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1. Introducciéon

Cuando a finales del siglo veinte se produjo una drastica disminucién en
los repartos de dividendos de grandes corporaciones en los principales paises
daba la impresién de que estdbamos asistiendo a los tltimos resuellos de vida
de esta préactica financiera. Fueron afios en los que se popularizé, principal-
mente en empresas de paises anglosajones, una forma alternativa de remune-
racion a los accionistas: las recompras de acciones. Estudios como el de Fama
y French (2001) se preguntaban esta previsible desaparicion de los repartos de
dividendos tratando de indagar las razones dltimas de este cambio de politica
llevado a cabo en las empresas.

Sin embargo, los recientes escdndalos financieros y contables, la inestabi-
lidad de los mercados de capitales y la correccion a la baja en las expectativas
de crecimiento de las empresas, principalmente de las tecnoldgicas, han crea-
do un escenario de inseguridad a los accionistas muy propicio para revitalizar
las politicas de dividendos los cuales se erigen como simbolo de la recupera-
cién de la confianza de los inversores (De Angelo, De Angelo y Skinner,
2004). Este estado actual de la cuestion hace que cobre especial interés de
nuevo el problema de ;Por qué las empresas reparten dividendos? cuestién
que a la luz de la practica empresarial ain constituye un puzzle dificil de enca-
jar por la investigacion (Black, 1976). De hecho, los propios Brealey y Myers
en su nueva version de 2006 de su conocido manual de finanzas corporativas
no dudan en incluir este problema en el tltimo capitulo bajo la rdbrica de lo
que no sabemos en Finanzas.

Por tanto, resulta particularmente interesante analizar en detalle los moti-
vos que justificaron la sensible caida en los dividendos a finales de los afios
noventa en muchas de las grandes corporaciones en todo el mundo. Y todo
ello, tomando como marco conceptual las novedosas aportaciones que el enfo-
que Law&Finance desde la 6ptica de la agencia puede proporcionarnos para
dar respuestas mds precisas y de naturaleza diferente a la controversia en tor-
no a los dividendos.
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Desde esta perspectiva conviene considerar precisamente que, a su vez, el
dilema de los dividendos puede servir de cauce para resolver un problema
mayor: el del gobierno de las sociedades con una marcada separacion de la
propiedad y el control. Desde esta perspectiva, Shleifer y Visnhy (1997) sefia-
lan que tiene que responder primeramente al modo en que los aportantes de
fondos consiguen que los directivos les remuneren con una parte del benefi-
cio y al control que ejercen sobre la direccidn para asegurarse que €stos no se
apropien de los recursos aportados o los desvian a otros fines. En efecto, la
discrecionalidad que la delegacién de poder concede a los directivos determi-
na la necesidad de establecer un sistema de gobierno que compatibilice sus
intereses con los de los accionistas. Y la distribucion de beneficios contribuye
a tal propdsito pues permite remunerar a los accionistas y reduce el volumen
de fondos susceptible de utilizacién discrecional por parte de los directivos.

Este estado de la cuestidn estd en consonancia, por tanto, con los postula-
dos de la teoria de la agencia de Jensen y Meckling (1976). Y se explica que,
desde esta perspectiva, la politica de dividendos sea empleada con mayor fre-
cuencia en aquellas empresas donde el conflicto entre la direccién y los accio-
nistas puede ser mas agudo. De hecho, se observa que en paises tales como
EE.UU., Canadd y Reino Unido, caracterizados por una mayor divergencia de
intereses entre los administradores de las empresas y los propietarios, la utili-
zaci6n de dividendos resulta mds asidua que en otros dmbitos geograficos.

De este modo la politica de dividendos de las empresas de un entorno legal
puede ser muy diferente a las del otro ya que debe adecuarse a las caracteris-
ticas propias de cada dmbito y a los singulares conflictos de intereses que,
consecuentemente, se produzcan en el seno de las empresas (La Porta y otros,
2000). Los problemas de gobierno corporativo en cada marco legal e institu-
cional aparecen entonces indisociablemente ligados al puzzle de los dividen-
dos y, probablemente, una mejor comprensién de las claves del gobierno a las
que se enfrentan las empresas en cada entorno permitird avanzar en el cono-
cimiento de las posibles respuestas a la pregunta de por qué las empresas
reparten dividendos.

Nuestro trabajo trata de sumarse precisamente a este nuevo enfoque pues
creemos que tiene una gran potencialidad para enriquecer el debate sobre los
dividendos. En concreto, nuestro objetivo estriba en la estimacién de un
modelo explicativo de la politica de dividendos cuya fundamentacién tedrica
descansa sobre tres pilares bdsicos: la estructura de propiedad, la politica de
endeudamiento y las oportunidades de crecimiento. Y sobre estos pilares se
sitda el grado de proteccién al inversor y la imputacién sobre dividendos en
cada pais que, como factores de cada entorno institucional, condicionan la
estructura de propiedad de la empresa y su politica de endeudamiento y pue-
den influenciar directamente también sobre los dividendos repartidos a los
accionistas (Bancel y otros, 2005).

Nuestros resultados ponen de manifiesto que, en efecto, el andlisis de la
decision de dividendos en cada marco institucional a la luz de estos factores
puede proporcionarnos respuestas mas precisas y de naturaleza diferente a la
cuestién de los dividendos e, incluso, argumentos explicativos de la aparente
ruptura durante los dltimos afios de la tendencia de las empresas a ajustar su
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politica de reparto a una target-ratio con el consiguiente alisamiento del
reparto de dividendos.

Por tanto, nuestro trabajo supone una aportacion a la investigacion en tor-
no a los dividendos alrededor del mundo al evidenciar que esta decision finan-
ciera puede actuar para resolver los diversos problemas de agencia de las
empresas en marcos legales e institucionales que presentan diferencias impor-
tantes relativas a la proteccion legal que otorgan a los inversores y a las leyes
impositivas que gravan a los dividendos.

En particular, nuestro estudio pone de manifiesto que en las empresas
anglosajonas donde la proteccion legal al accionistas es mayor el principal
problema de agencia surge entre los accionistas y la direccion y los dividen-
dos son un adecuado mecanismo de supervision de la actuacién directiva,
alternativo a otros mecanismos como la deuda o la propia propiedad de los
gerentes, que reduce la tesoreria libre que queda en sus manos. Y nuestro estu-
dio precisamente sefiala que los dividendos se hacen mds necesarios cuando
la empresa carece de oportunidades de crecimiento.

Mientras que en los paises del entorno legal civil los dividendos pueden
evitar la consecucién de beneficios privados en la empresa por parte de los
accionistas de referencia y la expropiacion de riqueza a los accionistas minori-
tarios. De este modo, no es tan clara una sustitucién entre dividendos y deuda
ya que ésta no reporta riqueza a los accionistas y es posible que tampoco se de
una relacion clara con las oportunidades de crecimiento de la empresa ya que
los accionistas minoritarios de estos paises no tienen ni el suficiente poder
accionarial ni la suficiente cobertura legal para poder exigir mayores dividen-
dos cuando la empresa no dispone de oportunidades de crecimiento (La Porta
y otros, 2000). En cambio, la propiedad de los accionistas de referencia puede
servir, segln el nivel accionarial que posean, como mecanismo alternativo a los
dividendos para alinear sus intereses con los accionistas minoritarios cuando
necesiten formar mayorias en la compaifiia. O, por el contrario, hacer mas nece-
sario la distribucion de beneficios cuando aprovechen su mayor poder empre-
sarial para buscar intereses privados. Por tanto, los dividendos pueden actuar
también para resolver el problema de agencia de las empresas civilistas cen-
trado mds bien en un conflicto entre grandes y pequefios accionistas.

Al hilo de esto, se deriva una segunda aportacion de nuestro trabajo al obte-
ner los tramos de propiedad en los que se da ese cambio en la relacién entre los
dividendos y los accionistas internos tanto para las empresas anglosajonas don-
de la relacion sigue la tendencia negativa-positiva-negativa como para las del
ambito legal civil donde la relacién es positiva-negativa-positiva segin sea el
nivel de propiedad empresarial que posean los accionistas internos.

A tal fin empleamos una muestra de empresas de EE.UU. y de 14 paises
europeos en el periodo 1995-2000 para estudiar la politica de dividendos y los
problemas de agencia alrededor del mundo, en linea con el trabajo de La Por-
ta y otros (2000). Y nuestro estudio avanza un paso mds en la investigacion al
incluir la estructura de propiedad de las empresas y al relacionar los dividen-
dos con la deuda y con los accionistas internos e institucionales ya que son
factores que pueden actuar de forma sustitutiva para resolver los conflictos de
intereses que surgen en el gobierno de las empresas.
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De esta forma, el presente trabajo se articula de la siguiente forma. Tras la
introduccidn, en el apartado 2 aportamos los fundamentos tedricos que sirven
de soporte a las hip6tesis que exponemos a continuacion. La descripcién de la
muestra objeto de estudio, la seleccién de las variables empleadas y la expo-
sicién de la metodologia seguida constituyen el contenido de la tercera sec-
cién, mientras que en el cuarto apartado exponemos los principales resultados
obtenidos en nuestro andlisis y valoramos el grado de cumplimiento de las
hipétesis planteadas. El trabajo se cierra con un apartado de conclusiones don-
de destacamos los elementos mds relevantes de la investigacion.

2. Dividendos y problemas de agencia: una vision juridico-financiera
de la empresa

El dilema de los dividendos queda a la luz del enfoque de agencia inclui-
do dentro del mds amplio del gobierno corporativo y, en este estado de la cues-
tién, resulta adecuado analizar la potencial capacidad de esta decision finan-
ciera para resolver los conflictos de intereses que surgen entre los propietarios
y la direccién de la empresa. Ahora bien, este enfoque requiere ser enriqueci-
do por las aportaciones de la corriente proveniente del Law& Finance que per-
mite globalizar la cuestién de los dividendos y propone soluciones mds ade-
cuadas a cada entorno institucional y a las circunstancias particulares de las
empresas. El estudio de La Porta, Lépez de Silanes, Shleifer y Vishny (1997),
por una parte, y el de Rajan y Zingales (1995), por otra, son pioneros en esta
linea de investigacion y apuntan al grado de proteccién al inversor como
aspecto institucional clave en cada sistema econdmico. Este nivel de protec-
cién legal de los derechos de los accionistas presenta una notable heteroge-
neidad entre los paises pudiéndose distinguir dos tradiciones legales: la que
procede del Derecho consuetudinario —common law— y la originada por el
Derecho civil —civil law—.

