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CAPITULO |
INTRODUCCION

A lo largo de esta Tesis se intenta profundizar en el estudio de la
relacion entre las decisiones financieras y reales de las empresas. A modo de
resumen, se puede decir que los principales objetivos del trabajo son analizar hasta
qué punto la situacion financiera de la empresa afecta a sus decisiones reales,
centrandonos en el empleo, ya que la inversion ha sido analizada en muchos otros
trabajos en la literatura, y, por otro lado, ver si, en caso de que existiese esa
relacion, es igual en todas las empresas. Para llevar a cabo este ultimo objetivo, es
importante disponer de un indicador que nos permita distinguir a las empresas en
funcién de su salud financiera. Se tratard de evaluar, también, si la politica de

dividendos de las empresas puede cumplir ese papel.

La idea de partida es que en presencia de imperfecciones en los
mercados de capital, las fuentes de financiacion no son sustitutos perfectos, por lo
que las decisiones reales de las empresas no serdn independientes de su situacion
financiera. Sin embargo, pueden existir empresas en las que, por sus caracteristicas
0 por su situacién financiera, el acceso a la financiacién externa sea mas facil o
menos costoso y en las que, por tanto, serd menos probable que se enfrenten a
restricciones financieras que limiten su actividad real. Si esto es asi, no sélo sera
importante analizar la interrelacidn entre situacidn financiera y actividad real, sino
también si es igual para todas las empresas. Si existieran diferencias entre empresas
habria que abandonar el supuesto de empresa representativa cuando se estudien las
decisiones de las empresas, tales como la inversion o el empleo, y analizar, por un
lado, a las empresas con mas holgura financiera y, por otro, a ias que tienen mayor

probabilidad de sufrir restricciones que limiten su actividad.

Con objeto de distinguir a las empresas en funcidn de su mayor o

menor holgura financiera, muchos trabajos en la literatura, han empleado la politica
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de dividendos. Si una empresa reparte dividendos es porque tiene suficiente
financiacion interna o porque por sus caracteristicas tiene facil acceso a la
financiacion externa, por lo que sera poco probable que se enfrente a restricciones
financieras. Uno de los objetivos de este trabajo serd, precisamente, tratar de validar

la politica de dividendos como criterio de separacion muestral.

Una vez definidos los principales objetivos de la investigacion, vamos
a pasar a analizar cada uno de ellos con mas detalle, describiendo cémo se

desarrollan en los diferentes capitulos en que se ha estructurado la tesis:

Validez de la politica de dividendos como indicador de holgura financier

El contraste sobre la validez de la politica de dividendos como criterio
de separacion de empresas se realiza directamente, estudiando los determinantes de
la politica de distribucidn de beneficios, e indirectamente, contrastando si existen
diferencias entre los dos tipos de empresas que concuerden con 1o que se esperaria

para empresas con distinta situacion financiera.

En el Capitulo II, v como punto de partida, se analizan los
determinantes de la politica de dividendos de las empresas con objeto de contrastar
su validez como indicador del grado de holgura financiera de las empresas. En
concreto se analiza st la politica de dividendos es rigida, ajustindose exclusivamente
a los beneficios del pasado, o si, por el contrario, no es independiente de la inversién
en capital fijo ni de la situacion financiera de la empresa. Si no existe rigidez y los
dividendos se ajustan a las necesidades de financiacidn de la inversion y a la
capacidad de obtencion de fondos externos, la distribucidn de dividendos servird

como indicador del grado de hoigura financiera de las empresas.

Ademas, en los Capitulos lII y IV, se distingue a las empresas en base



Capimlo I: Introduccion 4

a su politica de dividendos con objeto de contrastar si se observan diferencias que

concuerden con que unas empresas sufran restricciones financieras y otras no.

En el Capitulo III se trata de amalizar el efecto de los factores
financieros sobre la demanda de empleo de las empresas. Suponiendo que el efecto
no sera el mismo para todas las empresas sino que dependerd de su situacion
financiera, se estudia la demanda de trabajo abandonando el supuesto de empresa
representativa y distinguiendo a las empresas en funcion de su politica de dividendos.
Se trata con ello de analizar si las decisiones de empleo de las empresas dependen de
factores financieros y si dicha dependencia es la misma en todas las empresas.
Ademas este anilisis nos sirve como contraste indirecto de la validez de la politica
de dividendos como criterio de separacion de empresas si los resultados de cada
grupo concuerdan con lo que se esperaria para empresas con mas 0 menos holgura

financiera.

En el Capitulo IV se estudia la determinacidon de salarios en un
contexto de negociacion entre empresa y sindicato, analizando si en las empresas con
distinta situacion financiera el salario resultante de la negociacidn es el mismo. La
idea es que las empresas con una situacion financiera mas delicada pueden verse
sometidas a restricciones que limiten sus decisiones de empleo, y esto puede ser
importante en la negociacion salarial al afectar a la probabilidad de los trabajadores
de conservar su puesto en la empresa. Considerando que la politica de dividendos es
un indicador del grado de holgura financiera de las empresas y, por tanto, de su
probabilidad de enfrentarse a restricciones que limiten su actividad, y que, ademas,
es observable por el sindicato por 1o que le aporta informacion sobre su probabilidad
de despido, se trata de analizar si el proceso de negociacion salarial sera el mismo
en las empresas gue reparten dividendos que en las que no lo hacen. Mediante este
estudio se contrasta indirectamente la validez de la politica de dividendos como

criterio de separacién de empresas.
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Interrelacién situacién financiera v actividad real

Con objeto de estudiar si la situacion financiera de la empresa afecta
a sus decisiones reales nos centramos en la decision de demanda de empleo. Por un
lado se estudia directamente la demanda de trabajo de las empresas y, por otro, su
modelo de determinacion salarial, ya que si las empresas se ven limitadas por
cuestiones financieras en sus decisiones de empleo, esto deberia afectar a su
negociacion salarial al afectar a la probabilidad de los trabajadores de continuar

empleados.

En el Capitulo IH se estudia la demanda de trabajo de las empresas
incluyendo variables que reflejan su situacion financiera y separando a las empresas
en funcidn de su politica de dividendos. Se trata, de esta forma, de contrastar si la
situacion financiera afecta a la demanda de empleo y si el comportamiento de unas

empresas es distinto del de otras.

En el Capitulo IV se plantea un modelo de negociacion salarial en el
que se separa a las empresas en funcidn de su politica de dividendos, con objeto de
observar si existen diferencias entre ambos tipos de empresas que indiquen que unas

se enfrentan a restricciones financieras que limitan su demanda de empleo y otras no.
En ambos capitulos se contrasta si la situacion financiera de la

empresa determina su demanda de empleo, bien directamente o bien a través de su

efecto en el proceso de negociacidn salarial.

Separacién de empresas

Como ya hemos ido comentando, si cuando separamos a las empresas

en funcidn de su politica de dividendos observamos diferencias entre ellas en su
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demanda de trabajo y en su proceso de determinacidn salarial, este resultado apoyaré
la relevancia de la situacion financiera de la empresa en sus decisiones reales y que
las empresas con distinta situacion financiera se comportan de manera distinta, lo
cual sera importante ya que nos indicara que se debe estudiar su comportamiento por

separado abandonando el supuesto de empresa representativa.

