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POLITICA DE DIVIDENDOS, RIESGO,
ENDEUDAMIENTO Y ESTRUCTURA
DE PROPIEDAD

Un analisis para el mercado espanol*

Antonio Minguez Vera™*

RESUMEN

Este articulo analiza la relacién entre el pago de dividendos, el riesgo empre-
sarial, el endeudamiento y la propiedad de los consejeros. Los resultados
muestran, en primer lugar, que el pago de dividendos reduce el riesgo y el
endeudamiento y aumenta la propiedad de los consejeros. En segundo lugar,
se obtiene que dicho riesgo repercute de manera negativa en el endeuda-
miento y en el pago de dividendos y positiva en la propiedad de los conseje-
ros. En tercer lugar, se halla que las empresas mas endeudadas reparten una
cuantia inferior de dividendos, tienen un riesgo menor y presentan mayor
propiedad por parte de los consejeros. Por altimo, se observa que la cita-
da propiedad incrementa el riesgo, el endeudamiento y el pago de dividen-

dos de la sociedad.

ABSTRACT

This paper analyzes the relationship between the dividend and debt policies,
firm risk and the directors’ ownership. Firstly, results show that the payment
of dividends reduces the risk and the leverage, and increases the ownership.
Secondly, the firm risk presents a negative effect on the debt ratio and on the
payment of dividends and a positive repercussion on the ownership. Thirdly,
we can see that the most indebted companies distribute an inferior quantity
of dividends, they show a lower risk level and they present a bigger owner-
ship. Finally, it is observed that the mentioned ownership increases the risk,
dividend payments and the indebtedness.

* Palabras clave: dividendos, riesgo, endeudamiento, concentracién accionaria. Clasifica-
cion JEL: G30, G32. Articulo recibido el 9 de mayo y aceptado el 22 de noviembre de 2006.
** Departamento de Economia Financiera y Contabilidad, Facultad de Ciencias de la Empre-
sa, Universidad Politécnica de Cartagena, Espana (correo electrénico: antonio.minguez@
upct.es).
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INTRODUCCION

El estudio de las politicas de dividendos y endeudamiento, del riesgo
empresarial y de la estructura de propiedad, en relacién con las ca-
racteristicas de la compaiiia, han sido profusamente tratadas en la
bibliografia cientifica. No obstante, la mayoria de los estudios ante-
riores analiza los determinantes de todas estas variables de manera
independiente. Ejemplos se encuentran en los trabajos de Titman y
Wessels (1988), Friend y Lang (1988), Crutchley y Hansen (1989),
Chang y Rhee (1990) y Norton (1991), entre otros.

Sin embargo, estas variables no s6lo pueden estar relacionadas
con las diversas caracteristicas de la sociedad sino que ademas pu-
dieran tener relacién entre ellas. Asi, han aparecido estudios que
analizan algunas de estas relaciones. Por ejemplo, Demsetz y Lehn
(1985), Galai y Masulis (1976), Saunders, Strock y Travlos (1990),
Amihud y Lev (1981) y May (1995) analizan la relacién entre la pro-
piedad accionaria de los insiders' y el riesgo de la compaiiia.

Por otro lado, Ravid (1988) senala que existe una relacién entre
el riesgo de la empresa y el endeudamiento, mientras que Venkatesh
(1989) estudia el efecto de dicho riesgo en el pago de dividendos.
Jensen, Solberg y Zorn (1992) contrastan la relacién entre la politi-
ca de dividendos, la propiedad de los insiders y el endeudamiento.
Otros trabajos que investigan algunas de estas relaciones son los de
Bathala, Moon y Rao (1994), Moh’d, Perry y Rimbey (1998), Hol-
der, Langrehr y Hexter (1998), Chen y Steiner (1999), Koch y She-
noy (1999), y Meric, Kyj, Meric y Lacke (2002).

El presente articulo se enmarca dentro del reducido grupo de es-
tudios que analizan, de manera conjunta, la relacién entre la politica
de dividendos, el endeudamiento, la propiedad de los consejeros y el
riesgo empresarial. Ademas, se centra en un contexto, como es el es-
panol, diferente del mercado anglosajéon donde se enmarca la mayo-
ria de los estudios empiricos anteriores. No se tiene conocimiento de
ningn trabajo que realice un estudio de las cuatro variables expues-
tas de modo simultdneo en el mercado espaiol. Ademas, a diferencia
de los trabajos anteriores, se utilizan ecuaciones en diferencias con
la intencién de eliminar la heterogeneidad inobservable de las em-

1 Directivos y miembros del consejo de administracién.
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presas, circunstancia que, de no ser tenida en cuenta, puede sesgar
las estimaciones realizadas.

Los resultados ponen de manifiesto, en primer lugar, un efecto
negativo del pago de dividendos en el riesgo de la empresa y en la
proporcién de endeudamiento, mientras que la repercusién en la pro-
piedad de los consejeros resulta positiva. En segundo lugar, se ob-
serva (ue el riesgo empresarial afecta de manera negativa el pago de
dividendos y el endeudamiento y positiva el porcentaje de acciones
que poseen los miembros del consejo de administracién. En tercer
lugar, se obtiene un efecto negativo de la proporcién de endeuda-
miento en el pago de dividendos y en el riesgo, y uno positivo en la
propiedad de los consejeros. Por tltimo, se muestra que la propie-
dad de los consejeros influye positivamente en la variabilidad del
rendimiento de la empresa, en el pago de dividendos y en la propor-
cién de endeudamiento.

El resto del trabajo se estructura de la siguiente manera. En la
seccion 1 se expone los fundamentos teéricos y la evidencia empirica
anterior. En la seccion 11 se describe la muestra y las variables utili-
zadas en el estudio. En la seccién 11 se comenta la metodologia em-
pleada y se plantea las hipétesis. En la 1v se muestra los resultados
obtenidos. Finalmente, se presenta las conclusiones.

I. FUNDAMENTOS TEORICOS Y EVIDENCIA EMPIRICA ANTERIOR

La relacién entre la politica de dividendos, el endeudamiento y la
propiedad de los insiders se puede explicar por medio de la hipéte-
sis de los flujos libres de caja proveniente de la teoria de la agencia.
Asi, segin Jensen (1986), mayores pagos de dividendos, deuda y par-
ticipacién accionaria de los insiders, reduce la discrecionalidad de
los gestores y por tanto los conflictos de agencia dentro de la empre-
sa. Este argumento justifica una relacién negativa entre las tres va-
riables resenadas, ya que serian sustitutivas a la hora de aunar los
intereses entre propietarios y gestores.

Ademas, segiin Rozeff (1982), cuando los insiders tienen un alto
porcentaje de capital de la compaiiia, preferiran pagar menos divi-
dendos para beneficiarse de la menor imposicién de las ganancias
de capital. Por otro lado, también es posible que en las compaiiias en
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que los consejeros y directivos posean una mayor propiedad, se pro-
duzca una expropiacién de la riqueza de los accionistas minoritarios
mediante el pago de menores dividendos. Estas hipétesis confirma-
rian la relacién negativa entre la politica de dividendos y la propie-
dad de los consejeros. En cuanto a la repercusién de la propiedad
de los insiders en el endeudamiento, Friend y Lang (1988) afirman
que los consejeros y directivos con una gran participacién en la
compania procuraran establecer bajo endeudamiento, ya que éste
aumenta los costos de quiebra y, por tanto, el riesgo de los gestores.

Sin embargo, también existe una serie de argumentos que explica
algunas relaciones contrarias a las aportadas por las teorias anterio-
res. Asi por ejemplo, un gran pago de dividendos reduce la posibili-
dad de autofinanciacién, y por tanto incrementa la probabilidad de
recurrir al endeudamiento en mayor medida. Por otro lado, Jensen y
Meckling (1976) afirman que el endeudamiento disminuye la nece-
sidad de financiacién por medio de la emisién de acciones. Este he-
cho facilita a los insiders mantener una proporcién significativa del
capital de la empresa, por tanto cabe pensar en una relacién positi-
va entre endeudamiento y concentracién accionaria.

