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RESUMEN

El objetivo de este Trabajo Fin de Grado (TFG) es analizar la politica de dividendos de
las empresas cotizadas en el mercado continuo espafiol en el periodo 2009-2018. En
concreto, se analiza qué empresas deciden utilizar el dividendo flexible o eleccion (scrip
dividend) como forma para remunerar a sus accionistas, asi como la preferencia de los

accionistas por este tipo de dividendo frente al clasico dividendo en efectivo.

Actualmente son solo 9 las empresas que los siguen repartiendo este tipo de dividendo,
y el sector que mas destaca es el bancario, seguido de la construccién y las eléctricas.

Por comunidades auténomas, destacan las cuatro capitales donde tiene su sede la Bolsa
en Espafia: Madrid, Valencia, Bilbao y Barcelona. Son las provincias donde residen la
mayores parte de las empresas que reparten dividenos y cotizan en el mercado continuo

espanol.

Por ultimo, si atendemos a la clasificacion por afios, se verifica que el dividendo
eleccion ha sido mas utilizado en los afios de la crisis, decreciendo posteriormente y
sobre todo a partir de 2015 debido a la reforma fiscal.

PALABRAS CLAVE

Dividendos en efectivo, dividendo eleccidén o scrip dividend, plan de reinversion de

dividendos (Drip), accionistas, crisis.
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ABSTRACT

The aim of this Final Degree Project is to analyze dividend policy of companies listed
on the continuous Spanish market in the period 2009-2018. Specifically, it analyses
what companies decide to use the flexible dividend or scrip dividend as a way of
remunerating their shareholders, as well as shareholders' preference for this type of
dividend as opposed to the classic cash dividend.

Currently there are only 9 companies that continue to distribute them, and the sector that
stands out the most is banking, followed by construction and electricity.

By regions, the four capitals where the Stock Exchange has its headquarters in Spain
stand out: Madrid, Valencia, Bilbao and Barcelona. These are the regions where most of

the companies distribute dividends.

Finally, if we look at the classification by years, we observe that firms used scrip
dividend more frequently in the years of the crisis, and it gradually decreases after that,

overall since 2015 due to the tax reform.

KEY WORDS

Cash dividends, election dividend or scrip dividend, dividend reinvesment plan (Drip),

shareholders, crisis.
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1. INTRODUCCION

Este Trabajo Fin de Grado (TFG) tiene por objetivo analizar el reparto del dividendo
flexible o eleccion (scrip dividend) de las empresas que cotizan en la bolsa espafiola
durante el periodo de 2009 a 2018.

El dividendo flexible permite elegir a los accionistas la materializacion del mismo a

través de nuevos titulos o en efectivo.

La literatura financiera se ha centrado en analizar la politica de dividendos y la
valoracion por parte de los accionistas en los mercados de valores desde distintas
perspectivas. En este trabajo se analizan las siguientes teorias: conflicto de agencia,
teoria de las sefiales, mercados eficientes, coste de capital, dividendos residuales, efecto

clientela y valor informativo de los dividendos.

El dividendo flexible en paises como Reino Unido proporcionaba, antes de la década de
los noventa, ventajas fiscales, pues recibir acciones en lugar de efectivo permitia a los
inversores eludir el pago de impuestos asociados a los dividendos y diferir este pago
hasta el momento de la venta de las acciones (Lasfer, 1997). Sin embargo, tras la
abolicion de esa normativa fiscal en este pais las empresas han continuado ofreciendo
este tipo de dividendo a sus accionistas. Asimismo, al igual que en Reino Unido en
otros paises no existen ventajas fiscales asociadas a su uso. Por el contrario, en el caso
espanol, si existen ciertas ventajas fiscales a su uso y este tipo de dividendo se ha hecho
mas frecuente desde 2008 ante la mayor dificultad de las empresas de acceder a
financiacion. Pues este método de remuneracion podria considerarse una estrategia para

retener capital en las empresas.

Recientes estudios se han centrado en analizar el pago del dividendo flexible (scrip
dividend) en Francia (David y Ginglinger, 2016) y en Reino Unido (Feito-Ruiz,
Renneboog y Vansteenkiste (2018).

Sin embargo, para nuestro conocimiento no existe ningun estudio centrado en Espafia.
El pago del dividendo flexible en Espafia difiere considerablemente en términos
institucionales del pago en Francia o en Reino Unido. Mientras que en estos paises, los
accionistas recibirian por defecto el pago en efectivo y el accionista deberia poner en
conocimiento de la empresa que quiere recibir acciones en lugar de efectivo: en el caso

espanol, el procedimiento es el contrario. Los accionistas recibirian por defecto acciones
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y si su preferencia es el pago en efectivo han de comunicarlo a la empresa. Esta
diferencia conlleva que puedan observarse diferencias en el uso y valoracion de este

medio de pago en Espafia respecto a sus contrapartes en Francia o Reino Unido.

Ademas, existe un tratamiento fiscal diferente en el caso espafiol, el cual merece la pena
destacar tras el cambio en la tributacion del afio 2015, en el que desaparece la exencién
de tributacion en efectivo para los primeros 1.500 euros. Siendo a partir de este

momento, mas beneficioso para el accionista el cobro de dividendos en acciones.

El resto de este trabajo se organiza como sigue: en el segundo apartado se hace
referencia al objeto del trabajo, a continuacién se describe brevemente la metodologia
empleada. Posteriormente, se establece el marco tedrico sobre la politica de dividendos.

Seguidamente, se presenta al estudio empirico para finalizar con las conclusiones.
2. OBJETO DEL TRABAJO

La finalidad de este trabajo es conocer los distintos tipos de dividendos que puede pagar
una empresa a la hora de retribuir a sus accionistas, y qué variables o determinantes

influyen en el reparto de los mismos.

Toda empresa, por definicion, busca obtener beneficio y maximizar el valor para los
grupos de poder o stakeholders. Para ello, la empresa tiene que llevar a cabo unas
politicas que le permitan ajustar los recursos escasos y adaptarlos a sus necesidades.
Una de las decisiones mas importantes que tienen que tomar las compafiias es qué hacer
con los beneficios generados en el ejercicio. Ahi es donde entra en juego la direccion
financiera de la empresa, la que tras analizar la situacién econdémico-financiera de la
empresa y la evolucion del mercado donde opera, tendrd que tomar una primera
decision sobre el reparto de dichos fondos entre sus socios o la reinversién del efectivo

en la empresa.

Una vez que se decida repartir beneficios, la empresa tendrd que optar por una
modalidad de reparto entre la que se encuentra el dividendo flexible. En la parte
empirica de este trabajo, se elaborara un modelo que permita conocer qué variables
influyen en que una empresa remunere a sus accionistas a través de los dividendos

electivos (scrip dividends).
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Otro de los objetivos de este trabajo es ver si durante la crisis financiera del 2008, las
compafiias emplearon el pago de dividendo eleccion o scrip dividend como alternativa
a reducir o no pagar dividendos para evitar perder a sus socios por reflejar unos malos

resultados, derivados de la paralizacion de los mercados iniciada en Estados Unidos.
3. METODOLOGIA

Para la elaboracion de este trabajo, se ha realizado una busqueda de informacion a
través de articulos académicos del portal dialnet y publicaciones de autores influyentes
en la rama de las finanzas corporativas. Asimismo, se ha recurrido a manuales que
aportan una base tedrica del reparto de dividendos y su influencia en el valor de la

empresa.

Con todo ello, se han elaborado los capitulos correspondientes a la descripcién de los
diferentes tipos de dividendos, la definicion del dividendo flexible, la redaccion de las
politicas de reparto de dividendos; y por ultimo, a través de un analisis Top-down, la

exposicion de las variables que influyen en el reparto de scrip dividends.

Para la parte empirica del trabajo, se han consultado los datos en varias fuentes,
haciendo una comparacion que permita escoger aquella base de datos cuya informacion

obtenida sea cierta y coincida con las cuentas anuales publicadas por las empresas.

Para la informacidn relativa a la estructura financiera, se ha utilizado la base de datos
Capital 1Q. Respecto a los dividendos que reparten las empresas y cuéles de ellos son
scrip, se utiliz6 la pagina web de Bolsas y Mercados Espafioles (BME). Y para trabajar
mejor con las empresas, se ha completado la informacion sobre las empresas y la

industria a través del Sistema de Analisis de Balances Ibéricos (SABI).

Una vez constituida la base de datos, se emplea para su tratamiento el software Gretl. Se
estima un modelo dicotdmico, que indica si una empresa reparte o no dividendos, y si
paga o no scrips. A partir de la regresion, se procede al analisis de los estadisticos (t de

Student, Chi cuadrado de Pearson) para dar validez al modelo.

Por ultimo, a través de todos los datos obtenidos de las diferentes fuentes indicadas
anteriormente, se realizan unas tablas y gréaficos, que reflejen el reparto de dividendos

teniendo en cuenta el sector, los afios y las ciudades donde operan las empresas.
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Para completar el estudio, se analizan noticias de prensa actuales sobre la relevancia del
pago de dividendo eleccion, verificando asi la importancia del tema elegido.

4. CONCEPTO Y TIPOS DE DIVIDENDOS

La Real Academia Espariola (RAE) define dividendo como la cuota que, al distribuir
ganancias una compafiia mercantil, corresponde a cada accion. Por tanto, los
dividendos son la parte de los beneficios que reparte la empresa en un periodo a sus
accionistas y que no dedica a la reinversion.

Existen diversos tipos de distribucion de dividendos, como son dos formas bésicas:
efectivo y acciones, que sirven de base para entender el dividendo flexible o scrip
dividend, tipo de dividendo en el que se centra este trabajo.

4.1 DIVIDENDO EN EFECTIVO

Los accionistas perciben una cantidad en efectivo en proporcion a los beneficios
obtenidos por la empresa en cada ejercicio econémico. Si la sociedad A obtiene unos
beneficios de 800 millones de euros en el Gltimo ejercicio y la empresa acuerda repartir
(ratio pay-out) el 50% de dichos beneficios, se repartiran entre todos los accionistas 400
millones de euros.

Las remuneraciones percibidas en forma de dividendo conllevan para los accionistas la
obligacion de tributar en el impuesto de la renta de las personas fisicas (IRPF). Dicha
tributacion varia en los distintos paises. En concreto, en Espafia se encuentra entre el
19% y 23%. Hasta los 6.000 euros, se aplica el 19%. Entre 6.000 y 50.000 euros, el
21% Yy para cantidades superiores a 50.000 euros el 23%. Aunque hay que destacar que

hasta el afio 2015, los primeros 1.500 euros estaban exentos de tributacion.

Por tanto, para calcular la cantidad neta recibida por cada accionista en el reparto de
dividendos hay que multiplicar el nimero de acciones que tiene el accionista de la
compafiia por el dividendo bruto que se va a repartir por accion, menos la retencion

fiscal.

Dividendo neto = (nUmero de acciones x dividendo bruto/accion) - retencion fiscal

10
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Las empresas suelen mantener una politica de dividendos relativamente estable.
Aunque, la cantidad pagada en forma de dividendos no es fija para todos los periodos,
sino que varia en funcién de los resultados de la actividad econdmica de cada afio. Lo
mas habitual es que el reparto de dividendos sea similar al de ejercicios anteriores para
evitar cambios bruscos. Mayor variabilidad en el reparto de dividendos influye en la
reaccion de los mercados de valores en torno a la fecha de anuncio, provocando
aumentos, o disminuciones, en la cotizacion.
Normalmente, las compafiias no esperan al cierre del ejercicio econdmico para pagar los
dividendos, sino que la remuneracién se hace de forma anticipada en varios pagos. No
hay que confundir el ejercicio fiscal con la fecha de pago.
— El ejercicio fiscal es el periodo durante el cual se generan los resultados.
— La fecha de pago es el momento en el que se hace entrega del dividendo

al accionista.
4.2 DIVIDENDO EN ACCIONES

Los dividendos en acciones son aquellos que utilizan las empresas cuando quieren
remunerar a los accionistas sin perder liquidez. Consiste en entregar acciones en vez de
dinero en efectivo, en proporcion a su participacioén en la empresa. El efecto que se
produce en el mercado es que la compafiia va a aumentar en nimero las acciones en
circulacion. En cuanto a los inversores que adquieren los titulos, no perderan poder en la
empresa, sin que ello implique que puedan vender mas tarde en el mercado las acciones
recibidas. Fiscalmente, el accionista no tendra que rendir cuentas ante la Hacienda
Publica hasta que no negocie los titulos en el mercado.

Este tipo de remuneracion ayuda a la empresa a retener efectivo para poder destinarlo a

inversiones o proyectos de mayor importancia.

Ademés de esta modalidad, existe el dividendo flexible conocido como scrip dividend®

y el plan de reinversion de dividendos DRIP.

! Scrip dividend: en este trabajo se utilizara indistintamente el término dividendo flexible, dividendo
eleccion o scrip dividend.

11




Grado en Finanzas Sara Anton Alvarez

4.2.1 Dividendo flexible

El dividendo flexible o scrip dividend es aquel en el que el accionista tiene la opcion de
decidir como recibir la remuneracién: si desea tener mas acciones de la sociedad o si

prefiere el importe liquido.

Lo mas habitual es que el inversor decida quedarse con méas acciones de la empresa, Si
la evolucion de ésta es buena en el mercado. Y por tanto, habrd mas expectativas de que
el precio de la accion suba, al haber mayor volumen de titulos en circulacion. Lo que

aumentard el valor de la sociedad.

Por otro lado, si el inversor necesita liquidez, optard por recibir dicho importe en

efectivo, como si de un dividendo "en efectivo™ regular se tratase.

4.2.2 Planes de reinversién

Los planes de reinversion de dividendos, conocidos como DRIPs, son otra via hacia la
inversion en los mercados, que consiste en reinvertir los rendimientos que se cobran en
concepto de dividendos de las acciones de una empresa. Asi, la cantidad depositada en

la entidad se utilizara para comprar nuevas acciones de la misma empresa.
Procedimiento:
— El inversor cobra los respectivos dividendos de los titulos que posee en la cartera.

