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RESUMEN

En primer lugar nos planteamos el objetivo cldsico de maximizacién del beneficio. Este es criticado como guia de todas las decisiones empresariales
y objetivo titimo a perseguir en la empresa, de ahi que planteamos unas alternativas a ese objetivo cldsico. 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
sostenible. Ahora tan sélo nos quedaria hacer un contraste empirico para poder conocer como es esa influencia de los dividendos en el valor de la
empresa; 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 MAXIMIZACION DEL BENEFICIO

Si nos proponemos buscar un objetivo genérico y tnico para la empresa, debemos tener en cuenta que, asi como el supuesto central en la Teo-
ria del Consumo es que el consumidor trata de hacer mdxima su utilidad, el supuesto inicial en la Teoria de la empresa, es que el empresario trata de
hacer méxima su participacion residual, es decir, su beneficio. De esta forma Simon H. (1970) nos dice: "la consideracién clasica parte de que la
empresa persigue la maximizacién 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 comiin y delimitado que es la maximizacién del beneficio”

Esta teoria de maximizaci6n del beneficio ha sufrido diferentes ataques. Podemos clasificar los més importantes como sigue:

a) La teoria es ambigua en cuanto a decir si lo que ha de hacer médximo es el beneficio a corto o a largo plazo. O como seiiala el profesor Navas
(Navas, J. E. et al; 1996; p. 61), deberfamos concretar si nos referimos al beneficio econémico o al beneficio contable, pues éste estaria definido por
la diferencia entre ingresos y gastos, mientras aquél estarfa definido como diferencia entre los valores econémico o de mercado de los fondos propios
entre dos periodos, lo cual nos acercaria al objetivo de maximizar el valor de la empresa y, en concreto, el de los fondos propios. Atn podriamos
decir que si nos decidimos por el beneficio contable, los criterios de contabilizacién pueden ser distintos, si lo que queremos es obtener un beneficio
para realizar una adecuada gestién de la empresa, o por el contrario, nos basamos estrictamente en los criterios fiscales establecidos por el Fisco para
realizar la liquidacién del impuesto de sociedades.

Segin Grant (Grant, R. M.; 1996; p. 64) para distinguir el beneficio econémico o puro de la convencién contable de la nocién de beneficio,
los economistas y estrategas empresariales utilizan el término renta o renta econémica para referirse al excedente que obtiene la empresa una vez que
ha hecho frente a todos los costes de los inputs necesarios para la produccién. La forma mds simple de medir el beneficio econémico generado por
una empresa es tomar el beneficio de explotacién 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, J.; 1993; p.65) llama a esta medida de beneficio valor afiadido y la consultora
Stern Stewart & Company de Nueva York, lo denomina valor afiadido econémico.

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

c) El empresario puede no preocuparse de hacer méximo su beneficio, sino simplemente desear obtener una remuneracién que considere satis-
factoria. Pronto veremos que los "beneficios satisfactorios" es un concepto mds significativamente relacionado con la nocién psicolégica de los
niveles de aspiracién que con la de maximizacién. Segun la visién psicolégica 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 éptimo. Ello sucede asi 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 caracteristicas particulares de los directivos y del mayor o menor coste de aumentar los resultados, el que se fije el
"nivel satisfactor" mis o menos préximo al Sptimo.

d) Donde existe competencia imperfecta entre las personas, la maximizacién es una meta ambigua puesto que la actuacién éptima depende de
la actuacién de los demés. Asi para Cyert y March (Cyert y March; 1965; p. 62) la empresa es una coalicién de individuos, algunos de los cuales son
miembros de varias coaliciones. Los objetivos de una empresa son (segiin estos autores) una serie de restricciones mis o menos independientes,
impuestas a sus miembros a través de un proceso de negociacién y elaboradas a lo largo del tiempo. Estos objetivos se suponen dindmicos y malti-
ples, alcanzables, satisfactorios en lugar de maximizadores y varian con las oscilaciones en los niveles de aspiracién de sus miembros.

De acuerdo con ello, los grupos alcanzan una situacién 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 integracién de los objetivos de los grupos, el regateo o enfrentamiento de éstos tendria en la supervivencia
de la empresa un objetivo prioritario que los grupos admitirfan por encima de sus intereses personales.

Bajo este planteamiento, los objetivos de la empresa serian el resultado de un proceso de ajuste entre los grupos participantes en ella, que tra-
tan 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 restriccién de la consecucién minima aceptable de los objetivos de los demds.

