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1. INTRODUCCION

EI estudio de las decisiones financieras de la empresa revisando los supuestos de

los que parten Modigliani y Miller (1958), pone de relieve la existencia de impuestos no

neutrales en el gravamen de los diferentes tipos de renta, que condicionan las

preferencias de los accionistas por la estructura de capital y la politica de dividendos;

costes de fracaso financiero que limitan las posibilidades de endeudamiento; informaci6n

asimetrica que dota de capacidad informativa a las decisiones directivas; conflictos de

agencia entre accionistas y directivos que conllevan la utilidad de las decisiones

financieras para reducirlos; asi como conflictos de intereses con los acreedores, que

determinan las condiciones en que la empresa puede obtener financiaci6n ajena e incluso

la posibilidad de acceder a la misma.

En este contexto, el valor de la empresa en el mercado depende tanto de las

decisiones de inversi6n como de las de financiaci6n y dividendos, debido a los incentivos

que suponen a las actuaciones directivas, a los efectos informativos derivados, asi como

a su influencia sobre las decisiones de inversi6n, surgiendo la posibilidad de que entre

dichas decisiones se establezcan relaciones de dependencia mutua.

Asi, la asimetria de informaci6n y los conflictos de agencia determinan

limitaciones en la capacidad de las empresas para obtener financiaci6n externa,

concretandose en las situaciones de racionamiento del credito y en la serial informativa

negativa que transmite la decisi6n de ampliar capital. Estas restricciones en el acceso a

financiaci6n externa condicionan a su vez tanto las posibilidades de inversi6n como las

de reparto de dividendos, debido a la limitaci6n de recursos que provoca, asi como a

traves de las condiciones fijadas en los contratos de deuda y de los efectos de

sobreinversi6n 0 de infrainversi6n que la financiaci6n ajena pueda inducir.

Por su parte las oportunidades de inversi6n de la empresa determinan las

necesidades de financiaci6n interna y externa, al tiempo que condicionan la obtenci6n de



dicha financiacion a las garantias en forma de activos tangibles que permitan aportar las

inversiones realizadas, en cuyo caso los problemas de agencia asociados a la realizacion

de inversiones suboptimas seran menores. Igualmente la decision de dividendos depende

de la decision de inversion, en el sentido de que las necesidades de autofinanciacion que

conlleva la realizacion de las inversiones proyectadas limitan las posibilidades de reparto

de beneficios, si bien mientras la rentabilidad ofrecida por los activos supere las

exigencias de rendimiento de los accionistas y los directivos consigan transmitir dicha

informacion, entonces los accionistas valoraran positivamente la retencion de beneficios.

En el contexto de asimetria informativa en el que se adoptan las decisiones

financieras, la distribucion de dividendos no es sin embargo una decision residual, como

asi 10 indica su influencia sobre el valor de la empresa en el mercado, de forma que el

interes de los directivos por el reparto de beneficios limita la disponibilidad de

financiacion interna para materializar las oportunidades de inversion, induciendo el

recurso a financiacion externa y en especial a ampliaciones de capital. EI caracter de

sefial informativa de los dividendos y su utilidad para atenuar los conflictos de agencia

entre accionistas y directivos tambien da lugar a relaciones con la decision de

endeudamiento, en la medida que ambas pueden ser empleadas para minorar las

consecuencias de la asimetria de informacion entre accionistas y directivos, limitando la

discrecionalidad de las actuaciones directivas.

Con el objetivo de contrastar la interdependencia de las decisiones financieras de

la empresa y la influencia de los conflictos de intereses cuando la asimetria de

informacion facilita comportamientos oportunistas, hemos planteado el estudio

simultaneo de las decisiones de inversion, financiacion y dividendos en el conjunto de las

empresas no financieras que cotizan en el mercado de valores espafiol en el ejercicio

1991.

Este objetivo se desarrolla en dos etapas. En primer lugar se han estudiado los

determinantes de cada decision, mediante la realizacion de analisis de regresion multiple,

considerando tanto indicadores econornico-financieros, como variables relativas a la

valoracion del mercado, la estructura de propiedad de la empresa, la asimetria de

informacion y condicionantes sectoriales. En segundo termino y a partir de los resultados

obtenidos, se ha estimado un modele de ecuaciones simultaneas que plantea el estudio

conjunto de las decisiones de inversion, financiacion y dividendos, a fin de contrastar la

hipotesis de que son interdependientes y analizar el sentido predominante de las

relaciones.
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2. BASE DE DATOS Y METODOLOGIA DEL ESTUDIO

EI estudio se realiza sobre el conjunto de las empresas no financieras que cotizan

en el mercado de valores de Madrid, durante el ejercicio 1991, las cuales suponen un

total de 165 empresas, siendo necesario para la determinacion de algunos indicadores

completar la informacion con datos referidos a 1990. Los datos utilizados en la

investigacion se obtienen de la informacion semestral sobre las entidades con cotizacion

oficial que publica la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Madrid, S.A., del

Boletin de Cotizacion Oficial de la Bolsa de Madrid, e informacion publica disponible en

la Cornision Nacional del Mercado de Valores para los datos sobre participaciones

significativas en eI capital social.

La definicion de las variables empleadas para especificar los modelos a contrastar

queda recogida en el cuadro 1. Las variables a explicar 0 dependientes son las decisiones

de inversion, financiaci6n y dividendos, definidas respectivamente como el crecirniento

del activo fijo material mas las dotaciones de amortizacion, el incremento de los recursos

ajenos a largo plazo y el dividendo pagado en el ejercicio.

Las variables independientes consideradas como explicativas estiman:

- las necesidades de capacidad productiva, definidas a traves del aumento del

valor de la produccion

- la valoracion de las expectativas que tienen los accionistas sobre la empresa,

que se aproxima a traves del ratio q de los fondos propios, 0 relacion entre el valor de

mercado de los fondos propios y su valor contable

- la situacion de solvencia y acceso a financiacion ajena, se considera a partir de

indicadores que reflejan las caracteristicas del endeudarniento de la empresa y su

capacidad para hacer frente a los comprornisos financieros derivados

- la disponibilidad de alternativas a la financiacion ajena, se tiene en cuenta

considerando la capacidad de la empresa para financiarse internamente con los recursos

generados y su acceso a las ernisiones de fondos propios

- la asimetria de informacion entre directivos y acreedores se aproxima a partir

del tamafio de la empresa, en la medida que refleja su presencia en los mercados

financieros y de productos
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- los problemas de agencia entre accionistas y acreedores se tiene en cuenta a

traves de la relaci6n entre activos intangibles y tangibles, indicativa de la dependencia

que tiene el valor de la empresa de la realizaci6n de las oportunidades de inversi6n

futuras. Por 10 que se refiere a los problemas de agencia entre accionistas y directivos, se

consideran a partir de la concentraci6n de la propiedad del capital, como reflejo de la

probabilidad de que los accionistas ejerzan un control directo sobre las actuaciones

directivas

- la situaci6n fiscal de los accionistas y asi la posibilidad de que se formen

clientelas fiscales de dividendos, se define en funci6n de que el accionista mayoritario sea

una empresa 0 por el contrario sea una persona fisica.

- Ademas de las variables sefialadas tambien se incluyen como explicativas: la

diferencia entre el endeudamiento de la empresa y el medio de su grupo de actividad, la

rentabilidad econ6mica, el beneficio neto y el dividendo distribuido en el ejercicio

anterior.

La utilizaci6n de datos de corte transversal, es decir referidos a un conjunto de

observaciones para un mismo periodo de tiempo, supone un comportamiento

homogeneo de las empresas consideradas en la base de datos, del que se extraen

conclusiones generales comunes. A fin de considerar en el analisis la posibilidad de que el

tipo de actividad desarrollada por la empresa condicione sus decisiones financieras, se ha

contrastado si sobre dichas decisiones influye significativamente la pertenencia de la

empresa a un grupo de actividad, de manera que pueda recogerse la especificidad en el

comportamiento intrasectorial y con ello mejorar la estimaci6n de los parametros. En

nuestro caso la adscripci6n sectorial se contempla mediante la inclusi6n de cinco

variables dummy que indican la pertenencia a uno de los seis sectores de actividad

considerados, siguiendo la clasificaci6n que adopta la Sociedad Rectora de la Bolsa de

Valores de Madrid en su Informaci6n Semestral sobre las entidades con cotizaci6n

oficial. Dichas variables dummy toman el valor uno si la empresa pertenece al grupo de

actividad considerado y cero en caso contrario.
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VARIABLES DEPENDIENTES··
DENOMINACION Abreviatura DEFINICION

INVERSION INV inmovilizado material. - inmovilizado

material-.j + amortizacion.

