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Este trabajo presenta un coniraste del modelo de sefializacion como explicacion de la reaccion
del precio de las acciones ante anuncios de dividendos, frente a hipétesis alternativas como los
modelos de coste de agencia o jerarquia_financiera. En general, el impacto sobre las cotizaciones
de estos anuncios dependerd del iratamiento fiscal de los dividendos frente a_formas alternativas
de retribucion del accionista. Afortunadamente, las distintas teorias explicativas de la politica
de dividendos tienen predicciones distintas sobre dicho impacto. Los modelos de sefalizacion
implican que un aumento de la carga impositiva sobre dividendos debe incrementar la reaccion
de los precios de las acciones por peseta de dividendo. Olras teorias explicativas de la politica
de dividendos tienen implicaciones contrarias. Los resultados obtenidos con una muestra de
empresas espaiiolas durante el periodo 1985-1995 son_favorables al modelo de sefializacién.

1. Introduccién

La determinacién y analisis de la politica de dividendos éptima ha sido un
tema muy discutido en la literatura sobre la estructura financiera de la
empresa, sobre todo desde la publicacién del trabajo de Modigliani y Miller
(1961), en el cual bajo los mismos supuestos subyacentes que en su famoso
teorema de la irrelevancia de la estructura financiera de la empresa (inexis-
tencia de costes de transaccién, informacién perfecta e impuestos nulos,
entre otros), obtenian que la politica de dividendos seguida por la empresa
no afecta a su valor de mercado.

Esta irrelevancia de la politica de dividendos queda relativizada cuando se
tienen en cuenta los impuestos sobre dividendos y sobre ganancias de capi-
tal. En tal caso, Modigliani y Miller obtienen que la politica éptima seria
retribuir a los accionistas via ganancias de capital (es decir, recompra de
acciones) y no pagar dividendos. No obstante, este resultado es contrario a
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la evidencia, ya que por una parte, las empresas pagan una fraccién elevada
de sus beneficios como dividendos y, por otra, los dividendos son la forma
predominante de remunerar a los accionistas, pese a tener peor trato fiscal
que las ganancias de capital. Este hecho se conoce como la «paradoja de los
dividendos» (dividend puzzle).

Las explicaciones de estos hechos que podemos encontrar en la literatura se
pueden agrupar conforme al aspecto que motiva la relevancia de los divi-
dendos.

1. La existencia de una asimetria de informacién entre accionistas iniciales e
inversores potenciales. Por este motivo las empresas utilizan el pago de
dividendos como medio de transmisién de informacién al mercado. Esta
explicacién es la que postulan los modelos de sefializacién, en los cuales
los dividendos, ademéas de ser una via de retribucién, sirven para sefiali-
zar crefblemente la rentabilidad de la empresa. Entre otros podemos citar
los trabajos de Bhattacharya (1979, 1980), John y Williams (1985) y
Miller y Rock (1985).

2. La existencia de conflictos de intereses entre directivos y accionistas, uni-
do a asimetrias de informacién. Mientras que a los directivos les interesa
mantener su control sobre los recursos de la empresa a los accionistas les
interesa el valor de sus acciones. La utilidad adicional de los dividendos
se basa en su uso como mecanismo para restringir la discrecionalidad de
los directivos en contextos donde las oportunidades de inversion rentables
son escasas. A mayor reparto de dividendos menores son los recursos dis-
ponibles por los directivos para derrochar en proyectos de valor actual

neto negativo. En este sentido apuntan los trabajos de Jensen y Meckling
(1976) y Jensen (1986).

3. Existencia de accionistas con distintos tipos impositivos. La legislacién fis-
cal existente puede inducir a que mientras unos inversores prefieren la
retribucién via dividendos otros la prefieren via ganancias de capital. El
tratamiento fiscal es diferente para los dividendos y para las ganancias de
capital. Para algunos inversores sera rentable fiscalmente la retribucién
via dividendos (tratados como renta regular, pero con deducciones a la
cuota), mientras que otros preferiran la via de las ganancias de capital
(tratadas como renta irregular y con coeficientes correctores). Este hecho
provoca la existencia de «clientelas fiscales», y ha sido tratado, entre
otros, por los trabajos de Litzenberger y Ramaswamy (1979, 1980) y
Auerbach (1983).

4. Existencia de fricciones en el mercado de capitales que impide que todas
las empresas se puedan financiar en él. Asi, en el modelo de jerarquia
financiera se defiende que, bien por razones fiscales o por imperfecciones
varias de los mercados de capitales, la retencién de resultados es la via mas
eficiente de financiacién de las empresas, por lo que seran las necesidades
financieras de la empresa las que determinardn la politica de reparto de
dividendos. En esta linea se encuentra el trabajo de Myers y Majluf (1984).
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El intento de discernir entre las diversas visiones sobre la politica de divi-
dendos tiene una gran tradicién en la literatura financiera, pero desafortu-
nadamente ha resultado muy dificil. En este marco tenemos las aportacio-
nes de J. M. Poterba y L. H. Summers (1984), quienes encontraron
evidencia a favor de una «visién tradicional» de los dividendos, en la cual
las empresas obtienen una ventaja con el pago de dividendos, al ser éstos
vehiculos de transmisién de informacién de la empresa a los inversores,
que se ve reflejada en la valoracién de mercado de sus acciones.

