INVESTIGACIONES ECONOMICAS. Volumen XIX (3) - Septiembre 1995, pp. 329-348

EXPLICACIONES ALTERNATIVAS PARA LA POLITICA
DE DIVIDENDOS: ANALISIS EMPIRICO CON DATOS
EMPRESARIALES ESPANOLES*

Enrique GINER BAGUES
Unwersidad de Zaragoza
Vicente SALAS FUMAS

Unversidad Auténoma de Barcelona

Este trabajo presenta un estudio empirico sobre los determinantes de la politica de dividendos en
una muestra de empresas espafiolas que cotizan en Bolsa durante el periodo 1963-1988.
Concretamente, se trata de averiguar si la politica de dividendos es absolutamente rigida, como
sugiere el modelo de Lintner (1956) o, por el contrario, se gjusta, siquiera de forma parcial, a
la situacién econdmica y financiera de la empresa. A través del modelo propuesto sabemos, ade-
mds, cudndo una politica de dividendos responde a las predicciones que se contienen en la teoria
de la «gerarquia financieras, o a las predicciones de la teoria de la «eRalizacions. Los resulta-
dos confirman el cardcter adapiatiwo de la politica de duwidendos, pero su explicacion depende
de que los bancos tengan o no una participacion significativa en el capital de la empresa.

1. Introduccion

En este trabajo se presenta un estudio empirico sobre los determinantes de
la politica de dividendos de las empresas espafiolas que cotizan en Bolsa
durante el periodo 1963-1988. Concretamente el trabajo trata de responder
a la pregunta de si la politica de dividendos de dichas empresas es absoluta-
mente rigida, como sugiere el modelo de Lintner (1956) o, por el contrario,
se ajusta, siquiera parcialmente, a la situacién econémica y financiera en
que se encuentra la empresa!. Si la respuesta es que tal ajuste existe, enton-
ces resulta de interés conocer las razones a que obedece, puesto que segin
cuales sean estas razones conoceremos algo mas sobre la interrelacién entre
la empresa y los mercados de capitales.

* Los autores agradecen a David Pujolar, a dos evaluadores anénimos y al director de la
Revista, los comentarios a una versién previa del trabajo.

' La politica de dividendos de las empresas ha sido un tema central de la literatura financiera.
La evolucién del pensamiento sobre los determinantes de la misma puede verse en los trabajos
de Miller y Modigliani (1961), Black (1976), Fama y Babiak (1968) y Easterbrook (1984).
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La pregunta que nos planteamos no es nueva en la literatura sobre economia
y financiacién de la empresa. Nakamura (1989) estudia esta cuestiéon para
muestras de empresas americanas vy japonesas, mientras que Sembenelli (1993)
sigue una metodologia similar para estudiar la politica de dividendos de una
muestra de empresas italianas. Para el caso espaiiol, el trabajo mas proximo es
el de Arrazola, de Hevia y Mato (1992). Nuestro trabajo presenta diferencias
destacables con respecto a la literatura previa.

Al igual que Nakamura (1989) y Sembenelli (1993), la politica de dividendos
de las empresas se investiga aqui permitiendo asimetrias en los parametros
del modelo de ajuste en funcién de la liquidez de la empresa, medida por el
volumen de recursos generados. Pero, ademas, el ejercicio se repite permi-
tiendo que los parametros se ajusten teniendo en cuenta la situacién de bene-
ficios a largo plazo de la empresa, medida a través del ratio q de Tobin. Las
asimetrias de los parametros de la funcién de Lintner, tanto si suponemos
que responden a cambios en posiciones de liquidez como a cambios en opor-
tunidades de beneficio a largo plazo, constituyen precisamente la informacién
necesaria para poder explicar la politica de dividendos de la empresa en tér-
minos de la denominada hipétesis de «sefializacién» de Bhattacharya (1979)2,
o de la hipétesis de «erarquia financiera» de Myers y Majluf (1984) 2.

En efecto, considérese una empresa cuyas decisiones de financiacién estan
condicionadas por la existencia de una jerarquia de prioridades entre dife-
rentes fuentes de fondos, dentro de la cual los recursos generados tienen pre-
ferencia sobre la financiacién externa a la hora de asignar recursos financie-
ros a los proyectos de inversién. Para unos proyectos de inversién dados, la
contraccién en los recursos generados dard lugar a una reduccién en los
dividendos con el fin de disponer de un mayor volumen de fondos internos
para financiar proyectos de inversion. Cuando los recursos generados
aumentan, la respuesta de la politica de dividendos serd de signo opuesto y
los dividendos distribuidos aumentaran. La preferencia por los recursos
internos implica, ademds, que la velocidad con que se ajusta la politica de
dividendos serd mayor cuando los recursos generados se contraen que cuan-
do los recursos internos se expanden.

Si la politica de dividendos responde al objetivo de comunicar al mercado
de capitales las expectativas sobre los beneficios futuros de la empresa, el
reparto de dividendos también se ajusta en funcién de los resultados econo-
micos. Un aumento de los beneficios, que coincide con unas expectativas de
mejores resultados futuros por parte de los responsables de la gestibon de las
empresas, dara lugar a un aumento en los dividendos repartidos, con el pro-
pésito de transmitir al mercado las sefiales que anuncian la mejora en las
expectativas de beneficios. Cuando los beneficios se contraen y los adminis-
tradores anticipan unos peores resultados futuros, entonces la reduccién de
dividendos hace participe al mercado de unas expectativas menos favorables.

* Véase también Bhattacharya (1980), Kose y Williams (1985) y Miller y Rock (1985).
* Véase también Fazzari y otros (1988), Bond y Meghir (1990).
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La teoria de la sefializacién también predice ajustes en la politica de divi-
dendos seglin las expectativas de beneficios de los administradores, pero
ahora es de esperar que el ajuste se haga con mayor velocidad cuando las
expectativas sobre los beneficios mejoran que cuando empeoran. Es decir,
esperamos una relacion entre las velocidades de ajuste opuesta a la que pre-
dice la hipétesis de jerarquia financiera.

Hasta aqui las premisas bésicas de los modelos contrastados por Nakamura y
Sembenelli. Junto a la réplica de estos modelos para el caso espafiol, nuestro
trabajo utiliza la ratio q de Tobin, en lugar de los recursos generados, como
variable de resultados de la empresa a partir de la cual ésta puede formular
su politica de dividendos. La utilizacién del ratio q de Tobin es relevante en
el contexto de los objetivos del trabajo porque los modelos mas usuales de
sefializacién son estaticos, mientras que el contraste empirico se realiza con
un modelo dindmico. El ratio q de Tobin (cociente entre el valor de mercado
y el valor de reposicién de la empresa) incorpora expectativas de beneficios
futuros y por ello toma en consideracién resultados a mas largo plazo; los
beneficios del periodo, en cambio, sélo tienen en cuenta el corto plazo.

