento tendrd una politica de dividendos
dirigida méis a enviar sefiales positivas al mercado que a disminuir la discrecionalidad de los direc-
fivos. En todo caso, los resultados obtenidos son divergentes. por lo que serd necesario realizar
mis estudlos para sacar conclusiones definitivas.
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En ambos casos, los problemas reseiados responden a un mismo fenéme-
no de asimetria en el reparto de la informacién entre agentes econémicos que
hace conveniente un andlisis conjunto de dichos problemas en un escenario mds
realista que permita contrastar empiricamente la hipétesis de que la politica de
dividendos transmite informacién relevante al mercado, modificando incluso la
percepcion que los inversores tienen sobre la empresa.

Otro planteamiento alternativo para explicar las politicas de reparto de divi-
dendos por las empresas considera la existencia de un orden preferencial en las
diferentes fuentes de fondos que utilizan las empresas, dentro de lo cual los
recursos generados por las empresas tienen preferencia sobre la financiacion
externa a la hora de asignar recursos financieros a los proyectos de inversién
{(Myers, 1984). Desde la Optica de esta teoria, cuando los recursos generados
por una ¢mpresa aumentan, la respuesta de su politica de reparto de dividendos
serd de signo opuesto; es decir, los dividendos pagados disminuiran.

En los dltimos afios, los investigadores tratan de comprobar si el modelo de
reparto de dividendos en las empresas es el mismo en diversos paises, o si bien
los diferentes marcos institucionales en los que éstas operan influyen en sus poli-
ticas de distribucién de beneficios (L.a Porta y otros, 1998; Aivazian, Booth y
Clearly, 1999),

Para Dewenter y Warther (1998), los menores conflictos de agencia que
existen en las empresas japonesas en comparacion con las compaiifas estado-
unidenses determinan sus politicas de reparto, por lo que afirman que las dife-
rencias que existen entre las estructuras organizativas que se dan en ambos
paises afectan a las decisiones adoptadas por las empresas en materia de divi-
dendos.

3. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION
3.1. Planteamiento del modelo y definicién de variables

El modelo que utilizamos en este trabajo para contrastar empiricamente las
hipétesis que planteamos sobre los factores que determinan la politica de repar-
to de dividendos, parte del propuesto por Lintner (1956); sin embargo, consi-
deramos que, debido a la existencia de asimetrias informativas, a la separacién
entre propiedad y control y a los conflictos de intereses que se producen entre
sus miembros, la empresa opta por seguir una politica de dividendos asiméiri-
ca, en la que existe un pardmetro b, que afiadido a la tasa de reparto r, refleja
como la distribucidn de dividendos varia en el tiempo. Por ello, estimamos que
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es necesario plantear un modelo de ajuste parcial en el que se incluyan valores
retardados de la varable a explicar®,

DIV, = o + bl‘BN[ +(I-b) DIV[—I + My (0

donde:
—  a: constante.

— 12 ratio objetiva de reparto de beneficios (target payout ratio).
— b: coeficiente de ajuste.

—— BN, : beneficios netos obtenidos en el periodo t.

— DIV, DIV, : dividendos pagados en los periodos t y t—1.

— U, : perturbacién aleatoria del modelo.

Sin embargo, 1a politica de reparto de dividendos de una empresa puede tam-
bién variar como consecuencia de los cambios en su situacién econémico-finan-
ciera derivados de variaciones en el nivel y en la composicién de su endeuda-
miento y en el volumen de sus inversiones.

Para establecer a priori cudles son los factores que determinan las tasas de
reparto de dividendos de las empresas recurrimos a los postulados de la teoria
financiera de la agencia. La inclusién de estas variables, en el modelo a con-
trastar empiricamente, nos permitird establecer si la politica de reparto de di-
videndos de las empresas transmite informacidn relevante al mercado v si sus
decisiones de inversién, financiacion y dividendos de las empresas estdn inte-
rrelacionadas, o si, por el contrario, estas decisiones son independientes entre
si, tal y como afirman Miller y Modigliani (1958).

Los factores que, en el marco tedrico de la teor{a financiera de 1a agencia,
se consideran explicativos de la politica de reparto de dividendos de una empre-
sa son los dividendos que pagd en el periodo anterior, los beneficios netos que
obtiene en el periedo. sus oportunidades de crecimiento y su nivel de endeuda-
miento.

