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RESUMEN

La politica de dividendos es una de las decisiones importantes que
se deben tomar en las finanzas corporativas. A lo largo del siglo xx y
durante lo que llevamos del siglo xx muchos académicos han estudio-
do esfe tema, muchas veces en contacto con los ejecutivos empresaria-
les. Asi se han ido desarrollando modelos y analizando los elementos
que deben considerarse para establecer la cuantia de los dividendos
a distribuir, asf como se han analizado ofras posibilidades alfernativas.
El trabajo de Miller y Modigliani (1961) supuso un desafio para los
esfudiosos de esfe tema, como el de Modigliani y Miller (1958) lo su-
puso en el tema del endeudamiento. Desde entonces su postura resulta
fundamental para entender las politicas de dividendos. la investiga-
cién actual no ha encontrado fodavia una respuesta safisfactoria sobre
cudles son las decisiones idéneas en esfe campo.
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ABSTRACT

Dividend policy is one of the key decisions o be taken on corpo-
rate finance. During the twentieth century and for so far this century
many scholars have studied this fopic, often in contact with corporate
executives. Models have been developed and the factors to be consi-
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dered fo esfablish the amount of dividends to be distributed have been
analyzed, as well as other alfernatives have been studied. The work of
Miller and Modigliani (1961) was a challenge to scholars, such as the
one of Modigliani and Miller {1958) supposed on the issue of debt.
Since then, their posture is essential to understand the dividend policies.
Current research has not yet found a satisfactory answer for what the
right decisions are in this field.
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1. Introduccion

A la vista del titulo de este trabajo el lector, probablemente, habra de-
ducido que en las paginas que siguen hablaremos de cudles son las «politi-
cas» mas adecuadas para que la empresa reparta los dividendos a los ac-
cionistas. ;Es bueno dar un dividendo mds o menos constante, o es mejor
adecuarlo a los resultados de la compaiifa?, ;Es conveniente mantener el
dividendo, aunque sea pequefio, en épocas de «vacas flacas»?, ;Debe ha-
ber un objetivo de reparto de dividendo o seria mejor considerar al divi-
dendo como una consecuencia de las politicas de inversion y financiacién
de la empresa repartiendo el excedente correspondiente? Seguramente el
lector supondrd que va a encontrar respuesta a éstas y otras preguntas si-
milares, y algo de eso va a suceder. Pero el problema al que nos vamos a
enfrentar es mas serio, la primera pregunta que deberemos contestar es si
importan o no las politicas de dividendos, lo que nos llevaria a cuestionar-
nos si los propios dividendos importan o no.

Empecemos por esto dltimo: jimportan los dividendos? Para respon-
der a esta pregunta debemos recordar que en las finanzas corporativas se
puede hablar de tres grandes decisiones:

1. La decision de inversion: dénde y cudnto invierto.

2. Ladecision de financiacion: quién y en qué condiciones me propor-
ciona los fondos para realizar las inversiones.

3. La decision de dividendos: cudnto dinero y cudndo doy a mis ac-
cionistas como retribucién al capital que han invertido en la com-
pafia.
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Parece claro que, mientras los prestamistas, los acreedores de la em-
presa, van a recibir unos intereses y la correspondiente devolucién del
principal segtin las estipulaciones contractuales firmadas con la compaiiia,
y de ahf se deduce su retribucion, los accionistas veran en los dividendos
su fuente natural de retribucion (aunque esto pueda matizarse, como vere-
mos después, lo simplificaremos asi de momento). Si los dividendos son la
forma natural de retribucién del accionista, parece 16gico que la «decisién
de dividendos» sea una decisiéon fundamental en la empresa, tal como
acabamos de explicitar (aunque, a veces, se incluya dentro de la decision,
mas general, «de financiacién», esto no le resta ni mucho menos trascen-
dencia). Podremos discutir hasta qué punto los dividendos vienen ya con-
dicionados por las politicas de inversién y financiacién, pero son impor-
tantes para los accionistas.

Para ver esto mas claro recordemos la formula de Williams (1938); el
valor de los fondos propios de una empresa es el resultado de actualizar la
corriente esperada de dividendos:

D D D D
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donde V es el valor de las acciones de la empresa, D, es el dividendo co-
rrespondiente al afio «i», k es el tipo de descuento, y suponemos una vida
indefinida para la empresa.

Si el objetivo financiero de la empresa es maximizar su valor en el
mercado, maximizar el valor de sus acciones, y tal valor depende de los
dividendos, es obvio que los dividendos, en un sentido amplio (donde se
podria incluir la liquidacién de la sociedad), son importantes.

Hemos visto que los dividendos son la forma «natural» de retribuir al
accionista, y ademds de ellos depende el valor de la empresa, luego los
dividendos son importantes, eso no esta en discusion; lo que se discute es
si puede haber una «politica» de dividendos que sea mds conveniente que
otras.

Segun el diccionario de la Real Academia Espafiola (22.* edicién) te-
nemos que irnos a la acepcioén 11.* (arte o traza con que se conduce un
asunto o se emplean los medios para alcanzar un fin determinado) o a la
dltima, la 12.* (orientaciones o directrices que rigen la actuacién de una
persona o entidad en un asunto o campo determinado), para encontrar un
significado que se adecue a lo que aqui estamos entendiendo por politica.