Otra extensién que se incorpora al trabajo es el analisis de la sensibilidad de
los resultados a la estructura de propiedad de las empresas y, en particular,
a la mayor o menor presencia de bancos en la composicién de su acciona-
riado. La condicién de accionistas de la empresa debe facilitar a los bancos
un mejor acceso a la informacién sobre su situacidén interna y sobre la cali-
dad de sus proyectos de inversién. A partir de esta superior informacién, la
relacién entre la empresa y el banco en las operaciones de préstamo debe
ser mas fluida que entre las empresas independientes y sus bancos. En suma,
cabe esperar que la politica de dividendos de las empresas con participacién
de bancos en su estructura de capital sea més estable y se ajuste méas rapida-
mente a los objetivos deseados, que en las empresas independientes.

Las diferencias entre este trabajo y el de Arrazola, de Hevia y Mato (1992),
son varias. En primer lugar, la muestra de empresas y el horizonte temporal
son claramente distintos. Los autores citados realizan un analisis de corte
transversal, referido a 1987, con una muestra de empresas extraida de la
Central de Balances del Banco de Espafia y entre las cuales un nimero ele-
vado no paga dividendos ese afio. Nuestro estudio incluye empresas que
cotizan en Bolsa y comprende un largo horizonte temporal, desde 1963 a
1988. Todas las empresas pagan dividendos en algin momento durante el
periodo analizado y raramente una empresa con beneficios positivos se man-
tiene dos periodos consecutivos sin distribuir dividendos. El panel de datos
disponible permite tener en cuenta desde un principio la estructura dindmi-
ca del proceso que rige la politica de dividendos de las empresas y aplicar
las técnicas de estimacién propias de la econometria de datos de panel. La
conveniencia de incorporar series temporales al estudio de las rigideces en la
politica de dividendos de las empresas es reconocida por Arrazola y otros.

Segundo, en nuestro trabajo, la evaluacién de las rigideces en la politica de
dividendos de las empresas se realiza directamente a partir de los cambios
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estimados en los parametros que definen dicha politica, mientras que en
Arrazola y otros los ajustes en la politica de dividendos de las empresas se
infieren a partir de la sensibilidad de los dividendos a cambios en variables
econdmicas y financieras, como el nivel y composicién del endeudamiento, y
el volumen de inversién. Previsiblemente, algunas de estas variables se deter-
minan simultineamente con la politica o decisién sobre dividendos y, por lo
tanto, el sentido de la causalidad puede estar indeterminado. Por otra parte,
la sensibilidad de los dividendos a dichas variables econémicas y financieras
no permite discernir si se debe a la existencia de restricciones financieras o a
la utilizacién de la politica de dividendos como instrumento de sefializacién.
Por dltimo, el trabajo analiza la sensibilidad de la politica de dividendos a
diferencias en la estructura de propiedad de las empresas.

El apartado segundo muestra el modelo de reparto de dividendos utilizado
en el trabajo, el cual corresponde al modelo propuesto por Lintner (1956)
pero permitiendo asimetrias en la rapidez en que se producen los ajustes
desde el dividendo actual al deseado y en la tasa de reparto objetivo. El
apartado tercero incluye una breve descripciéon de la muestra de empresas
utilizada en el estudio empirico, asi como los estadisticos descriptivos mas
relevantes de las variables manejadas en el trabajo. El apartado cuarto
muestra los resultados de las estimaciones econométricas de los pardmetros
del modelo, utillizando para ello la econometria de los datos de panel aplica-
da a variables dependientes censuradas. Finalmente, las conclusiones resu-
men los principales resultados del estudio.

2. Modelo basico

La literatura sobre politica de dividendos de la empresa se ha dividido entre
los trabajos que postulan politicas Optimas, segin el criterio de maximiza-
ciéon del valor de la empresa, y los trabajos que tratan de descubrir cémo
formulan realmente las empresas sus politicas de dividendos. El modelo de
Lintner (1956) es sin duda el mas representativo entre estos Gltimos y el que
serd el punto de partida en nuestro trabajo.

De acuerdo con Lintner, la politica de dividendos de una empresa se resu-
me en dos ecuaciones, una que expresa el proceso de ajuste desde el divi-
dendo corriente de la empresa en el periodo t al dividendo objetivo o desea-
do, y otra que expresa el dividendo deseado como una proporcién constante
del beneficio:

D,—D,_,=a+b(D,-D,_), [1]
Di=rY, (2]

donde D, es el dividendo en el perfodo t, D] es el dividendo objetivo o desea-
do en t, ¥, es el beneficio de la empresa en el periodo ty a, b y 7 son pardme-
tros positivos. Entre estos parametros, b expresa la velocidad de ajuste desde
el dividendo corriente al deseado y r expresa la tasa de reparto («pay-out»),
supuesta constante.
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Sustituyendo (2) en (1) se obtiene:

D,—D,.,=a+brY, — bD,_,, [3]
D,=o+BY, +B,D,_,, [4]

donde o = a, B, = bry By, = 1 — b. El modelo de Lintner explica el divi-
dendo corriente, D,, en funcién del beneficio corriente, Y, y del dividendo
pasado, D,_,. Para contrastar el modelo basta convertir la ecuacién [4] en
una especificacién econométrica afiadiéndole un término aleatorio y dispo-
ner de una serie histérica de beneficios y dividendos. Una vez estimados §3,
y B, es posible recuperar los pardmetros originales del modelo, b = 1 — B,

yr=0./6=pB,/(1 =B,

Las rigideces en la politica de dividendos que se desprenden del modelo de
Lintner suponen implicitamente que la empresa mantendra sus dividendos
independientemente de otras decisiones como la politica de inversiones o la
de financiacién externa. Este supuesto seria razonable en presencia de mer-
cados financieros perfectos donde el valor de la empresa depende tnicamen-
te de su politica de inversiones y la financiacién se consigue a un precio
dado (coste del capital financiero). Con imperfecciones en los mercados,
resultado de asimetrias en la informacién que poseen los gestores de las
empresas sobre la rentabilidad de sus proyectos y la informaciéon que posee
sobre ellos el mercado de capitales, la rigidez en la politica de dividendos ya
no es previsible que se cumpla.

Como se indicd en la introduccién, nuestro trabajo supone que la empresa
sigue una politica de dividendos asimétrica en la que los parametros de ajus-
te, b, y de tasa de reparto, 7, varian segiin que los beneficios aumenten o dis-
minuyan. Ademas, la relacién entre los valores de los parametros en la
situaciéon de beneficios al alza y en la situacién de beneficios a la baja, nos
informara del modelo que subyace a la relacién que mantiene la empresa
con el mercado de capitales externos: «jerarquia financiera» o transmisién
de informacién sobre las expectativas de beneficios futuros, «sefializacién».