En el modelo se incluyen las oportunidades de crecimiento de la empre-
sa porque consideramos que permiten aproximar los problemas de informa-
cion asimétrica que en ella existen?. La relacién entre la ratio objetiva de

6 Este modelo ha sido aplicado por Gutiérrez, Rodriguez y Vallelado (1984) para estudiar
la politica de dividendos de los bancos privados espaiioles.

7 Para que el estudio fuese mds completo habria sido necesario incluir un factor relaciona-
do con la estructura de gobierno de 1a empresa en el que ¢l grado de concentracitén accionariat,
la participacion de los directivos o de corporaciones bancarias en la propiedad de la empresa pue-
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reparto de beneficios fijado por la empresa y su nivel de deuda muestra la
influencia que la decision de dividendos tiene en los conflictos de intereses que
existen entre sus directivos, sus accionistas y sus acreedores y la relacidon que
existe entre su decisién de reparto de dividendaos y sus decisiones de financia-
cidn.

La introduccién en el modelo bdsico de ajuste parcial de variables adi-
cionales para explicar las politicas de dividendos adoptadas por las empresas
se efectda a través de una serie de rafio por razones de normalizacion. Para
normalizar las variables, Giner y Salas (1995} utilizan el activo total de la
empresa a precios de reposicién. Lopez y Rodriguez (1998) usan tanto el acti-
vo total de la empresa como sus recursos propios. En este trabajo se opta por
emplear los recursos propios por dos razones: la primera, porque se incluye
la ratio valor de mercado-valor contable de la empresa y porque el apalanca-
miento financiero se calcula como la relacién que existe entre la deuda y los
recursas propios de la empresa. La segunda razdn, consecuencia de la ante-
rior, es porque los beneficios de la empresa se plantean en términos de renta-
bilidad. En concreto, se utiliza la rentabilidad financiera que relaciona los
beneficios netos de la empresa {variable que también aparece en el maodelo de
ajuste parcial} con sus recursos propios. Con ello se consigue que las varia-
bles del modelo (salvo la variable activos que se aproxima mediante el loga-
ritmo del valor contable de los activos de la empresa) tengan semejante cri-
terio de normalizacion.

El modelo generalizado de ajuste parcial que va a ser objeto de contrasta-
cién empirica en este trabajo es el siguiente:

DIV, = o+ §,DIV, , + B,ROE, + B;MB_ + B,L, + B,LOGACT, -, (2)
donde:

— DIV, : tasa de reparto de dividendos del periodo ¢s el cociente entre Jos
dividendos repartidos y los recursos propios de la empresa

— ROE;: ratio de rentabilidad financiera es el cociente entre los benefi-
cios netos y el valor contable de los recursos propios de la empresa.

— DIV, : tasa de reparto de dividendos del periodo anterior es el cocien-
te entre los dividendos repartidos en el periodo anterior y el valor con-
table de los recursos propios de la empresa en dicho periodo.

den ser factores relevantes para la decisién de reparto de dividendos, como postula la literatura.
El hecho de no incluirlo se debe a que este trabajo no es definitivo, sino que se engloba en otro
que estd todavia en proceso.
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— MB, : ratio valor de mercado-valor contable es el cociente entre el
valor de mercado de la empresa y ¢l valor contable de sus recursos
propios.

— L, : nivel de endeudamiento es el cociente entre el valor contable de la
deuda de la empresa y el valor contable de sus recursos propios.

— LOGACT, : es una variable de control calculada como el logaritmo
neperiano del valor contable de los activos de la empresa.

3.2. Hipétesis a contrastar

El presente trabajo tiene como objetivo analizar si el modelo generalizado
de ajuste parcial planteado tiene un poder explicativo mayor que el modelo de
Lintner (1956) y contrastar empiricamente las siguientes hipdtesis:

Hipotesis 1

La politica de reparto de dividendos de una empresa busca mantener una
ratio objetiva de reparto de beneficios, pero esta politica no es absolutamente
rigida, tal y como sugiere Lintner, sino que se ajusta, al menos parcialmente, a
su situacion economica y financiera.

