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Resumen

Este trabajo tiene dos objetivos. Uno principal, analizar cémo influyen en la tasa
de distribucion de dividendos o payout de las empresas un conjunto de
determinantes econdmico-financieros. Y otro complementario, revisar la
literatura previa acerca de la politica de dividendos en las compafiias. A partir de
esto Ultimo, se identifican algunos factores que pueden incidir en el nivel del
payout. En la investigacion empirica, mediante un estudio sistematico de esos
factores en el contexto de un modelo Tobit con datos de panel, se seleccionan
algunos de ellos como mas significativos para explicar esa tasa de reparto. A
estos efectos se utiliza una muestra de 211 empresas procedentes del mercado
bursétil espafiol, con informaciones obtenidas de la base de datos ORBIS, del
Bureau Van Dik, entre los aflos 2008 a 2016. Los resultados empiricos
alcanzados indican una relacion positiva entre el payout y las variables
explicativas rentabilidad, tamafio, sector y afo, siendo negativa su relaciéon con

el endeudamiento.

Palabras clave: politica de dividendos, empresas espafiolas cotizadas, Tobit,

datos de panel.

Clasificacion JEL: C23, C24, G35.



Abstract

This work has two objectives. A main one is to analyse how a set of economic
and financial determinants influence the dividend distribution rate or payout of
companies. And another supplemental, review previous literature on dividend
policy in companies. From the latter, some factors are identified that can influence
the level of payout. In empirical research, through a systematic study of these
factors in the context of a Tobit model with panel data, some of them are selected
as more significant to explain this distribution rate. A sample of 211 companies
from the Spanish stock market is used for this purpose, with information obtained
from the ORBIS database of the Bureau Van Dijk between 2008 and 2016. The
empirical results obtained indicate a positive relationship between the payout and
the explanatory variables profitability, size, sector and year, with a negative
relationship with the debt.
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INTRODUCCION

A continuacion se va a presentar el campo del analisis, los objetivos del trabajo,
la metodologia aplicada y la estructura de las paginas que siguen.

a) Ambito y relevancia del estudio

Desde los afios 50 a esta parte, la politica de dividendos esta considerada como
uno de los temas mas importantes dentro de las finanzas de las empresas. Esto
se ve reflejado en la cantidad de trabajos tedricos y empiricos que intentan dan
respuesta tanto a si el reparto o no de dividendos afecta al valor de la empresa

como a cuales son los factores que influyen en ese reparto.

Parte de la literatura financiera propone que la politica de dividendos no influye
en el valor de la empresa, como anunciaron Modigliani y Miller (1961), cuyo
trabajo ha servido como base para el desarrollo de numerosos estudios
posteriores. Estos autores defendian que en un mercado de capitales perfecto,

la decision de dividendos era totalmente irrelevante.

A patrtir de este estudio, muchos otros han tratado de encontrar la relevancia, o
no, que puede tener esta decision segun los diferentes tipos de imperfecciones
presentes en los mercados de capitales, como son los impuestos (Brennan,
1970; Black y Scholes, 1974 y Litzenberger y Ramaswamy, 1979), los problemas
de agencia (John y Kalay, 1982 y Easterbrook, 1984) o la informacion asimétrica
(Akerlof, 1970; Giner, 1996 y Bhattacharya, 1979), entre otros.

Muchos autores han analizado casos concretos en contextos reales, ya que esos
trabajos tedricos, pese a mostrar esas imperfecciones del mercado, plantean
hipétesis que son practicamente imposibles de encontrar en la practica. Lintner
(1956), Higgins (1972) y Rozeff (1987) presentaron modelos econométricos de
comportamiento en la practica en cuanto al reparto de dividendos por las

empresas.



b) Objetivos

Este trabajo tiene dos objetivos. Uno principal, analizar como influyen en la tasa
de distribucion de dividendos o payout de las empresas un conjunto de
determinantes econdmico-financieros. Y otro complementario, revisar la

literatura previa acerca de la politica de dividendos en las compafiias.

c) Metodologia

Para realizar el trabajo, primero se ha hecho una revision de la literatura relativa
a este tema, tanto teérica como empirica. A partir de esto ultimo, se identifican
algunos factores que pueden incidir en el nivel del payout. Después, mediante
un estudio sistematico de esos factores en el contexto de un modelo Tobit con
datos de panel, se seleccionan algunos de ellos como mas significativos para
explicar esa tasa de reparto. A estos efectos se utiliza una muestra de 211
empresas que han repartido dividendos durante el periodo 2008 a 2016,
procedentes del mercado bursatil espafiol, es decir, que estan cotizadas o han
sido cotizadas en la bolsa de Espafia, con informaciones obtenidas de la base
de datos ORBIS, del Bureau Van Dijk.

d) Estructura del trabajo

El resto del trabajo se estructura de la siguiente forma. Tras esta introduccion, el
capitulo primero ante todo ofrece un epigrafe en el que se explica la importancia
de los dividendos y sus tipos. A continuacion, hay otro epigrafe en el que se
resumen las teorias mas importantes sobre el tema del reparto de dividendos y
sus efectos, en funcion de la existencia, o no, de imperfecciones en el mercado
de capitales. Un apartado posterior se dedica a la politica de dividendos en la
practica, la cual se complementa con una presentacion de los resultados
alcanzados en estudios empiricos previos. Posteriormente, el capitulo segundo
corresponde a la investigacion empirica realizada. Se detallan la fuente de datos,
muestra utilizada, y variables del analisis, junto con la metodologia econométrica
aplicada y los resultados empiricos alcanzados. El trabajo termina con las

conclusiones, las referencias bibliograficas y los anexos.



CAP.1 CONCEPTOS BASICOS Y REVISION DE LA LITERATURA

En el presente capitulo se explicaran los conceptos basicos sobre los dividendos,
con el objetivo de entender mejor el tema sobre el que estamos tratando.
También se expondran los trabajos mas notables en este campo, que han

servido de base para muchos estudios de investigacion posteriores.

1.1. ¢Qué son los dividendos?

Los dividendos son un factor clave en las empresas, ya que son la forma en la

que los accionistas de las mismas ven remunerada su inversion (Brealey, 2010).

El valor de una accién viene determinado por el flujo de caja esperado derivado
de cualquier distribucién de dividendos recibida por el accionista “mientras posee

esa accion” mas el importe correspondiente a la venta de la accion.

Por este motivo, cada afo, los administradores y los directivos tienen que
proponer cuanto beneficio obtenido debe ser reinvertido en la empresa y cuanto
repartido como dividendos. Una reinversion tendrd como resultado una menor
salida de flujos de caja, pero una expectativa de mayores flujos en el futuro. Por
lo tanto, la politica de dividendos puede jugar un papel determinante en el valor

de la empresa. (Gutiérrez, 2014)

1.2. Tipo dedividendos

Debido a los costes de transaccion y a la fiscalidad, no todos los accionistas
quieren recibir su remuneracion de la misma manera. Por este motivo podemos
distinguir dos grandes grupos de inversores (Titman et al., 2013). Por un lado,
tenemos a los pequerios inversores, cuyo objetivo es que los dividendos sirvan
como un “plus” o complemento a sus ingresos. Este grupo busca dividendos
liquidos, aunque ello conlleve pagar entre el 19% y el 23% de impuestos
establecidos como rendimiento del capital mobiliario (Ley 35/2006, de 28 de
noviembre, art.66). Por otro lado, estan los grandes inversores. A este grupo
pertenecen accionistas con importantes porcentajes de participacion en el capital

social de la empresa. No buscan percibir dinero en efectivo, si no que aumente



el valor de sus acciones para poder venderlas en el futuro, por tanto les interesa

la acumulacién de plusvalias, que ademas no estan sujetas a impuestos mientras

no se vendan las acciones (Lease et al. 2001).

Se pueden diferenciar las siguientes modalidades de dividendos (Gitman, 2003):

1)

2)

3)

4)

Dividendo en efectivo con cargo a beneficios: es el mas comun y
consiste en repartir parte del beneficio obtenido por la empresa
durante el afio. Al depender de los beneficios, los dividendos
pueden ser variables, aunque las empresas intenten que sean lo
mas estables posible, como veremos posteriormente. Dependiendo
de como se repartan en el tiempo estos dividendos, se puede hacer
una sub-clasificacion.
a) Dividendo unico: se realiza un solo pago en el afio.
b) Dividendo a cuenta: se realizan varios pagos en el afio,
y, por consiguiente, en esos momentos no se conoce
cual va a ser el beneficio. Por esto se dice que se realizan
“a cuenta” del beneficio futuro.
c) Dividendo complementario: es el dltimo, y ya es conocido
el beneficio, por lo que sirve para alcanzar y completar el

importe previsto de reparto.