— La entidad bancaria ingresa el importe de los dividendos en una cuenta con alta

rentabilidad, creada exclusivamente para este producto

— En un periodo de tiempo prefijado (trimestral, semestral, anual), la entidad se
encargard de comprar con el saldo total que haya en la cuenta, el nimero de titulos
correspondientes.

A continuacion, se muestra un ejemplo de esta opcion en la que el inversor tiene 3
posibilidades: acudir a la ampliacion, vender sus derechos al mercado o vender los

derechos a la empresa.
[ Acude a la ampliacion de capital.

Miguel posee 3000 acciones de Melia Hotels adquiridas a 8 euros (24 000 €). Recibe

100 acciones, por lo que pasard a tener 3100 acciones de Melia adquiridas a 7.7419€

12
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(24 000 / 3 100). Las 3100 acciones son exactamente iguales, no se diferencian entre

ellas en la fecha de adquisicion ni en el precio de compra.
[ Vende los derechos en el mercado

Es la situacion en la que los accionistas optan por vender los derechos que han recibido
de la ampliacion de capital en el mercado (hay un limite de negociacion de estos
derechos de 15 dias naturales desde la ampliacién). Los beneficios de esta operacién

dependen del precio del mercado en ese momento.

Miguel vende sus derechos a 0.15€ vy el agente del mercado le cobra 10€ de comision
por la operacion. Miguel recibira 440 € (3 000 * 0.15 - 10) sin contar con ninguna

retencion de hacienda.

Ahora, Miguel sigue teniéndolas 3 000 acciones, pero su valor ha descendido a 7.85€

((24 000 - 440) / 3 000).

El precio de compra se ha reducido y a efectos de la venta de titulos le afectard,
teniendo que calcular la minusvalia y utilizando los 7.85 € como precio de compra, en

vez de los 8 €.
Q1 Vende los derechos a la compafiia

Este Gltimo caso es una situacion muy parecida a la anterior, solo que quien adquiere los
derechos no es un comprador cualquiera, sino la empresa. Y no dependen del precio de
cotizacion en la fecha de venta, sino que es un precio fijado anteriormente. Al igual que
el caso anterior, se le aplica el periodo méximo de negociacion de 15 dias naturales a

partir de la fecha de la ampliacion.

Ese precio por accion que recibira a cambio el inversor por sus derechos sera el
resultante de la divisidn del precio de referencia entre el nimero de derechos que se le

asignan a un nuevo titulo mas la unidad.
4.3 CLASIFICACION DE DIVIDENDOS EN FUNCION DE LA FRECUENCIA

Los dividendos se pueden clasificar segin su frecuencia en el pago:

13
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— dividendos a cuenta: son aquellos que se reparten en varios pagos en funcion de
los beneficios que se generan a lo largo del ejercicio. Normalmente, suelen ser

trimestrales o cuatrimestrales.

— dividendo Unico: es aquel que se produce cuando solo se paga un dividendo en
cada periodo. El pago se hace con cargo a los beneficios obtenidos en el

ejercicio anterior.

Asimismo, las compariias pueden complementar estos dividendos de forma esporadica
con dividendos extraordinarios. Como su propio nombre indica, no se van a mantener

constantes en un futuro, sino que se trata de pagos puntuales.
4.4. FISCALIDAD DE LOS DIVIDENDOS

En el caso de los scrip dividends, el accionista tiene tres maneras de recibir la

remuneracion:

— recibir nuevas acciones de la empresa. En este caso no se le aplicar ninguna
retencion
— recibir efectivo vendiendo los derechos en el mercado

— efectivo, vendiendo los derechos a la entidad

Esta dos ultimas si llevan retencion, cuyo porcentaje dependera de la cantidad de dinero

recibida.

Los dividendos estan gravados con un impuesto fiscal. Estas son las tasas para los

accionistas esparioles:

— 19% si beneficios anuales son inferiores a los 6 000 €
— 21% si el beneficio se encuentra entre 6 000€ y 50 000€
— 23% para beneficios superiores a 50 000€

En caso de haber invertido en valores no espafioles, puede tener una retencion fiscal
mayor, 0 menor, que la espafiola. Por ejemplo: en EEUU la retencion normal por
dividendos es de 30%, pero rellenando un formulario denominado W-8BEN (para
residentes no estadounidenses) se aplica el 15%. Posteriormente, se aplicara la retencion

espafola (supongamos un 19%). Por lo que, nos cobraria un 19% en el pais de origen y

14
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un 15% en el pais de destino. No obstante, gracias al convenio de doble imposicion, se
nos devolveria la retencién de la menor de ambas restricciones. De manera que, se

seguiria pagando un 19% como en un valor espafiol.

4.4.1 Recibir nuevas acciones de la empresa

Cuando los accionistas no comunican nada a la entidad y aceptan percibir acciones
como dividendo, no tributaran hasta que no las vendan en el mercado.

En el instante en que se vendan su precio de compra se vera modificado, pasando a ser
el resultado de dividir el precio por el que adquirio las acciones entre las ganancias de

los dividendos incorporadas a dicha cantidad.

4.4.2 Recibir efectivo vendiendo los derechos en el mercado

Si el accionista opta por vender los derechos de suscripcion preferente en el mercado, el
importe obtenido por esas ganancias tributara en el IRPF al igual que los dividendos en
efectivo, con la diferencia del diferimiento del pago de los mismos. Es decir, que hasta
que no se realice la venta de los derechos en los mercados, el inversor no tendra que
tributar por los rendimientos. Los tipos que se aplican son los descritos anteriormente:
19%, 21% y 23%. Ademas, se aplicara el 19% de retencion sobre el importe recibido.
En la practica, esta diferencia es minima, ya que los accionistas suelen vender las

acciones en el mismo periodo.

4.4.3 Recibir efectivo vendiendo los derechos a la entidad

En el caso de que los derechos de suscripcion se vendan a la entidad emisora, tributaran
incluso antes de tener las nuevas acciones. Su tributacion sera la misma que la de un
dividendo en efectivo cuando se venda a la empresa.

Por otro lado, los rendimientos obtenidos se gravaran en las rentas de ahorro a los tipos
correspondientes. Ademas, se le aplica una retencion del 19% del importe que reciba

como un adelanto a cuenta del IRPF.

A continuacion se muestra un caso concreto para entender las distintas aplicaciones

fiscales que tienen los titulos:

Supongamos que Angeles adquiere 1.000 acciones de Inditex, que compré por 10,00
euros, y la empresa textil plantea una ampliacion de capital por la que repartird a cada
inversor 0,05 acciones por cada una de ellas. En este caso, Angeles obtendra 50 nuevos
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titulos o el derecho a suscribir 50 nuevas acciones. A partir de ahi, tendra que decidir si
se queda con las nuevas, vende los derechos a Inditex al precio prefijado, o si los vende

libremente en el mercado.
[d Se queda con las nuevas acciones

Angeles prefiere recibir las nuevas acciones de Inditex, por lo que es lo mismo que si
hubiese comprado 1.050 titulos al precio que pagd en el momento de la adquisicion por
10.000 euros, puesto que no serd necesario desembolsar a mayores una cantidad para
conseguir los scrip dividend. Se produce un diferimiento en el pago de dividendos,
puesto que no tendré que tributar hasta que no venda los titulos en el mercado. En dicho
momento, el precio de compra sera el resultado de aplicar los 10 000 euros iniciales,

entre 1.050. Esto es, 9,52 euros por accion.
L Vende las nuevas acciones

Si Angeles quiere vender las acciones, la fiscalidad va a ser la misma si las vende en el
mercado bursatil o a su empresa, con la ligera diferencia de las condiciones que se le

apliquen.

El inversor tendra fijadas unas condiciones con la empresa, a diferencia del mercado. En
este caso, Inditex le ofrece 0,05 euros por accion, lo que supone recibir un total de 50
euros. A ese importe primeramente se le aplicara una retencion del 19% en la renta, y
después tendra que tributar como rendimiento de capital a los tipos que se muestran al
principio. En este caso, como son 50 euros de beneficio (que es una cantidad inferior a
1500 euros), se le aplicaréa el 19%. No es el mismo 19% que el anterior, ya que este se
aplica a los rendimientos derivados del reparto de dividendos en el momento que se
vendan en el mercado, y los otros, son sobre el importe recibido de la venta de los

titulos (en el ejemplo serian 10 000 euros).
4.5 FECHAS RELEVANTES EN EL PAGO DE DIVIDENDOS

No hay un nimero de dias establecido que se deba poseer una accion para poder cobrar
su dividendo, solo es necesario adquirir el titulo antes de la fecha de “ex dividendo™. Si
se compra ese dia, no se tiene derecho a percibir los dividendos ya anunciados (si se

tendré derecho a percibir remuneracion de los dividendos futuros).

16




Grado en Finanzas Sara Anton Alvarez

En el reparto de dividendos es necesario distinguir tres fechas:

— fecha de anuncio (announcement date): es el momento en el que la empresa

anuncia que va a pagar el dividendo

— fecha de ex dividendo (ex date): es el dia en el que se registra quien es el titular
del titulo para poder realizar el pago del dividendo. Se produce en un momento
anterior a la fecha de pago. Si un inversor compra acciones de una empresa en
esa fecha o en un momento posterior, no tendra derecho al cobro del dividendo
ya anunciado, pero si a dividendos fututos. El dia anterior al ex dividendo se

conoce como record date.

— fecha de pago (payment date): es el momento en el que la empresa que,
previamente, habra anunciado el reparto de dividendos, paga al titular de la

accion registrado en la fecha ex dividendo.

Figura 4. 1 Fechas de pago de dividendos.

Fecha de anuncio Fecha ex dividendo Fecha de pago
Se comunica que la A partir de esta fecha, Los accionistas que se
empresa va a repartir las personas que hayan registrado en al
dividendos compren acciones, no fecha ex dividendo,
tendrén der‘eChO al Cobrara'n e' mismo

cobro del dividendo

4 feb 2018 13 may 2018 8 sep 2018

Fuente: elaboracién propia.

4.6. LIMITACIONES EN EL REPARTO DE DIVIDENDOS

Las empresas tienen plena libertad para repartir los beneficios generados en el ejercicio
segun su politica de dividendos, pero aun asi, la Ley IRPF 2017 establece determinadas

restricciones:
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— Solo podran repartir dividendos con cargo a los beneficios del periodo u otras
reservas de libre disposicion, aquellas empresas cuyo valor del patrimonio

contable como consecuencia del reparto, no sea inferior al capital social.

— En las Sociedades de Responsabilidad Limitada, aquellas empresas que quieran
repartir dividendos deberan tener un patrimonio neto superior al 60% del capital

legal minimo tanto antes como después del reparto.

— Por otro lado, queda prohibido el reparto de los beneficios salvo que el valor de
las reservas de libre disposicion sea al menos, igual a la cuantia de los gastos de

investigacion y desarrollo que aparecen en el activo del balance de la empresa.

Una vez descritos las caracteristicas generales y tipos de dividendo, en el apartado
siguiente se profundiza en el dividendo eleccion o scrip dividend, de acuerdo con el

objetivo de este trabajo.
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5. DIVIDENDO FLEXIBLE O SCRIP DIVIDEND

5.1. CONCEPTO

Los dividendos flexibles o scrip dividends son una manera de remunerar a los
accionistas por parte de las empresas que cotizan en la bolsa. Consiste en entregar al
inversor de manera gratuita nuevos titulos que la empresa saca al mercado a través de
una ampliacion de capital. El inversor tiene también la opcidn de vender los derechos
con los que podria acudir a la ampliacion vy, asi, obtener el efectivo como si de un

dividendo normal se tratase.

En el caso de las acciones ordinarias, cada accion confiere a su titular 1 derecho de
suscripcion preferente. Por tanto, si un inversor V tiene 10 acciones de una sociedad A,
le corresponderan 10 derechos de suscripcion preferente. Dependiendo del tipo de
ampliacion, esos derechos le daran la posibilidad de recibir un nimero X de nuevas

acciones.

A los dividendos flexibles también se les Ilama dividendos eleccion, porque les da la
oportunidad a los inversores de escoger el tipo de remuneracién que deseen; es decir, Si
prefieren adquirir las acciones para evitar el efecto dilucion y seguir manteniendo su
poder en la empresa, o si, por el contrario, prefieren obtener efectivo y vender sus
derechos de suscripcion, lo que conlleva un efecto dilucion de su participacion en la

empresa.

Actualmente, las empresas que cotizan en bolsa estan utilizando este tipo de dividendo,
siendo el accionista quien decide el tipo de retribucién que quiere en funcién de sus

preferencias o necesidades.

Por otro lado, el scrip dividend permite que las empresas puedan reducir la salida de
efectivo (si consiguen que los inversores opten por recibir acciones). De esta manera,
consiguen tener satisfechos a los accionistas, ya que reparten altos dividendos y, a la
vez, logran que no se reparta todo el efectivo, reinvirtiéndose parte de los beneficios de

la empresa para poder realizar nuevas inversiones en el futuro.
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5.2. ORIGEN

Los dividendos eleccion se introdujeron en Espafia en el afio 2009 de la mano de

Santander.

Esparia siempre ha sido un pais generoso a la hora de repartir los beneficios entre los
accionistas. De hecho, la bolsa espafiola se convirtid en el lider histérico de rentabilidad

por dividendo, como se explica méas adelante.

En octubre de 2008, tras la quiebra de Lehman Brothers, la crisis econdmica y
financiera desencadenada en todo el mundo causo la caida del valor de las acciones en
todos los mercados. Las empresas que cotizaban en la bolsa en ese momento vieron
como sus ingresos descendian considerablemente y, como consecuencia, éstas redujeron
el importe de dividendos. Sin embargo, en Espafia, aunque hubo una bajada de las
remuneraciones, predomind el deseo de mantener satisfecho al accionista. Es ahi donde

entran en juego los dividendos eleccion.