Una segunda hipétesis hace referencia a que un aumento de la rentabilidad
financiera de la empresa incrementara sus fondos propios y, por tanto, sus posi-
bilidades para financiar sus inversiones sin la necesidad de acudir a los merca-
dos de capitales®. En consecuencia, consideramos que un aumento de la renta-
bilidad financiera de la empresa provoca que ésta reparta menos dividendos y
destine esos recursos a financiar sus inversiones.

Hipétesis 2

Las empresas gue obtienen una mayor rentabilidad financiera reparten
menos dividendos que las empresas con una menor rentabilidad financiera.

En una tercera hipStesis suponemos que las empresas que tienen mayores
oportunidades de crecimiento necesitan mds fondos con los que financiar los
proyectos que acometerin en el futuro y, por tanto, es probable que autofinan-

% Estas inversiones serdn principalmente en activos intangibles, ya que es mas habitual recu-
rrir a los recursos ajenos para adquirir activos tangibles.
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cien buena parte del proyecto. Este hecho, en linea con 1o que se plantea en la
hipotesis 2, reduce los fondos disponibles para pagar dividendos.

Hipotesis 3

Las empresas con mayores oportunidades de crecimiento reparten menos
dividendos que las empresas con menores oportunidades de crecimiento.

La cuarta hipétesis a contrastar ¢s que a medida que se incremerita el apa-
lancamiento financiero de una empresa, aumenta su riesgo financiero y se redu-
ce, por tanto, su capacidad para acudir a los mercados de capitales en busca de
financiacién adicional. Al tener que recurrir a la financiacidn interna, disminu-
yen los fondos disponibles para repartir entre sus accionistas. Ademds, el incre-
mento del apalancamiento financierc de la empresa reduce 1a necesidad de recu-
rrir a la politica de dividendos como forma de trasmitir sefiales a los mercados
de capitales.

Hipdtesis 4

Las empresas que tienen un mayer apalancamiento financiero reparten
menos dividendos que las empresas con un menor apalancamiento financiero.

La significatividad de las variables independientes del modelo generaliza-
do de ajuste parcial nos llevaria a considerar que éste tiene un mayor poder expli-
cativo que el modelo de Lintner (1956) y nos permitiria verificar que la deci-
sion de reparto de dividendos tiene contenido informativo y que estd
interrelacionada con las otras decisiones financieras,

3.3. Seleccion de la muestra y fuentes de informacion

La investigacién empirica se realiza para empresas no financieras espafio-
las utilizando informacién recogida en la base de datos Global Vantage®. Esta

9 Este trabajo se engloba dentro de una investigacién més amplia cuyo objetivo es realizar

un estudio comparativo de las politicas de reparto de dividendos adoptadas por empresas perte-
necientes a diferentes paises. La eleccién de la base de datos Global Vantage, en vez de la base
de datos de la CNMV que resulta mds completa para el caso espafiol y nos hubiese permitido rea-
lizar la investigacién con una muestra méas amplia, se debe a que su uso nos facilita las compara-
ciones internacionales, que es, en definitiva, el objetivo del proyecto en marcha.
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base de datos, en el periodo comprendido entre 1990-1997, contiene informa-
cidn sobre 113 empresas. Sin embargo. la inclusidn en el modelo de la variable
valor de mercado-valor contable nos obliga a utilizar sélo empresas cuyas aceio-
nes se negociaron durante ese perfodo en la Bolsa de Madrid. Este hecho redu-
ce 1a muestra disponible a sesenta empresas.

3.4. Metodologia empleada

La contrastacidén empirica de! modelo utilizado para analizar los factores
determinantes de las politicas de dividendos de los bancos de la muestra dis-
ponible, se realiza utilizando la metodologia de datos de panel que permite cono-
cer de forma individualizada los valores que una serie de variables toman a lo
largo del tiempo!?. La utilizacién de esta técnica, aunque tiene miltiples ven-
tajas frente al andlisis de corte de transversal, también plantea diversos proble-
mas. Fl mds importante es la existencia de efectos inobservables constantes
correlacionados con las variables explicativas que provocan que los estimado-
res minimos cuadrados ordinarios sean inconsistentes.