Definimos la variable 4, que toma el valor 1 si el beneficio ¥, es mayor que
Y, y cero cuando Y, es menor o igual a Y, . Definimos por 4 y 5" los
parametros de ajuste en el modelo de Lintner cuando el beneficio aumenta
y cuando el beneficio disminuye, respectivamente. De igual modo, 7¢ y r*
seran, respectivamente, las tasas de reparto cuando el beneficio aumenta y
cuando se mantiene o disminuye. Con esta nueva notacién, las ecuaciones
[3] v [4] quedan expresadas como:

D,— D, =a+ brY, + (btrt — brr")AY, — b"D,_, + (b» — b)) A,D,_,,
o bien

D, = o+ BlY; + BQDI—I + B3A1Yz + ﬁ4AlDt—l) [5]
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donde
=br>0, B, =1 —=86)>0, By =btrt — brrny B, = br — bt
i Y

La estimacion de los parametros B, By, Bs y B, de la ecuacién [5] permite
recuperar los parametros del modelo de ajuste asimétrico, de igual manera
que los pardmetros B, y B, de la ecuacién [4] permiten obtener los pardme-
tros del modelo que supone una politica rigida. Ademas, de la estimacién de
[5] podremos conocer si, efectivamente, estamos o no ante politicas simétri-
cas de dividendos. En efecto, si B, = B, = 0 entonces el modelo de ajustes
asimétricos seria rechazado y la evidencia empirica seria consistente con un
modelo de ajuste rigido. Si B, # 0y B, # 0, entonces sabemos que existe
asimetria en la politica de dividendos.

Suponiendo que B,, es distinto de cero, cuando B, > 0 sabemos que
b™ > b#, es decir, la velocidad de ajuste es mayor cuando las empresas
deben reducir dividendos por la disminucién de beneficio que cuando
pueden aumentarlos. Esta evidencia sugeriria que la seleccién de los
fondos financieros para financiar inversiones sigue los principios de la
«jerarquia financiera». Por el contrario, B, < 0 seria consistente con la
hipotesis de que la empresa elige la politica de dividendos con el propé-
sito de «sefializar» al mercado cudles son sus oportunidades de benefi-
cios futuros, pues en este caso b” < b? y el pardmetro que mide la velo-
cidad de ajuste es mayor cuando los beneficios aumentan que cuando
disminuyen.

En cuanto a 5, si las tasas de reparto objetivo 7# y 7" se ajustan a los
cambios en los beneficios de las empresas en el mismo sentido que lo
hacen b#y b*, entonces un valor de B, distinto de cero es suficiente para
que B, lo sea. Ademas, B, > 0 (B, < 0) implica B < 0 (B; > 0), es decir
By y B, deben tener signos distintos. Puede ocurrir también que la
empresa solo altere el parametro de velocidad de ajuste ante cambios en
los beneficios, 7 = 7" = r, y entonces B, serd proporcional a B, pero de
signo opuesto. Aunque en principio B, es suficiente para contrastar los
modelos de «jerarquia financiera» y de «sefializacién», a través de su
relacion con el valor estimado de B; serda posible comprobar empirica-
mente si la empresa modifica sélo uno o los dos parametros que definen
su politica de dividendos, asi como la consistencia en los cambios de los
mismos.

3. Los datos para el estudio

El contraste empirico del modelo descrito en el apartado anterior se realiza
con informacién extraida de una muestra de setenta y tres empresas no
financieras que cotizan en la Bolsa espafiola, correspondiente al periodo
1963-1988, aunque el nimero de afios en que una empresa aparece en la
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muestra es desigual. Se trata, por tanto, de un panel incompleto de datos
sobre empresas y afios.

El Cuadro 1 muestra algunos estadisticos descriptivos para las variables que
después se utilizan en el analisis econométrico: el ratio ¢ de Tobin (cociente
entre el valor de mercado de la empresa y valor de reposicién de sus activos
ajustados por impuestos, menos uno), el «cash-flow» de la empresa, calcula-
do como suma del beneficio més la dotacién a amortizaciones, el dividendo
pagado, la proporcién del dividendo sobre el «cash-flow» y el volumen de
inversién bruta. El «cash-flow», el dividendo y la inversién estin expresados
en tasas sobre el activo neto a precios de reposicién a principios del
periodo*. En la elaboracion del cuadro sélo se incluyen observaciones de
empresas con beneficios del ejercicio estrictamente positivos, por cuanto que
en caso contrario la empresa carece de la posibilidad de decidir cuanto divi-
dendo pagar.

Para cada variable se presenta informacién sobre su valor medio y la pro-
babilidad de que se acepte la hipétesis nula de igualdad de medias dentro
de cada agrupacién de empresas que se presenta en el cuadro. En concre-
to, las empresas se agrupan segin la alta y baja participacién bancaria en
su accionariado (definida ésta segin que los bancos posean una participa-
cién en el capital de la empresa de al menos el diez por cien o no alcan-
cen esta cifra, de acuerdo con la informacién proporcionada por el direc-
torio Maxwell-Espinosa de accionistas y la CNMV); por periodos en los
que el «cash-flow» aumenta (disminuye) con respecto a su valor en el pe-
riodo precedente, A = 1 (4 = 0); por periodos en los que el ratio ¢ de
Tobin aumenta (disminuye) con respecto a su valor en el periodo prece-
dente, B = 1 (B = 0); y para varios subperiodos de tiempo entre 1963 y
1988.

El ratio ¢ de Tobin promedio para todas las empresas y afios es igual a
0,117, lo cual representa que el beneficio a largo plazo de las empresas espa-
fiolas de la muestra supone, en promedio, casi un 12 por cien del valor de
reposicién. A lo largo del periodo, la tasa de inversién promedio, 21,9 por
cien, ha sido superior a los recursos generados por la empresa, pues el «cash-
flow» por peseta de activos es del 17,3 por cien. De esta cifra de «cash-flow»
se han detraido 5 puntos porcentuales en forma de dividendos repartidos,
con lo cual la diferencia, casi 10 puntos porcentuales (17,3-21,9-5), seria el
déficit de financiacién de la inversidon que se habria cubierto con fondos
externos (deuda y ampliaciones de capital). El dividendo pagado, en prome-
dio, ha supuesto el 27,3 por cien de los recursos generados por la empresa
(«cash-flow»).

