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En este trabajo se contrasta si la distribucidn de dividendos de las empresas es rigida y se ajusta a un
objetivo de manera gradual, o si por el contrario se modifica con la politica de inversiones y el grado
de inestabilidad financiera. Para ello se estima un modelo con variable dependiente limitada utili-
zando una muestra de 617 empresas industriales que en 1987 podian haber distribuido dividendos
por tener un beneficio después de impuestos positivo.

1. Introduccion

El analisis de la politica de dividendos lievado a cabo tradicionalmente por la
economia financiera se ha centrado en la relacion entre retribucién a los
accionistas y valor de mercado de las empresas. En este sentido, la hipotesis
central objeto de contrastaciéon empirica es 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 mas en el estudio de la influencia de las restricciones financieras
sobre las decisiones reales de las empresas. En concreto, Fazzari, Hubbard y
Petersen (1988) y Gertler y Hubbard (1988) utilizan la politica de distribucién
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 proporcién de sus
beneficios, la inversién en capital fijo es mas sensible a las fluctuaciones del
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«cash-flow» v a otro tipo de indicadores de la presion financiera que soportan
las empresas.

Conectando con esta literatura, el propoésito de este trabajo es analizar hasta
qué punto la 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 2 un «pay-ouw objetivo de una manera gra-
dual, o si por el contrario los dividendos fluctiian con las necesidades de
financiacién de la inversién, dependiendo también de la capacidad de las
empresas para obtener fondos externos.

Para llevar a cabo este analisis se formula un modelo empirico que es una
extension del mecanismo de ajuste parcial standard 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 parti-
cularidades de este estudio es que incluimos en la muestra a todas aquellas
empresas que pueden dar dividendos, por tener un beneficio contable posi-
tivo después de impuestos. De esta manera incorporamos la informaciéon que
proporcionan aquellas empresas que deciden no distribuir dividendos. Este
aspecto es importante porque, aunque es inusual en la literatura empirica de
dividendos!, parece claro que si el objeto central del analisis es determinar si
las pautas de distribucién de dividendos revelan el grado de holgura finan-
ciera de las empresas, hay que tener en cuenta a aquellas empresas que deci-
den retener todos los beneficios del periodo.

El trabajo se articula de la siguiente forma: en el apartado 2 se revisan los
determinantes de la politica de dividendos, proponiéndose el modelo a con-
trastar. En el apartado 3 se lleva a cabo un analisis estadistico descriptivo de la
muestra de empresas utilizada. El apartado 4 desarrolla la especificacion del
modelo economeétrico analizando los problemas de estimacion que se presen-
tan en un marco de variable dependiente limitada. En el apartado 5 se lleva a
cabo una valoracién de los resultados obtenidos.estimando un modelo Tobit
que engloba en una tnica ecuacién las decisiones de dar o no dividendos y de
qué cantidad distribuir, si la respuesta a la pregunta inicial fue afirmativa. El
apartado 6 presenta la descomposicion de ambas decisiones en un modelo de
dos ecuaciones que se estima por el procedimiento propuesto por Heckman
(1979) para corregir los sesgos de seleccion de la muestra. Finalmente, en el
apartado 7 se sintetizan las principales conclusiones del estudio.

2. Determinantes de la politica de dividendos

El enfoque tradicional de la economia financiera analiza la politica de divi-
dendos 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 o

' El unico trabajo que hemos encontrado que incluya también a las empresas que no
dan dividendos es el de Anderson (1986).
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no irrelevante. La proposicién de irrelevancia se debe a Miller v Modigliani
(1961) v establece que, en presencia de mercados perfectos de capitales, las
decisiones 6ptimas de inversion son independientes de la forma en que
dichos provectos se financien v, por tanto, también de la politica de retencio-
nes y distribucion de beneficios.

La hipotesis de la irrelevancia esta formulada para unas politicas de inversion
v unas decisiones de endeudamiento dadas. Esto es, dadas las decisiones de
inversién y de recurso a la financiacion con deuda, un aumento en los divi-
dendos distribuidos sélo puede financiarse mediante la emisién de acciones.
Asi, los accionistas de la empresa ven aumentada su riqueza por los dividen-
dos 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 incre-
mento en el namero de acciones en circulacion. Por tanto, en estas condicio-
nes, el aumento en los dividendos distribuidos a los acclonistas se ve
plenamente compensado por la pérdida de capital que experimentan ante la
emision de nuevas acciones. El corolario de esta proposicion es que es equiva-
lente distribuir dividendos o retener beneficios posibilitando una ganancia de
capital futura de los accionistas.

En contraposicion a la hipétesis de irrelevancia existen dos argumentaciones
alternativas?®. De acuerdo con la primera, los accionistas prefieren los dividen-
dos a la obtencién de una ganancia futura de capital debido a distintas imper-
fecciones en los mercados, como la existencia de costes de transaccién que
hacen mas rentable para el accionista que la empresa distribuya dividendos
que vender una fraccion de sus acciones. Ademas, también se argumenta que
en ausencia de informacién completa sobre la situacion de la empresa, los
dividendos son una sefial de buenos resultados que mantienen las cotizacio-
nes bursatiles de la empresa. Frente a esta posicion, la contraria sostiene que,
puesto que los dividendos est4n 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 argu-
mentaciéon fuera cierta, no se entenderia por qué las empresas distribuyen
dividendos. La respuesta es que en la mayoria de los paises existen restriccio-
nes legales a la recompra de acciones.

