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RESUM EN

En primer lugar nos planteamos el objetivo clásico de maximización del beneficio. Éste es criticado como guía de todas las decisiones empresariales
y objetivo ŭtimo a perseguir en la empresa, de ahf que planteamos unas altemativas a ese objetivo clásico. Estas dos alternativas son el incremento
de valor de la empresa y el crecimiento financieramente sostenible.
Llegados a este punto reflexionamos acerca de como puede afectarse a través de la decisiones empresariales al objetivo de incremento de valor. De
estas reflexines deducimos que el reparto de dividendos puede afectar al valor de la empresa al influir en el ritmo de crecimiento financieramente
sostetŭble. Ahora tan sólo nos quedaría hacer un contraste empiríco para poder conocer como es esa influencia de los dividendos en el valor de la
errtpresa; esto es precisamente lo que realizamos en el apartado del presente trabajo denominado "Incremento de valor de la emprea a través de los
dividendos".

OBJETIVO DE MAXIMIZACIÓN DEL BENEFICIO

Si nos proponemos buscar un objetivo genérico y ŭnico para la empresa, debemos tener en cuenta que, así como el supuesto central en la Teo-
ría del Consumo es que el consumidor trata de hacer máxima su utilidad, el supuesto inicial en la Teoría de la empresa, es que el empresario trata de
hacer máxima su participación residual, es decir, su beneficio. De esta forma Simon H. (1970) nos dice: "la consideración clásica parte de que la
empresa persigue la maximización de un objetivo de una manera racional. Si los objetivos son varios, se supone que asigna prioridades a cada uno de
ellos. Existe en la empresa un fin com ŭn y delimitado que es la maximización del beneficio"

Esta teoría de maximización del beneficio ha sufrido diferentes ataques. Podemos clasificar los más importantes como sigue:
a) La teoría es ambigua en cuanto a decir si lo que ha de hacer máximo es el beneficio a corto o a largo plazo. 0 como señala el profesor Navas

(Navas, J. E. et al; 1996; p. 61), deberíamos concretar si nos referimos al beneficio económico o al beneficio contable, pues éste estaría definido por
la diferencia entre ingresos y gastos, mientras aquél estaría definido como diferencia entre los valores económico o de mercado de los fondos propios
entre dos períodos, lo cual nos acercaría al objetivo de maximizar el valor de la empresa y, en concreto, el de los fondos propios. A ŭn podríamos
decir que si nos decidimos por el beneficio contable, los criterios de contabilización pueden ser distintos, si lo que queremos es obtener un beneficio
para realizar una adecuada gestión de la empresa, o por el contrario, nos basamos estrictamente en los criterios fiscales establecidos por el Fisco para
realizar la liquidación del impuesto de sociedades.

Segŭn Grant (Grant, R. M.; 1996; p. 64) para distinguir el beneficio económico o puro de la convención contable de la noción de beneficio,
los economistas y estrategas empresariales utilizan el ténnino renta o renta económica para referirse al excedente que obtiene la empresa una vez que
ha hecho frente a todos los costes de los inputs necesarios para la producción. La forma más simple de medir el beneficio económico generado por
una empresa es tomar el beneficio de explotación neto de impuestos y deducir el coste de todo el capital empleado (no solo los intereses por las
deudas, sino también el coste de los capitales propios). John Kay (Kay, 1993; p.65) Ilama a esta medida de beneficio valor añadido y la consultora
Stem Stewart & Company de Nueva York, lo denomina valor añadido económico.

b) El empresario puede obtener todo género de rentas "psíquicas" de la empresa, aparte por completo de las remuneraciones monetarias. Si ha
de hacerse máxima su utilidad, habrá que sopesar a veces, una pérdida de beneficio contra un aumento de renta "psíquica". Pero si admitimos el
concepto de renta psíquica, el criterio de maximización del beneficio pierde toda su nitidez.

c) El empresario puede no preocuparse de hacer máximo su beneficio, sino simplemente desear obtener una remuneración que considere satis-
factoria. Pronto veremos que los "beneficios satisfactorios" es un concepto más significativamente relacionado con la noción psicológica de los
niveles de aspiración que con la de maximización. Segŭn la visión psicológica de Simon, los directivos obran a impulsos y se conforman con alcan-
zar una cierta cota de resultados que consideran satisfactoria sin perseguir necesariamente el resultado óptimo. Ello sucede así porque a partir de un
determinado nivel, el esfuerzo que exige una mejora adicional de resultados es muy fuerte, con lo que la ventaja "marginal" obtenida es muy reduci-
da. Por tanto, depende de las características particulares de los directivos y del mayor o menor coste de aumentar los resultados, el que se fije el
"nivel satisfactor" más o menos próximo al óptimo.

d) Donde existe competencia imperfecta entre las personas, la maximización es una meta ambigua puesto que la actuación óptima depende de
la actuación de los demás. Así para Cyert y March (Cyert y March; 1965; p. 62) la empresa es una coalición de individuos, algunos de los cuales son
miembros de varias coaliciones. Los objetivos de una empresa son (segŭn estos autores) una serie de restricciones más o menos independientes,
impuestas a sus miembros a través de un proceso de negociación y elaboradas a lo largo del tiempo. Estos objetivos se suponen dinámicos y m ŭ lti-
ples, alcanzables, satisfactorios en lugar de maximizadores y varían con las oscilaciones en los niveles de aspiración de sus miembros.