En este sentido, tanto en el Capitulo III como en el IV, se trata de
analizar si existen diferencias significativas entre ambos tipos de empresas tanto en
st demanda de empleo como en la fijacion de salarios, diferencias que afecten a su
proceso de ajuste en el tiempo, a la relevancia de ciertos factores en sus decisiones,

etc., y que serian, por tanto, importantes.

En los tres capitulos citados se contrastan empiricamente las hipotesis
de partida empleando para ello datos de la economia espaiola. En concreto, los datos
empleados proceden de la muestra de empresas de la Central de Balances del Banco
de Espana, describiéndose con mis detalle en el Apéndice 1 esta base de datos asi

como las empresas seleccionadas para este trabajo.

El resto de la tesis estd constituida por este capitulo introductorio en
el que se hace un breve repaso de los principales objetivos de la investigacion y por

el Capitulo V, donde se presentan las principales conclusiones de este trabajo.
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DETERMINANTES DE LA DISTRIBUCION DE DIVIDENDOS:
UN ANALISIS DE SECCION CRUZADA

I.1. INTRODUCCION

El andlisis de la politica de dividendos llevado a cabo tradicionalmente por
la economia financiera se ha centrado en la relacidn entre la retribucion a los
accionistas y el valor de mercado de las empresas. En este sentido, la hipdtesis
central objeto de contrastacién empirica ha sido la de la irrelevancia de la politica de
dividendos en presencia de mercados de capitales perfectos, formulada por Miller y

Modigliani (1961).

Sin embargo, recientemente la politica de dividendos ha aparecido como
un elemento mds en el estudio de Ia influencia de [as restricciones financieras sobre
las decisiones reales de las empresas. En concreto, Fazzari, Hubbard y Petersen
(1988) v Gertler y Hubbard (1988) utilizan la politica de distribucion de beneficios
como criterio para clasificar a las empresas de acuerdo con su probabilidad de
soportar restricciones financieras. En particular, se supone que en aquellas empresas
que distribuyen una menor proporcion de sus beneficios, la inversion en capital fijo
es mas sensible a las tluctuaciones del "cash-flow" y a otro tipo de indicadores de la

presion financiera que soportan las empresas.

Conectando con esta literatura, el propésito de este capitulo es analizar
hasta qué punto 1a distribucién de beneficios puede tomarse como un indicador de
que las empresas tienen holgura financiera. Para ello se contrasta si la politica de
dividendos es rigida y se ajusta a un "pay-out” objetivo de una manera gradual, o si

por €l contrario los dividendos fluctian con las necesidades de financiacion de la
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inversién, dependiendo también de la capacidad de las empresas para obtener fondos

eXternos.

Para llevar a cabo este andlisis se formula un modelo empirico que es una
extension del mecanismo de ajuste parcial estindar en la literatura desde la aparicion
del trabajo de Lintner (1956). El modelo se estima utilizando una muestra de
empresas industriales espafiolas, en el afio 1987. Una de las particularidades de este
estudio es que se incluyen en la muestra todas aquellas empresas que pueden dar
dividendos, por tener un beneficio contable positivo después de impuestos. De este
manera se incorpora la informacion que proporcionan aquellas empresas que deciden
no distribuir dividendos. Este aspecto es importante porque, aunque habitualmente
en la literatura empirica de dividendos solo se incluyen las empresas que los
reparten, parece claro que si €l objeto central del anilisis es determinar si 1as pautas
de distribucidn de dividendos revelan el grado de holgura financiera de las empresas,
hay que tener en cuenta a aquellas empresas que deciden retener todos los beneficios

del perfodo’.

El capitulo se articula de la siguiente forma: en el apartado 1.2 se revisan
los determinantes de la politica de dividendos, proponiéndose el modelo a contrastar.
En el apartado I1.3 se Ileva a cabo un analisis estadistico descriptivo de la muestra
de empresas utilizada. El apartado 1I.4 desarrolla la especificacion del modelo
econométrico analizando los problemas de estimacién que se presentan en un marco
de variable dependiente limitada. En el apartado I1.5 se lleva a cabo una valoracion
de los resultados obtenidos estimando un modelo Tobit que engloba en una tnica
ecuacion las decisiones de dar o no dividendos y de qué cantidad distribuir, si la
respuesta a la pregunia inicial fue afirmativa. El apartado II.6 presenta la

descomposicion de ambas decisiones en un modelo de dos ecuaciones que se estima

"'El dnico trabajo que se ha encontrado que incluya también a las empresas que

no dan dividendos es el de Anderson (1986).
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por el procedimiento propuesto por Heckman (1979) para corregir los sesgos de
seleccion de la muestra. Finalmente, en el apartado 11.7 se sintetizan las principales

conclusiones del estudio.
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11.2. DETERMINANTES DE LA POLITICA DE DIVIDENDOS

El enfoque tradicional de la economia financiera analiza la politica de
dividendos en el marco general de la influencia de las decisiones de financiacion e
inversion sobre el valor de mercado de la empresa. Desde este punto de vista el
debate tedrico central en esta literatura es si la politica de dividendos es 0 no
irrelevante. La proposicion de irrelevancia se debe a Miller y Modigliani (1961) y
establece que, en presencia de mercados perfectos de capital, las decisiones Optimas
de inversion son independientes de la forma en que dichos proyectos se financien y,

por tanto, también de la politica de distribucion de beneficios.

La hipotesis de irrelevancia estd formulada para unas politicas de
inversion y unas decisiones de endeudamiento dadas. Esto es, dadas las decisiones
de inversién y de recurso a la financiacién con deuda, un aumento en los dividendos
distribuidos sélo puede financiarse mediante la emisidon de acciones. Asi, los
accionistas de la empresa ven aumentada su riqueza por los dividendos adicionales,
pero al mismo tiempo se produce una transferencia de los antiguos a los nuevos
accionistas, puesto que, dado el valor de mercado de la empresa, el valor de cada
una de las antiguas acciones se reduce con el incremento en el nimero de acciones
en circulacion. Por tanto, en estas condiciones, el aumento en los dividendos
distribuidos a los accionistas se ve plenamente compensado por la pérdida de capital
que experimentan ante la emisién de nuevas acciones. El corolario de esta
proposicion es que es equivalente distribuir dividendos o retener beneficios

posibilitando una ganancia de capital futura de los accionistas,

En contraposicion a l}a hipdtesis de irrelevancia exisien dos
argumentaciones alternativas®. De acuerdo con la primera, los accionistas prefieren

los dividendos a la obtencidn de una ganancia futura de capital debido a distintas

* Véase, por ¢jemplo, Brealey y Myers (1984).
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imperfecciones en los mercados, como la existencia de costes de transaccion que
hacen mds rentable para el accionista que la empresa distribuya dividendos que
vender una fraccion de sus acciones. Ademds, también se argumenta que en ausencia
de informacion completa sobre la situacidn de la empresa, los dividendos son una
senal de buenos resultados que mantienen las cotizaciones bursatiles de la empresa.
Frente a esta posicion, la contraria sostiene que, puesto que los dividendos estan
sujetos a una mayor imposicion fiscal que las ganancias de capital, existe un
incentivo a la recompra de acciones por parte de la empresa frente a la distribucion
de dividendos liquidos. Si esta argumentacion fuera cierta, no se entenderia por qué
las empresas distribuyen dividendos. La respuesta es que en la mayoria de los paises

existen restricciones legales a la recompra de acciones.