Todo este debate sobre la relacion entre la politica de dividendos y el valor de
la empresa se establece en un marco teorico en el que se toman como dadas
las decisiones de inversién y financiacion. Desde el punto de vista empirico, y
a partir del trabajo pionero de Lintner (1956), la cuestion central que se ha
planteado ha sido la rigidez de la politica de dividendos frente a su interrela-
cién con la inversién en capital fijo y las decisiones de financiacion.

Formalmente, el modelo de Lintner estd descrito por las dos siguientes
ecuaciones:

* Véase, por ejemplo, Brealey y Myers (1984).
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Div, = (1 — &) Divi + & Div,_, 0<8<1 [
Divg=am, (2]

donde Div? = dividendos deseados, Div = dividendos distribuidos y 7 = be-
neficio después de impuestos.

La ecuacion [2] postula que existe un «pay-out» objetivo que es el parametro a.
La empresa se ajusta a la distribucién de ese dividendo de una manera suave,
a través del mecanismo de ajuste parcial que describe la ecuacién [1]. El fun-
damento de la ecuacién [1] 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 [1] y [2] caracteriza lo que se
denomina como politica de dividendos rigida. Esta rigidez se debe a que los
dividendos se fijan exclusivamente en funcién de los beneficios obtenidos en
el periodo y de los dividendos distribuidos en el pasado; esto es, la distribu-
cién de dividendos solo depende de los beneficios actuales y pasados de la
empresa, y €s, por tanto, independiente de las otras decisiones corrientes de la
empresa como su politica de inversion y financiacion, asi como de su situa-
cién financiera consolidada.

Frente a esta rigidez de la politica de dividendos que avalan algunos trabajos
empiricos como el de Fama (1974), la hipotesis que aqui formulamos es que
la distribucion de dividendos no es independiente ni de la inversién en capital
fijo ni de la situaciéon 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 reflejara una
situacion financiera desahogada, o bien porque la empresa no esta inmersa en
un proceso de inversién y crecimiento, o bien porque aunque lo esté, tiene
facil acceso a la financiacién externa. Por tanto, desde este punto de vista
esperariamos una relaciéon de signo negativo entre dividendos e inversion,
como corresponde a usos alternativos de los fondos generados por la
empresa. Por otra parte, también el grado de inestabilidad financiera de la
empresa, medido por el nivel y composicién de su endeudamiento, debe
afectar negativamente a la proporcién de los beneficios que se distribuyen.

Nuestro propo6sito es contrastar la rigidez estricta de la politica de dividendos
sustituyendo la ecuacion [2] del modelo de Lintner por una expresién mas
general que recoge los factores descritos previamente, en la siguiente
forma:

Divij"—‘—[al—i-EF,-,’a?] n,+ EF,0,+a,l, (8]
donde EF es un vector Kx1' de variables que reflejan la estructura financiera de
la empresa e I es la inversién en capital fijo.

Por tanto y utilizando la ecuacion [3] como referencia, nuestro analisis empi-
rico tiene como objetivo determinar si EF e I son o no factores significativos
en la determinacion de la cuantia de los dividendos distribuidos. Como luego
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explicamos con més detalle, el modelo que se utiliza resulta de la sustitucion
de [3] en [1]; como un porcentaje importante de las empresas de nuestra
muestra no dan dividendos, en principio, podemos explicar tanto la decisiéon
de dar o no dividendos como, en el caso de dar, la cuantia de los mismos.

3. Un andlisis estadistico preliminar

Como punto de partida para el estudio de los determinantes de los dividen-
dos, analizamos la muestra de empresas empleada. Con ello, se trata de deter-
minar si existen caracteristicas diferenciales entre las empresas que dan
dividendos y aquellas que no los dan.

La muestra esta constituida por 617 empresas industriales para las que existen
observaciones en seis afios (1982-1987). Los datos proceden de la Central de
Balances del Banco de Espafia, habiéndose seleccionado una muestra cons-
tante de empresas a la que se aplicaron una serie de filtros. Aunque nuestro
estudio se centra basicamente en el afio 1987, se optd por fijar una muestra
constante a lo largo del periodo mencionado, con objeto de disponer de un
panel completo para futuras extensiones. De las 780 empresas de la muestra
constante, se excluyeron 52 por tener activo neto o patrimonio neto nulo o
negativo, y se eliminaron las empresas con beneficio contable nulo o
negativo.

Puesto que el 59 % de las empresas consideradas dan dividendos (ver Cua-
dro 1), nos parece que nuestra muestra puede aportar informacién relevante
sobre cuales son los determinantes de la decisién de dar o no dividendos. Por
otra parte, 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 rela-
cién positiva entre la participacién en el mercado de valores y la distribucion
de dividendos; sin embargo, no parece que el caracter publico o privado de la
empresa sea un factor decisivo. Asi, como puede verse en el Cuadro 1, el por-
centaje de empresas que reparten dividendos es similar para las privadas y
para las publicas.