De acuerdo con ello, los grupos alcanzan una situación de equilibrio, fijando un objetivo que, en cierto modo, integra a los de los participan-
tes. A su vez, en caso de desequilibrio o no integración de los objetivos de los grupos, el regateo o enfrentamiento de éstos tendría en la supervivencia
de la empresa un objetivo prioritario que los grupos admitirían por encima de sus intereses personales.

Bajo este planteamiento, los objetivos de la empresa serían el resultado de un proceso de ajuste entre los grupos participantes en ella, que tra-
fon de alcanzar sus propios objetivos. Pero debemos tener en cuenta que no todos los grupos van a tener el mismo poder decisorio y la misma libertad
para participar. En consecuencia, cabe admitir que el grupo poseedor del mayor poder en la empresa condiciona al resto de los grupos, imponiendo
sus objetivos con la restricción de la consecución mínima aceptable de los objetivos de los demás.

EL INCREMENTO DEL VALOR COMO OBJETIVO DE LA EMPRFSA

Lo primero sería dejar claro qué entendemos por valor. El concepto de valor seg ŭn queda recogido por el profesor Navas (Navas, J. E: et al.;
1996; p. 69) sería: la aptitud o utilidad de las cosas para satisfacer las necesidades o proporcionar bienestar, o bien la cualidad de las cosas en virtud
de la cual se está dispuesto a pagar una cierta suma de dinero equivalente por poseerlas. Por tanto, el valor para los accionistas viene dado por la
capacidad de ésta para generar rentas o beneficios, es decir, por la rentabilidad de sus activos productivos en virtud de los cuales se está dispuesto a
pagar por su posesión. Creación de valor y rentabilidad son, pues, conceptos indisociables."

615



Dentro de los objetivos no económicos de la empresa de acuerdo con el sistema de objetivos de Ansoff (1976) se encuentra el objetivo de in-
cremento de valor de la empresa; hemos de volver a hacer hincapié en que esta acepción significa: "que no están derivados directamente de los
objetivos básicos económicos de la empresa".Aŭn cuando él mismo autor reconoce que la influencia de tales objetivos en las actividades de la em-
presa orientadas hacia la rentabilidad de la inversión puede realmente ser muy grande, hemos de someterla a un análisis crítico.

El tratar de conseguir la maximización del valor de la empresa en el mercado no puede hoy día ser considerado un objetivo "no económico"
como manifiesta Ansoff, aun cuando considere que a largo plazo la optimización del valor en el mercado es equivalente a la optimización del resul-
tado de la inversión. De esta forma nos señala: "Entre las filosofías competitivas de los objetivos, algunos economistas aducen que la maximización
del valor de mercado de capital propio es el objetivo central adecuado para la empresa. Si se asume que esto se busca a largo plazo y que al final "la
verdad se impone",(el mercado evaluará la empresa seg ŭn su perspectiva de rentabilidad a largo plazo) entonces la optimización del valor en el
mercado es equivalente a la optimización del resultado de la inversión. Las observaciones precedentes sugieren, no obstante, que a corto plazo de las
respectivas filosofías pueden originarse objetivos y estrategias muy diferentes".

Grant (Grant, R.M. ; 1996; p. 58) nos señala: "..., se realiza un supuesto esencial: que el objetivo principal de la empresa es maximizar el bene-
ficio (o lo que es igual, maximizar el valor para el accionista)". Como vemos, el autor asegura que da lo mismo maximizar el beneficio de la empresa
que el valor para el accionista. En principio, no podemos estar de acuerdo con esta afirmación, pues el orientar las decisiones de la empresa a maxi-
mizar el beneficio, significa que no se está teniendo en cuenta la valoración que de estas decisiones hace el mercado.

Sin embargo, Grant (Grant, R. M.; 1996; p. 65) más adelante nos da más explicaciones de por qué realiza esta afirmación. Al hablar de la ma-
ximización del valor del accionista como objetivo de la empresa señala: " A pesar de que el concepto de beneficio económico evita muchos de los
problemas inherentes al beneficio contable, no soluciona el problema del período de tiempo en el que los beneficios deben maximizarse. Para ello, se
requiere que los beneficios futuros sean actualizados y que la empresa maximice su valor actual. Los principios del análisis del flujo de caja descon-
tado o valor actual neto (VAN), que las empresas aplican a sus proyectos de inversión individuales, puede aplicarse a la empresa como un todo.
Entonces, la selección de las estrategias debe realizarse considerando la maximización del valor actual de la empresa". Y un poco más adelante: "Si
las decisiones estratégicas deben guiarse por los intereses de los accionistas, entonces las empresas deberían buscar maximizar la riqueza de los
accionistas mediante la maximización del valor de sus acciones en el mercado".