Kim y Sorenson (1986) proponen dos hipétesis a la hora de expli-
car el efecto de la propiedad de los insiders en el endeudamiento, di-
ferentes de la proveniente de los flujos libres de caja. En la primera
de ellas, hipétesis de demanda, afirman que en las sociedades en las
que los insiders poseen una mayor participacioén en el capital se in-
crementa la demanda de deuda debido a que éstos desean mantener
su posicién de control, que se podria diluir en caso de nuevas emi-
siones de acciones. En la segunda, hipétesis de oferta, argumentan
que las empresas controladas por los insiders presentan unos infe-
riores costos de agencia de endeudamiento, lo que incrementa la ofer-
ta de deuda a disposicién de la compania. Ambas hipétesis predicen,
por tanto, un efecto positivo de la propiedad de los gestores en el ni-
vel de recursos ajenos.

La teoria que relaciona el riesgo con las otras tres variables estu-
diadas también resulta diversa. Asi, la relaciéon entre la politica de
dividendos y el riesgo empresarial cabe esperar que sea negativa.
Esta justificacién, de acuerdo con Venkatesh (1989), se basa en la teo-
ria de las senales. Por otro lado, también resulta l6gico pensar que
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las empresas cuya rentabilidad se obtiene via precios presentan una
mayor incertidumbre para el accionista a la hora de liquidar sus ga-
nancias que aquellas que reparten una mayor cuantia de dividendos.

Kale y Nole (1990) establecen un modelo en el que el riesgo de la
compania se encuentra negativamente relacionado con el pago de
dividendos. Para ello, afirman que las empresas con una mayor va-
riabilidad en su rendimiento presentan mayores costos de flotacién
a la hora de emitir nuevas acciones. Por tanto, preferiran pagar un
menor dividendo, evitando las citadas emisiones de acciones a cam-
bio de una mayor retencién de ganancias. Por otro lado, Ravid (1988)
afirma que un alto riesgo desincentiva la preferencia de la empresa
por la deuda, ya que aumenta la probabilidad de incumplimiento en
el pago. De la misma manera, las entidades de crédito pueden ser
mas reacias a prestar dinero a companias con una alta variabilidad
en el rendimiento.

La influencia del endeudamiento en el riesgo ha sido abundante-
mente abordada en la bibliografia cientifica. Asi, las empresas mas
endeudadas tienen mayor probabilidad de no hacer frente a los pa-
£os en su vencimiento y por tanto presentan un mayor riesgo para el
inversionista. Por otro lado, también es posible que este tipo de so-
ciedades tenga un mayor control por parte de los acreedores en la
labor directiva, y de esta manera presente un menor riesgo para los
propietarios externos.

En cuanto a la influencia del riesgo en la propiedad de los insi-
ders, caben dos hipétesis diferentes. Por un lado, tal y como afirman
Demsetz (1983) y Demsetz y Lehn (1985), las empresas que operan
en mercados arriesgados son mas dificiles de controlar externamen-
te. Asi, es mas necesario el uso de la concentracion accionaria de los
consejeros y directivos para aunar los intereses de éstos y de los pro-
pietarios externos. Por otro lado, tal y como se argumenta en el cita-
do articulo de Demsetz y Lehn (1985), un alto riesgo también puede
desincentivar a los insiders a alcanzar una participacién grande en
la compania, ya que una alta variabilidad en el rendimiento puede
repercutir de manera significativa en su riqueza personal. Otros
autores, como Chen y Steiner (1999), predicen una repercusiéon no
lineal de manera que, con riesgo bajo, dominaria un efecto positivo
basado en la reduccion de los conflictos de agencia entre accionistas



CuADRO 1. Evidencia empirica anterior

Variable Variable Trabai teri Si
independiente dependiente rabajos anteriores 18no
. Venkatesh (1989). .
Riesgo Chen y Steiner (1999) Negativo
" Jensen, Solberg y Zorn (1992),
P,Ol,mca de Endeudamiento |Chen y Steiner (1999), Negativo
dividedos Meric, Kyj, Meric y Lacke (2002)
Propiedad de Chen y Steiner (1999) Negativo
los insiders Meric, Kyj, Meric y Lacke (2002) No significativo
Politica de Chen y Steiner (1999), Nesativo
dividendos Meric, Kyj, Meric y Lacke (2002) gatv
Baxter (1967),
Long y Malitz (1985),
Friend y Lang (1988),
Crutchley y Hansen (1989), Negativo
Bathala, Moon y Rao (1994),
Chen y Steiner (1999),
. Endeudamiento |Meric, Kyj, Meric y Lacke (2002)
Riesgo Kin y Sorenson (1986) Positivo
Ferriy Jones (1979),
Flath y Knoeber (1980), No significativo
Kester (1986)
Jensen, Solberg y Zorn (1992) Negativo o no significativo
. Jensen, Solberg y Zorn (1992) No significativo
F ro'ple'dad de Chen y Steiner (1999) No Lineal
os insiders
Meric, Kyj, Meric y Lacke (2002) Negativo
.. Chen y Steiner (1999), .
Politica de Meric, Kyj, Meric y Lacke (2002)  |INegativo
ridendos Jensen, Solberg y Zorn (1992) Negativo o no significativo
Chen y Steiner (1999) No significativo
Endeudamiento |Riesgo . . Positivo, negativo o no
Adams, Almeida y Ferreira (2005) Lo
significativo
. Jensen, Solberg y Zorn (1992), TP
Propiedad de | Merie, Kyj, Meric y Lacke (2002) No significativo
08 tnstcers Chen y Steiner (1999) Negativo
L. Rozeff (1982),
giovlil(tll;? d(ies Chen y Steiner (1999), Negativo
Meric, Kyj, Meric y Lacke (2002)
Saunders, Strock y Travlos (1990), Positi
Chen y Steiner (1999) ostvo
Ameihud y Lev (1981),
. Riesgo May (1995), Negativo
Pro,ple,dad de Chen, Steiner y Whyte (1998)
los insiders No sienifican
Adams, Almeida y Ferreira (2005) Yo signilicativo y
significativo
Kim y Sorenson (1986) Positivo
. Friend y Hasbrouck (1987),
Endeudamiento |Fiend y Lang (1988), Negati
Chen y Steiner (1999) egativo

Meric, Kyj, Meric y Lacke (2002)
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externos e insiders. Sin embargo, cuando el grado de variabilidad
en el rendimiento es alto predomina el efecto contrario.

Finalmente, el efecto de propiedad de los insiders en el riesgo de
la empresa también puede presentar dos posibles efectos inversos.
Por un lado, la alineacién de los intereses entre propietarios exter-
nos y gestores, debido a la participacién de éstos en el capital de la
compania, puede llevarlos a la realizacién de politicas mas arriesga-
das ya que, al incrementarse el riesgo, se produce una transferencia
de riqueza de los acreedores a los accionistas (Chen y Steiner, 1999).
Ademas, tal y como afirman Adams, Almeida y Ferreira (2005), el
mayor poder que otorga la propiedad puede ser utilizado por el in-
sider para hacer valer su decisién en el seno de la compaiiia. De esta
manera, es mas posible que la estrategia propuesta o aplicada por
un gestor con un gran poder presente un mayor riesgo que si dicha
decision es tomada por consenso.

Por otro lado, Treynor y Black (1976) afirman que las sociedades
controladas por los insiders mostraran una menor variabilidad en
los rendimientos debido a la aversién al riesgo de estos gestores, que
presentaran una cartera no diversificada tanto de capital humano
como financiero. Esta circunstancia hara que se esfuercen en redu-
cir el riesgo empresarial.

En cuanto a la evidencia empirica relacionada con las cuatro va-
riables objeto de este estudio, resulta abundante. Por ello, y para fa-
cilitar su lectura, se ha incluido de manera esquematica en el cuadro
1. Como podemos observar, no existe unanimidad en cuanto a los
resultados obtenidos. Sin embargo, si se puede afirmar que existe
una relacién predominantemente negativa entre las diversas varia-
bles analizadas. Esta circunstancia puede deberse a que éstas sean
sustitutivas a la hora de reducir los conflictos de agencia que se
producen en el seno de la empresa.

