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1.Introduccion.

Despues de 30 afios de investigacion teorica y empirica, cuestiones como la influencia

de la decision de dividendos en el valor de mercado de la empresa, su relacion can las

decisiones de inversion y financiacion 0 la posible existencia de alternativas mas eficientes

para distribuir valor a los accionistas, entre otras, permanece:n sin respuestas claras en la teoria

financiera actual. Una vez que Miller y Modigliani (1961) demostraran la irrelevancia e

independencia de la decision de dividendos en mercados perfectos de capitales, la generacion

de respuestas a estas preguntas pasa por el analisis de las imperfecciones que caracterizan el

funcionarniento de los mercados. De esta forma, los defensores de bajos repartos se apoyan en

la penalizacion impositiva de los dividendos respecto a las ganancias de capital y en la

existencia de castes de transaccion que encarecen la reposicion de los dividendos distribuidos

par medio de ampliaciones de capital, mientras que los defensores de altos repartos se basan

en la supuesta preferencia de los inversores por la liquidez, en los beneficios derivados de sus

cualidades informativas y en la disminucion de los costes de agencia que surgen de la relacion

entre directivos, accionistas y acreedores de la empresa.

El examen de cada uno de estos elementos en las empresas espafiolas pone de

manifiesto que, al igual que sucede en la mayoria de los sistemas fiscales occidentales, la

imposicion personal espanola penaliza las rentas percibidas en forma de dividendos sobre las

obtenidas en concepto de ganancias de capital, al estar sometidas estas ultimas a tipos

impositivos menores y al diferirse el pago de sus impuestos hasta el momenta de la venta de

las acciones. Sin embargo, la variacion del efecto fiscal de los dividendos con el tipo de

inversor pudiera originar la forrnacion de clientelas fiscales de accionistas en funcion de las

politicas de dividendos practicadas. Asi, los individuos sometidos a altos tipos marginales de

gravamen comprarian acciones que remuneren en forma de: ganancias de capital para reducir

su carga fiscal, los planes y fondos de pensiones y las sociedades y fondos de inversion

mobiliaria serian practicamente indiferentes ante el rendimiento via dividendos ofrecido por las

acciones adquiridas, al estar total 0 practicamente exentos en Impuesto de Sociedades,

mientras que el resto de empresas sometidas al Regimen General del Impuesto de Sociedades

prefiririan titulos de aquellas empresas con altos rendimientos por dividendos al poder aplicar

en la cuota del Impuesto la deduccion del 50% de los c1ividendos recibidos, y que no es

aplicable a las ganancias de capital obtenidas.

Junto a los efectos fiscales, el reconocimiento explicito de la asimetria informativa y de

los conflictos de intereses que caracterizan la relacion entre los aportantes externos de fondos
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y los accionistas internos a la direccion de la empresa permite mejorar la comprension de los

comportarnientos que adoptan las empresas respecto a la decision de dividendos.

En el marco de la teoria de la agencia, y considerando la empresa como un nexo de

relaciones contractuales entre grupos con intereses contrapuestos y distinto grado de

informacion, los dividendos son utiles para reducir el conflicto de objetivos existente sobre el

destino de la tesoreria discrecional de la empresa1 entre los accionistas y directivos de las

empresas que han separado propiedad y control, al tiernpo que originan un conflicto entre

acreedores y accionistas. Una politica de altos dividendos incrementa la frecuencia con la que

los directivos de la entidad acuden al mercado de capitales al ser menores los fondos

autogenerados que quedan disponibles, sometiendo la actuacion de la empresa y la de sus

directivos al examen que realiza dicho mercado cada vez que la empresa emite nuevos titulos.

Esta politica de altos repartos disciplina la conducta de los directivos al reducir el volumen de

fondos bajo su control, disminuyendo la probabilidad die que realicen inversiones poco

rentables siguiendo sus propios objetivos, y siendo los mercados financieros quienes valoren el

atractivo de las oportunidades de inversion (Easterbrook, 1984; Jensen, 1986; Rozetf,1982).