Por tanto, lo que Grant quiere decir, es que al maximizar el beneficio a largo plazo de la empresa se está maximizando los flujos de caja futu-
ros, y por tanto, se maximiza el VAN. Además, admite que esta maximización del valor debe servir de guía para las decisiones empresariales, y en
definitiva, para sus estrategias. Y por ŭltimo admite como indicador del valor de la empresa, puesto que este valor debe estar orientado hacia el
accionista, la cotización de las acciones en el mercado.

M ŭ ltiples autores como W. Beranek, J. Van Horne, E. Solomon, F. Weston, etc., han puesto de manifiesto que el objetivo básico de las empre-
sas es la maximización del valor de mercado de sus acciones, porque indudablemente es un reflejo de las decisiones de la empresa en materia de
inversiones, financiación y dividendos.

Así, F. J. Weston (Weston F.J. et al.; 1987; p. 6), cuando nos habla de las metas de la empresa, nos indica: "La meta de la administración fi-
nanciera es maximizar el valor de la empresa, tal como éste se mide por el precio de sus acciones". Aunque reconoce que si la empresa quiere tener
éxito debe tener en cuenta los objetivos de los demás grupos de interés dentro de la empresa: trabajadores, administradores, acreedores, proveedores,
y especialmente de los clientes. Pero nos indica que la razón es que teniendo en cuenta sus peticiones, podremos incrementar el valor de la empresa.
Esto es porque el valor de las acciones es un buen indicador para medir la gestión de la compañía; si baja, la gestión no ha sido buena y si sube es un
indicador de que la gestión está siendo buena.

El profesor A. Suárez (Suárez, A. ; 1995; p 35) reconoce al objetivo de incremento de valor de la empresa como motivo de remplanteamiento
de muchos de los aspectos fundamentales de la economía de la empresa, y textualmente, cuando nos habla de la b ŭsqueda de un objetivo para la
gestión financiera, señala:

"Siempre se ha considerado que el objetivo fundamental de la empresa en el mundo económico capitalista es la obtención del máximo benefi-
cio o lucro. Este objetivo ha recibido duras críticas, y modernamente ya se habla de objetivos mŭ ltiples en la empresa más que de un objetivo ŭnico y
omnipotente. La modema Administración financiera acepta como objetivo general de la empresa la maximización del valor de la misma para sus
accionistas, es decir, la maximización del valor de mercado".

Más adelante, cuando A. Suárez (Suárez, A. ; 1995; p. 383) nos habla de la función de inforrnación de las Bolsas de Valores indica:
"La información bursátil es de tal importancia que modernamente se considera que el objetivo de la empresa ya no es la maximización del be-

neficio, sino la maximización del valor de la misma para sus accionistas, esto es, la maximización del valor bursátil de las acciones. Se convierte así
la Bolsa en un banco de pruebas de la eficacia de los directivos empresariales, y un gran instrumento de control de la gestión de aquellos por parte de
los accionistas y el pŭblico en general".

El profesor A. Cuervo llega a conclusiones muy parecidas partiendo de dos supuestos:
1) El planteamiento económico neoclásico se fundamenta en que el individuo adopta sus decisiones para maximizar la utilidad de su consu-

mo a lo largo del tiempo.
2) Basándose en los trabajos de Simon (1979) y Nensol y Winter (1982), se cuestiona el comportamiento optimizador al tener en cuenta los

diferentes grupos participantes en la empresa.
De esta forma A. Cuervo (Cuervo, A; 1991; p. 15) nos señala :
"Bajo este planteamiento, los objetivos de la empresa son el resultado de un proceso de ajuste entre los grupos participantes en ella que tratan

de alcanzar sus propios objetivos. Ahora bien, esto supone que todos los grupos tienen igual poder decisorio, y la misma libertad para participar. Sin
embargo, en la práctica, la falta de altemativas condiciona muchas veces esa libertad. En consecuencia, podría admitirse que el grupo poseedor del
mayor poder en la empresa condiciona al resto de los grupos, aunque su poder será limitado por el mercado. De hecho, la pérdida de grados de liber-
tad en la fijación de precios, así como un poder decisorio centrado en el capital o la dirección, reconducen a la empresa al objetivo de maximización
del valor de la misma. No obstante, la existencia de grados de monopolio en los mercados puede permitir la aparición de objetivos sociales, vincula-
dos con los grupos de la empresa y, en suma, la existencia de laxitud organizativa.