Asi, el hecho que el precio de las acciones aumente ante anuncios de
incrementos de dividendos y disminuya ante anuncios de recortes es a
menudo citado como evidencia a favor de la utilizacién de los dividendos
como sefial de la rentabilidad de la empresa. Pero, de hecho, no sirve para
distinguir entre la hipétesis en la que los dividendos transmiten buenas
noticias sobre la rentabilidad de la empresa (sefializacién) y la hipétesis en
la que los dividendos son una buena noticia al reducir los recursos disponi-
bles por los directivos para llevar a cabo proyectos con valor actual neto
negativo (costes de agencia).

La forma tradicional de contrastar estas teorias ha sido estudiar si el cam-
bio en el nivel de dividendos pagados proporciona informacién sobre la
rentabilidad de la empresa, como predice el modelo de sefializacién, o si,
por el contrario, informa que los directivos tienen menos recursos para
derrochar en proyectos poco rentables. Este tipo de contraste se suele rea-
lizar utilizando la ¢ de Tobin como proxy de los problemas de sobreinver-
sion. En concreto, se trata de contrastar si se verifica la relacién positiva
entre los problemas de sobreinversién y el rendimiento por dividendo de
las acciones que pronostica el modelo de costes de agencia. Los resultados
empiricos obtenidos son contradictorios, ya que si bien los hay a favor
como los obtenidos por Lang y Litzenberger (1989) y Gonzalez (1995),
este dltimo para el caso espaflol, también los hay en contra como los de
Servaes (1994) y Howe, He y Kao (1992).

La contrastacién del modelo de jerarquia financiera frente al modelo de
sefializacién se ha realizado estudiando si la politica de dividendos es abso-
lutamente rigida, como sugiere el modelo de Lintner (1956) o, por el con-
trario, se ajusta de forma parcial a la situacién econdmica y financiera de
la empresa. La diferencia entre ambas teorias radica en la velocidad de
adaptacién del nivel de dividendos. Asi, cabe esperar una mayor velocidad
en el caso de disminucién de dividendos en el modelo de jerarquia finan-
clera y al revés en el caso de aumentos. Esta diferencia se explica porque,
en el caso de disminuciones en el resultado de la empresa, de acuerdo con
el modelo de sefializacién se esperard un retraso de ajuste en el pago de
dividendos para no enviar una sefial negativa al mercado, cuestién que no
se tendrd en cuenta en el otro modelo, por lo que el ajuste sera mas rapi-
do. Por el contrario, en el caso de aumentos en los resultados de la empre-
sa, bajo el modelo de sefializacién se esperara una mayor reaccién y segin
el modelo de jerarquia financiera la reaccién serd mas lenta, para mejorar
la situacién financiera de la empresa mediante la retencién de dividendos.
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No obstante, también en este caso los resultados empiricos son contradic-
torios. Nakamura (1989), Sembenelli (1993) y Arrazola y otros (1992), este
Gltimo para el caso espafiol, encuentran que la politica de dividendos se
ajusta de acuerdo a las predicciones del modelo de jerarquia financiera.
En cambio, Gertler y Hubbard (1993), Giner y Salas (1995) y Mielgo
(1995), estos dos ltimos para el caso espafiol, no encuentran evidencia en
ese sentido.

En este trabajo, siguiendo el realizado por D. Bernheim y A. Wantz (1995)
para la economia americana, se pretende distinguir entre estas hipotesis
para el caso de la economia espafiola. Para ello veremos cudl es el efecto
de los cambios impositivos en los dividendos! sobre la respuesta del precio
de las acciones por peseta de dividendos anunciados, esto es, como varia el
precio de las acciones ante anuncios de dividendos en distintos escenarios
impositivos. La fiscalidad es importante al ser un factor determinante en la
consecucién de un equilibrio separador en los modelos de sefializacién. A
mayor carga impositiva mas facil es evitar imitaciones porque méas caro
resulta sefializar mediante el pago de dividendos y sblo las mejores empre-
sas estaran en posicién de emitir esa sefial. Asi, viendo cémo reaccionan
los precios de las empresas ante el anuncio de dividendos segin el nivel
impositivo existente en cada caso podremos contrastar las diferentes hipé-
tesis sobre el objetivo de la politica de dividendos. Los modelos de sefiali-
zacién generalmente implican una relacién positiva entre la carga impositi-
va de los dividendos y el impacto sobre las cotizaciones de los anuncios,
mientras que en otros modelos (como los modelos de coste de agencia y de
jerarquia financiera) la relacién es negativa, aspecto que se justifica en la
siguiente seccién. Por lo tanto, a través de la variacién del impacto sobre
las cotizaciones de los anuncios de dividendos ante cambios impositivos se
puede contrastar la validez de modelos de sefializacién frente a otros
modelos.

El estudio para el caso espafiol se ha realizado con una muestra de empre-
sas cotizadas en la Bolsa de Madrid durante el periodo 1985-1995. De los
resultados obtenidos se desprende que la evidencia empirica es favorable a
que la politica de dividendos llevada a cabo por las empresas espafiolas
sigue las pautas que predice el modelo de sefializacién. Se encuentra que
la relacion entre el impacto sobre las cotizaciones de los anuncios de divi-
dendos y los cambios impositivos tiene el signo que cabria esperar bajo el
modelo de sefializacién y que es dificilmente justificable por los otros
modelos. Estos resultados son analogos a los obtenidos por Bernheim y
Wantz (1995) para el caso norteamericano.