Dividendos en especie: Wrigley’s Gum envia cajas de chicles a sus
accionistas como pago y Dundee Crematoria les ofrece

incineraciones con descuento.

Dividendos en acciones: consiste en la entrega de acciones

adicionales de forma gratuita o a bajo coste.

Dividendo scrip: en este tipo de reparto se realiza una ampliacion
de capital liberada, y a cada accionista se le atribuye un derecho
por cada accion que posea. Estos derechos pueden venderse a la
empresa o al mercado para obtener liquidez, o bien canjearlos para

suscribir acciones nuevas.



5) Dividendo en efectivo con cargo a reservas: este reparto es
parecido al dividendo con cargo a beneficios, con la Unica
diferencia de que la distribucion se efectla con cargo a las reservas
de libre disposicién que tiene la empresa.

1.3. Modos de reparto y politica de dividendos

El consejo de administracion es el encargado de proponer la politica de
dividendos, que ha de ser aprobada por la Junta general de accionistas. Este
reparto esta sujeto a varias restricciones, como las establecidas en los contratos
de empréstitos, préstamos, créditos bancarios, estatutos de la compafiia o la
regulacion existente (Garcia-Borbolla, 2006).

Hay varios motivos para realizar este reparto de dividendos, siendo los mas

notables los siguientes (Rodriguez Fernandez, 1987):

e Cuando la empresa tiene un excedente de flujo de caja de libre
disposicion tras haber realizado todas las inversiones previstas
con valor actual neto positivo.

e Cuando se han repartido dividendos con anterioridad, ya que un
cambio en la politica de dividendos puede dafar a los
inversores.

e Por el efecto que los dividendos pudieran tener sobre el coste
de capital propio y el valor de mercado de las acciones.

e Como reclamo para nuevos inversores.

e Por consideraciones fiscales por la naturaleza y preferencia de

los accionistas.

En cuanto a las politicas de dividendos existentes, se pueden clasificar en las

siguientes (Mascarefas, 2011):

e Reparto de todo el beneficio: Se reparte el 100% del beneficio
obtenido, teniendo que convencer a los accionistas de que
reinviertan en la empresa si tienen buenos proyectos, ya que

eso les va a aumentar su riqueza.



1.4.

No reparto de dividendo: Se argumenta sobre la base de la
existencia de una alta fiscalidad, no resultando rentable ni al
accionista ni a la empresa el reparto.

Reparto de un porcentaje fijo de los beneficios: Del total de
beneficios que obtiene la empresa cada afo, se distribuye un
tanto por ciento. Esta politica, debido a la variabilidad del
beneficio, implica la volatilidad del dividendo en unidades
monetarias recibido por los accionistas.

Dividendo como residuo: Consiste en el reparto de los
beneficios sobrantes, una vez se hayan aprovechado todas las
oportunidades de inversion de valor actual neto positivo. Al ser
variables los beneficios cada afo, también sera variable el
dividendo, ocurriendo lo mismo que en el caso anterior.
Dividendo anual constante ajustado: Hace unos afios, muchas
empresas distribuian un dividendo constante si esperaban que
los flujos de caja futuros pudiesen soportar tal dividendo. A dia
de hoy, lo que se ha impuesto es una “politica de la tasa de
crecimiento estable”, en la que se busca un ratio de crecimiento
y se intenta ajustarse a él, distribuyendo con cargo a reservas
cuando las cosas no van bien, y acumulando el excedente no
repartido cuando los tiempos son buenos. Esta politica
proporciona estabilidad.

Dividendo extraordinario: Es un pago esporadico o excepcional
en el tiempo, que tiene lugar cuando hay acumulado un gran
excedente de tesoreria que no se espera repetir.

Dividendo arbitrario: Consiste en repartir cada afio un dividendo
diferente, sin seguir ningin modelo. Esta politica es tipica de

empresas que no son muy estables.

Teorias sobre la politica de dividendos

Como hemos mencionado anteriormente, han sido muchos los trabajos que se

han realizado para tratar de dar respuesta a la probleméatica de los dividendos.



En este apartado realizaremos una revision de la literatura mas relevante, la cual
se puede dividir en 2 blogues. Por un lado, estan las teorias de la irrelevancia de
la politica de dividendos en mercados de capitales perfectos; y, por otro lado, la
inclusion de imperfecciones en dichos mercados, que hacen que la politica de
dividendos cobre importancia.

1.4.1. Irrelevancia de la politica de dividendos

El trabajo de Modigliani y Miller (1961) fue uno de los primeros y de los mas
importantes que se conocen en este campo. Partiendo de la hipétesis de que
existia un mercado de capitales perfecto, llegaron a la conclusién de que la
politica de dividendos, teniendo una politica de inversion Optima dada, es
irrelevante para la riqueza de los accionistas, es decir, la politica de dividendos
no afecta al precio de las acciones. Cualquier aumento de la riqueza de los
inversores provocado por un reparto de dividendos se vera exactamente

reducido por una disminucion del precio post-dividendo de la accion.
En un mercado de capitales perfecto se dan las siguientes caracteristicas:

e No existen impuestos.

¢ No se producen costes de transaccion.

e No hay costes de agencia.

e Lainformacion es simétrica y gratuita.

e Los inversores son racionales.

e Competencia perfecta, los operadores tienen que ser precio aceptantes.

e Mercado de capiteles eficientes.

El argumento de Modigliani y Miller es que los inversores pueden contrarrestar
las decisiones tomadas por la direccion, vendiendo o comprando acciones para

ello. Para entender esto, pondremos un ejemplo (Mascarefas, 2011):

Supongamos que una empresa tiene un capital de 10.000 euros formado por
1.000 acciones a razén de 10 euros la accion. Durante el afio, la empresa ha
obtenido 1.000 euros de beneficios. Por lo tanto, el balance total de la empresa
es ahora de 11.000 euros, que, si lo dividimos entre las 1.000 acciones que la

forman, estas tienen un valor ahora de 11 euros cada una (11.000/1.000), que
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se supone queda reflejado en el precio de mercado, y que equivale a la riqueza

de cada accionista.

Si la direccion decide repartir el beneficio en forma de dividendos, el valor de la
empresa volvera a ser de 10.000 euros; mientras que si nos ponemos en la piel
del accionista, este tendra la misma riqueza que antes, puesto que tiene una
accion por valor de 10 euros mas un dividendo de 1 euro (1.000 euros de
beneficio / 1.000 acciones), lo que equivale a 11 euros.

Sila empresa no hubiese repartido dividendos y el accionista necesitase liquidez,
podria haber vendido acciones; y, por otro lado, si se hubiesen repartido los
dividendos y el accionista prefiriese tener acciones, podria haberlas comprado,

todo ello sin variar la riqueza de ninguna de las partes.

Al final la politica de dividendos llevada a cabo por la empresa es irrelevante para

la riqgueza del accionista.

Esta teoria ha sido aceptada por el resto de la comunidad cientifica, pero solo en
un contexto de mercado de capitales perfecto; y ha servido como punto de
partida para muchos de los trabajos posteriores. Desgraciadamente, en el
mundo real, estas condiciones de mercado de capitales perfecto no se cumplen
y, por lo tanto, lo que se trata de averiguar ahora es de cOmo estas
imperfecciones que existen afectan a la politica de dividendos y al valor de las

empresas.

1.4.2. Imperfecciones del mercado de capitales

Una vez que tenemos la idea de qué es un mercado de capitales perfecto, y de
gue no es posible la existencia de dicho mercado, pasamos a hablar de las
imperfecciones mas importantes y que mas afectan a los dividendos, las cuales
son los impuestos, los problemas de agencia y la informacion asimétrica. En lo

gue sigue vamos a tomar como referencia el reparto de dividendos en efectivo.



1.4.2.1 Impuestos

La fiscalidad afecta de manera diferente al reparto de dividendos, dando mayor
ventaja a las plusvalias que a los ingresos por dividendos, ya que los impuestos
sobre los dividendos se pagan en el momento de recibirlos; y en las plusvalias
se pagan en el momento de obtenerlas, de modo que puede aplazarse ese pago
de impuestos todo lo que se quiera en el tiempo. Ante una fiscalidad que “castiga”
los dividendos, los inversores deberian sentir aversion frente a estos y por lo
tanto, habrian de inclinarse hacia acciones que pagasen menos dividendos. Sin

embargo, vemos que en la practica no siempre ocurre asi (Lease et al. 2001).