En conclusión, el objetivo de la empresa debe ser planteado en términos de la maximización de su valor en el mercado. Todas las decisiones
deben ser tomadas respecto de dicho objetivo, cuya realización es medida y controlada por los mercados financieros, considerando al mismo, por
tanto, como un criterio general de elección desde el exterior de la empresa"

Así podemos decir, que una empresa tiene que comportarse a largo plazo de una manera que sea razonablemente válida para conseguir la mwdmización
de la riqueza de los accionistas. 0 en otras palabras, que es una guía adecuada de cómo debería actuar la empresa. Y que cuando la empresa no act ŭa de confor-
midad a este objetivo, puede pensarse que es una restricción que tiene un coste de oportunidad medible. Otra cuestión será que pueda realmente maximizarle
dicho valor en el mercado, o que solamente pueda alcanzarle un nivel satisfaciente que se considere nrŭnimamente válido.

EL CRECIMIENTO SOSTEN1BLE COMO OBJETIVO

Una vez que nos hemos puesto de acuerdo en cuál es el objetivo a perseguir por parte las empresas, es decir, el incremento de valor, debemos
hacer referencia al tipo de decisiones que la empresa toma para tratar de conseguirlo. Atendiendo a las propuestas por el profesor Cuervo (Cuero, A.;
1994; p. 17), como señalabamos al principio del trabajo:

a) Asignación eficiente o determinación de los activos o inversiones de la empresa.
b) Composición de pasivos, estructura de capital, o medios de financiación de los activos de la empresa.
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c) Ritmo de crecimiento financieramente sostenible, considerando incluida en esta decisión la política de dividendos.
En este ŭ ltimo grupo de decisiones es en el que vamos a centrarnos, pues no debemos olvidar que estamos analizando como afectan las deci-

siones de dividendos al incremento de valor de la empresa. Así debemos señalar que las variables de las que depende el ritmo de crecimiento de la
empresa, siguiendo al profesor Cuervo (Cuervo, A. 1994; p. 22) son:

1) Variables reales como son: el tipo de interés real, la demanda efectiva y la tecnología y/o el precio de los "inputs".
2) Variables financieras (ahorro de la empresa) como por ejemplo: las imperfecciones del mercado de fondos y la discrecionalidad de los di-

rectivos.
En cuanto al crecimiento financieramente sostenible va a depender de:
-Crecimiento de las ventas.
-Crecmiento intrínseco y extrínseco.
-Autofinanciación de equilibrio (relacionada directamente con la política de dividendos).
Además debemos tener en cuenta que el crecimiento financieramente sostenible vendrá determinado por razones de tipo estratégico (tasa de

crecimiento del mercado) y de tipo estructural (crecimiento equilibrado de variables reales y financieras), con dos componentes básicos, el creci-
miento intríseco ( C= RE x b) y el crecimiento extemo [ (RE-K) FA/FP x b.

Siendo las variables nombradas las siguientes:
RE= Rentabilidad económica
b= Tasa de retención de los beneficios.
K= Coste de los recursos ajenos.
FA= Endeudanŭento
FP= Recursos propios.
FA/FP= Ratio de apalancamiento.
Es decir, como hemos podido apreciar la variables C o también denominada g que nos mide el crecimiento va a depender de una parte de la

autofinanciación, o crecimiento intrinseco y del crecimiento extrínseco o como consecuencia de la financiación extema.
Como hemos dicho la tasa de crecimiento sostenible viene determinada por razones de tipo estratégico, como es la tasa de crecimiento del

mercado, es por ello que para poder obtener la tasa de crecimiento sostenible debe darse la siguiente igualdad Cv = CD, lo que significa que la tasa de
crecimiento de las ventas debe crecer como mínimo al mismo ritmo que la demanda, si es que quiere seguir conservando su participación en el
mercado.

También hemos citado las razones estructurales que van influir en el crecimiento, así tendrá que darse las siguientes circustancias:
a) CA=Cv, esto quiere decir que no puede existir un crecimiento de las ventas a largo plazo si no hay un aumento proporcional del activo.
b) CA=Cp, o lo que es lo mismo, que el pasivo tiene que crecer proporcionalmente al activo.
En definitiva el profesor Cuervo Cuervo, A.; 1994; p. 194) nos resume que para poder obtener el cálculo de la tasa de crecin ŭento sostenible

debemos partir de dos hipótesis:
H1:CD=Cv=CA=Cp=g
H2:Los fondos para financiar el crecimiento provendrán básicamente de:
-Beneficios retenidos (no habrá ampliaciones de capital)
-Nuevo endeudamiento.
La expresión final que muestra la tasa de crecimiento sostenible g sería:

Bb11. 1 /V(1-Div/BN1) (1+FA/FP)
= 	

AN BN1. 1 1V (I -Div/BN,) (1+FA/FP)
Siendo las variables que intervienen:
BN1. 1 : Beneficio neto del año anterior
Div: dividendos repartidos
Bblt : Beneficio neto del año en curso.
FA/FP: Relación entre fondos propios y fondos ajenos.
AN: Rotación del activo, o relación activo entre ventas.
En caso de que no utilizaramos la financiación extema la expresión sería:

(1-Div/BNa
g =

(AN -FIN) - (BN, IN (1-Div/Bbit)
En este supuesto aparece un nuevo concepto que es el de financiación inducida FT, se trata de la parte de financiación extema correspondiente

créditos comerciales y crédito fiscal, las cuales pueden considerarse como financiación espontanea.
Así pues el crecimiento equilibrado (sostenible y seguro) de las ventas está limitado por:
1) La intensidad de capital de la estrategia prevista, cuanto menor sea la relación AN mayor será el crecimiento sostenible, esto nos da idea de

lo eficiente que es la inversión en activos.
2) Del coeficiente o tasa de autofinanciación y la independencia financiera. Cuanto mayor sean estas variables, mayor podrá ser el crecimiento

sostenible. No obstante, la empresa tendrá que adecuar su estructura de financiación a la tónica marcada por el mercado.
3) Del margen de beneficio, a mayor margen mayor tasa de crecimiento.

Como vemos se puede comprobar, si suponemos que la tasa de crecimiento nos viene impuesta por el sector i , que la política de dividendos o,
lo que es lo mismo, la autofinanciación será una de las variables a acomodar para lograr ese crecimiento equilibrado y dese,ado.

INCREMENTO DE VALOR DE LA EMPRESA A TRAVÉS DE LOS DIVIDENDOS

Tres son los posibles puntos de vista en torno a la relevancia, o irrelevancia de la política de dividendos, es decir, a la influencia o no de la po-
lítica de dividendos en el valor de la empresa. En sintesis los puntos de vista son:

1 2) Miller y Modigliani (1961) nos señalan que la política de dividendos es irrelevante, es decir el cambio de política de dividendos no afecta
al coste de capital. Así, no afectaría al valor de la empresa y no habría política de dividendos óptima.

22) Gordon (1959 y 1962) y Lintner (1956) están en desacuerdo con Miller y Modigliani (M-M), puesto que arg-umentan que los dividendos
tienen menos riesgo que las ganancias de capital, por lo que debería establecer un alto pay out y por tanto, un alto pago de dividendo, para minimizar
el coste de capital, esto trae consigo un incremento en el valor de la empresa.

3 Q) Litzenberger y Ramaswamy (1979), y también Brennan (1970), cuya posición es la contraria a Gordon y Lintner, estableciendo que puesto
que los dividendos son gravados a una tasa mayor que las ganancias de capital, los inversores requieren de las acciones con un alto pago de dividen-
do una mayor tasa de rentabilidad. De acuerdo con esta teoría, Ilevada al extremo, una firrna no pagará dividendos para minimizar su coste de capital
y maximizar su valor.

'Ya que si el ritmo de crecimiento de ventas no se incrementa en igual medida que el del sector la cuota de mercado se verá disminuida.
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Para comprobar la influencia de los dividendos en el incremento de valor de la empresa se han utilizado tests basados en el CAPM (Capital
Asset Pricing Model); este tipo de test fue utilizado en los trabajos de Litzenberger y Ramaswamy (1979), Brennan (1970) y Miller y Scholes
(1982). En sfntesis, la hipótesis que subyace es que la rentabilidad requerida por el mercado es una función del riesgo percibido por el mercado, que
viene medido por b, y también de la corriente de dividendos.

ki = kF + bi(km - kF) + ki(Di - Dm) (1)
Donde:

es la rentabilidad por incrementos en el precio.
kF es la rentabilidad de activos sin riesgo
km es la rentabilidad por incrementos en el precio del mercado.
Di es la rentabilidad por dividendo correspondiente a la acción 1.
Dm es la rentabilidad por dividendo del mercado, y i es el coeficiente del impacto de los dividendos.
Si j es cero se confirmaría la teoría de Modigliani-Miller. Si fuera positivo, los inversores requeririan una mayor rentabilidad cuanto mayor

fuera el dividendo, como deflende la teoria diferencial de los impuestos. Si por el contrario, fuera negativo se confinnaría la teoría de Gordon-
Li ntner.

Los resultados obtenidos con estos estudios han sido contradictorios:
a)Litzenberger y Ramaswamy (1979), basándose en estos principios, confirmaron su teoria.
b)Black y Scholes (1974), encontraron que ki no era significativamente mayor que cero.
Por nuestra parte, pretendemos también realizar otra aportación, desarrollando un trabajo empírico con una muestra de empresas representativa

de todos los sectores de la Bolsa de Madrid, intentado aportar nuestro pequeño grano de arena al conocimiento de los comportamientos de las politi-
cas de dividendos de las empresas cotizadas, asf como la valoración que de ellas hacen los inversores.