Las cifras medias del periodo muestran una clara variabilidad temporal. La
tasa de inversién se mueve siguiendo un paralelismo con la evolucién del

' La forma precisa en que se construyen todas estas variables puede verse en Espitia (1985) y
Giner (1993).
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ratio g, segun predice la teoria de la inversién basada en este concepto, aun-
que también se observa una asociacion entre evolucién de la inversion y
evolucion del «cash-flow». El dividendo muestra una clara evolucién descen-
dente a partir de 1975, tanto en términos relativos al stock de capital como
en términos relativos al «cash-flow». El déficit de fondos internos para cubrir
las necesidades de financiacién derivadas del flujo inversor (inversién menos
«cash-flow» y menos dividendos) se ha mantenido, sin embargo, relativa-
mente constante, entre 9 y 12 puntos porcentuales. En otros términos, la
autofinanciaciéon, «cash-flow» menos dividendos, ha representado de una
forma bastante estable sobre el 55 por cien de la inversién bruta empresa-
rial.

Como era de esperar, el ratio ¢ muestra valores mas altos cuando el «cash-
flow» aumenta con respecto al periodo anterior (4 = 1) que cuando dismi-
nuye (4 = 0); las diferencias en los valores medios son, ademas, estadistica-
mente significativas (p = 0,014). La tasa de inversién es significativamente
mas alta (p = 0,02) en periodos cuando g aumenta (B = 1) que cuando ¢
disminuye (B = 0), pero las diferencias en la tasa de inversiéon media corres-
pondiente a los periodos en que el «cash-flow» sube (4 = 1) no es significati-
vamente distinta de la que se observa en los periodos en que el «cash-flow»
baja (4 = 0). Este resultado sugiere que la inversién es mds sensible al ratio
g de Tobin que al «cash-flow» de la empresa.

La proporcién de recursos generados repartidos como dividendos (dividen-
dos/«cash-flow») es méas baja, en valor medio, cuando el «cash-flow»
aumenta que cuando disminuye; algo similar ocurre cuando se compara la
proporcién de recursos pagados como dividendos en los periodos en que g
aumenta y en los periodos en que ¢ disminuye. Se constata asi un cierto
paralelismo con la evolucién de la tasa de inversién, aunque de signo
opuesto. La tasa de rentabilidad de los dividendos (dividendo/activo) es
mas alta, en promedio, cuando 4 = 1 que cuando 4 = 0, asi como en los
periodos en que B = 1 frente a aquellos en que el ratio ¢ disminuye (B = 0);
sin embargo, la significatividad estadistica de las diferencias de valores
medios es ahora inferior a la que se detecta en la variable dividendos/«cash-
flow».

Finalmente, las empresas con alta participacién bancaria muestran unos
valores medios de todas las variables inferiores a las del resto de las
empresas, excepto en la tasa de reparto de dividendos (dividendos sobre
«cash-flow») que es algo superior. Las diferencias de medias en el ratio ¢
y en la tasa de inversiéon son las unicas estadisticamente significativas.
Las empresas con alta participacién bancaria muestran un menor ratio ¢
y una menor inversién que las de baja participacién. Los recursos reteni-
dos representan una proporcién algo menor de la inversién entre las
empresas con participacién bancaria que entre el resto de empresas (54,2
frente a 57 por cien), lo cual es consistente con la hipétesis de que la
presencia de bancos en el capital facilita el acceso a la financiacién
externa.
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Cusbro 1
Estadisticas descriptivas por tipos de empresas y afios

Ratio g Cosh-Flow* Diidendo*  Dividendo/ Cash-Flow Tnverstin®
Media ¢ Meda p Meda p  Meda p Meda p

Muestra total 0,117 0,173 0,050 0,273 0,219

Emp. con alta
participacion 0,074 0,026 0,151 0510 0,048 088 0309 00663 0,190 0,092
Bancaria

Emp. con baja

participacion 0,146 0,187 0,052 0,250 0,238
Bancaria
Observaciones
con:
A4=1 0,196 0014 0,207 0,000 0,054 0,167 0,245 0,000 0,231 0,280
4=0 0,054 0,145 0,048 0,295 0,210
B=1 0,343 0000 0,185 0010 0,054 0,081 0262 0,020 0,243 0,020
B=10 -0,061 0,163 0,048 0,281 0,199
1963-1969 0,609 0,000 0251 0,000 0,079 0000 0,361 0,000 0,260 0,000
1970-1974 0,892 0,293 0,081 0,321 0,325
1975-1982 —0,283 0,126 0,040 0,273 0,173
1983-1988  —0,254 0,090 0,021 0,168 0,173

Notas: * Normalizadas por el Activo Neto a Precios de Reposicién a principios del periodo.
p indica la probabilidad de que se acepte la hipétesis nula de igualdad de medias en
cada agrupacién de empresas, controlando por posibles efectos sectoriales.

4. Resultados del contraste del modelo

De acuerdo con el modelo presentado anteriormente, las ecuaciones basicas
que se estiman econométricamente quedan resumidas en las siguientes
expresiones:

D,=a;+a,+BCF,+B,D,_, +¢, (6]
D,=a,+ a,+ B,CF, + B,D;, + B34, CF, + B, A, Dy, + &4, [7]

donde la primera equivale a la segunda cuando B, = B, = 0, es decir,
cuando los coeficientes de la politica de dividendos son totalmente insensi-
bles a cambios en las condiciones econémicas o financieras de las empresas.
El subindice ¢ se refiere a empresa y el subindice ¢ al periodo de tiempo. El
coeficiente ; recoge el efecto fijo individual especifico de cada empresa
(invariable en el tempo); a través de él se recogen caracteristicas inobserva-
bles de las empresas que pueden influir en su politica de dividendos; por
gjemplo, su estructura de propiedad més alla de la presencia o no de bancos
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en su accionariado. El coeficiente o, recoge las perturbaciones temporales,
comunes para todas las empresas; por ejemplo, el impacto de la fase del
ciclo econémico y los cambios en la fiscalidad sobre las decisiones de repar-
to de dividendos. Todas las variables se han normalizado por el stock de
capital a precios de reposicion a principio del periodo. El término &, recoge
la perturbacién aleatoria.

Los modelos estadisticos utilizados para analizar datos de corte temporal y
transversal, datos de panel, adquieren importantes complicaciones adiciona-
les cuando se aplican a variables censuradas (Maddala, 1987). Puesto que
algunas empresas pagan dividendos y otras no, y las que pagan pueden
dejar de hacerlo durante un cierto intervalo de tiempo, la variable dividen-
dos se considera una variable censurada. Ademas, los modelos utilizados
para estudiar la politica de dividendos, entre ellos el que aqui nos ocupa,
incorporan a la variable dependiente retardada entre las variables explicati-
vas, lo cual complica todavia mas el modelo estadistico (Heckman y
Macurdy, 1980). Entre las soluciones propuestas en la literatura para resol-
ver estos problemas, Anderson (1989), Kim y Maddala (1992) y Arellano y
Bover (1988), en este trabajo elegimos el procedimiento bietipico de estos
ultimos autores, posteriormente utilizado también por Labeaga (1992)°.