Esta diferenciacién de sistemas origina distintos problemas en las empre-
sas encuadradas en uno u otro marco, problemas cuya consideracién resulta
imprescindible a la hora de perfilar las politicas de dividendos. En concreto,
podemos delimitar que, en la empresa anglosajona, cuya propiedad suele estar
mds dispersa y donde la proteccion al accionista minoritario es mayor, el pro-
blema de agencia bésico de las sociedades se centra en la relacion entre los
accionistas y la direccién. Este problema influye en el gobierno de la compa-
fifa y, por ende, en la utilizacion de los dividendos como mecanismo, alterna-
tivo a otros como la deuda o el nivel de propiedad directiva, para reducir la
discrecionalidad directiva en el uso de la tesoreria libre y tratar, con ello, de
solucionar el conflicto de intereses que puede darse con los accionistas.

Ahora bien, cuando se trata de extrapolar este planteamiento a otro con-
texto, como por ejemplo el europeo, las piezas no encajan de la misma forma.
Para La Porta y otros (2000) ello se debe a la existencia de factores institu-
cionales fruto de los origenes legales de cada pais; y, concretando, sefialan
como aspecto institucional clave el grado de proteccion del inversor. De este
modo comprueban que en los paises de Europa continental los derechos de los
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accionistas se encuentran legalmente menos protegidos que en otros. Esta fal-
ta de proteccidn legal asi como la existencia en las empresas de estructuras de
propiedad mds concentradas facilita que grandes accionistas se vean incenti-
vados a tomar el control corporativo tratando, en muchos casos, de perseguir
beneficios privados en la empresa. Por tanto, el problema de agencia bdsico
en este entorno deja de ser un conflicto entre accionistas y directivos deriva-
do de la separacioén entre la propiedad y el control para pasar a ser un conflicto
entre grandes accionistas que tratan de controlar a la direccién empresarial
para que tomen decisiones en su propio interés y pequefos accionistas mal
protegidos legalmente que dificilmente pueden defender sus intereses. En este
caso, la politica de dividendos puede actuar como mecanismo para evitar la
consecucidn de beneficios privados en la empresa por los grandes accionistas
y evitar con ello la expropiacién de riqueza a los accionistas minoritarios.

Desde este planteamiento de la cuestion, desarrollamos a continuacién los
elementos que consideramos determinantes de la politica de dividendos para
resolver los problemas de gobierno en cada caso y, al hilo de la exposicion,
iremos planteando las hipétesis de nuestro trabajo. Por tanto, comenzamos
esta seccién analizando primeramente los aspectos institucionales basicos que
van a condicionar necesariamente la distribucién de dividendos y su empleo
para solucionar los problemas de agencia de las empresas. Posteriormente,
iremos desgranando las piezas de este puzzle segiin se concrete la proteccion
legal a los inversores en cada economia; primeramente analizaremos las pie-
zas que proceden de la estructura de propiedad y, a continuacion, las que sur-
gen de la estructura de capital y de las oportunidades de crecimiento de la
empresa ya que éstas pueden actuar simultineamente con los dividendos para
reducir los conflictos de intereses entre la direccion y los accionistas y entre
los accionistas entre si (Crutchley y otros, 1999).

2.1. DIVIDENDOS Y FACTORES INSTITUCIONALES

La proteccién que disfrutan los accionistas de las empresas en cada pais
es, sin duda, un elemento esencial para la configuracién de la estructura de
propiedad de las empresas y, en consecuencia, para las formas de gobierno
adoptadas. El estudio de La Porta y otros (2000) plantea dos modelos de agen-
cia desde una perspectiva juridico financiera. Por un lado, de acuerdo con el
modelo de rentas, los dividendos pueden servir como garantia de una mejor
salvaguarda de los derechos de los accionistas. De este modo los dividendos
son el resultado de la presion legal por los minoritarios para forzar a la direc-
cidn a repartir mas beneficio. Por otro lado, de acuerdo con el modelo de sus-
titucidn, los gestores pueden estar interesados en repartir dividendos con el fin
de tener una buena reputacion en los mercados de capitales. Aunque, en este
caso, la reputacion corporativa no es tan controlable por la empresa y depen-
de factores mds criticos que los dividendos repartidos.

La necesidad de los accionistas de utilizar, cuando la tengan, su cobertura
legal para percibir dividendos surge del interés, en unos casos, por disciplinar
a la direccién reduciendo los flujos de caja que quedan libres en sus manos o
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bien, en otros, por evitar la expropiacién de riqueza que pueden llevar a cabo
los grandes accionistas. En concreto, desde este planteamiento, en los paises
anglosajones, los problemas de separacion entre los gestores y los accionistas
suelen ser mds agudos y los derechos de los accionistas estdn mds protegidos
por lo que es de esperar mayores dividendos que en los paises de Europa con-
tinental.

De este modo planteamos la siguiente hipdtesis:

Hipotesis 1: Las empresas reparten mayores dividendos cuanto mayor
es la proteccion legal a los accionistas en el pais.

En esta misma linea, conviene considerar que la politica de dividendos
puede venir influida también por la proteccién que tienen los acreedores de las
empresas en cada pais. En concreto, estos aportantes de fondos, si tienen
legalmente sus derechos bien protegidos, pueden evitar mds facilmente que
los directivos tomen decisiones relativas a mayores repartos de dividendos; de
este modo, aprovechan su mayor poder legal para impedir que se produzca
una transferencia de riqueza hacia los accionistas (Rajan y Zingales, 1995).

Por tanto, una mayor proteccion legal a los acreedores puede actuar como
freno para los dividendos que los directivos repartirian a los accionistas. De
este modo planteamos la siguiente hipdtesis:

Hipotesis 2: Las empresas llevan a cabo menores repartos de dividen-
dos cuanto mayor es la proteccion legal a los acreedores en el pais.

Otra pieza que puede afectar al puzzle de los dividendos es la regulacién
impositiva que exista para esta materia en cada ordenamiento juridico. Este
factor puede actuar como un aspecto institucional mas que oriente a los accio-
nistas a obtener sus rentas hacia empresas donde consigan ganancias de capi-
tal o a otras que reparten mas dividendos segun el tipo impositivo fiscal de
cada forma de remuneracion en cada pais (Bancel y otros, 2005 y La Porta y
otros, 2000).

En la mayoria de los paises se suele dar un efecto fiscal desfavorable para
los que obtienen sus rentas via dividendos. Es el caso de EE.UU. y Jap6n don-
de no se da a los accionistas un crédito impositivo por los impuestos de socie-
dades pagados al distribuir dividendos y son, por tanto, los paises desarrolla-
dos que mds penalizan los dividendos. Este hecho corrige la mayor
propensidn a pagar dividendos que puede darse, por contra, en EE.UU. donde
los accionistas gozan de una mayor cobertura legal, como sefiala la hipétesis
1 de nuestro trabajo. Por tanto y como consecuencia de estos dos efectos con-
trarios pueden surgir clientelas fiscales en las empresas segin las preferencias
de los accionistas por percibir mds dividendos y reducir la discrecionalidad de
la direccién o por percibir menos segin el total de impuestos sobre la renta
que deben pagar. Para Morck (2003) las compafias estadounidenses tienen
una propiedad més dispersa y el problema de gobierno al que se enfrentan es
un problema de control de la actuacién directiva. Este problema no es, para
Morck (2003), tan grave como el problema de las empresas europeas con
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estructuras de propiedad muy concentradas. Y precisamente, para evitar la
proliferacion de estas estructuras de propiedad, la legislacién americana otor-
ga, por un lado, mayores derechos a los accionistas para percibir més divi-
dendos y resolver el problema de agencia con la direccién de la empresa pero,
por otro, mantiene la doble imposicién sobre los dividendos con el fin de limi-
tar el incentivo a que adquieran grandes paquetes de acciones que serian muy
costosas fiscalmente en términos de dividendos percibidos.

Se trata de evitar en parte un nuevo problema de agencia con los poten-
ciales accionistas controladores que surgirian de estas estructuras de propie-
dad mds concentradas a costa de hacer un poco menos atractivo a los accio-
nistas los repartos de dividendos.

Mas recientemente la pérdida de credibilidad de los inversores americanos
en sus mercados por los tltimos escdndalos financieros de algunas empresas
parece haber forzado a la Administraciéon americana a proponer la eliminacién
de la doble imposicién por dividendos con el fin de favorecer la utilizacién de
esta politica financiera ya que resulta mds creible y estable que otras précticas
financieras en casos de cierta inestabilidad como la actual. En concreto, en
Enero de 2003 se presento el «Plan de crecimiento y empleo para reforzar la
economia americana» que incluye la eliminacién de la tributacién de los divi-
dendos en el impuesto sobre la renta con el fin de relanzar las cotizaciones
bursétiles y de favorecer al accionista minoritario decantando la balanza hacia
los pagos de dividendos para proteger sus derechos y facilitar con ello su labor
de control de la actuacién directiva.

En el Reino Unido y en Irlanda la situacidén fiscal es semejante a la esta-
dounidense aunque si bien el efecto fiscal no es tan contradictorio para el
accionista ya que el sistema legal otorga un crédito impositivo que permite eli-
minar en cierta manera la doble imposicién por dividendos.

Otros paises europeos han tratado, cada uno de distinta forma, de resolver
la doble imposicién que pueden sufrir los accionistas, via impuesto de socie-
dades y via impuesto de la renta, al percibir los dividendos. Este modelo res-
ponde mads bien a la necesidad que tienen los grandes accionistas de evitar una
mayor carga fiscal por controlar la empresa y, al mismo tiempo, puede facili-
tar la posibilidad de alinear sus intereses con el resto de inversores.

Por ello la hipétesis que planteamos es:

Hipétesis 3: Cuanto mayor es la penalizacion fiscal por dividendos en
una economia menores son los repartos de dividendos realizados por las
empresas.

2.2. LA SEPARACION DE LA PROPIEDAD Y EL CONTROL
Y LA POLITICA DE DIVIDENDOS

La estructura de propiedad de las empresas va a estar condicionada por los
aspectos institucionales considerados ya que van a determinar los problemas
de gobierno de las organizaciones en cada entorno legal.

La politica de dividendos de las empresas puede actuar para resolver tales
problemas pero el nivel de propiedad de los gerentes y de los accionistas de
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referencia también puede actuar como un mecanismo sustitutivo a los divi-
dendos para reducir los conflictos de intereses entre los accionistas y la direc-
cién y entre los accionistas entre si.