En efecto, han sido muchos los estudios que han tratado de dar respuesta al
problema de los impuestos, pero todos tienen conclusiones variadas y se

contradicen entre si.

El primero en mostrar un modelo tedérico fue Brennan (1970), que afirmaba que
los accionistas exigiran un mayor beneficio antes de impuestos ajustado al riesgo
sobre las acciones que pagan dividendos elevados, para asi compensar la

desventaja fiscal.

Mas adelante, Black y Scholes (1974) y Litzenberger y Ramaswamy (1979)
realizaron dos tests empiricos del modelo de Brennan, llegando a resultados
contradictorios. Por un lado, Black y Scholes no encontraron ninguna evidencia
del efecto fiscal, mientras que Litzenberger y Ramaswamy llegaron a la
conclusién de que la rentabilidad de la accidn esta relacionada con la rentabilidad

por dividendos.

1.4.2.2. Problemas de agencia

Una relacion de agencia se da cuando una parte es responsable de tomar
decisiones que afectan a otras partes, pudiendo las primeras buscar su propio
beneficio antes que el comun. En una empresa se dan numerosas relaciones de
agencia, pero en nuestro caso, las dos que mas nos afectan son la de

accionistas-prestamistas y la de directivos-accionistas.

En cuanto a la primera, ambas partes se benefician de los flujos de caja

generados por la empresa. Los prestamistas tienen derecho a recibir intereses
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periédicos mas un pago unico al vencimiento de la deuda. Por otro lado, los
accionistas tienen derecho a recibir beneficios cuando todas las obligaciones con
los prestamistas hayan sido saldadas. Este reparto es el que origina el problema
de agencia, ya que los primeros intentan minimizar el riesgo de la empresa para
asi poder cobrar la deuda en su totalidad, mientras que los segundos intentan
maximizar el valor de la empresa y apropiarse del mayor valor posible de la
misma. Por esto ultimo, los accionistas querran cobrar el mayor importe de
dividendos posible, para poder sacar rentabilidad a su inversion, mientras que
los prestamistas querran un pago minimo de dividendos para asegurarse de que

haya liquidez para pagar su deuda (Lease et al. 2001)

John y Kalay (1982) examinaron varias empresas en las que los prestamistas
ponian restricciones a los dividendos de los accionistas y mostraron que, en el
caso optimo, los obligacionistas no deberian poner la maxima restriccion posible
a los dividendos, ya que les resultaba mejor que hubiera flexibilidad; y los
accionistas no deberian fijarse el maximo dividendo, puesto que invertir parte de

los fondos no distribuidos es mas favorable.

Por otro lado, el conflicto directivos-accionistas se centra en la separacion de la

propiedad (accionistas) y el control (directivos) de la empresa.

En principio, el consejo de administracion controla la actuacion de la direccion,
para cerciorarse de que esta va de acuerdo con los intereses de los inversores.
Sin embargo, en la practica, controlar a la direccion es muy dificil, ya que la
direccion tiene acceso a mas informacion que el consejo y los inversores, lo que
impide un control por su parte. Esta asimetria en la informacion puede ser usada
por los directivos para actuar conforme a sus propios intereses. Por ejemplo, los
directivos pueden realizar inversiones desfavorables por el mero hecho de
aumentar su estatus (un directivo tiene mas caché si controla un “imperio”),

aunque esto vaya en contra del beneficio de los accionistas.

Easterbrook (1984) defiende que pagar dividendos fuerza a los directivos a
acudir a los mercados financieros en busca de fondos con mas frecuencia que
si no repartieran dividendos, lo que provoca que los directivos estén bajo la

vigilancia del propio mercado (profesionales externos, banqueros, auditores,
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etc). En definitiva, lo que sugiere Easterbrook es que los dividendos ayudan a

reducir estos costes de agencia.

Por otro lado, Jensen (1986) expuso que, al ser la liquidez el activo que méas
pueden utilizar los directivos a su favor, el reparto de dividendos resta ese poder

a los directivos.

1.4.2.3. Informacién asimétrica: teoria de sefales

Es un hecho que el precio de las acciones sube cuando se anuncian aumentos
en los dividendos y viceversa. Por este motivo, los directivos pueden utilizar el
pago de dividendos para informar al mercado de posibles beneficios de la

empresa o posibles pérdidas.

La teoria de sefiales se basa en una de las imperfecciones que ya hemos
mencionado antes: la existencia de informacion asimétrica entre los directivos y
los accionistas de las empresas. Esto lleva a que los directivos, que cuentan con
mayor informacion, anticipen los flujos de caja futuros con mayor exactitud que

los accionistas (Garcia-Borbolla, 2006).

En lo relativo a este tema, Akerlof (1970) dijo que esta existencia de asimetrias
informativas (que los vendedores tengan mas informacion que los compradores),
da lugar a problemas en la asignacién de precios, dando incentivos a los

directivos para aceptar proyectos de inversion de valor actual neto negativo.

Por este motivo, es necesario un método que transmita informacion relevante a
los accionistas, y que permita diferenciar las calidades de los proyectos de

inversion para hacer una correcta valoracion (Leland y Pyle, 1977).

Por otro lado, el hecho de que los directivos tengan intereses contrapuestos a
los de los accionistas, puede originar que la transferencia de esa informacion sea
deficiente, es decir, que exageren las cualidades positivas y oculten en la medida
de lo posible los aspectos negativos. Por ello, los inversores exigen a los
directivos que comuniquen la informacién de manera eficiente, o sea, de la forma
menos costosa y mas creible posible, y sin perjudicar la posicion competitiva de

la empresa.
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En este sentido, Giner (1996) define a la sefial como un mecanismo que de forma

accidental o intencionada, proporciona informacion adicional, alterando por

consiguiente las opiniones de los individuos y grupos que operan en el mercado.

Ademéas, Giner afirma que la sensibilidad del mercado a estas sefiales esta

condicionada por los siguientes factores:

a)

b)

Credibilidad de la sefal: El objetivo de la emision de una sefial es que el
valor de la empresa aumente en el mercado; por ello, para que una sefal
sea creible, debe tener un coste lo suficientemente significativo como para
gue no sea eficaz emplearla en caso de que las expectativas no sean
realmente buenas (Fernandez Gonzéalez, 1999). Ademas, la emision de la
sefal tiene que llevar un coste que permita que otras empresas con
peores expectativas no puedan copiarla. Pastor (2000) afirma que en este
sentido los dividendos son una buena eleccion como sefial, ya que se
necesita generar un beneficio para satisfacerlos, y repartirlos también
impide la utilizacion de esa tesoreria en inversiones rentables.
Relevancia en la determinacion de los retornos futuros: Modigliani y Miller
(1961) sugirieron que en el caso de que hubiese mercados imperfectos,
los directivos anunciarian dividendos para informar al mercado que se
preveé un beneficio futuro. Fernandez Gonzalez (1999) justifica que el uso
de dividendos es la mejor alternativa, ya que al tratarse de decisiones
periddicas, impide ocultar malas noticias, puesto que solo podrian
mantenerse a corto plazo.

Disponibilidad de otras sefales alternativas: Fernandez Gonzalez (1999)
afirma que los dividendos como sefial son utiles, dependiendo de otras
sefales alternativas para comunicarse con el mercado (anuncios de
beneficios, decisiones de inversion, ampliaciones de capital, etc.), las
cuales estan también bajo la influencia de los directivos. Sostener que el
valor de mercado de las empresas depende de como perciben los
inversores todas esas sefiales en su conjunto, puede dar lugar a
situaciones en las que un incremento de los dividendos conlleve una
reaccion negativa por parte del mercado, debido a que se haya dado, por

ejemplo, una disminucion de los beneficios a la vez.
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Hay varios trabajos que abordan este tema, como los de Bhattacharya (1979),
John y Williams (1985) y Miller y Rock (1985). Todos ellos parten de la base de
gue los directivos cuentan con informacion privada de futuras inversiones y flujos
de caja y que eligen los niveles de dividendos para transmitir esta informacion al

mercado.