En el Cuadro 2 se recogen los estadisticos de algunas variables indicativas de
tamafo y flujos financieros para ambas submuestras (Dividendos > 0 y Divi-
dendos = 0). Ademas de las tradicionales media muestral y desviacién tipica
se presentan estadisticos robustos del valor central (Huber) y de la dispersién
(MAD), conceptualmente comparables a los primeros. La estimacién robusta
pretende garantizar, con la menor pérdida de eficiencia posible, que no exis-
ten distorsiones en la estimacion de los distintos pardmetros debidas a la pre-
sencia 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 ané-
malas. Analogamente, MAD es menos sensible que la desviacion tipica a la
existencia de valores extremos.
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A pesar de que no existe a priori ninguna razon para pensar que el tamaio de
las empresas sea un factor determinante en la decision de distribuir o no divi-
dendos, los resultados recogidos en el Cuadro 2 sefialan que independiente-
mente del indicador de tamanio utilizado [inversion (I), inmovilizado material
bruto (KBM), producciéon y venta (PVM) y empleo total (PTO)] las empresas
que dan dividendos son mayores que aquellas que no los dan, conclusién 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 y el estimador de Huber) habra que espe-
rar a los resultados de la estimacion economeétrica para poder concluir defini-
tivamente si el tamaiio es o no un factor decisivo en el reparto de dividendos.
Como posteriormente veremos, es esta diversidad de tamaros de las empre-
sas la que aconsejarad 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 esta clara la relacion entre el reparto de divi-
dendos y el recurso ala 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 el Cuadro 3, se presentan los estadisticos de algunas variables normaliza-
das especialmente relevantes para nuestro analisis, asi como algunos ratios
indicativos de la estructura financiera de las empresas. Respecto a dicha
estructura, hay que sefialar 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 distribucién por plazos de dicho endeuda-
miento (DML) muy similar entre ambos grupos de empresas. En cuanto a la
dependencia del crédito bancario (DBC) no parece haber una diferencia sus-
tancial 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 estimacién del modelo decidimos normalizar las variables por el
activo neto, pretendiendo con ello reducir la heteroscedasticidad y evitar que
nuestros resultados estén excesivamente influidos por las empresas grandes,
debido s6lo a su tamafio. Como puede verse comparando los Cuadros 2 y 3,
la normalizacién homogeiniza notablemente las dos muestras. Por ejemplo,
la tasa de inversion es aproximadamente un 8 % en los dos casos, y en general,
a pesar del acercamiento entre las medias de ambos grupos, se mantienen las
conclusiones que hemos comentado en las variables en niveles. Ademas 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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4. Formulacién del Modelo Empirico

Como vimos en el apartado anterior, en nuestra muestra, aproximadamente
el 50 % de las empresas no dan dividendos. Esta peculiaridad, que la distin-
gue de otras bases de datos empleadas en trabajos existentes en la literatura?,
en las que practicamente todas las empresas dan dividendos nos obliga a
modelizar la variable dependiente 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 adoptamos como modelizacién un Tobit stan-
dar [Tobit tipo 1 segin Amemiya (1985)] en el que se supone implicitamente
que una misma ecuacioén gobierna las dos decisiones: dar o no dividendos, y
en el caso de dar, cuanto dar, aunque posteriormente relajaremos este
supuesto. De esta manera se tendria:

D} =x;B+u; i=12,..N
con
Div, = Dw; si Div;>0

[4]
=0 si D <0

donde Div; es una variable latente que sigue una distribucién normal con
media p y varianza 62, B es un vector Kx1 de parametros, X; es un vector Kx1
de variables explicativas y u; son los residuos, que se distribuyen normal e
independientemente con media cero y varianza comun o2, La variable depen-
diente sélo se observa cuando Div; >0, mientras que para las otras 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 sefiala en Heckman (1974) y Maddala (1983) si estimamos el modelo
por minimos cuadrados ordinarios (MCO), bien empleando todas las observa-
ciones, bien empleando sélo las observaciones para Div;>0, obtendremos
estimadores sesgados e inconsistentes.

Para obtener estimaciones consistentes de los parametros del modelo Tobit se
puede aplicar un procedimiento de maxima verosimilitud (MV). A partir de
(4] 1a funcién de verosimilitud seria*:

L=TI[1~®(X;B/0)] Tlo' ¢ |(Div,~ X;B) o] 5]
0 1

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

* 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.
! Ver Maddala (1983).
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El primer factor de [5] se refiere a las N, observaciones para las cuales Div; < 0.
De ellas solo sabemos que Div; <0, pero dado que conocemos X; podemos
calcular su funcién de distribucion. El segundo factor corresponde a las N,
observaciones para las que observamos Div; por lo que conocemos su funcién
de densidad.

A partir de las ecuaciones [1] y [3] formulamos un modelo Tobit para los divi-
dendos, que se estima para 617 observaciones del afio 1987 y que tiene la
siguiente especificacion:

Div, =By + B,m + B, I, + B,EF, + BLEF,m, +
+ BsD, + BeDr+ B, D, + B3 Dy + By Dy +
+ B Di;,_, +u, (6]

Div, = max. [Div; , 0]
donde:

Div = dividendos distribuidos

n

I inversion en capital fijo
EF = vector de variables que reflejan la estructura financiera de la empresay
que tiene los siguientes componentes:

beneficio después de impuestos

CDE = coeficiente de endeudamiento.

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 14 dummies correspondientes a los sectores industriales de la
clasificacion NACE-CLIO R25.

D; = vector de 8 dummies correspondientes a la agrupacion de las empresas
por su numero de empleados: pequerias (0-99), medianas (100-499) y
grandes (mas de 500).