En los paises anglosajones, los derechos de los accionistas estdn bien
cubiertos legalmente de forma que es dificil que se produzcan transferencias
de riqueza entre los distintos tipos de accionistas. Por tanto, el problema de
agencia mas importante que puede darse en el gobierno es el problema bdsi-
co entre los accionistas y la direccién. De hecho, una de las vias mds comu-
nes para alinear los intereses es que los directivos participen en la propiedad
de forma que sus objetivos en la empresa confluyan con los del resto de accio-
nistas. De este modo, a medida que aumenta la participacién de estos accio-
nistas en el capital de la empresa se alinean sus intereses con el resto evitin-
dose problemas como el de la discrecionalidad en el uso de la tesoreria que
queda libre lo que lleva a disminuir los repartos de dividendos que no son tan
necesarios como mecanismo reductor (Crutchley y otros, 1999). Pero a nive-
les superiores de propiedad del equipo gestor comienza a dominar un posible
efecto atrincheramiento con lo que la relacién entre el nivel de propiedad de
los administradores y la politica de dividendos pasa a ser positiva debido a que
esta decisién financiera puede ser muy util para evitar que los accionistas
internos se preocupen por tomar decisiones mds acordes con sus propios inte-
reses (Farinha, 2003). Finalmente, postulamos una nueva reduccién de los
repartos de dividendos en niveles mds elevados de propiedad como conse-
cuencia de una nueva alineacién de intereses'.

Para analizar mds adecuadamente el problema propio de las empresas de
Europa continental que presentan estructuras de propiedad mds concentradas,
empleamos una definicién de accionistas internos que no se restrinja tnica-
mente a la propiedad que poseen los directivos. Creemos que es mas apropia-
do incluir, en un sentido més amplio, dentro de los accionistas internos, la pro-
piedad que poseen los grandes accionistas ya que, al igual que la direccién
empresarial, poseen una mayor influencia y una mayor ventaja informativa
sobre la compaiiia que el resto de accionistas. Ademads, en muchos casos, son
ellos quienes, directa o indirectamente, tienen el control de la empresa?. Asi
La Porta y otros (1999) sugieren que, en las grandes empresas de estos paises,
el problema de agencia hace referencia a la potencial expropiacién a la que
pueden ser sometidos los accionistas minoritarios ante el ejercicio de control

! Aunque Farinha (2003) no obtiene evidencia empirica para soportar una relacién cibica
entre dividendos y accionistas internos para una muestra de empresas del Reino Unido si que
sefiala de forma tedrica la posibilidad de que pueda darse un nuevo cambio de tendencia en las
empresa de este pais con el fin de atraer futuros inversores cuando la propiedad de los internos
sea suficientemente elevada.

2 La consideracion de los grandes accionistas, hasta niveles del 5% del total de las acciones,
como accionistas internos a la empresa junto con la propiedad directiva, aparece en la informa-
cién suministrada por las bases de datos Thomson Financial, Marketguide, Worldvest base y es
empleada en los estudios de Short y otros (2002), Chen y Steiner (1999), entre otros.
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por parte de los grandes accionistas. Este problema es relevante en los paises
de Europa continental que pertenecen a la ley civil donde los niveles de con-
centracién de propiedad son mucho mds elevados y donde la proteccién legal
al pequefio accionistas es menor. Luego existe el riesgo de que grandes accio-
nistas traten de controlar a la direccién y al consejo de administracion de las
empresas con el fin de extraer beneficios privados en la empresa.

Por tanto, en el entorno legal civil, a la luz de este problema de agencia, a
niveles inferiores de propiedad de estos controladores, se puede dar una mejo-
ra en las politicas de reparto que sirve para distribuir fondos a los pequefios
accionistas los cuales estdn mds desprotegidos legalmente en estos paises y
tienen, por tanto, més dificultad a priori de obtener dividendos de sus accio-
nes. En este caso, el efecto alineacién provoca mayores repartos de dividen-
dos contrariamente a lo que ocurre en los paises anglosajones. Esta actuacién
es una garantia que sefializa a los pequefios accionistas que los controladores
no van a extraer renta de la empresa y, por tanto, no van a perseguir benefi-
cios privados.

Sin embargo, a niveles elevados de propiedad, el efecto atrincheramiento
puede dominar a los grandes accionistas ya que no necesitan a otros accionis-
tas para formar mayorias y para controlar la empresa con el propdsito de per-
seguir beneficios privados (Dyck y Zingales, 2004). A tal fin, pueden tratar de
conseguir que se reduzcan las politicas de dividendos con el fin de expropiar
riqueza a los pequefios accionistas de la empresa y utilizar esos recursos para
sus propios intereses (Faccio y otros, 2001 y Gugler y Yurtoglu, 2003). Pero,
finalmente también en estas empresas, puede darse un nuevo efecto alineacién
de intereses a niveles mds elevados de propiedad de los grandes accionistas
quizd porque requieren a los minoritarios para nuevas aportaciones de fondos,
en casos como ampliaciones de capital. Thomsen (2005) sugiere una relacién
cubica entre dividendos y accionistas internos para una muestra de empresas
europeas aunque no obtiene evidencia empirica que soporte la hipétesis. En
nuestro pais existe evidencia que confirman una relacién cuibica de la propie-
dad del equipo gestor con la valoracién de la empresa, como sefialan Miguel
y otros (2004), Ferndndez-Méndez y GOomez-Ansén (2002), entre otros Y,
paralelamente a esta relacién, proponemos nuestra hipétesis de dividendos y
propiedad de los internos de forma ctibica ampliada a los paises del &mbito de
la ley civil objeto de estudio.

Por tanto, planteamos las siguientes hipétesis que incluyen el posible efec-
to alineacién y atrincheramiento y su repercusion sobre los dividendos segin
el problema de agencia que mds propiamente tratan de resolver. Y estas hipo-
tesis se plantean de forma diferente para las empresas del 4mbito anglosajon
y las de la ley civil y son, respectivamente:

Hipétesis 4a: La politica de dividendos de las empresas de los paises
anglosajones disminuye primero para aumentar en un segundo momento
cuanto mayor sea la propiedad de los accionistas internos y finalmente vuel-
ve a disminuir a niveles muy elevados de propiedad de los accionistas inter-
nos.

Hipétesis 4b: La politica de dividendos de las empresas de los paises de
la ley civil aumenta primero, posteriormente cae cuanto mayor sea la pro-
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piedad de los accionistas internos y finalmente vuelve a aumentar a niveles
muy elevados de propiedad de los accionistas internos.

Otro aspecto relevante para la adopcién de la decision de dividendos es
conocer la identidad de los accionistas de la empresa y, en particular, debido
a su creciente importancia, la propiedad en manos de inversores instituciona-
les. En los paises del modelo anglosajon, los niveles de inversion institucional
son muy elevados por lo que es mds probable su interés por conocer y super-
visar las decisiones que se tomen en la empresa. De este modo, pueden recla-
mar mayores dividendos, no tanto por razones de mayor remuneracion sino
mds bien, y en linea con el enfoque de agencia desde la perspectiva
Law&Finance, porque ello les permite un mejor seguimiento de la empresa
desde los mercados y evitan, a su vez, posibles usos discrecionales por parte
de la direccidn de la tesoreria que queda libre, como evidencian los estudios
de Crutchley y otros (1999) y de Short y otros (2002)3.

La labor que desempeiia la propiedad institucional en las empresas de los
paises civilistas es diferente tanto en su volumen como en el papel que ejer-
cen dentro de la empresa. En cuanto a su papel dentro de la empresa, el gra-
do de inversién institucional no ha sido muy relevante en las empresas hasta
los dltimos afios. Y suelen estar gestionados por bancos que pueden, a su vez,
tener otros intereses en la empresa, como acreedores o accionistas de referen-
cia, y ser reacios, por tanto, a repartir mayores dividendos. Una vez mds pue-
den quedar de manifiesto las diferencias institucionales que, en este caso,
indican el mayor peso de la banca en los paises civilistas y se traduce en el
interés que puede tener el banco en la empresa para tratar de aprovechar el
poder «adicional» que le otorgan los inversores institucionales con el fin de
perseguir sus propios intereses sin perjudicar el fondo de inversion.

De este modo, planteamos las siguientes hipdtesis para las empresas de
uno y otro dmbito institucional:

Hipétesis 5a: Las empresas anglosajonas reparten mas dividendos cuan-
to mayor es la propiedad en manos de inversores institucionales.

Hipotesis 5b: Las empresas de los paises de la ley civil reparten menos
dividendos cuanto mayor es la propiedad en manos de inversores institucio-
nales.

3 Es posible plantear una relacién no lineal entre dividendos y propiedad institucional, méxi-
me cuando en los pafses anglosajones estos inversores son muy relevantes, como reflejan los
datos de nuestro estudio. Si bien, el debate actual en torno a estos inversores esta en si son 0 no
inversores activos preocupados por la toma de decisiones. Nuestro trabajo justifica una posicion
activa que ven en los dividendos un buen instrumento para disciplinar a la direccion pero atin no
existe evidencia empirica que plantee un efecto atrincheramiento de estos inversores quiza por-
que siempre tienen la posibilidad de desinvertir y llevar sus fondos a otra empresa. No tienen una
posicion tan vinculante como la direccién y de ahi que no nos decidamos a plantear una relacién
no lineal aunque esta posibilidad podria ser analizado en una futura linea de investigacion.
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2.3. DIVIDENDOS Y DECISIONES FINANCIERAS

La politica de endeudamiento puede influir en el grado de utilizacién de los
dividendos para los problemas de agencia que surgen en las empresas. En parti-
cular, La Porta y otros (2000) sugieren que, en los paises anglosajones, la deuda
puede actuar alternativamente a los dividendos para disciplinar la actuacién direc-
tiva en la empresa. En las empresas de los paises de la ley civil también la deuda
puede servir como recambio de los dividendos. Y en este caso, cabe también que
se busque una buena reputacion ante los intermediarios financieros tomando deci-
siones como la de reducir los dividendos y, al menos, no llegar a elevados niveles
de repartos como sefialan Leuz, Deller y Stubenrath (1998) para una muestra de
empresas alemanas. De esta forma planteamos la misma hipétesis para las empre-
sas de ambos marcos institucionales y se formula del siguiente modo:

Hipétesis 6: A medida que aumenta el nivel de endeudamiento el repar-
to de dividendos de las empresas es menor.

Y junto a esto, conviene considerar que, cuando la empresa tiene oportuni-
dades de inversion, es muy posible que los repartos de dividendos sean menores
ya que se necesitan los fondos generados por la propia empresa para financiar los
futuros proyectos. En particular, en los paises anglosajones cuya proteccion legal
al accionista se demuestra mayor, el estudio de La Porta y otros (2000) eviden-
cia que existe una relacién negativa entre los dividendos y las oportunidades de
crecimiento debido no sélo a una necesidad mayor de fondos sino también a que
las empresas en crecimiento suelen tener menos tesoreria libre con lo que es mds
dificil para el directivo un comportamiento discrecional (Smith y Watts, 1992).

Esta argumentacion es igualmente aceptable para las empresas de los pai-
ses de la ley civil salvo que carezcan de oportunidades de crecimiento; en
estas circunstancias, los pequefios accionistas de estas empresas, débilmente
protegidos, no tienen ni la suficiente cobertura legal ni, en muchos casos, el
suficiente poder accionarial para exigir més dividendos como si ocurre en las
empresas anglosajonas. Atn asi cabe postular la siguiente hipédtesis con inde-
pendencia del origen legal de cada compaiiia:

Hipétesis 7: A medida que aumentan el conjunto de oportunidades de
inversion de la empresa disminuyen los repartos de dividendos.