Una posible solucién serfa recurrir a la estimacidn intragropos, pero estos
estimadores Gnicamente son consistentes cuando las variables explicativas con-
sideradas en el modelo son exégenas, es decir, no estan correlacionadas con la
perturbacién aleatoria del modelo. En nuestro caso, la existencia tanto de efec-
tos individuales como de problemas de endogeneidad entre las variables expli-
cativas del modelo, nos lleva a considerar las variables en primeras diferencias
y a estimar los parametros del modelo mediante el método generalizade de
momentos!!.

La existencia de una variable explicativa censurada (los dividendos son
una variable censurada, ya que no toman valores negativos ni superiores a uno)
obliga a recwitir al procedimiento fobit, 1o gue complicaria en gran medida el
analisis.

Una alternativa es obtener, en una primera etapa, valores de la vartable
dependiente a partir de las estimaciones anuales del modelo de ajuste parcial
descrito en la ecuacién (1), con las variables en niveles y utilizando la me-

10 El panel de datos utilizado se caracteriza por ser incompleto o no balanceado. En con-
creto, la variante de panel de datos que se elige para este trabajo es [a denominada micropanel;
es decir, un conjunto de datos en el que la dimension dominante corresponde al nimero de indi-
viduos, resultando el niimero de periodos sensiblemente inferior.

11 La estimacion de los pardmetros del modelo ha sido realizada utilizando el programa DPD
(Dynamic Pancl Data), escrito por Arellano v Bond (1988).
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todologia tobit. Una vez obtenidos estos valores, se sustituye con ellos los de
la variable original en el panel de datos y se procede a estimar el medelo gene-
ralizado en la ecuacién (2) como si el problema de censvra de datos no exis-
tiera!2.

4, RESULTADOS DE LA INVESTIGACION EMPIRICA

En las tablas I a VIII se muestran las estimaciones que, utilizando la meto-
dologia robit, se obtienen de los coeficientes del modelo de ajuste parcial des-
crito en la ecvacién (1). En ellos se puede observar que la variable dividendos
del periodo anterior tiene coeficientes estadisticamente significativos al 99% en
todos los periodos analizados y que los coeficientes de la variable rentabilidad
financiera son estadisticamente significativos al 90% y 95%. excepto en los afios
93y 94,

En una segunda ctapa, tras obtener los valores transformados de la variable
dependiente, aplicamos la metodologia de datos de panel, para estimar el mode-
lo generalizado de ajuste parcial, obteniendo los resultados uue aparecen en la
tabla IX.

El test de Wald nos permite el contraste de [a hipétesis de nulidad de todos
los coeficientes, salvo el término constante. Este estadistico se distribuye segin
una funcién 2, con un nimero de grados de libertad igual al nimero de coefi-
cientes estimados. El valor p representa el maximo nivel de significacién para
el que se rechaza la hipétesis nula de ausencia de significacion conjunta de todos
los regresores. Los tests de Wald que utilizamos son: SC (para contrastar la sig-
nificatividad conjunta de todas las variables explicativas) y DA (para contras-
tar la significatividad conjunta de ias variables ficticias anuales). Los resultados
obtenidos muestran la significatividad conjunta de todas las variables explica-
tivas y la de las variables ficticias anuales.

El test de Sargan o test de condiciones de sobreidentificacion nos permite
contrastar la hipétesis nula de que las restricciones de sobreidentificacién em-
pleadas son vilidas; esto es, gue los instrumentos utilizados en Ja estimacion
del modelo son validos. Este estadistico se distribuye segin una funcién 2, ,
siendo r el nimero de condiciones de sobreidentificacion; es decir, la diferen-
cia entre el nimero de condiciones de ortogonalidad y el nimero de coeficien-

12 Esta solucion, propuesta por Arellano y Bover (1988), ha sido aplicada en estudios rea-

lizados en el mercado espafiol por autores como Giner y Salas (1995) vy Lozano, De Miguel y Pin-
dado (1999).
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MODELQO DE AJUSTE PARCIAL
COEFICIENTES OBTENIDOS POR EL METODO TOBIT