El procedimiento consiste en obtener, en una primera etapa, estimaciones
de la variable dependiente censurada a partir de la estimacién afio a afio de
T ecuaciones de forma reducida (una para cada afio) y con las variables en
niveles. Una vez obtenidas las predicciones, éstas sustituyen a los valores de
la variable original en el panel de datos y se procede a estimar el modelo,
ecuaciones [6] y [7], como si el problema de censura de datos no existiera. La
dificultad préctica en la aplicacién de este procedimiento radica en postular y
estimar un modelo en forma reducida con alta capacidad predictiva y que pro-
porcione estimaciones consistentes de la variable dependiente en la primera eta-
pa. La consistencia se asegura cuando las variables explicativas en el modelo
reducido son exdgenas (en el sentido de predeterminadas).

En cuanto al procedimiento de estimacion, hay que tener en cuenta las posibles
diferencias entre los factores que explican la decisién de dar o no dar dividendos
y los factores que explican cuéntos dividendos pagar por las empresas que deci-
den hacerlo.

* Los trabajos empiricos sobre politicas de dividendos con datos de panel adoptan soluciones
diversas al problema planteado. Nakamura y Nakamura (1985), Nakamura (1985), Cragg
(1986), Chowdhury y Miles (1989) excluyen a las empresas que no pagan dividendos y por ello
sus resultados pueden verse afectados por un sesgo de selecciéon. Sembenelli (1993) no presta
atencion alguna al problema, mientras que Kim y Maddala (1992) y Anderson (1989) lo abor-
dan directamente. Arrazola y otros (1992), con datos de corte transversal y con un 40 por cien
de empresas que no pagan dividendos ese afio, utilizan un procedimiento de estimacién en dos
etapas, la primera con un modelo probit que les permite obtener la A de Wilks correspondien-
te a cada empresa, y la segunda con una estimacién por minimos cuadrados que incorpora A
entre las variables explicativas. La ausencia de referencias sobre la utilizacién de este procedi-
miento de estimacién en datos de panel sugirié sustituirlo por la propuesta de Arellano y
Bover (1988) pensada precisamente para este tipo de datos.
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La solucién utilizada en el trabajo consiste en estimar para cada uno de los T
(26) periodos temporales, afios, el modelo en forma reducida,

D, = ay, + ay,D;,_y + ay,CF,_y + ayDE, » + ay, E; + a5, F,

seclor

+ Uirs

donde DE,, es el coeficiente de endeudamiento de la empresa, E es una variable
ficticia que toma el valor 1 cuando la empresa tiene un 10 por cien de sus
acciones en poder de los bancos, F,.,, es un conjunto de variables ficticias secto-
riales y u;, es la perturbacién aleatoria. Todas las variables que presentan varia-
bilidad temporal, dividendos, «cash-flow» y endeudamiento, se han desfasado
dos periodos con el fin de asegurar su exogeneidad y evitar los sesgos correspon-
dientes en las estimaciones.

El procedimiento utilizado para la estimacion, teniendo en cuenta que la varia-
ble dividendos es una variable censurada que no toma valores negativos, es el
método Tobit. Se supone, pues, que el modelo que explica la decisién de pagar
o no dividendos, y el modelo que explica cuantos dividendos pagar, es el
mismo®,

Los resultados de la estimacién quedan resumidos en el Cuadro 2. Entre las
236 observaciones correspondientes a un valor cero de la variable dependiente
(no pagar dividendos), el modelo estima 169 negativos, mientras que entre las
1.066 observaciones correspondientes a dividendos positivos en la variable ori-
ginal, el niimero de predicciones negativgs es sélo de 55. El nimero de valores
negativos entre los dividendos previstos, D;,, es relativamepte alto, lo cual signi-
fica que el rango de variacién de la variable aleatoria D, se sita razonable-
mente entre (—oo,00). Por otra parte, la capacidad predictiva dentro del subcon-
junto de valores positivos de la variable es también aceptable, como pone de
manifiesto el niimero relativamente bajo (55 sobre 1.066) de predicciones nega-
fivas.

CUADRO 2 N
Distribucién de los dividendos previstos, D,

Valor Medio ~ Desviacién estandar Méximo Minimo Valores negativos

Dividendos nulos en la variable original (236 observaciones)

—0,0241 0,04892 0,0717 —0,2891 169

Dividendos positivos en la variable original (1.066 observaciones)

0,05141 0,04639 0,3534 —0,0430 55

* El método Tobit se comparé con la solucién bietdpica de Heckman con los datos de 1984,
afio en que el nimero de empresas que no pagan dividendos es més alto. La comparacién
permitié6 comprobar que el resultado era similar, de manera que el modelo que explica la
decisién de pagar o no dividendos explica también la decisién sobre la cantidad de dividendos
a pagar.
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Una vez obtenidos los valores previstos de la variable D, ﬁ,-,, segtin el procedi-
miento descrito, se procede 2 la estimacién de los pardmetros f3; en [6] y [7] sus-
tituyendo D,, por D, en la variable de dividendos. A efectos de comparacién, en
algunos cuadros se mostraran también las estimaciones obtenidas con las varia-
bles originales censuradas.

La estimacién de los pardmetros se lleva a cabo utilizando el programa DPD
desarrollado por Arellano y Bond (1988), y que se basa en el Método Generali-
zado de Momentos. Las variables se transforman en primeras diferencias con el
objeto de eliminar el efecto fijo especifico de cada empresa. En tal caso, si las
perturbaciones en la ecuacién en niveles son ruido blanco, entonces el modelo
en diferencias presenta una estructura MA (1), lo cual implica a su vez que las
estimaciones por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) seran inconsistentes. El
método generalizado de momentos, al utilizar variables instrumentales, resuelve
los problemas de inconsistencia en la estimacién.

Al transformar el modelo en primeras diferencias, el término de error de la
ecuacién transformada serd la diferencia en los términos de error de las ecua-
clones originales. Por lo tanto, si las variables de «cash-flow» y dividendos son
de caracter endbgeno, entonces el conjunto de instrumentos validos se restringi-
ria a retardos de dichas variables a partir de ¢-2. En consecuencia, la estima-
cién de las ecuaciones [6] y [7] que se, muestra en el Cuadro 3 se ha obtenido
utilizando como instrumentos CF, , yD;,_,, s 2 2, juntamente con las variables
artificiales de tiempo. El test de Sargan no permite rechazar la hipétesis nula
sobre la validez de los instrumentos elegidos, al 5 por cien de significacién esta-
distica.