EL INCREMENTO DEL VALOR COMO OBJETIVO DE LA EMPRESA

Lo primero seria dejar claro qué entendemos por valor. El concepto de valor seglin queda recogido por el profesor Navas (Navas, J. E: et al ;
1996; p. 69) serfa: "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 estd 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 estd dispuesto a
pagar por su posesién. Creacién de valor y rentabilidad son, pues, conceptos indisociables.”
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Dentro de los objetivos no econémicos 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 hincapi€ en que esta acepcién significa: "que no estdn derivados directamente de los
objetivos bésicos econémicos de la empresa”.Atin cuando él mismo autor reconoce que la influencia de tales objetivos en las actividades de la em-
presa orientadas hacia la rentabilidad de la inversién puede realmente ser muy grande, hemos de someterla a un andlisis critico.

El tratar de conseguir la maximizaci6n del valor de la empresa en el mercado no puede hoy dfa ser considerado un objetivo "no econémico”
como manifiesta Ansoff, aun cuando considere que a largo plazo la optimizacién del valor en el mercado es equivalente a la optimizacién del resul-
tado de la inversién. De esta forma nos sefiala: "Entre las filosofias competitivas de los objetivos, algunos economistas aducen que la maximizacién
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 evaluard la empresa segin su perspectiva de rentabilidad a largo plazo) entonces la optimizacién del valor en el
mercado es equivalente a la optimizaci6n del resultado de la inversi6n. Las observaciones precedentes sugieren, no obstante, que a corto plazo de las
respectivas filosoffas pueden originarse objetivos y estrategias muy diferentes”.

Grant (Grant, R.M. ; 1996; p. 58) nos sefiala: “..., 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 afirmacion, pues el orientar las decisiones de la empresa a maxi-
mizar el beneficio, significa que no se estd teniendo en cuenta la valoracién que de estas decisiones hace el mercado.

Sin embargo, Grant (Grant, R. M.; 1996; p. 65) més adelante nos da més explicaciones de por qué realiza esta afirmacién. Al hablar de la ma-
ximizacién del valor del accionista como objetivo de la empresa sefiala: " A pesar de que el concepto de beneficio econémico evita muchos de los
problemas inherentes al beneficio contable, no soluciona el problema del periodo 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 andlisis del flujo de caja descon-
tado o valor actual neto (VAN), que las empresas aplican a sus proyectos de inversién individuales, puede aplicarse a la empresa como un todo.
Entonces, la seleccién de las estrategias debe realizarse considerando la maximizacién del valor actual de la empresa”. Y un poco mis adelante: "Si
las decisiones estratégicas deben guiarse por los intereses de los accionistas, entonces las empresas deberian buscar maximizar la riqueza de los
accionistas mediante la maximizacién 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 estd maximizando los flujos de caja futu-
ros, y por tanto, se maximiza el VAN. Ademds, admite que esta maximizacién del valor debe servir de guia para las decisiones empresariales, y en
definitiva, para sus estrategias. Y por iiltimo admite como indicador del valor de la empresa, puesto que este valor debe estar orientado hacia el
accionista, la cotizacién de las acciones en el mercado.

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

Asi, 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 administracién 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
€xito debe tener en cuenta los objetivos de los demds grupos de interés dentro de la empresa: trabajadores, administradores, acreedores, proveedores,
y especialmente de los clientes. Pero nos indica que la razén 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 gestién de la compaiifa; si baja, la gestién no ha sido buena y si sube es un
indicador de que la gesti6n estd siendo buena.

El profesor A. Sudrez (Sudrez, 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 economfa de la empresa, y textualmente, cuando nos habla de la bisqueda de un objetivo para la
gestién financiera, sefiala:

"Siempre se ha considerado que el objetivo fundamental de la empresa en el mundo econémico capitalista es la obtencién del maximo benefi-
cio o lucro. Este objetivo ha recibido duras criticas, y modernamente ya se habla de objetivos miltiples en la empresa mas que de un objetivo tinico y
omnipotente. La moderna Administracién financiera acepta como objetivo general de la empresa la maximizacién del valor de la misma para sus
accionistas, es decir, la maximizacién del valor de mercado”.