La politica de dividendos seria la forma concreta de repartir los divi-
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dendos (constantes, crecientes, proporcionales al resultado...); veremos que
no estd tan claro si esto es importante o no. Lo que esta fuera de toda duda
es que la capacidad de la empresa para repartir dividendos fruto de la gene-
racion de fondos que consiga, y, en consecuencia, cuanto dividendo reparta
y cudndo lo haga es fundamental.

A la vista de lo anterior organizaremos el trabajo de la siguiente ma-
nera: en la seccién 2 justificaremos la irrelevancia de las politicas de divi-
dendos en un mercado perfecto; veremos en la seccién 3 como afectan las
relajaciones que se producen en los mercados reales para hacer que las
politicas de dividendos puedan tener importancia, comentando algunas de
ellas, para resumir en la seccién 4 algunas novedades al respecto. Final-
mente en la seccién 5 tendremos las conclusiones.

2. De Lintner a MM en unos pocos anos

John Lintner (Lintner, 1956) hizo un estudio sobre cudles eran las di-
rectrices que utilizaban las empresas en sus repartos de dividendos, viendo
cémo actuaban las compaiifas y en base a entrevistas con sus directivos.
Sus conclusiones las podemos ver en la figura 1.

Lintner (1956):
* Tendencia a repartir un porcentaje X del beneficio como dividendo
* Rechazo a disminuir el dividendo absoluto

o Alisamiento: ol menos mantener dividendo del afio anterior y no hacer un
reparto que no se pueda mantener en el futuro

Figura 1: Conclusiones de lininer (1956).

El estudio de Lintner refleja adecuadamente cudl era entonces la po-
litica de dividendos que seguian normalmente las grandes empresas y, pro-
bablemente, en lo fundamental, sigue siendo ttil hoy. Resumidamente propug-
na la estabilidad o el crecimiento del dividendo, entendiendo que eso es
valorado positivamente por los accionistas.

Sélo cinco afios después, Franco Modigliani y Merton Miller (Miller y
Modigliani, MM, 1961) plantearon, sin embargo, la indiferencia de la politi-
ca de dividendos en un mercado perfecto. Tratemos, en primer lugar, de en-
tender la idea de una manera intuitiva: si un accionista tiene 10 acciones, con
un precio en el mercado de 20$ cada accidn, y la empresa decide repartir 2$
por accién como dividendo, el accionista pasara a tener 20$ en caja (re-
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sultado del reparto de dividendos), y conservara las 10 acciones, que logica-
mente valdrdn menos ahora (por ser participaciones en la propiedad de una
empresa que ahora vale menos al haberse desprendido de un dinero en forma
de dividendos); lo 16gico es que ahora valga 18$ cada accién (dos ddlares es
lo que corresponde como pérdida a cada accion). Si hacemos las cuentas, el
accionista estd igual que antes del reparto del dividendo: antes tenia 200$ en
acciones y ahora tiene 20$ en caja'y 180$ en acciones (lo que sigue arrojando
una riqueza de 200$). Alguien puede argumentar que ahora el accionista
tiene «liquidez», pero esa misma liquidez la podria haber conseguido, de no
repartirse el dividendo, vendiendo una accién (por la que le hubieran dado
20%) y manteniendo las otras nueve (con un valor de 180$ si no hubiera
habido reparto de dividendos). Esto es como «hacerse sus propios dividen-
dos» (homemade dividends): resulta equivalente que la empresa reparta un
10% del valor de las acciones como dividendo o que el accionista venda el
10% de sus acciones. Todavia se puede argumentar que el accionista que se
«ha hecho sus propios dividendos» vendiendo una accién, ahora tiene menos
acciones y por lo tanto menos participacion en la empresa, pero tampoco ese
razonamiento es correcto. En efecto, para que ambas situaciones sean com-
parables debemos pensar en dos empresas idénticas, una que reparte y otra
que no reparte dividendos, y que ambas llegan a la misma situacion final;
para que eso ocurra pensemos que la que no reparte dividendos compra ac-
ciones propias en el mercado por importe del 10% de su valor en bolsa (con
lo que se deshace de caja por un importe idéntico al que la empresa gemela
dedica al reparto de dividendos), para amortizarlas a continuacién (con lo
que sus fondos propios valdran lo mismo que los de su gemela). El accionista
de la primera empresa (la que reparte dividendos) tendrd un porcentaje de
participacién X, correspondiente a sus 10 acciones; el de la segunda es cierto
que tiene s6lo nueve acciones (al haber vendido una para «hacerse sus divi-
dendos», lo que representa el 10% de sus acciones), pero en el mercado hay
también un 10% menos de acciones (por la compra y posterior amortizacion
realizada), con lo que el porcentaje X de participacién se mantiene. Luego
volveremos sobre esto con un ejemplo mas completo.