Bhattacharya (1979) desarroll6 un modelo en el que los directivos se
comprometian con una politica de dividendos como mecanismo para transmitir
su confianza en una inversion realizada. El autor también supuso que, si la
rentabilidad de la inversidén no bastaba para cubrir ese dividendo preestablecido,
tendria que recurrir a financiacién externa para hacer frente al pago. Por ello,
una empresa cuya inversién tuviese verdaderamente buenas expectativas
tendria menores costes de transaccion esperados que una que estuviera
mintiendo en cuanto a la calidad de su proyecto de inversion para llegar a un

mismo nivel de dividendos comprometido.

1.5. Politicade dividendos en la practica.

Hasta ahora lo que hemos visto son modelos tedricos, con algunas hipotesis que
en la vida real dificilmente ocurren. Por ello, a continuacién vamos a explicar
algunos de los estudios sobre la politica de dividendos que se realizaron a
empresas en situaciones reales, en la practica. Lintner (1956), Higgins (1972) y
Rozeff (1987) presentaron modelos econométricos de comportamiento en la

practica en cuanto al reparto de dividendos por las empresas.

1.5.1. El modelo de Lintner

Lintner (1956) mantuvo una serie de entrevistas con directivos de diversas
empresas durante un periodo de tiempo para realizar su estudio. Lo que sacé en
claro Lintner fue que a los directivos les interesaba mas tener una tasa de reparto
de dividendos constante con un crecimiento lento, frente a fuertes subidas en el
reparto en tiempos buenos y bajadas en tiempos peores. Por ello, su modelo
econométrico especifica que, siendo a una constante, la variacion esperada del

dividendo (AD:; en el momento t respecto al momento t-1 depende de un
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dividendo objetivo (Dt*) y del dividendo del afio anterior (D:.1), conforme a una
velocidad de ajuste () aplicada sobre la diferencia entre ambos, quedando de

la siguiente manera (&:es la habitual perturbacion aleatoria):
AD;=a + 3 ( Dt* — D.1) + &

El dividendo objetivo se puede presentar como el equivalente a un payout
objetivo b* aplicado sobre las ganancias por accion en el periodo t (BPA), de

modo que la ecuacion precedente se puede reescribir asi:
ADt=a + B ( b*BPA;— Dt.1) + &

Para poder trabajar econométricamente con esta funcion, se trasforma en la

siguiente:
ADt = a + B1 * D1+ B2 X BPA: + &

donde B1 =- By B2 =B *b* Lintner lleg6 a la conclusién de que las empresas
tienden a buscar un ratio objetivo de reparto de dividendos, que crezca
paulatinamente en el tiempo, es decir, un crecimiento suavizado que vaya poco
a poco reduciendo la distancia entre el dividendo del ultimo periodo y el objetivo.
Segun Lintner la constante es positiva, reflejando una tendencia en incremento

de los dividendos. Desgraciadamente en los afios 90 y 2000 se degrado.

1.5.2. El modelo de Higgins

Higgins (1972) considera que el reparto de dividendos depende de la estructura
de capital de la empresa; en concreto considera que la direccion intenta
mantener un ratio constante deuda/capital. Higgins explica que se intenta
equilibrar la minimizacion de costes asociados a huevas ampliaciones de capital
mediante el aumento de dividendos y la minimizacion de los costes de
mantenimiento de un exceso de activo circulante mediante la disminucion de

dividendos. Para Higgins la politica de dividendos era residual.
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1.5.3. El modelo de Rozzef

Rozeff (1992) parte de la base de que un accionista prefiere que el equipo
directivo trate de minimizar los costes de transaccion asociados a las
ampliaciones de capital; e indica que el apalancamiento es una variable clave en
la politica de dividendos, puesto que, manteniendo las demdas variables
constantes, a mayor apalancamiento mayor financiacion exterior y menores

dividendos repartidos, puesto que hay que hacer frente al pago de las deudas.

Resumiendo, Rozzef concluye que los costes de la financiacién externa y el
apalancamiento son variables restrictivas de la politica de dividendos, mientras
gue el intento de mitigar los costes de agencia la favorece.

1.6. Resumen de trabajos empiricos previos

Hay varios trabajos empiricos realizados sobre este tema hasta la fecha. Para

nuestro estudio nos hemos basado en los sintetizados en la tabla 1.1.
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Tabla 1.1 Algunos trabajos empiricos sobre dividendos

Contrastar si la disminucion
de dividendos de las
empresas es rigida y se
ajusta a un objetivo de
Arrazola et al.
(1992)

manera gradual, o si se
modifica con la politica de
inversiones y el grado de

inestabilidad financiera.
Muestra de 617 empresas
industriales que en 1987

podrian haber repartido

dividendos.

Beneficio después de
impuestos, estructura
financiera de la empresa,
Dividendos sector, tamafio, cotizacién
distribuidos. en bolsa, obligatoriedad
legal de destinar beneficios
areservas, si son empresas

publicas o privadas.

16

Los dividendos se ajustan a la
baja ante la necesidad de
financiar proyectos de inversion.
Se reparten menos dividendos
cuanto mayor es el
endeudamiento.
Dificultades de obtencién de
financiacion externa cuanto
menor dividendo se reparta.
Todo esto rechaza la hipétesis

de rigidez.



Rodriguez (2002)

Tabla 1.1 Algunos trabajos empiricos sobre dividendos (continuacion)

Identificacion de la
caracterizacion econémico-
financiera de las empresas no
financieras asturianas en
funcion de la politica de
dividendos del 1994 al 1996

Tamarno, resultados, ratios
de crecimiento, ratios de
liquidez, ratios de estructura,
Reparto de ratios de rotacion, ratios de
dividendos. inmovilizado, ratios de
rentabilidad, ratios de
empleo y periodos medios

de pago y cobro.

17

Pocas empresas con beneficios
reparten dividendos (8%), la
rentabilidad influye
positivamente en el reparto, ni la
liquidez ni los indicadores de
crecimiento aportan mucha
informacion sobre la distribucion
de dividendos y el nivel de

endeudamiento no es relevante.



Guzman (2004)

Tabla 1.1 Algunos trabajos empiricos sobre dividendos (continuacion)

Analizar la relacion de
causalidad de la informacion
contable asociada al reparto
de dividendos a cuenta para
una muestra de sociedades

no financieras cotizadas en el
mercado espariol del 1999 al
2001.

Crecimiento de ventas,
rotacion de activos,
productividad, crecimiento

Reparto de valor afiadido, rentabilidad
dividendos a econdémica, fondos propios
cuenta. sobre capitales

permanentes, capacidad de
devolucion de la deuda,
liquidez, resultados por

empleado.

18

Fuerte relacion entre la
productividad y el reparto;
relacion menos marcada con la

liquidez y el crecimiento.



Ruiz et al. (2007)

Tabla 1.1 Algunos trabajos empiricos sobre dividendos (continuacion)

Analizar la incidencia de la
propiedad institucional en los
dividendos de las empresas

participadas espafolas.
La muestra son 117
empresas no financieras
cotizadas de finales del 1997
al 2003.

Dividendos

pagados.

19

La naturaleza de los distintos
grupos de accionistas cobra
cada vez mayor importancia.

Las empresas con entidades

Nivel de derecho de voto de bancarias como ultimos
los propietarios, existencia propietarios con hasta un 29%
de un banco o fondo como de derechos de voto reparten
propietario, porcentaje de muchos dividendos, mientras

derechos de voto de bancos  que al superar ese porcentaje

y cajas, existencia de un comienzan a bajar el reparto.
propietario de caracter En el caso de los fondos de
institucional. inversion, con hasta el 13% de

derechos de voto reparten
pocos dividendos, y al subir ese
porcentaje los dividendos

comienzan a subir.



De la Fuete
Herrero et al.
(2007)

Tabla 1.1 Algunos trabajos empiricos sobre dividendos (continuacion)

Andlisis de la distribucion de
dividendos desde la

perspectiva de conflicto entre  (dividendo/beneficio

accionistas mayoritarios y
minoritarios en 173 empresas
brasilefias cotizadas en la

bolsa de Sao Paulo.

Decision de reparto

de dividendo

netoy

dividendo/flujo de

tesoreria)

20

Concentracion de poder del
accionista mayoritario,
riesgo de expropiacion,

oportunidades de
crecimiento, apalancamiento
financiero y rentabilidad
(ROA).