Todo este debate sobre la relacion entre {a politica de dividendos y el
valor de la empresa se establece en un marco tedrico en el que se toman como dadas
las decisiones de inversién y financiacién. Pero, en presencia de imperfecciones en
los mercados de capital, los fondos internos son para la empresa una fuente de
financiacion mas barata que los fondos externos por lo que los dividendos y la
inversion son usos competitivos de unos recursos internos limitados. En este
contexto, no solo las decisiones de inversion afectan a la politica de dividendos sino
que también, el deseo de pagar unos dividendos razonables hace que éstos afecten
a la inversién®. Desde ¢l punto de vista empirico, y a partir del trabajo pionero de
Lintner (1956), la cuestién central que se ha planteado ha sido la rigidez de la
politica de dividendos frente a su interrelacién con la inversion en capital fijo y las

decisiones de financiacion.

Formalmente, el modelo de Lintner viene descrito por las dos siguientes

ecuaciones;

Div, = (1-8) Div, + & Div, 0<8 <1 (IL.1)

1

? Ver Dhrymes v Kurz (1967).
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Divl = o w0, (11.2)

donde Div? = dividendos deseados, Div = dividendos distribuidos y = = beneficio

después de impuestos.

La ecuacion (I1.2) postula que existe un "pay-out" objetivo que es el
pardmetro «. La empresa se ajusta a la distribucion de ese dividendo de una manera
suave, a través del mecanismo de ajuste parcial que describe la ecuacion (I1.1). El
fundamento de esta ecuacién radica en que la empresa desea evitar oscilaciones
bruscas de sus dividendos que podrian afectar negativamente a la imagen de la

empresa en los mercados de capitales.

El comportamiento descrito por las ecuaciones (I1.1) y (I1.2) caracteriza
lo que se denomina como politica de dividendos rigida. Esta rigidez se debe a que
los dividendos se fijan exclusivamente en funcion de los beneficios obtenidos en el
periodo y de los dividendos distribuidos en el pasado; esto es, la distribucion de
dividendos solo depende de los beneficios actuales y pasados de la empresa y es, por
tanto, independiente de las otras decisiones corrientes de la empresa como su politica

de inversién y financiacion, asi como de su situacion financiera consolidada.

Frente a esta rigidez de la politica de dividendos que avalan algunos
trabajos empiricos como el de Fama (1974), la hipétesis que aqui se formula es que
la distribucion de dividendos no es independiente ni de la inversion en capital fijo ni
de la situacion financiera de la empresa. La idea es que los dividendos pueden ser
un indicador del grado de holgura presupuestaria que tiene la empresa. Es decir, una
tasa de reparto de dividendos elevada reflejard una situacion financiera desahogada,
0 bien porque la empresa no esta inmersa en un proceso de inversidn y crecimiento,

0 bien porque aunque lo esté, tiene facil acceso a la financiacién externa.
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Desde este punto de vista esperariamos una relacién de signo negativo
entre dividendos e inversién, como corresponde a usos alternativos de los fondos
generados por la empresa, permitiendo no sélo que la inversién afecte a los
dividendos, sino que ¢l deseo de pagar unos dividendos elevados les convierta en
determinantes de la inversién. Por otra parte, también el grado de inestabilidad
financiera de fa empresa, medido por el nivel y composicion de su endeudamiento,

debe afectar negativamente a la proporcion de tos beneficios que se distribuye.

El proposito de este capitulo es, precisamente, contrastar la rigidez
estricta de la politica de dividendos sustituyendo la ecuaciéon (I1.2) del modelo de
Lintner por una expresion mas general que recoja los factores descritos previamente,

en la siguiente forma:

Divz_f T EF, Gy My * EF;: %y * o, 1l (IL.3)

donde EF es un vector Kx1 de variables que reflejan la estructura financiera de la

empresa ¢ 1 es la inversién en capital fijo.

Por tanto y utilizando la ecuacién (I1.3) como referencia, el andlisis
empirico tendrd como objetivo determinar s1 EF e I son o no factores significativos
en la determinacion de la cuantia de los dividendos distribuidos. Como luego se
explica con mas detalle, el modelo que se utiliza resulta de la sustitucion de (I1.3) en
(I1.1); come un porcentaje importante de las empresas de la muestra empleada no dan
dividendos, en principio, se puede explicar tanto la decision de dar o no dividendos

como, en el caso de dar, la cuantia de los mismos.
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I1.3. ANALISIS ESTADISTICO PRELIMINAR

Como punto de partida para el estudio de los determinantes de los
dividendos, se analiza la muestra de empresas empleada en este capitulo. Con ello,
se trata de determinar si existen caracteristicas diferenciales entre las empresas que

dan dividendos y aquellas que no los dan.

L.a muestra esta constituida por 617 empresas industriales para las que
existen observaciones en seis anos (1982-1987). Los datos proceden de la Central de
Balances del Banco de Espana, habiéndose seleccionado una muestra constante de
empresas a la que se aplicaron una serie de filtros, descritos en el Apéndice I.
Aungue este estudio se centra basicamente en €l afio 1987, se optd por fijar una
muestra constante a 1o largo del periodo mencionado, con objeto de disponer de un
panel completo para trabajos posteriores. De las 780 empresas de la muestra
constante, se excluyeron 52 por tener activo neto ¢ patrimonio neto nulo o negativos,
y se eliminaron las empresas con beneficio contable nulo o negativo, ya que no

podian repartir dividendos

Puesto que el 59% de las empresas consideradas dan dividendos (ver
Tabla 11.1), parece que nuestra muestra puede aportar informacion relevante sobre
cuales son los determinantes de la decision de dar o no dividendos. Por otra parte,
aunque la mayoria de [as empresas de la muestra no cotizan en bolsa, el hecho de que
el porcentaje de empresas que cotizan en bolsa y dan dividendos (14,3 %) sea mayor
que el de aquellas que cotizando en bolsa no dan dividendos (4,3%) apunta en el
sentido de la existencia de una relacion positiva entre la participacion en el mercado
de valores y la distribucion de dividendos. Sin embargo, no parece que el caracter
piblico o privado de la empresas sea un factor decisivo ya que, como puede verse
en la Tabla I1.1, el porcentaje de empresas que reparten dividendos es similar para

las privadas y para las piblicas.
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En la Tabla II.2 se recogen los estadisticos de algunas variables
indicativas de tamafio y flujos financieros para ambas submuestras (Dividendos >0
y Dividendos=0). Ademas de las tradicionales media muestral y desviacion tipica
se presentan estadisticos robustos del valor central (Huber) y de la dispersion
(MAD), conceptualmente comparables a los primeros. La estimacion robusta
pretende garantizar, con la menor pérdida de eficiencia posible, que no existen
distorsiones en la estimacion de los distintos parametros debidas a la presencia de
valores atipicos. Asi, frente a la media muestral, que pondera por igual todas las
observaciones, los estimadores robustos como el de Huber, ponderan en menor
medida observaciones extremas, con lo que se consigue reducir notablemente la
sensibilidad del estimador a las observaciones anémalas. Andlogamente, MAD es

menos sensible que la desviacidn tipica a la existencia de valores extremos.