Mis adelante, cuando A. Sudrez (Sudrez, A. ; 1995; p. 383) nos habla de la funcién de informacién de las Bolsas de Valores indica:

"La informacién bursitil es de tal importancia que modernamente se considera que el objetivo de la empresa ya no es la maximizaci6n del be-
neficio, sino la maximizacién del valor de la misma para sus accionistas, esto es, la maximizacién del valor bursitil de las acciones. Se convierte asi
la Bolsa en un banco de pruebas de la eficacia de los directivos empresariales, y un gran instrumento de control de la gestién de aquellos por parte de
los accionistas y el piblico en general”.

El profesor A. Cuervo llega a conclusiones muy parecidas partiendo de dos supuestos:

1) El planteamiento econémico neoclésico se fundamenta en que el individuo adopta sus decisiones para maximizar la utilidad de su consu-

mo a lo largo del tiempo.

2) Basdndose 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 seiiala :

"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 prictica, la falta de alternativas condiciona muchas veces esa libertad. En consecuencia, podria admitirse que el grupo poseedor del
mayor poder en la empresa condiciona al resto de los grupos, aunque su poder serd limitado por el mercado. De hecho, la pérdida de grados de liber-
tad en la fijacién de precios, asi como un poder decisorio centrado en el capital o la direccién, reconducen a la empresa al objetivo de maximizacién
del valor de la misma. No obstante, la existencia de grados de monopolio en los mercados puede permitir la aparicién de objetivos sociales, vincula-
dos con los grupos de la empresa y, en suma, la existencia de laxitud organizativa,

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

Asi podemos decir, que una empresa tiene que comportarse a largo plazo de una manera que sea razonablemente vilida para conseguir la maximizacién
de la riqueza de los accionistas. O en otras palabras, que es una guia adecuada de c6mo deberia actuar la empresa. Y que cuando la empresa no actia de confor-
midad a este objetivo, puede pensarse que es una restriccién que tiene un coste de oportunidad medible. Otra cuestién serd que pueda realmente maximizarle
dicho valor en el mercado, o que solamente pueda alcanzarle un nivel satisfaciente que se considere minimamente vélido.

EL CRECIMIENTO SOSTENIBLE COMO OBJETIVO

Una vez que nos hemos puesto de acuerdo en cudl 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 seiialabamos al principio del trabajo:

a) Asignacién eficiente o determinacién de los activos o inversiones de la empresa.

b) Composicién de pasivos, estructura de capital, o medios de financiacién de los activos de la empresa.
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¢) Ritmo de crecimiento financieramente sostenible, considerando incluida en esta decisién la politica de dividendos.

En este tltimo 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. Asi debemos sefialar 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 tecnologia 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 intrinseco y extrinseco.

-Autofinanciacién de equilibrio (relacionada directamente con la politica de dividendos).

Ademds debemos tener en cuenta que el crecimiento financieramente sostenible vendra 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 bésicos, el creci-
miento intriseco ( C= RE x b) y el crecimiento externo [ (RE-K;) FA/FP x b.

Siendo las variables nombradas las siguientes:

RE= Rentabilidad econémica

b= Tasa de retencién de los beneficios.

Ki= Coste de los recursos ajenos.

FA= Endeudamiento

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
autofinanciacién, o crecimiento intrinseco y del crecimiento extrinseco o como consecuencia de la financiaci6én externa.

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 = Cp, lo que significa que la tasa de
crecimiento de las ventas debe crecer como minimo al mismo ritmo que la demanda, si es que quiere seguir conservando su participacién en el
mercado. .

También hemos citado las razones estructurales que van influir en el crecimiento, asi tendré que darse las siguientes circustancias:

a) Ca=Cly, 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, 0 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 célculo de la tasa de crecimiento sostenible
debemos partir de dos hipétesis:

Hj: Cp=Cv=Ca=Cp=g

Hj: Los fondos para financiar el crecimiento provendrdn bdsicamente de:

-Beneficios retenidos (no habrd ampliaciones de capital)

-Nuevo endeudamiento.

La expresi6n final que muestra la tasa de crecimiento sostenible g seria:

BN..1/V(1-Div/BNy) (1+FA/FP)

g =
A/V BN./V (1-Div/BN,) (1+FA/FP)

Siendo las variables que intervienen:

BN¢.i: Beneficio neto del afio anterior

Div: dividendos repartidos

BN¢: Beneficio neto del afio en curso.

FA/FP: Relacién entre fondos propios y fondos ajenos.