La estimacion se repliza con las variables originales, incluidos los ceros y con las
variables previstas, D, con el fin de permitir comparaciones entre los resultados
con vy sin el tratamiento previo de las variables censuradas, asi como compara-
ciones con resultados de otros trabajos previos donde, o bien no se tiene en
cuenta el problema de la variable censurada, Sembenelli (1992), o bien se utli-
zan datos de corte transversal, Arrazola y otros (1992).

Segin las estimaciones de las columnas primera y segunda del Cuadro 3, el
parametro de ajuste b que aparece en el modelo original, tiene un valor estima-
do de 0,632 (h =1 — B, = 1 — 0,368) cuando se utilizan los dividendos obsgr-
vados, D, y de 0,739 (1-0,261) cuando se utilizan los dividendos previstos, D;,.
El pardmetro r, que expresa la tasa de reparto de dividendos que la empresa
tiene marcada como objetivo, muestra yn valor estimado, r = B,/(1 — B,),
muy similar en los dos casos (con D, y D,,) r = 0,134 y r = 0,135, respectiva-
mernte.

Los pardmetros obtenidos con nuestras estimaciones son, en cualquier caso,
mayores que los obtenidos por Arrazola y otros, 4 = 0,57, con datos de corte
transversal, y por Sembenelli (1992) para una muestra de empresas italianas,
b = 0,384 y r = 0,083, si bien estos parametros aumentan cuando la estima-
cién se restringe a la submuestra de empresas que cotizan en la Bolsa de
Italia.
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Cuabro 3
Resultados de la estimacién del modelo suponiendo que la politica de dividendos
se ajusta a las condiciones econdmicas de las empresas

Variable dependiente (en primeras diferencias)

Di[ ﬁxf Dil ﬁil
CF, 0,085 {9,56) 0,1061 {5,22) 0,082 (17,87 0,1006 (10,59)
D, 0,368 (16,19) 0,413 (30,77)
A
D,., 0,261 (9,12) 0,332 (21,86)
A,CF, 0,029 (12,59) 0,034 (4,016)
A4.D, —0,097 (—16,01)
4Dy -0,177 (—23,45)
w1 806 (2) 666 (2) 7.172 (4) 2.112 (4)
W(2) 143 (21) 257 (21) 1.074 (22) 1.035 (22)
W(3) 322 2) 605 (2)
M, -1,882 -3,235 -1,785 —-3,175
M, 0,094 -0,089 -0,089 —0,143
hstumentos D,_,, CF,p 29 D,_, CF._y522 D,_, CFrp, 4D,y Dy, CFpy AD_,
A4,CF,_, 522 A,CF,_; 522
Variables Variables Variables Variables
artificiales de artificiales de artificiales de artificiales de
tiempo tiempo tiempo tiempo
Test de Sargan 27,16 (20) 26,29 (20} 54,09 (40) 48,71 (40)

Notas: Cada coeficiente estimado se acompafia del estadistico ¢ de Student, robustos a heterocedasti-
cidad, entre paréntesis.

W(1) es el estadistico del test de Wald de significacién conjunta de los coeficientes presentados. W/(2)
es el estadistico del test de Wald de significacion conjunta de las variables artificiales de tiempo.
W(3) es el mismo test sobre significacién conjunta de los coeficientes de las variables multiplicadas
por las 4,,. El estadistico se distribuye como una %2 con los grados de libertad que se muestran en el
paréntesis.

M, y M, son los estadisticos de correlacién de primer y segundo orden de los residuos de la regre-
sién, cuya distribucién es una normal estandarizada N (0,1).

El test de Sargan es un contraste de las restricciones de sobreidentificacién. Se distribuye como una
chi-cuadrado con un nimero grados de libertad igual al nimero de restricciones menos el niimero
de pardmetros estimados. Los grados de libertad aparecen entre paréntesis.

Las columnas tercera y cuarta del Cuadro 3 muestran los resultados de estimar la
ecuacién (7], en la cual se permife una politica flexible de dividendos. Tanto en
la estimacion con D;, como con D, los coeficientes de las variables multiplicadas
por la dicotémica 4;, son individual y conjuntamente significativos, lo que permi-
te rechazar el modelo de politica rigida representado, en la ecuacién [6]. Los coe-
ficientes 5 y B, son menores en la estimacién con D, que en la estimacién con
las variables originales (siempre en valores absolutos), pero los signos en cualquier
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caso coinciden. Ademas, puesto que P, es negativo y B, positivo, la evidencia
empirica apunta a que la flexibilidad de la politica de dividendos responde al
objetivo de sefializacion y no tanto a la hipétesis de jerarquia financiera.

Teniendo en cuenta los valores estimados de los pardmetros B, a f, en la tltima
columna del Cuadro 3 y su relacién con los parametros originales del modelo, los
valores estimados correspondientes al parimetro de ajuste y a la tasa de reparto
de dividendos son §* = 0,668, b* = 0,845, r* = 0,150 y r# = 0,159. El coeficiente
bt, que corresponde a la velocidad de ajuste cuando los beneficios aumentan, es
mayor que el coeficiente 57, velocidad de ajuste cuando los beneficios disminuyen.
La diferencia entre ambos, 0,177, se corresponde con el coeficiente de la variable
A, D, y es significativamente distinta de cero. Tal como se indicd mas arriba,
cuando ## > b" existe evidencia empirica a favor de la hipbtesis que explica el ajus-
te de la politica de dividendos por razones de sefializaciéon. La evidencia a favor
de esta hipotesis se refuerza al contrastar una relacion similar entre 72 > 7~

Ajuste de la tasa de reparto al beneficio a largo plazo. El modelo de Lintner establece una
politica de dividendos para las empresas basada en distribuir a los accionistas una
proporcion estable de los beneficios corrientes. Klock y otros (1989) critican la
propuesta de Lintner porque en ella se ignoran las expectativas de la empresa
sobre sus beneficios futuros y proponen sustituir los beneficios corrientes por otra
variable que tenga en cuenta beneficios presentes y futuros, concretamente el valor
de mercado de la empresa. Puesto que las variables del modelo de Lintner se nor-
malizan por el valor de los activos a precios de reposicion, sustituir los «cash-flow»
del periodo por el valor de mercado de la empresa equivale a expresar el dividen-
do corriente en funcién del dividendo pasado y del ratio ¢ de Tobin.