La mayoria de la evidencia previa se encuentra enmarcada en un
contexto anglosajon (common law), diferente al denominado civil
law, en el cual se incluye el mercado espaiol. Por ello, resulta inte-
resante comprobar si las relaciones obtenidas en la citada evidencia
coinciden con las que se presentan en este estudio. Las diferencias
entre ambos sistemas radican en cuatro puntos fundamentales. Los
paises encuadrados en el sistema anglosajon suelen tener una es-
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tructura de propiedad mas dispersa, una mayor participacién en el
accionariado de los inversionistas institucionales, una mayor pro-
teccién del inversionista y un mayor peso relativo en los mecanismos
de control externos.”

En el cuadro 2 se realiza una comparacién de diversos paises si-
tuados en ambos sistemas por medio de la dispersién del accionaria-
do y de la propiedad que los inversionistas institucionales poseen en
la compaiiia. De este modo, el sistema anglosajon estaria representa-
do primordialmente por los mercados britanico y estadunidense.
Como se puede observar en la primera columna de datos, los Esta-
dos Unidos y el Reino Unido presentan una estructura de propie-
dad muy dispersa, por lo que los mecanismos de control externo
cobran gran importancia a la hora de reducir los conflictos de agen-
cia. Por lo contrario, la concentracién accionaria en Espana resulta
muy alta, incluso en comparacién con los estados de su entorno
(Alemania y Francia, maximos representantes del civil law).

En la Gltima columna del citado cuadro 2 se pone de manifiesto
una alta presencia de los inversionistas institucionales en los Esta-
dos Unidos y el Reino Unido. Sin embargo, para Alemania y Japén
los porcentajes decrecen de manera evidente. Por altimo, se obser-
va una baja participacién en Francia y en Espana, donde apenas lle-
ga a 6%. Esta evidencia puede estar relacionada con el grado de
desarrollo de los mercados secundarios de capitales y es posible que

CUADRO 2. Comparacion de la estructura de propiedad por paises

(Porcentaje)
Pai Concentracion Propiedad de
s de la propiedad las instituciones
Francia 36.52 8.0b
Alemania 36.8 30.3b
Japon 25.12 35.8
Espana 47.2¢ 6.2¢
Reino Unido 24.5 50.10
Estados Unidos 20.5 44.5>

a La Porta, L6pez de Silanes, Shleifer y Vishny (1999) para los afios 1995, 1996 y 1997.
b Gerke, Bank y Steiger (2003) para 1995.
¢ Datos obtenidos por el autor para los afios 1995 a 2000.

2 Véase un mayor detalle de ambos sistemas en La Porta, Lépez de Silanes, Shleifer y Vishny
(2002).
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influya en el gobierno corporativo y en la relacién entre las varia-
bles estudiadas, ya que este tipo de inversionistas desempeiian un
importante papel a la hora de ejercer la labor supervisora de los
insiders (Diamond, 1984).

I1. MUESTRA Y DATOS

La muestra objeto del estudio esta compuesta por 65 empresas no
pertenecientes al sector financiero que cotizaban en el Mercado
Continuo en el periodo de enero de 1995 a diciembre de 2000, lo que
implica 65 observaciones anuales y 390 totales.

Los datos relativos a la cuantia de pago de dividendos se recopilaron
de los informes suministrados por la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores (cNmv). La informacién referida a la estructura accio-
naria se obtuvo a partir del registro de participaciones significativas
de la cznmv, en la que figuran las participaciones directas e indirec-
tas de los consejeros en el capital de la empresa, independientemente
de la cuantia de ésta, asi como la propiedad de los accionistas que
poseen 5% o multiplos del capital social. Esta base de datos también
nos permite identificar la naturaleza del accionista principal.

Igualmente a la cNmv, se utiliz6 el registro de consejeros, con la fe-
cha de nombramiento, la de cese y el cargo de cada uno de los miem-
bros de los consejos de administracién de las empresas cotizadas, lo
que permite averiguar la identidad de la totalidad de los consejeros
para cada periodo, su antigiiedad en el cargo y el tamano del consejo
de administracién. La identidad del presidente y de los ejecutivos
principales (CEO) se obtuvieron de las bases de datos Dicodi, Duns,
Nueva Empresa y Who’s Who in Spain, asi como del citado registro
de consejeros de la cnmv. Los datos contables de las empresas fueron
obtenidos de la base de datos saBL.’ Finalmente, el ntimero de accio-
nes y los precios de cotizacion provienen del Boletin Anual de
Cotizacion de la Bolsa de Madrid.

Como medida de pago de dividendos se considera el dividendo
por accién, DP4, calculado como el total de dividendos pagados por
la empresa entre el niimero de acciones. El riesgo de la compaiiia,
DTIP, se presenta como la desviacién propia de los rendimientos dia-

3 Sistema de Analisis de Balances Ibéricos, elaborado por Bureau Van Dijk.
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rios de los precios corregidos de las acciones. La proporcién de en-
deudamiento (END) se elabora a partir del cociente entre el valor
contable de la deuda total, y el valor contable del activo total. En
cuanto a la propiedad de los consejeros (PCON), se calcula como la su-
ma del porcentaje de acciones, en tantos por uno, que directa e indi-
rectamente poseen los miembros del consejo de administracién de
las sociedades consideradas.

También se considera, como variables de control, la antigiledad
relativa de los consejeros en su cargo, ACoN, obtenida como la media
de la permanencia de los consejeros en su puesto de trabajo, dividido
por la antigiiedad total de la compaiiia; el logaritmo del tamano del
consejo de administracién, LNCON, una variable ficticia (dummy) in-
dicativa de la coincidencia de los cargos de cE0* y presidente del con-
sejo de administracién en una misma persona, CEOPRE; el porcentaje
de propiedad directa e indirecta, que poseen los inversionistas con
participaciones significativas considerados como institucionales, INS.”
Igualmente, se calcula la suma de la participacién en el capital de la
empresa de los accionistas que poseen un porcentaje igual o mayor a
5%, SPs.

Otras variables de control incluidas son: el valor del inmovilizado
neto entre el activo contable total, 1vs4; el logaritmo de la capitaliza-
ci6n bursatil de la compania, LcaP, obtenido a partir del logaritmo
del valor de mercado de las acciones; el logaritmo del activo conta-
ble total, L4cT; la rentabilidad econémica de la sociedad, REC, calcu-
lada como el beneficio de explotacién entre el activo contable total;
la diversificacién de los negocios de la empresa, medida por el nia-
mero de negocios distintos, Sic; la tasa de crecimiento anual del acti-
vo total, cact; la ) de Tobin, obtenida como el valor de mercado de
los activos de la empresa entre el valor contable de los mismos. Esta
altima variable representa una medida de rendimiento y de oportu-
nidades de crecimiento. Finalmente, se incluye la variabilidad de los
precios de las acciones de la compaiiia, VAPRE."”

4 Chief Executive Officer o Director General de la compania.

5 Se considera que un inversionista posee una participacién significativa, cuando ésta supone
5% o mas del capital social.

6 El resumen y la descripcién de las variables también se incluyen en el apéndice 1.

7 La seleccién de las variables de control se ha realizado a partir de diversos trabajos

anteriores, como por ejemplo los de Jensen, Solberg y Zorn (1992), Chen y Steiner (1999) y Me-
ric, Kyj, Meric y Lacke (2002).
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En el cuadro 1 se presenta los estadisticos descriptivos de las va-
riables. El dividendo por accién, bP4, tiene una media de 0.49 euros,
mientras que la desviacién propia del rendimiento de los precios de
las acciones toma un valor medio de 0.02, cifra cercana al 0.01 pre-
sentado por Chen y Steiner (1999) en el mercado estadunidense. La
proporcién de endeudamiento se sittia, por término medio, en 39%
aproximadamente. Peasnell, Pope y Young (2003) obtienen un va-
lor medio de 52% para esta variable, mientras que Tejerina y For-
tuna (2001) y De Andrés, Lépez y Rodriguez (2002), hallan una
media de 50 y de 45%, respectivamente, en el mercado espaiiol.