Si podemos llegar a la conclusión de que la politica de dividendos influye en el valor de la empresa, habremos demostrado definitivamente que
la politica de dividendos es un factor estratégico.

Esta ŭ ltima via ha sido la elegida para nuestro trabajo. Nos hemos propuesto la realización de tres tests 2 . Todos los tests parten de la misma
ecuación (1) •

Para la realización del primer test debemos tener en cuenta los siguientes puntos:
1)La muestra está compuesta por 82 empresas de los distintos sectores que componen la Bolsa de Maadrid y que han repartido dividendo en

el período 1988-1992.
2) Los dividendos medios del mercado son el resultado de la media ponderada del dividendo medio obtenido en cada uno de los sectores, se-

gŭn ponderación del índice General de la Bolsa de Madrid. La rentabilidad por dividendo media de cada sector es obtenida como media simple de la
obtenida para cada una de las empresas.

Este primer test es el más sencillo. Se trata de comprobar si el modelo que especificamos al principio se verifica entre las empresas que inte-
gran cada sector, pero puesto que es un análisis de "cross-section" o corte transversal podemos simplificar. Si observamos, existen determinados
datos que van a ser constantes para cada uno de los años de estudio, en concreto: k F (rentabilidad de los activos sin riesgo en el año considerado) y
km (rentabilidad media por incrementos de precio del mercado en el año considerado); por tanto, a la hora de contrastar el modelo podemos prescin-
dir de ellos pues van a ser iguales para todas las empresas en cada año de estudio. Asi pues, el modelo a contrastar será:

kij ki (Di - Dm) + c + (2)
En concreto debemos realizar cuatro contrastes para cada sector, uno por cada año de estudio de los que poseemos datos: 1989, 1990, 1991 y

1992. Por tanto, este test constaría de 28 contrastes del modelo arriba señalado.
Donde las variables son:
kii = Rentabilidad en precio de la empresa i del sector j, que ha repartido dividendo en los cinco años de nuestro estudio.

= Coeficiente que acompaña al diferencial de rentabilidad por dividendo entre la empresa y el mercado, cuyo signo nos permitirá decidimos
por alguna de las tres posturas en torno a la relevancia de la politica de dividendos.

Dij = Rentabilidad por dividendo de la empresa i en el sector j.
Dm = Rentabilidad media por dividendo de las empresas que componen la muestra de nuestro estudio, y que proponemos como representativa

de la rentabilidad media del mercado.
c = Es la constante del modelo.
6 = Sería una variable aleatoria que nos recoge el error.
Para nuestro objetivo lo que nos interesa principalmente es conocer el valor de j, de tal forma que si el valor es negativo se confirmaria la

postura de Gordon-Lintner; si es cero, tendriamos confirmada la teoría de irrelevancia defendida por Miller y Modigliani; y de ser un valor positivo
se confirmarfa la postura de Linzemberger y Ramaswamy, o teoria diferencial de los impuestos. Los valores alcanzados en los 28 contrastes realiza-
dos se presenta en la siguiente tabla:

1989 1990 1991 1992 % TOTAL

< -5 2 3 2 5 42.8

-5 ; 0 4 3 1 1 32.1

0 ; 5 1 0 3 1 17.9

> 5 0 1 1 0 7.2

TOTAL 7 7 7 I	 7 100 

F'ues bien, podemos decir que en un 74.9 % de los casos, la relación entre rentabilidad por dividendos y rentabilidad por incrementos en precio
es negativa. Es decir, j es negativo. Por lo que tiene más fuerza la teoria de relevancia de la polftica de dividendos, tal y como defendían Gordon-
Li ntner.

Para poder realizar el contraste de significatividad vamos a utilizar la distribución "t de Student" por considerarla más apropiada que la "Nor-
mal", debido al desconocimiento del verdadero valor de a, necesario para poder estimar la varianza del estimador. En concreto la hipótesis nula que
vamos a contrastar es Ho: ki=0, es decir, que si aceptamos la hipótesis nula, es equivalente a decir que no podemos asegurar que el parámetro sea
significativamente mayor que cero, y si la rechazamos aceptarfamos la significatividad del parámetro obtenido.

Para una mayor explicación de la metodologia ver Jiménez, P (1997)
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El valor tabulado para una "t de Student" para un nivel de confianza próximo al 95 % es, en términos aproximados de 2, por tanto la región de
aceptación de la hipótesis estaría definida por el intervalo (-2 ; 2), es decir, que si el valor que presenta nuestro modelo para el parámetro 1j está en
este intervalo, podemos decir que el valor del coeficiente no es significativo.