Miller y Modigliani (1961) nos proponen un razonamiento matemati-
co, donde P es el valor de la acci6n al principio del periodo y P, el corres-
pondiente al final del mismo, D es el valor del dividendo que se reparte
justo antes de terminar el periodo, m las acciones emitidas por la empresa
al precio ex-dividendo, I las inversiones que quiere realizar la empresa en
el periodo, F los fondos generados por la empresa, n el nimero de acciones
que habia al principio del periodo y k el tipo de descuento. El valor de una
accion al principio del periodo sera:
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Enlazando esto con la idea intuitiva que hemos desarrollado antes, si
un mayor dividendo se traduce automaticamente en un menor valor de P,
el accionista serd indiferente a la cuantia del dividendo. Si pensamos en
el conjunto de la empresa, su valor al principio del periodo [n.P ] serd el
valor final [(n+m).P ] menos lo que ha habido que invertir para conseguir
ese valor [m.P ] mas lo repartido como dividendos [n.D], actualizado al
tipo k:

(n+m)P1 -mP, + nD 3
(1+k)

nP, =

Pero las necesidades de fondos de la empresa [I-F] han de ser iguales
a la financiacion externa obtenida (suponemos, por simplificar, que sélo se
obtiene financiacion de los fondos propios) menos los dividendos repar-
tidos [m.P -n.D], luego:

)
mP, -nD=1-F
Sustituyendo (4) en (3) tendremos:
(n+m)p, - (1 -F) ©)

nPy =

(1+k)

En la férmula (5) han desaparecido los dividendos, con lo que el valor
de la empresa dependerd de [I-F], que a su vez dependerd de las decisiones
de inversion tomadas por la empresa y de los fondos generados interna-
mente, del tipo de descuento y del valor final de la empresa [(n+m).P ], que
a su vez dependerd de lo que sea capaz de producir en el futuro. Otra forma
de leer la formula (5) seria: el valor actual de la empresa es el resultado de
actualizar lo que valdra al final del periodo menos el dinero (neto de divi-
dendos) que los accionistas tendrdn que aportar; lo que tiene una enorme
l6gica, como todo el resultado de MM.

Desde un primer momento aparecieron criticas al razonamiento de
MM (véase, por ejemplo, Gordon, 1963), pero, suponiendo mercados per-
fectos, su razonamiento es muy sélido. En realidad su trabajo de 1961 com-
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pleta el de 1958 (Modigliani y Miller, 1958), donde defendian la irrelevan-
cia de la politica de endeudamiento (véase Gémez-Bezares y Santibifiez,
2011). En el mundo de MM s6lo se crea valor por la inversion; la finan-
ciacién y los dividendos resultan indiferentes. Si una empresa tiene buenas
oportunidades de inversion, deberd acometerlas; si ademds quiere repartir
dividendos (y no tiene suficiente dinero) deberd buscar financiaciéon ex-
terna, mds cuantos mas dividendos quiera repartir. Si pensamos, por sim-
plificar, s6lo en fondos propios, cuantos mas dividendos reparta, mayores
ampliaciones de capital debera hacer. Pero esto no afecta ni al valor de la
empresa ni a la riqueza de los accionistas.

Veamos un ejemplo numérico que nos ayude a entender mejor lo ante-
rior. Pensemos en una empresa que inicia el periodo con un activo de 1000
y supongamos que los valores de mercado coinciden con los valores en li-
bros y que vivimos en un mundo sin impuestos. Durante el periodo obtie-
ne un beneficio de 100, donde ya se han restado las amortizaciones, cuyo
importe se ha reinvertido para mantener el valor del activo; valor que per-
manece inalterado por el resto de conceptos hasta el final del periodo, ex-
cepto por un aumento de 100 en caja que es la materializacién de los 100
de beneficios. Supondremos también, para simplificar, que toda la finan-
ciacion proviene de fondos propios, repartidos en 1000 acciones que valen
en el mercado una unidad monetaria (ueme) cada una al comienzo del
periodo y 1,1 uemes al final del mismo (pues el activo ha pasado a valer
1100 al aumentar en 100 la caja, cantidad que supondremos excedentaria).

En estas condiciones los directivos de la compaiiia se plantean, justo
antes de cerrar el ejercicio, hacer una inversién de 100 uemes, que por
tener un Valor Actualizado Neto (VAN) positivo va a producir un aumento
de valor de la empresa de 55 uemes (VAN = 55). Los directivos deciden
utilizar la caja excedentaria (100 uemes) para realizar la inversion: el ac-
tivo (a precios de mercado) valdria 1155 al incorporar automdticamente el
VAN, que es lo esperable en un mercado perfecto, y cada accion pasaria a
valer 1,155 uemes.