La tabla 5.1 muestra la evolucién por afios del numero de empresas que optan por
repartir estos dividendos. EI nimero asciende a solamente tres empresas en el afio 2010,
pasando a amentar dicha cifra en los afios siguientes. A raiz de esta situacién, en
Espafia, fueron méas las empresas que se decantaron por este método de remuneracion al

accionista.

Actualmente, solo un pequefio porcentaje (14.01%) de los dividendos de 2018
contintan siendo de este tipo (véase grafico 5.2 que se muestra mas adelante), ya que
solo lo utilizan 9 de las empresas que cotizan en el IBEX-35. Sin embargo, los Gltimos
mensajes publicados por el Banco Central Europeo (BCE) en mayo de 2019, han hecho
reflotar de nuevo la utilizacion de este sistema de pago a los accionistas. La institucion
europea exige a los bancos ajustar la cuantia de los dividendos al nivel de crecimiento
de los beneficios. Y sobre todo, se insta a aumentar los ratios de capital como sea. Esta
noticia calo rapidamente en la direccion financiera de grandes entidades espafiolas,

cambiando su estrategia de distribucion de beneficios (véase noticia en el Anexo).
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Tabla 5. 1 Empresas que reparten scrip dividends.

N2 EMPRESAS QUE REPARTEN

ANO
SCRIP DIVIDENDS

2009 1
2010 3
2011 9
2012 12
2013 9
2014 12
2015 12
2016 12
2017 9
2018 9

Fuente: elaboracion propia a partir de datos publicados en Bolsas y Mercados Espafioles (BME).

Grafico 5. 1 Evolucion del reparto de scrip dividends en Espafia.

14

12

10

N2 EMPRESAS QUE REPARTEN SCRIP DIVIDENDS

B N°EMPRESAS QUE

2009201020112012 20132014 20152016 20172018

REPARTEN SCRIP
DIVIDENDS

Fuente: elaboracidn propia a partir de datos publicados en Bolsas y Mercados Espafioles (BME).

Un dato muy significativo a la hora de hablar de dividendos, es que aquellas compafiias

que pagan mas dividendos perciben un mejor comportamiento en sus cotizaciones.

Segun un estudio publicado en la revista Financial Analysts Journal afirma que, sin

influencia alguna del tipo de inversion y del tamafio de las empresas que cotizan en la

bolsa, apostar por empresas que pagan dividendos disminuye considerablemente el

riesgo de las carteras.

A su vez, el altimo informe publicado por el Servicio de Estudios de Bolsas y Mercados

Espafioles (Garcia Coto y Garrido Domingo, 2019) muestra la manera en que los
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dividendos influyen en otros campos financieros, como los productos de inversion
basados en indicadores como subyacentes. Asi es que, en los ultimos afios, los Unicos
productos derivados (opciones y futuros) que se negocian en el Mercado Espafiol de
Futuros Financieros (MEFF) y logran aumentar el volumen de transacciones, son los
que estan ligados a los dividendos. Esto se ve materializado en el IBEX Impacto
Dividendo negociados, donde en el 2018 el nimero de contratos de futuros supero los
70 000, segun los datos obtenidos de Bolsas y Mercados Espafioles (BME).

Volviendo a la gran participacién internacional en los dividendos de nuestro pais, nos
encontramos con que en los ultimos once afos, el ratio rentabilidad por dividendo
mensual que calcula MSCI? para Espafia fue superior al 4%, dando lugar a una media
historica del 4.03%. Esta cifra es mayor que la del resto de bolsas tomadas para el
estudio de comparaciones internacionales de MSCI a 31 de diciembre de 2018 (Blue

Book® mensual).

Gréfico 5. 2 Espafia, lider histérico rentabilidad por dividendos
Espaiia lider histérico en rentabilidad por dividendo

5,00
460 4,80

3,60 3,80

4,03
3,77
327 3,13
2,86
I I I ]

B Promedio mensual (30 afios) (%) 31/12/2018 (%)

Fuente: Bolsas y Mercados Espafioles
A partir del afio 2009, el reparto de dividendo por las empresas que cotizan en la bolsa

espafola en forma de acciones (a través de los scrip dividends), ha tenido un peso

significativo. En el periodo 2009-2018, el valor de los beneficios repartidos en acciones

2 MSCI : es el indice calculado por Morgan Stanley Capital Internacional (MSCI): seccién del banco de
inversiones estadounidense Morgan Stanley dedicada a fondos de capital, deuda, indices bursatiles (MSCI
BRIC, MSCI World, MSCI Europe y MSCI EAFE Indexes) y gestion de carteras.

*Blue Book: libro de publicaciones periédicas de MSCI
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por las empresas cotizadas ha sido de 61.629 millones de euros. Si nos centramos en el
ultimo ejercicio (2018), el balance es de 14 pagos realizados por 9 compafiias.

Los scrips dividends han permitido a las cotizadas espariolas (sobre todo a los bancos)
generar una alta remuneracion al accionista sin olvidarse de desendeudarse y disminuir
el riesgo sistémico. Sin embargo, el proceso de reestructuracion bancario a través del
Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB), el mayor del peso de recursos
propios frente a la deuda de los balances de las grandes compafiias y el menor atractivo
fiscal después del cambio en la tributacion de los derechos de suscripcion ha provocado
un menor uso de este tipo de retribuciones desde hace cinco afnos.

Gréfico 5. 3 Evolucién del peso de los scrip dividends en el valor total de dividendos repartidos en la
Bolsa espafiola.

41,68%

35,67%
33,12%
30,09%

21,90%

13,90%
14,16% 14,01%

8,38%

2,40%

Fuente: Bolsas y Mercados Esparioles (BME).

5.3. ELECCION EFECTIVO O ACCIONES

No hay una formula méagica que te diga si es mejor elegir efectivo o acciones, sino que
depende de las necesidades y preferencias que tenga el inversor y de cual sea su

situacion econdmica.

5.3.1 Efectivo:

La eleccion del dividendo en efectivo es una buena formula si el inversor necesita
liquidez, aunque hay que tener en cuenta que dicha ganancia tributara sea cual sea la
figura fiscal del inversor (persona fisica, empresa, no residente,...).

Este método se suele aplicar cuando el nivel de confianza en la empresa disminuye y al

inversor no le importa perder un porcentaje de su participacion en la misma.
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Cabria esperar que cuando una empresa tiene dificultades financieras, o sale alguna
noticia acerca de la incertidumbre de su evolucion en los mercados, los accionistas

prefirieran recibir el dinero en efectivo aunque pierdan poder en la misma.

5.3.2 Acciones:

La adquisicion de nuevas acciones de la compafiia para asi no perder poder en la misma,
suele ser la forma preferida de remuneracién de los accionistas cuando la situacion
econdmica-financiera de la empresa es favorable. Es decir, si una empresa tiene
perspectivas de crecimiento futuras, se espera que el valor de las acciones (la
cotizacion) suba, y al tener mas titulos en su propiedad para vender, el inversor tendra
mayores ganancias y, por lo tanto, una mayor rentabilidad de la inversion.

Otra opcion fundamental para escoger este método es la no dilucion de la propiedad. Es
decir, si un accionista con un porcentaje significativo desea mantener su participacion
en la sociedad, se decantara por esta opcién. Ademas, en este caso, el accionista no

tributa en ninguna figura fiscal.
5.4. CONSECUENCIAS DE ELEGIR EFECTIVO O ACCIONES

Cuando una sociedad lleva a cabo una ampliacion de capital, aumenta el nimero de
titulos que se negocian en los mercados. Por lo tanto, si hay mé&s acciones en
movimiento, el accionista pierde su proporcién de participacion en la entidad (efecto

dilucién).

Una empresa con problemas de liquidez y cuya situacion financiera no le permite seguir
repartiendo dividendos en efectivo, decide cambiar su politica sustituyendo el dividendo

en efectivo por scrip dividend.

Imaginemos que los accionistas que deciden cobrar en efectivo representan el 10% vy el
otro 90% lo representan aquellos que prefieren acciones. Como se observa en la figura
5.1, el accionista que ha decidido cobrar el dividendo en efectivo ha perdido su
participacion en la entidad del 10% al 9.17%. Lo que el inversor gana al recibir el
dividendo en efectivo, lo pierde en el momento en que se descuenta el dividendo de la
accion, porque esta pierde valor al producirse el efecto dilucién. Esta es la razén por la
que las grandes empresas del Ibex35 deciden repartir scrip dividend, fundamentalmente

en los afios de la crisis.
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Figura 5. 1 Ampliacidn de capital

N? acc = 10 ‘ Participacian = 10%
EFECTIVO T
N acc = 10 ‘ Participacién =
Acc empresa = 100
Acc inversor = 10
Ampliacidn = 10 acc
Valoracc=1€
N®acec = 10 Participacidn = 10%
ACCIONES
N? acc = Participacion 10%

Fuente: elaboracién propia

En resumen, las consecuencias basicas que se producen en las empresas que utilizan

dividendos flexibles son:

— el aumento del nimero de acciones en circulacion.
— la pérdida de valor de las acciones.
— efecto dilucion para aquellos inversores que escogen los dividendos en efectivo

como forma de remuneracion.
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6. POLITICA DE DIVIDENDOS (PERSPECTIVA TEORICA)

En este apartado, se explican las distintas teorias acerca de la politica de dividendos en
el &mbito financiero y como influyen en las decisiones de inversion y financiacion de

una empresa.

Dado que no todas las empresas son iguales, no se encuentran en la misma situacion, la
aplicacion de una teoria resulta mucho mas compleja de lo que puede parecer a simple

vista, ya que dependera de las circunstancias que tenga cada empresa.

A continuacion, se expondra la politica dividendos bajo la perspectiva de los mercados
perfectos planteada por Miller y Modigliani, donde se pone el punto de partida a este

estudio, para luego contrarrestarlo con las demaés teorias explicativas.

6.1. POLITICA DE DIVIDENDOS EN MERCADOS DE CAPITALES
PERFECTOS

Modigliani y Miller en 1961, sostienen que la politica de dividendos de una compafiia

no produce variaciones en el valor de sus acciones. Parten de las siguientes hipdtesis:

— en un mercado perfecto, no hay costes de transaccion ni impuestos. Emitir
acciones no produce gastos, por lo que la emision de deuda es igual a la
ampliacion de capital.

— los inversores son racionales.

— los mercados son eficientes.

— los dividendos no aportan informacion nueva al mercado.

— en una compaifiia, la politica de dividendos se mantiene constante y no cambia en

cada periodo.

Con dichas premisas se pueden sacar conclusiones segun el comportamiento que tenga
el inversor, o las estrategias que quiera llevar a cabo la empresa. Estas son algunas ideas

que extraen determinados autores sobre la teoria.

En los mercados perfectos, el inversor tiene varias opciones: vender sus titulos cuando
quiera (puesto que necesita liquidez) con independencia del dividendo que la empresa

reparta; o utilizar los dividendos cobrados para comprar mas acciones. Es decir, el
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propio inversor es el que determina qué hacer dependiendo de la politica de dividendos
seguida por la empresa (Gutiérrez-Colomer, 2009).

Por otro lado, si la empresa decide distribuir beneficios, puede hacerlo con la emision de
nuevas acciones en el mercado, ya que no tendra coste. La subida de la remuneracion
provocara una reduccion en el precio de los titulos, y la riqueza de los accionistas no se
verd afectada. Lo que realmente aporta valor a los inversores, son los proyectos de

inversion de la compafia (Mascarefias, 2011).

Sin embargo, en la realidad el proceso es mucho méas complejo, ya que, por ejemplo, el
dividendo en la mayor parte de los casos es conocido; las retenciones fiscales de los
dividendos son mas altas que las de las ganancias patrimoniales; y los dividendos en
efectivo se gravan en el momento del pago, mientras que las ganancias de capital no
tributan hasta que no se produce la venta (es decir, que si se recibe nuevas acciones
como forma de retribucién al accionista, no tributara hasta que no decida negociar los

titulos en el mercado) (Hernandez, 2007).

En conclusion, Miller y Modigliani afirman que en un mercado eficiente, el valor de las
acciones de una empresa no se ve modificado por la politica de dividendos, por lo que la

rentabilidad de los titulos (ke) es constante.

Una vez revisada la idea principal de los "mercados perfectos” de Miller y Modigliani,
se procede a explicar dichas ideas para intentar dar respuesta al "entramado” de los
dividendos.

6.2 CONFLICTOS DE AGENCIA

La politica de dividendos es empleada como mecanismo de control corporativo bajo la

perspectiva de los conflictos de agencia.

El contrato de agencia es un acuerdo en el que a unas personas a las que se les llama
"principales™ contratan a personas externas a la empresa, denominadas "agentes” para
que realicen las operaciones en su nombre. Ambas partes del contrato tienen objetivos
diferentes, incurriendo en unos costes (conocidos como costes de agencia), como los

gastos de fidelizacion de los agentes o los costes de controlar a los principales.
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Segun Jensen y Meckling (1976) existen diferencias entre los objetivos del principal y

del agente:
— distintas motivaciones: lo que puede desembocar en conflictos de interés.

— informacién incompleta: los agentes no dan toda la informacién al principal

sobre los conocimientos y caracteristicas de las operaciones que realizan.
— tiene diferentes niveles de riesgo.

Los conflictos de agencia se clasifican en cuatro grupos (LOpez de Foronda Pérez,
2006):

Problema del esfuerzo: se da en aquellas empresas en las que el directivo tiene poca

participacién en la propiedad. Por lo que el sujeto se ve menos motivado para realizar su

trabajo, y como consecuencia el valor de los titulos en el mercado baja.

Problema del horizonte: en cuando al horizonte temporal de una inversion, los

directivos trataran de que este periodo sea mas corto ante la incertidumbre de la
pertenencia a la empresa (aunque el proyecto no genere altas rentabilidades), mientras

que los accionistas suelen preferir el largo plazo.