El trabajo se estructura de la siguiente manera: en la segunda seccién se
explica el marco tedrico en el que se basard el contraste; en la tercera, se

' En todo el trabajo la expresién «carga impositiva» hace referencia no sélo al tipo impositivo
sobre los dividendos (¢*), sino también al gravamen sobre las ganancias de capital (). Es decir,
se refiere a una medida de la desventaja fiscal de los dividendos frente a las plusvalias, que se
recoge con la siguiente medida: T = (¢ — #£)/(1 = #).
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explica la especificacién econométrica utilizada; en la cuarta se realiza una
descripcién de los datos y de las variables escogidas para la estimacién; y
en la quinta se presentan los resultados obtenidos en la estimacién.

2. Marco teérico

Esta seccién presenta de forma intuitiva las distintas predicciones del impac-
to sobre las cotizaciones de los anuncios de dividendos ante cambios en su
tratamiento fiscal.

En principio, cuando aumenta la carga impositiva sobre los dividendos tam-
bién lo hace el coste total asociado con el pago de dividendos, por lo que el
valor de mercado de la empresa tendera a disminuir. Asi, el anuncio de un
aumento de dividendos en un contexto de elevada carga impositiva produci-
rd una reaccién negativa de las cotizaciones por el mayor coste impositivo
que dicho pago supone. Este efecto cabe esperarlo sea cual sea la teoria
explicativa que subyace a la politica de reparto de dividendo seguida por la
empresa. No obstante, a diferencia de los otros modelos, en el modelo de
sefializacién existe otro efecto en sentido contrario.

Para aclarar este segundo efecto expondré brevemente los fundamentos de los
modelos de sefializacién. Estos modelos se basan en el hecho que los wnsiders
(directivos o propietarios en caso de empresas individuales) tienen mayor infor-
macion sobre la marcha de la empresa y su situacién econdémico-financiera que
los outsiders (inversores actuales o potenciales). Dada esta asimetria, el mercado
valora las empresas en funcién de la informacién disponible y de las expectati-
vas que tiene sobre los aspectos no conocidos. Como en el mercado coexisten
distintas empresas, el valor de mercado serd una media de los valores de
empresas capaces de dar buenos resultados (que podemos catalogar de «bue-
nas») y de empresas con peores resultados (que podemos etiquetar como
«malas»). Por lo tanto, las empresas «buenas» estaran infravaloradas y las
«malas» sobrevaloradas. Si suponemos que los siders se preocupan por aumen-
tar el valor de mercado de la empresa, los de las empresas «buenas» tendran
incentivos a diferenciarse de las «malas» mediante la emisién de alguna sefial
que permita al mercado diferenciar entre las empresas, para situar asi su valor
de mercado mas cerca del valor real de la empresa.

Para conseguir obtener un equilibrio separador, en el cual el mercado distinga
perfectamente entre las empresas, se debe llevar a cabo una transmisién de
informacién que no pueda ser imitada por las empresas «malas». En la literatu-
ra sobre el tema se han presentado distintas vias de emisién de sefiales al mer-
cado (como por ejemplo a través del nivel de deuda de la empresa o a través
de los dividendos repartidos), pero un elemento comin en todos los casos es
que la sefial debe resultar costosa (debido a costes de bancarrota o a la imposi-
cién sobre dividendos) para evitar la imitacién por parte de empresas peores.
En este contexto, la politica de dividendos puede servir como sefial adecuada
porque los dividendos estan penalizados fiscalmente, lo que supone un coste
para los accionistas. Por lo tanto, sélo las empresas con una buena situacién de
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rentabilidad y solvencia tendran interés en repartir dividendos a sus accio-
nistas. La carga impositiva sobre los dividendos es un elemento muy impor-
tante a la hora de utilizar los dividendos como sefial, ya que a mayor carga
impositiva mas facil es evitar imitaciones por parte de las empresas con peo-
res perspectivas de rentabilidad. Asi, a mayor carga impositiva mayor sera la
reaccién del precio de las acciones ante un anuncio de aumento de dividen-
dos de cierta cuantia porque mejores seran las empresas en disposicion de
realizarlo.

Por lo tanto, si los dividendos transmiten al mercado informacién sobre la
rentabilidad de la empresa, aumentarlos en un contexto de elevada imposi-
cién provoca un impacto positivo sobre las cotizaciones, ya que serd mas
facil evitar imitaciones y el mercado deducird que la empresa que lo realiza
goza de una alta rentabilidad. Este efecto positivo, que contrarresta el efecto
de aumentar el coste del pago de dividendos, no se produce en los otros
modelos en los que el pago de dividendos no transmite informacién alguna
al mercado sobre la rentabilidad de la empresa.

Faltarfa justificar que el efecto positivo del aumento de dividendos supera al
efecto negativo del mismo. No es objeto de este trabajo abordar este tema,
por lo que bastara con sefialar que la literatura existente asi lo ha puesto de
manifiesto. Sirva como ilustracién el trabajo de Bhattacharya (1979), donde
se obtiene la siguiente funcién para el valor de mercado de equilibrio en
funcién de los dividendos:

Vid) = (At + (1=2) (72 +5)"4, R

donde V es el valor de mercado, d el dividendo, 7 el tipo impositivo sobre
los dividendos, A un ntimero entre 0 y 1, y { una constante positiva. A par-
tir de aqui se obtiene que el impacto de los dividendos (2) sobre el valor de
mercado (V) se incrementa con el tipo impositivo (7). Es decir, la derivada
parcial de V respecto a d es creciente en 7.