Pensemos ahora en una empresa gemela, pero en la que los directivos,
desconocedores de la posibilidad de esa inversion, justo antes de cerrar el
ejercicio proceden a un reparto de dividendos por el importe de la caja ex-
cedentaria (100), lo que supone un dividendo de 0,1 por accién. En ese
momento las acciones pasan a valer una ueme, que es el resultado de di-
vidir el valor del activo tras repartir la caja (1000) entre las 1000 acciones.
Inmediatamente después de hacer el reparto aparece la posibilidad de
acometer la inversion a la que antes nos referiamos, que los directivos con-
sideran muy interesante al tener un VAN positivo, por lo que deciden rea-
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lizarla financidndola con una ampliacién de capital de 100 acciones de una
ueme cada una; en este caso el valor del activo tras la inversion (1155) es-
taria repartido entre 1100 acciones que valdrian 1,05 uemes cada una. Si a
la ampliacién acuden los antiguos accionistas, no hay ningiin problema,
pero si acudieran nuevos accionistas, los antiguos podrian vender sus dere-
chos preferentes de suscripcion con un valor de 0,005 el derecho que co-
rresponde a cada accién; como con cada 10 acciones viejas se tiene derecho
a suscribir una nueva, el nuevo accionista tendria que comprar 10 derechos
por un importe de 0,05 uemes, lo que sumado al importe de la accién en la
ampliacién daria un coste de 1,05 uemes que seria el precio de cotizacion.

Un accionista con 10 acciones de la primera empresa acabaria el perio-
do con una riqueza de 11,55 uemes. Si decidiera «hacerse sus propios divi-
dendos» por un importe del 10%, venderia una accién cobrando 1,155 en
metdlico y le quedarian 9 acciones por un importe de 10,395. Su partici-
pacién en la empresa pasaria del 1% (10/1000) al 0,9% (9/1000).

Si planteamos la misma situacién en la segunda empresa, un accionista
con 10 acciones recibiria como dividendo una ueme; si ahora acude a la
ampliacion, tiene derecho a una accidn, por lo que invertiria el importe del
dividendo, y pasaria a tener 11 acciones que valdrian 1,05 uemes cada una,
con una riqueza total de 11,55, y una participacién en la empresa del 1%
(11/1100), igual que en el caso anterior. Si quisiera tener liquidez, reci-
biendo un dividendo del 10%, deberia no acudir a la ampliacién, quedan-
dose con el dividendo, vender sus derechos y vender un trocito de accién
(si esto fuera posible) por valor de 0,105, obteniendo en metalico: 1 + 0,05
+ 0,105 = 1,155 (igual que antes). En acciones le quedardn 9 acciones de
1,05 y una de 0,945 (1,05 — 0,105), con una riqueza en acciones de 10,395
(igual que antes). Su participacién en la empresa puede calcularse de dos
formas: al haber vendido 0,105/1,05 acciones (0,1 acciones), le quedan 9,9
acciones, lo que representa el 0,.9% (9,9/1100); o también 10,395/1155 =
0,009, el 0,9% (igual que antes).

Luego en el mundo de MM es indiferente repartir o no repartir divi-
dendos; el que quiere liquidez estd igual en ambos casos y el que no la
quiere, también. Podemos ver esto en la figura 2. Lo importante es el volu-
men total del activo (igual para ambas empresas), no el que éste esté di-
vidido en mds o menos acciones.
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Figura 2: En el mundo de MM.

La conclusion de todo esto es perfectamente l6gica: en el mundo de
MM no hay posibilidad de mejorar la posicién del accionista, de aumentar
su riqueza, mediante las politicas de dividendos (como tampoco la hay al-
terando el endeudamiento); lo que mejora la posicion del accionista es una
politica inteligente de inversion. La idea de MM fue anticipada en 1938 por
Williams, véase también Gémez-Bezares (1995), y parece muy légica, no
hay «trucos» para aumentar el valor. El valor del activo dependerd de los
flujos de efectivo que sea capaz de generar, y sélo podremos alterar ese
valor haciendo inversiones con VAN positivo. Fijada la politica de inver-
sion, como hacen MM, si repartimos mds dividendos tendremos que bus-
car el dinero haciendo ampliaciones de capital, pero el valor de la empresa
permanecera constante. Sin duda la postura es sugerente, pero nada es tan
f4cil en los mercados reales.

3. Imperfecciones y dividendos

En los mercados reales hay numerosas imperfecciones, que hacen que
determinadas politicas de dividendos puedan resultar interesantes. Comen-
cemos pensando en los impuestos. Un accionista puede ser retribuido me-
diante dividendos o mediante plusvalias en la cotizacion de las acciones, si
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ambos caminos soportan diferente cargas impositivas el accionista puede
no ser indiferente a cudl de ellos se utilice. Aunque los sistemas fiscales
son variados, en el espacio y en el tiempo, suele haber un mejor trato de las
plusvalias, aunque sé6lo sea porque los impuestos no se pagan hasta que
se realizan, lo que nos llevaria a una preferencia por el no reparto de divi-
dendos.

Miller y Scholes (1978) proponen un sistema para retrasar el pago de
los impuestos, que harfa indiferentes a los dividendos, pero esto habria que
ver en qué sistemas fiscales es posible.

Parece que podria haber «clientelas» diferentes para las empresas que
reparten regularmente dividendos y para las que no lo hacen, dependiendo
de las circunstancias fiscales de los accionistas; sin embargo, la variedad
de accionistas de las grandes empresas parece que no avala esta postura.

Otra imperfeccion pueden ser los costes de transaccién (donde inclui-
mos también los costes de emision). Al aparecer estos costes, no es indi-
ferente que la empresa dedique su caja a hacer una determinada inversién
o que reparta dividendos y luego haga una ampliacién de capital (o pida un
crédito) para financiar la inversién. Los costes de transaccion parece que
desanimarian, en algunos casos, el reparto de dividendos.