Pues bien, observambs como el 90.3 % (14.3 - + 67.9 +7.1) de los sectores presentan un dato no significativo para el parámetro. Como pode-
mos observar, existen dos intervalos próximos a 2, en concreto (-2 ; -1.5) y (1.5 ; 2), la intención era observar si el parámetro no era significativo por
poco margen, es decir, para un nivel de confianza un poco menor. Comprobamos que en estos intervalos sólo están el 21.4 % de los sectores a lo
largo de los años de estudio, por lo que la conclusión es que el parámetro no es significativo, y además por un gran margen.

1989 1990 1991 1992 % TOTAL

< -2 0 1 0 2 10.7

-2 ; -1.5 0 1 1 2 14.3

-1.5 ; 1.5 7 4 5 3 67.9

1.5 ; 2 0 1 1 0 7.1

> 2 0 0 0 0 0 

TOTAL
	

7
	

7
	

7
	

7
	

100

E segundo y tercer test también están basados en e CAPM, y sólo se diferencian en el horizonte temporal, puesto que primeramente se ha
realizado para un período que comprende desde 1984 hasta 1992, buscando sobre todo el que hubiera el mayor n ŭmero de datos para que los resulta-
dos fueran concluyentes. En el tercer test el intervalo de tiempo para el que se ha contrastado el modelo ha sido de cinco años, tal y como nos había-
mos planteado como horizonte temporal para nuestro estudio, en concreto los años que van desde 1988 hasta 1992.

El modelo que hemos contrastado parte de la ya conocida ecuación (1), pero si tenemos en cuenta que kF es una constante, podemos pasarla al
otro lado del igual, y además debemos tener en cuenta que los datos que vamos a utilizar son temporales por lo que la expresión nos quedaría, de cara
a su contraste empírico, segŭn podemos apreciar:

(lco - lc,F) = b;(1cow - ktF) + 1i(Do - Dim) + c + Eti (3)
Siendo:
ko, rentabilidad obtenida por incrementos en el precio por el sector i en el año t.
ktF, rentabilidad libre de riesgo en el año t.
ktm, rentabilidad media del mercado por incrementos en precio en el año t.

Dti, rentabilidad por dividendo del sector i en el año t.
Dtm, rentabilidad por dividendo media del mercado en el año t.

y c son los parámetros a obtener en el contraste del modelo para cada sector.
ts, la perturbación aleatoria.
Como ya hemos dicho, la ŭnica diferencia entre el segundo test y el tercero estriba en el numero de datos, nueve para el segundo test y cinco

para el tercero.
Además los supuestos que debemos tener en cuenta son los siguientes:
1) Los datos de rentabilidades por dividendos y por precio para cada sector y año son escogidos de los informes anuales de la Bolsa de Madrid

correspondientes.
2) Las rentabilidades medias por dividendo y por precio son de elaboración propia como media ponderada, seg ŭn ponderaciones del I.G. de la

Bolsa de Madrid , de los sectores tomados en consideración.
3) Suponemos que el tipo de interés de activos sin riesgo es el correspondiente a nuevas emisiones de deuda a largo plazo del Estado corres-

pondientes a los años de estudio. Estos datos han sido publicados por el Banco de España dentro del documento "Cuentas financieras de la economía
española (1984-1993). Hemos escogido este tipo de interés por entender que los títulos de deuda publica a largo plazo son los activos sin riesgo
sustitutivos de las acciones, que sin duda, son títulos con un horizonte temporal a largo plazo con riesgo.

En total se han debido hacer dos ajustes por nnnimos cuadrados ordinarios para cada sector, uno con un horizonte temporal de cinco años y
otro con un horizonte temporal de nueve, por lo que hacen un total de 14 ajustes, cuyos resultados por lo que se refiere al parametro 1,j los podemos
ver resumidamente en la siguiente tabla:

84/92 88/92 % TOTAL

< -2.5 2 3 35.7

-2.5 ; 0 4 2 42.8

0 ; 2.5 1 1 14.3

> 2.5 0 1 7.2 

TOTAL
	

7
	

7
	

100

Debemos señalar que en el 78.5 % de los casos la relación entre rentabilidad por dividendo y la rentabilidad por precio que ofrece el mercado
es de signo inverso, es decir, es negativo, por lo que podemos decir, que el mercado cuando obtiene una rentabilidad tan segura como es la provi-
niente de dinero en efectivo a través del reparto de dividendos, reconoce un riesgo menor en esa inversión y exige una menor rentabilidad vía incre-
mentos en el precio. En definitiva, se confinnaría pues, la teoría defendida por Gordon-Lintner