En resumen, podemos defender que, en los modelos de sefializacién el impacto
sobre las cotizaciones de los aumentos de dividendos es positivo y creciente con
la carga impositiva, mientras que serd negativo y creciente en valor absoluto
con la carga impositiva en otros modelos como los de coste de agencia, cliente-
las fiscales y jerarquia financiera. A partir de este comportamiento diferencial,
podemos construir un contraste para ver si la evidencia empirica para el caso
espafiol es favorable o no al modelo de sefializacion.

3. Especificacién econométrica

En este apartado se¢ propone una modelizaciéon de la relacién que interesa
estudiar en funcién de lo expuesto en el apartado anterior. Se trata de expli-
car la rentabilidad en exceso asociada al anuncio de aumentos de dividen-
dos, controlando por los cambios en el tratamiento fiscal de los dividendos y
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las ganancias de capital, ast como por otras variables que afecten a la deci-
sién de pago de dividendos (situacién financiera, inflacién acumulada, creci-
miento de las cotizaciones y lapso temporal entre anuncios correlativos de
dividendos).

Para realizar ese contraste debemos contar con una variable que recoja la
relacién existente entre la imposicién sobre ganancias de capital y sobre
dividendos, ya que las empresas han de decidir cual de estas vias escogen
para retribuir a sus accionistas. Dada la imposibilidad de construir esa varia-
ble, se ha optado por introducir variables ficticias asociadas a dos cambios
legislativos sobre la imposicién de dividendos y ganancias de capital ocurri-
dos en el periodo estudiado de 1985-1995. De esta forma, el perfodo mues-
tral se puede dividir en tres subperiodos:

1. Enero 1985-mayo 1990: en este periodo no hubo ningtn cambio legisla-
tivo y servird como base de comparacién de los cambios posteriores.

2. Junio 1990-diciembre 1994: en junio de 1990 se modific6 la legislacién
sobre imposicién de las ganancias de capital2. Entre otras medidas, se
decidi6 integrar las plusvalias en la estructura progresiva del IRPF,
teniendo en cuenta su caracter irregular de génesis plurianual, y se per-
miti6 considerar tanto las plusvalias como las minusvalias. Todas estas
medidas mejoraron considerablemente el tratamiento fiscal de las plusva-
lias, y por tanto se encareci6 en términos relativos la via de retribucién al
accionista mediante el reparto de dividendos.

3. Enero-diciembre 1995: en la Ley de acompafiamiento a los Pre-
supuestos Generales de 1995 se incluyd una modificacién en la tributa-
cién por dividendos en el IRPF2. Este cambio representa un mejor tra-
tamiento fiscal de los dividendos al aumentar la deduccién por doble
imposicién. En concreto, se pasa de una deduccién del 10% sobre el
importe liquido a tributar por el integro, pero con una deduccién del
40%. En este caso se abarat6 la retribucién al accionista via reparto de
dividendos*.

* Mayor informacién sobre este cambio impositivo se puede encontrar en el Libro Blanco
sobre la reforma fiscal y en el B.O.E. del 28 de julio de 1990. Se ha escogido como fecha del
cambio legislativo la de junio de 1990, porque en esa fecha se publicé el Libro Blanco y el
mercado conocié los proyectos de cambio legislativo.

* Los cambios sobre imposicién de los dividendos en el IRPF se pueden consultar en el B.O.E.
del dia 30 de diciembre de 1994.

* La razon de realizar todo el estudio en funcién de los cambios fiscales en la tributacién sobre
las personas fisicas es que las acciones en su mayor parte estdn en manos de personas fisicas.
El tinico problema con el que nos podrfamos encontrar es que una parte importante de las
mismas se hallaran en poder de los fondos de inversién, como via de eludir la imposiciéon. No
obstante, este no es el caso durante el periodo muestral, ya que incluso en los afios de mayor
implantacién de los fondos, 1992 y 1993, el valor patrimonial de los 69 fondos de inversién de
renta variable y de los 79 fondos mixtos de renta variable no representaban mas que un
0.01% del valor de capitalizacién de las empresas de la muestra.
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La especificaciéon econométrica utilizada® para el contraste consiste en la
siguiente regresion (y variaciones sobre la misma), en la que cada observacién
corresponde a un periodo #, definido como una ventana de 3 dias centrada en
el dia en el cual la empresa ¢ anuncia el importe de sus dividendos periédicosS:

RE, = an + ADIV, (ﬁl + B.SE, + ﬂzIJVFu + .B4CRE1'1 + BsMES,
+ BsDoy + B:Dg;) + BeSE, + BoINF, + B,,CRE, + B, MES, + €, 2]

donde:
RE;, = rentabilidad en exceso de la empresa ¢ en el periodo ¢,

ADIV, = (DIV,, — DIV,_\)/ P}, incremento/decremento de la rentabilidad
por dividendo, medida en proporcién al precio medio de las acciones la
semana anterior al anuncio,

SF, = variable que recoge la situacién financiera de la empresa,

INF, = inflacién acumulada desde el anuncio de dividendo periédico inme-
diatamente anterior, medida a través del IPC,

CRE,, = crecimiento en tanto por uno experimentado por los precios de las
acciones de la empresa ¢ desde el anuncio de dividendo periédico inmediata-
mente anterior,

MES,, = nimero de meses transcurridos desde el anuncio de dividendos
inmediatamente anterior,

D,y = variable ficticia que recoge el primer cambio impositivo sobre la retri-
bucién a los accionistas,

Dy; = variable ficticia que recoge el segundo cambio impositivo.