También, la posibilidad de «hacerse sus propios dividendos» puede
verse encarecida por los costes de transaccion y dificultada por la no di-
visibilidad de las acciones, por lo que algunos accionistas podrian preferir
los dividendos. Pero esos mismos costes de transaccién (junto a la no di-
visibilidad) llevardn a aquellos que desean reinvertir los dividendos a pre-
ferir que las empresas no los repartan.

Por otro lado existen instituciones que prefieren el reparto de dividen-
dos cuando por ley, por estatutos, o por otra razén, se encuentran con res-
tricciones para vender las acciones, pudiendo, en cambio, operar libre-
mente con el producto de éstas, que serian los dividendos.

Puede haber también preferencias conductuales® si algunos indivi-
duos prefieren los dividendos, sin basarse en una perfecta racionalidad
econdmica; simplemente les gustan mds.

De gran importancia para comprender la actuaciéon de las empresas
respecto a los dividendos es la consideracién de la asimetria informativa y

45. El término inglés behavioral cuando acompaiia a finanzas: Behavioral Finance da a
veces lugar a una traduccion al castellano como «Finanzas Conductistas»; esta traduccion es
errénea (por las connotaciones que el Conductismo tiene en psicologia) y deberia traducirse
como Finanzas de la Conducta o Finanzas Conductuales, este dltimo término es el que se
utiliza en varios articulos en la revista del Consejo General de Colegios Oficiales de Psic6-
logos (2010).
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el problema de agencia. Es claro que en las grandes corporaciones hay una
gran diferencia entre la informacién que tienen los directivos y la que
tienen los pequefios accionistas; por otro lado, y amparados por este hecho,
los directivos pueden dedicarse a buscar sus propios intereses en lugar de
los intereses de los accionistas, que se centran en la maximizacion del va-
lor de la empresa; es el problema de agencia: los directivos no siempre
actian como leales agentes de los accionistas. En estas circunstancias el
dividendo puede tener un importante valor informativo: el dinero recibido
no es «manipulable» y si lo son otras informaciones como los estados con-
tables, o mucho mads las declaraciones de los directivos o las publicaciones
hechas por la propia empresa. Por otro lado, el obligar a los directivos a
repartir un dividendo (constante o creciente) supone para ellos una «disci-
plina» que les obliga a obtener resultados o a pedir el dinero en los merca-
dos de capitales (que a su vez les van a exigir resultados). Ademas, el tener
que repartir dividendos disminuye la tesoreria de la compaiiia, lo que dis-
minuye el riesgo de que los directivos hagan inversiones poco justificadas,
por la tnica razén de que ya tenian el dinero. Probablemente la principal
raz6n de que las empresas sigan politicas de dividendos constantes o cre-
cientes sea su valor informativo. Este tipo de politicas son mucho menos
frecuentes en las pequefias y medianas empresas, donde propietarios y di-
rectivos muchas veces coinciden, o al menos suelen estar mucho mas cer-
canos.

Con todo, atribuir al dividendo un gran valor informativo no es dema-
siado justificable, pues una gran empresa puede ficilmente estar varios
afios repartiendo dividendos, a pesar de su mala salud financiera, mediante
el recurso al endeudamiento o, incluso, a la ampliacién de capital; abo-
nando los dividendos con cargo a reservas.

Pero los mercados parece que atribuyen al dividendo un valor infor-
mativo, considerando una buena noticia el aumento del dividendo, de la mis-
ma manera que se considera buena noticia la recompra de acciones (finan-
cieramente equivalente a un dividendo). La ventaja que tiene la recompra
de acciones es que puede hacerse cuando la empresa tiene un exceso de
tesoreria de manera excepcional; si se llevara como dividendo la empresa
se veria mas comprometida a mantenerlo en el futuro. Por otro lado las
recompras pueden informar a los mercados de que la direccion de la em-
presa cree que las acciones estdn baratas, y por eso las compra; al enten-
derse que los directivos tienen mejor informacion, los mercados recibirian
eso como una buena noticia. Otro aspecto interesante es el fiscal; lo normal
es que en las recompras se paguen menos impuestos.

De momento podriamos concluir que las razones estan divididas: para
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unos, pesa mas el valor informativo o el mayor aprecio por los dividendos,
serfan los partidarios de repartos importantes; otros pueden valorar més
las desventajas fiscales de los dividendos y los costes de transaccién, pre-
firiendo el no reparto siempre que haya oportunidades de inversién. En
medio MM que consideran indiferentes las politicas de dividendos (puede
verse Brealey, Myers y Allen, 2010, cap. 17).

Ante esta situacion lo 16gico es estudiar la evidencia empirica para ver
quién tiene razdn, lo que sucede es que tampoco ésta estd del todo clara. Si
parece haber un apoyo al «valor informativo»; asi, por ejemplo, el anuncio
de un aumento del dividendo es considerado como una informacién sobre
un futuro prometedor para la empresa. Pero otras evidencias resultan con-
tradictorias, cuando se estudian los efectos fiscales nos encontramos con
que los sistemas son muy cambiantes y la propia legislacién mercantil va-
ria entre paises y a lo largo del tiempo, por lo que no podemos dar respues-
tas definitivas (véase Gomez-Bezares, 1991, tema VII). Con todo, en la si-
guiente seccion, veremos algunas novedades al respecto.