FINANCIACION FIN recursos ajenos LlPt -

recursos ajenos LlPt_1

DIVIDENDO DIV dividendo pagado-

t = diciembre 1991; t-I = diciembre 1990.

CUADRO I. Definici6n de las variables

VARIABLES INDEPENDIENTES:

DENOMINACION Abreviatura DEFINICION

AUMENT0 DEL AVP valor de la produccion. - valor de la

VALOR DE LA produccion-.j

PRODUCCION

RECURSOS RG beneficio antes de irnpuestosg.j +
, GENERADOS amortizacionp j

GASTOS GF gastos flnancieros-

FINANCIEROS

ENDEUDAMIENTO DBCO deudas a largo plazo con entidades de

BANCARIO credito- / recursos ajenos totales.

ENDEUDAMIENTO DFP recursos ajenos totales- / (recursos ajenos

totales. + fondos propios-)

ENDEUDAMIENTO A DLP recursos ajenos a M/P y LlPt / recursos

LIP ajenos totales-

DIFERENCIA AL DSEC endeudamiento de la empresat_1 -

ENDEUDAMIENTO endeudamiento medio del sector-.]

SECTOR

TAMANO TAM numero de empleados-

t = diciembre 1991; t-I = diciembre 1990.

CUADRO I. Definici6n de las variables

[ ..... ]
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[ ..... ] VARIABLES INDEPENDIENTES:

DENOMINACION Abreviatura DEFINICION

AMPLIACION DE AI< capital socialc capital sociak.]

CAPITAL

ACTIVO INTANGIBLE INTG inmovilizado inmaterial, / inmovilizado

material.

SOL VENCIA A LIP FPIN fondos propios- / inmovilizado neto.

COBERTURA DE LA RGRA recursos generados t / recursos ajenos

DEUDA totales.

COBERTURA DE CGF beneficio de explotacion, / gastos

CARGAS financieros.

FINANCIERAS

RENTABILIDAD RE beneficio de explotacion. / activo total.

ECONOMICA

BENEFICIO NETO B beneficio antes de impuestos-

DIVIDENDO DIVO dividendo pagado-.]

ANTERIOR

CLIENTELAS YIMP variable dummy que toma el valor uno si

FISCALES el accionista mayoritario es una empresa,

y cera si es una persona fisica

CONCENTRACION YCS10 variable dummy que toma el valor uno si

entre los cinco accionistas mayoritarios

poseen mas del 10% del capital social- y

cera en otro caso

Q DE LOS FONDOS QFP91 valor de mercado de las acciones- / valor

PROPIOS contable de los fondos propios-

VALORACION YQFP91 variable dummy que toma el valor uno si

el ratio q de los fondos propios. es mayor

que uno y cera en otro caso

t = diciembre 1991; t-1 = diciembre 1990.

CUADRO 1. Definici6n de las variables
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3. FACTORES DETERMINANTES DE LA DECISION DE INVERSION

El estudio de los factores explicativos de la decisi6n de inversi6n se ha centrado

en tome a las propuestas de los modelos acelerador, neoclasico y modele q de Tobin, en

los cuales se sefialan como variables determinantes las exigencias del proceso productivo,

el coste de los factores productivos y el valor de las oportunidades de inversi6n,

respectivamente. Estas variables, no son sin embargo suficientes para explicar la decisi6n

de inversi6n cuanto existe informaci6n asimetrica y problemas de agencia, en cuyo caso

es precise completar el analisis considerando las limitaciones que puede imponer la

situaci6n financiera de la empresa, determinante de su capacidad para acceder a los

fondos necesarios con que llevar a cabo las inversiones proyectadas. En este sentido,

nuestro objetivo en el analisis de los determinantes de la inversi6n, es considerar tanto la

incidencia de variables relacionadas directamente con la actividad productiva y el valor

de las oportunidades de inversi6n, como aquellas que reflejen la situaci6n financiera de la

empresa.

La variable propuesta como explicativa de la decisi6n de inversi6n (INV) en el

modelo contrastado, para el conjunto de las empresas no financieras que cotizan en la

bolsa de valores de Madrid en 1991, es el aumento del valor de la producci6n (AVP),

siguiendo asi el modelo acelerador de las ventas. Los resultados del analisis de regresi6n

realizado por el metodo de minimos cuadrados ordinarios son los que recoge el cuadro

2. El aumento del valor de la producci6n resulta estadisticamente significativo como

factor explicativo de la decisi6n de inversi6n y tiene el signo positive esperado, relaci6n

que indica la dependencia de la decisi6n de inversi6n de las necesidades de capacidad

productiva de la empresa, las cuales se entiende que son funci6n tanto de la producci6n

pasada, como de las condiciones generales del mercado determinantes de la demanda de

los clientes.

El coeficiente de determinaci6n ajustado se situa en el 42%, sugiriendo que el

modelo podria completarse a fin de mejorar su capacidad explicativa. En este sentido

tendremos en cuenta que las necesidades de crecimiento de la capacidad productiva han

de sujetarse a las lirnitaciones impuestas por la disponibilidad de recursos para

financiarlas, y con ello la posibilidad de que variables indicativas del acceso de la empresa

a financiaci6n puedan mejorar la significaci6n global del modelo, cuesti6n a la que nos

referimos tras comentar los resultados obtenidos con otras especificaciones de la

ecuaci6n de inversi6n.
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LS / / Dependent Variable is INV
SMPL range: I - 165 Number of observations: 165

VARIABLE

C
AVP

COEFFICIENT

1673 '9672
1'3611364

STD. ERROR

2723'6620
0'1235854

T-STAT.

0'6146017
11'013732

2-TAIL SIG.

0'5397
0'0000

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0'426667
0'423149
34467'42
-1957'001
1'928105

Mean of dependent var
S.D. of dependent var
Sum of squared resid
F-statistic
Prob (F-statistic)

6820'036
45381 '32
1'94E+ll
121'3023
0'000000

CUADRa 2. Modelo acelerador de la decisi6n de inversi6n

Como especificaci6n altemativa al modelo acelerador se ha contrastado la

influencia de las expectativas de los inversores en cuanto a las oportunidades de

inversi6n de la empresa, estimadas a traves del valor de la relaci6n entre el valor de

mercado de los fondos propios y su valor contable a principios del ejercicio (ratio q de

los fondos propios), relaci6n que resume las expectativas de los accionistas en cuanto a

los flujos de renta futuros que esperan obtener y el riesgo asociado.

La hip6tesis planteada es que cuanto mayor es el valor del ratio q de los fondos

propios, mayor es el interes de los accionistas en que la empresa aumente sus

inversiones, ya que consideran que la rentabilidad esperada compensa el capital aportado

y el riesgo que estan asumiendo. Por el contrario, cuanto menor sea el valor del ratio q

de los fondos propios, y en especial si el valor de los fondos propios en el mercado es

inferior al valor de las aportaciones hist6ricas de los accionistas, menor es segun los

inversores la creaci6n de valor de la empresa y por tanto menores deberian ser las

inversiones, al menos hasta que mejorasen las expectativas sobre las oportunidades de la

empresa. No obstante, tras realizar un analisis de regresi6n entre la decisi6n de inversi6n

y el ratio q de los fondos propios, resulta que este no es estadisticamente significativo y

ademas el modelo en su conjunto carece de capacidad explicativa.

Los resultados anteriores nos llevan a tomar como punto de partida un modelo de

inversion que incluya como variable explicativa el aumento del valor de la producci6n

(AVP), modelo que se completa seguidamente considerando la capacidad de la empresa

para financiar sus inversiones. Para ello se contrasta la significaci6n estadistica como

variables determinantes de la inversi6n, de los recursos generados por la empresa
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disponibles a pnncipios del periodo (RG), el nivel de gastos financieros (GF) y la

cobertura de los mismos (CGF), la dependencia de la financiaci6n bancaria (DBCO), el

endeudamiento (DFP) y su distribuci6n por plazos (DLP), ademas del aumento del valor

de la producci6n (AVP).