3. Metodologia de la investigacion

3.1. INFORMACION Y MUESTRA

La informacidn necesaria para contrastar las hipétesis planteadas se reco-
pil6 a partir de diferentes fuentes de informacion. La base de datos Compus-
tat se empled para la obtencion de datos financieros de las empresas. La infor-
macién de los propietarios de las empresas se consigui6 utilizando la base de
datos Worldvest base y Peerscope que posee Deloitte and Touch ambas en
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internet, para las empresas americanas y Amadeus, suministrada por Bureau
van Dijk, para los datos de propiedad de las empresas europeas. También uti-
lizamos las tablas de Derechos de los accionistas 'y Derechos de los acreedo-
res realizadas por La Porta y otros (1997). La muestra es de 931 empresas
durante el periodo 1996-2000 con un total de 4092 observaciones. Del total de
las empresas, 462 son estadounidenses y 469 europeas.

TABLA 1.—Composicion de la muestra. Niimero de empresas y distribucion

internacional
N° empresas Observaciones
EE.UU. 462 1.830
Europa 469 2.262
Total 931 4.092

De las empresas europeas, 167 pertenecen a la ley civil en su rama france-
sa lo que supone el 35,61% del total de nuestra muestra de este continente y
son principalmente empresas francesas, espafiolas y belgas. De la vertiente ale-
mana de la ley civil, tenemos 79 empresas que supone el 16,84% de la mues-
tra europea y que pertenecen mayoritariamente a Alemania aunque también
hay varias de Austria. En cuanto a la rama escandinava, que es la menos amplia
de las tres, tenemos 56 empresas suecas y danesas lo que supone casi el 12%
del total europeo. Por ultimo, dentro de este continente pero pertenecientes al
Derecho consuetudinario, como las empresas de EE.UU., tenemos 167 empre-
sas, casi todas britdnicas y dos irlandesas, que constituyen el 35,61% de la
muestra europea. En este caso, el nimero de paises europeos de origen anglo-
sajén no es muy numeroso pero si que lo es el nimero de empresas que coti-
zan en sus mercados; de ahi que su nimero, en nuestra muestra europea, sea
también relevante. La tabla 3 recoge también la composicién de la muestra de
empresas agrupadas por sectores de actividad seguin los dos primeros digitos
del Cédigo CNAE-93. Como se puede comprobar existen una representacion
muy variada de sectores en las empresas que componen nuestra muestra lo cual
resulta mds apropiado para el propdsito de nuestra investigacion.

TABLA 2.—Composicion de la muestra de empresas europeas segin su ori-

gen legal

Tradicién ley civil
Origen francés N° empresas Observaciones
Francia 71 350
Espaiia 44 212
Paises Bajos 29 151
Bélgica 12 63
Grecia 6 33
Ttalia 2 10
Luxemburgo 2 10
Portugal 1 5
Total 167 834

Porcentaje 35,61%
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TABLA 2.—Composicion de la muestra de empresas europeas segiin su ori-
gen legal (cont.)

Tradicidn ley civil

Origen alemén N° empresas Observaciones
Alemania 71 341
Austria 8 38
Total 79 379
Porcentaje 16,84%
Origen escandinavo N° empresas Observaciones
Dinamarca 33 158
Suecia 23 70
Total 56 228
Porcentaje 11,94%
Tradicion Derecho consuetudinario
N° empresas Observaciones
Gran Bretafia 165 811
Irlanda 2 10
Total 167 821

Porcentaje 35,61%

TaBLA 3.—Composicion de la muestra de empresas por sectores de actividad

Cédigo CNAE-93 Sectores de actividad N° Empresas
1,02 Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 12
10 Extraccion y aglomeracién de carbén 12
11,12 Extraccion de petréleo, gas natural, uranio y torio 8
14 Extraccion de minerales no energéticos 12
15,16 Industria de alimentos, bebidas y tabaco 104
17,18 Industria textil y de la confeccién 31
19 Industria del cuero y el calzado 4
21 Industria del papel. Artes gréficas y edicién 57
23 Coquerias. Refinerfas. Tratamiento de combustibles nucleares 4
24 Industria quimica 85
25 Fabricacién de productos de caucho y materias pldsticas 27
26 Fabricacion de productos minerales no metdlicos 23
27 Metalurgia 31
28 Fabricacioén de productos metélicos, excepto maquinaria 15
29 Construccién de maquinaria y equipo mecénico 23

30,32Fabricacién de maquinas de oficina, equipo informatico y material electronico 85

31 Fabricacion de maquinaria y material eléctrico 46
35 Fabricacion de otro material de transporte 35
36,37  Fabricacion de muebles. Otras industrias manufactureras. Reciclaje 42
40,41 Produccién y distribucién de energia eléctrica, gas y agua 38
45 Construccién 54
50 Venta y reparacion de vehiculos. Venta de combustible 8

108



Dividendos, estructura de propiedad y endeudamiento de las empresas desde...

TABLA 3.—Composicion de la muestra de empresas por sectores de activi-

dad (cont.)

Cédigo CNAE-93 Sectores de actividad N° Empresas
51 Comercio al por mayor. Intermediarios del comercio 49
52 Comercio al por menor. Reparaciones domésticas 8
55 Hosteleria
61 Transporte maritimo y fluvial
62 Transporte aéreo y espacial 4

63,64 Actividades anexas a los transportes. Agencias de viaje. Comunicaciones 35
74 Otras actividades empresariales 54
85 Actividades sanitarias y veterinarias. Servicios sociales
92 Actividades asociativas, recreativas y culturales

3.2. MODELO ANALITICO Y TECNICAS ECONOMETRICAS EMPLEADAS

La metodologia aplicada en nuestra investigacién para la contrastacién
empirica de las hipétesis planteadas se ha llevado a cabo empleando las téc-
nicas de andlisis Tobit y de datos panel con efectos dindmicos en dos etapas.
En la primera se aplica la metodologia Tobit propuesta por Arellano y Bover
(1997) como previa a la estimacién del panel dindmico y que ya ha sido
empleada para el caso espailol por Giner y Salas (1995) y posteriormente por
Lozano y otros (2002). De este modo, se procede a la estimacién del modelo
siguiente que no es mds que una adaptacién del modelo de Lintner con las
variables en forma de ratios.

DIV.=a. + c(r,+r,ANGLO) ROE + (I-c) DIVi(r_]) +u, (D

Este modelo es el mas empleado en estudios que comparan internacional-
mente las politicas de dividendos de las empresas. Bancel y otros (2005) lo
utilizan antes de aplicar la metodologia de datos panel para una muestra de
empresas europeas. Aivazian y otros (2003) lo emplean, previamente a la
incorporacién de mds variables, para comprobar si las empresas de los paises
en vias de desarrollo en comparacién con las de EE.UU. realizan politicas de
alisamiento de dividendos. También es empleada en el estudio de Correia da
Silva y otros (2005) para una muestra de empresas alemanas. Es posible que,
para un estudio realizado para una muestra de empresas de un tnico pafs,
modelos como el propuesto por Adedeji (1998) para empresas britdnicas o la
adaptacién que realizan Lozano y otros (2002) para empresas espaifiolas pue-
dan ser mas dindmicos e incorporan mas variables explicativas como los flu-
jos de tesoreria aproximados a partir de los beneficios y de las amortizacio-
nes. Pero, aparte de la dificultad que supone aproximar de forma homogénea
para empresas de diferentes paises variables como los flujos de tesoreria,
recientes estudios de comparacién internacional confirman el empleo del
modelo de Lintner como modelo de referencia de los dividendos.
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En el modelo (1) la ratio payout objetivo de las empresas puede ser dife-
rente debido a los aspectos institucionales de cada sistema financiero. En con-
creto, en las empresas del ambito europeo continental vamos a considerar una
ratio payout objetivo de r, y en las empresas de los paises anglosajones una
ratio payout objetivo de (r, + r,). Esta distincion se justifica debido a que los
repartos de dividendos pueden ser diferentes en las empresas segin cudl sea
el origen legal de cada pais*.

Una vez obtenida la variable dividendos censurada damos entrada a la
influencia en esta decision financiera de variables que nos permitan una mejor
explicacién de las politicas de dividendos adoptadas en diferentes entornos
econémicos y adecuadas a las oportunidades de crecimiento empresarial y a
la peculiar estructura de propiedad y de capital que tenga la empresa. Facto-
res que, como hemos expuesto, se emplean como consecuencia de los diver-
sos problemas de agencia: en el entorno anglosajén es un conflicto mas bien
entre la direccion y los accionistas y en los paises civilista el conflicto es entre
grandes y pequefios accionistas. El modelo ampliado que va a ser objeto de
contrastacién empirica en este trabajo es el siguiente:

DIVe,=b,+ b, DIVc,,, + (b,+ a, ANGLO)INSI +
(b;+a, ANGLO)INSP+ (b +a,ANGLO) INSI, >+
(bs+ a,ANGLO)INSTI,, + (b +a ANGLO)L, +
(b,+a, ANGLO)MB,+ d, DACC+ d,DACR+ d,TAX+
(b,+a, ANGLO)LOGACT, + h.+ n,, (2)

donde DIVc, es la tasa de reparto de dividendos del periodo, medida como el
cociente entre los dividendos repartidos y los activos totales ya censurada por
el modelo tobit anterior’, INSL, es la variable que mide la participacién en la
propiedad de la empresa de los accionistas internos en sentido amplio y se cal-
cula como el porcentaje del total de acciones en tanto por uno de todos los
miembros del equipo gestor, directivos y consejeros, mds los accionistas que
poseen mds del 5% del total de las acciones de la compaiiia®, INSTI es la

# Los resultados de la estimacion Tobit afio a afio que se realiza previa a la estimacién de
datos panel con efectos dindmicos, como proponen Arellano y Bover (1997), aparecen recogidos
en la tabla 6 del trabajo.

3 Como medida de robustez vamos a emplear la ratio dividendos-precio de la accién que tam-
bién serd censurada previamente con el modelo Tobit propuesto. Junto a estas medidas es muy
frecuente emplear la ratio payout, medida como el cociente entre los dividendos y el beneficio.
Hay que considerar que en nuestro caso el coeficiente del ratio payout aparece recogido en el
modelo 1y, ademds en ese mismo modelo, se utiliza la ratio ROE que se obtiene a partir del bene-
ficio neto. De ahi que no utilicemos en nuestro trabajo esta tercera variable como medida de
robustez.