El dividendo es un mecanismo
de expropiacion y una fuente de
reputacion. En ausencia de
oportunidades de inversion y
separacion entre acciones con 'y
sin voto, se da el primer caso,
mientras que en presencia de
oportunidades de inversion y
convergencia entre accionistas
mayoritarios y minoritarios se da

el segundo.



Tabla 1.1 Algunos trabajos empiricos sobre dividendos (continuacion)

Estudio de la relevancia del
dividendo mediante el analisis
Gonzélez empirico de 97 empresas Payout
Caballero (2015) espariolas cotizadas del 2004
al 2013.

21

Oportunidades de
crecimiento, ratio de
endeudamiento,
tamano, ratio de liquidez,

free cash flow.

No hay resultados claros. Las
variables no son

estadisticamente significativas.



CAP.2 INVESTIGACION EMPIRICA

En este capitulo se presenta el disefio del estudio empirico realizado y sus
resultados.

2.1. Fuente de datos, muestray variables del analisis.

La informacién sobre las empresas utilizadas en este estudio ha sido obtenida
de la base de datos Orbis, del Bureau Van Dijk, proporcionada por la Biblioteca
de la Universidad de Valladolid. De ella se han obtenido los datos econémico-
financieros de una muestra de 211 empresas, las cuales estan todas activas y
en funcionamiento a dia de hoy, cotizan o han cotizado en la bolsa espafiola,
estan presentes en Espafia y han repartido dividendos en los ultimos afios, del

2008 al 2016, que son los aqui analizados.

En la tabla 2.1 se exponen las variables que se han utilizado para la realizacion
del trabajo, como en ella se puede ver, la variable dependiente es el payout,
definida como el cociente de los dividendos anuales repartidos y el beneficio neto
anual de la empresa. En cuanto a las variables independientes, se observa, que
los principales factores economico-financieros considerados en el siguiente
trabajo son de naturaleza fundamentalmente contable, junto con dos variables
dummies representativas del sector y del afio de la informacion. Dichos factores
economicos-financieros quedan agrupados en las dimensiones tamafio,

endeudamiento y solvencia, rentabilidad y liquidez.

El tamafio esta medido por el logaritmo neperiano de las ventas, de los activos y
de los empleados. Cuanto mayores sean las ventas de la empresa, mayores
seran los ingresos y, por ende, mayor nivel de dividendos se podra repartir.
También se sabe que a mayor tamafio tiene una empresa, mas dividendos
reparte. Por ello, se espera una relacion positiva de acuerdo con Rodriguez
(2002), Gonzélez (2015).

El endeudamiento mide el nivel relativo de los recursos ajenos de la empresa,
las obligaciones de pago contraidas frente a terceros. Por ello, cuanto mayor
volumen de deuda tenga una empresa y mas intereses financieros tenga que

pagar, menor sera el volumen de dividendos que ésta pueda repartir. La relacion
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gue se espera es negativa, como indica el trabajo de Arrazola (1992) y Akhtar
(2015).

La liquidez, consistente en la capacidad que tiene una firma de obtener dinero
en efectivo para asi hacer frente a sus obligaciones a corto plazo, incrementa la
posibilidad de repartir dividendos, de modo que se espera una relacion positiva
entre la liquidez y el payout, como indican Rodriguez Fernandez (1988) y
Gonzélez Caballero (2015). Por otro lado, las empresas necesitan mantener un
minimo de liquidez, por lo que también cabria esperar una relacion negativa, tal

y como confirma Guzman (2004).

La rentabilidad financiera relaciona el beneficio neto con los fondos propios, es
decir, indica el beneficio obtenido con lo aportado por los accionistas. Por otra
parte, la rentabilidad econdémica mide la capacidad de los activos de la empresa
de generar beneficios. Cuanta mayor rentabilidad tenga una empresa, mayor
sera la facilidad para financiar inversiones con fondos propios y, a la vez, mayor
facilidad para obtener recursos ajenos, ya que las buenas decisiones de
inversion dan pie al apoyo de otros accionistas. Se espera un signo positivo en
el modelo estimado conforme a De la Fuente et al. (2007), Gonzalez (2015),
Akhtar (2015) y Rodriguez Fernandez (1988).

El sector clasifica a las empresas en funcion de su actividad econémica; y esto
como tal no parece influir directamente en el reparto de dividendos. Sin embargo,
hay estudios que muestran que los distintos sectores tienen distinta estructura
de capital; y esto afecta al reparto de dividendos, como hemos explicado
anteriormente, ademas de que puede existir un efecto imitacion entre las
empresas del mismo sector. En consecuencia, podemos deducir que el sector
afectara a la politica de dividendos, con signo positivo conforme a Aceves (2014)
y Akhtar (2015).

En la clasificacién sectorial NACE, se ha hecho un cambio en la nomenclatura
para que su manejo en el programa informatico fuese mas sencillo. Queda

recogida la enumeracion en la tabla 2.2.

En cuanto a la variable temporal del afio, refleja el posible efecto de la coyuntura
sobre la empresa, sus operaciones y sus beneficios. Ademas, como hemos

explicado antes, Lintner (1956) defendia que los dividendos de un afio dependen
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de los dividendos del afio anterior. Podemos concluir entonces que el afio nos

puede dar informacion relevante sobre el reparto de dividendos.

Tabla 2.1 Variables utilizadas en el estudio

Dividendos /

Indica el porcentaje
de beneficio que se

Variables

independientes

de los activos

Logaritmo neperiano

de los empleados

Variable dependiente Payout Beneficio neto reparte en forma de
dividendos.
Logaritmo neperiano
de las ventas Variables que nos
Logaritmo neperiano | Permite clasificar la
Tamarfo dimension de las

empresas.

Endeudamiento y

Endeudamiento
(Pasivos totales /

Activos totales)

Muestra la proporcion
de la deuda contra
los recursos de la

empresa.

Apalancamiento

(Pasivo /

Indica la relacion

entre la deuda y el

solvencia Recursos propios) capital propio.
Solvencia Sefala la capacidad
(Recursos propios / de generar fondos
Activo) para atender a
terceros.
Capacidad para
Liquidez hacer frente a las
(Activo corriente / obligaciones a corto
Liquidez Pasivo corriente) plazo con los activos

circulantes.

Prueba acida

Pago de obligaciones
a corto con los
activos disponibles

mas los realizables.
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Tabla 2.1 Variables utilizadas en el estudio (continuacion)

Variables
independientes

Rentabilidad
financiera ROE

(Beneficio neto /
Recursos propios)

Mide el rendimiento
del capital propio, es
decir, el beneficio
generado con lo
aportado por los
socios.

Rentabilidad Mide la capacidad de
. generar beneficios de
Rentabilidad los activos de la
econdmica ROA empresa, sin tener en
. cuenta como han sido
(BAII / Activo Total) financiados.
NACE (nomenclatura
correspondiente ala | Permite clasificar las
Sector clasificacion segun la empresas por su
actividad econémica) actividad.
AROS AROS Nos indica el afio

concreto que se
estudia.

2.2. Metodologia econométrica

El modelo empleado ha sido Tobit, desarrollado por James Tobin, cuyo objetivo

es estimar una variable censurada. Esto quiere decir que la variable regresada

s6lo esta disponible para algunas observaciones, mas concretamente cuando

toma valores positivos, como es el caso del payout. Estadisticamente el modelo

se expresa como sigue, para datos de corte transversal (Gujarati, 2009):

Yit:O

Yi=a+BXi+¢& siYe>0

si Yii <= 0.

Donde, como es habitual, Yires la variable a explicar para la empresa i,  es un

parametro a estimar, X;es el vector de variables explicativas para la empresa i,

a es una constante en el origen y €; es la perturbacion aleatoria.
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En nuestro caso, tenemos informacion de 211 empresas durante un maximo de
ocho periodos (2008-2016), si bien con algunos datos ausentes 0 missings para
algunos pares concretos de empresa-afio. Asi, tenemos datos de panel, los
cuales, debido a esos missings forman un panel equilibrado o no balanceado.
Por tanto, para realizar nuestro trabajo empirico hemos estimado regresiones

para datos de panel con ayuda del paquete estadistico y econométrico STATA.