La sustitucion del «cash-flow» normalizado por el ratio ¢ de Tobin es también
recomendable por otra circunstancia. Los modelos de politica de dividendos
basados en la teoria de la sefializacion son, en general, estaticos, mientras que
en el trabajo se utiliza para el contraste un modelo de caracter dinamico. El
ratio ¢ de Tobin recoge el resultado de la valoracién de los beneficios corrientes
y esperados a medio y largo plazo, mientras que el «cash-flow» sélo recoge
resultados en el corto plazo.

De acuerdo con el modelo propuesto, la incorporacién al mismo del ratio ¢ de
Tobin supone sustituir ¥, por g, en la ecuacién [2]. El pardmetro r representa
ahora la tasa de reparto de dividendos en relacién al valor de mercado de la
empresa, dado que el dividendo se normaliza por el activo a precios de reposi-
ci6n al principio del periodo.

Los resultados de las nuevas estimaciones se muestran en el Cuadro 4. La hip6-
tesis nula de que la politica de dividendos es rigida, B, = B, = 0, se rechaza de
nuevo. El signo negativo del coeficiente B, sugiere que los ajustes en la politica
de dividendos responden a las premisas de la hipétesis de sefializacion.

El parametro que mide la velocidad de ajuste muestra unos valores estimados de
b» = 0,763 y b* = 0,676, los cuales no difieren sustancialmente de los obtenidos
a partir del Cuadro 3. El valor estimado de 7#, 0,021 es dos veces mayor que el
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valor estimado de 7, 0,010, lo cual sugiere que la evolucién favorable en la ten-
dencia de los beneficios a largo plazo mueve a las empresas a llevar a cabo ajus-
tes sustanciales en la tasa de reparto, buscando asi comunicar al mercado las
favorables perspectivas de beneficios futuros.

Cuabpro 4
Resultados de la estimaciéon del modelo cuando la tasa de reparto
se fija en funcién del ratio ¢

Variable dependiente (en primeras diferencias)

A
D,
Git 0,007 (4,76)
A
D, 0,324 (39,75)
B,g, 0,0081 (4,51)
A
B.D, , —0,060 (—6,34)
w(l) 2.704 (4)
W(2) 934 (21)
W) 49,39 (2)
M, —-3,310
M, 0,473
A A
Instrumentos D, 419, BiDyys Bigy-g 522
Variables artificiales de liempo
Test de Sargan 48,80 (40)

Notas: B, es una variable artificial que toma el valor uno cuando el ratio ¢ de Tobin aumenta y
cero en el resto de los casos.

Cada coeficiente estimado se acompafa del estadistico ¢ de Student, robustos a heterocedasticidad,
entre paréntesis.

W(1) es el estadistico del test de Wald de significacién conjunta de los coeficientes presentados. W(2) es
el estadistico del test de Wald de significacién conjunta de las variables artificiales de tiempo. W(3) es el
mismo test sobre significacién conjunta de los coeficientes de las variables multiplicadas por las B,,. El
estadistico se distribuye como una %7 con los grados de libertad que se muestran en el paréntesis.

M,y M, son los estadisticos de correlacién de primer y segundo orden de los residuos de la regre-
sion, cuya distribucién es una normal estandarizada N (0,1).

El test de Sargan es un contraste de las restricciones de sobreidentificacién. Se distribuye como una
chi-cuadrado con un nimero grados de libertad igual al nimero de restricciones menos el nimero
de pardmetros estimados. Los grados de libertad aparecen entre paréntesis.

Empresas con alta y baja participacion accionarial bancaria. Los problemas de asimetria
de informacién entre administradores y accionistas serdn mas o menos impor-
tantes segiin la estructura de propiedad de la empresa. En principio cabe espe-
rar que la asimetria aumente segin aumenta la dispersién accionarial y que se
reduzca con la presencia de inversores institucionales entre los accionistas de la
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empresa, en la medida en que éstos aprovechen economias de escala en la
obtencién de informacion.

Las presencia de bancos entre los accionistas de la empresa permite suponer que la
comunicacién entre administradores y proveedores de fondos financieros se desa-
rrollard por cauces distintos a los que utilizan las empresas que no cuentan con
bancos entre sus accionistas. La presencia de representantes de los bancos en el
consejo de administracion, por ejemplo, facilitara sin duda un conocimiento privile-
giado de los proyectos de inversién de la empresa y sus expectativas de beneficios.

Con la informacién disponible es posible agrupar a las empresas de la muestra
entre aquéllas con participacién accionarial bancaria significativa (los bancos
poseen el 10 por cien o mas de las acciones), 28 del total de 73, y empresas sin
participacién accionarial bancaria. Por sectores, la presencia de empresas con
alta participacién accionarial bancaria oscila entre el 20 por cien de las empre-
sas en el sector del cemento y el 60 por cien en el sector eléctrico.

La hipétesis que se somete a contraste en este apartado contempla diferencias en los
pardmetros de ajuste 6? y 4", del modelo de dividendos, segiin que la empresa perte-
nezca al grupo de empresas con participacién accionarial bancaria o al grupo sin
participacién bancaria. Para llevar a cabo el contraste, a las variables explicativas de
las ecuaciones [6] y [7] se afiaden otras que corresponden a las variables originales
del modelo multiplicadas por la variable dicotémica E que toma el valor uno cuan-
do la empresa pertenece al grupo con participacién accionarial bancaria, y cero en
los demas casos. Los coeficientes de las variables multiplicadas por £ recogen los
efectos de la estructura de propiedad sobre la politica de dividendos de las empresas.

El Cuadro 5 muestra los resultados de la estimacién conjunta del modelo ampliado.
La significatividad estadistica, individual y conjunta, de los coeficientes que permiten
diferencias en los pardmetros del modelo segin la estructura de propiedad de la
empresa, correspondientes a las variables multiplicadas por la dicotémica E, y/o de
los que permiten diferencias segin que los resultados aumenten o disminuyan con
respecto al periodo anterior, variables multiplicadas por la dicotémica 4;,, indican
que ambas circunstancias, propiedad de la empresa y evolucion temporal de los
resultados, influyen en la definicién de la politica de dividendos. Descendiendo a
resultados més concretos se obtiene que los valores estimados de los coeficientes de
ajuste, son b* = 0,568 y & = 0,95, para las empresas que no tienen bancos entre sus
acclonistas, y 6" = 0,668 y & = 0,487, para las empresas con accionistas bancarios’.

Los valores estimados de los pardmetros de ajuste ponen de manifiesto que, en
las empresas sin bancos entre sus accionistas, la rapidez de ajuste es mayor
cuando los beneficios aumentan que cuando disminuyen, es decir, estarfamos
ante resultados similares a los obtenidos a partir del Cuadro 3: en el grupo de
empresas sin accionistas bancarios la politica de dividendos obedece a objetivos
de «sefializacion». Entre las empresas con accionistas bancarios el resultado es el
opuesto, b* > b#, lo cual indica que estas empresas ajustan su politica de dividen-
dos segtin las premisas de la «jerarquia financierax.