En la especificacién econométrica propuesta, el impacto sobre las cotizaciones
de los anuncios de dividendos viene representado por la derivada de RE, respec-
to a ADIV,,. Por lo tanto, para comprobar si la evidencia empirica es favorable
0 no a los modelos de sefializacién habra que estudiar si dicha derivada es o no
creciente con la carga impositiva, que viene recogida por las variables ficticias
Dy y Dys. El impacto sobre las cotizaciones tiene la siguiente expresién:

ORE,
BADII} =B+ By SF, + B3 INF, + ﬁ4 CRE, + Bs MES,
it

+ Bs Do + B Dy, [3]

lo que pone de manifiesto que el contraste de las hipétesis planteadas se
basa en los signos de f; y B,, que son los coeficientes de las variables que
recogen el efecto de los cambios fiscales.

* La especificacién que se presenta en este trabajo es anéloga a la propuesta por Bernheim y
Wantz (1995), aunque las variables utilizadas son distintas, ya que se han tenido que adaptar a
la informacién disponible para la economia espafiola.

* Se han realizado las estimaciones con ventanas de diferentes duraciones, pero con otros pla-
zos los resultados son menos significativos.



;ACTUAN LOS DIVIDENDOS COMO SENAL?: UN CONTRASTE BASADO EN LOS CAMBIOS... 101

Dada la definicién de la desventaja fiscal del pago de dividendos versus
recompra de acciones de la nota 1, las variables ficticias se definen como:

I, si ¢<junio 1990
Dy, = . . [4]
0, si t2junio 1990

l, sl t<enero '1995
Dy; = {

0, st ¢=enero 1995 (3]

Con esta definicidén de las variables ficticias, la evoluciéon del impacto sobre
las cotizaciones de los anuncios de dividendos respecto a los cambios imposi-
tivos viene representado por la siguiente expresion:

B + By s ¢<junio 1990
={ B, si ¢<enero 1995 > ¢ = junio 1990 [6]
0, si ¢=2enero 1995

d2RE;,
OADIV,0(Dg + D)

Asi, dado que con el cambio legislativo sobre la tributacién de las ganancias
de capital de junio de 1990 se encareci6é relativamente la retribucién al
accionista via reparto de dividendos, bajo el modelo de sefializacién cabe
esperar un aumento del impacto sobre las cotizaciones de los anuncios de
dividendos. Por el contrario, con el cambio de enero de 1995 se abaratd esa
via de retribucién, por lo que el modelo predice una disminucién del impac-
to sobre las cotizaciones de los anuncios de dividendos. Asi, el modelo de
sefializacién predice los siguientes signos de los coeficientes de las variables
ficticias, que son los que hay que contrastar empiricamente:

Bs<0ypB;,>0

Por otra parte, la introduccién de una variable que recoja la situacién finan-
ciera de la empresa, ademas de poder ser una variable explicativa del efecto
que provoca el incremento de los dividendos anunciados en las rentabilida-
des en exceso, tiene otra utilidad. Esta variable, a diferencia de las variables
ficticias que recogen los cambios positivos y que solo varian temporalmente,
tiene una variacién casi exclusivamente transversal. Asi, su coeficiente no
estara contaminado por no tener en cuenta todas las variables que afectan
temporalmente a las variaciones en el impacto sobre las cotizaciones de los
anuncios de dividendos. Esta variable se ha aproximado mediante la ratio
de solvencia’, por permitir mejores estimaciones y por su menor variabili-
dad temporal, definida de la siguiente forma:

X activo real (7]
solvencia = ————
exigible total

7 Se han probado otras medidas alternativas para reflejar la situacién financiera de las empre-
sas, como son las ratios de liquidez y endeudamiento definidas de la siguiente forma: liquidez
= activo circulante/pasivo circulante y endeudamiento = exigible total/recursos propios.
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Ademas, sirve como contraste adicional de las diferentes teorias explicativas
de las politicas de dividendos. La hipétesis mantenida es que el coste de
pagar dividendos es, por término medio, mayor cuanto peor es la situacién
de la empresa. Una posible justificacién de este hecho es que el pago de
dividendos es més costoso para esas empresas si pensamos que el directivo
puede perder su trabajo al dejar a la empresa en una situacién financiera
muy complicada tras pagar dividendos. Por eso, si una empresa con situa-
cién financiera delicada aumenta el pago de dividendos es porque espera
que su situacién mejore en un futuro, y bajo el modelo de sefializacién ese
aumento de los dividendos actia como sefial. Por tanto, se espera que el
impacto sobre las cotizaciones de los anuncios de dividendos sea decreciente
con la ratio de solvencia. La reaccién de las cotizaciones serd mayor para
las empresas con peor situacién de solvencia, ya que la informacién transmi-
tida por el anuncio de un aumento de dividendos es considerada mas rele-
vante por el mercado que la de otras empresas con mejor solvencia. Es
decir, sorprende favorablemente més al mercado que aumente el reparto de
dividendos una empresa con peor solvencia, lo que se reflejard en una
mayor rentabilidad en exceso. Asi, si se cumple el modelo de sefializacién, y
hay transmisién de informacién via pago de dividendos, se espera obtener
un signo negativo para el coeficiente de esa variable:

B, <0

Por dltimo, hay que sefialar que el resto de los coeficientes no tienen por
qué cambiar de signo ante las distintas teorias explicativas de la politica de
dividendos, por lo que no nos preocuparemos de sus signos.