Los recursos generados a pnncrpios del periodo reflejan la capacidad de

autofinanciaci6n de la empresa, la cual es de esperar que influya positivamente en las

inversiones que finalmente se lleven a cabo, ya que condiciona la disponibilidad de

recursos financieros internos, maxime si se tiene en cuenta una posible preferencia de los

directivos por la financiaci6n interna, segun postula la Teoria del Pecking Order, y las

limitaciones en el acceso a financiaci6n externa a que pueden verse sometidas las

empresas, derivadas del racionamiento del credito y la sefial informativa negativa que

transmiten las ampliaciones de capital en un contexto de informaci6n asimetrica.

La inversi6n, ademas de estar condicionada por la disponibilidad de financiaci6n

interna, es funci6n del acceso de la empresa a financiaci6n ajena y de las condiciones en

que esta se obtiene, ya que la autofinanciaci6n no siempre es suficiente para financiar los

proyectos de inversi6n, sino que es necesario acudir a otras fuentes de fondos, de cuya

accesibilidad depende la realizaci6n de las inversiones proyectadas. Las limitaciones y

condiciones del acceso de la empresa a financiaci6n ajena se refleja a partir de los gastos

financieros que deba satisfacer y su cobertura, el nivel de endeudamiento que mantenga,

la dependencia del credito bancario, asi como la distribuci6n por plazos de la deuda.

La cuantia de los gastos financieros en principio cabe suponer que influya en

sentido negativo sobre la inversi6n, ya que cuanto mayores sean dichos gastos mas

cornprometidos se encuentran los recursos que la empresa genere y por tanto mayor

debiera ser la dificultad para conseguir financiaci6n adicional. No obstante, un volumen

de gastos financieros reducido pudiera ser consecuencia del racionarniento del credito y

por tanto indicativo de mayores lirnitaciones financieras para llevar a cabo las

inversiones, en cuyo caso se manifestaria una relaci6n positiva entre gastos financieros e

inversion.

El grade de cobertura de cargas financieras se define como la relaci6n entre los

beneficios de explotaci6n y los gastos financieros, y por tanto refleja la capacidad de la

ernpresa para afrontar los compromisos financieros con las rentas generadas. En tal caso

se espera una relaci6n directa entre el grado de cobertura de cargas financieras y el

acceso a los fondos ajenos necesarios para realizar las inversiones proyectadas. Por su

parte, la variable que indica el nivel de endeudamiento, afiade informaci6n sobre la
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presion financiera a que esta sometida la empresa, siendo mayor para cada una en

particular cuanto mas endeudada este, si bien hay que tener en cuenta la influencia del

endeudamiento en la obtencion de nueva financiacion depende a su vez de la capacidad

de cada empresa para soportar el mismo.

El acceso a financiacion ajena es funcion no solo de la situacion de solvencia sino

tambien de que los directivos consigan comunicarla a los acreedores, es decir, del grado

de asimetria de informacion que caracterice a su relacion, Asi, cuanto mayor sea la

asimetria 0 diferencia de informacion con los acreedores mas probable es el

racionamiento del credito, situacion que limita la capacidad de inversion. Por el

contrario, las empresas con menos problemas de informacion asimetrica tienen mejor

acceso a financiacion ajena, 10 cual puede verse reflejado en su facilidad para acceder

directamente a emisiones en el mercado de capitales y a plazos mas largos.

Por ella cabe estimar las limitaciones de la empresa en su acceso a financiacion

ajena a partir de la composicion de su estructura de capital. Asi, cuanto mayor sea la

dependencia de la financiacion bancaria y menor el acceso directo al mercado de

capitales, se entiende que son mayores las dificultades a las que se enfrenta la empresa

para financiar sus inversiones y mayor es el coste de la financiacion. Las estructuras de

capital sesgadas hacia el corto plazo son asi rnismo reflejo de problemas en la obtencion

de financiacion ajena, 10 cual a su vez conduce a una situacion financiera falta de

flexibilidad e inestable que coarta la inversion.

El modelo contrastado, siguiendo el procedirniento de etapas con revision

(stepwise), incluye como variables explicativas de la inversion: en primer lugar los

recursos generados, en segundo lugar el aumento del valor de la produccion, en tercer

lugar los gastos financieros, y finalmente el endeudarniento bancario, careciendo de

significacion el resto de variables consideradas inicialmente. Las variables dummy

indicativas de la pertenencia a un determinado grupo de actividad no resultan

estadisticamente significativas cuando se incluyen en el modelo de inversion presentado,

por 10 que puede aceptarse el supuesto de comportarniento similar de las empresas

respecto a la decision de inversion1.

1A esta conclusion Began tambien Peterson y Benesh (1983), Switzer (1984), Guerard y Vaught
(1989).
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La inclusi6n de los recursos generados en el modelo de inversi6n, mejora

sustancialmente la capacidad explicativa del modelo cuando s610 se considera el aumento

del valor de la producci6n, conclusi6n a la que se Ilega si se compara el coeficiente de

determinaci6n corregido en ambos casos, que es de 42% cuando unicamente se toma

como variable explicativa el aumento del valor de la producci6n, segun refleja el cuadro

2, y de 82% si ademas se introducen los recursos generados, como se observa en el

cuadro 3. Este resultado indica la importancia que tiene como determinante de la

inversi6n la disponibilidad de financiaci6n intema, la cual a su vez es empleada como

sefial de solvencia por los acreedores y por tanto facilita el acceso a fondos ajenos, en un

contexto en el que la asimetria de informaci6n limita las posibilidades de financiaci6n

extema.

LS / / Dependent Variable is INV
SMPL range: I - 165 Number of observations: 165

VARIABLE

C
RG

AVP

COEFFICIENT

r 1992805
1'1992805
0'3361074

STD. ERROR

1505'2716
0'0610979
0'0852987

T-STAT.

-1'9857126
19'628822
3 '9403590

2-TAIL SIG.

0'0488
0'0000
0'0001

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0'830291
0'828196
18810'21
-1856'567
1'832069

Mean of dependent var
S.D. of dependent var
Sum of squared resid
F-statistic
Prob (F-statistic)

6820'036
45381 '32
5'73E+1O
396'2883
0'000000

CUADRO 3. Factores determinantes de la decisi6n de inversi6n

Tanto los recursos generados como el aumento del valor de la producci6n son

estadisticamente significativos a un nivel de confianza del 99% y tienen el signo positivo

esperado. Asi mismo, tanto el valor del coeficiente de determinaci6n ajustado por los

grados de libertad (0'828), como el valor de la F de Snedecor (396'28), indican la

significaci6n conjunta del modelo. Por 10 que se refiere al contraste de las hip6tesis

basicas del modelo de regresi6n, el test de picos realizado sobre el grafico de residuos

indica que puede aceptarse la hip6tesis de varianza constante de las perturbaciones y por

consiguiente no existen problemas de heterocedasticidad, de manera que aunque la serie

de datos sea un corte transversal no es preciso deflactar las variables empleadas en el

modelo, soluci6n que es preferible dado que de esta forma se obtienen relaciones mas
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directas entre las variables, evitando disyuntivas en la interpretaci6n de los resultados

obtenidos.

La influencia positiva del aumento del valor de la producci6n sefiala que la

inversion depende de las necesidades derivadas del proceso productivo de la empresa, de

acuerdo con los planteamientos del principio acelerador de las ventas. EI crecimiento de

la producci6n no es sin embargo el unico determinante de la decisi6n de inversi6n, sino

que tambien condicionan la misma variables de tipo financiero, como asi 10 muestra la

significacion estadistica de los recursos generados internamente y por tanto de la

capacidad de autofinanciaci6n de la empresa, mostrando la importancia de los fondos

internos para mantener y en su caso ampliar los activos productivos. Los recursos

generados son a su vez sefial de solvencia que favorece el acceso a financiaci6n ajena, de

manera que la influencia positiva de estos sobre la inversi6n pudiera al mismo tiempo

estar aproximando la capacidad de la empresa para obtener fondos ajenos, de cuya

disponibilidad es asi mismo funci6n la realizaci6n de las inversiones proyectadas.