Por otra parte, la posibilidad que tienen los accionistas de expropiar riqueza a los

acreedores repartiendo dividendos financiados con la venta de activos, con la reduccion de la

inversion prevista por debajo del optimo y/o con la contratacion de nueva deuda, cuando

estos comportamientos no son anticipados por los acreedores, origina un conflicto entre

accionistas y acreedores sobre el pago de dividendos (Smith y Warner, 1979).

A la utilizacion del pago de dividendos para reducir los costes de agencia se afiade la

posibilidad de que los directivos utilicen los cambios de dividendos para comunicar al

mercado sus expectativas sobre los flujos de caja que la ernpresa generara en el futuro y que al

estar elaboradas a partir de mejor informacion que las del resto de inversores, permiten

acercar el valor de mercado al valor real 0 intriseco de la empresa. Del analisis de las series

temporales de beneficios y dividendos- se infiere que los directivos solo incrementan los

dividendos cuando los beneficios futuros perrnitan mantener esos mayores pagos, mientras

que solo los reducen cuando carecen de recursos suficientes para satisfacer los niveles

anteriores. Bajo este comportamiento directivo, los anuncios de cambios no esperados en los

dividendos transrnitirian nueva informacion al representar el aumento no esperado del

dividendo una sefial de que el directivo anticipa mayores flujos de caja para el futuro, mientras

que una disminucion no esperada del dividendo tendria la interpretacion contraria.

EI caracter complementario y no excluyente de las hipotesis formuladas por los

modelos fiscales, informativos y de agencia provoca que el presente trabajo contraste en el

mercado espafiol de capitales la relevancia que adquiere:n los efectos informativos de los
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dividendos junto a su utilidad para reducir los costes de agencia de la relaci6n directiva y a la

formaci6n de clientelas fiscales, a la hora de establecer la politica de dividendos por parte de

las empresas.

Las principales consecuencias empiricas que resultan de integrar las hip6tesis de las

clientelas fiscales, de los costes de agencia y del efecto informativo se analizan en la secci6n 2

de este trabajo. La secci6n 3 recoge la metodologia utilizada para discrirninar entre las

hip6tesis propuestas, y en la seci6n 4 y 5 se presentan los resultados obtenidos en el mercado

espafiol de capitales.

2. Hip6tesis a Contrastar en el Mercado Espanol de Capitales.

La contrastaci6n conjunta de los efectos informativos, los efectos sobre los costes de

agencia y la existencia de clientelas fiscales de accionistas para las diferentes politicas de

dividendos practicadas en el mercado espafiol de capitales, se realiza combinando las

metodologias de analisis basicamente utilizadas en el contraste aut6nomo de cada una de estas

hip6tesis.

En ese analisis aut6nomo, las consecuencias fiscales originadas por la politica de

distribuci6n de fondos de la empresa se han tratado de conocer analizando la relaci6n entre el

rendirniento por dividendos esperado de las acciones y la rentabilidad exigida por los

inversores a dichos titulos. Asi, la imposici6n de tipos impositivos mas elevados sobre los

dividendos que sobre las ganancias de capital para la rnayoria de los inversores debiera llevar a

que estos exigieran, para un riesgo dado, rentabilidades antes de impuestos mayores a las

acciones de las empresas que distribuyen dividendos que a las de aquellas entidades que no

pagan dividendos. Ademas, la formaci6n de clientelas fiscales de accionistas provocaria que la

rentabilidad exigida antes de impuestos a las acciones de las empresas que reparten dividendos

fuese decreciente con el rendimiento por dividendos que los inversores esperan recibir.