A/V: Rotacién del activo, o relacién activo entre ventas.

En caso de que no utilizaramos la financiacién externa la expresion seria:
BNwi/V (1-DiviBNy)

g =
(A/V -FI/'V) - (BN./V (1-Div/BNy)

En este supuesto aparece un nuevo concepto que es el de financiacién inducida FI, se trata de la parte de financiacién externa correspondiente
créditos comerciales y crédito fiscal, las cuales pueden considerarse como financiacién espontanea.

Asi pues el crecimiento equilibrado (sostenible y seguro) de las ventas estd limitado por:

1) La intensidad de capital de la estrategia prevista, cuanto menor sea la relacién A/V mayor ser4 el crecimiento sostenible, esto nos da idea de
lo eficiente que es la inversién en activos.

2) Del coeficiente o tasa de autofinanciacién y la independencia financiera. Cuanto mayor sean estas variables, mayor podr4 ser el crecimiento
sostenible. No obstante, la empresa tendra que adecuar su estructura de financiacion a la ténica 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 , que la politica de dividendos o,
lo que es lo mismo, la autofinanciacién serd una de las variables a acomodar para lograr ese crecimiento equilibrado y deseado.

INCREMENTO DE VALOR DE LA EMPRESA A TRAVES DE LOS DIVIDENDOS

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

12) Miller y Modigliani (1961) nos sefialan que la politica de dividendos es irrelevante, es decir el cambio de politica de dividendos no afecta
al coste de capital. Asi, no afectaria al valor de la empresa y no habria politica de dividendos 6ptima.

22) Gordon (1959 y 1962) y Lintner (1956) estdn en desacuerdo con Miller y Modigliani (M-M), puesto que argumentan que los dividendos
tienen menos riesgo que las ganancias de capital, por lo que deberia 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.

39) Litzenberger y Ramaswamy (1979), y también Brennan (1970), cuya posicién 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 teoria, llevada al extremo, una firma no pagara 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 verd 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 sintesis, la hip6tesis que subyace es que la rentabilidad requerida por el mercado es una funcién del riesgo percibido por el mercado, que
viene medido por b, y también de la corriente de dividendos.

ki = kr + bi(km - ke) + Ai(Di - Dm) (1)

Donde:

ki es la rentabilidad por incrementos en el precio.

Kr es la rentabilidad de activos sin riesgo

kwm es la rentabilidad por incrementos en el precio del mercado.

D; es la rentabilidad por dividendo correspondiente a la accién i.

Dw es la rentabilidad por dividendo del mercado, y A es el coeficiente del impacto de los dividendos.

Si A es cero se confirmaria la teorfa de Modigliani-Miller. Si fuera positivo, los inversores requeririan una mayor rentabilidad cuanto mayor
fuera el dividendo, como defiende la teoria diferencial de los impuestos. Si por el contrario, fuera negativo se confirmaria la teoria de Gordon-
Lintner.

Los resultados obtenidos con estos estudios han sido contradictorios:

a)Litzenberger y Ramaswamy (1979), baséndose en estos principios, confirmaron su teorfa.

b)Black y Scholes (1974), encontraron que Ai no era significativamente mayor que cero.

Por nuestra parte, pretendemos también realizar otra aportacién, desarrollando un trabajo empirico con una muestra de empresas representativa
de todos los sectores de la Bolsa de Madrid, intentado aportar nuestro pequeiio grano de arena al conocimiento de los comportamientos de las politi-
cas de dividendos de las empresas cotizadas, asi como la valoracién que de ellas hacen los inversores.

Si podemos llegar a la conclusién 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 dltima via ha sido la elegida para nuestro trabajo. Nos hemos propuesto la realizacién de tres tests”. Todos los tests parten de la misma
ecuacién (1) -

Para la realizacién del primer test debemos tener en cuenta los siguientes puntos:

1)La muestra estd compuesta por 82 empresas de los distintos sectores que componen la Bolsa de Maadrid y que han repartido dividendo en
el periodo 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-
giin ponderacién del Indice 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 ms 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 andlisis de "cross-section” o corte transversal podemos simplificar. Si observamos, existen determinados
datos que van a ser constantes para cada uno de los afios de estudio, en concreto: kr (rentabilidad de los activos sin riesgo en el afio considerado) y
k (rentabilidad media por incrementos de precio del mercado en el afio 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 afio de estudio. Asi pues, el modelo a contrastar sera:

kij= A (D;-Dm)+c+0(2)

En concreto debemos realizar cuatro contrastes para cada sector, uno por cada afio de estudio de los que poseemos datos: 1989, 1990, 1991 y
1992. Por tanto, este test constaria de 28 contrastes del modelo arriba sefialado.