% En nuestro caso nos parece mds adecuada utilizar esta variable como proponen Denis y
McConnell (2003) y ya emplean Short y otros (2002) frente a un andlisis mds tradicional en el
que se utilizan como variables la concentracion de propiedad y el nivel de propiedad directiva ya
que, y como ya hemos mencionado, en los paises del ambito europeo, adquiere mas importancia
el problema de gobierno entre grandes y pequefios accionistas que entre éstos y la direccion

110



Dividendos, estructura de propiedad y endeudamiento de las empresas desde...

variable que mide el grado de inversion institucional y que se calcula como la
propiedad de estos inversores en tanto por uno sobre el total de la empresa, L,
representa el nivel de endeudamiento, como cociente entre el valor contable
de los recursos ajenos y el valor contable de sus activos totales, MB, es el
valor de mercado dividido por el valor contable de los activos totales emplea-
da para aproximar el conjunto de oportunidades de crecimiento que tiene la
empresa, LOGACT mide el tamafio como logaritmo neperiano de los activos
ya que es posible que exista distinto comportamiento en empresas grandes y
pequenas. La variable DACC y DACR tratan de aproximar, mediante indices
elaborados por La Porta y otros (1997) para cada pais, los derechos de los
accionistas y de los acreedores y la variable TAX mide la diferencia impositi-
va entre percibir dividendos o ganancias de capital en cada pais, que ha sido
elaborada por La Porta y otros (2000) y empleada recientemente en el estudio
de Bancel y otros (2005). Y utilizamos la variable dummy (ANGLO) que toma
valor 1 para empresas de EE.UU., Reino Unido e Irlanda y O para el resto con
el fin de comprobar el efecto de cada variable en las politicas de dividendos
adoptadas por las empresas segin que operen en un sistema anglosajon o de
procedencia en la ley civil. Una descripcién més detallada de cada variable en
el que se explica el recurso empleado para su obtencién aparece recogida en
la tabla 4.

TABLA 4.—Las variables: descripcion y recurso para su obtencion

Variable Descripcion

DIV La tasa de reparto de dividendos del periodo medida por los dividendos repartidos
por la empresa en ese ejercicio y dividida por el valor contable de los activos tota-
les de la empresa. También vamos a utilizar entre las variables explicativas la tasa
de reparto de dividendos del periodo anterior. Como medida de robustez vamos a
emplear la ratio dividendos-precio de la accién. Recurso: Compustat

ROE La ratio de rentabilidad financiera calculada como el cociente entre el beneficio
neto y el valor contable de los fondos propios de la empresa. Recurso: Compustat

INSI El nivel de propiedad de la empresa de los accionistas internos en sentido amplio y
se calcula como el porcentaje del total de acciones en tanto por uno de todos los
miembros del equipo gestor, directivos y consejeros, mas los accionistas que pose-
en mds del 5% del total de las acciones de la compaiifa. En nuestro caso nos parece
mas adecuada utilizar esta variable frente a un andlisis mds tradicional en el que se
utilizan como variables la concentracién de propiedad y el nivel de propiedad
directiva. Ello se debe a que en los paises del &mbito europeo, adquiere mds impor-
tancia el problema de gobierno entre grandes y pequefios accionistas que entre
éstos y la direccion exclusivamente. Esta variable aparece en la informacién sumi-
nistrada por las bases de datos Thomson Financial, Marketguide, Worldvest base,
se puede elaborar con los datos de Amadeus y es empleada en los estudios de Short
y otros (2002), Chen y Steiner (1999), entre otros, y se recomienda en el suvey
sobre gobierno de la empresa internacional de Denis y McConnell (2003) cuando
analiza la estructura de propiedad.

exclusivamente. De hecho, la variable propiedad directiva en sentido estricto no permite medir
este problema. Por las mismas circunstancias, tampoco resulta del todo adecuada la variable con-
centracion de propiedad. La variable INSI esta elevada al cuadrado y al cubo con el fin de reco-
ger la relacidn no lineal con los dividendos.
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TABLA 4.—Las variables: descripcion y recurso para su obtencion (cont.)

Variable Descripcion

INSTI La propiedad de los inversores institucionales se calcula como el porcentaje del
total de acciones en tanto por uno de todos los inversores institucionales que tienen
una posicién inversora en la empresa. Recurso: Amadeus y Worlvestbase

L El nivel de endeudamiento de la empresa se calcula como el cociente entre el valor
contable de los recursos ajenos y el valor contable de sus activos totales. Recurso:
Compustat
MB La ratio MB se emplea para medir el conjunto de oportunidades de crecimiento y

utilizaremos el cociente entre el valor de mercado y el valor contable de los activos
de la empresa. Recurso: Compustat

TAX La diferencia impositiva en cada sistema juridico entre percibir dividendos o
ganancias de capital en cada pafs, que ha sido elaborada por La Porta y otros
(2000) y empleada recientemente en el estudio de Bancel y otros (2005). Se obtie-
ne como la ratio para un inversor de una unidad de dinero percibida como dividen-
dos frente a una recibida en forma de ganancias de capital cuando se mantiene den-
tro de la empresa como ganancias retenidas teniendo en cuenta en cada pais si se
entrega a los accionistas algin crédito de imputacion total o parcial por los divi-
dendos percibidos.

DACC El indice agregado de los derechos de los accionistas. Este indice aparece recogi-
dos en los estudios de La Porta y otros (1997) y se forma como una variable
dummy que toma valor de 0 a 5 segtin el nimero total de estos derechos que tenga
un accionista en cada pais.

DACR El indice agregado de los derechos de los acreedores. Este indice aparece recogidos
en los estudios de La Porta y otros (1997) y se forman como una variable dummy
que toma también valor de 0 a 5 seguin que los acreedores estén mds protegidos
legalmente en cada pais.

ANGLO La variable dummy que toma valor 1 para empresas de EE.UU. Reino Unido e
Irlanda y 0 para el resto con el fin de comprobar el efecto de cada variable en las
politicas de dividendos adoptadas por las empresas segiin que operen en un sistema
anglosajon o de procedencia en la ley civil. Recurso: LaPorta y otros (1997)

Para la contrastacién empirica de las hipdtesis de nuestro trabajo emplea-
mos la técnica de datos de panel con efectos dindmicos que nos permite com-
probar la reaccién del dividendo empresarial, en cada marco institucional,
ante variaciones en los factores explicativos a lo largo de un periodo de tiem-
po. La utilizacion de esta técnica tiene mdltiples ventajas frente al andlisis de
corte de transversal. La primera es el denominado control de la heterogenei-
dad inobservable constante; en nuestro caso, las peculiaridades propias de las
empresas afectan como ya hemos dicho a las politicas de reparto de dividen-
dos y estas caracteristicas persisten a lo largo del tiempo. La segunda es la
dimensién dindmica de nuestro panel de datos. Teniendo en cuenta esto, en
esta segunda fase de la investigacién empirica procedemos a la estimacién del
modelo (2) por el método Generalizado de los Momentos una vez sustituida
la variable dependiente por la obtenida en el modelo (1). Y consideramos
como variables enddgenas las variables explicativas ya que éstas pueden
actuar de manera simultdnea con los dividendos para resolver los problemas
de agencia propios de cada empresa, como hemos argumentado en nuestro tra-
bajo. Para solucionar este problema de endogeneidad utilizamos como instru-
mentos vélidos, como sugieren Arellano y Bond (1991), los retardos t-2 de las
variables enddgenas. Y finalmente, para eliminar la existencia de efectos indi-
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viduales por cada empresa, las variables se transforman en primeras diferen-
.
cias’.

4. Resultados
4.1. RESULTADOS DESCRIPTIVOS

Una primera aproximacion a los resultados de nuestro estudio procede de
un andlisis descriptivo previo que hemos llevado a cabo a partir de los valores
mds significativos de las variables utilizadas. Los resultados obtenidos ponen
de manifiesto la existencia de diferencias importantes y significativas en los
dividendos repartidos por término medio en las empresas de cada marco ins-
titucional. En particular, el valor p del estadistico t, obtenido al realizar un test
de diferencia de medias entre las variables de las empresas anglosajonas y las
de las empresas de la ley civil, muestra que los valores medios de cada varia-
ble son diferentes y significativos para las empresas de cada grupo.

TABLA 5.—Estadisticos descriptivos de las variables en niveles para las
empresas del dmbito anglosajon y del europeo continental

Media Mediana Desv. est. Miéximo Minimo

Variable Anglo  Civil ~ pvalue  Anglo Civil  Anglo Civil Anglo  Civil  Anglo Civil
DIV 0,019 0016 0,008*** 0015 0004 0027 0,043 0,886 0,783 0,000 0,000
INSI 0297 0,654 00004+ 0260 0703 0234 0283 1,000 1,000 0,000 0,000
INSTI 0481 0070 0,000+ 0497 0000 025 0,127 1,000 1,000 0,000 0,000

PROPI 0,185 0416 0,000%** 0,132 0420 0,155 0,251 1,000 1,000 0,001 0,001

PROP2 0,088 0,127 0,000+** 0,079 0,00 0049 0,117 0480 039 0,000 0,000

L 0282 0499 00004+ 0279 0508 0,193 0,191 0884 0962 0,000 0,000
MB 1,999 0999 0,000%* 1217 0574 2444 1931 13360 6220 0016 0551

LOGACT 3989 2,673  0,000%** 3,732 2,580 1,684 0857 7521 6689 0912 1,022

ROE 0146 0142 0427 0141 0127 0127 0223 0946 2,631  -0478  -1277

DIV es la tasa de reparto de dividendos del perfodo, medida como el cociente entre los dividendos repartidos y los activos totales,
INSI es la variable que mide la participacion de los accionistas internos que se calcula también como el porcentaje de la propiedad
de estos inversores sobre el total de la empresa, INSTI es la variable que mide el grado de inversion institucional y que se calcula
como el porcentaje de la propiedad de estos inversores sobre el total de la empresa, PROP1 mide la participacién en tanto por uno
del primer accionista en la empresa, PROP2 la propiedad del segundo, L representa el nivel de endeudamiento, como cociente entre
el valor contable de los recursos ajenos y el valor contable de sus activos totales, MB es el valor de mercado dividido por el valor
contable de los activos totales, LOGACT mide el tamafio como logaritmo neperiano de los activos, ROE es la rentabilidad finan-
ciera. Los valores de las variables utilizadas para las empresas de nuestra muestra tanto del entorno anglosajén como del dmbito
legal civil corresponden a la media, la mediana, la desviacion tipica, los valores mdximo y minimo. El valor del estadistico p se
obtiene al realizar un test de diferencia de medias entre las variables de las empresas anglosajonas y las de las empresas de la ley
civil. Los resultados muestran el valor de probabilidad y se indica con un * si el estadistico es significativo al 90%, ** si el esta-
distico es significativo al 95% y *** si el estadistico es significativo al 99% para confirmar la hipdtesis de diferencia de medias
para cada variable entre las empresas de uno u otro entorno legal.