4, Descripcion de los datos

La estimacién economeétrica propuesta en el apartado anterior se ha realiza-
do con una muestra de 39 empresas admitidas a cotizacién en la Bolsa de
Madrid, pertenecientes a los sectores bancario, eléctrico, quimico, comunica-
ciones, alimentacién, construccién, automoviles, comercio e inmobiliario,
que repartieron dividendos de forma periddica entre el 1 de enero de 1985
y el 31 de diciembre de 1995.

Las fechas de anuncio de los dividendos y su cuantia se obtuvieron del
Boletin de Cotizaciéon que diariamente publica la Bolsa de Madrid® Los
anuncios recogidos fueron depurados para obtener finalmente la muestra
analizada de 597 anuncios de dividendos. Los criterios aplicados en la selec-
cién fueron los siguientes:

1. Se ha prescindido de los anuncios de disminuciones y mantenimientos de
dividendos para evitar que las asimetrias de la respuesta a variaciones de

" Se examinaron los diarios econémicos nacionales para asegurarse que el mercado no conocia
por ese medio el anuncio de dividendos con anterioridad a la fecha de publicacién en el
Boletin de Cotizacion.
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uno y otro signo debiliten la relacién a estimar. Las investigaciones reali-
zadas reflejan que las respuestas de las cotizaciones son mas fuertes a los
anuncios de disminuciones de dividendos que a los aumentos. Esto sugie-
re que las respuestas a cambios positivos o negativos del nivel de dividen-
dos se explican por procesos diferentes. Por este motivo, y dado que no
existe una teorfa que explique esa asimetria, este trabajo se basa sélo en
aumentos °.

2. Se excluyeron los dividendos anunciados en un periodo inferior a los cin-
co dias de su pago. De esta manera se pretende eliminar el efecto especi-
fico asociado al anuncio del efecto ex dividendo o de descuento de dividen-
do. Esta exclusién se basa en la relacién negativa, puesta de manifiesto
por Basarrate y Rubio (1989) para el caso espafiol y ampliamente obser-
vada en otros mercados, entre el rendimiento por dividendos de las accio-
nes y las rentabilidades anormales positivas obtenidas en torno de la fecha
de descuento. Si no se excluyeran estos anuncios, se introducirian distor-
siones en la relacién, que se pretende estudiar, entre rentabilidades en
exceso y los anuncios de incremento de dividendos, ya que se confundiri-
an los efectos del anuncio con los del pago de dividendos.

3. También se han eliminado, para suprimir la incidencia de otro tipo de
acontecimientos, los anuncios de dividendos que iban acompafiados de
ampliaciones o reducciones de capital o de intentos de fusién o adquisi-
cién. Se ha optado por su eliminacién porque la transmisién de informa-
cién simultdnea asociada a otro tipo de anuncio pudiera confundir el ana-
lisis del efecto especifico vinculado al anuncio del dividendo.

4. Se ha prescindido de los anuncios de reparto de dividendos no periédicos,
es decir, aquéllos que se dan de forma esporadica u ocasional. Esta elimi-
nacién se debe a que el interés de este trabajo se centra en el anélisis del
efecto de los aumentos de los dividendos a los que se supone cierta conti-
nuidad en el tiempo.

5. Por ultimo, dado que se trabaja con incrementos de los dividendos anun-
ciados, se ha tenido que excluir de analisis los anuncios del primer afio
muestral.

Las rentabilidades en exceso experimentadas por las acciones se han calcula-
do, siguiendo la practica habitual, como la diferencia entre las variaciones
registradas en el indice sectorial de la Bolsa de Madrid y las registradas por
las acciones de la empresa en cuestién:

RE;’: = Ril - Rs,t [8]

donde RE; es la rentabilidad en exceso de la accién de la empresa i en el
periodo £ R, es la rentabilidad realmente obtenida por las acciones de la

* Se han realizado las estimaciones para la muestra completa, teniendo en cuenta tanto incre-
mentos como disminuciones de los anuncios de dividendos, obteniendo resultados cualitativa-
mente iguales. Para mayor detalle se puede consultar la version Tesina CEMFIL
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empresa ¢ en el periodo ¢y R, es la rentabilidad del mercado en el periodo
t, medida a través del indice de sector de la Bolsa de Madrid.

Las cotizaciones diarias de las empresas de la muestra y los indices de la Bolsa
de Madrid se han obtenido a través de su Sistema de Informacion Bursatil.

Las dificultades potenciales que presenta el uso de datos diarios en el estudio
de sucesos puede concentrarse en la ausencia de normalidad en las rentabilida-
des y excesos diarios de rentabilidad, sesgo e inconsistencia de los parametros
del modelo provocado por la contratacién infrecuente o asincrona de los titu-
los, la dependencia serial y transversal de los excesos de rentabilidad y la falta
de estacionalidad de la varianza. Sin embargo, después de analizar estos pro-
blemas potenciales en 250 muestras de 50 titulos, Brown y Warner (1985) con-
cluyen que las metodologias basadas en el modelo de mercado con estimacién
por minimos cuadrados ordinarios y contrastes paramétricos estandares no
presentan problemas de especificacién y que las caracteristicas de los datos dia-
rios plantean escasas dificultades en el estudio de sucesos o acontecimientos '°.