Tras los recursos generados y el aumento del valor de la producci6n, eI analisis

de regresi6n pOl' etapas con revisi6n incluye como determinantes de la inversi6n a los

gastos financieros en tercer lugar (con signo positivo) y en cuarto lugar el

endeudamiento bancario (con signo negativo). La relaci6n positiva entre gastos

financieros e inversi6n puede interpretarse como indicativa de que un mayor volumen de

gastos financieros es consecuencia de un mejor acceso a financiaci6n ajena, y por tanto

de mayor disponibilidad de recursos para realizar los proyectos de inversi6n. POl' su

parte, la relaci6n negativa entre el endeudamiento bancario e inversi6n refleja que la

mayor dependencia de la financiaci6n de origen bancario lirnita las posibilidades de

inversi6n, situaci6n que es mas frecuente cuanto mas acentuada es la asimetria de

informaci6n entre directivos accionistas y acreedores y en consecuencia mayores son las

restricciones en la obtenci6n de credito.

Si bien por separado puede ser valida la interpretaci6n del signo positivo de los

gastos financieros y el negativo del endeudarniento bancario, no 10 es tanto su

explicacion conjunta. POl' otra parte, la inclusi6n de ambas variables en eI modelo

cornpuesto por recursos generados y aumento del valor de la producci6n no mejora la

capacidad explicativa del rnismo de forma sustancial, como asi 10 indica que el

coeficiente de determinaci6n ajustado unicarnente pasa de 82'8% a 84'1%. Ademas, la

correlacion entre gastos financieros y recursos generados es de 0'948, por 10 que incluir

los gastos financieros en el modelo puede introducir problemas de multicolinealidad que

desvirtuen la estimaci6n de los parametres, motivos todos ellos que hacen preferible la
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especificaci6n que considera como variables explicativas de la decisi6n de inversi6n los

recursos generados y el aumento del valor de la producci6n.

Los resultados obtenidos indican que la decisi6n de inversi6n depende no s610 de

las exigencias de la demanda y las necesidades del proceso productivo, sino que tambien

es funci6n de la capacidad de la empresa para financiar los proyectos disponibles, en

cuyo caso la influencia de la inversi6n sobre el valor de la empresa en el mercado vendra

mediatizada por las decisiones de financiaci6n adoptadas, limitadas por la situaci6n de

asimetria informativa en que se encuentren la empresa y sus directivos frente a

acreedores y accionistas. Por ello se hace precise completar el modelo que presenta

como factores determinantes de la decisi6n de inversi6n a los recursos generados

internamente por la empresa y el aumento del valor de la producci6n, para 10 cual

plantearemos el contraste de un modelo de ecuaciones simultaneas tras analizar los

determinantes de cada una de dichas decisiones.

4. FACTORES DETERMINANTES DE LA DECISION DE FINANCIACION

EI estudio de la decisi6n de financiaci6n que se plantea seguidamente analiza los

factores determinantes de la decisi6n de aumentar la financiaci6n ajena en las empresas

que constituyen la base de datos, bajo la consideraci6n de que dicha decisi6n puede

contribuir a minorar la discrecionalidad de los directivos y asi sus comportamientos

oportunistas, al tiempo que se tiene en cuenta la influencia ejercida por la situaci6n de

solvencia de cada empresa y la evaluaci6n que de la rnisma realicen los acreedores segun

la situaci6n de asimetria de informaci6n.

La decisi6n de financiaci6n se define como el aumento de la financiaci6n ajena

durante el periodo de analisis (FIN), al tiempo que se tiene en cuenta la disponibilidad de

recursos alternativos via autofinanciaci6n (RG) y ampliaciones de capital (AK). De esta

forma se entiende la estructura de capital de la empresa en un sentido dinamico y asi

como el resultado de la elecci6n entre las posibilidades al alcance de la empresa, antes

que en terminos del ajuste de la estructura de capital a un 6ptimo supuestamente

conocido.

EI conjunto de variables consideradas como posibles explicativas de la decisi6n

de financiaci6n, ademas de incluir la disponibilidad de fuentes alternativas de

financiaci6n, analiza la influencia del grade de asimetria de informaci6n con los
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acreedores, de los conflictos de agencia que puedan surgir entre directivos, accionistas y

acreedores, asi como variables indicativas del riesgo financiero y solvencia de la empresa.

La asimetria de informacion entre directivos y acreedores como condicionante del

acceso a financiacion ajena, se estima a partir del tamafio de la empresa (TAM), dada la

mayor presencia que tienen por 10 general las entidades de mayor dimension en los

mercados financieros y de productos y servicios, situacion que facilita informacion a los

acreedores para la evaluacion de la solvencia y por tanto reduce la posibilidad de que se

vea sometida al racionamiento del credito.

Los problemas de agencia entre accionistas y acreedores se aproximan a partir de

la relacion entre activos inmateriales y materiales (INTG), en el sentido de que el valor

de los activos inmateriales depende en mayor medida de la discrecionalidad con que los

directivos adopten las decisiones futuras, en cuyo caso se favorecen comportamientos

oportunistas en perjuicio de los acreedores, de forma que sera menor su disposicion a

conceder financiacion cuanto menor sea en proporcion el valor de los activos materiales.

Si bien los problemas de agencia con los acreedores restringen el acceso de la

empresa a financiacion ajena, los conflictos que tienen lugar entre directivos y accionistas

incentivan el recurso a la deuda como fuente de financiacion, en la medida que los

directivos esten interesados en reducir los problemas de agencia con los accionistas. El

aumento de la deuda facilita la supervision de las actuaciones directivas por parte de los

mercados financieros y reduce los flujos de fondos de libre disposicion debido a las

obligaciones que se derivan de los pagos financieros, al tiempo que transmite la sefial de

que los directivos consideran suficiente la solvencia de la empresa para asegurar el

cumplimiento de los compromisos financieros, ya que la insolvencia tambien perjudica

sus intereses.

Para reflejar los conflictos de agencia entre directivos y accionistas se atiende a la

concentracion del capital (YCSI 0), definida como variable dummy que toma el valor uno

si entre los cinco accionistas mayoritarios de la empresa poseen mas de un 10% del

capital social a 31 de diciembre de 1991 yel valor cero en caso de que no lleguen a dicho

nivel de participacion, informacion obtenida a partir de la publicada por la Cornision

Nacional del Mercado de Valores sobre las participaciones significativas en el capital de

lias empresas espafiolas. Cabe esperar que cuanto mas dispersa este la propiedad menor

sea el control directo que esten dispuestos a ejercer los accionistas sobre las decisiones

directivas y por consiguiente mayor sea la utilidad del aumento de la deuda para reducir

los conflictos de agencia.
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Por otra parte, tambien se consideran como posibles variables explicativas

medidas de la solvencia y del riesgo financiero de la empresa, contrastando la

significaci6n estadistica de la cobertura de la deuda (RGRA), la solvencia a largo plazo

(FPIN), la cobertura de cargas financieras (CGF), el nivel de endeudamiento (DFP) y la

estructura por plazos de la deuda (DLP). Junto a estas variables se incluyen como

determinantes del aumento de la financiaci6n ajena la diferencia entre el nivel de

endeudamiento de la empresa y el ratio medio de su grupo de actividad (DSEC), asi

como la rentabilidad econ6mica (RE). Una intluencia de signa negativo de la rentabilidad

econ6mica seria consistente con las propuestas de la teoria de la jerarquia de

preferencias, segun la cual los directivos utilizan preferentemente como fuente de

financiaci6n los recursos generados internamente, de manera que la disponibilidad de

fondos internos que facilita una mayor rentabilidad econ6mica permitiria a los directivos

utilizar en menor medida la financiaci6n externa, de acuerdo con sus preferencias.

EI contraste de la significaci6n de las variables presentadas se realiza a partir de

un analisis de regresi6n multiple per el metodo de minimos cuadrados ordinarios, siendo

la base de datos las empresas no financieras que cotizan en el mercado de valores de

Madrid entre 1990 Y 199 I. La estimaci6n del modelo de regresi6n a traves del

procedimiento de etapas con revisi6n selecciona como conjunto de variables

significativas: el tamafio, la realizaci6n de ampliaciones de capital, los recursos generados

internamente y el endeudamiento.

Si bien eI elevado grade de correlaci6n entre las variables tamafio y recursos

generados, reflejada en un coeficiente de correlaci6n de 0'86, puede inducir problemas

de multicolinealidad, sin embargo al excluir del modelo de forma separada cada una de

estas variables y repetir la estimaci6n, no se altera el signa de ninguna de las variables

significativas del modelo y su inclusi6n mejora la capacidad explicativa del mismo,

motivos por los cuales se ha decidido mantener ambas.