A estos efectos, se han realizado dos tipos de estimaciones sobre esos datos de
panel: una estimacion agrupada (pooled) y una estimacion con efectos aleatorios
(Wooldridge, 2002; Guijarati, 2009). La estimacién pooled es aquella que, en
realidad, considera todos los datos como individuales, sin relacion entre ellos; es
decir, que no tiene en cuenta que de hecho son las mismas empresas en
distintos afos. Por otro lado, la estimacion con efectos aleatorios si que
considera que son las mismas empresas en diferentes periodos de tiempo, de
forma tal, que tiene en cuenta el efecto heterogeneidad individual. Por ello, en
este Ultimo caso se descompone el término del error en dos partes, una que
caracteriza a la empresa y es invariable a lo largo del tiempo (heterogeneidad
individual), y otra que representa el error aleatorio, el cual puede ser interpretado

como el conjunto de factores no incluidos en la regresion. (Greene, 1999).

Para tener en cuenta los posibles problemas de autocorrelacion vy
heteroscedasticidad en la estimacion del modelo Tobit con regresion agrupada,
se utilizan errores estandar robustos, no obstante, el mencionado paquete
STATA no ofrece la opcion de utilizar errores estandar robustos en el caso de la

estimacion del modelo Tobit en una regresiéon con efectos aleatorios.

El modelo Tobit con regresién agrupada se especifica de la siguiente forma:
Payoutit = a + B1Xit +...+ BnZit + €it

Donde t representa la variable tiempo medida en afos.

El modelo Tobit en una regresion con efectos aleatorios vendra especificado

como sigue:
Payoutit = a + B1Xit +...+ BnZit + Uit + €it

Siendo uitel efecto especifico o heterogeneidad del individuo.
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Tabla 2.2 Clasificacién NACE

1 Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca

2 Industrias extractivas

3 Industria manufacturera

4 Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado

5 Suministro de agua, actividades de saneamiento, gestién de
residuos y descontaminacion

6 Construccién

7 Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos de

motor y motocicletas

8 Transporte y almacenamiento

9 Hosteleria

10 Informacién y comunicacion

11 Actividades financieras y de seguros

12 Actividades inmobiliarias

13 Actividades profesionales, cientificas y técnicas

14 Actividades administrativas y servicios auxiliares

15 Actividades sanitarias y de servicios sociales

16 Actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento

17 Otros servicios

Como se observa, en nuestros modelos la variable dependiente es el payout; y
las variables independientes son, en principio, el conjunto de las reflejadas en la
tabla 2.1.

2.3. Resultados empiricos

En este apartado analizamos los resultados alcanzados en la presente
investigacion empirica. En un primer lugar, se exponen los estadisticos
descriptivos y la matriz de correlaciones; y a continuacién, se presentan los

modelos Tobit estimados.
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2.3.1. Estadisticos descriptivos y matriz de correlaciones

En latabla 2.3 se recogen los estadisticos descriptivos de las diferentes variables
continuas del andlisis, en la que podemos ver el nimero de observaciones, la

media, la desviacion tipica y los valores maximos y minimos.

Tabla 2.3 Estadisticos descriptivos de las variables continuas

Variable N Media Desv. Minimo Maximo
Tipica
Payout 1310 .2395857 2.166317 -42.13095 36.90476
LnVentas 1275 11.90138 2.894554  1.386294 17.95605
LnActivos 1310 12.96885 2.483274  6.495265 18.68131
LnEmpleados 1180 6.581581  2.749926 0 12.58117
Endeudamiento | 1310 64.90303 57.78262  .0038169 1351.564
Apalancamiento | 1199  154.0577  167.9779 0 973.696
Solvencia 1297  38.93677 26.00768 -68.388 99.996
Liquidez 1889  148.5728  422.4895 0 6819.2
Prueba Acida 1891  130.4616  420.7379 0 6819.2
ROE 1240 -5.561881 75.38026  -892.416 799.216
ROA 1310 2.277189  15.37122 -194.6801 144.8251

Puede observarse que la media del payout es de casi un 24%, lo que quiere decir
gue, de los beneficios netos obtenidos, el 24% se reparte como dividendos
anualmente. También observamos que la desviacidn tipica no es muy elevada,
de modo que las empresas de la muestra durante los afios analizados mas o
menos han repartido ese nivel de dividendos. Esto tiene sentido, puesto que
como ya hemos explicado antes, los directivos intentan mantener una tasa fija
de reparto, al menos en periodos de tiempo tan limitados como los aqui
analizados. Otra cosa que cabe destacar del payout es que el minimo observado
es negativo, cuando en principio, teGricamente, no puede ser inferior a cero. Los
afos seleccionados para nuestro estudio empiezan en el 2008, momento en el
gue se inicia la crisis econémica; y debido a esto los beneficios de las empresas
cayeron (ROE negativo y ROA muy bajo), llegando a tener pérdidas muchas de
ellas en varios afios. Por ello, al ser el payout el cociente entre los dividendos y
los beneficios netos, y ser lo beneficios netos negativos, el payout calculado y
observado de esta manera puede ser negativo cuando las empresas utilizan sus

reservas disponibles para hacer el reparto y asi poder mantener estable su ratio
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objetivo. Ahora bien, recuérdese que el modelo Tobit solo toma en consideracion

los valores positivos de la variable dependiente, en este caso el payout.

Por otro lado, vemos que el endeudamiento medio es elevado. Sin embargo, la
desviacion tipica es grande, lo que quiere decir que hay empresas que se
endeudan mas y otras que se endeudan menos. También se ve que el
apalancamiento es elevado, puesto que al ser empresas grandes, se necesita
acudir a terceros para financiar inversiones, y esto provoca que la solvencia sea

algo baja. Estos 2 ratios son opuestos.

Si nos fijamos en los ratios de liquidez, observamos que las medias son
elevadas, lo cual tiene sentido, ya que como hemos dicho anteriormente, para
repartir dividendos se necesita tener liquidez. Cuanto mas exceso de liquidez
tenga la empresa mas podra repartir, y mas “deberad” repartir para evitar los

problemas de agencia.

Para terminar, cabe destacar que las variables NACE (17 sectores) y Ao (2008-
2016) son variables indicador, o dummies. Por esto no tiene sentido calcular los

estadisticos descriptivos.

Uno de los problemas principales en econometria es la multicolinealidad, que se
genera cuando hay correlacion entre las variables del modelo. En el anexo 1 se
presenta la correspondiente matriz de correlaciones entre la variable
dependiente y las variables independientes continuas. Cabe observar que
diversas correlaciones son significativamente diferentes de cero; y, en algunos
casos, ciertamente a nivel importante. Esto lo tendremos en cuenta a
continuacion, seleccionando las variables para formar parte de los modelos

estimados segun lo que en seguida explicamos.

2.3.2. Andlisis de regresion Tobit

Dado el nivel de algunas de las correlaciones observadas entre las variables
explicativas, ha parecido conveniente efectuar el estudio empirico desde un
enfoque donde se ha dejado “hablar a los datos”, en vez de aplicar un enfoque
basado en el sistematico contraste econométrico de hipétesis previamente

formuladas para todas y cada una de las variables explicativas inicialmente
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consideradas en la tabla 2.1. Por tanto se ha aplicado los habituales
procedimientos econométricos de seleccién paso a paso de variables y de
analisis de todos los subconjuntos posibles de variables explicativas,

comenzando con la estimacion del modelo Tobit para datos agrupados.

En concreto, se aplic6 primero un sistema “paso a paso” hacia delante de
seleccion de variables, con una probabilidad de entrada de a = 5% y una
probabilidad de salida de a = 10%, utilizandose para tal fin el comando de STATA
llamado stepwise, cuyos resultados aparecen en la tabla 2.4.

Como se puede observar, este procedimiento de seleccion sugiere que las
variables mas significativas a efectos de su inclusién en el modelo son las
sefialadas en dicha tabla 2.4., desembocando en un pseudoR? de 0.0714.
Ademas cada uno de los coeficientes de las variables explicativas seleccionadas
son significativamente distintos de cero incluso a niveles del 5% o inferior.
También se observa que se rechaza la hipdtesis nula de que todos los
coeficientes de las variables sean iguales a cero, por lo que las variables, aparte

de ser significativas individualmente, también lo son en su conjunto.