Los datos necesarios para la construccién de la ratio de solvencia se han obte-
nido de las memorias auditadas depositadas en el Departamento del Protector
del Inversor de la Bolsa de Madrid; los datos de los indices de inflacién se han
extraido de los Boletines Estadisticos publicados por el Banco de Espafia.

Por Gltimo, en el Cuadro 1 se presentan los principales estadisticos descripti-
vos de las variables utilizadas en el estudio.

CUADRO 1
Estadisticos Descriptivos de las Variables

Variable Media Varianza
RE;, 0.3776 44574
ADIV, 27.5705 54.9541
ADIV, * SE, 56.1253 109.9901
ADIV, * INF, 88.2450 259.7218
ADIV, * CRE, —0.0299 9.5204
ADIV, * MES;, 332.6431 707.5945
ADIV, * Dg 10.5839 41.1915
ADIV;, % Des 2.0461 9.6761
Dy 0.4385 0.2462
Dy 0.8870 0.1002
SF;, 2.1993 3.5502
INF, 5.8176 1.2883
CRE,, 0.0106 0.2281
MES, 12.1340 4.4365

“ La utilizacién de rentabilidades diarias en lugar de mensuales disminuye la dependencia
inducida por los factores comunes que, para un mismo momento de tiempo, provocan correla-
ciones entre empresas distintas, ya que la probabilidad de que los anuncios de varias empresas
coincidan en un mismo dia es inferior a la de coincidencia en un mismo mes.
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5. Resultados

Se han realizado varias estimaciones del modelo propuesto, siendo todas
ellas variaciones sobre la especificacién propuesta en el apartado anterior y
que aparece en la ecuacién [2]. Por razones de espacio y de claridad en la
exposicién de los resultados sélo se detallaran las mas significativas.

En el Cuadro 2 se presentan los resultados de la estimacién del modelo pre-
sentado en la Seccién 3. En el cuadro se reflejan los coeficientes estimados
de las variables, su desviacién tipica, el contraste individual de significativi-
dad (estadistico f) y la raiz del error cuadratico medio (Raiz E.C.M.).

Cuabro 2
Regresion MCO con errores robustos a heterocedasticidad
Variable dependiente RE;

Variable Estimacién Error estandar ¢
Constante —0.6070 0.8476 —-0.716
ADIV, 0.0147 0.0117 1.253
ADIV, * SF, —0.6465 0.3831 —1.687
ADIV, * INF, —0.0204 0.0147 —1.387
ADIV,, * CRE, 0.2021 0.1723 1.173
ADIV,, * MES,, —0.0085 0.0173 ~0.495
ADIV,, * Dy, ~1.7373 0.8043 —2.160
ADIV,, * Dy, 2.2424 1.3261 1.691
SF;, —0.0061 0.0366 —0.166
INF; —0.0675 0.1023 —0.660
CRE,, 0.43 0.1965 2.188
MES;, 0.0667 0.1047 0.6370
Raiz E.C.M. 3.96

Los resultados del Guadro 2 muestran que los signos de los coeficientes de
las variables ficticias son los que se esperarian si la politica de dividendos se
ajustara al modelo de sefializacién. No obstante, el coeficiente de la segunda
variable ficticia es s6lo marginalmente significativo y el signo no queda total-
mente determinado, ya que el intervalo de confianza al 95%, a una cola,
incluye tanto niimeros positivos como negativos. Esta falta de precisién se
puede deber a que del dltimo cambio impositivo sobre dividendos sélo se
dispone de datos para un afio.

Ademas, otro problema de esta estimacién es que los resultados de la regre-
sién por minimos cuadrados ordinarios se ven afectados por observaciones
atipicas, lo que provoca que los coeficientes pierdan significatividad. Se ha
realizado el estudio de contribuciones de las observaciones a la regresiéon
encontrando varias observaciones con contribuciones anormales. Estas
observaciones corresponden a incrementos muy elevados en el reparto de
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dividendos que afectan a todas las interacciones de la regresién, y desvirtiian
la informacién dada por el resto de observaciones. Para solucionar este pro-
blema se ha estimado el modelo en medianas. Al estimar en medianas se
minimiza la distancia entre los datos y la linea de regresién medida a través
del operador valor absoluto y no con el cuadrado de la distancia euclidea
como en minimos cuadrados ordinarios. De esta forma las observaciones
anormales no desvirt@ian tanto las estimaciones. Los resultados se presentan
en el Guadro 3.

CUADRO 3
Regresion mediana con errores robustos a heterocedasticidad
Variable dependiente RE;

Variable Estimacién Error estindar ¢
Constante —1.2141 1.6043 —0.757
ADIV, 2.9572 1.0517 2.811
ADIV, * SF, —0.1293 0.0718 —1.799
ADIV, * INF, —0.0041 0.0036 —1.087
ADIV, * CRE, 0.0860 0.0343 2.503
ADIV,, * MES, -0.1716 0.1456 —1.178
ADIV, * Dg, —0.3474 0.1682 —2.065
ADIV,, * Dgs 0.4484 0.2226 2.014
SF,, 1.2181 3.0725 0.266
INF, 13.5041 20.515 0.658
CRE, 0.0404 0.1536 0.263
MES;, 1.3334 0.6701 1.987
Raiz E.C.M. 4.92

Con la estimacién en medianas se obtienen resultados mas precisos en la
determinacién de los signos de las variables ficticias, ya que los intervalos de
confianza al 95%, a una cola, s6lo incluyen valores con los signos esperados
segin la teorfa de sefializacién. No obstante, se mantiene, aunque en menor
medida, el problema de la escasa significatividad de algunas de las variables
explicativas. Este hecho no preocupa porque tales variables se han introduci-
do sélo con el fin de evitar que las variables ficticias recogieran otros efectos
que no fueran los producidos por los cambios impositivos.