La media del porcentaje de acciones que poseen los miembros del
consejo de administracién, PCON, se sitia alrededor de 0.11, cifra
superior al 0.10 obtenido por Morck, Shleifer y Vishny (1988) para
el mercado estadunidense, al 0.09 de Mudambi y Nicosia (1998) en el
Reino Unido, y a 0.07 de Fernandez, Gémez y Fernandez (1998) en
el espainol. En cuanto a la antigiiedad relativa de los consejeros,
ACON, la cifra presenta un valor del 13.8%, mientras que el tamaio
del consejo, NCON, se encuentra muy préximo a las 11 personas en
promedio, siendo este tamano congruente con las recomendaciones
del Cédigo Olivencia que cifran la dimensién 6ptima entre 5y 15
miembros. Por otro lado, en 41% de los casos coinciden en una mis-
ma persona los cargos de presidente y CEO.

En cuanto a la propiedad de los inversionistas institucionales, INS,
supone un promedio de 6.17%, porcentaje cercano al 8% mostrado
por Gerke, Bank y Steiger (2003) para el mercado francés, y muy
inferior al obtenido por los mismos autores en Alemania, Japén,
Estados Unidos y Reino Unido. La concentracién accionaria de los
propietarios que poseen participaciones significativas en la empre-
sa, toma un valor medio de 47%, porcentaje muy similar al 42% ha-
llado por Wiblin y Woo (1999) en Australia.

La proporcién de inmovilizado en el activo, INs4, presenta una
media de 46% en este estudio, mientras que los logaritmos de la ca-
pitalizacién bursatil, Lcap, y del activo, LACT, se sitian préximos a 7.
La rentabilidad econémica, REC, promedio es de 4.7%. Gutiérrez y
Tribé (2004) obtienen una media de 9.5% para esta variable, y la ci-
fra hallada por Peasnell, Pope y Young (2003) es de 7%. El niimero

de negocios diferentes que tiene la empresa, SIc, se sitGa en torno de



940 EL TRIMESTRE ECONOMICO

1.5 y la tasa de crecimiento del activo, c4cT, supone un valor medio
de 0.25. Finalmente, la ) de Tobin, toma un valor medio de 1.6, pré-
ximo al 1.1 obtenido por Demsetz y Villalonga (2001) en el mercado
estadunidense y al 1.96 aportado por Hillier y McColgan (2002) en
el Reino Unido, mientras que la variabilidad de los precios de las ac-
ciones se aproxima a 2.6.

II1. METODOLOGIA E HIPOTESIS

Para realizar el estudio se realiz6 una serie de contrastes con el fin
de analizar la relacién entre las politicas de dividendos y endeuda-
miento, el riesgo de la empresa y la propiedad de los consejeros. Las
estimaciones se obtuvieron utilizando un sistema de ecuaciones si-
multaneas, por medio de la metodologia de minimos cuadrados en
tres etapas, MC3E. Con ello se pretende analizar las posibles relacio-
nes endégenas entre las variables consideradas. Esta metodologia es
utilizada en la mayoria de los trabajos que estudian relaciones si-
multdneas entre las variables, y es senalada como la mas eficiente
(véase Schmidt, 1976). Ademas, las ecuaciones fueron definidas en
primeras diferencias (véase Huergo y Moreno, 2005). Esto nos per-
mite eliminar la heterogeneidad inobservable que pudieran presen-
tar las distintas empresas de la muestra (puesta de manifiesto por
Himmelberg, Hubbard y Palia, 1999, entre otros) que ademas re-
sultaria susceptible de estar correlacionada con las variables depen-
dientes, circunstancia que sesgaria los coeficientes obtenidos.

Asi, se plantea un primer modelo en el que se analiza el efecto del
riesgo empresarial, del endeudamiento y de la propiedad de los con-
sejeros en la politica de dividendos:

ADPA; = B + B;ADEPEND; + X, B AVCT;; + ¢, 1)

en que la expresion DP4 hace referencia al dividendo pagado por ac-
cién. DEPEND incluye simultineamente el riesgo de la empresa, nrip,
la proporcién de endeudamiento, END, y la propiedad de los conseje-
ros, PCON. VCT contiene las variables de control, que en este caso son
la antigiiedad relativa de los consejeros, 4Con, el logaritmo del ni-
mero de consejeros, LNCON, la variable ficticia indicativa de la coin-
cidencia de los cargos de CEO y presidente del consejo, CEOPRE, la
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rentabilidad econémica, REC, el crecimiento del activo de la compa-
nia, cAcT, y la ) de Tobin. La expresién g, representa el término del
error de estimacion. Finalmente, todas las variables han sido defini-
das en primeras diferencias.

El efecto del riesgo en el pago de dividendos sera negativo si, como
sefialan Kale y Nole (1990), las empresas con alta variabilidad evi-
tan emitir nuevas acciones debido a los altos costos de flotacién. En
cuanto al endeudamiento y a la concentracién accionaria, también
se espera un coeficiente 3 negativo si se cumple la afirmacién de Jen-
sen (1986), segin la cual la politica de dividendos, el endeudamiento
y la propiedad de los consejeros pueden ser sustitutivos a la hora de
reducir los conflictos de agencia entre propietarios y gestores.

En cuanto a las variables de control, la antigiiedad relativa de los
consejeros, el tamafo del consejo de administracién y la coinciden-
cia de los cargos de presidente y CEO pueden ser indicativas de una
mayor o menor presencia de conflictos de agencia en el seno de la
empresa. Asi por ejemplo, un consejo demasiado numeroso podria
dificultar la comunicacién, la coordinacién, el procesamiento de in-
formacién y, en definitiva, todo el proceso de toma de decisiones.
Ademas, puede provocar el problema del consejero polizén, el cual
se inhibiria de sus funciones de control teniendo una actuacién mas
simbdélica que activa (Hermalin y Weisbach, 2001). En cuanto a la
concurrencia de los puestos de presidente y CE0, los c6digos de buen
gobierno, entre ellos el espanol, recomiendan la separacién de ambos
cargos con el fin de reducir el poder del principal responsable e in-
crementar la capacidad supervisora del consejo de administracion.
Un argumento similar es utilizado por Jensen (1993) para justificar
la dualidad de los maximos dirigentes de la empresa (presidente del
consejo y CEO). Si es cierta la hipétesis de los flujos libres de caja, un
consejo mas grande y la coincidencia de los cargos de los dos citados
dirigentes en una misma persona provocaran mayor conflicto de
agencia y menor pago de dividendos.

Sin embargo, la influencia de la permanencia no resulta tan clara
a priori. Por un lado, Hermalin y Weisbach (1991) afirman que una
mayor permanencia de los consejeros en su cargo deberia estar aso-
ciada a un adecuado desempeiio de su labor supervisora y, por tanto,
a unos menores conflictos de agencia. Por otro lado, algunos autores
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como Vancil (1987) indican que una gran antigiiledad puede ser conse-
cuencia de un efecto de “atrincheramiento” derivado de la imposi-
bilidad de cesar a los miembros del consejo ineficientes por el poder
que éstos pueden ostentar en la compaiiia y, por tanto, incrementa-
ria los conflictos de agencia.

Para la rentabilidad econémica Jensen, Solberg y Zorn (1992)
predicen una relacién positiva respecto al pago de dividendos, mien-
tras que Rozeff (1982) senala que el crecimiento de la compaiiia debe
afectar de manera negativa dicho pago. Finalmente, la variable Q) de
Tobin refleja las expectativas de rentabilidad de la sociedad. Por un
lado, una mayor rentabilidad esperada puede incrementar el pago
de dividendos ya que sera mas facil mantener la politica en el futu-
ro.’ Por otro lado, una empresa con grandes expectativas de rendi-
miento, quiza sea mas reacia a pagar dividendos ya que necesitara
mayores recursos para hacer frente a sus inversiones altamente
rentables. Por altimo, Baker y Wurgler (2004a y b) afirman que las
sociedades tienen en cuenta el valor adicional que el mercado les asig-
na por pagar dividendos, respecto a las que no lo hacen, a la hora de
fijar esta politica.