Problema de la aversion al riesgo: el accionista, intentard reducir mas el riesgo,

invirtiendo en una cartera diversificada. Sin embargo, al director le importard menos el

riesgo, puesto que el beneficio de la empresa sera la Gnica retribucion que reciba.

Problema del uso de activos: la mayoria de los directivos, utilizan los recursos de la

empresa para su propio interés, invirtiendo en bienes y servicios que no son necesarios

para el negocio, pero si productivos para el directivo.

En resumen, el agente dispone de informacién sobre el trabajo que desempefia el
principal y, sin embargo, el principal no tiene acceso a dicha informacion. De ahi nace

el concepto de “conflicto de agencia” (Jensen y Meckling, 1976).

La solucion a este problema, pasa por incurrir en unos costes de supervision para que el
principal pueda tener control sobre el comportamiento correcto del agente. Con esto se
consigue evitar que los agentes operen de forma oportunista y que puede llegar a

producirse una pérdida en el valor de la empresa (Garcia, 2003).
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Estos problemas suelen aparecer en las finanzas corporativas cuando hay que tomar
decisiones de inversion, financiacién, y también en las politicas de reparto de
dividendos. A partir de ellos se han desarrollado teorias sobre la conducta
complementaria del agente y el principal sobre la propiedad (Demsetz, 1974) y el flujo

libre de caja que genera la propiedad (Jensen, 1986, Williamson, 1988).

La teoria relacionada con los free cash flow de Jensen quiere decir que las empresas que
tienen un exceso de efectivo en sus balances, porque obtienen grandes beneficios en vez
de "inutilizar" ese dinero, le pueden sacar rentabilidad de otra manera. La mayoria de
estas empresas lo destinan a repartir dividenos para mostrar al mercado su buena salud
empresarial (esto se relaciona con la teoria de las sefiales). A su vez, se ha demostrado
que las empresas que se endeudan son bien vistas por el mercado, ya que eso significa
que hacen un esfuerzo para renovar materiales, hacer nuevas inversiones, y que tienen
capacidad para hacer frente a esa deuda (es decir, que tiene flujos de caja suficientes
para pagar sus deudas en un futuro) y, ademas, los directivos estan dispuestos a ser

controlados por los acreedores.
6.3. TEORIA DE LAS SENALES

La sefalizacion es una teoria que relaciona el rendimiento futuro de una accion con
cualquier noticia relacionada con su deuda. Normalmente, los anuncios sobre las

empresas que se endeudan se toman como noticias positivas.

En las finanzas, en particular, y en la economia, en general, los inversores buscan
oportunidades de inversién rapidas y que les proporcionen una buena rentabilidad.
Muchas veces, para tomar decisiones de inversién, se dejan influir por las sefiales que
dan las empresas; esto es, dependiendo del comportamiento o de las operaciones que
vayan a realizar, el inversor tiene conocimientos suficientes para descifrar qué quiere

hacer la empresa y si refleja una buena salud en sus balances.

Un ejemplo sencillo sobre la aplicacion de esta teoria es que los empleados envian
sefiales sobre sus capacidades y habilidades para desarrollar una actividad a través de
unos niveles educativos (certificados de idiomas, experiencias de trabajo,
formacion,...). La persona que se encargue de seleccionar a los trabajadores, da por
hecho que existe una relacion positiva entre el nivel educativo y que tenga mas

habilidades para desempefiar el puesto de trabajo (Spence, 2002).
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Para explicar esta teoria, se puede decir que las "buenas" empresas, no se distinguen de
las "malas"”. Las "buenas"” son buenas, y las "malas™ se hacen pasar por buenas, lo que

les trae grandes beneficios.

El objetivo de las "buenas" empresas es emitir sefiales al mercado para que puedan
diferenciarse de las "malas”. Estas sefiales deberan ser lo suficientemente caras para que
no puedan ser copiadas por las malas. En el caso del reparto de altos dividendos: las
buenas empresas tienen exceso de liquidez para poder llevar a cabo esta operacion,
mientras que las otras empresas no la ejecutan sin antes renunciar a otras alternativas de
inversion. El inconveniente de esta técnica, es que emitir sefiales tiene un coste para las

empresas.

Segun esta teoria se afirma que aquellas empresas con mayores expectativas y altas
rentabilidades, repartirdan mayores dividendos y sus ratios de deuda también seran
superiores. Pero no siempre ocurre de esta manera. En el sector tecnoldgico las
empresas se comportan de manera contraria; es decir, las empresas mas rentables y con
mayores expectativas de crecimiento no son las que tienen ratios de deuda mas altos
(Megginson (1997).

6.4. EL COSTE DE CAPITAL

Al contrario que Miller y Modigliani, que sostenian que la rentabilidad de los
accionistas no depende de la politica de dividendos, Gordon Shapiro (1956) afirma que
la rentabilidad de las acciones (ke) sube al producirse una diminucion de la tasa de
reparto de los beneficios (pay out). Esto se debe a que la remuneracion por dividendos

es mas segura que las ganancias de capital (Mascarefias, 2011).

Para comenzar, se plasmaran unas descripciones de lo que varios autores entienden por

coste de capital para poder comprender mejor el modelo que aplica Gordon.

Jiménez (2000), afirma que el coste del capital es la rentabilidad que exigen los
accionistas al prestar dinero a la empresa, valorando dos factores: el riesgo que asumen

y el periodo de tiempo en el cuél se invierte el capital.

Mascarefias (2001) plantea el coste del capital como la minima tasa de rentabilidad a la
que la empresa tendra que remunerar a los accionistas o0 a las distintas fuentes

financieras, evitando que el valor de los titulos en el mercado baje para mantener
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satisfechos a sus inversores. El objetivo de la empresa es calcular la tasa minima de
rendimiento que obtendrd de sus accionistas para satisfacer la tasa de rendimiento
exigida por los inversores; dicho de otro forma, que no baje la cotizacion de las acciones

en el mercado.
A continuacion se muestra la ecuacion para calcular dicho coste de capital:
Ke=D1/P0+g

Ke: rendimiento de las acciones
D1: dividendo futuro
PO: Precio

g: crecimiento de los dividendos

Esta ecuacion muestra que el precio del titulo en el mercado (P) es igual que el cociente
del dividendo estimado (D1) entre el rendimiento de las acciones exigido por los
inversores (Ke), menos la tasa de crecimiento que se espera para los dividendos
(Mascarefias, 2011).

P=D1/Ke—g

— El dividendo esperado es igual al producto del Beneficio por Accién (BPA) por

la tasa se reparto (1-b)
D1 =BPA X (1-b)

— El crecimiento separado de los dividendos es igual al producto de la rentabilidad
de las acciones de la empresa (ROE) por la tasa de retencion de los beneficios

(b)
g=bx ROE
Sustituyendo estos términos en la ecuacion general, se deduce la siguiente formula:

_ BPAx(1-b)
~ Ke—(bxROE)

A partir de la ecuacion de Gordon Shapiro se distinguen tres supuestos. (Hernandez,
2007):
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— la rentabilidad de los proyectos de la compafiia es igual que la rentabilidad que
se obtiene en el mercado. En este caso, la politica de dividendos de la compafiia
no es relevante, por lo que el valor de la empresa no serd alterado ante cualquier

cambio en la politica de dividendos.
ROE = Ke

— la rentabilidad de los proyectos de la compafiia es inferior a la rentabilidad que
se obtiene en el mercado. En esta situacion, la forma mas correcta seria distribuir
el beneficio repartiendo dividendos, porque la empresa obtiene mayor

rentabilidad fuera de la misma que la que ofrece con su politica de dividendos.
Tasa de retencion =b =0
Tasa de reparto = pay out = 100%

ROE < Ke

— la rentabilidad de los proyectos de la compafiia es superior a la rentabilidad que
se obtiene en el mercado. Aqui, la forma mas correcta seria reducir el pay out,
porque la empresa obtiene mayor rentabilidad con sus proyectos. Por lo que el

beneficio que obtenga en el ejercicio tiene que destinarlo a la autofinanciacion.
Tasa de retencion = b = 100%
Tasa de reparto = pay out = 0

ROE > Ke

En resumen, segin Gordon Shapiro, las compafiias que tienen dividendos mas bajos,

son las que tienen proyectos mas arriesgados (Mascarefias, 2011).
6.5. TEORIA DE DIVIDENDOS RESIDUALES

La teoria de dividendos residuales se basa en que las empresas solo distribuyan los
beneficios una vez hayan sido cubiertas las oportunidades de inversion. Se rige por los

siguientes principios (Mascarefias, 2011):
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— Solamente se llevaran a cabo aquellos proyectos que tengan VAN (Valor

Actual Neto) positivo.

— A la hora de financiar un proyecto se utilizara primero la financiacién

interna y, en caso de no ser suficiente, se emitirdn nuevas acciones.

— Las empresas tienen que mantener un ratio de endeudamiento constante

para realizar proyectos de inversion en el futuro.

— Una vez financiados los proyectos via interna, si sobran beneficios, se

repartiran a través de dividendos. De lo contrario, no se repartira nada.

Con esta teoria vemos gue la valoracion de la empresa por el mercado no se ve alterada
por la politica de dividendos. El objetivo principal de las empresas es buscar proyectos
rentables. Por ello, la distribucion de los dividendos toma un segundo plano,
ejecutandose cuando no haya proyectos con un VAN positivo en los que invertir. Por
eso, se toma la decision de repartir esos fondos libres como remuneracion para el

accionista, en vez de estar inutilizados.
6.6. EFECTO CLIENTELA

A los inversores se les puede clasificar en distintos segmentos en funcion de sus
preferencias. Como explica Mascarefias (2011), el objetivo de cada clase de inversor es
maximizar la rentabilidad de la inversion. Por ello, cada inversor buscard invertir en
aquellas compafiias donde las politicas de dividendos se adapten a sus gustos o
necesidades. Asi, las empresas atraeran a un segmento de clientes determinado. Se

distinguen tres grupos:

— los que prefieren las ganancias de capital.
— los que prefieren dividendos.

— los que les resulta indiferente ambas opciones.

Por altimo, podemos considerar un cuarto grupo de clientes: "la clientela especial”, que
dependiendo de la situacion personal, demandard o no dividendos. Dicha hipotesis es
apoyada por varios estudios, como el de Duran (2008), que sostiene que los accionistas
estan dispuestos a pagar impuestos sobre los titulos que distribuyan dividendos, si

presentan beneficios fiscales respecto a las ganancias de capital.
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Ligado a este efecto, es interesante comentar el apartado del libro "Finanzas
empresariales” escrito por Julio Pindado Garcia sobre el significado del refran "més vale

pajaro en mano, que cientos volando™ aplicados a los mercados financieros.

6.6.1""La falacia del pajaro en mano™

La aversion al riesgo, lleva al inversor a preferir una cantidad de dividendos seguros
ahora, que unas ganancias de capital no seguras en el futuro.

Visto desde esta posicion, una politica de dividendos abundante, generara mayor
riqueza a los inversores y haria aumentar el valor de los titulos de la empresa.

Un accionista va a pensar que es mejor la empresa que reparta mayores dividendos. Sin
embargo, en la realidad no es asi. Segun Juan José Fernandez Figares, director de Link
Securities: “Lo més importante a la hora de escoger una compafiia aplicando el criterio
del dividendo, es asegurarse que este es sostenible en el tiempo; es decir, que las

compafiias generen suficiente cash-flow (liquidez) para pagarlo.

A veces, compafiias méas ligadas al ciclo econémico en un afio bueno de beneficios,
ofrecen una rentabilidad muy elevada; pero al afio siguiente, si cambia el ciclo

economico, el beneficio de estas empresas se reduce y con ello el dividendo".

La decision que tengan las compafiias de retener beneficios o distribuir mas dividendos
y emitir acciones nuevas, solo afecta a los inversores en cuanto a su porcentaje de

participacion en la propiedad.
Existen dos opciones:

— que el inversor prefiera tener unos flujos altos de efectivo ahora y que las

acciones generen pocos dividendos.

— que el inversor prefiera tener bajos flujos de efectivo ahora, pero tener acciones

que repartan altos dividendos.

En resumen, segun la necesidad de liquidez del inversor, escogera tener mas liquidez en
el momento presente ("pajaro en mano") o; por el contrario, si esta opcion no le interesa
y prefiere tener menos efectivo pero recibir mas dividendos en el futuro (Pindado,
2012). Por tanto, la aplicacién de esta falacia puede ser considerada no sélo en la
eleccion de empresas que pagan mas o menos dividendos, sino también para aquellas

empresas que ofrecen la opcion de recibir el dividendo flexible o scrip dividend.
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6.7. EL VALOR INFORMATIVO DE LOS DIVIDENDOS

La teoria sobre el valor informativo de los dividendos demuestra que la ultima intencion
de la politica de dividendos es informar al mercado de la situacién economica de la
empresa. Los precios de los titulos reflejaban los comportamientos en la empresa

("efecto transparencia”).

Aunque parte de que el mercado es "perfecto”, es decir, que el precio de las acciones
refleja toda la informacion acerca de los titulos de la compafia porque todos los
inversores tienen acceso a esta informacion, en la realidad las cosas cambian. Existe
asimetria de informacion: los inversores no conocen los flujos de caja futuros y el riesgo
de los mismos. La otra parte, los directivos de las compafiias, tienen acceso a mas
informacién que el mercado y que los propios accionistas (Mascarefias, 2011). Estos
directivos dependiendo de la politica de dividendos que lleven a cabo, daran unas
expectativas positivas o negativas de las acciones de la sociedad. Es decir, que la
politica de dividendos es el referente de la situacion econémica de la empresa para el

resto del mercado.

Si una empresa anuncia que va a subir el dividendo en efectivo al final del ejercicio,
esto supondria que los flujos de caja futuros van a ser mayores a los del ultimo afio. Esta
noticia enviara una sefial positiva acerca de la empresa al mercado, lo que provocara

una subida del valor de los titulos (teoria de las sefiales).