Adicionalmente, las proposiciones de la teoria de la agencia implican que las empresas con

altos ritmos de crecimiento yalta variabilidad en sus flujos de caja ofrecerian menores

rendimientos por dividendos al estar sometidas a la vigilancia del mercado de capitales y ser

menor la reducci6n marginal de los castes de agencia que se deriva de un incremento en los

dividendos. Por tanto, los rendimientos por dividendos mas elevados serian ofrecidos por las

acciones de empresas con menores oportunidades de inversion y menor variabilidad de los

flujos de caja, al ser mayor la reducci6n marginal de los costes de agencia lograda con un

incremento de los dividendos.
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Por otra parte, el efecto informativo asociado al anuncio de cambios en los dividendos

repartidos se ha contrastado analizando la reaccion de los precios de las acciones durante los

dias de anuncios de dividendos. Asi, la existencia de rentabilidades anormalmente positivas

(negativas), ampliamente constatadas en otros mercados, dlurante los dias en los que tienen

lugar anuncios de incrementos (disminuciones) han sido utilizadas para confirmar la

transmision de informacion al mercado con los anuncios de cambios en los dividendos.

A pesar de que Ia reaccion de las cotizaciones se ha analizado de manera

independiente al estudio del rendimiento por dividendos, un cambio no esperado en los

dividendos repartidos esta perfectamente correlacionado con un cambio no esperado en el

rendimiento por dividendos de los titulos, pues el rendimiento no esperado de la accion viene

dado por el cociente entre el dividendo no esperado y el precio de la accion antes del anuncio.

Por tanto, la reaccion de la cotizaci6n de las acciones ante anuncios no esperados de cambios

en los dividendos puede estar recogiendo efectos informativos, efectos sobre los costes de

agencia, efectos fiscales, 0 los tres al mismo tiempo, ya que: tambien provocan variaciones no

esperadas en el rendimiento por dividendos de las acciones que afectan a la rentabilidad

despues de impuestos obtenida por los inversores y a la cuantia de los costes de agencia de la

relacion directiva.

La correlaci6n positiva entre el signo de un cambio no esperado en el nivel de

dividendos y el signo del cambio no esperado en el rendimiento por dividendos hace que el

analisis de las diferencias entre las rentabilidades anormales que sufren las acciones de las

empresas anunciantes de dividendos segun que el rendimiento esperado via dividendos fuese

alto 0 bajo, proporcione implicaciones sobre la utilidad de los dividendos para reducir los

costes de agencia de la relacion directiva y/o sobre la existencia de clientelas fiscales, adernas

de sobre sus cualidades informativas.

La variacion de las rentabilidades anormales que ante anuncios de cambios en los

dividendos se pronostica entre titulos con distinto rendimiento por dividendos cuando se

incorporan las hipotesis de los costes de agencia y de las clientelas fiscales a la del efecto

informativo, es justificada en los dos epigrafes siguientes.

2.a) Efectos Informativos y Costes de Agencia.

Los directivos 0 internos s610 tienen incentivos para repartir dividendos tratando de

reducir los costes de agencia que descuentan los inversores en el precio de compra de nuevos

titulos cuando esperan necesitar de nueva financiaci6n en el futuro. Puesto que la dependencia

del mercado varia con las oportunidades futuras de inversion y con la variabilidad de los flujos
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de caja, los cambios en los dividendos transmitiran informacion sobre ambas variables cuando

estas son informaci6n privada de los internos.

Cuando las empresas con altos rendimientos por dividendos son las que tienen

mayores problemas de sobreinversi6n directiva y las que utilizan en mayor medida la

distribuci6n de beneficios para reducir los costes de agencia, un incremento del dividendo

podria senalar una mejora en las oportunidades de inversi6n y/o una disrninuci6n en la

variabilidad de los flujos de caja esperados para el futuro. Una mejora en las oportunidades

futuras de inversi6n de la empresa proporciona incentivos a los internos para incrementar el

dividendo, al compensarse la renuncia de un mayor consumo privado con la mejor valoraci6n

obtenida en la emisi6n de los titulos adicionales que es necesario colocar para realizar las

mayores inversiones previstas-. Del mismo modo, una disminuci6n en la variabilidad de los

flujos de caja esperados por los internos, rnanteniendose constantes las expectativas sobre las

oportunidades de inversi6n les llevaria a incrementar los dividendos para mantener la

presencia en el mercado de capitales que permita reducir los costes de agencia al nivel 6ptimo.