En el segundo modelo incluimos como variable dependiente el
riesgo de la empresa, DTIP, tal y como muestra la siguiente expresion:

ADTIP, = B, + B; ADEPEND; + 2. B; AVCT;; + &, (2)

en la que DEPEND hace referencia al dividendo por accion, pr4, a la
proporcién de endeudamiento, END, y la propiedad de los conseje-
ros, PCON. VCT incluye, en esta ocasion, el logaritmo del activo total,
LACT, la diversificacién de los negocios de la empresa, sic, la () de To-
bin y la variabilidad del precio de las acciones, v4PrE. El resto de
las especificaciones son las mismas senaladas para el modelo (1).
El efecto del pago de dividendos en el riesgo sera positivo si, como
afirma Venkatesh (1989), es una senal informativa que reduce la in-
certidumbre respecto a la marcha futura de la compania. En lo que
al endeudamiento se refiere, cuanto mayor sea éste cabe pensar
que el riesgo de la empresa sera superior, debido a las mayores

8 En este sentido, los directivos de las companias son reacios a cancelar un incremento de di-
videndos previamente fijado.
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probabilidades de no poder hacer frente a los pagos. En cuanto a la
propiedad de los consejeros, disminuira la variabilidad del rendi-
miento si predomina la aversién al riesgo de los insiders en la ali-
neacién de intereses con los accionistas externos que una mayor
concentracién accionaria trae consigo. En caso contrario el signo es-
perado sera positivo.

En lo que a las variables de control se refiere, Chen y Steiner (1999)
predicen que tanto el logaritmo del activo de la compaiia como la
diversificacién de los negocios de la misma tendran una relacién ne-
gativa con el riesgo. Por otro lado, es logico pensar que las compaiiias
con mayores expectativas de crecimiento y variabilidad de precios
presenten a su vez un mayor riesgo.

En el siguiente modelo se considera como variable explicada la
proporcién de endeudamiento, END:

AEND; = B, + B; ADEPEND; + 2. 3; AVCT;; + €, (3)

DEPEND incluye el dividendo por accién, pp4, el riesgo de la compa-
fia, DTIP, y la propiedad de los consejeros, PCON. vcT hace referencia
a la antigiiedad relativa de los consejeros, ACON, al logaritmo del nii-
mero de miembros del consejo de administracién, LNCON, a la varia-
ble ficticia indicativa de la coincidencia de los cargos de CEO y
presidente del consejo, CEOPRE, a la proporcién de inmovilizado so-
bre activo, INS4, a la rentabilidad econémica, REC, y a la () de Tobin.
El resto de las expresiones coinciden con las comentadas en los mo-
delos anteriores.

Si se cumplen los argumentos de los flujos de caja libres de Jensen
(1986), 1a politica de dividendos y la concentracién accionaria de los
consejeros repercutiran negativamente en la deuda. En lo relativo al
riesgo, y en funcién de los argumentos de Ravid (1988), las compa-
nias con mayor variabilidad en el rendimiento tendran menos pre-
ferencia por el uso de la deuda. Por tanto, es de esperar que se
derive un signo negativo en esta relacion.

En cuanto a las variables 4CON, LNCON y CEOPRE su repercusién en
el endeudamiento dependera de su capacidad para reducir los con-
flictos de agencia. En funcién de lo expresado en la ecuacién (1), una
disminucién en los citados conflictos provocaria un efecto negativo
en la proporcién de endeudamiento y viceversa.
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CUADRO 3. Estadisticos descriptivos”

Desviacion

Variables Media Mediana L. Minimo Maximo
caracteristica
DPA 0.498 0.321 0.663 0.000 4.958
DTIP 0.023 0.021 0.010 0.000 0.114
END 0.389 0.383 0.215 0.011 0.982
PCON 0.110 0.006 0.194 0.000 0.902
ACON 0.138 0.094 0.114 0.001 0.532
NCON 10.960 10.000 4.442 2.000 26.000
LNCON 1.004 1.000 0.182 0.301 1.415
CEOPRE 0.410 0.000 0.493 0.000 1.000
INS 0.062 0.000 0.134 0.000 0.800
SPS 0.472 0.491 0.257 0.000 0.999
INSA 0.468 0.447 0.324 0.000 0.993
LcAP 6.977 7.101 1.798 3.445 10.908
LACT 7.035 7.375 1.720 3.778 10.681
REC 0.047 0.039 0.076 —0.194 0.507
SIC 1.480 1.000 0.595 1.000 3.000
CACT 0.252 0.065 0.954 —0.986 13.081
Q 1.586 1.279 1.063 0.332 7.755
VAPRE 2.596 0.545 6.089 0.001 59.778

2 pr4: dividendo por accién, en euros; DTIP: desviacién caracteristica de la rentabili-
dad diaria de los precios de las acciones de la empresa; END: deuda total entre activo
total; Pcon: propiedad accionaria de los miembros del consejo de administracién de la
empresa, en tantos por uno; ACoN: antigiledad media de los miembros del consejo de
administracién divigido entre la antigiiedad total de la empresa; NCON: ntimero de con-
sejeros; LNCON: logaritmo del niimero de consejeros, CEOPRE: ficticia que toma valor
unitario cuando los cargos de presidente del consejo de administracién y CEO coinci-
den en una misma persona, y cero en caso contrario; INS: participacién de los inversio-
nistas institucionales en el capital social de la empresa, en tantos por uno; Sps: suma de
la propiedad de los accionistas que poseen 5% o mds del capital de la empresa, en tan-
tos por uno; INs4: inmovilizado entre activo total, en tantos por uno; Lc4P: logaritmo de
la capitalizacién bursatil de la empresa; LACT: logaritmo del activo total; REC: rentabili-
dad econémica, en tantos por uno; SIC: diversiffi?'cacién de los negocios de la empresa,
medida con el nimero de cédigos sic distintos en sus dos primeros digitos; CACT: tasa de
crecimiento del activo total de la empresa; Q: () de Tobin, obtenida como el cociente
entre el valor de mercado y el valor contable de los activos de la empresa; v4PRE: varia-
bilidad del precio de la accién.

La influencia de variable ivs4 en el endeudamiento sera positiva
en funcién de los argumentos expresados por Scott (1976), mientras
que la repercusion de la rentabilidad econémica se espera negati-
va, tal y como senalan Myers y Majluf (1984). Finalmente, Baker y
Wurgler (2002) predicen un efecto negativo de la oportunidad de
crecimiento de la empresa en el endeudamiento de la misma. Sin

embargo, mayores expectativas también pueden facilitar el acceso a
la deuda.
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En el dltimo de los modelos se considera como variable indepen-
diente la propiedad de los consejeros, Pcon. La igualdad propuesta
es la siguiente:

APCON; = B, + B;ADEPEND; + 3, B; AVCT;; + ¢, 4)

en la que DEPEND hace referencia al dividendo por accién, ppr4, al
riesgo de la compaiiia, pTIP, y la proporcién de endeudamiento,
END. vCT incluye las variables de control, concretamente la propie-
dad de los inversionistas institucionales, INS, la participacién en el
capital de aquellos propietarios con un porcentaje de acciones signi-
ficativo, sps, la capitalizaciéon bursatil de la compania, Lcap, y la Q de
Tobin.

El efecto esperado de las politicas de dividendos y endeudamiento
en la propiedad de los consejeros sera negativo, en el caso de que
sean sustitutivas al momento de reducir los conflictos de agencia
entre propietarios y gestores. En cuanto al riesgo, se espera una re-
percusién positiva si en las compaiias con mayor variabilidad en el
rendimiento es mas necesaria la concentracién accionaria de los
miembros del consejo para reducir los conflictos de agencia. Sin em-
bargo, para que se dé esta circunstancia los insiders deben superar
la reticencia a alcanzar una participacién significativa en empresas
con alto riesgo.