" Los resultados son similares cuando la variable «cash-flow» normalizada se sustituye por el
ratio ¢ de Tobin.
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Otro resultado destacable es que las diferencias entre los parametros de ajuste, b* y
b#, son sensiblemente menores en las empresas con bancos entre su accionariado que
en las empresas sin accionistas bancarios: 37 por cien (0,668/0,487) frente a 68 por
cien (0,95/0,568). La evidencia sugiere que la presencia de bancos entre los accionis-
tas de la empresa resuelve problemas de informacién asimétrica entre accionistas y
administradores y permite a la empresa una mayor estabilidad en la politica de divi-
dendos, aislandola de la evolucién temporal de los recursos generados internamente.

Cuabro 5
Resultados de la estimacién del modelo permitiendo diferencias en la politica
de dividendos segun la participacién accionarial de los bancos

Variable dependiente (en primeras diferencias)

A A
'D!I ‘Dll‘
CF, 0,148 (11,04) 0,193 (10,22)
A
D, 0,234 (11,03) 0,431 (8,17)
4, CF, 0,052 (3,44)
A
4,D, -, —0,404 (—7,19)
ECF, —0,134 (—9,52) —0,183 (6,78)
A
ED,_, 0,2191 (6,21) —0,095 (—1,57)
FEA, CF, - ~0,069 (—4,18)
A
EA,D,_, 0,644 (8,74)
w(1) 1.226 (4) 2.444 (8)
W(2) 1.418 (21) 489 (21)
W(3) 91,27 (2) 187 (4)
M, —3,222 —4,016
M, 0,292 0,412
Instrumentos D,_, CF._,, ED,_, ECF,_,s22  D,_, CF_,, ED,_,, ECF_,522
Variables artificiales de tiempo Variables artificiales de tiempo
Test de Sargan 41,84 (40) 37,57 (36)

Notas: E es una variable que toma valor 1 cuando la empresa posee alta participacién bancaria y 0
en el resto de casos.

Cada coeficiente estimado se acompafia del estadistico ¢ de Student, robustos a heterocedasticidad,
entre paréntesis.

W(1) es el estadistico del test de Wald de significacién conjunta de los coeficientes presentados. W(2) es el
estadistico del test de Wald de significacion conjunta de las variables artificiales de tiempo. W(3) es el mismo
test sobre significacién conjunta. de los coeficientes de las variables multiplicadas por la E y E4;, respectiva-
mente. El estadistico se distribuye como una %%, con los grados de libertad que se muestran en el paréntesis.

M, y M, son los estadisticos de correlacién de primer y segundo orden de los residuos de la regre-
sién, cuya distribucién es una normal estandarizada N (0,1).

El test de Sargan es un contraste de las restricciones de sobreidentificacién. Se distribuye como una
chi-cuadrado con un nimero grados de libertad igual al nimero de restricciones menos el nimero
de parametros estimados. Los grados de libertad aparecen entre paréntesis.
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5. Conclusién

La politica de dividendos de la empresa constituye un tema de permanente inte-
rés en la economia financiera. Este trabajo aporta evidencia, a partir de una
muestra de empresas espafiolas que cotizan en bolsa, sobre determinantes de la
politica de dividendos relacionados con problemas de asimetrias de informacién
entre los gerentes de la empresa y el mercado de capitales. En particular se trata
de discenir si tales problemas de informacién asimétrica quedan reflejados en
una politica de dividendos que responde a las premisas de la «jerarquia financie-
ra» de fondos, o a las premisas de la «seflalizacionw, es decir, la comunicacién
de informacién entre la empresa y el mercado.

Los resultados del trabajo indican que, en general, la politica de dividendos de
la empresa es relativamente rigida de acuerdo con las pautas del modelo pro-
puesto por Lintner, pero la hipétesis de que esa politica es insensible a cambios
en las condiciones econdmicas en que se desenvuelven las empresas se rechaza
claramente, sobre todo cuando las empresas no poseen entre sus accionistas a
bancos u otros intermediarios financieros. El ajuste de las politicas de dividendos
entre las empresas no vinculadas a grupos bancarios, responde a la hipétesis de
que éstas deben superar problemas de comunicacién con los inversores externos
a la hora de transmitirles informacién sobre la calidad de los proyectos que
constituyen su cartera de inversion (hipotesis de que la politica de dividendos se
ajusta para dar sefiales al mercado sobre las oportunidades de beneficios futu-
ros). Las empresas donde existen accionistas bancarios muestran, en cambio, una
mayor estabilidad en los pardmetros de la politica de dividendos ante cambios
en los niveles de recursos generados. Ello sugiere que la participacién de los
bancos en el capital de Ja empresa facilita la comunicaciéon entre acreedores
financieros y gestores, atentia los problemas de asimetrias de informacién y pro-
porciona liquidez para que la convergencia hacia el dividendo deseado recorra
una senda mas estable.

Nuestras conclusiones dificren de los resultados obtenidos en otros trabajos
como los de Nakamura y Sembenelli que, con una metodologia similar, con-
cluyen que la politica de dividendlos se ajusta de acuerdo con las predicciones
que se derivan de suponer una «jerarquia financiera» de los fondos a utilizar
en la financiacién de los proyectos de inversion. La hipétesis de jerarquia
financiera se acepta en nuestro caso para las empresas donde los bancos poseen
una participacion accionarial significativa, situacion generalizada entre las
empresas japonesas que analiza Nakamura. En cuanto a los resultados de
Arrazola y otros, su concusion de que la sensibilidad de los dividendos a la
inversion y a la situacion financiera de las empresas indica la existencia de res-
tricciones financieras y/o una jerarcuia sobre las fuentes de fondos a utilizar
es discutida por nuestros resultados en el sentido de que, con su metodologia,
no es posible discernir si esa sensibilidad obedece a la hipotesis de jerarquia
financiera o al objetivo de sefializacion. Cuando se hace esta distineion, la teo-
ria de la seftalizacion se impone, como regla general, sobre la de la jerarquia
[inanciera, al menos en una muestra de CINpresas donde todas cotizan en el
mereado hursatil,
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Abstract

This paper investigates the dividend policy of Spanish firms quoted in the Stock Market
during the period 1963-1988. The dividend policy is formulated in terms of a modified
version of the Lintner (1956) model in which the parameters of the model are allowed to
vary according with the economic conditions faced by the firm in each period. The sign
of the variation indicates if the firms’ dividend policy is dictated by a preference for
retained earnings over external funds in financing investment, or by the purpose of
signaling to the financial markets the economic prospects of the firm. The conclusions
depend on the firms’ ownership structure.
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