7 La estimacion de los pardmetros del modelo ha sido realizada utilizando el programa Sta-
ta 9.0 que adapta el programa DPD, Dynamic Panel Data, elaborado por Arellano y Bond (1988).
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En concreto, se observa que las empresas anglosajonas reparten mas divi-
dendos, se hallan menos apalancadas, con unos niveles de deuda que no llegan
al 30% del total de los pasivos frente al 50% en las empresas de distinto 4mbi-
to legal, disponen de mayores oportunidades de crecimiento que las empresas
del &mbito europeo continental y presentan una estructuran de propiedad carac-
terizada por una participacién mucho mds elevada de la inversién institucional,
que alcanza mds del 40% del total de la propiedad frente a tan sélo el 7% de
las empresas del entorno de ley civil. Este ultimo resultado puede indicar que
la concentracion de la propiedad es elevada también en las empresas anglosa-
jonas. Por este motivo hemos incluido en el andlisis descriptivo los valores sig-
nificativos de propiedad en manos del primer y del segundo accionista. Las
diferencias existentes en los valores medios, 18% y 8,8% en las empresas
anglosajonas frente al 41% y 12% en las empresas civilistas para la propiedad
del primer y segundo accionista respectivamente, revelan que la propiedad de
los accionistas internos y la de los inversores institucionales en las empresas
del 4mbito anglosajon es una propiedad dispersa en un numero elevado de este
tipo de inversores que se dan en cada compaiifa.

De este modo, si a este disimil modelo de arquitectura financiera se afa-
de el diferente grado de proteccién al accionista en cada entorno se puede
tener una idea de la distinta dimensién de los problemas de agencia de las
empresas de uno y otro marco legal e institucional y, por ende, de las diferen-
tes politicas de dividendos que se adoptan.

4.2. RESULTADOS DE LA ESTIMACION

Los resultados de la estimacién aparecen a continuacién. En una primera
etapa se recogen los valores obtenidos por la aplicacién del Tobit a la ecua-
cion (1).

Los resultados son titiles para censurar la variable dividendos que en una
segunda etapa de la investigacion se va a emplear en la estimacién del modelo
(2) con efectos dindmicos. Las variables del modelo son significativas en todos
los afios y es importante resefiar que la constante sale negativa y significativa
contrariamente a lo que sefialaba el propio Lintner (pag. 107, 1956) que debia
«ser cero en algunas compaiiias o positiva para reflejar la reluctancia a reducir
los dividendos mas que a aumentarlos». El hecho de obtener un coeficiente
negativo puede recoger la disminucién de los dividendos que en este periodo
se han producido en muchas de las empresas de los principales paises.

La tabla 7 presenta los resultados obtenidos de la estimacién del modelo
propuesto en la ecuacién (2) utilizando como variable dependiente la obteni-
da a partir de los resultados de la tabla 6. Los resultados que aparecen en las
columnas I, II y III son diferentes debido a la inclusion de la variable accio-
nistas internos primero de forma lineal y a continuacién de forma cuadritica
y ctibica. Se ha realizado ademds un anélisis de robustez en el sentido de sus-
tituir la variable dependiente de los dividendos calculada como cociente de los
activos totales por otra obtenida como el dividendo por el precio de la accién.
Estos resultados aparecen en la columna IV.
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TABLA 6.—Estimacion del modelo de regresion para censurar la variable
dividendos por el método tobit

Afio 1997 Afio 1998 Afio 1999 Afio 2000
Constante -0,0079%* -0,0055 %+ -0,0239%* 0,0051

(0,0015) (0,0013) (0,0048) (0,0031)

DIV, 0,8597+++ 0,9289%#* 1,3196%++ 0,0574%**
(0,0418) (0,0316) (0,1011) (0.0156)

ROEanglo 0,0002%* 0,0003%#* 0,0005%* 0,00047%*
(0,00008) (0,00007) (0,0002) (0,0002)
ROE 0.0002%#* -0,00007 0,0003%#* 0,00007
(0,000007) (0,00006) (0,0002) (0,0001)
Log-Likehood 1262,45 1306,69 514,37 588,004

La tabla contiene la estimacion de los pardmetros de la siguiente regresion afio a afio:

DIV, =a,+c (r +r,ANGLO) ROE, +(1-¢) DIV, +u,
DIVit es la tasa de reparto de dividendos del periodo, medida como el cociente entre los dividendos

repartidos y los activos totales, ROE es la rentabilidad financiera De este modo, se procede a la estima-
cién del modelo siguiente que no es mds que una adaptacion del modelo de Lintner (1956) con las varia-
bles en forma de ratios. El coeficiente de la ratio payout objetivo de las empresas puede ser diferente
debido a los aspectos institucionales de cada sistema financiero. Por ello el coeficiente (r1 + r2) se ve
afectado por la variable dummy ANGLO que toma valor 1 si la empresa de la muestra es anglosajona y
cero si es de origen legal civil. Los resultados muestran el valor del coeficiente indicando con un * si es
significativo al 90%, ** si es significativo al 95% y *** si es significativo al 99%. Entre paréntesis se
recoge el error estindar.

En la tabla 7 se muestran, inicialmente, los coeficientes de las variables
institucionales seguidas del resto de variables, en primer lugar los coeficien-
tes (b)) correspondientes a las empresas de los paises de la ley civil y a conti-
nuacion los coeficientes (a,) de cada variable que, junto con los coeficientes
(b,), corresponden a las empresas anglosajonas. Y aparecen tambi€n recogidos
los resultados obtenidos por el test estadistico de Sargan y por la autocorrela-
cién de segundo orden que nos permiten confirmar la validez de los instru-
mentos empleados y, al menos, la ausencia de autocorrelacién de segundo
orden para las empresas de nuestra muestra. También el resultado que obte-
nemos para el test de Wald en todos los casos permite aceptar la bondad del
modelo planteado de modo que la politica de dividendos se establece como
una decisién en la que se tienen en cuenta los dividendos de otros periodos y
también elementos procedentes de la estructura de propiedad y de capital, asi
como del conjunto de oportunidades de inversion empresarial, segtin el grado
de proteccién de los inversores en cada pafs.

TABLA 7.—Estimacion del modelo completo con efectos dindmicos

I i il v
Constante -0.0442 0.1556%** 0.0392 -0.0280
(0.0707) (0.0239) (1.8401) (0.0475)

DIV, -1.8287%#x -1.6408%** -1.8787#5 -1.8477#5x
Variables de (0.2083) (0.2197) (0.1965) (0.0762)
lpr‘?‘e““’“ a DACC 0.0384%* 0.0227%* 0.0313%* 0.0497%*
05 INVErsores (0.0116) (0.0100) (0.0106) (0.0048)
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TABLA 7.—Estimacion del modelo completo con efectos dindmicos (cont.)

I Il I v
DACR 0.0150 0.0037 0.0012 0.0320
(0.0135) (0.0049) (0.0003) (0.0094)
TAX 0.1320%% 0.1498:%3x -0.098 -0.0223
(0.0571) (0.0606) (0.160) (0.0126)
INSI, 0.4847%* 1.6886%* 4.7768%%% 1.6509%*
(0.3194) (0.7186) (1.5358) 0.7731)
INSE, -1.3112% -8.3630%* -2.4134%%
(0.5806) (1.6411) (1.4353)
Variables de INSE, 4.5414% % 1.1442%
las empresas (1.7301) (0.7982)
delospaises 1 INsTI, -0.1970%+ -0.1315%+ -0.1419%+ -0.0488
eley avi (0.0694) (0.6295) (0.0694) (0.0475)
L, 1.0882 0.9616 0.8627 0.2445
(0.5893) (0.4924 (0.4553 (0.5295)
MB, -0.0027 0.0013 -0.0109 0.04628
(0.0289) (0.0427) (0.0368) (0.0343)
LOGACT, -0.3141 0.5189 -0.8064 -0.7340%
(0.8149) (0.5535) (0.4210) (0.3375)
INSI, -0.2349 -1.8467%* -3.4106%%% -0.7198%
(0.2761) (0.7934) (1.6411) (0.5647)
INSE, 1.3583%* 6.7624%%% 2.1574%%%
(0.6295) (3.2352) (1.2662)
INSP, -3.4689%% -1.4247%
Variables de (1.9247) ©.7797)
las empresas INSTI, 0.0826%# 0.10427#3 0.10327 0.051 4%
de los paises (0.0271) (0.0288) (0.0267) (0.0143)
anglosajones L, -0.4993 % -0.6189% -0.4519% -0.4508*
(0.4594) (0.3342) (0.2392) (0.2284)
MB, -0.0336%* -0.0282% -0.0343 %% -0.0320%%
(0.0102) (0.0115) (0.0096) (0.0054)
LOGACT, 0.0287 0.0025 0.0266* 0.05273%
(0.0140) (0.0078) (0.0143) (0.0097)
Dummy 1999 0.0111
(0.0367)
Dummy 2000 -0.0560 -0.0698* -0.0577
(0.0426) (0.0396) (0.0398)
Test de Wald 4180.7 1325.48 2695.9 1743.80
(20) (20) (24) (25)
m, 3.67 0.52 3.13 6.06
m 0 0 0 0

Notas de la Tabla: La tabla contiene la estimacion de los pardmetros de la siguiente regresion:
DIVe,= B+ BDIVe,,,+ (B,+ a, ANGLO)INSI + (B+t ANGLO)INSP+ (B, +, ANGLO) INSI,+
(B+ AANGLO)INSTI, + (B+aANGLO)L, + (B+aANGLO)MB, + 8, DACC + 8,DACR + 8,TAX +
(B+B,ANGLO)LOGACT,, + n#+ v,

DIVcit es la tasa de reparto de dividendos del periodo, medida como el cociente entre los dividendos
repartidos y los activos totales, INSIit es la variable que mide la participacién de los accionistas internos
que se calcula como la propiedad de estos inversores en tanto por uno sobre el total de la empresa, INS-

116



Dividendos, estructura de propiedad y endeudamiento de las empresas desde...