Tal y como consideran Brickley, Lease y Smith (1988), Pound
(1988) y McConnell y Servaes (1990), si los grupos institucionales
realizan un control efectivo de la labor directiva, cabe esperar una
relacion negativa entre el porcentaje de acciones que poseen estos
inversionistas y la propiedad de los consejeros. De igual manera, y
de acuerdo con los argumentos de Shleifer y Vishny (1986), es de
suponer un efecto negativo de la propiedad de los accionistas con
participaciones significativas y la participacién accionaria de los
miembros del consejo de administracién. Demsetz y Lehn (1985) ar-
gumentan que las sociedades con una mayor capitalizacién bursatil
pueden presentar un menor porcentaje de acciones en manos de sus
consejeros. Finalmente, Helwege, Pirinsky y Stulz (2005) afirman
que las oportunidades de crecimiento de la empresa puede incre-
mentar el comportamiento oportunista de los insiders, lo que haria
necesaria una mayor concentracién accionaria. Sin embargo, tam-
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bién puede provocar un mayor alineamiento de intereses entre insi-
ders y outsiders, lo que haria necesaria una propiedad menor.

Ademas, se realiza una estimacién por medio de efectos fijos, uti-
lizando la metodologia de datos de panel, ya que segiin afirma Wool-
ridge (2002) resulta mas eficiente que el de primeras diferencias.
Esta también nos permite eliminar la heterogeneidad inobservable
pero, lo contrario que la estimacién por minimos cuadrados en tres
etapas, no tendria en cuenta la simultaneidad a la hora de determi-
nar las relaciones entre las variables.

IV. RESULTADOS

La estimacién de los modelos del 1 al 4, utilizando la metodologia de
minimos cuadrados en tres etapas, se muestra en los cuadros del 4 al
7, respectivamente. Los resultados relativos al cuadro 4 muestran,
en primer lugar, una repercusién negativa y significativa del riesgo
de la compania, ptiP, en el pago de dividendos, pr4. Por tanto, pare-
ce que los mayores costos de flotacién para las nuevas emisiones de
acciones que pueden tener las empresas con un riesgo mas grande
desincentivan el pago de dividendos. Jensen, Solberg y Zorn (1992)
obtienen una repercusién negativa y no significativa, segn el perio-
do de tiempo analizado.

En segundo lugar, se obtiene un efecto positivo cuando se con-
trasta la influencia de la propiedad de los consejeros en el pago de
dividendos, pr4. Este resultado puede derivar de la posible prefe-
rencia de los gestores en el pago de dividendos, en detrimento de las
ganancias de capital y difiere del obtenido por Chen y Steiner (1999)
en el mercado estadunidense. Por tanto, parece que la politica de
dividendos y la propiedad de los consejeros no son mecanismos sus-
titutivos al momento de reducir los conflictos de agencia. Esta cir-
cunstancia puede motivarse por la menor presencia de mecanismos
de control en el mercado espanol, al ser los mecanismos externos s6-
lo testimoniales, y por la importancia que la concentracién acciona-
ria de los consejeros puede tener como mecanismo reductor de los
conflictos de agencia.

En tercer lugar, se observa que el endeudamiento, END, restringe
el pago de dividendos, pr4. La razon puede estar en que las politicas



POLITICA DE DIVIDENDOS 947

CUADRO 4. Regresion MC3E relativa al efecto del riesgo empresarial,
DTIP la propiedad de los consejeros, PCON y del endeudamiento,
END, en la politica de dividendos, DPA

Variable Coeficiente Valort Valor p
Constante —-0.016 -0.22 0.824
DTIP -75.241 -4.84 0.000%*%*
PCON 4.463 1.72 0.085*
END —-0.888 -1.81 0.071%*
ACON 0.047 0.11 0.909
LNCON —-0.005 -0.02 0.988
CEOPRE —0.067 -0.69 0.488
REC 1.132 1.68 0.095%
CACT -1.232 -0.95 0.343
Q 0.135 243 0.015%*
12 97.74%%%

* Significativo a 10 por ciento.
** Significativo a 5 por ciento.
**% Significativo a 1 por ciento.

de dividendos y endeudamiento, si sean mecanismos sustitutivos a la
hora de reducir los flujos de caja libres en manos de los insiders.
Ademas, es posible que las companias mas endeudadas tengan mas
dificultad al momento de financiarse con recursos ajenos, por lo que
tendran una mayor necesidad de acudir a la autofinanciacién. Chen
y Steiner (1999), y Meric, Kyj, Meric y Lacke (2002) obtienen resul-
tados similares para los mercados estadunidense y japonés, respec-
tivamente.

Empero, las diferentes variables de gobierno corporativo (4CoN,
LNCON y CEOPRE) no parecen ejercer efecto alguno en la politica de di-
videndos; esto puede derivar del hecho de que la propiedad de los
consejeros se considera como el mecanismo de control interno mas
importante.

Como predicen Jensen, Solberg y Zorn (1992) la rentabilidad eco-
némica ejerce un efecto positivo en la politica de dividendos. Sin
embargo, el crecimiento del activo presenta el signo negativo esperado
pero resulta no significativo. Por tdltimo, la ) de Tobin ejerce una
influencia positiva en el pago de dividendos. Por tanto, parece que
las mayores oportunidades de crecimiento en la empresa hacen que los
gestores incrementen el payout, ya que serda mas improbable que
tengan que cancelar su politica de remuneracién a los accionistas.
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CUADRO 5. Regresién MC3E relativa al efecto de la politica
de dividendos, DPA, de la propiedad de los consejeros, PCON,
y del endeudamiento, END, en riesgo empresarial, DTIP

Variable Coeficiente Valor t Valor p
Constante —-0.001 —-0.42 0.673
DPA —-0.007 —-5.46 0.000%*%*
PCON 0.021 12.54 0.000%**
END —-0.006 -1.71 0.087*
LACT —-0.001 -2.78 0.005%**
sic 0.001 1.05 0.294
Q 0.001 3.58 0.000%#*
VPRE 0.001 0.05 0.960
x> 224.40%%%

* Significativo a 10 por ciento.
*#% Significativo a 1 por ciento.

En el cuadro 5 se muestran los resultados del modelo que presen-
ta el riesgo de la compania, DTIP, como variable dependiente. En él se
puede observar una repercusién negativa de la politica de dividen-
dos en la variabilidad del rendimiento de las acciones. Por tanto, es
posible que el desembolso de dividendos se considere una seial in-
formativa respecto a la marcha de la empresa que reduce la incerti-
dumbre del comportamiento futuro de sus acciones. Este efecto es
similar al obtenido por Venkatesh (1989), y Chen y Steiner (1999).

En cuanto a la propiedad de los consejeros, PCON, se obtiene un
efecto positivo y significativo. Asi, es posible que dicha propiedad in-
cremente el riesgo debido a la mayor alineacién de intereses con los
propietarios externos. Chen y Steiner (1999) presentan resultados
similares en el mercado estadunidense.