Donde las variables son:

kij = Rentabilidad en precio de la empresa i del sector j, que ha repartido dividendo en los cinco afios de nuestro estudio.

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

Dj; = Rentabilidad por dividendo de la empresa i en el sector j.

Dwu = 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.

¢ = Es la constante del modelo.

¢ = Seria una variable aleatoria que nos recoge el error.

Para nuestro objetivo lo que nos interesa principalmente es conocer el valor de A;, de tal forma que si el valor es negativo se confirmaria la
postura de Gordon-Lintner; si es cero, tendriamos confirmada la teorfa de irrelevancia defendida por Miller y Modigliani; y de ser un valor positivo
se confirmaria 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
< -§ 2 3 2 5 42.8
-5;0 4 3 1 1 32.1
0;5 1 0 3 1 17.9
> 5 0 ] ] 0 7.2
TOTAL 7 7 7 7 100

Pues bien, podemos decir que en un 74.9 % de los casos, la relacién entre rentabilidad por dividendos y rentabilidad por incrementos en precio
es negativa. Es decir, ; es negativo. Por lo que tiene mds fuerza la teorfa de relevancia de la politica de dividendos, tal y como defendian Gordon-
Lintner.

Para poder realizar el coniraste de significatividad vamos a utilizar la distribucién "t de Student” por considerarla m4s apropiada que la "Nor-
mal”, debido al desconocimiento del verdadero valor de o, necesario para poder estimar la varianza del estimador. En concreto la hipétesis nula que
vamos a contrastar es Ho: 4;=0, es decir, que si aceptamos la hip6tesis nula, es equivalente a decir que no podemos asegurar que el pardmetro sea
significativamente mayor que cero, y si la rechazamos aceptariamos la significatividad del pardmetro obtenido.

? Para una mayor explicacién de la metodologia ver Jiménez, P (1997)
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El valor tabulado para una "t de Student” para un nivel de confianza préximo al 95 % es, en términos aproximados de 2, por tanto la regién de
aceptacién de la hipétesis estaria definida por el intervalo (-2 ; 2), es decir, que si el valor que presenta nuestro modelo para €l pardmetro A; estd en
este intervalo, podemos decir que el valor del coeficiente A; no es significativo.

Pues bien, observamos como el 90.3 % (14.3 + 67.9 +7.1) de los sectores presentan un dato no significativo para el pardmetro. Como pode-
mos observar, existen dos intervalos préximos a 2, en concreto (-2 ; -1.5) y (1.5 ; 2), la intencién era observar si €l pardmetro no era significativo por
poco margen, es decir, para un nivel de confianza un poco menor. Comprobamos que en estos intervalos s6lo estdn el 21.4 % de los sectores a lo
largo de los afios de estudio, por lo que la conclusién es que el pardmetro no es significativo, y ademds por un gran margen.

1989 1990 1591 1992 % TOTAL
< -2 0 1 0 2 10.7
-2;-15 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

El segundo y tercer test también estdn basados en el CAPM, y sélo se diferencian en el horizonte temporal, puesto que primeramente se ha
realizado para un periodo que comprende desde 1984 hasta 1992, buscando sobre todo el que hubiera el mayor nimero 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 afios, tal y como nos habfa-
mos planteado como horizonte temporal para nuestro estudio, en concreto los afios que van desde 1988 hasta 1992.

El modelo que hemos contrastado parte de la ya conocida ecuacién (1), pero si tenemos en cuenta que Ky es una constante, podemos pasarla al
otro lado del igual, y ademds debemos tener en cuenta que los datos que vamos a utilizar son temporales por lo que la expresién nos quedaria, de cara
a su contraste empirico, segin podemos apreciar:

(ki - ker) = bi(kom - keg) + M(Dyi - Dim) + € + &i (3)

Siendo:

ks, rentabilidad obtenida por incrementos en el precio por el sector i en el afio t.

ke, rentabilidad libre de riesgo en el afio t.

kem, rentabilidad media del mercado por incrementos en precio en el afio t.

Dy, rentabilidad por dividendo del sector i en el afio t.