TABLA 7.—Estimacion del modelo completo con efectos dindmicos

TI es la variable que mide el grado de inversion institucional y que se calcula como la propiedad de estos
inversores en tanto por uno sobre el total de la empresa, L, representa el nivel de endeudamiento, como
cociente entre el valor contable de los recursos ajenos y los activos totales, MB, es el valor de mercado
dividido por el valor contable de los activos totales, LOGACT mide el tamafio como logaritmo neperia-
no de los activos. Las variables DACC y DACR son indices elaborados por La Porta y otros (1997) para
cada pais, que aproximan los derechos de los accionistas y los acreedores y la variable TAX mide la dife-
rencia impositiva entre percibir dividendos o ganancias de capital en cada pafs, elaborada por La Porta y
otros (2000). La variable dummy ANGLO toma valor 1 para empresas de EEUU, Reino Unido e Irlanda
y O para el resto. Las variables dummy 1997, 1998, 1999, y 2000 corresponden a las variables ficticias
temporales. Cuando no aparece su valor es porque han sido eliminadas por el programa debido a pro-
blemas de colinealidad. El test de Wald proporciona el contraste de la hipétesis de nulidad de todos los
coeficientes, salvo el término constante, y se distribuye segdn una funcién %’r con un ndmero de grados
de libertad igual al nimero de coeficientes estimados. El test de Sargan o test de condiciones de sobrei-
dentificacién nos permite contrastar que las restricciones de sobreidentificaciéon empleadas son vélidas y
se distribuye segtin una funcién y’r siendo r el nimero de condiciones de sobreidentificacion. Los tests
m, y m, nos permiten detectar la eventual autocorrelacién serial de primer y segundo orden y se distri-
buyen segtin una funcién normal tipificada, siendo la hipétesis nula la ausencia de correlacion. Los esta-
disticos t; son los estadisticos para el contraste de restriccién lineal bajo la hipétesis nula de igualdad de
los coeficientes de cada variable en las empresas de uno y otro entorno institucional. Los resultados
muestran el valor del coeficiente indicando con un * si es significativo al 90%, ** si es significativo al
95% y *** si es significativo al 99%. Entre paréntesis se recoge el error estdndar y en los tests estadisti-
cos los grados de libertad.

En cuanto a los coeficientes estimados, podemos comprobar que existe
una relacién negativa entre el dividendo actual y el dividendo pagado el afio
anterior (DIV ;) para las empresas de la muestra, que ha sido obtenida con
el modelo (1). Esta variable recoge no sélo el efecto de los dividendos paga-
dos en el periodo anterior sino también la rentabilidad financiera de la empre-
sa y el efecto de la constante que salia negativa y que permite evidenciar la
disminucién de dividendos que se ha producido en los dltimos afios del siglo
en muchas de las grandes empresas de los principales paises. Junto a esto, el
hecho de que esta relacion de la variable dependiente con ella misma retarda-
da sea significativa y negativa nos permite confirmar el cardcter dindmico del
modelo utilizado. Y corrobora, por tanto, que esta politica no es estable en el
tiempo y que debe adecuarse a los particulares problemas de agencia que sus-
citan la propia dindmica de la actividad empresarial en cada entorno legal e
institucional.

La tabla 7 muestra también los resultados obtenidos por la influencia en
las politicas de dividendos de las empresas de las variables que tratan de medir
los efectos de los diferentes marcos institucionales. De este modo, obtenemos
una relacidén positiva y significativa al 99% de confianza entre los dividendos
repartidos y las variables que miden la proteccién legal de los accionistas en
cada pais (DACC), relacion que valida la hipdtesis 1 planteada. Por tanto, a
medida que la proteccién a los accionistas minoritarios sea mayor las empre-
sas optan por aumentar sus politicas de dividendos, lo que justifica que esta
decision financiera es una consecuencia de las protecciones legales a los
accionistas. Y ello explica la mayor tendencia a repartir dividendos en las
empresas anglosajonas que en las empresas de la ley civil a pesar de las dis-
minuciones en los ultimos afios de esta politica financiera. Pero no obtenemos
una relacién significativa entre los derechos de los acreedores (DACR) y los
dividendos, resultado que tampoco sale significativo en el estudio de La Por-
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ta y otros (2000). En este caso, por tanto, no podemos confirmar que se cum-
pla la hipétesis 2 de nuestro trabajo. Y para el coeficiente de la variable que
mide la diferencias en la imposicién por dividendos en cada pais (TAX) sale
significativo y positivo en los modelos I y II donde la variable dependiente es
dividendos-precio de la accién y donde no se incluye la variable accionistas
internos elevada al cubo. Por tanto, sélo en esos dos casos podemos confirmar
la validez de la hipétesis 3 de nuestro trabajo.

Los resultados obtenidos con las variables de propiedad relativas a los
accionistas internos en las empresas de los paises anglosajones (INSIL, ) con-
firman que la propiedad de éstos ejerce una influencia en los conflictos de
agencia entre accionistas y directivos y, por tanto, afecta a la politica de divi-
dendos que las empresas van a adoptar. Inicialmente obtenemos un efecto ali-
neacion entre accionistas y directivos que hace que los dividendos no sean tan
necesarios para resolver el conflicto pero, sin embargo, a niveles mayores de
propiedad de los accionistas internos, la relacion de la variable al cuadrado
(INSI?, ) y los dividendos repartidos pasa a ser positiva ya que puede domi-
nar un efecto atrincheramiento que agrava los problemas de la relacién direc-
tiva. Finalmente, una relacion negativa y significativa también de la variable
elevada al cubo (IN SI3it) justifica un nuevo efecto alineacién en niveles de pro-
piedad mas elevados que hace reducir la distribucién de beneficios. De este
modo se evidencia una relacién no lineal entre los dividendos y la propiedad
de los internos, como obtenian en su estudio Crutchley y otros (1999), y se
verifica la hipétesis 4.a de nuestro trabajo. Los puntos de inflexién de los nive-
les de propiedad para las empresas de estos paises los podemos obtener a par-
tir de las soluciones de la ecuacién (1) y la forma de obtenerlos viene recogi-
da en el apéndice de nuestro trabajo. De este modo, tenemos un valor de z, de
0,36 y de z, de 0,95 lo que implica que el efecto alineacion que da lugar a
menores dividendos se produce a niveles de propiedad de los accionistas inter-
nos entre el 0 y el 35% y también a partir del 95% del total de las acciones.

Asimismo, para el caso de las empresas de los paises de la ley civil tam-
bién obtenemos una relacidn significativa con los dividendos repartidos para
las variables que miden la propiedad de los accionistas internos (INSL ). En
este caso, el resultado obtenido es contrario al caso anglosajén como cabia
esperar y confirma por tanto la hipétesis 4.b de forma que a medida que
aumenta el porcentaje de propiedad de los accionistas internos se produce un
efecto alineacidn con los pequefios accionistas que conlleva més dividendos.
Posteriormente, tiene lugar un cambio de tendencia, como refleja la variable
al cuadrado (INSI?,), de forma que a niveles mds elevados de propiedad de
estos accionistas se produce un efecto expropiacion de riqueza a los minorita-
rios mediante la reduccién en los dividendos (Faccio y otros, 2001; Gugler y
Yurtoglu, 2003). Y, finalmente, un nuevo efecto alineacién se produce a nive-
les mas elevados atn de propiedad, como muestra la relacion positiva entre la
variable al cubo (INSI?,) y los dividendos. Los puntos de corte pueden obte-
nerse en estos paises de la misma forma que en el caso anglosajon. Asi, resul-
ta un valor de z, de 0,46 y de z, de 0,77 por lo que hasta el 46% de propiedad
de los accionistas internos se puede producir, en las empresas de Europa con-
tinental, una alineacién de intereses entre accionistas grandes y pequefios que
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redunda en mayores dividendos; a partir de este nivel y hasta el 77 % de pro-
piedad de los accionistas internos se da un efecto atrincheramiento que lleva
a expropiar riqueza repartiendo menores dividendos a los pequefios accionis-
tas. Y a partir del 77% pueden alinearse de nuevo con los accionistas minori-
tarios manifestdndose en mayores repartos de dividendos, posiblemente debi-
do al interés de atraer a pequefios inversores para nuevas financiaciones que,
a estos niveles de propiedad, apenas afectan al poder de control de estos gran-
des accionistas en la empresa. El nimero de empresas de nuestra muestra en
cada punto de corte de tendencia para cada entorno institucional aparece reco-
gido en la tabla 8.

TABLA 8.—Niimero de empresas en cada punto de corte

Empresas anglosajonas Empresas paises de ley civil

Propiedad de Nimero Propiedad de Nuimero
accionistas de accionistas de
internos empresas internos empresas
0-36% 248 empresas 0-46% 79 empresas
36-95% 209 empresas 46-77% 185 empresa
>95% 5 empresas >77% 205 empresas

La tabla 8 muestra los puntos de inflexién en la relacién dividendos y propiedad de los accionistas inter-
nos para las empresas de uno u otro entorno una vez evidenciado en los resultados de la estimacion de
la ecuacion (2), como refleja la tabla 7, una relacion no lineal y significativa entre ambas variables. Los
puntos de corte se obtienen a partir de derivar la variable dividendos dependiente en esta ecuaciéon con
respecto a la variable INSI, como aparece recogido en el apéndice de nuestro trabajo. De este modo, para
las empresas anglosajonas el nivel 36% de propiedad corresponde a un maximo relativo mientras que en
las empresas de ley civil el nivel de 46% de propiedad de los internos corresponde a un minimo relativo.

En cuanto al papel de los inversores institucionales obtenemos que la rela-
cion es positiva entre la variable (INSTL) y los dividendos lo que valida la
hipétesis 5.a para el caso anglosajon donde estos inversores tienen grandes
porcentajes de propiedad, como muestra la tabla 3 del andlisis descriptivo, no
siendo, por tanto, inversores meramente especulativos sino que pretenden
controlar de alguna forma las inversiones que han realizado en la empresa.
Para facilitar esta supervision pueden reclamar mayores repartos de dividen-
dos y forzar con ello a las empresas a acudir més a los mercados y, de esta
manera, reducir también la tesoreria que queda libre con el fin de evitar un uso
discrecional de la misma por la direccion (Short y otros, 2002).

El papel que juega la propiedad institucional en las empresas europeas
continentales, como ya hemos sefialado en el andlisis descriptivo previo, es
menor ya que los niveles de propiedad que poseen de las empresas no son muy
elevados y tan s6lo en los dltimos afos se puede decir que ha ido incremen-
tando. En este caso obtenemos una relacion negativa entre la variable (INS-
TL) y los dividendos que confirma la hipétesis 5.b que puede ser explicada
por la reduccién de las asimetrias informativas en estas empresas y por razo-
nes de cardcter institucional. Hay que tener en cuenta que estos inversores ins-
titucionales son o estan controlados por bancos que gestionan los fondos y que
no se dedican exclusivamente a la banca de inversién como ocurre mds fre-
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cuentemente en EEUU y Gran Bretaia, sino que es una banca mdas universal;
de hecho, en estos paises los bancos suelen adquirir grandes porcentajes de
propiedad de las empresas formando los keiretsu o holdings industriales en los
que, ademads, pueden ser prestamistas de las empresas que poseen empleando
el poder «adicional» que les otorga el inversor institucional para tratar de diri-
gir el comportamiento de la direccidn con el fin de adoptar decisiones empre-
sariales acordes con sus intereses®, lo que podria llegar a perjudicar a los
pequefios accionistas. Una forma puede ser tratando de reducir las politicas de
dividendos.