En estas condiciones, el anuncio de un incremento disminuci6n) no esperado en el dividendo

transrnitira informaci6n posit iva (negativa) sobre las oportunidades de inversion y/o sobre el

nivel de riesgo de la entidad y estara asociado a una disminucion (aumento) del consumo de

recursos de la empresa por parte de los internos.

Cuadra 1*
Efectos informativos de los dividendos con seleccion at/versay riesgo moral.

Incrementos Disminuciones

Alto Rend. 01 (+) 01 (-)
Riesgo (+) Riesgo (-)

Bajo Rend. 01 (-) 01 (+)
Riesgo (+) Riesgo (-)

..
*Entre parentesis se recoge el caracter POSltlVO 0 negauvo de la informacion transmitida
01= Oportunidades de inversion.

Por el contrario, si conforme a las predicciones de la teo ria de la agencia, las empresas

con bajos rendimientos por dividendos son empresas con alta presencia en el mercado de

capitales al estar inmersas en fuertes ritmos de crecimiento y, por tanto, sin problemas de

discrecionalidad directiva, un incremento no esperado en los dividendos transmitiria

informaci6n mas ambigua, provocando menores rentabilidades anormales durante el dia del

anuncio. En estas empresas, una mejora en las oportunidades de inversi6n no proporciona

incentivos para aumentar los dividendos y mostrar un comportamiento diligente del directivo

-Pag. 5-



que ya estaba garantizado por la alta dependencia del mercado de capitales, mientras que la

reducci6n de los mismos permitiria ahorrar costes fiscales y de transacci6n, con 10 que una

disminuci6n no esperada de los dividendos transmitiria informaci6n positiva sobre las

oportunidades futuras de inversi6n, mientras que el efecto informativo contrario tendria un

aumento de los dividendos". Sin embargo, la percepci6n por los internos de un aumento en la

variabilidad de los flujos de caja que incremente la necesidad de obtener fondos externos

pravocaria que redujesen los dividendos para ahorrar costes fiscales y de transacci6n, sin que

se modifiquen los costes de agencia. Si los externos utilizan los cambios de dividendos

anunciados por los internos para inferir informaci6n sobre el myel de riesgo de la entidad, una

disminuci6n no esperada del dividendo indicaria un aumento del riesgo, mientras que un

incremento no esperado del dividendo transmitiria informacion positiva sobre el nivel de

riesgo de la entidad.

Puesto que la informaci6n positiva sobre el nivel de riesgo derivada del anuncio de un

incremento en los dividendos se confunde con el caracter negativo de la informaci6n

transrnitida sobre las oportunidades de inversi6n(vease cuadro 1), habria que esperar menores

rentabilidades anormales ante anuncios de cambios en los dividendos para estas empresas de

menores rendimientos por dividendos al ser mas ambigua Iia informaci6n asociada al cambio

de dividendos.

2. b) Efectos Informativos y Clientelas Fiscales.

La comunicaci6n de un rendimiento por dividendos distinto al esperado 0 anticipado

para las acciones de la empresa tambien explicaria parte de la reacci6n de la cotizaci6n de las

acciones ante anuncios de cambios de dividendos cuando el inversor marginal en acciones de

la empresa valora por razones fiscales de forma diferente los dividendos y las ganancias de

capital (Bajaj y Vijh, 1990). Bajo el establecimiento de clientelas fiscales y si los inversores

que valoran mas las ganancias de capital que los dividendos compran acciones de las que

esperan un bajo rendimiento por dividendos, el efecto informativo positive que se deriva del

anuncio de un incremento no esperado de los dividendos sera total 0 parcialmente

compensado por el efecto fiscal negativo derivado de recibir un rendimiento por dividendos

superior al esperado y que aumenta las cargas fiscales de los titulares de este tipo de acciones.