EI resto de variables consideradas no resultan significativas, si bien en el modelo

de regresi6n estimado finalmente se incluyen el endeudamiento a largo plazo y la

rentabilidad econ6mica, por tener asociado un valor mayor del estadistico t de Student,

de manera que las mismas pudieran resultar significativas a un nivel de confianza

aceptable en el modelo de ecuaciones simultaneas-.

2La correlacion del endeudamiento a largo plazo y la rentabilidad economica con el resto de
variables del modelo en ningun caso supera el valor de 0'16, por 10 que su inclusion no plantea
problemas de multicolinealidad.
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AI igual que en el modelo planteado para la decisi6n de inversi6n, no resultan

significativas las variables dummy definidas para indicar el grupo de actividad a que

pertenece cada empresa, resultado que apoya el supuesto de comportamiento similar de

todas las que constituyen la base de datos. Los resultados de la regresi6n son los que

recoge el cuadro 43.

LS / / Dependent Variable is FIN
SMPL range: 1 - 165 Number of observations: 165

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C 293'95735 2570'9095 0'1143398 0'9091
TAM 3'3481935 0'3253644 10'290595 0'0000
AI( -1 '8755485 0'4956217 -3'7842339 0'0002
RG 0'1711906 0'0668225 2'5618695 0'0116

DFP -13588'099 4713 '7993 -2'8826214 0'0045

DLP 5804' 1071 3768'9337 1'5395780 0'1257

RE -17466'351 14671'179 -1'1905213 0'2356

R-squared 0'818454 Mean of dependent var 1987'824
Adjusted R-squared 0'811248 S.D. of dependent var 27810'85

S.E. of regression 12082'59 Sum of squared resid 2'31E+10

Log likelihood -1781 '469 F-statistic 118'4775

Durbin-Watson stat 1'588726 Prob (F-statistic) 0'000000

CUADRO 4. Factores determinantes de la decisi6n de financiaci6n

La significaci6n del tamafio de la empresa como deterrninante del aumento de su

financiaci6n ajena es consistente con la sefial de solvencia y poder de mercado asociadas

al tamafio, de manera que transmite informaci6n positiva a los acreedores y asi facilita la

obtenci6n de financiaci6n en un contexto en el que la asimetria informativa preside las

relaciones. Igualmente el tamafio es indicativo de una mayor disponibilidad de garantias y

un mejor acceso a emisiones directas de deuda, asi como de un riesgo de insolvencia mas

reducido en la medida en que el tamafio favorezca la diversificaci6n de la actividad.

Por 10 que se refiere a la emisi6n de nuevos fondos propios, el sentido negativo

de la relaci6n con el aumento de los fondos ajenos, esta de acuerdo con el hecho de que

3EI contraste de picos sobre el grafico de residuos (Pulido, 1989, p. 275) permite aceptar la
hipotesis de homocedasticidad 0 de varianza constante de las perturbaciones.
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ambas son fuentes de financiaci6n alternativas para la empresa y por tanto con el caracter

sustitutivo de las mismas. Igualmente puede entenderse que la sefial informativa negativa

que se asocia a la realizaci6n de las ampliaciones de capital, influye no s610 en la

valoracion que los accionistas realicen de su inversion en la empresa sino tambien en la

evaluacion de los acreedores, de manera que el recurso a la emisi6n de fondos propios a

pesar de los efectos negativos de tal decision, sea indicativo de las dificultades de la

empresa en el acceso a otras formas de financiacion.

Por su parte, los recursos generados internamente influyen en sentido positivo

sobre el aumento de la financiacion ajena en el modele de regresion estimado, reflejando

la relevancia de la capacidad de autofinanciaci6n como seiial de solvencia que facilita el

acceso a fondos ajenos. Asi mismo, si eI hecho de generar mas recursos internos esta

ligado a una mejor situaci6n de solvencia y expectativas futuras, los directivos pueden

transmitir a los inversores esa informacion favorable sobre la "calidad" de la empresa

utilizando como seiial el aumento de la deuda, indicando con ella sus expectativas

positivas sobre la evolucion de la empresa y su capacidad para afrontar los compromisos

financieros adquiridos.

La influencia de sentido negativo que ejerce el nivel de endeudamiento sobre el

aumento de la deuda refleja las limitaciones en la obtencion de nueva financiaci6n que

encuentran las empresas a medida que son mayores sus compromisos financieros,

mientras la relacion positiva entre el endeudamiento a largo plazo y el aumento de la

financiacion ajena es seiial de que la menor presion financiera que supone un peso mas

reducido de la financiacion a corto plazo facilita eI acceso a nueva deuda. No obstante, si

bien esta ultima relaci6n es del signo esperado no resulta estadisticamente significativa, a

no ser a un nivel de confianza en torno al 85%.

La rentabilidad econ6mica tiene asi rrusmo el signo previsto, pero es

estadisticamente significativa como determinante de la financiaci6n ajena a un nivel de

confianza inferior al 80%. EI signo negativo de esta relacion indica que cuanto mayor es

la capacidad de la empresa para disponer de autofinanciacion menos acude a financiacion

ajena, 10 cual es consistente con la existencia de una jerarquia de preferencias en la

utilizacion de ambas fuentes de financiacion a favor de los recursos internos.

Por 10 que respecta a la variable relativa a la concentracion del capital, aunque la

misma carece de significacion estadistica, se observa tras agrupar las empresas en

funci6n de la participacion en la propiedad del accionista mayoritario y realizar un

contraste de medias, que existen diferencias significativas entre las mas concentradas y
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las mas dispersas en cuanto a su ratio de endeudamiento, asi como en cuanto a su

rendimiento por dividendos, siendo ambos mayores cuanto mas dispersa esta la

propiedad (Cuadro 5). Este resultado es consistente con la utilizaci6n de la deuda y los

dividendos como mecanismos para reducir los problemas de agencia, ya que estes se

presentan con mayor intensidad en estructuras de propiedad dispersas, debido al menor

control directo que en esos casos estan dispuestos a ejercer los accionistas sobre las

actuaciones directivas.

Participaci6n en la Tasa de endeudarniento Rto. por Dividendos

propiedad"

Mas del 50% 41'72% 3'5%

Entre 25% y 50% 43'08% 4%

Entre 10% Y 25% 41'56% 3'7%

Menos del 10% 49'3% 5'5%

CUADRO 5. Nivel de endeudamiento y rendirniento por dividendos en las
empresas no financieras espafiolas que cotizan en Boisa en funci6n
de su estructura de propiedad

5. FACTORES DETERMINANTES DE LA DECISION DE DIVIDENDOS

La consideraci6n del reparto de dividendos teniendo en cuenta que los directivos

y los inversores no disponen de la rnisma informaci6n sobre la situaci6n de la empresa y

sus expectativas (informaci6n asimetrica) pone de manifiesto la relevancia de esta

decisi6n para determinar el valor de la empresa en el mercado, fundamentada en la

estabilidad que se observa en los niveles de reparto y los efectos significativos que tienen

sobre la cotizaci6n de las acciones los anuncios de dividendos distintos a los esperados

4Los datos de participaciones en la propiedad corresponden al porcentaje en que el accionista
mayoritario participa en el capital a 31 de diciembre de 1991. La tasa de endeudamiento se define como
la relacion entre deuda y activo total en el ejercicio 1991. EI rendirniento por dividendos es la relacion
entre el dividendo repartido en el ejercicio 1991 y el valor de mercado de los fondos propios a 31 de
diciembre de 1991.
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por los accionistas. EI estudio de los facto res determinantes de la decisi6n de dividendos

planteado analiza la incidencia sobre esta decisi6n del objetivo de estabilidad en el

reparto, de los conflictos entre accionistas y directivos derivados de la asimetria de

informaci6n y las diferencias en sus intereses, asi como la influencia de las preferencias

fiscales de los accionistas, modele que se completa incluyendo variables indicativas del

riesgo financiero de la empresa, a fin de tener en cuenta su relevancia para mantener la

estabilidad en el reparto.

Entre las variables determinantes de la decisi6n de dividendos (DIV)S se

considera el nivel de beneficios obtenido por la empresa (B) y por tanto las limitaciones

que el mismo impone al reparto, si bien esta relaci6n esta condicionada por el objetivo de

estabilidad caracteristico de la politica de dividendos, en el sentido de evitar su

reducci6n, de manera que en todo caso los dividendos del periodo s610 se ajustan de

forma parcial a un posib1e ratio objetivo de distribuci6n de beneficios, por 10 que se hace

preciso la inclusion de variables que consideren dicho ajuste parcial. Para tener en cuenta

la relevancia de la estabilidad de los dividendos, se incluye entre las variables exp1icativas

los repartidos en el ejercicio anterior por la empresa, en nuestro caso en el afio 1990

(DIVO).