TABLA 1 (1990) TABLAY (1994)
Variables Variables
CONSTANTE 0,04077655%%* CONSTANTE 00036529
(0,010733) (0,005454)
ROE —0,0152835%* ROE 00184797
(0,081729) (0,025206)
DIV(-]) 0,69432119%** DIV(-1} 0.9259485%*%
(0,144359) (0,142418)
TABLA 11 (1991) TABLA VI (1995)
VYariables Variables
CONSTANTE 0,00754319 CONSTANTE 0,00982815%*
(0,007194) (0,004485)
ROE 0,04635151%+ ROE —0,0125493%
(0,01884) (0.012778)
DIV(-]) 0.676088 1 3%+ DIV(-1) 0,75159052%**
(0.155744) (0,105729)
TABLA III (1992) TABLA VII (1996)
Variables Variables
CONSTANTE 0,00915229 CONSTANTE 0,00418808
(0,007549) (0,004617)
ROE 0,06289202 % ROE —0.0068562
(0,017354) (0,008551)
DIV(-1) 0,95998256%+* DIV(-1) 0,58547942%%*
(0,162029) (0,113266)
TABLA IV (1993} TABLA VIII (1997)
Variables Variables
CONSTANTE 0,00327125 CONSTANTE —0,0071505
(0,007 148) (0,00704)
ROE —0,0042453 ROE ~0,02386559*
(0.003512) (0.026423)
DIV(-1)  0.41034958%% 'f] T DIV(-1) 0,08438848%+*
(0,134782) (0,195855)

Entre paréntesis, la desviacion estdndar de los coeficientes estimados de las variables.
**% Significatividad al 99%. -— ** Significatividad a1 95% -— * Significatividad al 90%.
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TABLA IX
Factores determinantes de la politica de dividendos de las empresas
Variables
CONSTANTE 0,007393*%*
(6,516895)
DIVIDENDOS (-1} 0,2326%%*
(8,202612)
ROE —0,000454 %%*
(-9,565853)
VALOR DE MERCADO / VALOR CONTABLE -0,0014359%**
(-18,333017)
LEVERAGE —0,000567***
(-11,970506)
LOGACTIVOS 0,001781%**
(2,604067)
Test de Wald (SC) 1217,73 (5)***
Test de Wald (DA) 1398,04 (6)
Test de Sargan 52,521553 (97)
m, ~0,525 (58)
m, 0,104 (47)

Todas las estimaciones se realizan en dos etapas con matrices de covarianzas y errores estn-
dares robustos & la presencia de heterocedasticidad, Entre paréntesis aparece el valor del
estadistico.

*x k% * indican variables estadisticamente significativas al 99%, 95% y 90%, respectivamente.

—— El test de Wald para contrastar 1a significacién conjunta de variables explicativas. Bajo la hipo-
tesis nula de no relacién entre variables, el estadistico se distribuye como una 2. Los grados de
libertad figuran entre paréntesis.

— El test de Sargan para contrastar la validez de los instrumentos utilizados. Bajo la hipdtesis nula
de validez de los instrumentos, el estadistico se distribuye como una 2. Los grados de libertad
figuran entre paréntesis.

—~ Los tests m, y m, para detectar la eventual autocorrelacion serial de primer y segundo orden de
los errores del modelo. Bajo ta hipdtesis nula de ausencia de correlacidn los estadisticos se dis-
tribuyen segin una funcién normal tipificada.
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tes estimados. Los resultados del test reflejan la validez de los instrumentos uti-
lizados en la estimacién del modelo.

Los tests m; y m, permiten detectar la eventual autocorrelacién serial de pri-
mer y segundo orden. Los estadisticos que se distribuyen segiin una funcién nor-
mal tipificada, siendo la hipétesis nula la ausencia de correlacion (Arellano y
Bonds, 1991). Los resultados obtenidos en el test m, y en el test m, reflejan que
no existe ni autocorrelacién de primer orden ni autocorrelacion de segundo
orden.

Los resultados recogidos en el tabla IX muestran, en primer lugar, que exis-
te una relacién positiva y estadisticamente significativa entre los dividendos
pagados por las empresas de nuestra muestra en un periodo y los dividendos gue
pagan en el periodo siguiente. Observamos, también, una relacién negativa y
estadisticamente significativa entre los beneficios netos obtenidos por las empre-
sas y los dividendos que reparten. Estos resultados nos llevan a afirmar que una
mayor disponibilidad de fondos propios por parte de las empresas reduce los
dividendos que pagan con el fin de disponer de una mayor autofinanciacién v,
por tanto, que la segunda hipédtesis que hemos planteado en este estudio se veri-
fica.