Por el contrario, si los inversores que prefieren una peseta de dividendos sobre una peseta de

ganancias de capital compran acciones de las que esperan altos rendimientos via dividendos, la

reacci6n del precio de las acciones ante anuncios de incrementos no esperados en los

dividendos sena creciente con el rendimiento anticipado de dividendos al unirse el signa

positive del efecto informativo con el signa positivo del efecto fiscal. En este ultimo caso, el

incremento del dividendo por acci6n transmitiria informaci6n positiva a los inversores
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externos, al tiempo que la obtenci6n de un mayor porcentaje de la rentabilidad de las acciones

en forma de dividendos se ajustaria mejor a las caracteristicas fiscales de esta clientela de

accionistas (vease cuadro 2).

Cuadro 2.
dos.ectos informativos y fiscales de cambios en los dividen

Incrementos Disminuciones

Alto Rend EI (+) EI (-)
EF (+) EF (-)

BajoRend EI (+) EI (-)
EF (-) EF (+)

Efi

EI= Efecto Informativo.
EF= Efecto Fiscal.

De la misma forma, si existen clientelas fiscales de dividendos y los cambios de estos

son utilizados por los internos para transmitir su informaci6n privada al mercado, es de

esperar que la reacci6n negativa de la cotizaci6n de las acciones ante anuncios de

disminuciones no esperadas de dividendos fuese creciente con el rendimiento anticipado via

dividendos. Para bajos rendimientos esperados por dividendos, el efecto informativo negativo

de la disminuci6n se compensara con el efecto fiscal positivo que tiene una reducci6n no

esperada en el rendimiento por dividendos para los accionistas que valoran mas las ganancias

de capital, mientras que ambos efectos tendrian identico signa negativo cuando el anuncio de

disminuci6n de dividendos es realizado por empresas con acciones donde el mercado espera

que ofrezcan un alto rendimiento por dividendos.

3. Base de Datos y Metodologia.

La contrastaci6n de las diferentes reacciones de la cotizaci6n de las acciones entre

titulos con distinto rendimiento por dividendos que se pronostican ante anuncios de cambios

en los dividendos despues de incorporar las hip6tesis de los costes de agencia y de las

clientelas fiscales a la del efecto informativo, se realiza sobre un conjunto de 69 empresas

admitidas a cotizaci6n oficial en la Boisa de Madrid y que repartieron dividendos de forma

peri6dica entre el uno de enero de 1986 y el 30 de junio de 1992. Los resultados se presentan

de forma separada para el sector bancario, el sector electrico y un tercer grupo compuesto por

empresas de los sectores de quimicas, comunicaciones, alimentaci6n, construcci6n,

autom6viles, comercio e inmobiliarias, en un intento de conocer los efectos que las

caracteristicas especificas de estos sectores pudieran tener sobre la relevancia de la decisi6n

de dividendos>.
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Las fechas del anuncio de dividendos y del descuento del dividendo por acci6n junto a

la cuantia de los mismos se obtuvieron del Boletin de Cotizaci6n que diariamente publica la

Boisa de Madrid. La poblaci6n de anuncios de dividendos fue depurada para obtener la

muestra finalmente analizada, aplicando los siguientes criterios:

I, Se eliminaron los anuncios de dividendos complementarios acordados par la Junta General

de Accionistas cuando no se conocia la fecha de celebraci6n de esta. La causa de

exclusi6n radica en la posibilidad de que la informaci6n transmitida por el dividendo

complementario ya este incorporada en et precio de los titulos cuando se publica en el

boletin de cotizacion, pues su reparto es comunicado a los accionistas en la Junta General

de Accionistas.

2, Se excluyeron aquellos dividendos cuyo anuncio no se produjera con, al menos, cinco dias

de antelaci6n a la fecha del descuento del dividendo. Dicha medida pretende eliminar el

efecto especifico asociado al anuncio del efecto "ex-dividendo" 0 del descuento de los

dividendos. De mantenerse en el caso espafiol la relacion negativa, observada en otros

mercados, entre el rendimiento por dividendos de las acciones y las rentabilidades

anormales positivas obtenidas en torno a la fecha del descuento, y de no excluir aquellos

anuncios que se produjeran al mismo tiempo que el descuento del dividendo, se podria

rechazar de forma equivocada la hip6tesis propuesta de que la reacci6n de las cotizaciones

ante anuncios de cambios en los dividendos esta positivamente relacionada con el

rendimiento via dividendos del titulo cuando se calculan para incrementos de dividendos,

mientras que se favoreceria la aceptaci6n err6nea de tal hip6tesis cuando se analizan

anuncios de disminuciones de dividendos.