En resumen, la variacién del valor de las acciones de una empresa se produce cuando la
informacidn sale al mercado. En un mercado eficiente, los inversores deberian predecir
el aumento o disminucion del pago de dividendos, ya que supuestamente tienen acceso
a toda la informacion. Pero en la realidad, en el mercado no ocurre esto debido a la
asimetria de la informacion. Los accionistas tienen que especular con la informacion

que esté publicada (Duran, 2008).

Una vez analizadas las principales teorias sobre la politica de dividendos, a
continuacion, se va a realizar un estudio sobre los principales factores que afectan a la
decision del reparto de dividendos en el ambito de las empresas que cotizan en la bolsa
de Madrid.
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7. DETERMINANTES DE LOS DIVIDENDOS

En este apartado se lleva a cabo un analisis Top-Down de los posibles factores que
afectan a la politica de dividendos. Se parte de los determinantes que afectan a la
empresa de forma global, como son: el entorno legal, el ciclo econémico en que se
encuentra o la situacion del sector al que pertenece, para posteriormente, analizar
aquellas caracteristicas de la propia empresa, como son: la estructura de propiedad, la

estructura financiera o la edad.

7.1. ENTORNO LEGAL E INSTITUCIONAL

Las empresas tienen que saber cuales son sus restricciones y oportunidades que les
proporciona el entorno legal e institucional en el que operan en relacion con aspectos
tales como: la proteccion a los inversores, exportaciones o0 procedimientos

administrativos.

La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, Vishny (1998, 1999), en su trabajo seminal sobre
la ley y las finanzas (“law and finance”) sostienen que existe un nivel alto de proteccion
a los inversores (accionistas y acreedores) en paises con derecho comun (‘“common
law™), lo que incentiva la financiacién externa. Entonces, en aquellos paises que no
tienen tanta protecciéon de dichos derechos, son las empresas que a nivel interno que
tienen que desarrollar instrumentos para proteger sus inversiones, como la
concentracion de la propiedad. Basandose en estos argumentos plantean y verifican

empiricamente que:

El entorno institucional de mayor calidad tiene un efecto positivo sobre el crecimiento
econdmico. La relacion entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdémico

también podria verse influenciada por la calidad del entorno institucional.
Distinguen dos corrientes juridicas muy distintas:

— por una parte, los paises anglosajones, los cuales destacan por aplicar un mayor
grado de proteccion legal al inversor. Esto desemboca en una mejora del
desarrollo de los mercados de capitales y de aquellas empresas que cuentan con

una estructura de capital méas dispersa.
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— en contraposicion a estos, se posiciona la zona francesa, germana y
escandinava. Se distingue por una fuerte intermediacion financiera, y al

contrario de las anteriores, tienen una concentracion de la propiedad.

Por su parte, Levine (2000) y Beck (2000) afirman que los paises desarrollados con un
alto nivel de bancarizacion, tienden a crecer econémicamente. Ademas, otros autores
como Zervos (1998) complementan esta teoria con el mercado de valores. Es decir, que
el mercado tiene un relacion fuerte y positiva con la tasa actual y futura de crecimiento,
generando una ventaja a la hora de invertir en el mercado en cuanto a liquidez y
profundidad (Bencivenga y Smith, 1991; Levine y Zervos, 1998). Por lo tanto, se

concluye que:

El desarrollo financiero canalizado por las instituciones financieras tiene un efecto

positivo sobre el crecimiento econémico.

Durusu-Ciftcia (2017) realizd un estudio sobre una muestra de 40 paises desde 1989
hasta 2011 cuyos resultados confirman que el desarrollo financiero de un pais, junto con
algunas medidas que favorezcan los derechos de los inversores, genera crecimiento

econdémico en el mismo. lgualmente, se concluye que:

En paises con elevada calidad institucional, el desarrollo financiero tiene un efecto

positivo sobre el crecimiento econémico.

La Porta (1999) indica que la relevancia de la situacion legal donde operan las
empresas, derivada del grado de proteccion al inversor, son un factor clave para poder
definir la politica de dividendos.

La politica de dividendos de las empresas de un entorno legal puede ser muy diferente a
las del otro, ya que debe adecuarse a las caracteristicas propias de cada &mbito y a los
singulares conflictos de intereses que, consecuentemente, se produzcan en el seno de

las empresas.

Asimismo, el crecimiento econdmico afecta en el desarrollo de los mercados financieros
y de las decisiones de financiacion y politica de dividendos que lleven a cabo a las

empresas.
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7.2. CICLO ECONOMICO

El impacto de la estructura de capital de una empresa se ve muy afectado dependiendo
del ciclo de la economia en que se encuentre inmerso el pais. Es por ello, que varios
autores establecen unos patrones de comportamiento de las empresas en sus politicas de
dividendos.

Cuando la economia esta en depresion, los problemas financieros son los responsables
del fracaso empresarial (Levinthal, 1991). Empiricamente se ha demostrado que hay una
relacion positiva entre las empresas endeudadas y la quiebra, en mas del doble (Opler &
Titman, 1994).

Todo lo contrario ocurre cuanto la economia esta en crecimiento, sinénimo de "éxito",
ya que se produce una mejora en los costes de capital. Esto hace pensar que el
endeudamiento es bueno (Bernanke, 1989) y que sirve para impulsar el crecimiento y el

comportamiento de la direccion (Jensen, 1986)

Por tanto, en periodos de crecimiento las empresas se endeudan mas, y el dinero lo
invierten en la empresa, por lo que el reparto de dividendos cabe esperar que sea mas

reducido. Y en periodos de estancamiento ocurre todo lo contrario.

Segun la informacion publica en Bolsas y Mercados Espafioles (BME), el 15 de julio de
2009, las empresas cotizadas en la bolsa espafiola dieron un salto de gigante respecto al
ejercicio anterior. En el primer semestre de 2009, las compafias que cotizaban en la
bolsa repartieron 19 454 millones de euros a sus accionistas, lo que supone un 44% mas
que el ejercicio anterior. Por lo que 2009 se convierte en un punto de inflexion en el

reparto de dividendos como veremos a continuacion.

Si contrastamos esta informacion en el siguiente grafico, donde se representa la
evolucion en el reparto de los dividendos por parte de las empresas cotizadas que
conforman el Ibex 35, se ve que desde el afio 2009 hasta el 2015 la remuneracién al
accionista se ha visto incrementada notablemente, marcando una linea de tendencia

alcista.
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Gréfico 7. 1 Impacto de los dividendos en carteras IBEX en los Gltimos 10 afios.
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Fuente: Bolsas y Mercados Espafioles (BME).

En resumen, en el periodo de crisis las empresas han aumentado sus retribuciones. Esto
se debe, en gran medida, a que las empresas quieren mantener su buena imagen en el
mercado; esto es, que reflejen una imagen de salud financiera, y para ello, intentan al

menos mantener sus retribuciones como sefial de que la empresa va bien.

7.3. SECTORES

El reparto de dividendos también se ve afectado por la madurez del sector. En un sector
mas maduro, es mas probable que las empresas repartan mayores beneficios al haber
una mayor estabilidad en la estructura financiera de estas empresas y menores

oportunidades de crecimiento futuro (Linter, 1956).

En este sentido, las empresas farmacéuticas son las que menores beneficios reparten ya
gue son las que mas dinero necesitan para invertir en 1+D+l y poder sacar nuevos

productos al mercado.

Por lo tanto, dependiendo de la actividad a la que se dedique la empresa y de la
"facilidad para obtener beneficios seguros", la empresa necesitara mas o menos dinero
para invertirlo en la empresa, y como consecuencia podran repartir mas o0 menos

dividendos.
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— si la empresa necesita mas efectivo para reinvertirlo en la empresa, repartira
menos dividendos.
— si la empresa tiene altos beneficios y no tiene ningln proyecto a la vista, ese

dinero lo destinara a repartir dividendos, en vez de quedar inutilizado.

Segun un estudio realizado por Calvo de Santos (2016) sobre el analisis de la politica de
dividendos de las empresas del Ibex 35 por sectores, inspirado en el libro “Las
decisiones estratégicas de la empresa, inversion, financiacion y dividendos” de De
Miguel Hidalgo (1990), se crea un modelo econométrico en el que se explican los
diversos factores que influyen en la toma de decisiones de inversion, financiacion y

dividendos de una empresa.

El sector de "Bienes y Servicios de Consumo"” ha generado un incremento de su
capitalizacién, que puede ser por la subida del precio de las acciones o por el aumento
del ndmero de acciones en circulacion. En este caso, es el precio el factor mas

significativo que influye en el mercado.

En el area de "Materiales Basicos y Construccion” y " Energia y Petroleo”, la decision
sobre el reparto de dividendos en empresas como Gamesa 0 Fomento Construcciones y
Contratas (FCC), fue paralizar las retribuciones debido a la caida de la demanda. Los
pequefios beneficios que conseguian los destinaban a la propia actividad de la empresa

en vez de repartirlos a los accionistas.

Para concluir el andlisis, cabe destacar que la tasa de autofinanciacion del sector de la
tecnologia y de las telecomunicaciones es negativa, lo que implica que la inversion es
superior a los flujos de caja generados por las empresas. Esto se debe a que cuando
empez0 la crisis muchas de las subvenciones que proporcionaba el Estado por invertir
en I+D se acabaron, y como estas ayudas son prioritarias para que este tipo de empresas
pueda desarrollar su actividad y seguir creciendo poco a poco en el mercado, los pocos
rendimientos que obtenian los reinvertian en vez de repartirlos a los accionistas en

forma de dividendos.

En el sector “Financiero”, la banca ha repartido 7694 millones de euros en dividendos
en el ultimo ejercicio, segun se ha publicado en "el Economista”. Actualmente, el
payout de la banca espafiola se sitGa en torno al 44%, bastante por debajo de la media

europea que esta en el 51%. Para el ejercicio 2019 se prevé que el sector bancario
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obtenga unos beneficios de 19100 millones de euros y que pague unos dividendos de
8600 millones, dando lugar a un payout del 45%.

Una de las culpables de esta baja retribucion en dividendos de la banca espafiola, es la
normativa que las entidades tienen que cumplir. En los ultimos afios, se ha obligado a
los bancos a aumentar el cochon del capital, para poder hacer frente a pagos imprevistos

en el futuro.

El Banco Central Europeo (BCE) ha decidido reforzar los ratios de capital limitando el
reparto de los beneficios, como los dividendos. Uno de los ratios mas significativo es el
Common Equity Tier 1 (CET1). El sector bancario espafiol se posiciona en un 11.5%
frente al 12.8% de la media europea. Todos los bancos que cotizan en la bolsa espariola
han superado favorablemente los "test de stress" realizados por la Autoridad Bancaria

Europea (AEB), en inglés European Banking Authority (EBA).

En la siguiente figura (7.1) se reflejan los valores de beneficio que los bancos europeos
reparten entre sus accionistas, donde se puede observar que Espafia esta por debajo de

esa media europea.

Figura 7. 1 Distribucion del dividendo en los bancos europeos.
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Fuente: El Economista

Se muestra una tabla con los repartos del beneficio de las entidades bancarias que
cotizan en la bolsa espafiola. Cabe destacar que Caixabank y Bankinter son las dos
entidades que mejor se ajustan a los valores medios europeos (50%), lejos del 25% y

20% de Unicaja y Liberbank, respectivamente.
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En el sector “Energético”, segun la noticia publicada en el periddico "Expansion” en
noviembre de 2018, las empresas del sector de las energias renovables despuntan por
sus altas rentabilidades. Es el caso de Naturgy y Acciona, que ven como sus titulos se
revalorizan en el mercado como consecuencia de una aumento en el reparto de

dividendos superior al 20%.

7.4. EDAD

Uno de los factores internos determinantes de las empresas es la propia edad de la
compafiia, que va a influir mucho en la politica de reparto de dividendos y que esta
directamente relacionada con la estructura financiera de la empresa, punto que se

desarrollara mas adelante.

Las empresas utilizan scrips dividend como alternativa o0 complemento para reducir el
nivel de pago. Los dividendos permiten a las compafiias mantener efectivo, pero en el
caso de los scrip dividends este importe depende del nivel de aceptacion del dividendo.
No se sabe cudl va a ser su demanda hasta mas o menos tres semanas antes de la fecha
de pago. Por eso, algunas empresas que tienen problemas de efectivo, optan por
combinar el pago de dividendos en efectico (intentando reducirlo) con el pago de scrips.
(DeAngelo y DeAngelo, 1990).

Si aplicamos esta teoria a la edad de las empresas, se comprueba que las empresas mas
jévenes tienen menos acceso a la financiacion (Hadlock y Pierce, 2010), por lo que se
espera que la probabilidad de pagar dividendos scrip frente a otro tipo de remuneracién
sea alta. Por otro lado, las empresas m&s maduras tienen mas recursos para poder hacer
frente a las obligaciones de pago futuras y a los costes administrativos, por lo que el

porcentaje del uso de scrip dividends no es elevado como en las empresas mas jovenes.

Opler, Pinkowitz, Stulz y Williamson (1999) sostienen que las empresas mas
arriesgadas (en cuanto a proyectos de inversion) retienen mas cantidad de efectivo, lo
que significa que las empresas que tienen unos flujos de caja mas volatiles suelen pagar

scrip dividends como instrumento alternativo al ahorro en efectivo.

En resumen, teniendo en cuenta las explicaciones tedricas de estos autores, se puede
afirmar que las empresas de reciente creacion no tienen beneficios positivos

normalmente en los primeros ejercicios, por lo que no podran repartir dividendos.
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Mientras que las empresas mas maduras, con mas experiencia en el mercado, tienen

mayor facilidad financiera para poder repartir dividendos.

Por lo tanto, las empresas mas jovenes suelen repartir dividendos bajos. Por el contrario,
las empresas con mayor edad, tienden a repartir mayores beneficios en forma de
dividendos, porque se supone que generan mayores flujos de caja, lo que les permitird
hacer frente a los pagos en un futuro. Ademas, estas empresas se encuentran en la etapa
de madurez donde sus oportunidades de crecimiento son menores que las empresas mas

jovenes.