Tabla 2.4 Resultados “paso a paso” hacia delante

Coeficient Error T p- Intervalo de

e estandar valor confianza al 95%
ROE .0360044 .0053298 6.76 0.000 | .0255447 .0464641
Ano 2016 | -3.770635 5494114 -6.86 | 0.000 | -4.848857 -2.692413
LnPasivoC | .3975016 .0634128 6.27 0.000 | .2730537 .5219495
Solvencia | .0357147 .007767 4.60 0.000 .020472 .0509574
Ano 2014 | -.8659066 .3735301 -2.32 | 0.021 | -1.598961 -.1328522
Constante | -7.312595 1.034964 -7.07 | 0.000 | -9.343717 -5.281473

Obs=940 LR chi?(5) = 195.04 Prob > chi? = 0.0000
Pseudo R? =0.0714

Sin embargo, sabido es que los procedimientos de seleccidn de variales “paso a
paso” no siempre conducen a una seleccion optima de variables explicativas, ya
gue no analizan el 100% de las combinaciones posibles. Por eso, se efectud
también la estimacion de sucesivos modelos de regresion Tobit conforme a un
analisis sistematico de todos los subconjuntos posibles de variables econémico-

financieras reflejadas en la tabla 2.1.
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Una vez realizado esto, se llegd a la conclusion de que las variables explicativas
seleccionadas por este segundo método y que mas significativas son a efectos
del modelo Tobit para datos agrupados corresponden a aquellas reflejadas en la
tabla 2.5.

El modelo Tobit estimado para la regresién agrupada cuyos resultados aparecen
en dicha tabla 2.5 indica que las variables rentabilidad financiera (ROE), nivel de
endeudamiento y tamafio medido por el Ln de las ventas tienen cada una de

ellas coeficientes significativamente diferentes de cero a nivel del 5% o inferior.

En cuanto a las variables NACE y Afio, los anexos 2.a y 2.b indican que en el
conjunto de los coeficientes de la variable sectorial NACE se puede aceptar la
hip6tesis nula de coeficientes iguales a cero al nivel de significacién del 5% o
inferior; en el caso del conjunto de los coeficientes de la variable Afio, se rechaza
la hipotesis nula de coeficientes iguales a cero para cualquiera de los niveles de

significacion habitualmente considerados.

Por otro lado, aplicando la rutina testparm de STATA, encontramos un rechazo
de la hipotesis nula de que el conjunto de los coeficientes de las variables
explicativas, continuas o dummies, sean iguales a cero, en el modelo estimado
de latabla 2.5, como se deduce del estadistico F de Fisher y su p-valor sefialados

al final de dicha tabla.

Como habiamos predicho, el ROE y las ventas influyen positivamente en el
payout, puesto que a mayor rentabilidad y mayores ventas, mayores beneficios,

y de ahi mayor tasa de distribucion de dividendos.

En cuanto al endeudamiento, se observa que tiene una relacion negativa con el
payout, como cabia esperar en un principio, ya que, cuanto mas endeudada esté
una empresa, mayor sera el volumen de obligaciones de pago que tenga que
hacer frente, y por ende, menor sera el flujo de tesoreria que le quedara

disponible para repartir entre sus accionistas.

Por otro lado se estimé un modelo Tobit en una regresion con efectos aleatorios,

cuyos resultados se muestran en la tabla 2.6.
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Tabla 2.5. Estimacion del modelo Tobit agrupado

Coeficiente Error T p-valor Intervalo de confianza
estandar al 95%
robusto
ROE 0161778  .0074836 2.16 0.031 .0014951 .0308605
Endeudamiento | -.0309819 .0091747 -3.38  0.001 -.0489825 -.0129813
LnVentas 4784649  .0734544 6.51 0.000 334349 .6225808
NACE 2 5718594  1.137654 0.50 0.615 -1.660192 2.803911
NACE 3 6137269  1.098756 0.56 0.577 -1.542009 2.769463
NACE 4 9108941 1.179409 0.77 0.440 -1.403081 3.224869
NACE 5 1.211585 1417526  0.85 0.393 -1.56957 3.99274
NACE 6 5628216  1.423415 0.40 0.693 -2.229887  3.35553
NACE 7 9791647 1.119847  0.87 0.382 -1.21795 3.17628
NACE 8 -1.206574  1.282867 -0.94  0.347 -3.723531 1.310383
NACE 9 -.367238 1.143444 -0.32 0.748 -2.61065 1.876174
NACE 10 1797167  1.080779  0.17 0.868 -1.940749 2.300182
NACE 11 2.000346  1.214178 1.65 0.100 -.3818443 4.382537
NACE 12 .7481318 1.05323 0.71 0.478 -1.318282 2.814545
NACE 13 -.1818403 1.123998 -0.16  0.872 -2.387099 2.023418
NACE 14 3354488  1.190165 0.28 0.778 -1.999629 2.670527
NACE 15 9639957  1.183799 0.81 0.416 -1.358591 3.286583
NACE 16 -.045236 1.263115 -0.04 0.971 -2.52344  2.432968
NACE 17 3669579  1.113185 0.33 0.742 -1.817086 2.551002
Afio 2009 -4817593  .3500592 -1.38  0.169 -1.168568 .2050493
Afio 2010 -.2532812  .4894419 -0.52  0.605 -1.213556 .7069932
Afio 2011 -.241572 4352274 -0.56  0.579 -1.095479 .6123347
Afio 2012 -1.004841  .3863575 -2.60  0.009 -1.762866 -.2468159
Afio 2013 -.7954546 395253 -2.01 0.044 -1.570932 -.0199768
Afo 2014 -1.558974 4221612 -3.69  0.000 -2.387245 -.7307026
Afio 2015 -1.286335 .3990169 -3.22  0.001 -2.069197 -.5034723
Afio 2016 -4.192872  1.059245 -3.96  0.000 -6.271087 -2.114657
Constante -5.268585  1.444539 -3.65 0.000 -8.10274 -2.434431
Obser =1206  F(27,1179)=4.22 Prob>F =0.0000 Pseudo R?=0.0958

En esta estimacion se observa que tanto los coeficientes de las variables
explicativas continuas como los coeficientes del modelo en su conjunto son
significativos, ya que se rechazan las hipotesis nulas de que los coeficientes
sean iguales a cero para cualquiera de los niveles de significacion habitualmente

utilizados.

Sin embargo, recurriendo de nuevo a la rutina testparm de STATA encontramos
gue el conjunto de los coeficientes de la variable dummy sectorial NACE no son
significativamente diferentes de cero, puesto que se acepta la hipétesis nula de

coeficientes iguales a cero segun el anexo 3.a ser significativas. En cuanto a la
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variable dummy Afio (anexo 3.b), se rechaza la hipotesis nula de que el conjunto
de cada uno de sus coeficientes sea cero. Lo cual implica que la dimension

temporal afecta al ratio de payout.

Al igual que en el modelo agrupado, se aprecia que existe una relacion positiva
entre el ROE vy el payout, pudiendo llegar a la conclusién de que cuanto mayor
sea la rentabilidad financiera mas tasa de dividendos se repartira.

También en el caso del endeudamiento aceptamos la hipétesis inicial, que
mencionaba la relacion negativa con el payout, al igual que en anterior modelo

estimado.

Para terminar, el tamafio medido por el logaritmo neperiano de las ventas vuelve
a estar relacionadas positivamente con el payout, por lo que también aceptamos
la hipotesis de que, cuantas mas ventas efectle la empresa, es decir, cuanto

mayor sea tu tamafo, mayor nivel de dividendos repartira.

Al realizar la regresion con efectos aleatorios, se program0O un test que la
comparase con la regresion agrupada. Este test de razén de verosimilitudes (en
inglés LR), sirve para contrastar la hipdtesis nula de que los efectos o
heterogeneidades individuales uit con iguales a cero. El resultado de este test
aparece al final de la tabla 2.6 e indica que se rechaza dicha hipétesis nula para
cualquiera de los niveles habituales de significacién considerados. Por tanto, ese
test sugiere que la estimacion pertinente es la presentada con efectos aleatorios,
por lo que se considera que no son iguales los dos modelos, resultando mas

favorable para nuestro estudio el de efectos aleatorios.
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Tabla 2.6. Estimacion del modelo Tobit aleatorio.