D, = dummy asociada al caracter mayoritariamente publico de la propiedad
de la empresa.

Dy = dummy correspondiente a las empresas que cotizan en bolsa.

Dy = dummy 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 [6] presenta algunas
particularidades que es necesario analizar.

En primer lugar, las variables Div, I y m han sido normalizadas por el activo
neto. Pretendemos con ello eliminar cualquier posible correlacién espurea
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atribuible a la magnitud de las distintas variables flujo, asi como reducir la
probabilidad de encontrar heterocedasticidad, fen6meno que como sabemos
es muy frecuente en las estimaciones con datos individuales, ya que la magni-
tud de los residuos es funcién de variables que reflejan el tamano de las
empresas.

En segundo lugar, y en la medida en que disponemos de un sélo corte trans-
versal (utilizamos el afio 1986 para generar retardos de alguna variable como
la endogena), hemos 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, hemos introducido en el
modelo variables ficticias asociadas al sector productivo en el que operan las
empresas (Dg), a la clase de tamario a la que pertenecen segin su nivel de
empleo (D) y al caracter publico o privado de su propiedad (D,). Ademas, y
con objeto de recoger el posible efecto de sefial de la distribucién de los divi-
dendos en los mercados bursatiles, también se incluye una variable ficticia
que refleja la cotizacién o no en bolsa de las empresas. Por ultimo, aunque la
legislaciéon espafiola no establece ningun techo maximo a la distribucion de
dividendos, el articulo 106 de la Ley de Sociedades Anénimas exige a las
empresas que obtengan en el ejercicio unos beneficios después de impuestos
superiores al 6 % de su capital, a detraer como minimo un 10 % para consti-

" tuir 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, hemos introducido también una variable ficticia que refleja esta
situacion.

En tercer lugar, incluimos como variables explicativas continuas los benefi-
cios (m), la inversiéon (I) y los indicadores de la situacién financiera de la
empresa (EF). Por lo que respecta a los beneficios, es la variable que repre-
senta la escala del pago de dividendos. La presencia o no de la inversién como
variable explicativa es un elemento crucial de nuestro analisis empirico pues-
to que, como ya hemos mencionado, la hipétesis de rigidez en la politica de
dividendos formulada en el modelo original de Lintner, descarta la interrela-
cion entre ambas variables. Mas atin, un test indirecto de hasta qué punto
existen imperfecciones en los mercados de capitales que impiden a las empre-
sas desarrollar de manera independiente sus politicas de inversién, financia-
cion y dividendos, es el caracter exogeno o endogeno de la inversiéon en la
ecuacién 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 propor-
cién de beneficios que deciden distribuir, ante la necesidad de reestructurar
su capital. En principio, hemos dejado que en la especificacion del modelo las
variables financieras tengan un efecto independiente, asi como un efecto de
interaccién con los beneficios.

Por altimo, el modelo incluye la variable dependiente desfasada [realizacion
de la variable observable en el pasado (Div,,_,)]. Con esta especificacion, la
estimacion puede presentar sesgos en el coeficiente de la endégena retardada



246 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

en presencia de efectos fijos en el error. Pero la correccién de este problema
de especificacion exige la estimaciéon de un modelo dinamico de variable
dependiente limitada que se afrontara en extensiones futuras de este trabajo.

5. Valoracion de los resultados

Los resultados de la estimacién méaximo verosimil del modelo con variable
dependiente limitada descrito en la ecuacion [6] se presentan en el Cuadro 4.

Cuabro 4
Estimacion del modelo Tobit
n (@)
C o —5,86 —4,73
(4,2) (3,9)
BCRSB7 «veeeeeeeeeeeeeeeeennni ] 0,74 0,46
(15,2) (9,6)
TRB7 i e e —0,06%* —0,11
(1,7) (3,2)
CDEM ... —0,01 —0,006**
(2,9) (1,8)
CDEBC +ovneeveeieieeeeeeiei ] 0,05 0,02%
(8,0 (1,4)
ACRA —0,01 —0,009%*
(2,1) (1,6)
DBCBC ..t —0,22 —0,10
(4,3) (2,1)
DMLBC i —0,20 —0,10*%
(2,8) (1,4)
Dg oo 1,83 1,50
(3,3) (8,1)
DR e —8,45 —2,44
(3.,0) (2.4)
DIRSG ..oevveeeeeeieee e, — 0,57
(11,3)
logL oo —1.409,9 —1.852,4
G 7,64 6,66

Nota: Resultados obtenidos estimando por maxima verosimilitud el modelo Tobit seleccionado, sin incluir la
endogena retardada (ecuacién {1]) e incluyéndola [ecuacién [2]). Entre paréntesis se recoge el valor del t-ratio
correspondiente. El nimero total de observaciones es 617, de las cuales 364 se corresponden con empresas que
distribuyen dividendos. La definicion exacta de las variables incluidas se encuentra en el Apéndice.

(¥) Variables significativas al 85 %.
(**) Variables significativas al 90 %.
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Como puede observarse, en la especificaciéon seleccionada (ecuacion [2] del
Cuadro 4) los dividendos distribuidos dependen positivamente de los benefi-
cios obtenidos en el periodo (BCR87), aunque la proporciéon de los mismos
que decide distribuirse parece ser menor en aquellas empresas con una
estructura financiera caracterizada por una proporcién elevada de préstamos
bancarios a2 medio o largo plazo. Este hecho se refleja en el efecto negativo
tanto de la interaccién de los beneficios con la proporcién 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
(DMLBCQ).