Por lo que respecta al contraste de significatividad del parametro a la significatividad del parametro utilizamos la misma metodología que
para el anterior test, siendo la hipótesis nula Ho: X, = 0. Concretando, para un nivel de confianza del 95 % los resultados son los que se pueden com-
probar en la siguiente tabla, en un 92.9 % se acepta la hipótesis nula, por lo que debemos concluir que no es significativo, tan sólo en un caso aisla-
do, en el sector bancario para el período 88/92 el parametro X. es significativo.
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84/92 88/92 % TOTAL

< -2 0 1 7.1

-2 ; 2 7 6 92.9

> ; 2 0 0 0 

TOTAL
	

7
	 7
	

100

CONCLUSIONES

Hemos realizado un recorrido por los posibles objetivos que sean capaces de servir de referencia para la toma de decisiones estratégicas. El objetivo clási-
co ha sido el de maximizar el beneficio. Le hemos criticado y planteado altemativas, llegando a la conclusión de que la maximización del valor de la empresa
para los accionistas pone de acuerdo a la mayoría de los autores en que es el objetivo que sirve de referencia para la toma de decisiones. Seguidamente hemos
descrito como puede influirse en el valor de la empresa mediante de las decisiones de dividenos a través del crecimiento sostenible.

Una vez que hemos concluido que el objetivo estratégico de la empresa es crear valor para los accionistas, nos planteamos conocer qué nos
conviene hacer con los dividenos de cara a conseguir incrementar el valor, para ello hemos planteados tres tests. En sintesis estos tres nos han pro-
porcionado la siguiente información:

- El primer test ha consistido en un análisis "cross-section", con una variable endógena que es la rentabilidad vía precio de las acciones de las empresas
para cada uno de los años de estudio, y una variable explicativa que no es otra que la diferencia entre la rentabilidad por dividendo de la empresa y el promedio
del mercado. Los resultados obtenidos son que en un 74.9 % de los casos, la rdación entre rentabilidad por dividendo y rentabilidad por incrementos en precio es
negativa. Por lo que tiene más fuerza la teoría de la relevancia de la política de dividendos, como defendía Gordon-Lintner. Otro punto a destacar es que tan sólo
es en un año cuando el nŭmero de sectores presenta una relación mayoritariamente positiva entre la rentabilidad por dividendo y rentabilidad por precio, en
concreto en 1991, en el cual se dan 4 de los 6 casos de relación positiva que se dan en todo el período de estudio, por lo que cabe pensar en un fenómeno aislado
que se dio en ese año cuyas causas no son fáciles de precisar, pero puesto que sólo se da en ese año, es factible pensar en un fenómeno atípico. El problema que
se nos plantea ahora es saber si los resultados son consistentes. Al realizar el contraste de la "t de Student" comprobamos que los datos no son concluyentes, por
lo que nos proponemos repetir este test utilizando un modelo de análisis temporal.

- En los dos tests siguientes hemos utilizamodo un análisis temporal con los datos de los distintos sectores, pero con dos períodos de referen-
cia: el primero es el más amplio posible con los datos que hemos podido obtener que fueran fiables, entre 1984 y 1992, con objeto de que los resul-
tados fueran lo más fiables posibles; y el período 1988/1992, que es el período sobre el cual ha girado nuestro trabajo. La variable endógena en este
caso es la prima de riesgo que el mercado reconoce a cada uno de los sectores, y las variables explicativas son: la prima de riesgo del mercado y el
diferencial de rentabilidad por dividendo del sector y el mercado. Por lo que se refiere al coeficiente Â que acompaña a los valores diferenciales entre
las rentabilidades del sector y la del mercado (D ti - Dtm), que es el que a nosotros nos interesa para comprobar si existe relevancia en la política de
dividendos, en ambos casos, para los dos períodos de estudio conjuntamente, los resultados son que la política es relevante confirmándose la teoría
de Gordon-Lintner. Es decir, si nos fijamos, en el 78.5 % de los casos la relación entre rentabilidad por dividendo y prima por riesgo que ofrece el
mercado es de signo inverso, es decir, j es negativo, por lo que podemos decir que el mercado cuando obtiene una rentabilidad tan segura como es la
proveniente del dinero en efectivo a través del reparto de dividendos, reconoce un riesgo menor en esa inversión y exige una menor rentabilidad vía
incrementos en el precio. Sin embargo, al observar la significatividad del parámetro a través del contraste de la "t de Student", comprobamos que los
resultados no son concluyentes, si bien mejoran respecto al primer modelo de "cross-section".

Como podemos comprobar todos los tests han dado como resultado que parece confirmarse la tesis de Gordon-Lintner, lo que significa que el
dividendo influye en el precio de las acciones y por tanto en el valor de la empresa. Es decir, que a través de la llamada política de dividendos se
puede crear valor, esto quiere decir que existe una cantidad óptima de reparto de dividendo y la busqueda de esta cantidad debe ser una preocupación
de los directivos de las empresas, si es que quieren maximizar el valor de las mismas para sus accionistas.
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