La sefial informativa que se asocia a los dividendos exp1ica la preferencia de los

directivos por la estabilidad de los mismos, ya que una disminuci6n en el nivel de reparto

es interpretado por los accionistas como una serial de que han empeorado las

expectativas de beneficios de 1a empresa y que por ella los directivos no mantienen el

nivel acostumbrado de dividendos. Mientras el aumento en el nivel de distribuci6n es

percibido en general como una sefial positiva sobre las expectativas de creaci6n de valor

de 1a empresa, las reducciones en el reparto implican 1a caida significativa de la

cotizaci6n de las acciones en el mercado de capitales, que a su vez perjudica los intereses

de los directivos y dificu1ta la obtenci6n de nueva financiaci6n externa, ya sea via

endeudarniento 0 ampliaciones de capital, motivos que inducen a los directivos a adoptar

la decisi6n de reparto de dividendos que pueda mantenerse en e1 futuro.

La presi6n financiera a que se encuentre sometida la empresa, entendida como la

relaci6n entre los compromisos financieros de la deuda y la capacidad de la empresa para

SLos datos para estimar los dividendos brutos repartidos por cada una de las empresas de la
base de datos durante los ejercicios 1990 y 1991 se han calculado a partir de la informaci6n de los
resumenes mensuales del Boletin de Cotizaci6n Oficial de la Bolsa de Madrid.
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hacerles frente, tambien puede condicionar la decisi6n de dividendos, ya que las

obligaciones derivadas del endeudamiento han de atenderse de forma prioritaria y por

tanto limitan la disponibilidad de recursos para distribuir a los accionistas, sobre todo

cuanto mas variable sea el beneficia. Por ella se espera encontrar una relacion negativa

entre el reparto de dividendos y los gastos financieros (GF), la cobertura de los mismos

(CGF) y el endeudamiento a corto plazo (DLP), en la medida en que estos sean

indicadores de las limitaciones de la empresa para disponer de recursos suficientes para

mantener estable el nivel de distribucion de fondos a los accionistas. Asi mismo se

considera la influencia que tiene la realizaci6n de ampliaciones de capital (AK),

contrastando su relacion como fuente y empleo de fondos.

Los conflictos de intereses y la asimetria de informacion que exista entre

accionistas y directivos es otro factor que puede influir sabre la decisi6n de dividendos,

determinando su utilidad como serial informativa y para reducir los problemas de

agencia, en el sentido de que su reparto disminuye los recursos de libre disposici6n que

los directivos pueden emplear discrecionalmente y mantiene la presencia de la empresa

en los mercados de capitales sometiendo a su valoraci6n las decisiones directivas. En tal

caso, la asimetria informativa y los problemas de agencia pueden inducir a los directivos

a mantener mayores niveles de reparto, dado que el aumento del valor de la empresa en

el mercado que se espera en consecuencia favorece no solo a los accionistas sino tambien

los intereses directivos, en la medida que ello mejora su prestigio profesional y dificulta

la realizaci6n de tomas de control.

La incidencia de los problemas de agencia e informacion asimetrica entre

accionistas y directivos se contrasta analizando la relevancia como determinante de los

dividendos de la variable indicativa de la concentracion de la propiedad del capital en la

empresa (Ye510), entendiendo que la concentracion favorece la transmision de

informacion y por tanto reduce la asimetria al respecto entre accionistas y directivos, a la

vez que facilita el control directo de las actuaciones directivas a traves del Consejo de

Administraci6n. En tal caso es de suponer que las empresas con accionariado mas

concentrado soporten menores asimetrias de informacion y menores problemas de

agencia, de modo que ella les permita utilizar mecanismos alternativos al reparto de

dividendos para distribuir ganancias a sus accionistas, evitando la doble tributaci6n que

grava a los dividendos en el impuesto sobre sociedades y sobre la renta.

Por el contrario, ante un accionariado disperso la asimetria de informacion es mas

acusada, siendo menos probable que alguno de los accionistas este dispuesto a llevar a

cabo un control directo de las actuaciones directivas, ya que soportaria el coste mientras
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que el beneficio de la supervision se repartiria entre todos los socios. En consecuencia,

cabe suponer que sean las empresas con estructura de propiedad dispersa las que esten

sometidas a mayor asimetria de informacion y conflictos de agencia, debido a la falta de

control accionarial directo, y por consiguiente sera en estos casos cuando efectivamente

sea util el reparto de dividendos para reducir problemas de agencia y asimetrias

informativas.

Las preferencias fiscales de los accionistas derivadas de las diferencias en el

gravamen de dividendos y ganancias de capital en el impuesto de sociedades y de la renta

de las personas fisicas tambien se contemplan como posible determinante de la decision

de dividendos. La situacion fiscal de los socios de la empresa se aproxima en el modele

especificado a traves de una variable dummy que distingue si el accionista con mayor

participacion en el capital a finales de diciembre del ana 1991 es una sociedad 0 por el

contrario es una persona fisica (YIMP), tomando respectivamente los valores uno y cero.

EI supuesto de partida es que los accionistas que a su vez sean sociedades tienen

preferencia por el reparto de dividendos frente a las ganancias de capital, debido al

tratarniento mas favorable que reciben en el impuesto de sociedades. Por ello, si la

participacion mayoritaria en el capital de la empresa es de una sociedad, cabe suponer

que se yea favorecido el reparto de dividendos. Por el contrario, que la propiedad del

capital pertenezca principalmente a personas fisicas, deterrnina que desde un punto de

vista fiscal los accionistas prefieran un menor reparto de dividendos, ya que en el

impuesto sobre la renta personal soportan mayores cargas impositivas que las ganancias

de capital".

La significacion estadistica de las variables presentadas se contrasta a partir de los

resultados de la estimacion de un modele de regresion multiple llevada a cabo por el

metodo de minimos cuadrados ordinarios aplicando el procedimiento de etapas con

revision, resultando seleccionadas como variables determinantes del reparto de

dividendos: los dividendos del ana anterior, la ampliacion de capital, los gastos

financieros y la variable dummy indicativa de la concentracion de la propiedad. Los

beneficios del periodo son significativos a un nivel de confianza del 94%, rnientras que la

variable indicativa de la situacion fiscal del accionista principal no es significativa mas

6Estamos suponiendo que estos accionistas individuales mayoritarios tienen un nivel de renta
medio 0 alto (10 cual parece mas probable al tratarse de participaciones mayoritarias), siendo en estos
casas cuando en el impuesto sobre la renta el tratamiento de las ganancias de capital es claramente mas
favorable que el de los dividendos.
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que a un nivel de confianza del 75%, si bien tiene el signo positivo esperado". En el

cuadro 6 se presentan los resultados de la regresion, incluyendo tambien los beneficios

del periodo y la variable de preferencias fiscales".

LS / / Dependent Variable is DIV
SMPL range: 1 - 165 Number of observations: 165

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C 1871'8415 859'55730 2'1776808 0'0309
B 0'0141954 0'0074593 1'9030419 0'0589

DIVO 0'9942908 0'0743419 13'374574 0'0000
AK 0'4187223 0'0813054 5'1499940 0'0000
GF -0'0853484 0'0193787 -4'4042360 0'0000

YC510 -2092'5944 878'60924 -2'3817122 0'0184

YIMP 431'13914 374'55207 r 1510793 0'2514

R-squared 0'810451 Mean of dependent var 1420'087

Adjusted R-squared 0'803253 S.D. of dependent var 4163'343

S.E. of regression 1846'699 Sum of squared resid 5'39E+08

Log likelihood -1471'539 F-statistic 112'5931

Durbin-Watson stat 2'316931 Prob (F-statistic) 0'000000

CUADRO 6. Factores determinantes de la decision de dividendos

Los dividendos del ejercicio anterior resultan significativos y con el signo positivo

esperado, resultado que es consistente con la existencia de un objetivo de estabilidad en

el reparto, siendo tambien positiva la influencia de los beneficios obtenidos en el periodo

y significativa a un nivel de confianza del 94%. El hecho de que el reparto del dividendo

se decida teniendo en cuenta la decision al respecto adoptada por la empresa en el

ejercicio anterior, indica el interes de los directivos por mantener los niveles de reparto,

habida cuenta de la repercusion negativa que tiene sobre la cotizacion de las acciones la

decision de reducir el dividendo. En este sentido se interpreta tambien la influencia de

7Tampoco son significativas las variables dummy que distinguen el grupo de actividad a que
pertenece la empresa, como asi resulto para la decision de inversion y para la de financiacion,

8Al igual que para la decision de inversion y financiacion, el contraste de picos realizado sobre
el grafico de residuos (Pulido, 1989, p. 275) indica que puede aceptarse la hipotesis de ausencia de
heterocedasticidad.
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signo negativo que tienen los gastos financieros y por tanto los compromisos financieros

que representan.