Por otro lado, se muestra una repercusién negativa del porcenta-
je de deuda en activo, END, en la desviacién propia del rendimiento
de las acciones, p1IP. Este resultado se justifica porque el endeuda-
miento puede implicar un mayor control por parte de los acreedores
en la labor directiva y por tanto, obligarles a que asuman un menor
riesgo en defensa de sus intereses. Adams, Almeida y Ferreira (2005)
obtienen un resultado no concluyente. Lo contrario que en el merca-
do estadunidense, la banca se encuentra muy implicada en el con-
trol de las empresas espanolas, lo que puede justificar la diferencia
observada.
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CUADRO 6. Regresion MC3E relativa al efecto de la politica
de dividendos, DPA, de la propiedad de los consejeros, PCON,
y del riesgo empresarial, DTIP, en el endeudamiento, END

Variable Coeficiente Valort Valor p
Constante —-0.007 —-0.32 0.751
DPA -0.308 -3.23 0.001%**
PCON 0.425 4.02 0.000%**
DTIP -29.545 -4.91 0.000%*%*
ACON 0.091 0.62 0.553
LNCON -0.156 -1.97 0.048%*
CEOPRE —-0.006 -0.21 0.834
INSA -0.227 -3.57 0.000%*%*
REC 0.032 0.11 0.916
Q 0.055 3.55 0.000%**
12 78.12%%*

** Significativo a 5 por ciento.
**% Significativo a 1 por ciento.

Las variables de control ponen de manifiesto el signo negativo y
significativo esperado para el logaritmo del activo, L4CT, ya que las
empresas de mayor tamafo suelen presentar un riesgo inferior.
Chen y Steiner (1999) obtienen el mismo signo pero en su estudio no
resulta significativo. En cuanto a la diversificacion de los negocios
de la compania, sic, no se encuentra una relacién significativa, lo
contrario que en el trabajo de Chen y Steiner (1999), en el que la in-
fluencia resulta negativa. Para las oportunidades de crecimiento se
observa que las compaiiias con mayores expectativas presentan a su
vez un mayor riesgo. Finalmente, la variabilidad del precio de las
acciones no causa un efecto significativo.

En el cuadro 6 se muestra la repercusion de la politica de dividen-
dos, del riesgo y de la propiedad de los consejeros en la proporcién
de endeudamiento. Respecto al pago de dividendos se observa un
coeficiente negativo y muy significativo. Asi, cabe pensar que las po-
liticas de dividendos y endeudamiento son sustitutivas a la hora de
reducir los flujos libres de caja a disposicién de los insiders y, por
tanto, los conflictos de agencia entre éstos y los propietarios externos.
También es posible que un mayor reparto de dividendos ocasione
una mayor necesidad de apelar al endeudamiento, al renunciar a una
autofinanciacién mayor. La evidencia obtenida coincide con la apor-
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tada por los diversos estudios anteriores (Jensen, Solberg y Zorn,
1992; Chen y Steiner, 1999, y Meric, Kyj, Meric y Lacke, 2002).

Sin embargo, se observa una relacién positiva entre la concentra-
cién accionaria de los consejeros, PcoN, y la deuda, END. Asi, es posi-
ble que los insiders prefieran un mayor endeudamiento para evitar
que se diluya su propiedad en la empresa. Este resultado esta en
consonancia con los argumentos aportados por Leland y Pyle (1977)
y Kim y Sorenson (1986).

En cuanto al riesgo empresarial, nrIP, parece que las empresas
con mayor variabilidad en los rendimientos presentan mas dificul-
tades a la hora de alcanzar una proporcion alta de endeudamiento,
tal y como muestra el signo negativo y significativo encontrado. A si-
milares conclusiones llegan los trabajos de Jensen, Solberg y Zorn
(1992), Chen y Steiner (1999), y Meric, Kyj, Meric y Lacke (2002).

Finalmente, para las variables de control el tamaiio del consejo
influye de manera negativa en la proporcién de endeudamiento. Asi
cabe pensar que las empresas mas grandes, con mayores consejos,
tienen mas posibilidad de obtener otras fuentes financieras de la
deuda. INs4 también presenta un signo positivo, poniendo de nuevo
en evidencia que las compaiiias de mayor dimensién tienen mas fa-
cilidad de accesar al endeudamiento. Finalmente, companias con
mayores oportunidades de crecimiento tendran mayor posibilidad
de obtencion de créditos, de ahi el efecto positivo de la variable Q.

Por tltimo, en el cuadro 7 se muestra la repercusién de las politicas
de dividendos y endeudamiento, asi como del riesgo empresarial en
la participacién accionaria de los miembros del consejo de adminis-
tracién. Los resultados ponen de manifiesto un efecto positivo de las
tres variables independientes en dicha propiedad de los consejeros.

Asi, parece que las empresas que realizan un mayor pago de divi-
dendos incentivan a los consejeros a la hora de obtener una partici-
pacién significativa en el capital de la sociedad. Jensen, Solberg y
Zorn (1992) y Meric, Kyj, Meric y Lacke (2002) encuentran una re-
lacién no significativa, mientras que Chen y Steiner (1999) la obtie-
nen negativa.

En cuanto al efecto del riesgo empresarial, se cumple la hipétesis
de Demsetz (1983) y Demsetz y Lehn (1985) segtn la cual, en com-

panias con una mayor variabilidad de sus rendimientos, y por tanto
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CUADRO 7. Regresién MCSE relativa al efecto de la politica
de dividendos, DPA, del riesgo empresarial, DTIP, y del endeudamiento,
END, en la propiedad de los consejeros, PCON

Variable Coeficiente Valort Valor p
Constante 0.008 0.40 0.691
DPA 0.258 4.25 0.000%%*
DTIP 38.363 8.71 0.000%**
END 0.305 2.24 0.025%*
INS —-0.001 -0.16 0.871
SPS 0.107 2.18 0.029%*
LCAP 0.046 2.18 0.029%*
Q 0.057 -3.60 0.000%*%*
12 85.07+%

** Significativo a 5 por ciento.
*#% Significativo a 1 por ciento.

con unos mayores conflictos de agencia, es mas necesaria la propie-
dad de los insiders para aunar los intereses entre propietarios y ges-
tores.” En el mercado espaiol Crespi (1998) obtiene una influencia
positiva del riesgo en la concentracién accionaria.

Por otro lado, las empresas con mas facilidad de acceso a deuda
necesitan recurrir en menor medida a las ampliaciones de capital,
por lo que los insiders tienen menos dificultades para mantener una
participacién significativa en la sociedad. De ahi puede derivar el
efecto positivo del endeudamiento en la propiedad de los consejeros.
Jensen, Solberg y Zorn (1992), y Meric, Kyj, Meric y Lacke (2002)
no encuentran relaciones significativas para estas variables.

En lo relativo a las variables de control se obtiene que la propiedad
de los grupos institucionales, INS, no se encuentra significativamente
relacionada con la participacion de los consejeros. Esta evidencia se
sitda en la linea de los argumentos que afirman que estos inversio-
nistas no realizan un control efectivo de la labor directiva, tal y co-
mo muestran Cronqvist y Nilsson (2003). Por lo contrario, Chen y
Steiner (1999), y Meric, Kyj, Meric y Lacke (2002) obtienen un va-
lor negativo y significativo para esta variable. Sin embargo, hay que
tener en cuenta que el peso de los inversionistas institucionales en el

9 Ademas, de acuerdo con el trabajo de Chen y Steiner (1999), se analizé la posibilidad de la
existencia de una repercusién no lineal del riesgo empresarial en la propiedad de los consejeros.
Sin embargo, no se obtuvo evidencia de dicha relaciéon. Los resultados no se muestran por moti-
vos de sintesis.
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CUADRO 8. Regresion con efectos fijos de la relacion entre la politica
de dividendos, DPA, el riesgo de la empresa, DTIP, el endeudamiento,
END, y la propiedad accionaria de los consejeros, PCON

Variable DPA DTIP END PCON
Constante -0.007 0.001 -0.001 -0.002
(=0.17) (0.05) (~0.03) (~0.22)
DPA -0.002 -0.023 -0.019
(-1.86%) (-1.23) (-1.20)
DTIP -10.838 0.172 0.654
(~2.02%*) (0.16) (0.64)
END -0.289 0.002 -0.127
(-1.18) (0.66) (~2.28%%)
PCON —0.445 0.002 -0.195
(~0.72) (0.66) (~2.83%+%)
ACON 2.378 0.439
(1.82%) (1.49)
LNCON —-0.117 0.066
(-0.27) (0.59)
CEOPRE 0.051 0.006
(0.37) (0.19)
INS 0.001
(0.15)
SPS 0.184
(3.95%#%)
INSA 0.072
(1.59)
LCAP —-0.421
(—2.48%#%)
LACT -0.005 —-0.030
(—4.10%%%) (~1.60)
REC 2.384 -0.281
(4.18%%%) (-1.72%)
SIC 0.001 -0.001
(0.29) (=0.04)
CACT 0.191
(0.57)
Q 0.083 —-0.001 -0.010 0.024
(1.44) (~0.34) (~0.65) (1.77%)
VAPRE 0.001
(0.05)
F 4.69%** 3.76%%% 2.79%*% 6.12%%*
Prueba de Hausman 11.62 7.21 8.63 6.32

* Significativo a 10 por ciento.
** Significativo a 5 por ciento.
**% Significativo a 1 por ciento.
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mercado espaiiol, aunque ha ido ganando peso con el tiempo, es ni-
mio en relacién con las cifras que presentan los mercados estaduni-
dense y japonés.