Por otra parte, hay otras dos variables representativas de la situaciéon finan-
ciera de las empresas que resultan ser significativas en la explicacién de los
dividendos: el coeficiente de endeudamiento (CDE) y el coste medio de los
recursos ajenos (CRA). El coeficiente de endeudamiento aparece como signi-
ficativo y con signo negativo cuando se define como media (CDEM) para todo
el periodo 1983-87. Es decir el mantenimiento de una situacién de endeuda-
miento 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 aje-
nos, aparece significativo y con signo negativo tras imponer y aceptar la res-
triccién de primeras diferencias (ACRA). La razén de este efecto dindmico
puede encontrarse en el hecho de que, por construccién, 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 lo que condi-
ciona la politica de dividendos es €l coste marginal de captacion de los recur-
sos externos. Es decir, dado un nivel de beneficios y un volumen de inversién
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 variables artificiales introducidas
en el analisis con objeto de captar en la medida de lo posible los efectos indi-
viduales, no resultaron ser significativas. Es decir no puede hablarse de que
haya diferencias intersectoriales en la politica de dividendos. Ni tampoco apa-
recen comportamientos diferenciados entre las empresas de nuestra muestra
por su caracter publico o privado®, o por su adscripcion a los tres grupos de
empresas definidos de acuerdo con su nivel de empleo. Las tinicas dummies
que mantenemos en el modelo seleccionado son las correspondientes a la
cotizacion en bolsa (D,) v a la necesidad de hacer una provision de fondos
para reservas, en determinadas circunstancias (Dj).

* El efecto total del endeudamiento resulta positivo puesto que la estimacion se llevaa
cabo con una muestra de empresas con beneficios positivos. Agradecemos al evalua-
dor su observacién en este sentido.

* Podria esperarse este efecto especifico de las empresas publicas sin conocer las carac-
teristicas de la muestra. Sin embargo y tal y como muestra el Cuadro 1, entre el redu-
cido colectivo de empresas publicas (38) hay un mayor porcentaje que dan dividendos
(55,3 %) que entre las empresas privadas (52,2 %).
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La inversién en capital fijo (/R87) aparece como un determinante significativo
del pago de dividendos. En concreto, su influencia negativa avalaria la hipote-
sis de que, en un contexto de imperfecciones en los mercados de capitales en
el que se origina una cierta jerarquia en el uso de las fuentes de financiacion,
la inversion tiende a financiarse preferentemente mediante beneficios reteni-
dos, por lo que compite directamente con la distribucion de dividendos’.
Ademas, se realizo el test de exogeneidad de la inversion en el marco de varia-
ble dependiente limitada, desarrollado por R. Smith y R. Blundell (1986),
no pudiéndose aceptar claramente la hipétesis de exogeneidad de esta varia-
ble®. De esta forma se confirman los resultados anteriormente mencionados
de la existencia de interaccion entre inversion y politica de dividendos.

Uno de los aspectos a resaltar en la especificacion y estimacion de modelos
con datos individuales es la presencia o no de la variable dependiente desfa-
sada. Por una parte, su inclusién permite captar una cierta dindmica en
modelos en los que la dimensién temporal es limitada. Ademas, hay muchos
fenomenos econoémicos que son dindmicos debido a la existencia de costes en
el proceso de ajuste hacia posiciones de equilibrio. Bajo determinadas condi-
ciones, cualquier mecanismo acelerador intertemporal se comporta como un
modelo de ajuste parcial en un entorno del punto de equilibrio °. Por altimo,
v 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 mas alta
de volverlo a experimentar que aquellos que no lo experimentaron.

Todas estas razones justifican la inclusién de Ia variable dependiente retar-
dada, tal y como se hace en nuestro modelo en la ecuacién (2] del Cuadro 4.
El problema que se plantea es que en modelos con datos individuales es habi-
tual que exista un componente en el error que recoja los efectos permanentes
asociados a cada individuo e invariantes temporalmente. La presencia de efec-
tos fijos origina sesgos en la estimacion de los coeficientes, si estan correlacio-
nados con las variables explicativas del modelo. Esto es necesariamente cierto
en el caso de la variable endégena retardada, puesto que los efectos fijos origi-
nan autocorrelacion entre los errores de un mismo individuo. En nuestro
caso, al estimar en un marco cross-section sin utilizar un panel, no podemos
controlar adecuadamente la estimacion ante la posible presencia de efectos
fijos. De ahi que la inclusion de Div,_, en nuestro modelo pudiera estar reco-
giendo precisamente los efectos individuales no observables en vez de una

7 Este resultado es coincidente con el planteamiento de Dhrymes y Kurz (1967) en
contraposicién a los resultados de independencia obtenidos por Fama (1974) utili-
zando series temporales. Por otra parte, hay evidencia reciente en el caso espafol en
Mato (1990) de que, en efecto, existe una prioridad de las empresas por la utilizaciéon
de la autofinanciacién.

8 El test realizado es un test de Hausman, en el que se lleva a cabo una regresion de la
variable potencialmente endégena sobre un conjunto de instrumentos. Los residuos
de esta ecuacién se incluyen en la ecuacién original como un regresor mas y bajo la
hip6tesis nula su coeficiente no debe ser significativo. En nuestro caso, el valor del ¢-
ratio del residuo es 3,1.