A pesar de que no existe a priori ninguna razén para pensar que el tamano
de las empresas sea un factor determinante en la decisién de distribuir o no
dividendos, los resultados recogidos en la Tabla II.2 sefialan que independientemente
del indicador de tamafo utilizado (Inversion (I), Inmovilizado Material Bruto
(KBM), Produccion y Venta (PVM) y Empleo Total (PTO)), las empresas que dan
dividendos son mayores que aquellas que no los dan, conclusion que también se
mantiene utilizando como referencia el estimador robusto. Sin embargo, dada la
heterogeneidad de la muestra (plasmada en la considerable diferencia entre la media
muestral ¥ el estimador de Huber) habra que esperar a los resultados de la estimacion
econométrica para poder concluir definitivamente si el tamafio es o no un factor
decisivo en el reparto de dividendos. Como posteriormente veremos, es esta
diversidad de tamafios de las empresas la que aconsejard la normalizacién de las

variables empleadas en la estimacion.

Respecto a los flujos de financiacion, un resultado importante es que las
empresas que dan dividendos recurren en menor medida a la emisién de acciones

(FRP). Sin embargo, no estd clara la reiacion entre el reparto de dividendos y el
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recurso a la financiacién ajena (FRA). Por otro lado, y como era de esperar, las
empresas que dan dividendos poseen un nivel de beneficios (BC) superior a aquellas

que no los dan.

En la Tabla IL.3, se presentan los estadisticos de algunas variables
normalizadas especialmente relevantes para nuesiro analisis, asi como algunos ratios
indicativos de la estructura financiera de las empresas. Respecto a dicha estructura,
hay que sefalar que las empresas que reparten dividendos poseen un menor nivel de
endeudamiento (CDE) que aquellas que no los reparten (55,4 frente a 113,4), siendo
la distribucion por plazos de dicho endeudamiento (DML) muy similar entre ambos
grupos de empresas. En cuanto a la dependencia del crédito bancario (DBC) no
parece haber una diferencia sustancial entre ambos tipos de empresas. Sin embargo,
resulta sorprendente que las empresas que dan dividendos soporten un mayor coste

de la deuda (CRA), si bien esto no sea asi al estimar de forma robusta.

Para la estimacion del modelo se normalizaron las variables por el activo
neto, pretendiendo con ello reducir la heterocedasticidad y evitar que los resultados
estén excesivamente influidos por las empresas grandes, debido s6lo a su tamafio.
Como puede verse comparando las Tablas 11.2 y 11.3, la normalizacién homogeneiza
notablemente las dos muestras siendo, por ejemplo, la tasa de inversion
aproximadamente un 8% en los dos casos. En general, a pesar del acercamiento entre
las medias de ambos grupos, se mantienen las conclusiones comentadas en las
variables en niveles. Ademds, la mayor semejanza entre la media muestral y el
estimador de Huber indica que la normalizacién ha reducido considerablemente la

presencia de atipicos en la muestra.
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I1.4. FORMULACION DEL MODELO EMPIRICO

Como vimos en el apartado anterior, en la muestra empleada,
aproximadamente €l 50% de las empresas no dan dividendos. Esta peculiaridad, que
la distingue de otras bases de datos empieadas en trabajos existentes en Ia literatura,
en las que practicamente todas las empresas dan dividendos, nos obliga a modelizar
ia variable dependiente dividendos como una variable censurada’. Esto nos permitird
explicar los determinantes del volumen de dividendos repartidos y los de la decisién

de dar o no dividendos.

En una primera aproximacién se adopta como modelizacion un Tobit
estdndar (Tobit tipo 1 seglin Amemiya (1985)) en el que se supone implicitamente
que una misma ecuacion gobierna las dos decisiones: dar 0 no dividendos y, en el
caso de dar, cuinto dar, aunque posteriormente se relajara este supuesto. De esta

manera se tendria:

con

Div, = Div; si Div; > 0
(I1.4)
=0 si. Div] <0

donde Div;" es una variable latente que sigue una distribucién normal con media u
y varianza o2, B es un vector kx1 de parametros, X; es un vector kx1 de variables

explicativas y u; son las perturbaciones, que se distribuyen normal e

* En el trabajo de Anderson (1986) también se utilizan las observaciones de

empresas que no dan dividendos, que en su caso representan el 19,3% del total.
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independientemente con media cero y varianza comitn ¢°. La variable dependiente
s6lo se observa cuando Div," > 0, mientras que para las ofras empresas, lo inico
que sabemos es que Div;" < 0. En cuanto a las variables explicativas, conocemos su

valor para todas las empresas de la muestra.

Como se senala en Heckman (1974) y Maddala (1983) si estimamos ¢l
modelo por minimos cuadrados ordinarios (MCO), bien empleando todas las
observaciones, bien empleando sélo las observaciones para Div, > 0, obtendremos
estimadores sesgados e inconsistentes. El origen de la inconsistencia, si ignoramos

las observaciones con Div, = 0, es que, en tal caso:

H

E [ DivA\Div, > 0] X/ B + E [u \Div, > 0]

=X B +E [u u, > - X/ Bl.

y no puede ignorarse este ultimo término, puesto que, en general,

Eluru, > ~X p1=0

Por otra parte, si aplicamos MCO a todas las observaciones disponibles,
obtendriamos estimaciones sesgadas, dado que dichas observaciones no pueden venir
generadas por un modelo lineal, al haber una excesiva concentracion de puntos en

el eje de abscisas.

Para poder obtener estimaciones consistentes de los pariametros del
modelo Tobit (p y o%) se puede aplicar un procedimiento de maxima verosimilitud

(MV). A partir de (11.4) la funcién de verosimilitud sera®:

* Ver Maddala (1983).
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L=1{1 - po)|. 0o ¢ |@iv - X Blo (11.5)
0 1

con @(.) funcién de distribucién de la N(O, 1) y
¢(.) funcion de densidad de la N(0,1)

El primer factor de (II.5) se refiere a las N, observaciones para las
cuales Div, = 0. De ellas s6lo sabemos que Div,” < 0, pero dado que conocemos
X, podemos calcular su funcion de distribucion. El segundo factor corresponde a las
N, observaciones para las que observamos Div;" por fo que conocemos su funcién

de densidad.

Tomando logaritmo neperiano en la funcion de verosimilitud obtenemos:

Nl ]. NI ! 9
inL(p,o’) =K - —Ilno*~- —— - Z [Div, - X/ BI*
2 2702 -1
ND
+ Z Il - ® (X Blo) (11.6)
i=)

I=

Las estimaciones MV se obtienen maximizando la expresién anterior con
respecto a B y o%. Como puede observarse, la expresion (I1.6) puede considerarse

como una combinacion del andlisis de regresion lineal y del andlisis probit.

A partir de las ecuaciones (I11.1) y (II.3) se formula un modelo Tobit para
los dividendos, que se estima para 617 observaciones del afio 1987 y que tiene la

siguiente especificacion:

Divl.f{ = Py Bym, B L B; EF, + Bi EF, &, + B;DS + ﬁéDT +

+ B, D, + By Dy + Py Dy + By Div,, + 1 (11.7)

{
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Divi =

donde:

max [Div,", 0]

dividendos distribuidos

beneficio después de impuestos

inversion en capital fijo

vector de variables que reflejan la estructura financiera de la

empresa y que tiene los siguientes componentes:

CDE = coeficiente de endeudamiento, es decir,
proporcién de recursos ajenos sobre el
patrimonio neto.