Para la propiedad de los accionistas que poseen 5% o mas del ca-
pital de la empresa, sps, se observa una relaciéon positiva, debido a
que en las compaiiias con una mayor concentracién de la propiedad
es mas probable que los consejeros presenten una participacion sig-
nificativa. Ademas, se observa que la propiedad de los consejeros y
de los accionistas mayoritarios no son mecanismos sustitutivos al
momento de reducir los conflictos de agencia.

En cuanto al logaritmo de la capitalizacién bursatil de la socie-
dad, Lcap, se obtiene un signo positivo y significativo. Es posible, que
en las empresas de mayor capitalizacién, los consejeros se vean mas
incentivados a obtener una participacion significativa en la compa-
fia, ya que pueden accesar al control de la misma con mayor facilidad.
Ademas, las acciones de dichas empresas gozaran de mayor liquidez
de mercado. Por 1ltimo, las oportunidades de crecimiento afectan
también de manera positiva a la propiedad de los consejeros, ya que
en este tipo de empresas con mayores costos de agencia, se hace mas
necesaria la participacién accionaria de los insiders como mecanis-
mos de control.

Finalmente, en el cuadro 8 se presentan los resultados de aplicar
la metodologia de efectos fijos. Los resultados, como se observa, re-
sultan mas pobres ya que se pierden casi todas la relaciones signifi-
cativas. Sin embargo, tal y como demuestra la prueba de Hausman,
que presenta un valor no significativo, estas estimaciones no resul-
tan adecuadas a las caracteristicas de la presente muestra, ademas
de no tener en cuenta una cuestién importante como es la simulta-
neidad en la determinacién de las cuatro variables estudiadas.

CONCLUSIONES

En este trabajo se estudia la relacién entre el riesgo empresarial, la
propiedad de los consejeros y las politicas de endeudamiento y divi-
dendos. Segiin nuestro conocimiento, la mayoria de los estudios an-
teriores se centra en el mercado anglosajon. Este se caracteriza por
tener una menor concentracién accionaria, mayor protecciéon del in-
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versionista y mayor presencia de los mecanismos externos de control.
Lo contrario de estos trabajos se formulan las distintas ecuaciones
en primeras diferencias, lo que permite eliminar la heterogeneidad
inobservable que las empresas de la muestra pueden presentar. En
el caso de que dicha heterogeneidad se encontrara relacionada con
las variables independientes sesgaria los resultados obtenidos. Ade-
mas, se emplea la estimacién por minimos cuadrados en tres etapas,
que permite controlar la endogeneidad de las variables empleadas,
realizandose las estimaciones simultdneamente.

Los resultados obtenidos ponen de manifiesto, en primer lugar,
que el riesgo es menor en compaiiias que presentan un mayor pago
de dividendos, posiblemente debido al contenido informativo de es-
tos tltimos. Igualmente, se observa que dicho pago afecta de manera
negativa al endeudamiento, ya que las empresas que retienen mas
beneficios necesitan apelar en menor cuantia a los recursos ajenos.
Por otro lado, se halla una influencia positiva cuando la variable de-
pendiente es la propiedad de los consejeros.

Ademas, se observa que el riesgo de la compaiiia determina negati-
vamente la politica de dividendos. Por tanto, parece que las empre-
sas con mayor variabilidad pagan una menor cuantia de dividendos.
Asimismo, parece que el riesgo influye de manera negativa en el en-
deudamiento, ya que es posible que en sociedades con mayor varia-
bilidad en el rendimiento es mas probable que se produzca el impago.
Finalmente, en cuanto a la influencia del riesgo, se obtiene que éste
determina de manera positiva la propiedad de los consejeros, quiza
porque dicha propiedad se puede hacer mas necesaria a la hora de
reducir los conflictos de agencia entre propietarios externos e insi-
ders en las companias con mayor incertidumbre.

En relacién con el efecto de la politica de endeudamiento, se obtie-
ne pruebas de que influye negativamente en el riesgo empresarial.
Esta repercusion se justifica por el hecho de que el endeudamiento
reduce el riesgo de los accionistas externos, al ejercer los acreedores
de las sociedades mas endeudadas un mayor control de los insiders.
También se obtiene una influencia significativa y negativa cuando se
analiza la relacién entre el endeudamiento y el pago de dividendos,
y por tanto es posible que ambas politicas sean sustitutivas a la hora
de reducir los conflictos de agencia en la empresa. En relaciéon con la



POLITICA DE DIVIDENDOS 955

propiedad de los consejeros, una alta proporcién de endeudamiento
facilita a los consejeros mantener una participacion significativa en
la compaiiia.

Por dltimo, la propiedad de los consejeros influye positivamente en
el pago de dividendos. Asi parece que existe una posible preferencia
de los gestores en el pago de dividendos, en detrimento de las ganan-
cias de capital. También se obtienen relaciones positivas y significa-
tivas cuando las variables dependientes son el riesgo empresarial y
el endeudamiento. Por tanto, cabe la posibilidad de que una mayor
propiedad de los consejeros en la empresa alinee los intereses de és-
tos y de los propietarios externos. En cuanto al endeudamiento, es
probable que los consejeros propietarios incrementen la deuda para
evitar que se diluya su propiedad con nuevas emisiones de acciones.

Las principales diferencias de los resultados obtenidos en rela-
cion con el mercado estadunidense son que en éste se observan pre-
dominantemente relaciones negativas entre las variables (aunque
no de manera unanime). Sin embargo, en el espanol, como se acaba
de apuntar, se obtienen algunas relaciones positivas. Estas se expli-
can porque en este mercado los otros sistemas de control (como los
externos) se encuentran poco desarrollados y en ocasiones los meca-
nismos internos deben complementarse y no sustituirse.

APENDICE. Definicién de variables

Variable Definicién

DPA Dividendo por acciéon

DTIP Desviacién caracteristica del rendimiento diario de los precios corregidos de las ac-
ciones de la empresa

END Deuda total sobre activo total

PCON Propiedad accionaria de los miembros del consejo de administracién de la empresa

ACON Antigiiedad media de los miembros del consejo de administracién dividido entre la

antigiiedad total de la empresa

LNCON  Logaritmo del nimero de consejeros

CEOPRE  Ficticia que toma valor unitario cuando los cargos de presidente del consejo de ad-
ministracién y CEO coinciden en una misma persona, y cero en caso contrario

INS Participacién de inversionistas institucionales en el capital social de la empresa

SPS Suma de las participaciones de los accionistas que poseen 5% o mds en el capital de
la empresa

INSA Inmovilizado sobre activo total

LcAP Logaritmo de la capitalizacién bursatil de la empresa
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APENDICE (conclusién)

Variable Definicién

LACT Logaritmo del activo total de la empresa

REC Rentabilidad econémica, calculada como beneficio de explotacién entre activo total

sIC Diversificacién de la actividad de la empresa, medida por el nimero de negocios
distintos teniendo en cuenta los dos primeros digitos del cédigo SIC

CACT Tasa de crecimiento del activo total de la empresa

Q Q de Tobin, obtenida como el cociente entre el valor de mercado y el valor contable

de los activos de la empresa
VAPRE Variabilidad del precio de las acciones.
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