 Sobre este punto, véase Nickell (1985).
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verdadera dependencia temporal en el pago de dividendos. En todo caso, la
inclusién de la variable endégena retardada no afecta al signo de ninguno de
los coeficientes de las variables comentadas previamente, y, dado que dichas
variables estan expresadas en términos porcentuales el efecto sobre su magni-
tud es muy pequefio. Sin embargo, la presencia de Div,,_, mejora notable-
mente la capacidad explicativa del modelo. Para justificar esta afirmacién, en
el Cuadro 5 se evaltan los modelos sin variable endégena retardada (ecuacion
[1]) y con variable end6gena retardada (ecuacion [2]), en funcién de su capaci-
dad predictiva. En concreto, lo que se hace es estimar un modelo Probit con
el mismo conjunto de regresores que el correspondiente modelo Tobit del
Cuadro 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 el Cuadro 5 el modelo acierta en un porcentaje
muy elevado de los casos, especialmente cuando se incluye la end6gena retar-
dada (74,7 % de las observaciones con Div = 0 y 82,1 % de las que tienen
Div > 0). Es importante destacar que la mejora que se produce en la capacidad
predictiva del modelo al introducir la variable endégena 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 correcta-
mente las observaciones Div >0 atin cuando no se incluya la variable endé-
gena retardada. Esto quiere decir que el status anterior de la empresa con-
diciona de manera fundamental a aquellas empresas que no dan dividendos a
pesar de tener beneficios positivos.

Cuabro 5
Capacidad predictiva del modelo
N.o de Predicciones
empresas en

la muestra (1) (2)

Div=0 ..........oooi 253 144 189
(56,9 %) (74,7 %)

Div>0.iiiiiiiiiinnn, 364 297 299
(81,6 %) (82,1 %)

Nota: La Tabla compara las predicciones obtenidas de empresas en los dos regimenes (Div = 0y Div > 0) tras esti-
mar los modelos sin endégena retardada (1) y con endbgena retardada (2) del Cuadro 4, por un proce-
dimiento Probit.

6. Un modelo mas general de seleccion

Tal y como anteriormente hemos mencionado la estimacién de modelos
Tobit standard implica suponer que una misma ecuacién gobierna las dos
decisiones a las que se enfrentan las empresas en nuestro caso: dar o no divi-
dendos, y, en el caso de dar, cuanto dar. Sin embargo, este supuesto puede no
ser cierto de manera que haya determinantes distintos de una y otra decisién.
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Pero este supuesto puede contrastarse estadisticamente, considerando el si-
guiente modelo Tobit:

Div; = X;; B+,
(7]
Div,= Div] si Di;>0
=0 si  Div<0

Si definimos la variable dicotémica I; que toma el valor 1 si la empresa da
dividendos y 0 si no los da, podemos formular un modelo que permite esti-
mar la probabilidad de que la empresa de dividendos:

Il =X,Y te€ [8]
I=15s11/>0
I,=0 si I'<0

En el caso de que, efectivamente, el mismo modelo gobierne las dos decisio-
nes, al analizar y estimar separadamente la ecuacion [7] como modelo Tobity
la ecuacién [8] como Probit, suponiendo que €; ~ IN (0, 6%), deberfan cum-
plirse las dos restricciones siguientes:

Xq=Xp ¥y ?=

En caso de no cumplirse lo que tenemos es un modelo general de seleccion
del tipo analizado por Heckman (1979) compuesto por las ecuaciones [7] y [8]
de manera que:

Div,=Div] si I,=1

1

Div,=0 si ;=0

El modelo puede estimarse por el procedimiento bietapico propuesto por
Heckman:

1. Se estima la ecuacién [8] correspondiente al modelo Probit, obteniéndose
para cada empresa el valor de:

_ 0 (X,0)

o X0
siendo ¢ y @ las funciones de densidad y de distribucion, respectivamente,
dela N (0, 1)y @ = ¥/6.. Téngase en cuenta que:
E[Div\I,=1]=X, B+ E[u\u>=Xp]=

Gsu

A

=X;p+

u
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9. Introduciendo A como un regresor mas en la ecuacién |7}, obtenemos para
las observaciones con I; = 1:

Div, = X, ;B + uk, +v, [9]

donde ahora se tiene: E [v;\I;= 1] = 0, por lo que la estimacién minimo-
cuadratica de [9] para la submuestra de empresas que dan dividendos per-
mite obtener un estimador B que es consistente.

Es obvio que en nuestro caso, las restricciones implicitas en un modelo Tobit
standar no se cumplen. Por ejemplo algunas variables como la inversién no
son significativas en la decision de dar o no dividendos. Por tanto, se opté por
aplicar el procedimiento en dos etapas separando los determinantes de unay
otra decision. El Probit se especifico seleccionando los regresores significati-
vos y validando el modelo por su capacidad predictiva.

Los resultados de la aplicacién del procedimiento bietapico de Heckman al
modelo de dividendos se presentan en el Cuadro 6. En la primera columna se
presenta la estimacion del modelo para la decisién de dar o no dividendos y
en la segunda columna se presenta la estimacién por MCO, con correccién de
heterocedasticidad °, del modelo en el que la variable dependiente es el pago
de dividendos, estimado en la submuestra de 864 empresas que dan divi-
dendos.