El signo del coeficiente de ADIV;, * SF;, no queda totalmente definido, ya que
el intervalo de confianza al 95% incluye valores positivos. No obstante, de
nuevo no es un resultado preocupante, ya que la base del trabajo es el efecto
de los cambios impositivos. Ademas, si se calcula el intervalo al 90% de con-
fianza si que se obtiene que se trata de un valor negativo en todos los casos.

En el Cuadro 4 se muestra la evolucién del impacto medio sobre las cotiza-
ciones de los anuncios de dividendos durante el periodo muestral, calculado
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tanto para los valores medios de las variables en esos periodos como para
los valores medios para todo el periodo y con los coeficientes estimados en
el Cuadro 3, donde queda claro el aumento que se produce en junio de
1990 vy la disminucién en enero de 1995. De esta forma se puede ver cudl es
el efecto que provoca unicamente el cambio impositivo (con los valores
medios de todo el periodo) y cudl es el efecto conjunto de ese efecto y el
efecto composicién (al tomar los valores medios por subperiodos).

CuaDpro 4
Valores estimados del impacto sobre las cotizaciones de anuncios
de dividendos

1/1986-5/1990 6/1990-12/1994 1/1995-12/1995

Valores medios subperiodos 0.3285 0.6957 0.2348
Desviacién tipica 1.1728 1.2925 1.2213
Valores medios periodo muestral 0.6687 1.0161 0.5677
Desviacién tipica 1.4744 1.9738 1.5943

Por Gltimo, me gustaria hacer una breve referencia a la importancia que los
cambios legislativos han tenido sobre el impacto sobre las cotizaciones de los
dividendos anunciados. En todas las estimaciones se obtiene un mayor efecto
del cambio impositivo sobre dividendos (coeficientes de ADIV,, * Dgy;) que el
cambio sobre las ganancias de capital (coeficiente de ADIV,, * D), pero la
diferencia de las estimaciones no es estadisticamente significativa. Por tanto,
aunque ambos cambios impositivos han afectado significativamente a la
reaccién de las cotizaciones de las acciones ante los anuncios de dividendos,
parece que los dos han tendido a neutralizarse mutuamente.

6. Conclusiones

En este trabajo se ha presentado un contraste de las diversas teorias que
pretenden explicar la existencia de diferentes politicas de reparto de dividen-
dos, ya que hoy en dia se acepta ampliamente que la politica de dividendos
seguida por la empresa afecta a sus cotizaciones, y por tanto no se cumple
el teorema de irrelevancia propuesto por Modigliani-Miller (1961).

Se ha argumentado que la hipétesis de sefializacién a través del pago de
dividendos implica que las rentabilidades en exceso observadas en el merca-
do tienen que ser maés sensibles a cambios en el anuncio de reparto de divi-
dendos cuando factores observables (en el presente trabajo se han utilizado
como tales los cambios impositivos sobre los dividendos y ganancias de capi-
tal y la situacién financiera de la empresa) sugieren que los costes margina-
les del pago de dividendos son mayores. En cambio, otras hipétesis alternati-
vas (como las hipétesis de costes de agencia y de jerarquia financiera) tienen
implicaciones opuestas.
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La evidencia empirica obtenida para el caso espafiol revela que el impacto
sobre las cotizaciones de los anuncios de dividendos aumenta con los tipos
impositivos y decrece con la ratio de solvencia (utilizada como proxy de la
situacion financiera de la empresa). Estos resultados son favorables a la hipé-
tesis de sefializacién y son dificilmente justificables bajo hipétesis alternati-
vas. No obstante, los resultados obtenidos no estdn exentos de limitaciones.
Asi, se podria ampliar el estudio calculando las rentabilidades en exceso
mediante un modelo de mercado utilizando el indice general de la Bolsa de
Madrid, asi como ampliar el horizonte temporal para poder captar con
mayor precisién el cambio ocurrido tras la modificacién fiscal de 1995.

Los resultados obtenidos parecen indicar que, desde la perspectiva de la
efectividad de los dividendos como sefial, las mejoras del tratamiento fiscal
de los dividendos de 1995 permitieron compensar el efecto del mejor trato
otorgado a las plusvalias desde 1990.
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Abstract

This paper develops a test of the signaling model as an explanation of the share pri-
ce response to dividend announcements. In general, the response of share prices to
dividend announcements depends on taxes levied on dividends and the alternative
ways to remunerate shareholders. Fortunately, different theories of dividend policy
yield different predictions on this response. Dividend signaling models generally
imply that an increase in dividend taxation should increase the share price response
per peseta of dividend. Many other theories have the opposite implication. The
results from a sample of Spanish companies during the period 1985-1995 show a
positive relation between dividend taxation and the share price response of announ-
cements of changes in dividends.