Coeficiente Error T p-valor Intervalo de confianza
estandar al 95%
ROE 0174224  .0033019 5.28 0.000 .0109507 .0238941
Endeudamiento | -.0492359  .0099347 -4.96  0.000 -.0687076 -.0297643
LnVentas 6738283  .1005542 6.70 0.000 4767456  .870911
NACE 2 -.0537578 2.175852 -0.02  0.980 -4.318349 4.210833
NACE 3 -.0184464  1.943899 -0.01  0.992 -3.828418 3.791526
NACE 4 .6087384  2.057981 0.30 0.767 -3.424829 4.642306
NACE 5 5023179  2.458062 0.20 0.838 -4.315395 5.320031
NACE 6 2064417  2.096071 0.10 0.922 -3.901782 4.314666
NACE 7 2697776 2.22007 0.12 0.903 -4.081479 4.621034
NACE 8 -1.661213 2.513091 -0.66  0.509 -6.58678 3.264354
NACE 9 -1.169107 2.31509 -0.50 0.614 -5.7066 3.368386
NACE 10 -.3853174 2.014883 -0.19  0.848 -4.334416 3.563782
NACE 11 1.698676  2.242983 0.76 0.449 -2.69749 6.094843
NACE 12 3725764  1.959607 0.19 0.849 -3.468183 4.213335
NACE 13 -.412453 2.128582 -0.19 0.846 -4.584397 3.759491
NACE 14 -1.017709  2.395527 -0.42 0.671 -5.712856 3.677438
NACE 15 5920498  2.353046 0.25 0.801 -4.019836 5.203935
NACE 16 -.2309221 2.657454 -0.09 0.931 -5.439436 4.977592
NACE 17 .0515537  2.058711 0.03 0.980 -3.983446 4.086554
Afio 2009 -5232851  .4319879 -1.21  0.226 -1.369966 .3233957
Afio 2010 -.2592813 4277719 -0.61 0.544 -1.097699 .5791363
Afio 2011 -.2603423  .4270437 -0.61  0.542 -1.097333 .5766479
Afio 2012 -1.105871  .4467969 -2.48  0.013 -1.981577 -.2301655
Afio 2013 -.8511708  .4388637 -1.94  0.052 -1.711328 .0089863
Afo 2014 -1.58843 4373523 -3.63  0.000 -2.445625 -.7312352
Afio 2015 -1.19315 4249755 -2.81  0.005 -2.026086 -.3602128
Afio 2016 -4.234297 5735523 -7.38  0.000 -5.358439 -3.110155
Constante -6.475473 2.04878 -3.16  0.002 -10.49101 -2.459938
Obser =1206  Wald chi?(27) = 131.11  Prob > chi2 = 0.0000

Test de sigma_u = 0: chibar?(01) = 45.02

Prob >= chibar? = 0.0000
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CONCLUSIONES

En este Trabajo de Fin de Grado, ante todo se ha efectuado una revisién de la
literatura teoria y empirica previamente disponible acerca de la teoria y la politica de
los dividendos en la empresa. A partir de esto Ultimo, se identifican algunos factores
gue pueden incidir en la préactica en el nivel del payout, o tasa de distribucién de

dividendos.

Ademas se ha intentado presentar como influyen en el payout de las empresas
cotizadas, o que han cotizado en Espafa, una serie de variables explicativas
consideradas importantes. Concretamente, se han utilizado indicadores econémico-
financieros referentes, en un principio, al tamafo, el nivel de endeudamiento y
solvencia, la liquidez y la rentabilidad, asi como variables dummies para reflejar la
pertenencia sectorial y la dimension tiempo (afio). La muestra utilizada consta de un

total 211 empresas que han repartido dividendos durante el periodo 2008 — 2016.

Tras realizar algunas estimaciones econométricas de modelos Tobit con datos
agrupados y con efectos aleatorios hemos llegado a algunas conclusiones en cuanto
a las variables explicativas determinantes y mas significativas a efectos del nivel de

payout.

Previa seleccion de las variables explicativas continuas incorporadas a los modelos
estimados, se observa que las correspondientes a la rentabilidad financiera, tamafio
segun ventas y nivel de endeudamiento influyen significativamente en todos los
modelos estimados. En concreto, se encuentra una relaciéon positiva del payout con la
rentabilidad financiera y las ventas, asi como una relacion negativa con el

endeudamiento, segun sugerimos que cabia esperar al principio del trabajo.

En cuanto a las variables explicativas dummies representativas del sector y del afio.
En el modelo Tobit estimado con datos agrupados, se acepta su influencia sobre el
payout, al nivel de significacion del 5% o inferior. Sin embargo, en el caso del modelo
Tobit estimado con modelos aleatorios solo la dimension temporal (afio) parece tener
influencia sobre el payout. Econométricamente, ha de tenerse en cuenta que, tras el
oportuno test el modelo estimado con efectos aleatorios es mas apropiado que el

modelo estimado con datos agrupados.
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Cabe destacar también que el tema de los dividendos sigue siendo un tema complejo,
del cual no se han sacado muchas conclusiones certeras. Por algo, para referirse a él
se utiliza a veces el término del “rompecabezas” (puzzle) de los dividendos. Como se
ha podido apreciar en la revision de la literatura, son muchos los estudios que existen,
todos ellos muy diversos y varios incluso con conclusiones contrapuestas. Todo esto
indica que queda un largo recorrido para entender la teoria y la politica de dividendos

e la empresa, un asunto que trae de cabeza a los directivos de las compafiias.

Finalmente, cabe afadir que en el presente trabajo existen algunas limitaciones,
fundamentalmente derivadas de la muestra de empresas, las informaciones
disponibles al respecto y el reducido niamero de factores determinantes del payout
considerados. Ademas de las restricciones provenientes del paquete estadistico y
econométrico utilizado, por cuanto no existian suficientes opciones o rutinas
disponibles para analizar mas en profundidad los posibles problemas de
autocorrelacion, heteroscedasticidad y endogeneidad. Todo ello deberia tenerse en
cuenta a efectos de futuros trabajos, para mejorar la capacidad explicativa y la calidad

de los modelos estimados.
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ANEXO 1 Matriz de correlaciones

1.0000

0.0301 1.0000

0.2831

0.0173 0.8742 1.0000

0.5321 0.0000

0.0320 0.9008 0.7493 1.0000

0.2717 0.0000 0.0000

-0.0234 0.0944 0.0667 0.1093 1.0000

0.3983 0.0007 0.0158 0.0002

-0.0180 0.2203 0.2904 0.2601 0.7325 1.0000

0.5327 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

0.0327 -0.3349 -0.3311 -0.3684 -1.0000 -0.7326 1.0000

0.2396 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

-0.0021 -0.2122 -0.1400 -0.2398 -0.1698 -0.1703 0.3249 1.0000

0.9411 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

-0.0105 -0.1782 -0.1287 -0.1880 -0.0513 -0.1223 0.1805 0.6685 1.0000

0.7065 0.0000 0.0000 0.0000 0.0644 0.0000 0.0000 0.0000

0.0338 0.1117 0.1028 0.0521 -0.1847 -0.1812 0.1848 0.0241 | -0.0195 | 1.0000
0.2348 0.0001 0.0003 0.0824 0.0000 0.0000 0.0000 0.3993 0.4950

0.0258 0.2348 0.1913 0.2187 -0.1775 -0.0942 0.1276 0.0086 | -0.0054 | 0.4007 | 1.0000
0.3506 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0011 0.0000 0.7562 0.8471 | 0.0000
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ANEXO 2.a Testparm NACE datos agrupados

NACE 2
NACE 3

NACE 4
NACE 5
NACE 6

NACE 7

NACE 8
NACE 9

NACE 10
NACE 11
NACE 12
NACE 13
NACE 14

NACE 15
NACE 16

NACE 17
F(16,1179) = 1.51 Prob > F = 0.0900

OO0 I0|I0OI0 0| O|0|I0|0| O|0|0|O|O

ANEXO 2.b Testparm Ao datos agrupados

Afo 2009
Afno 2010
Ano 2011
Afo 2012
Afno 2013
Ao 2014
Ao 2015
Afio 2016 0
F(8,1179) = 2.96 Prob > F = 0.0027

O|0o00|0|O|Oo
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ANEXO 3.a Testparm NACE efectos aleatorios

NACE 2
NACE 3
NACE 4
NACE 5
NACE 6
NACE 7
NACE 8
NACE 9
NACE 10
NACE 11
NACE 12
NACE 13
NACE 14
NACE 15
NACE 16
NACE 17
Chi?(16) = 6.97 Prob > chi? = 0.9738

OI0I0|I0|0|0O|0|0|0|0O|0|0|00|0|O

ANEXO 3.b Testparm Afo efectos aleatorios

Afio 2009
Afo 2010
Afo 2011
Afo 2012
Afio 2013
Afo 2014
Afio 2015
Afo 2016
Chi%(8) = 69.82 Prob > chi? = 0.0000

O|0|0|0O|0|0|0|0
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