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). Ademis, las empresas que cotizan en bolsa (D) y que
tienen un mayor namero de empleados (D), tienen una mayor probabilidad
de repartr dividendos.

En cuanto a la cantidad distribuida, aparecen como determinantes variables
que ya comentiabamos en el apartado 5, como los beneficios y la inversion del
periodo, la situacién financiera de la empresa en términos de endeuda-
miento, la composicién y el coste de la deuda asi como el propio nivel de divi-
dendos distribuidos en el afio anterior.

Asi pues, en la decisién de dar dividendos influyen caracteristicas de las
empresas que podriamos asimilar a efectos fijos, como el tamafio o su cotiza-
cién en bolsa, junto con la evaluacion del estado anterior. En este sentido,
aun cuando la capacidad predictiva del modelo es elevada (se predicen un
90,1 % de las observaciones con I = 0 y un 86,0 % de las I = 1), es deseable su
extension con muestras de datos de panel que permitan discriminar adecua-
damente 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 la estimacion del modelo, los resultados obtenidos avalan la
hipétesis de la interaccién entre inversion y politica de dividendos. De hecho,
la aplicacién de un test de Hausman en este contexto uniecuacional y, por

¥ La sustitucién de un A calculado en [10] origina heterocedasticidad. Los errores
standard de nuestras estimaciones estan calculados utilizando el procedimiento de
White (1980), tal y como propone Amemiya (1985).
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CuADRrO 6

Estimacion del modelo de seleccion

. 2.2 etapa
Probit MCO
1 ()
C ot e e e 0,44 —1,02
(3,0) (1.4)
BCR8B7 ot 0,02 0,51
(2,4) (7,4)
TR87 i e e -0,08
(2,9)
CDEBC eneneeeee e 0,02
(3,6)
ACRA e —0,01
(3.4)
DBCBC triiiieiiii i eciieeeens —0,11
(1,8)
DMLBC .o —0,16
(2,1
Dy e 0,35
(2.,6)
Dy oo -0,20
(1,9)
Dig eeveeeeee et 0,24
(2,0)
DIR8G it 0,43
(4.8)
DDIR86 ... y
(L
A e 1,63
(2.,9)
N o e e 617 364
PredicCiones .........oeiiviieniianinnn. 0:228/253 = 90,1 %
1:318/364 = 86,0 %
R2 0,72

Nota: Debajo de cada parametro estimado y entre paréntesis se recogen los t-ratios correspondientes.

tanto, de informacion limitada, no permite aceptar la exogeneidad de la
inversién en la ecuacion de dividendos!!.

Teniendo en cuenta la composicién de nuestra muestra en la que aparecen

"' Todas las pruebas realizadas instrumentando la inversion con el cambio en la pro-
duccién vy el salario dieron resultados negativos.
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empresas industriales de todos los sectores, privadas y publicas, podria pen-
sarse en la existencia de algiin comportamiento diferenciado de alguna sub-
muestra como la de empresas energéticas y publicas. A pesar de que las
variables artificiales correspondientes no fueron significativas, se estimé el
modelo para el conjunto de empresas privadas no energéticas, para evaluar su

Cuapro 7
Estimacién del modelc de seleccién para la submuestra de empresas privadas
no energéticas

. 2.2 etapa
Probit MCO
(1) (2)
C oo 0,36 —1,39
(2,2) (1,6)
BCRS7 oot 0,02 0,52
(2,4) (7,3)
TR87 e —0,09
(2,7)
CDEBC .ottt 0,02
(3.3)
ACRA —0,01
(3.5)
DBCBC +oveovr oo —0,10
(1.6)
DMLBC .. —0,18
(2,1)
Dg v 0,26
(17)
Dirp oo —-0,27
(2,3)
Dirg oot 0,35
(2,5)
DIRBG .. 0,42
(4.6)
DDIR86 oot 1,16
(15,4)
N 1,85
(3,0)
N o e 548 323
Predicciones .......oovvvviiiineiiiiiinns 0:203/225 = 90,2 %
1:278/323 = 86,1 %
RY 0,72

Nota: Debajo de cada parametro estimado v entre paréntesis se recogen los {-ratios correspondientes.
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estabilidad frente a la exclusion de un conjunto de observaciones potencial-
mente influventes. Los resultados de la estimacion bietapica se muestran en el
Cuadro 7, v ponen de manifiesto una notable robustez de las estimaciones
obtenidas, no existiendo ninguna diferencia significativa ni en el signo y mag-
nitud de los coeficientes estimados ni en la capacidad explicativa del mo-
delo 2,

7. Conclusiones

El proposito de este trabajo ha sido evaluar hasta qué punto la politica de
dividendos es rigida, en el sentido de ajustarse gradualmente a un objetivo de
distribuir una proporcién estable de los beneficios, o si, por el contrario, es
un elemento mas en el marco de las decisiones de inversion y financiacion. En
concreto se ha contrastado si existe 0 no interaccién entre la inversion en capi-
tal fijo y la distribucion de dividendos, y si ésta es también dependiente del
grado de presion financiera que soportan las empresas por el nivel, composi-
cién y coste de su endeudamiento.