También es importante considerar las circunstancias concretas de las
empresas: si una compaiiia tiene grandes posibilidades de inversion y creci-
miento, parece mas légico que no reparta dividendos, y si otra tiene grandes
excedentes de tesoreria, y escasas oportunidades interesantes de inversion,
deberia repartir dividendos, amortizar deuda o recomprar acciones.

Junto a la politica de dividendos, stricto sensu, aparecen figuras muy
relacionadas como las ya comentadas recompras de acciones; y también
podriamos hablar de ampliaciones completamente liberadas o dividendos
en acciones. En este tipo de figuras se entregan acciones gratis a los ac-
cionistas, que la empresa puede crear con cargo a reservas. En este caso,
desde la ortodoxia financiera, no se esta entregando nada a los accionistas,
simplemente se estan dividiendo los fondos propios en mas acciones (es
parecido a lo que pasa con los splits, donde se divide el nominal de los ti-
tulos viejos para hacer titulos nuevos). Sin embargo pueden ser un mensaje
apreciado por el mercado. Por ejemplo, si se hace una ampliacién gratuita
de una accién nueva por cada 10 viejas, y se anuncia que se va a mantener
el dividendo por accién, en realidad se estd informando de un aumento del
dividendo en un 10%. Estas operaciones también pueden tener un efecto
positivo por interpretarse como que las acciones van a subir (por eso las
hacen mds pequenas o crean mds acciones), 0 por mejorar su comerciabili-
dad. Ademas las ventas de los derechos preferentes de suscripciéon pueden
considerarse como alternativa a los dividendos, muchas veces con un tra-
tamiento fiscal favorable.

No vamos a hacer aqui un repaso completo de las diferentes politicas
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de dividendos, pero muy resumidamente podriamos decir que van desde el
dividendo constante o creciente, siguiendo mds o menos las conclusiones
de Lintner (1956), hasta posturas, mds coherentes con MM, que reparten
dividendos o recompran acciones en funcién de su tesoreria y sus oportu-
nidades de inversion. Esta tltima postura necesita de mucha mayor trans-
parencia ante los inversores, por lo que es mucho mds utilizada por empre-
sas pequefias o medianas, por empresas familiares, etc. Sin embargo podria
ser la mas ortodoxa en nuestro contexto. Para las grandes empresas esta
postura exige a los directivos explicar y tener credibilidad ante los accionis-
tas, para que cuando se suspende el dividendo, pero se dice que la empresa
va muy bien y s6lo quiere tener dinero disponible para posibles inversiones,
eso sea creible. Por eso muchas grandes empresas prefieren explicar menos
y seguir una politica tipo Lintner (1956).

Vemos, en definitiva, que el tema es complejo, desde una postura algo
idilica, planteada por MM en mercados perfectos, hasta las considera-
ciones de las diferentes imperfecciones y peculiaridades de los diferen-
tes mercados, las posturas conductualistas, etc. (esto puede completarse
en Gomez-Bezares, 2010a y 2012). Podemos detenernos un momento en la
visién desde la asimetria informativa y la teoria de agencia. Dado que los
accionistas en las grandes empresas muchas veces sospechan que no po-
seen toda la informacién y que los directivos pueden estar buscando sus
propios intereses, los dividendos pueden actuar como seiales que nos indi-
can la marcha de la empresa, a la vez que la «obligacién» de pagar dividen-
dos puede representar un incentivo para que los directivos se esmeren en su
trabajo. En esta linea ya hemos comentado que el tener que pagar divi-
dendos disminuye la discrecionalidad de los directivos que tendrdn me-
nos dinero excedentario, a la vez que les puede obligar a acudir a los mer-
cados de capitales, que a su vez les impondran una mayor supervisioén y
disciplina.

4. Algunos estudios recientes

Comentaremos en esta seccion algunos estudios de los ultimos 15 afios
para situarnos en como estd en este momento la investigacion en este campo.

Fama y French (1998) concluyen que el valor estd positivamente rela-
cionado con los dividendos, por lo que parece que los efectos informativos
sobre los resultados futuros, no considerados por las numerosas variables
de control, superan a los efectos fiscales, que penalizarian el reparto de di-
videndos.
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Fama y French (2002), entre otras muchas conclusiones, encuentran que
las empresas mds rentables y las empresas con menos inversiones tienen
mayores payouts de dividendos, lo que parece perfectamente 16gico. Otro
hallazgo interesante es el de Fama y French (2001): la proporcién de em-
presas norteamericanas que pagan dividendos en metdlico bajé mucho en
los ochenta y noventa, en parte por el aumento de pequefias empresas, poco
rentables y con oportunidades de crecimiento (caracteristicas de las em-
presas que no pagan dividendos), pero también hay una menor tendencia
en general a pagar dividendos. Estos hechos, tal vez podrian interpretarse
como que un mejor funcionamiento de los mercados nos estaria acercando
al mundo de MM: las empresas con mds excedentes de tesoreria reparten
mds y las que tienen menos excedentes reparten menos, evitando costes de
transaccion; y en general hay una menor tendencia a repartir por el trata-
miento fiscal perjudicial para los dividendos. Aunque todo esto tltimo es
una interpretacién personal.