DML = porcentaje de la deuda con vencimiento a medio
y largo plazo.

DBC = porcentaje de la deuda en forma de préstamos
con entidades de crédito.

CRA = coste medio de los recursos ajenos.

vector de variables ficticias correspondientes a la
clasificacion de empresas por su pertenencia a los 14 sectores

industriales de la clasificacion NACE-CLIQ R25.

vector de variables ficticias correspondientes a la agrupacion
de las empresas por su numero de empleados: pequefias (0-

99}, medianas (100-499) y grandes (mas de 500).
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D, = variable ficticia asociada al cardcter mayoritariamente

publico de la propiedad de la empresa.

Dy =  variable ficticia correspondiente a las empresas que cotizan
en boisa.
D, = variable ficticia que refleja la obligatoriedad legal de destinar

un porcentaje minimo de los beneficios a reservas, en

determinadas circunstancias.

La especificacion del modelo contenido en la ecuacién (II.7) presenta

algunas particularidades que es necesario analizar.

En primer lugar, las variables Div, I y = han sido normalizadas por el
activo neto. Con ello se pretende eliminar cualquier posible correlacién espirea
atribuible a la magnitud de las distintas variables flujo, asi como reducir la
probabilidad de encontrar heterocedasticidad, fenémeno que como se sabe es muy
frecuente en las estimaciones con datos individuales, ya que la magnitud de las

perturbaciones es funcion de variables que reflejan el tamano de las empresas.

En segundo lugar, y en la medida en que se dispone de un sélo corte
transversal (utilizamos el afio 1986 para generar retardos de alguna variable como
la enddgena), se han incluido todo un conjunto de variables artificiales que pretenden
captar aquellas caracteristicas individuales de las empresas que podrian aparecer
como efectos fijos en el error. Asi, se han introducido en el modelo variables
ficticias asociadas al sector productivo en el que operan las empresas (.}, a la clase
de tamano a la que pertenecen segun su nivel de empleo (D) y al cardcter plblico
o privado de su propiedad (D;). Ademds, y con objeto de recoger el posible efecto
de senal en los mercados bursétiles de la distribucion de los dividendos, también se

incluye una variable ficticia que refleja la cotizacién o no en bolsa de las empresas.
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Por tltimo, aunque la legislacion espafiola no establece ningun techo maximo a la
distribucién de dividendos, el articulo 106 de la Ley de Sociedades Andnimas,
vigente en 1987, exige a las empresas que obtengan en el ejercicio unos beneficios
después de impuestos superiores al 6% de su capital, detraer como minimo un 10%
para constituir un fondo de reserva que alcance la quinta parte del capital
desembolsado. Dado que esta dotacion condiciona la politica de dividendos de las
empresas afectadas, también se ha introducido una variable ficticia que refleja esta
situacion (D), que toma valor uno en aquellas empresas con un beneficio después

de impuestos superior al seis por ciento de su capital.

En tercer lugar, se incluyen como variables explicativas continuas los
beneficios (m), la inversion (I) y los indicadores de la situacién financiera de la
empresa (EF). Por lo que respecta a los beneficios, es la variable que representa la
escala del pago de dividendos. La presencia o no de la inversién como variable
explicativa es un elemento crucial de nuestro analisis empirico puesto que la hipdtesis
de rigidez en la politica de dividendos formulada en el modelo original de Lintner,
descarta la interrelacion entre ambas variables. Modigliani y Miller establecieron que
en un mercado de capital perfecto, la decisiéon Optima de inversién es independiente
de coémo se financie. Por tanto, no deberia haber ninguna relacion detectable entre
las decisiones de inversion y de dividendos o, en todo caso, las empresas podrian
elegir politicas de dividendos complementarias a las decisiones dptimas de inversion
pero nunca la inversion vendria determinada por la politica de distribucion de
beneficios. Asi, un contraste indirecto de hasta qué punto existen imperfecciones en
los mercados de capitales que impiden a las empresas desarrollar de manera
independiente sus politicas de inversion, financiacion y dividendos, es el caricter
endogeno de la inversion en la ecuacion de dividendos. Finalmente, aparecen un
conjunto de indicadores (CDE, DML, DBC y CRA} que intentan captar la mayor o
menor presion financiera que experimentan las empresas y que puede afectar a la
proporcion de beneficios que deciden distribuir, ante la necesidad de reestructurar

su capital. En principio, hemos dejado que en la especificacion del modelo las
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variables financieras tengan un efecto independiente, asi como un efecto de

interaccidn con los beneficios.

Por ultimo, el modelo incluye la variable dependiente desfasada
(realizacion de la variable observable en el pasado (Div, ,)). Con esta especificacion,
la estimacidon puede presentar sesgos en €l coeficiente de la enddgena retardada en

presencia de efecios fijos en el error.
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I1.5. VALORACION DE LOS RESULTADOS

Los resultados de la estimacién maximo verosimil del modelo con variable

dependiente limitada descrito en la ecuacién (IL.7) se presentan en la Tabla I1.4.

Como puede observarse, en la especificacidon seleccionada (columna (2)
de la Tabla II.4) los dividendos distribuidos dependen positivamente de los beneficios
obtenidos en el periodo (BCR&7), aunque la proporcion de los mismos que decide
distribuirse parece ser menor en aquellas empresas con una estructura financiera
caracterizada por una proporcion elevada de préstamos bancarios a medio o largo
plazo. Este hecho se refleja en el efecto negativo tanto de la interaccion de los
beneficios con la proporcion de la deuda en forma de préstamos de entidades de
crédito (DBCBC), como de la interaccién con el porcentaje de la deuda con

vencimiento a medio y largo plazo (DMLBC).

Por otra parte, hay otras dos variables representativas de la situacion
financiera de las empresas que resultan ser significativas en la explicacion de los
dividendos: el coeficiente de endeudamiento (CDE) y €l coste medio de los recursos
ajenos (CRA). El coeficiente de endendamiento aparece como significativo y con
signo negativo cuando se define como media (CDEM) para todo el periodo 1983-87.
Es decir, el mantenimiento de una situacién de endeudamiento elevado afecta a la
politica financiera de las empresas, originando una reduccion en la cuantia de los
dividendos distribuidos. El efecto negativo del endeudamiento se reduce cuanto
mayor es el beneficio de las empresas, tal y como capta la variable de interaccion
CDEBC. El coste de los recursos ajenos, aparece significativo y con signo negativo
tras imponer y aceptar la restriccion de primeras diferencias (ACRA). La razén de
este efecto dindmico puede encontrarse en el hecho de que, por construccidn, CRA
refleja el tipo de interés que, en promedio, se paga sobre el stock de deuda viva en
el balance de las empresas. Sin embargo es razonable suponer que 1o que condiciona

la politica de dividendos es el coste marginal de captacioén de los recursos externos.
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Es decir, dado un nivel de beneficios v un volumen de inversion a financiar, el
encarecimiento de los recursos externos puede obligar a las empresas a distribuir una

menor proporcion de los beneficios.