7.5. PROPIEDAD

Otro factor interno determinante del reparto de los dividendos es la composicién de la
empresa, segun el porcentaje de participacion de los accionistas en la misma. Esta
caracteristica esta ligada con la teoria de los problemas de agencia entre directivos y

accionistas (Jensen y Meckling (1976).

Por un lado, hay un grupo de autores, que afirman que en funcion de lo concentrada o

dispersa que se encuentre una empresa, la politica de dividendos a aplicar sera distinta.

Y en el otro lado de la linea esta Demsetz, que afirma todo lo contrario; es decir, que
tanto los directivos como los accionistas deberian remar en la misma direccion y que,
por tanto, las decisiones de reparto no deberian verse influenciadas por la propiedad de

la empresa.

DeAngelo, DeAngelo y Skinner (2009) afirman que las politicas de dividendos de las
empresas cambian con los accionistas mayoritarios. Estos tratan de evitar la venta de
una participacion en el capital de la empresa, porque ello causaria una pérdida de
control en la misma. Por lo tanto, en las sociedades con accionistas mayoritarios es mas
comun que retengan beneficios para no tener que acudir a los mercados a financiarse, lo

que conlleva un menor ratio de beneficios.

Aunque estos valores, pueden cambiar dependiendo del tipo de accionista mayoritario
que sea: familias, estado o empresas. Por ejemplo, segun Goergen, Renneboog y
Correia da Silva (2005), las empresas alemanas que estan controladas por bancos tienen

una mayor probabilidad de no pagar dividendos en un ejercicio determinado. Gugler
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(2003), por su parte, muestra que en Austria aquellas compafiias que son controladas
por familias tienden a recortar el pago de dividendos, en mayor medida que las

empresas que estan controladas por el Estado.

Contrario a las ideas anteriores, Demsetz sostiene que la estructura de propiedad de una
sociedad es aquella que maximiza el valor de misma, por lo que no deberia haber
variaciones independientemente de que la empresa esté concentrada o dispersa.
Demsetz (1983): "la estructura de propiedad de la empresa es el resultado endogeno de
la seleccién competitiva en la que se equilibran las ventajas y desventajas en costos para

Ilegar a una organizacion equilibrada en la empresa”.

Como se comenta al principio del apartado, la estructura de propiedad también tiene que

ver con el conflicto de agencia. Esto es lo que explican los siguientes autores.

Lopez de Foronda Pérez (2006) sostiene que dentro de una empresa, la relacion entre el
directivo y el accionista es la que mayores problemas puede causar, y que una buena
politica de dividendos puede ayudar a resolverlos. La separacion del control y la
propiedad, sobre todo en grandes empresas, deriva muchas veces en que los directores
de las compairiias acten por sus propios beneficios, en lugar de por el de los accionistas.
Por esta razon, es importante que un inversor esté al corriente de los conflictos de
agencia que puedan surgir cuando los intereses de la direccién y la propiedad van en
sentido contrario. En conclusion, la separacion del control de la propiedad en un
empresa puede dafiar la gestion de la misma, ya que los directivos pueden satisfacer sus
intereses en lugar de maximizar el valor de la empresa, y como consecuencia de esto,

también se reduce el valor del accionista (Lépez de Foronda Pérez, 2006)

Menéndez Plans y Guerrero Boned (1994) hacen referencia a que en los conflictos de
agencia los accionistas buscan maximizar la rentabilidad, y los directivos solo pretenden
asegurar su permanencia; por lo que el resultado de estos objetivos distintos es el
control de la direccion por parte de los accionistas. Sin embargo, en una empresa muy
grande, en la que la propiedad esta muy dispersa, dificulta el control. Por el contrario, si
la propiedad estd muy concentrada, ese accionista que tiene invertido en la empresa una
cantidad de dinero, si que le interesa vigilar las actuaciones de la direccion, porque de
ella depende la rentabilidad que vaya a obtener y los beneficios o pérdidas que tenga la

empresa (Manendez Plans y Guerreo Boned, 1994).
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Una de las maneras de reducir o eliminar estos problemas de agencia, pasa por
establecer una politica de dividendos regular, en la que el pago de los mismos sea
constante. Se puede ver como un coste fijo para la empresa y esto le ayuda a reducir la
financiacion interna, por lo que limita al directivo a valorar sus objetivos con los de los

accionistas
7.6. ESTRUCTURA FINANCIERA

La estructura financiera es un factor influyente en la politica de reparto de dividendos de

una empresa.

Si se dividen el total de las deudas a las que tiene que hacer frente la empresa; es decir,
el pasivo a corto plazo mas el pasivo a largo plazo (situados en la parte financiera del
balance), entre la parte de la inversion, obtenemos el término “endeudamiento™ como
variable fundamental para el estudio del reparto de dividendos de una empresa. Algunos
autores defienden la siguiente hipdtesis:

A mayor nivel de endeudamiento de una empresa, menor sera el reparto de dividendos
ya que cuando la compafiia tiene oportunidades de inversion, es muy probable que los
pagos de dividendos sean mas bajos porque la empresa necesita los flujos de fondos

para poder financiar los pagos futuros.

La Porta y otros (2000) afirman que existe una relacion indirecta entre los dividendos y
las oportunidades de crecimiento debido a una mayor necesidad de fondos y a que las
compafiias en crecimiento tienden a tener menor tesoreria de libre disposicion (Smith y
Watts, 1992). Por tanto, se confirma dicha hipotesis: si aumentan las oportunidades de

inversion de una empresa, el reparto de dividendos se vera reducido.

Si la rentabilidad de los proyectos de la compafiia es superior a la rentabilidad que se
obtiene en el mercado, la forma mas correcta seria reducir el pay out porque la empresa
obtiene mayor rentabilidad con sus proyectos. Por lo que el beneficio que obtenga en el
ejercicio tiene que destinarlo a la autofinanciacion. Sin embargo, si la rentabilidad de
los proyectos de la compafiia es inferior a la rentabilidad que se obtiene en el mercado,
lo l6gico seria distribuir el beneficio repartiendo dividendos porque la empresa obtiene

mayor rentabilidad fuera de la misma que la que ofrece con su politica de dividendos.
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Por otro lado, si tenemos en cuenta la teoria sobre la politica de dividendos y el coste de
capital de Gordon Shapiro, se demuestra que la rentabilidad de las acciones (ke) sube al
producirse una diminucion de la tasa de reparto de los beneficios (pay out). Ademas,
Gordon también apoya la idea de que las compafiias que tienen dividendos mas bajos
son las que tienen proyectos mas arriesgados (Mascarefias, 2011) porque necesitan
destinar esos beneficios a los proyectos, quedando un menor porcentaje de tasa de

reparto (payout).

En esta misma linea, la teoria de dividendos residuales (Mascarefias, 2011) reafirma que
el objetivo principal de las empresas es buscar proyectos rentables, por ello la
distribucion de los dividendos toma un segundo plano ejecutandose solo cuando no hay
proyectos con VAN positivo en los que invertir. Por eso, se toma la decision de repartir
esos fondos libres como remuneracion para el accionista en vez de estar inutilizados. Se
basa en que las empresas solo distribuyan los beneficios una vez hayan sido cubiertas
las oportunidades de inversion, destinando estos primero a la financiacion interna, y en

caso de no ser suficiente, a financiacién externa.

Una vez analizados los aspectos teoricos, se realiza a continuacion el estudio empirico.
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8. ANALISIS EMPIRICO

8.1 BASE DE DATOS Y METODOLOGIA

La muestra se compone de las 165 empresas espafiolas cotizadas en el mercado
continuo espariol entre el 1 de enero de 2009 y el 31 de diciembre de 2018. Teniendo en
cuenta el citado intervalo de tiempo, se analiza el comportamiento de las empresas
durante la crisis y qué empresas se decantan por una politica de dividendos "eleccion o

flexible™.

Del total de las empresas, solo 115 han repartido algun tipo de dividendos en este
periodo, teniendo en cuenta que hay empresas que han salido y otras nuevas que han
empezado a cotizar en el mercado continuo. En este estudio, se comprobara cuales de
estas compafiias que reparten dividendos, lo hacen a través del dividendo eleccién o
scrip dividend. A su vez, se hard un andlisis de como influyen variables como: el
tamafio de la empresa, la situacion financiera o el sector en el que opera, a la hora de
decantarse por la reinversion de fondos en la empresa o el reparto de los beneficios

obtenidos.

En cuanto a la recopilacion de la informacion, los datos financieros de las empresas se
han extraido de la base de datos Capital 1Q°, tales como beneficios antes de intereses e
impuestos depreciacion y amortizacion (EBITDA), dividendo por accién (DPA) o
beneficio por accion (BPA). La informacion relativa al pago de dividendos eleccion ha
sido obtenida de la Bolsa y Mercados Espafioles (BME). Y por su parte, los datos sobre
el sector de actividad y otras caracteristicas de la empresa proceden de la base de datos
SABI®,

A través de Capital 1Q, se han traspasado los datos de la busqueda de la base de datos a
una hoja de célculo para la realizacion de las tablas y graficos. Posteriormente, se han

* "Eleccion o flexible": que reparte dividendos electivos, que son aquellos que dan opcién al inversor a
recibir los beneficios del periodo de una empresa en titulos o en efectivo.

® Capital 1Q: base de datos que proporciona datos y anélisis de empresas para la creacion de modelos
financieros, realizado por Standard & Poor's (S&P). Se utiliza en distintas areas como: las finanzas
corporativas, gestion de carteras, banca de inversion, etc.

® SABI: Sistema de Anélisis de Balances Ibéricos (SABI): proporciona informacién econdmico financiera
sobre 2,7 millones de empresas espafiolas y portuguesas.
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introducido los datos en Gretl” para crear un modelo econométrico que permita estudiar

el reparto de los dividendos eleccion o flexibles.
8.2. DESCRIPCION DE LAS VARIABLES

Para la elaboracion del modelo econométrico sobre los determinantes del pago de
dividendos y del pago de dividendos flexibles se utilizaran las variables y ratios que se

describen a continuacion.

Rentabilidad por dividendo: es una ratio que mide la cantidad de dinero que se
recupera de la inversion a traves del reparto de dividendos. Es una manera que tienen

los accionistas para obtener rentabilidad.

Se calcula dividiendo el dividendo por accion (DPA) entre el precio de cotizacion del

titulo. Como se mide en porcentaje, hay que multiplicarlo por 100.

Dividendo por accién DPA

Rentabilidad por dividendo = Precio de la accion en el mercado - P

DPA: dividendo por accion. Es la cantidad de beneficios que recibe el accionista por
cada titulo de la empresa que posee. Dicho de otra manera, es el porcentaje de la
inversion de una accionista en titulos de la compafiia, que son remunerados en funcién

de los beneficios generados por la empresa durante el ejercicio.

Se puede calcular como los beneficios obtenidos por la empresa en un periodo, dividido

entre el nUmero total de titulos

Dividendos pagados totales

Dividendo por accion (DPA) = N° acciones

Sirve para medir la rentabilidad de una empresa, porque si dividimos el dividendo que
se va a repartir entre el precio de la accion en el mercado en ese momento, podemos

obtener esa ganancia.

BPA: beneficio por accion. Es la parte del beneficio de una empresa que corresponde a
cada titulo. Se utiliza como ratio para medir la rentabilidad de la empresa. En inglés se

denomina Earnings Per Share (EPS)

" Gretl: es un software que permite crear modelos econométricos y analizar estadisticos.
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Se puede calcular como el cociente del beneficio neto entre el nimero total de acciones

en un periodo.

Beneficio Neto

Beneficio por accion = -
f p N°total acciones

ROA (Return on Assets): EI ROA es un indicador econémico que mide la capacidad de
la inversion (activo) para generar beneficios. Es la rentabilidad del negocio. Se calcula

de la siguiente manera:

Beneficios

ROA = ————
0 Activo Total

ROE (Return on Equity): ElI ROE es un indicador econdmico que mide la rentabilidad
de una parte de la financiacion, que son los fondos propios. Es un ratio muy importante
en el andlisis de los estados financieros, porque su valor decide si el propietario

mantiene o cierra la empresa.
A continuacion se muestra el calculo de la rentabilidad de una empresa:

Beneficio Neto
ROE =

Fondos Propios

EBITDA: mide la rentabilidad de la empresa, tomando los ingresos menos los gastos
(excluidos los financieros: intereses, impuestos,..) La denominacién viene del inglés

Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization.

EBITDA = Ingresos — costes de los bienes vendidos — costes generales de administracion

Indica el dinero que le queda a una compafiia para pagar sus deudas, y es muy eficaz a
la hora de comparar empresas con los datos historicos de las mismas o con el sector.

Endeudamiento: es un instrumento financiero que mide la relacion que hay entre las
deudas a las que tiene que hacer frente la empresa (tanto a corto como a largo), y la

inversion total (activo). Se calcula de la siguiente manera:

Pasivo Total

Endeudamiento = —
Activo Total
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Payout: es el porcentaje de los beneficios anuales de una empresa, que no se destinan a
reinvertir, sino que se utilizan para repartirlos en forma de dividendos a sus accionistas

en proporcion de su participacion o numero de titulos que posean.

Fecha de constitucidn: es el momento en el que se crea la empresa. Por ejemplo:

Inditex se cre6 en 1985.

Fechas de introduccion: es el momento en el que la empresa sale a cotizar al mercado,

como busqueda de financiacion externa. Por ejemplo: Inditex salié a bolsa en 2001.

Activo Total: es al parte del balance de situacion de una empresa que se dedica a la
inversion. En este grupo estan desde las infraestructuras y maquinarias para el

desarrollo de la actividad como el dinero en efectivo o tesoreria.

Deuda a largo plazo: son las exigencias de pago a las que la empresa tiene que hacer

frente en un periodo superior al afio.