La obtenci6n de fondos a traves de la ampliaci6n de capital se observa que ejerce

una influencia positiva y significativa sobre el reparto de dividendos, que sin embargo no

se manifiesta sobre la decisi6n de inversi6n, como asi se constata al estimar nuevamente

el modele de inversi6n planteado con anterioridad, incluyendo esta vez la ampliaci6n de

capital como variable explicativa. Estos resultados indican una estrecha relaci6n como

origen y fuente de fondos entre ampliaci6n de capital y dividendos, a la vez que es

consistente con la utilidad de estos ultimos para reducir los conflictos de agencia entre

accionistas y directivos, manteniendo la presencia de la empresa en los mercados de

capitales. Asi, a pesar de la serial negativa que provoca la ampliaci6n de capital y de sus

costes de emisi6n, los directivos deciden llevarla a cabo a fin de disponer de fondos

suficientes para realizar el reparto de dividendos deseado.

La variable dummy referida a la concentraci6n de la propiedad del capital tiene el

signo negativo esperado y es estadisticamente significativa, resultado segun el cual la

dispersi6n del capital favorece el pago de dividendos, al contrario de 10 que ocurre en las

estructuras de propiedad concentradas, de acuerdo con la utilidad que tienen los

dividendos como forma de reducir asimetrias de informaci6n y conflictos de agencia

entre accionistas y directivos en los casos donde los problemas de informaci6n y agencia

son mas importantes.

La variable que aproxima las preferencias fiscales de los accionistas, si bien no es

estadisticamente significativa, si tiene el signo esperado, en el sentido de que el reparto

de dividendos es mayor cuando el capital esta mayoritariamente en poder de una

sociedad en lugar de ser propiedad de personas fisicas, de acuerdo con las preferencias

fiscales de cada grupo.

Asi pues, los resultados del estudio de los factores determinantes de las

decisiones financieras de la empresa indican la influencia de la situaci6n financiera de la

empresa sobre la decisi6n de inversi6n. Por su parte, la decisi6n de financiaci6n depende

no s610 de la situaci6n de solvencia, sino tambien de que la asimetria de informaci6n

permita percibirla a los acreedores. Asi mismo, la decisi6n de dividendos se ve

condicionada por el contexto de asimetria informativa, determinante del interes de los

directivos en mantener el nivel de reparto, y por los conflictos de agencia que en tal

situaci6n surjan entre directivos y accionistas unidos a la dispersi6n de la propiedad del

capital.
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6. INTERDEPENDENCIA DE LAS DECISIONES FINANCIERAS

A partir de los resultados obtenidos en el estudio de los deterrninantes de la

inversion, financiaci6n y dividendos, se ha planteado y estimado un modelo de

ecuaciones simultaneas con el objetivo de contrastar la tesis de interdependencia de las

decisiones financieras de la empresa.

EI modelo especificado consiste en un sistema de tres ecuaciones, en eI que las

variables dependientes son inversi6n, financiaci6n y dividendos, incluyendo entre los

determinantes de cada una de ellas a las otras dos, de manera que si resultan

estadisticamente significativas pueda concluirse la existencia de interdependencias. AI

mismo tiempo, cada decisi6n se especifica separada del resto, y asi ademas de considerar

la interdependencia entre las variables a explicar, se tiene en cuenta la influencia y

significaci6n de otros determinantes especificos de cada una de ellas.

Las variables incluidas como posibles explicativas son las que han resultado

estadisticamente significativas en los analisis de regresi6n realizados para el estudio de

los deterrninantes de cada una de las decisiones financieras, a los que nos hemos referido.

Asi, en la ecuaci6n de inversi6n, ademas de la financiaci6n y dividendos se incluyen

como posibles deterrninantes los recursos generados y el aumento del valor de la

producci6n. En la ecuaci6n de financiaci6n, ademas de inversi6n y dividendos se

considera el tarnafio, la ampliaci6n de capital, los recursos generados y el nivel de

endeudamiento. Y en la ecuaci6n de dividendos, junto a inversi6n y financiaci6n, se

incluyen como variables explicativas los beneficios del periodo, el dividendo repartido en

eI ejercicio anterior, la ampliaci6n de capital, los gastos financieros y la concentraci6n de

la propiedad del capital. De esta manera, eI modelo especificado para su estimaci6n y

contraste es el que muestra el cuadro 7.

INV = C(l) + C(2) FIN + C(3) DIV + C(4) RG + C(5) AVP

FIN = C(6) + C(7) INV + C(8) DIV + C(9) TAM + C(lO) AK + C(ll) RG +
+ C(12) DFP

DIY = C(13) + C(l4) INY + C(15) FIN + C(16) B + C(17) DIVO + C(18) AK +
+ C(19) GF + C(20) YC510

CUADRO 7. Modelo de ecuaciones simultaneas
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Los resultados obtenidos en la estimaci6n y contraste del modelo de ecuaciones

simultaneas planteado, utilizando e1 programa estadistico Micro TSP 7.0 Y siguiendo el

procedimiento de minimos cuadrados en dos etapas, son los que se recogen en los

cuadros 8, siendo la conclusi6n general la significaci6n estadistica de cada una de las

decisiones financieras como determinantes de las dernas, de manera que puede aceptarse

la hip6tesis de interdependencia.

SYS - TSLS
SMPL range: 1 - 165
,System: SIMULT - 3 Equations

Number of observations: 165

Coefficients

C( 1)995 '7824
C(5)0'169263
C(9)-0'539854
C(13)985'0532
C(17)1 '238505

C(2) 0'886490
C(6) -1385'683
C(10) -2'108960
C(14) -0'151238
C(18) 0'347651

C(3) -1 '387254
C(7) 0'955788
C(II) -0'538773
C(15) 0'080012
C(19) 0' 119704

C(4) 0'757372
C(8) 0'984123
C(12) 3189'887
C(16) 0'004803
C(20) -10 17' 546

Residual Covariance Matrix

1,1 85738024
2,3 -7497119'

1,2 -63854360
3,3 1966003

1,3 7841830' 2,2 69783888

Residual Correlation Matrix

1,1 1'000000
2,3 -0'640066

1,2 -0'825517
3,3 1'000000

1,3 0'604002 2,2 1'000000

Determinant (Residual Correlation Matrix) 2' 144E+21

CUADRO 8.a. Resultados del modelo de ecuaciones simultaneas
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Number of observations: 165

ECUACION DE INVERSION

SYS - TSLS / / Dependent Variable is INV
SMPL range: 1 - 165
System: INTER - Equation I of 3
Instrument list: RG AVP TAM AK DFP B DIVO GF YC510
.INV = C(l)+C(2)*FIN+C(3)*DIV+C(4)*RG+C(5)*AVP

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR

C(I) 995'78237 779'09248
C(2) 0'8864896 0'0572075
C(3) -1'3872543 0'3529086
C(4) 0'7573720 0'0774529
C(5) 0'1692634 0'0433103

T-STAT.

1'2781312
15'496033
-3'9309166
9'7784815
3'9081517

2-TAIL SIG.