Es importante destacar que la mayoria de las varlables ficticias
introducidas en el analisis con objeto de captar en la medida de lo posible los efectos
individuales, no resultaron ser significativas. Es decir, no puede hablarse de que
haya diferencias intersectoriales en la politica de dividendos y tampoco aparecen
comportamientos diferenciados entre las empresas por su cardcter publico o privado,
o por su adscripcion a los tres grupos de empresas definidos de acuerdo con su nivel
de empleo. Las Unicas variable ficticias que se mantienen en el modelo seleccionado
son las correspondientes a la cotizacién en bolsa (Dg) v a la necesidad de hacer una

provision de fondos para reservas en determinadas circunstancias (Dg).

La inversion en capital fijo (IR87) aparece como un determinante
significativo del pago de dividendos. En concreto, su influencia negativa avalaria la
hipétesis de que, en un contexto de imperfecciones en los mercados de capital en el
que se origina una cierta jerarquia en el uso de las fuentes de financiacion, la
inversién tiende a financiarse preferentemente mediante beneficios retenidos,por lo
que compite directamente con la distribucién de dividendos®. Ademds, se realiz6 un
contraste de exogeneidad de la inversién en el marco de variable dependiente
limitada, desarrollado por R. Smith y R. Blundell (1986), no pudiéndose aceptar

claramente la hipétesis de exogeneidad de esta variable’. De esta forma se confirman

® Este resultado es coincidente con el planteamiento de Dhrymes y Kurz (1967)
en contraposicion a los resultados de independencia obtenidos por Fama (1974),
utilizando series temporales. Por otra parte, hay evidencia reciente en el caso
espafiol, en Mato (1990), de que, en efecto, existe una prioridad de las empresas por
la utilizacion de la autofinanciacion.

" El contraste realizado es un contraste de Hausman, en el que se lleva a cabo
(continja...)
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los resultados anteriormente mencionados de la existencia de interaccidn entre

inversion y politica de dividendos.

Uno de los aspectos a resaltar en la especificacién y estimacion de
modelos con datos individuales es la presencia 0 no de la variable dependiente
desfasada. Por una parte, su inclusién permite captar una cierta dinamica en modelos
en los que la dimensién temporal es limitada. Ademas, hay muchos fenémenos
econdmicos que son dindmicos debido a la existencia de costes en el proceso de
ajuste hacia posiciones de equilibrio. Bajo determinadas condiciones, cualquier
mecanismo acelerador intertemporal se comporta como un modelo de ajuste parcial
en un entorno del punto de equilibrio®. Por dltimo, y en un marco de variable
dependiente discreta o limitada, como es nuestro caso, se suele observar que los
individuos que han experimentado un suceso en el pasado (por ejemplo, dar
dividendos) tienen una probabilidad més alta de volverlo a experimentar que aquellos

que no lo experimentaron.

Todas estas razones justifican la inclusién de la variable dependiente
retardada, tal y como se hace en la columna (2) de la Tabla II.4. El problema que se
plantea es que en modelos con datos individuales es habitual que exista un
componente en el error que recoja los efectos permanentes asociados a cada
individuo e invariantes temporalmente. La presencia de efectos fijos origina sesgos
en la estimacion de los coeficientes, si estin correlacionados con las variables
explicativas del modelo. Esto es necesariamente cierto en el caso de la variable

enddgena retardada, puesto que los efectos fijos originan autocorrelacion entre los

’(...continuacion)
una regresion de la variable potencialmente enddgena sobre un conjunto de

instrumentos. Los residuos de esta ecuacion se incluyen en la ecuacion original como
un regresor mas y bajo la hipdtesis nula su coeficiente no debe ser significativo. En

nuestro caso, el valor del t-ratio del residuo es 3,1.

¥ Sobre este punto, véase Nickell (1985).
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errores de un mismo individuo. En nuestro caso, al estimar en un marco de seccion
cruzada sin utilizar un panel, no es posible controlar adecuadamente la estimacion
ante la posible presencia de efectos fijos. De ahi que la inclusion de Div,, en el
modelo pudiera estar recogiendo precisamente los efectos individuales no observables
en vez de una verdadera dependencia temporal en el pago de dividendos. En todo
caso, la inclusion de la variable endogena retardada no afecta al signo de ninguno de
los coeficientes de las variables comentadas previamente y, dado que dichas variables
estin expresadas en términos porcentuales, el efecto sobre su magnitud es muy
pequeno. Sin embargo, la presencia de Div;,, mejora notablemente la capacidad

explicativa del modelo.

Para justificar la afirmacién anterior, en la Tabla I1.5 se evalian los
modelos sin variable endégena retardada (columna (1)) y con variable endégena
retardada (columna (2)), en funcidn de su capacidad predictiva. En concreto, lo que
se hace es estimar un modelo Probit con el mismo conjunto de regresores que el
correspondiente modelo Tobit de la Tabla 11.4, y determinar el porcentaje de
observaciones que el modelo predice correctamente, asignandolas a uno de los dos
regimenes (Div=0 6 Div>0). Como puede observarse en la Tabla II.5 el modelo
acierta en un porcentaje muy elevado de los casos, especialmente cuando se incluye
la endogena retardada (74,7% de las observaciones con Div=0y 82,1% de las que
tienen Div >{). Es importante destacar que la mejora que se produce en la capacidad
predictiva del modelo al introducir la variable enddgena retardada, afecta
exclusivamente a las observaciones con Div=0 (el porcentaje de predicciones
correctas pasa del 56,9 al 74,7%). En cambio, el modelo predice correctamente las
observaciones Div >0 ain cuando no se incluya la variable enddgena retardada. Esto
quiere decir que el status anterior de la empresa condiciona de manera fundamental

a aquelias empresas que no dan dividendos a pesar de tener beneficios positivos.
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[1.6. UN MODELO MAS GENERAL DE SELECCION

Tal y como se ha mencionado anteriormente, la estimacion de modelos
Tobit estandar implica el supuesto de que una misma ecuaciéon gobierna las dos
decisiones a las que se enfrentan las empresas, en este caso: dar o no dividendos, v,
en ¢l caso de dar, cuanto dar. Sin embargo, este supuesto puede no ser cierto de
manera que haya determinantes distintos de una y otra decision. Esto puede

contrastarse estadisticamente, considerando el siguiente modelo Tobit:

Div/ =X, B +u (I1.8)
D, = Div; si Div' >0

=0 si Div’ <0
Si definimos la variable dicotomica I; que toma el valor 1 si la empresa da

dividendos y O si no los da, podemos formular un modelo que permite estimar la

probabilidad de que la empresa dé dividendos:

ID = X5y + ¢, (11.9)
L =1 s [I'>0
I =0 si ['<0

En el caso de que, efectivamente, el mismo modelo gobierne las dos
decisiones, al analizar y estimar separadamente la ecuacion (II.8) como modelo Tobit
y la ecuacion (I1.9) como Probit, suponiendo que €, ~ IN (0, 02, deberian cumplirse

las dos restricciones siguientes:



Capitulo II: Determinantes de la distribucion de dividendos

30

En caso de no cumplirse, lo que tenemos es un modelo general de seleccién

del tipo analizado por Heckman (1979) compuesto por las ecuaciones (11.8) y (11.9)
de manera que:

Div, = Div; si I-=1

Dj v,

it
<o
=,
e
I
(]

E! modelo puede estimarse por el procedimiento bietdpico propuesto por
Heckman:

1)

Se estima la ecuacion (11.9) correspondiente al modelo Probit, obteniéndose
para cada empresa el valor de:

L b

d (X,h)

siendo ¢ y @ las funciones de densidad y de distribucion, respectivamente,

delaN (0, 1)y & = ¥/6_ . Téngase en cuenta que:

8]
E[DivAL = 1)1 = Xy B + E [uhe, > X5 v} = X;B + —% A
g

£
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2) Introduciendo A como un regresor mds en la ecuacion (I1.8), obtenemos

para las observaciones con I, = 1:

Div, = X;B + pk + v, (I1.10)

donde ahora se tiene: E[v\,=1] = 0, por lo que la estimacién minimo-cuadratica
de (I1.10) para la submuestra de empresas que dan dividendos permite obtener un

estimador de 3 que es consistente.