Dum, rentabilidad por dividendo media del mercado en el afio t.

bj,A; y ¢ son los pardmetros a obtener en el contraste del modelo para cada sector.

o, la perturbacién aleatoria.

Como ya hemos dicho, la tinica diferencia entre el segundo test y el tercero estriba en el numero de datos, nueve para el segundo test y cinco
para el tercero.

Ademads los supuestos que debemos tener en cuenta son los siguientes:

1) Los datos de rentabilidades por dividendos y por precio para cada sector y aiio son escogidos de los informes anuales de la Bolsa de Madrid
correspondientes.

2) Las rentabilidades medias por dividendo y por precio son de elaboracién propia como media ponderada, segin ponderaciones del L.G. de la
Bolsa de Madrid , de los sectores tomados en consideracién.

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

En total se han debido hacer dos ajustes por minimos cuadrados ordinarios para cada sector, uno con un horizonte temporal de cinco afios 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 pardmetro A 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;25 1 1 14.3
> 2.5 0 1 7.2
ToTAL 7 7 100

Debemos sefialar que en el 78.5 % de los casos la relacién entre rentabilidad por dividendo y la rentabilidad por precio que ofrece el mercado
es de signo inverso, es decir, 2; 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 inversién y exige una menor rentabilidad via incre-
mentos en el precio. En definitiva, se confirmaria pues, la teoria defendida por Gordon-Lintner

Por lo que respecta al contraste de significatividad del parametro a la significatividad del pardmetro %, utilizamos la misma metodologia que
para el anterior test, siendo la hipétesis nula Hp: % = 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 hip6tesis nula, por lo que debemos concluir que no es significativo, tan s6lo en un caso aisla-
do, en el sector bancario para el periodo 88/92 el pardmetro }; es significativo.
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84/92 88/92 % TOTAL
<-2 0 1 7.1
232 7 6 92.9
>32 0 0 0
TOTAL 7 7 100 II

CONCLUSIONES

Hemos realizado un recorrido por los posibles objetivos que sean capaces de servir de referencia para la toma de decisiones estratégicas. El objetivo cldsi-
co ha sido el de maximizar el beneficio. Le hemos criticado y planteado alternativas, llegando a la conclusién de que la maximizacién del valor de la empresa
para los accionistas pone de acuerdo a la mayoria 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 informacidn:

- El primer test ha consistido en un anélisis "cross-section”, con una variable endégena que es la rentabilidad via precio de las acciones de las empresas
para cada uno de los aiios 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 relacién entre rentabilidad por dividendo y rentabilidad por incrementos en precio es
negativa. Por lo que tiene més fuerza la teorfa de la relevancia de la politica de dividendos, como defendia Gordon-Lintner. Otro punto a destacar es que tan s6lo
es en un afio cuando el nimero de sectores presenta una relacién 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 relacién positiva que se dan en todo el periodo de estudio, por lo que cabe pensar en un fenémeno aislado
que se dio en ese afio cuyas causas no son ficiles de precisar, pero puesto que s6lo se da en ese afio, es factible pensar en un fenémeno atipico. 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 andlisis temporal.

- En los dos tests siguientes hemos utilizamodo un anlisis temporal con los datos de los distintos sectores, pero con dos periodos de referen-
cia: el primero es el mas 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 m4s fiables posibles; y el perfodo 1988/1992, que es el periodo sobre el cual ha girado nuestro trabajo. La variable endégena 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 A; que acompaiia a los valores diferenciales entre
las rentabilidades del sector y la del mercado (D - Dem), que es el que a nosotros nos interesa para comprobar si existe relevancia en la politica de
dividendos, en ambos casos, para los dos periodos de estudio conjuntamente, los resultados son que la politica es relevante confirméndose la teoria
_ de Gordon-Lintner. Es decir, si nos fijamos, en el 78.5 % de los casos la relacién entre rentabilidad por dividendo y prima por riesgo 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
proveniente del dinero en efectivo a través del reparto de dividendos, reconoce un riesgo menor en esa inversién y exige una menor rentabilidad via
incrementos en el precio. Sin embargo, al observar la significatividad del pardmetro 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 politica de dividendos se
puede crear valor, esto quiere decir que existe una cantidad 6ptima de reparto de dividendo y la busqueda de esta cantidad debe ser una preocupacién
de los directivos de las empresas, si es que quieren maximizar el valor de las mismas para sus accionistas.
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