El analisis 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 distribu-
yeron dividendos, mientras que las 253 restantes retuvieron todos los benefi-
cios obtenidos. Toda esta informacién es utilizada, por lo que en realidad hay
dos decisiones de las empresas que son objeto de analisis: dar o no dividen-
dos y, en el caso de dar, cuanto dar. Desde un punto de vista economeétrico
esto significa que la variable dependiente es limitada, es decir se observa sélo
en una parte de la muestra. El tratamiento que hacemos es, en primer lugar,
modelizar conjuntamente las dos decisiones en una tnica ecuacién que se
estima por un procedimiento Tobit. En segundo lugar se descomponen
ambas decisiones, de manera que hay una ecuacioén que selecciona a aquellas
empresas que dan dividendos, y una segunda ecuacién estimada sélo para esa
submuestra, que refleja los factores que explican la cuantia de los dividen-
dos 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 inversién. Ademas, para un
mismo nivel de beneficios, hay una distribucién de dividendos menor en
aquellas empresas que tienen un coeficiente de endeudamiento alto, y en
aquellas cuya deuda estd compuesta fundamentalmente por préstamos de
entidades de crédito a medio y largo plazo. Ademas, las mayores dificultades
para obtener financiacién externa debido al encarecimiento de los recursos
ajenos también inducen a las empresas a aumentar su autofinanciacion, redu-

" Se realizé un test de estabilidad de los parametros aceptando la hipotesis de cons-
tancia de los parametros en la submuestra de empresas privadas no energéticas res-
pecto a las estimaciones obtenidas con todas las observaciones.
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ciendo el reparto de dividendos. Todo ello permite rechazar la hipétesis de
rigidez, al menos en su versién 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 situacién financiera.

El modelo asi estimado tiene una elevada capacidad explicativa, puesto que
predice correctamente un 74,7 % de las observaciones para las que los divi-
dendos 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 deci-
si6n de repartir dividendos que no afectan a la cuantia de los dividendos dis-
tribuidos y viceversa. Asi, la estimacién del modelo de dos ecuaciones con-
firma 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 propio periodo anterior,
como variables explicativas del nivel de distribucién de beneficios. Por el con-
trario, en la estimacion de la 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 asocia-
dos a la cotizacion bursatil de las empresas y a su tamario. 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 empre-
sas que coticen en bolsa tiendan a distribuir dividendos debe interpretarse
como la necesidad de mantener una retribuciéon minima que garantice la esta-
bilidad de su valor de mercado. Por otra parte, es posible que las empresas
pequefias con una distribucién concentrada de su accionariado tengan meca-
nismos 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. '

En todo caso, la importancia de la variable endogena retardada y de estos
efectos especificos como el tamafio y la cotizacion bursatil, en la ecuaciéon que
modeliza la decision de dar dividendos, apunta en la direccién de extender
nuestro estudio utilizando una perspectiva temporal mas amplia.

Apéndice. Definicion de las variables

A continuacién se definen las variables utilizadas en el analisis, con referencia
a los conceptos correspondientes de los distintos estados de la Central de
Balances: equilibrio financiero (EF), resultados (ER) y origen y aplicacién de
fondos (EQ). Es preciso destacar que todas aquellas variables procedentes del
estado de equilibrio financiero se toman como media entre los balances de
dos afios consecutivos.

— Inversion (I) = Incremento del inmovilizado material (EO).

— Inmovilizado material bruto (KBM) (EF).
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— Produccién (PVM) = Produccién o venta de mercaderias v subvencio-
nes (ER).

— N.o de empleados (PTO) = Personal total.

— Financiacion con recursos propios (FRP) = Aportaciones de accionistas +
Subvenciones en capital (EO).

— Financiacion con recursos ajenos (FRA) (EO).

— Beneficio contable (BC) = Resultado neto total (ER) — Impuesto de bene-
ficios (EO).

— Coeficiente de endeudamiento (CDE) =

_ Recursos ajenos (EF)
Patrimonio neto (EF)

X 100

— Endeudamiento a medio y largo plazo (DML) =

_ Recursos ajenos a medio y largo plazo (EF)

; X 100
Recursos ajenos (EF)

— Endeudamiento bancario (DBC) =

_ Financiacién de entidades de crédito (EF)

; X 100
Recursos ajenos (EF)

— Coste de la deuda (CRA) =

_ Gastos financieros (ER)

- X 100
Recursos ajenos (EF)

— CDEBC = CDEM X BGC; siendo CDEM la media de CDE para el periodo
1983-87.

— DBCBC = DBCM X BC; siendo DBCM la media de DBC para el periodo
1983-87.

— DMLBC = DMLM X BC; siendo DMLM la media de DML para el
periodo 1983-87.

— DDIR86: dummy que toma el valor 1 si las empresas dieron dividendos
en 1986 y 0 en caso contrario.

Distribucién de dividendos (EO)
Activo neto (EF)

— DIR = X 100

Inversién (EO)
Activo neto (EF)

—IR= X 100

Financiacién con recursos ajenos (EO)
Activo neto (EF)

— FRAR =

X 100
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Inmovilizado material bruto (EF) —
Amortizacion del inmovilizado material (EF)

Activo neto (EF)

— KIM =

X 100

_ BCR = Bene.ﬁao contable % 100
Activo neto (EF)
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Abstract

This article tests whether firms’ dividend policy adjusts to a target pay-out or fluctuates
depending on investment and some measures of financial distress. A limited depen-
dent variable model is estimated using a sample of 617 industrial companies which in
1987 could have paid dividends because they had positive after-tax profits.
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