En nuestro caso, las restricciones implicitas en un modelo Tobit estandar
no se cumplen. Por ejemplo algunas variables como la inversion no son significativas
en la decision de dar o no dividendos. Por tanto, se optd por aplicar el procedimiento
en dos etapas descrito, separando los determinantes de una y otra decision. El Probit
se especificO seleccionando los regresores significativos y validando ¢l modelo por

su capacidad predictiva.

Los resultados de la aplicacion del procedimiento bietidpico de Heckman
al modelo de dividendos se presentan en la Tabla I1.6. En la primera columna se
presenta la estimacion del modelo para la decisiéon de dar o no dividendos y en la
segunda columna se presenta la estimacidon por MCO, con correccion de
heterocedasticidad, del modelo en el que la variable dependiente es el pago de

dividendos, estimado en la submuestra de 364 empresas que dan dividendos®.

Como puede verse, la probabilidad de dar dividendos depende
positivamente de los beneficios obtenidos (BCR87) y de si la empresa dio o no
dividendos en el pasado (DDIR86). Ademas, las empresas que cotizan en bolsa (Dg)

y que tienen un mayor numero de empleados (D), tienen una mayor probabilidad

° En el modelo (I1.10) la perturbacion es heterocedastica. Los errores estindar
de nuestras estimaciones estan calculados utilizando el procedimiento de White

(1980), ver Amemiya (1985).
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de repartir dividendos, mientras que las empresas mas pequefias (en cuanto al

nimero de empleados (ID,)) tienen una menor probabilidad de hacerlo.

En cuanto a la cantidad distribuida, aparecen como determinantes variables
que ya comentiabamos en el apartado I1.5, como los beneficios y la inversién del
periodo, la situacién financiera de la empresa en términos de endeudamiento,
composicidén y coste de 1a deuda asi como el propio nivel de dividendos distribuidos

en ef afio anterior.

Asi pues, en la decision de dar dividendos influyen caracteristicas de las
empresas que podriamos asimilar a efectos fijos, como el tamafio o su cotizacion en
bolsa, junto con la evaluacidon del estado anterior. En este sentido, adn cuando la
capacidad predictiva del modelo es elevada (se predicen un 90,1% de las
observaciones con =0 y un 86,0% de las [=1), seria deseable su extension con
muestras de datos de panel que permitieran discriminar adecuadamente el papel de
las distintas variables explicativas, cuando se elimina la influencia de los efectos
individuales no observables. Por lo que respecta a la segunda etapa de [a estimacion
del modelo, los resultados obtenidos avalan la hipdtesis de ia interaccion entre
inversion y politica de dividendos. De hecho, la aplicacién de un test de Hausman
€n este contexto uniecuacional y, por tanto, de informacion limitada, no permite

aceptar la exogeneidad de la inversién en la ecuacion de dividendos'.

Teniendo en cuenta la composicion de nuestra muestra en la que aparecen
empresas industriales de todos los sectores, privadas y pablicas, podria pensarse en
la existencia de algun comportamiento diferenciado de alguna submuestra como la
de empresas energéticas y publicas. A pesar de que las variables ficticias

correspondientes no fueron significativas, se estim¢ el modelo para el conjunto de

"% Todas las pruebas realizadas instrumentando la inversién con el cambio en la

produccion y el salario dieron resultados negativos.
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empresas privadas no energéticas, para evaluar su estabilidad frente a la exclusion
de un conjunto de observaciones potencialmente influyentes. L.os resultados de la
estimacion bietipica se muestran en la Tabla I1.7 y ponen de manifiesto una notable
robustez de las estimaciones obtenidas, no existiendo ninguna diferencia significativa
ni en el signo y magnitud de los coeficientes estimados ni en la capacidad explicativa

del modelo'.

"' Se realizd un test de estabilidad de los parametros aceptando la hipdtesis de
constancia de los parametros en la submuestra de empresas privadas no energéticas

respecto a las estimaciones obtenidas con todas las observaciones.
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H.7. CONCLUSIONES

El propésito de este capitulo ha sido evaluar hasta qué punto la politica de
dividendos es rigida, en el sentido de ajustarse gradualmente a un objetivo de
distribucién de una proporcion estable de los beneficios, o si, por el contrario, €s un
elemento mis en el marco de las decisiones de inversidn y financiacion de las
empresas. En concreto se ha contrastado si existe ¢ no interaccion entre la inversion
en capital fijo y la distribucién de dividendos, y si ésta es también dependiente del
grado de presion financiera que soportan las empresas por el nivel, composicion y

coste de su endeudamiento.

El andlisis se ha llevado a cabo utilizando una muestra de 617 empresas
industriales que en 1987 podrian haber distribuido dividendos, por tener un beneficio
después de impuestos positivo. De esas 617 empresas, 364 distribuyeron dividendos,
mientras que las 253 restantes retuvieron todos los beneficios obtenidos. Toda esta
informacion es utilizada, por lo que en realidad hay dos decisiones de las empresas
que son objeto de andlisis: dar o no dividendos y, en el caso de dar, cuinto dar.
Desde un punto de vista econométrico esto significa que la variable dependiente es
limitada, es decir se observa s6lo en una parte de la muestra. El tratamiento que se
hace es, en primer lugar, modelizar conjuntamente las dos decisiones en una tinica
ecuacion mediante un modelo Tobit estandar que se estima por un procedimiento de
maxima verosimilitud. En segundo Jugar se descomponen ambas decisiones, de
manera que hay una ecuacion que selecciona a aquellas empresas que dan dividendos,
y una segunda ecuacion estimada solo para esa submuestra, que refleja los factores

que explican la cuantia de los dividendos distribuidos.

Los resultados obtenidos estimando un modelo Tobit que gobierna las dos
decisiones, muestran que los dividendos dependen no sélo de los beneficios
corrientes y de los dividendos distribuidos en el pasado, sino que se ajustan a la baja

ante la necesidad de financiar proyectos de inversion. Ademds, para un mismo nivel
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de beneficios, hay una distribucién de dividendos menor en aquellas empresas cuya
deuda estd compuesta fundamentalmente por préstamos de entidades de crédito a
medio y largo plazo. El mantenimiento de una situacion de endeudamiento elevado
también reduce la distribucién de dividendos aunque, cuanto mayores sean los
beneficios de la empresa, menor serd este efecto. Ademds, las mayores dificultades
para obtener financiacion externa debido al encarecimiento de los recursos ajenos
también inducen a las empresas a aumentar su autofinanciacion, reduciendo el
reparto de dividendos. Todo ello permite rechazar la hipotesis de rigidez, al menos
en su version estricta, puesto que el ajuste de las empresas hacia un objetivo de
dividendos se modifica con la politica de inversiones y con el grado de inestabilidad

de su situacion financiera.