0'2031
0'0000
0'0001
0'0000
0'0001

R-squared
Adjusted R-squared
S.E.ofregression
F-statistic
Prob (F-statistic)

0'957068
0'957068
9403'049
914'9939
0'000000

Mean of dependent var
S.D. of dependent var
Sum of squared resid
Durbin-Watson stat

6820'036
45381'32
1'41E+I0
1'571563

CUADRO 8.b. Resultados del modelo de ecuaciones simultaneas

ECUACION DE FINANCIACION

SYS - TSLS / / Dependent Variable is FIN
SMPL range: 1 - 165 Number of observations: 165
System: INTER - Equation 2 of 3
Instrument list: RG AVP TAM AK DFP B DIVO GF YC510
FIN=C(6)+C(7)*INV+C(8)*DIV+C(9)*TAM+C( 10)*AK+C( 11)*RG+

+ C(l2)*DFP

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C(6) -1385'6826 1596'0371 -0'8682020 0'3866
C(7) 0'9557884 0'0668909 14'288757 0'0000
C(8) 0'9841227 0'3722611 2'6436355 0'0090
C(9) -0'5387732 0'3207142 -1'6799168 0'0949

C(lO) -2'1089600 0'3641516 -5'7914340 0'0000
C(II) -0'5398544 0'1019443 -5'2955835 0'0000
C(l2) 3189'8872 3477'3550 0'9173315 0'3604

R-squared 0'909225 Mean of dependent var 1987'824
Adjusted R-squared 0'905778 S.D. of dependent var 27810'85
S.E. of regression 8536'720 Sum of squared resid 1'15E+I0
F-statistic 263'7610 Durbin-Watson stat 2'042290
Prob (F-statistic) 0'000000

CUADRO 8.c. Resultados del modelo de ecuaciones simultaneas
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ECUACION DE DIVIDENDOS

SYS - TSLS / / Dependent Variable is DIV
SMPL range: 1 - 165 Number of observations: 165
System: INTER - Equation 3 of 3
Instrument list: RG AVP TAM AK DFP B DIVO GF YC510
DIV=C(13)+C(14)*INV+C(15)*FIN+C(16)*B+C(17)*DIVO+C(18)*AK+

+C( 19)*GF+C(20)*YC510

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C(13) 985'05322 691 '05702 1'4254297 0'1560
C(14) -0'1512383 0'0214089 -7'0642749 0'0000
C(15) 0'0800124 0'0251833 3'1771992 0'0018
C(16) 0'0048028 0'0060427 0'7948000 0'4279
C(17) 1'2385054 0'0605445 20'45611130 0'0000
C(18) 0'3476507 0'0695830 4'9961985 0'0000
C(19) 0' 1197036 0'0244238 4'9011130 0'0000
C(20) -1017'5459 699'04523 -1 '4556224 0' 1475

R-squared 0'885886 Mean of dependent var 1420'087
Adjusted R-squared 0'880798 S.D. of dependent var 4163 '343
S.E. of regression 1437'422 Sum of squared resid 3'24E+08

F-statistic 174'1163 Durbin-Watson stat 2'121228

Prob (F-statistic) 0'000000

=,====---=========---------=--=====-=======
CUADRO 8.d. Resultados del modelo de ecuaciones simultaneas

En la ecuaci6n de inversi6n (INV), la relaci6n directa que guarda la decisi6n de

inversion con la de financiaci6n (FIN), refleja que la capacidad de la empresa para llevar

a cabo los proyectos de inversi6n deseados depende de la disponibilidad de recursos con

que financiarlos y por consiguiente esta sujeta a las restricciones en el acceso al credito

que determinen las condiciones de asimetria de informaci6n y los conflictos de intereses

con los acreedores. Asi mismo, la distribuci6n de los recursos generados internamente

que sigue a la decisi6n de dividendos (DIV) influye en sentido inverso sobre la capacidad

de la empresa para materializar sus oportunidades de inversi6n, como asi 10 indica el

signo negativo de su relaci6n.

La decisi6n de inversi6n (INV) y la de dividendos (DIV) condicionan el aumento

de financiaci6n ajena de forma directa, como reflejo de la demanda de fondos que

suponen ambas decisiones, como asi se pone de manifiesto en la ecuaci6n de financiaci6n

(FIN). Ademas, la realizaci6n de inversiones favorece el acceso de la empresa a
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financiaci6n en la medida que conlleve el aumento de las garantias que puede aportar al

curnplimiento de sus compromisos financieros. Por su parte, la distribuci6n de

dividendos tambien puede entenderse que facilita la obtenci6n de financiaci6n, debido a

la sefial informativa positiva que transmite en cuanto a las expectativas de los directivos

sobre la evoluci6n de la empresa.

Por ultimo, la ecuaci6n de dividendos (DIV) indica igualmente c6mo esta

decisi6n depende de las demas decisiones financieras. La relaci6n inversa entre

dividendos e inversi6n (INV) indica que ambas constituyen usos alternativos de los

recursos financieros de la empresa, de manera que la realizaci6n de inversiones limita las

posibilidades de reparto de beneficios. Por 10 que respecta a la decisi6n de financiaci6n

(FIN), su influencia sobre los dividendos refleja el mayor nivel de reparto que facilita la

disponibilidad de recursos financieros, ya que otorga flexibilidad para atender el pago y

evita su reducci6n por no disponer de fondos suficientes.

La relaci6n directa entre financiaci6n ajena y dividendos es igualmente

consistente con un caracter complementario de ambas decisiones como sefiales y para

atenuar los problemas de agencia, en el sentido de que facilitan la supervisi6n de las

decisiones directivas por los mercados financieros, reducen los recursos que los

directivos pueden emplear discrecionalmente, y tienen un coste si realmente no soportan

iinformaci6n positiva. Este resultado viene adernas apoyado por los mayores niveles de

endeudamiento y de rendimiento por dividendos que se observan a medida que la

estructura de propiedad esta mas dispersa, en cuyo caso es mayor la utilidad de deuda y

dividendos para atenuar la asimetria de informaci6n y los problemas de agencia entre

directivos y accionistas.

7. CONCLUSIONES

EI contraste empirico de los factores determinantes de la decisi6n de inversi6n

realizado para las empresas con cotizaci6n en la Bolsa de Madrid revela que la decisi6n

de inversi6n depende tanto de las necesidades del proceso de producci6n, como de las

restricciones en el acceso de la empresa a financiaci6n externa derivadas de la asimetria

de informaci6n y los conflictos de intereses entre directivos, accionistas y acreedores.

La decisi6n de financiaci6n es funci6n de variables relativas al nivel de riesgo

financiero y la solvencia de la empresa, asi como de los problemas de agencia y la
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asimetria de informacion entre directivos/accionistas y acreedores. Asi el acceso de la

empresa a financiacion ajena depende de la sefial de solvencia que comunica la

disponibilidad de recursos internos, al tiempo que debe considerarse la mayor capacidad

para resolver la asimetria de informacion de las empresas de mayor tamafio y la utilidad

de la deuda para resolver los conflictos de intereses que surgen entre accionistas y

directivos cuando la estructura de propiedad del capital es dispersa.

En cuanto a la decision de dividendos, el analisis revela la influencia de los

problemas de agencia e informacion asimetrica entre accionistas y directivos,

aproximados a partir de la concentracion de la propiedad del capital, asi como la

dependencia que tiene el nivel de reparto de los beneficios obtenidos, del acceso de la

empresa a financiacion externa y del dividendo distribuido en el ejercicio anterior, dado

el interes de los directivos en no reducir el dividendo ante la sefial negativa que ello

comunicaria a los accionistas. La influencia de las preferencias fiscales de los accionistas,

consideradas en funcion de la situacion fiscal del accionista mayoritario, no resultan sin

embargo significativas, si bien el signa de la relacion es consistente con la preferencia de

los inversores individuales por las ganancias de capital y de los accionistas que sean

sociedades por el reparto de dividendos.

Los resultados obtenidos en la estimacion y contraste del modelo de ecuaciones

simultaneas planteado muestran la significacion estadistica de la financiacion y

dividendos como deterrninantes de la inversion, de la inversion y los dividendos como

determinantes de la financiacion, y de la inversion y la financiacion como deterrninantes

de los dividendos, resultados que apoyan la tesis de que las decisiones financieras de la

empresa son interdependientes.

En resumen, los resultados obtenidos en el contraste realizado para el conjunto

de las empresas no financieras que cotizan en el mercado de valores de Madrid en 1991,

permiten concluir que las decisiones financieras de la empresa son interdependientes, y

asi la necesidad de su estudio simultaneo, dado que el valor de la empresa en el mercado

no depende exclusivamente de la decision de inversion, sino que en un contexto en el que

directivos e inversores tienen intereses diferentes y no disponen de la misma informacion,

las decisiones de inversion estan condicionadas por la disponibilidad de financiacion y la

necesidad de distribuir dividendos a los accionistas, decisiones que a su vez influyen

sobre la disposicion de los directivos a crear valor y sobre las expectativas de ganancia y

capacidad de control de los inversores.
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