Deuda a corto plazo: son las exigencias de pago a las que la empresa tiene que hacer

frente en un periodo inferior al afio.

Estructura de propiedad: es la distribucion de la empresa en cuanto a su propiedad; es
decir, la distribucion del peso que tienen los accionistas en la empresa en relacion con el
namero de acciones que poseen de la misma. Existen dos formas: propiedad
concentrada y propiedad diluida.

La propiedad concentrada es aquella estructura en que la empresa tiene pocos
accionistas pero con gran peso en la empresa (normalmente se considera un 5% del

capital de la compafiia).

La propiedad diluida, se da cuando los accionistas de la empresa tienen poco poder en la

misma, por eso se dice que la propiedad esta diluida.

Cadigo SIC: es un sistema de clasificacion internacional de las actividades que realizan
las empresas. Fue elaborado por la Administracion de Estados Unidos y es un criterio
que se basa en la naturaleza de los productos y servicios desempefiados por las

empresas. Se crea una variable dummy para cada sector (los 2 primeros digitos).

Alternativamente, se consideran otros cddigos del sector. La Clasificacion Nacional de

Actividades Econdmicas (CNAE) es el sistema que se utiliza para numerar a las
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empresas segun la actividad econdmica que desempefien. Sirve para clasificar y agrupar
a las empresas. Y la Nomenclatura estadistica de actividades econdmicas de la
Comunidad Europea (Codigo primario NACE) es un sistema que sirve para agrupar a
las empresas en funcién de la actividad econdmica que realicen, usado en la Union

Europea.
8.3. ANALISIS DE ESTADISTICOS

Para completar el estudio, a través de unas ilustraciones elaboradas a partir de la base de
datos Capital 1Q, se pueden examinar las siguientes variables: sector, afios y ciudades.
Si analizamos la muestra a partir de estos parametros, conoceremos cuales son las

empresas que reparten scrip dividends y cuéles no, dentro de cada &mbito.

En la tabla 8.1 se muestran las empresas cotizadas (nimero de empresas totales en el
periodo de estudio) en el mercado continuo agrupadas por sectores de actividad, donde
se puede distinguir en cuales de ellos se reparten o no dividendos. Y de aquellos que si

gue pagan, cuales son scrip.

Para un horizonte temporal determinado (2009 - 2018), se observa que del total de 1548
empresas (acumuladas en ese periodo), 856 reparten algun tipo de dividendo. Y de esas
856, solo 71 reparten scrip.

A través de un analisis sectorial, la actividad en la que reparten dividendos una mayor
parte de las empresas es la de "Bienes raices" (130). Sin embargo, en este grupo no se
pagan scrips, sino que los beneficios se reparten en efectivo. Otros sectores con gran
importancia a la hora de remunerar a sus accionistas son industria alimentaria,

construcciones y servicios eléctricos.

Por otro lado, estan aquellos que apenas reparten dividendos, entre los que destacan los
servicios de transporte, la hosteleria y las aseguradoras.
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Tabla 8.1 Empresas que pagan scrip dividends por sectores.

TABLA DE EMPRESAS QUE PAGAN SCRIP DIVIDENS POR SECTORES

OTALEMPREsAs  EMPRESASPAGAN  EMPRESASNOPAGAN  EMPRESAS PAGAN E“;T:f;:;;::ﬁ"
5 g  DIVIDENDS DIVIDENDS . SCRIP DIVIDENDS ene B
BIENESRAICES , 186 130 56 , 130
PRODUCTOS QUIMICOS 112 , 78 34 12 66
INDUSTRIAALMENTARIA 126 , 70 56 , : 70
CONSTRUCCIONES PESADAS Y CONTRATAS 103 66 37 13 53
SERVICIOS COMERCIALES : 72 : 54 18 54
MAQUINARIA 90 , 51 , 39 3 48
SERVICIOS DE AGUA, ELECTRICIDAD, GAS Y SANITARIOS 105 44 , 61 , 11 , 33
COMUNICACIONES 76 2 34 , 4 | 38
53 ) 40 , 13 40
BANCOS - CAJAS DE AHORROS 81 , 30 51 15 15
SIDERURGIA 60 , 28 32 4 v 24
PAPEL Y DERIVADOS 74 27 47 27
PRENDAS CONFECCIONADAS 30 : 22 8 22
CONSTRUCCIONES DE OBRAS Y CONTRATAS 2 18 4 18
EQUIPOS DE TRANSPORTES 30 17 13 2 , 15
SOCIEDADES DE CARTERA (HOLDINGS) 25 17 8 17
TRANSPORTES AEREOS 23 14 9 , 14
CINEMATOGRAFIA Y SERVICIO 13 13 13
MAQUINARIA ELECTRICA Y ELECTRONICA _ 15 _ 12 3 v 12
AGENCIAS DE CAMBIO Y BOLSA _ 30 12 18 | 12
SILVICULTURA 11 11 11
EDITORIAL - ARTES GRAFICAS 15 11 4 11
FABRICACION DE METAL EXCEPTO MAQUINARIA Y EQUIP 15 9 6 9
HOSTELERIA 15 9 6 9
PETROLEO Y SUS DERIVADOS ¥ 15 8 7 7 1
BARES Y RESTAURANTES 7 7 7
ALMACENES Y BAZARES _ 20 6 14 6
SERVICIOS PARA EL ENTRETENIMIENTO Y OCIO _ 7 4 3 4
PRODUCTOS DE PIEDRA, ARCILLA, VIDRIO Y HORMIGON 30 2 28 2
DETALLISTAS DE PRENDAS DE VESTIR 15 2 13 2
SEGUROS Y REASEGUROS _ 30 1 29 1
SERVICIOS SANITARIOS INDIVIDUALES _ 14 ‘ 1 13 1
SERVICIOS PARA EL TRANSPORTE 13 13 0
MAYORISTAS DE MERCANCIAS NO PERECEDERAS 15 15 0

Fuente: elaboracidn propia a partir de la base de datos 1Q Capital



Por altimo, si nos fijamos solo en aquellas sociedades que pagan scrip dividends, el

panorama es el siguiente:

— Las entidades bancarias son las que més dividendos de este tipo reparten entre
sus accionistas. En los ultimos afios los grandes bancos como Santander o
BBVA utilizan este tipo de retribuciones.

— Seguidos a los bancos, esta el sector de la construccién, productos quimicos y

los servicios de agua, electricidad y gas.

Tabla 8.2 Empresas que pagan dividendos por afios.

TABLA DE EMPRESAS QUE PAGAN DIVIDENDOS POR ANOS

TOTAL EMPRESAS = EMPRESAS PAGAN DIVIDENDOS = EMPRESAS NO PAGAN DIVIDENDOS

2004 92 36 56
2005 94 36 58
2006 95 39 56
2007 95 31 64
2008 95 48 47
2009 97 57 40
2010 99 57 42
2011 104 61 43
2012 107 77 30
2013 107 77 30
2014 110 72 38
2015 113 71 42
2016 114 60 54
2017 114 66 48
2018 112 68 44

Fuente: elaboracidn propia a partir de la base de datos Capital 1Q.

En la tabla 8.2, aparecen por columnas las frecuencias acumuladas del total de empresas
que cotizan en el mercado continuo, de aquellas que reparten algun tipo de dividendos,

y las que deciden no repartir los beneficios entre los accionistas respectivamente.

El nmero de compafiias cotizadas ha crecido paulatinamente, mientras que el reparto
de dividendos ha dado un gran salto en los afios de las crisis (2008 - 2015), punto a
partir de cual empieza a descender. Segun explican las politicas de dividendos sobre el
ciclo econdmico: las empresas se endeudan mas en periodos de crecimiento y el dinero
lo invierten en la empresa, por lo que el reparto de dividendos cabe esperar que sea mas
reducido. Todo lo contrario ocurre en el periodo de la crisis.
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A continuacion se muestran las proporciones de las empresas pagadoras de dividendos y
las no pagadoras en el gréfico 8.1.

Gréafico 8. 1 Empresas que pagan dividendos por afios.

NUMERO DE EMPRESAS QUE REPARTEN DIVIDENDOS POR ANOS
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Fuente: elaboracién propia a partir de Capital 1Q.

Por ultimo, se muestra el total de empresas que han pagado dividendos durante el
periodo (2004-2017), desglosado por provincias/municipios espafiolas. Estas a su vez se

agrupan en sus respectivas Comunidades Auténomas.

El mayor nimero de compafiias que reparten dividendos se asienta en las Comunidades
Auténomas de Madrid y Barcelona, en su respectiva Villa (260) y capital autonémica
(85). Curiosamente, se afiaden a esta lista de ciudades con mayor nimero de empresas
que reparten beneficios: Valencia y Bilbao. Estas son las cuatro plazas con "Bolsa™ en

Espana.

Todo lo contrario ocurre con ciudades como Mendavia, Abadino o el municipio Rivas-
vaciamadrid donde escasas empresas cotizadas pagan dividendos. Por otro lado,
Granada, Siero y Guadalajara, destacan por no tener ninguna empresa que reparta
beneficios del total de compafiias que cotizan en la bolsa.
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Tabla 8.3 Empresas que pagan dividendos por ciudades

TABLA DE EMPRESAS QUE PAGAN DIVIDENDOS POR CIUDADES

T e EMPRESAS PAGAN EMPRESAS NO PAGAN
v DIVIDENDOS [ DIVIDENDOS [

(Granada Andalucia : 14 : 14
Malaga , Andalucia 13 5 8
Sevilla Andalucia 14 13 1
Gijon Asturias i 15 6 9
Siero Asturias 15 15
‘Guadalajara | Castilla La Mancha. 15 15
|Burgos Castillay Leon 15 3 12
\Valladolid Castilla y Leén 15 9 6
\Barcelona Catalufia 1%0 85 105
Reus . Cataluiia 6 6
Sabadell | Catalufia i 15 | 10 5
‘Sant Vicenc dels Horts Catalufa 15 14 1
ACoruna Galicia. 15 13 2
Ourense Galicia 15 6 9
Pontevedra Galicia 13 2 11
Redondela Galicia 15 7 8
Cenicero La Rioja 15 14 1
Haro La Rioja 15 74 8
Alcobendas Madrid 59 32 27
Leganes Madrid 13 13 0
Madrid Madrid 642 260 382
Majadahonda Madrid 15 14 £
Mostoles Madrid 15 15 0
Rivas-Vaciamadrid Madrid 15 1 14
Sebastian de los Reyes Madrid 22 8 14
Murcia Murcia 15 2 13
Mendavia Navarra 15 1 14
Peralta Navarra 15 4 1
Tajonar Navarra 15 12 3
Abadino Pais Vasco 7 1 6
Amurrio Pais Vasco 15 6 9
Asteasu Pais Vasco 15 15
Bilbao Pais Vasco 87 45 41
Derio Pais Vasco 10 2 8
Laudio/Llodio Pais Vasco 15 14 1
Liodio Pais Vasco 15 10 5
San Sebastian Pais Vasco 15 13 2
Zamudio Pais Vasco 15 6
Alicante Valencia 8 3 5
Valencia Valencia 60 19 41 %

Fuente: elaboracion propia a partir de Capital 1Q.

En el grafico 8.2 se puede ver la desproporcion que hay entre las cuatro ciudades "sedes
de la Bolsa en Espafia" (Barcelona, Bilbao, Valencia y Madrid) y el resto de provincias

y municipios.
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Grafico 8. 2 Empresas que pagan dividendos por ciudades
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Fuente: elaboracién propia a partir de Capital Q.
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8.4. ANALISIS DE LOS DETERMINANTES: DIVIDENDOS

Esta parte del trabajo consiste en un analisis empirico sobre el reparto de dividendos y
del scrip dividends en las empresas del mercado continuo espafiol. Partimos de que
cualquier empresa que al final de un ejercicio economico logre un resultado positivo,
tendra que adoptar una decision sobre qué hacer con esos beneficios: si los reinvierte de
nuevo en la empresa, 0 si opta por repetirlos entre sus accionistas. En el trabajo se hace
referencia a la segunda vertiente, la cual abarca varias opciones de reparto, entre la que
analizaremos la de los scrip dividends, donde el inversor puede decidir por recibir los

rendimientos en efectivo o bien adquirir nuevas acciones de esa empresa.

Para ello, se llevara a cabo el analisis de tres modelos distintos, con el objetivo de
verificar si los determinantes del reparto de dividendos explicados en la parte
descriptiva del trabajo, se corresponden con los resultados obtenidos del anélisis

empirico en base a las teorias sobre la politica de dividendos que los sustenten.

8.3.1 Modelo del pago de dividendos

Este modelo sirve para observar si las empresas que cotizan en la bolsa espafiola
reparten o no dividendos. Se elaboraran dos regresiones diferentes, incluyendo en una
de ellas el "efecto crisis™ para comprobar cuél se ajusta mejor y, por tanto, sus variables
explican con un nivel de significacion mayor la variable enddgena, que es el reparto o

no de dividendos.

En la tabla 8.4 se muestran a la izquierda las variables del modelo; en las cuatro
columnas siguientes, el valor que toman los parametros y el estadistico T%; y en la parte
inferior se indican los datos relativos al numero de individuos de la muestra (k) y de

9

observaciones (n) junto con las variables ficticias "dummy™ y el estadistico no

paramétrico Chi cuadrado™®.

® Estadistico T: es un estadistico individual cuya finalidad es contrastar si una propiedad de la poblacién
se corresponde con lo observado en la muestra. Consiste en definir una hipdtesis nula y otra alternativa,
y dirimir cudl de ambas es cierta.

° Dummy: las variables dummy o dicotémicas son aquellas que toman el valor 0 o 1, indicando la
presencia o ausencia de un efecto que puede alterar el resultado de la regresion.

10 Chi Cuadrado (X?) sirve para ver si dos variables determinadas son independientes la una de la otra.
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Tabla 8.4 Estadisticos del modelo reparto de dividendos y reparto de scrips.