En cuanto al apalancamiento financiero, los resultados en EEUU y Reino
Unido coinciden con la hipétesis 6 planteada de modo que las empresas con
mayor nivel de endeudamiento (L,) reparten menores dividendos. De este
modo ambas decisiones actian como mecanismos alternativos para restringir
la posible discrecionalidad de los directivos con los flujos libres de tesoreria.
En cambio, no obtenemos un valor significativo de esta variable (L,) para las
empresas de Europa continental quizd porque la deuda no es un mecanismo
tan adecuado como los dividendos al no ser titil a los accionistas minoritarios
como via de remuneracidn efectiva que evite con ello la posible expropiacién
de riqueza que podrian realizar los grandes accionistas.

El coeficiente obtenido para la variable que mide las oportunidades de cre-
cimiento (MB, ) en las empresas anglosajonas confirma la hipdtesis 7 plante-
ada de forma que las empresas con mas oportunidades de crecimiento pagan
menos dividendos porque los beneficios resultan necesarios para financiar los
futuros proyectos. De este modo, se reduce de antemano los flujos de tesore-
ria libres sin necesidad de recurrir a los dividendos; ademads, las empresas con
opciones de crecimiento y situadas en estos paises, con mercados de capitales
mds desarrollados, acuden con frecuencia al mercado para nuevas emisiones
de acciones de forma que se puede supervisar la accién de los directivos sin
necesidad de recurrir a los dividendos para mantener la presencia de la empre-
sa en el mercado.

En las empresas de los paises del &mbito de la ley civil obtenemos tam-
bién una relacién negativa pero no significativa; en estas empresas cabe espe-
rar un resultado similar al caso anglosajon pero ocurre una asimetria mayor
que puede hacer que no se dé esa significatividad en la variable; en efecto, si
las empresas no tienen grandes oportunidades de crecimiento es mas dificil
que aparezca la relacién prevista que provoque mayores repartos de dividen-
dos, debido a que, en estos casos, los accionistas minoritarios de estas empre-
sas no tienen el suficiente poder legal para exigir mayores repartos (La Porta
y otros, 2000). En concreto, en las empresas europeas de nuestro trabajo ocu-

8 Este mayor poder puede estar reforzado por una posicién en el consejo. Un estudio intere-
sante, pero para el que resulta dificil de obtener la informacion, puede ser el de analizar estos dife-
rentes papeles que puede desempefiar un banco en las empresas industriales de los paises euro-
peos.
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rre que, como obteniamos en la tabla 5 del andlisis descriptivo previo, en los
afios de estudio las empresas de nuestra muestra del 4mbito europeo conti-
nental no han tenido elevados valores de la variable que mide el conjunto de
oportunidades de inversion.

5. Conclusiones

Los recientes cambios producidos en las empresas unidos a la inestabili-
dad de los mercados y a las diferencias persistentes en los marcos legales e
institucionales nos llevan a admitir que las respuestas dadas para explicar las
politicas de dividendos han resultado claramente insuficientes. Es necesaria
una visién mds amplia que permita considerar el papel que desempefian los
dividendos dentro del entramado de gobierno corporativo y de la resolucién
de conflictos de intereses que surgen entre los accionistas que necesitan ser
adecuadamente remunerados por los fondos que aportan y la direccién de la
empresa. De este modo, son las propuestas provenientes de la teoria de la
agencia, desde la Optica de la vision juridico-financiera que otorga la pers-
pectiva Law& Finance, las que més interés suscitan ya que traen a considera-
cidn los aspectos institucionales y los consecuentes problemas derivados de la
separacion de la propiedad y el control a los que una adecuada politica de divi-
dendos debe tratar de soslayar.

De este modo, nuestro estudio pretende avanzar en esta floreciente y ade-
cuada linea de la investigacién considerando que aspectos como el grado de
proteccién al inversor y la imposicidn por dividendos existente en cada eco-
nomia pueden resultar determinantes para conformar la estructura de gobier-
no corporativo y, con ella, para justificar el empleo de los dividendos como un
mecanismo mds para la resolucion de los conflictos de agencia que se deriven.
Partiendo de estudios precedentes como el de La Porta y otros (2000) y el de
Bancel y otros (2005), nuestra investigacién permite aportar evidencia empi-
rica que relaciona la decision de dividendos con otros factores para resolver
los problemas de agencia de las empresas alrededor del mundo.

En particular, en las empresas del dmbito anglosajén, la proteccién otor-
gada a los inversores es mayor con lo que sus derechos estdn mds protegidos.
Ello da lugar a estructuras de propiedad mas diversificadas donde el problema
de agencia propio es un conflicto entre directivos y accionistas de forma que
los dividendos pueden actuar como una salvaguarda efectiva de los derechos
de los accionistas asi como para alinear sus intereses con la direccién. Sin
embargo, en algunos paises de este marco legal se da de hecho una mayor pre-
sidn fiscal sobre los dividendos percibidos que bien puede retraer el empleo
de esta politica financiera. En efecto, este aspecto institucional puede actuar
como freno a mayores repartos de dividendos pero, al mismo tiempo, impide
la mayor concentracion de propiedad empresarial que seria causa de nuevos y
mds graves conflictos como la posibilidad de expropiar riqueza al resto de
accionistas y de obtener, por tanto, beneficios privados.

Nuestros resultados ponen de manifiesto la existencia de una sustitucién
entre la deuda y los dividendos para disciplinar la actuacién directiva espe-
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cialmente cuando la empresa carece de oportunidades de crecimiento. Y tam-
bién se obtiene que la propiedad de los accionistas internos es otro elemento
que puede alinear los intereses entre los accionistas y la direccién. Pero, en
este caso, la relacion obtenida con los dividendos no es lineal. En concreto,
cuando el nivel de propiedad de estos accionistas supera el 36% y hasta el
95% del total de las acciones surge un efecto atrincheramiento de los accio-
nistas internos que agrava el conflicto de intereses y hace mds necesario los
dividendos. Y por encima de este nivel, se da un nuevo efecto alineacién que
hace menos necesario los dividendos. Junto a esto, la inversion institucional
es cada vez mds relevante en la estructura de propiedad de las empresas de
estos paises y desempeiia una labor de supervision de sus inversiones de for-
ma que hace que se empleen menos los dividendos para controlar la actuacién
directiva.

En el caso de las empresas de los paises de la ley civil la menor cobertu-
ra legal de los pequefios accionistas favorece la concentracion de la propiedad
de forma que el problema de agencia propio en estos paises es mds un pro-
blema entre los grandes accionistas que controlan la empresa y el resto de
minoritarios. De este modo, los dividendos pueden ser empleados para impe-
dir la expropiacién de riqueza a los accionistas minoritarios en las empresas
de la ley civil. Ademds, en estos paises se ha tratado de otorgar desde el orde-
namiento juridico ventajas impositivas de diversa indole con el fin de favore-
cer a los accionistas que perciben los dividendos repartidos por las empresas.
Este modelo responde mds bien a la necesidad que tienen los grandes accio-
nistas de evitar una mayor carga fiscal por controlar la empresa y, al mismo
tiempo, puede facilitar la posibilidad de alinear sus intereses con el resto de
inversores.

Nuestros resultados evidencian que, en este caso, no se da una sustitucién
entre dividendos y deuda para resolver el conflicto entre grandes y pequefios
accionistas. Y si, en cambio, la propiedad de los accionistas de referencia pue-
de servir como mecanismo alternativo para alinear los intereses con el resto
de accionistas. Pero, de forma semejante al caso anglosajén, se obtiene tam-
bién una relacién no lineal con los dividendos que, en este caso, sigue la ten-
dencia positiva-negativa-positiva siendo los niveles criticos de propiedad de
los accionistas internos del 46% y del 77% respectivamente. Y también es
diferente el papel que juega la inversién institucional en las empresas, no sélo
por su menor relevancia sino tambié€n porque pueden incluso hacer mds nece-
sario los dividendos al ser este tipo de inversores facilmente controlables por
grandes empresas o instituciones financieras que, a su vez, pueden tener una
posicién acreedora o de accionista de referencia en la empresa.

En definitiva, los resultados de nuestro estudio permiten colegir que, a su
vez, la decision de dividendos debe ser armonizada adecuadamente con la
estructura de propiedad, con la politica de endeudamiento y con las oportuni-
dades de inversion que tengan las empresas de los paises anglosajones y civi-
listas ya que, en ambos entornos, surgen mecanismos alternativos a los divi-
dendos para la resolucién de los conflictos de agencia propios de cada empresa.

De este modo, podemos concluir que los factores determinantes propues-
tos por la teorfa de la agencia desde la visién amplia del enfoque Law & Finan-
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ce resultan muy adecuados para elaborar y evaluar las politicas de dividendos
de empresas de diferentes marcos legales e institucionales.
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Apéndice

En la ecuacién (2) la variable INSI estd representada al cuadrado y al cubo
con el fin de comprobar las diferentes relaciones que pueden presentarse con
la politica de dividendos segin sean los niveles de propiedad de los accionis-
tas internos. A partir de ésta, se pueden obtener los dos puntos de inflexién
donde es posible un cambio de comportamiento en la actuacién de los accio-
nistas internos. Para ello aplicamos la siguiente metodologia seguida por
Miguel y otros (2004) en relacién a la influencia de la estructura de propiedad
en el valor de la empresa para el caso espafiol. De este modo, en la ecuacién
(2), derivamos la variable DIV con respecto a INSI y tenemos:

ay/z =y+2y7,2+3y,22=0 (2i)

Por razones de simplificacion hemos sustituido la nomenclatura de forma
que la variable y corresponde a DIV, la variable z a INSI, y el coeficiente y,a
(B;+a,ANGLO). Resolviendo la ecuacion (2i) obtenemos que:

=2y, =41, - 12v1, =2y, +\4y, — 12y7,

“= 67, YT 67,

A partir de la hipétesis correspondiente podemos admitir que estos dos
optimos deben corresponder, en las empresas anglosajonas, a un minimo para
z, y un maximo para z, mientras que, en las empresas de los paises de la ley
civil, es justamente lo contrario ya que en este caso como hemos ido expo-
niendo de acuerdo con los estudios de Faccio y otros (2001) y Gugler y Yur-
toglu (2003), la alineacién de intereses en estos paises implica mayores repar-
tos de dividendos. De este modo si aplicamos la segunda derivada parcial y se
cumple que z, es un minimo en las empresas anglosajonas y un maximo en las
empresas de Europa continental se verifican las hipdtesis 4.a y 4.b.

azy/ =2g + 6g3 < 0; de donde se obtiene que debe ser z, > —VZ/ y que
6Z2 ! 37/3

7, < _7’2/3y para las empresas del dmbito anglosajon, en cuyo caso z, > z,,
3

mientras que en las empresas de la ley civil z,< z,
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