Brav, Graham, Harvey y Michaely (2005) encuestaron a 384 ejecu-
tivos financieros y mantuvieron entrevistas en profundidad con otros 23
para estudiar las motivaciones de las decisiones de dividendos y de recom-
pra de acciones, actualizando, de alguna manera, el estudio clasico de Lint-
ner (1956). Sus hallazgos son muy interesantes; entre ellos tenemos que
mantener el nivel de pago de dividendos es importante, mientras que las
recompras de acciones se realizan con la caja que queda tras hacer las in-
versiones. Parece que gustan las recompras porque son mas flexibles que
los dividendos, pueden hacerse cuando las acciones estdn baratas y aumen-
tan el beneficio por accién. Los ejecutivos creen que el payout afecta poco
a su clientela de inversores. También parece que las consideraciones fis-
cales son secundarias.

Sorprendente es el estudio de Li y Zhao (2008) donde concluyen que
hay una relacion negativa entre la asimetria informativa de las empresas y
los dividendos, lo que va en contra de una de las teorfas mas asentadas en
este tema como es el valor informativo de los dividendos.

Brav, Graham, Harvey y Michaely (2008) estudian la importancia que
tienen los tipos impositivos sobre dividendos para los pequefios inversores
en la politica de dividendos de las compaiiias, llegando a la conclusién de
que son de una importancia secundaria.

DeAngelo y DeAngelo suscitan una polémica (DeAngelo y DeAngelo,
2006, Handley, 2008, DeAngelo y DeAngelo, 2008) sobre la validez del
teorema de la irrelevancia de la politica de dividendos de MM. Sus argu-
mentaciones no parecen tener demasiado interés practico.

Desai y Jin (2011) aprecian una relacién entre las caracteristicas im-
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positivas de los accionistas institucionales y las politicas de dividendos de
las empresas en las que invierten. Parece que aquellos que deben pagar
mads impuestos prefieren empresas que paguen menos dividendos, y que las
empresas tratan de adaptarse a las caracteristicas de sus accionistas.

John, Knyazeva y Knyazeva (2011) creen que la lejania geografica in-
crementa los costes de supervision por parte de los accionistas derivados
del problema de agencia, por lo que seria justificado que las empresas lo-
calizadas muy lejos repartieran mas dividendos. Y comprueban que es asi.
Ademds tales empresas utilizan mds los dividendos regulares en vez de los
dividendos especiales o las recompras de acciones. También disminuyen
los dividendos menos a menudo.

En definitiva seguimos discutiendo sobre temas parecidos desde hace
bastantes afos: valor informativo de los dividendos, efectos del sistema
fiscal y de otras imperfecciones sobre la politica de dividendos, etc. In-
cluso se sigue cuestionando la formulacién de MM. Después de mucha
investigacion las cosas siguen sin estar claras.

5. Conclusiones

Siguiendo la sugerencia de Gémez-Bezares (2010b) vamos a extraer
tres lecciones de todo lo que hemos ido comentando:

1. No estd claro si las politicas de dividendos son o no son impor-
tantes, y menos qué elementos hay que tener en cuenta. Nadie de-
beria pontificar sobre este tema.

2. Aunque parece que las politicas de dividendos deberian ir per-
diendo importancia conforme funcionen mejor los mercados: ma-
yor transparencia, menores costes de transaccion, etc. Lo que nos
acercaria al mundo de MM: lo importante son los activos, lo impor-
tante es la inversion.

3. Con todo, tras lo visto, algunas ideas si tenemos que nos pueden
ayudar a formular nuestras politicas de dividendos, como veremos
a continuacion.

En efecto, una gran empresa debera ser consciente del valor informa-
tivo que los mercados atribuyen al dividendo (hay una mayoria que lo
defiende) y, en consecuencia, puede adoptar politicas tipo Lintner (1956),
pero también puede buscar la transparencia con sus accionistas y mini-
mizar los problemas de agencia, lo que le dejard mucha mas libertad en
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el reparto de dividendos, evitando costes de transaccién y perjuicios fis-
cales.

Si se trata de una empresa de menor tamafo, sobre todo si propieta-
rios y directivos coinciden o estdn muy préximos, habra, presumiblemente,
menores problemas de agencia, por lo que la politica de dividendos no tiene
que ser tan rigida. Deberd ajustarse a los excedentes de tesoreria y a las
oportunidades de inversion, acercindose mucho al mundo de MM.

Una conclusién a la que se llega tras esta revision (u otras similares) es
que la investigacion en finanzas estd un poco atascada en algunos campos.
Se estudian una y otra vez los mismos temas, se presta poca atencion a las
pequefias y medianas empresas..., deberiamos replantearnos el método de
investigacion (véase Gomez-Bezares y Gomez-Bezares, 2006).