1) ) @) (4)
VARIABLES Pago Pago Pago Scrip Pago Scrip
Dividendo Dividendo Dividend Dividend
(Si=1/No=0)  (Si=1/No=0)  (Si=1/No=0) (Si=1/No=0)
ROA1 0.0400 0.1406 -1.2147 -0.4230
(0.17) (0.64) (-0.91) (-0.98)
Endeudamiento (1 -1.2474%** -1.2836*** -6.4025*** -2.0477***
(-4.21) (-4.70) (-2.67) (-3.26)
Tamafo .1 0.1938*** 0.1297*** 0.9892*** 0.3112***
(5.18) (3.76) (3.47) (4.94)
Crisis -0.1545 0.4572 0.0872
(-1.58) (0.96) (0.31)
Constante 0.8660 -0.8032*** -10.2034*** -3.3390***
(-2.92) (-3.63) (-3.86) (-7.74)
# Observaciones 1,468 1,468 673 673
#Empresas 110 110 100
Sector FE Si Si No No
Afio FE Si Si No No
Wald Chi2 179.80 87.57 12.18 32.64

Estadistico entre paréntesis *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10

Variables del modelo

[ La variable enddgena es el reparto de dividendos.

(1 Las variables explicativas (exdgenas) del modelo son :

— Rentabilidad sobre el activo (ROA ;™).
— Endeudamiento (Endeudamientoy.y).

— Logaritmo del activo total (Tamafoy.;).

' ROA ... las variables en cuya denominacion lleven la palabra " 1", significa que hacen referencia al

ejercicio anterior.
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— Crisis (Crisis).

(d Se controla por variables ficticias (dummy) de sector y afio. Se incluyen todas las

variables, excepto una de cada tipo para evitar la “trampa de las ficticias”.

Especificacion del modelo

( El ROA tiene una relacion directa con el reparto de dividendos: signo positivo,
aungue no es estadisticamente significativo. A mayor rentabilidad sobre el activo,

mayor seré el reparto de los dividendos.

 ElI ENDEUDAMIENTO tiene una relacion inversa con el reparto de dividendos:
signo negativo. Si una compafiia estd endeudada y no dispone de efectivo para hacer
frente a sus pagos futuros, lo méas probable es que no reparta dividendos, si no que

reinvierta los beneficios obtenidos en la empresa.

Q El TAMANO tiene una relacion directa con el reparto de dividendos: signo positivo.
Una empresa que tenga una cifra de activos muy alta en su balance, repartira mas

beneficios.

(1 La variable CRISIS tiene una relacion negativa con el reparto de dividendos, aunque

no estadisticamente significativo. En época de crisis las empresas tienden a repartir

dividendos.

A continuacion se muestra detalladamente el analisis de la primera regresion,
explicando en qué consisten los contrastes utilizados para verificar el modelo. En los

siguientes casos, solamente se comentan los resultados obtenidos.

8.3.1.1 Modelo 1

Ecuacién modelo estimado

Pago Dividendos (1) = 0,8660 + 0,0400 ROA 1 - 1,2474 Endeudamiento ;1 + 0,1938

Tamafio 1
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Contraste t de Student

Hipdtesis . H1:5; #0
‘o £ = Bi
Estadistico t-Student ———» D)

Distribucién normal con un Rechazo la H'_O

nivel de significacién del 5% —»

Rechazo la Ho

;
Iy =

)% Acepta Ho N/
2 12 27
1 1
Z,=-1,96 Z,=1,96

llustracién 8. 1 Contraste t- Student

Para explicar el contraste de hipétesis, se tomara como referencia un nivel de

significacién del 5% por ambas colas, correspondientes a los valores (-1,96) y 1,96 en

las tablas de una distribucion normal.

— ROA: presenta una t-Student de 0,17, perteneciente al intervalo (-1.96, 1,96). Se
acepta la hipdtesis nula. Como se indicd anteriormente, el parametro no es

estadisticamente significativo por lo que la variable no explica la endégena en
este modelo.

ENDEUDAMIENTO: tiene una t-Student de -4.21, mas pequefia que (-1.96).
Se rechaza la hipotesis nula. El pardmetro es estadisticamente significativo, por
lo que la variable que lo acompafia sirve para explicar la endogena.

2* "nos indican que con un nivel de

Ademas, si nos fijamos en los "p valores
significacion del 1% (p = 0.01) también se rechazaria la hip6tesis nula. Lo que
quiere decir, que la muestra ocasion6 un resultado con baja probabilidad de
ocurrir cuando la hip6tesis nula sea cierta.

TAMANO: genera una t-Student de 5,18, muy superior a 1.96. Se rechaza la
hipdtesis nula. ElI parametro es estadisticamente significativo, por lo que la
variable que lo acompafia sirve para explicar la enddgena.

Asimismo, si nos fijamos en los "p valores”, nos indican que con un nivel de

significacion del 1% (p = 0.01) también se rechazaria la hipétesis nula.

120 valor": es la probabilidad de equivocarnos rechazando la hipétesis nula.
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8.3.1.2 Modelo 2

Ecuacion modelo estimado

Pago Dividendo (2) = 0,8032 + 0,1406 ROA 1 - 1,2836 Endeudamiento ;4 + 0,1297 Tamafo t.1 -
0,1545 Crisis

Los resultados son muy similares. Podemos observar que al incluir la variable "crisis"
en la segunda regresion, empeora el valor de los pardmetros excepto el endeudamiento
que potencia esa relacién indirecta con la endogena (reparto de dividendos). Ademas,

dicha variable no es representativa.

Sin embargo, la variable "ROA" no explica el reparto de dividendos en ninguna
ecuacion, lo que quiere decir que la decision gue toma una empresa sobre repartir 0 no

dividendos, no depende de la rentabilidad del activo.
8.3.2 Modelo dividendo flexible o scrip dividend

Este modelo hace referencia a las empresas que pagan scrip dividend. Es un modelo
probit y solo se consideran como muestra las empresas que pagan dividendos. Por lo

tanto, el nimero de observaciones es menor que en la del modelo anterior.

Nl =1527 NZ =673

Se elaboraran dos regresiones distintas: la primera con datos panel'®, y la segunda de

seccion cruzada.'*
Modelo probit (variable dicotomica) =tomael valor 06 1

{ 0: no reparte scrip dividend
1: reparte scrip dividend

8.3.2.1 Modelo datos panel

Pago Scrip (1) = -10,2034 - 1,2147 ROA .1 - 6,4025 Endeudamiento -1 + 0,9892 Tamafio t-1 - 0,4572 Crisis

3 Datos panel: conjunto de datos sobre las observaciones de un fenémeno en un periodo de tiempo.
Combinan una serie transversal con una temporal.

% Seccién cruzada: conjunto de datos que presentan observaciones sobre varios fenémenos en un
momento de tiempo determinado.
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Todas las variables son representativas con un nivel de significacion del 1%, a
excepcion del ROA vy el efecto crisis que no sirve para explicar la endogena.

8.3.2.2 Seccion cruzada

Pago Scrip (2) = -3,3390 - 0,4230 ROA t-1- 2,0477 Endeudamiento .1 + 0,3112 Tamafio -1 - 0,0872 Crisis

En esta opcion ocurre lo mismo que en el modelo de datos panel (todas las variables son
significativas al 1% excepto el ROA que no explica la enddgena). El valor de los
parametros (B;) es muy parecido y la variable crisis no se considera una variable

importante del modelo ( no significativa).

8.3.3 Modelo del dividendo por accién

Alternativamente, este modelo sirve para determinar qué variables influyen a la hora de

conocer cual serd el dividendo que repartird la empresa por cada accion.

Se elaboraran cinco regresiones  distintas cambiando el numero de variables
dependientes e incluyendo el “efecto crisis" para comprobar cudl se ajusta mejor y por
tanto sus variables explican con un nivel de significacién mayor, la variable endégena
dividendo por accion. Los dos primeros modelos son una regresion con datos panel,
mientras que el resto son regresiones estimadas por el método de (MCO) Minimos
Cuadrados Ordinarios.
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Tabla 8.5 Estadisticos del modelo dividendo por accién (DPA).

1) ) @) (4) ()
VARIABLES DPA DPA DPA DPA DPA
Pago Scrip t1 -1.7405 -2.1563 -0.9337 -1.7346 -2.0515
(-1.26) (-1.58) (-0.76) (-1.34) (-1.60)
ROA 1 -1.2149 -0.4841 -0.3400 -1.1084 -0.4513
(-1.00) (-0.42) (-0.34) (-0.91) (-0.38)
Endeudamiento . -5.1220*** -3.8487** -1.9280*  -3.6433** -2.8279*
(-2.74) (-2.12) (-1.67) (-2.39) (-1.89)
Tamafo 1 0.4392** 0.3204 0.1835* 0.3669** 0.3033*
(2.07) (1.56) (1.67) (2.10) 1.77)
Crisis -0.3950 -0.4613
(-0.72) (-0.83)
Constante 3.4519 3.4157 0.5406 2.9226 2.8899
(1.25) (1.33) (0.44) (1.42) (1.58)
#Observaciones 610 610 610 610 610
R-squared 0.02 0.04 0.03 0.08 0.05
#Empresas 94 94
Sector FE/dummy Si Si Si Si Si
Afo FE/dummy Si Si Si Si Si

Estadistico entre paréntesis *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10

Los resultados son similares a los observados cuando se considera la dummy de pago de

dividendos. Mayor endeudamiento reduce el dividendo por accién y empresas con

mayor tamafo presentan mayores dividendos por accion.
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9. CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo es conocer cuantas empresas que han obtenido beneficios en
el ejercicio reparten dividendos a sus accionistas; y de éstas, cuales son las que optan

por el pago de scrips.
Este trabajo se divide en dos grandes partes: analisis descriptivo y analisis empirico.

En la primera parte, se trata de explicar las teorias sobre las politicas de dividendos que
llevan a cabo las empresas a través de las publicaciones de autores como Miller y
Modigliani, Shapiro o Jensen, entre otros. Y se completa con un estudio sobre los
diferentes factores que pueden afectar a la decision de reparto de dividendos.

La segunda parte consiste en estimar un modelo que nos permita saber si una empresa

va a repartir dividendos, y mas concretamente, si va a pagar scrips.

Para ello se han valorado tres tipos de modelos distintos: pago de dividendos (pago
dividendo), pago de scrips (pago scrip) y dividendo por accion (DPA). Y dentro de cada
uno, se han realizado diferentes regresiones para determinar cual presenta un mejor

ajuste y tiene unos parametros mas significativos.
Los principales resultados de este estudio son que:

— el pardmetro estimado de la variable "Endeudamiento™ tiene signo negativo, lo
que quiere decir que las empresas que estén mas endeudadas (tengan mayor
pasivo en su balance) reparten menos dividendos en general, y scrip en
particular. Esto se relaciona con la "estructura financiera".

A mayor nivel de endeudamiento de una empresa, menor serd el reparto de
dividendos, ya que cuando la compaifiia tiene oportunidades de inversion, es muy
probable que los pagos de dividendos sean mas bajos porque la empresa necesita

los flujos de fondos para poder financiar los pagos futuros

— el valor que toma el "Tamafio" es positivo, por lo que toda compafiia que
disponga de fondos de activo en su balance, repartira dividendos. Esto también
se relaciona con la "estructura financiera”, y es inversa a la situacion anterior.
Cuando el valor de los activos totales de una empresa es superior al de los

pasivos, el valor del ratio endeudamiento es inferior a la unidad. Y a menor nivel
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de endeudamiento, mayor sera el reparto de los dividendos ( La Porta y otros,
2000)

Predecir si una empresa va a repartir scrip dividends es muy dificil, pero las
conclusiones que se deducen de este estudio es que aquella empresa que tenga una
situacion econdémico-financiera favorable (con menos deudas a hacer frente y mayor
peso del activo frente al pasivo) tiene mas posibilidades de remunerar a sus accionistas
con scrip dividends, dandoles a escoger entre el efectivo o las acciones.
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ANEXOS

La vuelta del 'scrip dividend' apunta en directo a
los bancos

Quesada Vargas. (24 de junio de 2019). Capital Madrid™.

La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) advierte que los scrip
dividends estan de vuelta. La mala situacion de la economia en Europa, y las politicas
"dovish*®" que est4 llevando a cabo el Banco Central Europeo (BCE), favorecen la
retribucién de dividendos en acciones. Estas sefiales tan alarmantes que emite el
mercado, hacen reconsiderar las politicas de dividendos de las empresas, inclindndose

por las retribuciones en scrip (como ya paso durante la crisis financiera).

En mayo, el Banco de Espafia advirtio a los bancos de la obligacion de ajustar el
importe de los dividendos al nivel de crecimiento de los beneficios. El objetivo
prioritario es aumentar los ratios de capital. Tras estas declaraciones, el mercado
comienza a cuestionarse la posibilidad de que algunas entidades bancarias vuelvan a

este sistema de pago.

Asi es que, Ana Botin comunicé que este afio defenderia el scrip dividend como medio
de retribucion para que sus accionistas escogieran entre el efectivo y las acciones. Todo
esto, después de que el ejercicio anterior anunciara que el Banco Santander solo

repartirfa dividendos en "cash'"™.

Desde el Banco Sabadell, tras haber elaborado un plan estratégico erréneo en cuanto a
las previsiones de tipos (preveian una subida de los tipos de interés), afirman que:
"Toda la banca va a sufrir en los proximos trimestres, por lo que la opcién del 'scrip'
puede ser razonable. Serd un decepcion para los accionistas e inversores, pero en la
mayoria de los casos las entidades pueden justificar la medida por la coyuntura

absolutamente adversa a la que se enfrentan”.

' Diario sobre informacion econémico-financiera

16»Dovish" es un término que se utiliza en politica monetaria que tiene lugar cuando la economia no crece
y el banco central evita que el pais entre en deflacién. Para estimular la economia y que la gente pueda
gastar mas dinero en bienes y servicios, el banco central baja los tipos de interés. Viene de la palabra
"dove", que significa paloma en inglés.

7 Efectivo.
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