El modelo asi estimado tiene una elevada capacidad explicativa, puesto que
predice correctamente un 74,7 % de las observaciones para las que los dividendos son

cero y un 82,1% de las correspondientes a dividendos positivos.

Sin embargo, si se descomponen de manera explicita las dos decisiones
englobadas en el modelo Tobit, se obtiene que hay determinantes de la decision de
repartir dividendos que no afectan a la cuantia de los dividendos distribuidos y
viceversa. Asi, la estimacion del modelo de dos ecuaciones confirma los resultados
comentados previamente en el sentido de la presencia significativa de la inversion y
de las variables de estructura financiera, junto con los beneficios del periodo y los
dividendos del periodo anterior, como variables explicativas del nivel de distribucién
de beneficios. Por el contrario, en la estimacion de 1a probabilidad de dar dividendos
aparece como factor decisivo si la empresa dio o no dividendos en el pasado. Junto
a la variable endogena retardada el modelo capta la existencia de efectos asociados
a la cotizacion bursatil de las empresas y a su tamafo. En concreto, y para un mismo
nivel de beneficios, las empresas grandes y que cotizan en bolsa tienen una
probabilidad mas alta de distribuir dividendos. El que las empresas que coticen en

bolsa tiendan a distribuir dividendos debe interpretarse como la necesidad de
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mantener una refribucién minima que garantice la estabilidad de su valor de
mercado. Por otra parte, es posible que las empresas pequeiias con una distribucién
concentrada de su accionariado tengan mecanismos accesibles para retribuir a sus
accionistas evitando la doble tributacién que grava a los dividendos por el impuesto

sobre sociedades y el impuesto sobre la renta.

De los resultados de la estimacion bietdpica de la ecuacion de dividendos
parece desprenderse que la inversion en capital fijo y la situacion financiera de la
empresa son determinantes de la cantidad de dividendos distribuidos, y no de la
decisién de dar o no dar dividendos. Este resultado nos sigue permitiendo rechazar
la hipdtesis de rigidez, ya que los dividendos distribuidos no dependen solamente de
los beneficios y de los dividendos pasados. Sin embargo, dado que la decision de
repartir dividendos depende de caracteristicas individuales de las empresas, podria
pensarse que el indicador del grado de holgura financiera de una empresa no sea
tanto si da o no dividendos como alguna medida de la cantidad que da, lo cual sera

mas dificil de determinar a la hora de clasificar las empresas.

En todo caso, la importancia de la variable endogena retardada y de los
efectos especificos como el tamafio y la cotizacién bursatil, en la ecuacién que
modeliza la decision de dar dividendos, apunta en la direccion de extender el analisis

utilizando una perspectiva temporal mas amplia.



TABLA 11.1

|
% EMPRESAS QUE DAN ‘ % EMPRESAS QUE NO DAN
DIVIDENDOS DIVIDENDOS
N°® EMPRESAS f T ) ] _ ]
TOTAL Cotizan en No Cotizan TOTAL Cotizan en No Cotizan
Bolsa en Bolsa Bolsa en Bolsa
TOTAL 617 39,0 143 85,7 41.0 4.3 95.7
PUBLICAS 3R (6,2%) 55.3 19.0 81,0 447 0,0 100.0
PRIVADAS 579 (93,8%) 52,2 14,0 86,0 47.8 4,7 953
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TABLA I1.2

|

DIVIDENDOS > 0

DIVIDENDOS = {

| MEDIA HUBER DT MAD || MEDIA HUBER DT MAD

TAMANO

i 1.387.0 137,1 10.463,1 121,6 375.7 76,1 1.388,8 69,7

KBM 23.342.3 1.680,6 133.503,9 1.356,2 5.311,3 895,4 16.537,5 751,7

PVM 15.577.6 3.740,1 51.492,3 2.881,4 6.860,5 2.089,0 23.399,5 1.547.8

PTO 642,6 2870 1.631,4 2283 454,4 1751 1.126,5 126,0
FLUJOS FINANCIEROS

FRP 235,0 - 2.167,8 - 522,6 - 4.286.8 -

FRA 224 0 -15,7 10.325,8 117,9 -378,9 1,1 2.960.6 94,9

BC 1.019,7 253,8 3.431,7 218,7 343,8 71,5 1.156,8 65,2

Nota:

Se presentan la media muestral, desviacién tipica (DT} y estadisticos robustos de estas dos medidas (Huber y MAD respectivamente). La muestra
empleada es la de 617 empresas con beneficio contable positivo, de las cuales 364 pertenecen a la submuestra de Dividendos > 0y 253 a la de
Dividendos = 0). Los estadisticos robutos de la financiacion con recursos propios (FRP) no pueden calcularse debido aila presencia de muchos valores
nulos.
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TABLA I1.3

| DIVIDENDOS > 0 I DIVIDENDOS = 0
| mEDIA | HUBER DT MAD J MEDIA | HUBER DT MAD
VARIABLES NORMALIZADAS
DIR 6.9 4.4 9,9 3.3 l - - - -
IR 8.2 6.8 9,6 5.3 8,0 6,7 8,4 5.8
FRAR 0.1 0.6 14,2 7.4 0,02 0,2 15,8 11,2
KIM 41,3 39,6 21,5 21,1 42,6 40,0 25,2 0.7
BCR 14,6 12,6 12,9 9,3 | 8,4 6,4 9,1 5,4
ESTRUCTURA FINANCIERA
CDE 55.4 40,0 78,6 35.1 113,4 84,6 143,1 77,8
DML 26,8 16,8 33,7 17.1 26,6 20,8 30,9 22,7
DBC 79,5 97,6 32,1 1,9 82,1 98,1 30,2 1,5
CRA 193 | 14,3 52,6 5.5 16,9 14,6 17,3 5,6

Nota: Ver Tabla 11.2 y Apéndice I1.1, donde se recogen las definiciones de todas las variables.
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TABLA 11.4

Estimacign del modelo Tobit

T divid
Variable dependiente: DIR87 = Distribycion de dividendos x 100

Activo Neto

(H (2)
C - 5,86 473
4,2) (3,9
BCRS7 0,74 0,46
(15,2) (9,6)
IR87 - 0,06%* -0,11
(.7 (3,2)
CDEM - 0,01 - 0,006%*
(2,9) (1,8)
CDEBC 0,05 0,02*
(3.0 (1,4)
ACRA -0,01 - 0,009+
(2.1 (1,6)
DBCBC -0,22 - 0,10
4,3) 2,1)
DMLBC -0,20 - 0,10%
2.8) (1,4)
Dy 1,83 1,50
(3.3) (3,1)
D, - 3,45 -2.,44
(3,0) (2,4)
DIRS6 - 0,57
(11,3)
log L - 1.409.9 -1.352,4
A 7,64 6,66
(8]
|

Nota: Resultados obtenidos estimando por mdxima verosimilitud el modelo Tobit
seleccionado, sin incluir la end6gena retardada (columna (1)) e incluyéndola
(columna (2)). Entre paréntesis se recoge el valor del t-ratio correspondiente. E