Referencias bibliograficas

BRAYV, A., JR. GRAHAM, C.R. HARVEY y R. MICHAELY (2005):
«Payout policy in the 21* century», Journal of financial economics,
vol. 77, n.° 3, septiembre, pags. 483-527.

BRAYV, A., JR. GRAHAM, C.R. HARVEY y R. MICHAELY (2008):
«Managerial response to the may 2003 dividend tax cut», Financial
management, invierno, vol. 37, n.° 4, pags. 611-624.

BREALEY, R.A,, S.C. MYERS y F. ALLEN (2010): Principios de finan-
zas corporativas, McGraw-Hill, traduccién de la 9.* edicién de Princi-
ples of corporate finance, México.

CONSEJO GENERAL DE COLEGIOS OFICIALES DE PSICOLOGOS
(2010): Revista Infocop, varios articulos, n.° 46, enero-febrero.

DEANGELO, H. y L. DEANGELO (2006): «The irrelevance of the MM
dividend irrelevance theorem», Journal of financial economics, 79,
pags. 293-315.

DEANGELO, H. y L. DEANGELO (2008): «Reply to: Dividend policy:
reconciling DD with MMy, Journal of financial economics, 87, pags.
532-533.

DESAIL M.A.y L. JIN (2011): «Institutional tax clienteles and payout poli-
cy», Journal of financial economics, vol. 100, n.° 1, abril, pags. 68-84.

FAMA, E.F. y K.R. FRENCH (1998): «Taxes, financing decisions, and
firm value», Journal of finance, vol. 53, n.° 3, pags. 819-843.

FAMA, E.F. y K.R. FRENCH (2001): «Disappearing dividends: changing
firm characteristics or lower propensity to pay?», Journal of financial
economics, vol. 60, n.° 1, pags. 3-43.



Revista de Contabilidad y Direccion, Vol. 15, aiio 2012, pp. 166-183 183

FAMA, E.F. y K.R. FRENCH (2002): «Testing trade-off and pecking or-
der predictions about dividends and debt», Review of financial studies,
vol. 15, n.° 1, pags. 1-33.

GOMEZ-BEZARES, F. (1991): Direccion financiera, Desclée de Brouwer,
Bilbao, 2.2 ed.

GOMEZ-BEZARES, F. (1995): «Panorama de la teoria financiera», Bo-
letin de estudios economicos, vol. 50, n.° 156, diciembre, pags. 411-
448.

GOMEZ-BEZARES, F. (2010a): «Novedades en las finanzas corpora-
tivas», Boletin de estudios econémicos, vol. 65, n.° 199, abril, pags.
5-18.

GOMEZ-BEZARES, F. (2010b): «Presente y futuro de las finanzas. Situa-
cién y perspectivas de las finanzas a comienzos del siglo xx1», Conta-
bilidad y direccion, n.° 10, pags. 53-78.

GOMEZ—BEZARES, F. (2012): Elementos de finanzas corporativas, Des-
clée de Brouwer, Bilbao.

GOMEZ-BEZARES, F. y FR. GOMEZ-BEZARES (2006): «On the use
of hypothesis testing and other problems in financial research», Jour-
nal of investing, 15, 64-67.

GOMEZ-BEZARES, F. y J. SANTIBANEZ (2011): «Perspectiva histéri-
ca de la financiacién empresarial», Contabilidad y direccion, vol. 12,
pags. 115-143.

GORDON, M.J. (1963): «Optimal investment and financing policy», Jour-
nal of finance, mayo, vol. 18, n.° 2, pags. 264-272.

HANDLEY, J.C. (2008): «Dividend policy: reconciling DD with MM>»,
Journal of financial economics, 87, pags. 528-531.

JOHN, K., A. KNYAZEVA y D. KNYAZEVA (2011): «Does geography
matter? Firm location and corporate payout policy», Journal of finan-
cial economics, vol. 101, n.° 3, septiembre, pags. 533-551.

LL K. Y X. ZHAO (2008): «Asymmetric information and dividend poli-
cy», Financial management, invierno, vol. 37, n.° 4, pags. 673-694.
LINTNER, J. (1956): «Distribution of incomes of corporations among di-
vidends, retained earnings, and taxes», American economic review,

mayo, vol. 46, n.° 2, pags. 97-113.

MILLER, M.H. y F. MODIGLIANI (1961): «Dividend policy, growth and
the valuation of shares», The journal of business, octubre, pags. 411-
433.

MILLER, M.H. y M.S. SCHOLES (1978): «Dividends and taxes», Journal
of financial economics, diciembre, vol. 6, n.° 4, pags. 333-364.

MODIGLIANI F. y M.H. MILLER (1958): «The cost of capital, corpora-



tion finance and the theory of investment», American economic re-
view, junio, pags. 261-297.

WILLIAMS, 1.B. (1938): The theory of investment value, Harvard Univer-
sity Press, Cambridge.

ACCID Asociacién Catalana de Contabilidad v Direccién
Edif. Colegio de Economistas de Catalufia
Pl Gal-la Placidia 32, 4* planta — 08006 Barcelona
Tel.934 161 604 extension 2019

Contabilidad y - £ -
Dirsccitn info@accid.org — wwwaccid.org