El coeficiente asociado a la vartable valor de mercado-valor contable es, tal
y como suponiamos en la hipdtesis 3, negativo y estadisticamente significati-
vo. Los resultados obtenidos reflejan que las empresas con oportunidades de cre-
cimiento y, por tanto, mayores necesidades de financiacién reparten menos divi-
dendos hasta el punto que el aumento en la generacion de beneficios no provoca
mayores pagos de dividendos'?. Esto supone que los pagos por dividendos no
se incrementan en las empresas con posibilidades de crecimiento y que esta deci-
sién financiera no ayuda a identificar qué empresas pueden tener futuras ganan-
cias.

En cuanto a la variable apalancamiento financiero, obtenemos un coeficiente
negativo y estadisticamente significativo, resultado que coincide con el espe-
rado a tenor de la hipétesis 4, en la suponiamos que las empresas con mayor
nivel de endeudamiento reparten menos dividendos, ya que consideramos que
ambas decisiones financieras actdan como mecanismos alternativos para res-
tringir la posible discrecionalidad de los directivos en el uso de los flujos libres
de tesoreria.

La relacion negativa entre la variable tamafio v la decisidn de dividendos
pone de manifiesto que la mayor dimensidn de las empresas reduce sus pro-

13 De Angelo, De Angelo y Skinner (1996) obtienen idénticos resultados en una muestra de
145 empresas estadounidenses.
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blemas de informacién asimétrica {Aidvazian, Booth y Cleary, 1999), lo que
hace que sea menos necesario el uso de los dividendos como mecanismos para
reducirlos!4,

La significatividad de las variables incluidas en el modelo, objeto de con-
trastacién empirica, nos permite aceptar la hipdtesis de que en su politica de
reparto de dividendos las empresas no aplican rigidamente una ratio objetiva
de reparto de beneficios, sino que tienen en cuenta variables relacionadas con
su situacion econdmica y financiera.

5. CONCLUSIONES

Los resultados obtenidos en la contrastacidn empirica del modelo que hemos
planteado nos permiten afirmar que para las empresas no financieras espafiolas
que componen ia muestra objeto de estudio, [a politica de reparto de dividen-
dos es una decisién financiera que no sélo refieja la informacién ya transmiti-
da por los beneficios como plantea ei modelo de Lintner (1956), sino que con-
diciona, ademads, el valor que el mercado asigna a sus acciones y que se adapta,
al menos de manera parcial, a su situacién econdmico y financiera.

Los factores explicativos de las politicas de reparto de dividendos de estas
empresas son sus oportunidades de crecimiento y su rentabilidad. Las empre-
sas rentables, de mayor tamafio y con proyectos de inversién tienden a bajar los
payouts para poder financiar dichas inversiones con los recursos que generan.
Por ello, se puede afirmar que existe una interrelacién entre la decisién de divi-
dendos y la de inversién.

Por otra parte, la relacién obtenida entre el apalancamiento de 1a empresa y
su politica de reparto de dividendos nos muestra que la decisién de financia-
cion y la de dividendos actian como mecanismos alternativos para reducir los
problemas de agencia de la empresa porque envian sefiales al mercado sobre su
situacién al tiempo que reducen los problemas de riesgo moral, al disminuir los
flujos libres de tesoreria que podrian ser usados de manera discrecional por los
directivos. Desde esta perspectiva, por tanto, podriamos afirmar también que
las empresas mas endeudadas se encuentran sometidas a una mayor presion fis-
cal, por lo que tenderdn a reducir sus tasas de reparto para poder hacer frente a
las obligaciones contraidas.

4 En esta dltima relacién, otros autores, por el contrario, han obtenido una influencia posi-

tiva entre {a dimensién de 1a compaififa y el reparto de dividendos, al provocar mayores proble-
mas ex post en estas empresas, por lo que recurrirdn a la decisién de dividendos para paliar el
posible aumento de las asimetrias informativas.
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Por todo ello, consideramos que los resultados obtenidos respaldan las pro-
posiciones de la teoria financiera de la agencia y que sus argumentos resultan
muy adecuados para recomponer el puzzle de los dividendos y para evaluar y
elaborar las politicas de reparto de las organizaciones.
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