3. Se eliminaron aquellos anuncios realizados durante la segunda mitad de 1987, ya que al

ser un periodo de alta volatilidad en el precio de los titulos podrian sesgar los resultados al

existir grandes rentabilidades anormales que no son originadas, en su mayor parte, por el

anuncio de dividendos.

4. Fueron eliminados aquellos anuncios de dividendos a cuenta que suponiendo la

introducci6n de un pago peri6dico adicional en cada ejercicio, reducian el importe

efectuado en cada uno de ellos, ante la dificultad de clasificarlos como incrementos 0

disminuciones cuando no existia una referencia valida anterior.

5. Por ultimo, y para suprimir la incidencia de otro tipo de acontecirruentos, fueron

eliminados todos los anuncios de dividendos que hubieran estado acompafiados de

anuncios de ampliaciones 0 reducciones de capital y de intentos de adquisici6n 0 fusi6n

dentro de los 10 dias anteriores 0 de los 10 dias posteriores al anuncio de dividendos.
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Estos anuncios fueron eliminados de la muestra porque la transmisi6n de informaci6n

simultanea asociada a otro tipo de anuncio pudiera confundir el analisis del efecto

especifico vinculado al anuncio del dividendo.

La aplicaci6n de estos criterios hace que el analisis de la reacci6n del precio de las

acciones se realice sobre 385 anuncios de pago de dividendos, distribuidos de la siguiente

forma: 152 corresponden a entidades bancarias, 76 fueron realizados por empresas electricas

y 157 fueron efectuados por otras empresas industriales.

La utilizaci6n de las reacciones de los precios dl~ las acetones ante anuncros de

dividendos para detectar sus efectos informativos, fiscales 0 sobre los costes de agencia, exige

aislar el componente "no esperado" del anuncio de dividendos al estar la parte esperada del

anuncio incorporada en el precio de la acci6n cuando se produce el anuncio. Para calcular el

componente "no esperado" del cambio es preciso conocer el modelo de expectativas de

dividendos vigente en el mercado que permita descontar del cambio total de dividendos la

parte ya esperada por el mercado. En este trabajo se adopta un modelo de expectativas de

dividendos por el que los dividendos esperados en el mercado coinciden con los repartidos en

el ultimo pago periodico", es decir:

Este modelo de expectativas es consistente con la hip6tesis de que los directivos son

reacios a cambiar los dividendos en cualquier direcci6n salvo que los pron6sticos sobre los

flujos de caja de la empresa hubieran variado.

De acuerdo con el criterio indicado, se c1asificaron los anuncios de dividendos como

incrementos, mantenimientos 0 disminuciones de dos formas distintas segun la relaci6n

existente entre los pagos de dividendos de cada afio. Los anuncios realizados por las empresas

que pagaban dividendos similares en fechas identicas de cada afio, pero diferentes del resto de

pagos anunciados en ese mismo ejercicio, se comparaban con el pago equivalente del afio

anterior. De otro lado, los anuncios de dividendos realizados por aquellas empresas que

distribuian los pagos de dividendos de forma hornogenea durante todo el afto, se c1asificaban

como incrementos, mantenimientos 0 disminuciones segun fuesen mayor, igual 0 menor que el

pago inmediatamente anterior.

Los anuncios de dividendos que cumplen los criterios de se1ecci6n anteriores fueron

inc1uidos en la muestra finalmente analizada y c1asificados en dos grupos distintos segun que

el rendimiento de dividendos esperado por los inversores fuese alto 0 bajo. EI rendimiento de

dividendos anticipado par los inversores se estim6 utilizando la medida hist6rica del

rendimiento propuesta por Blume (1980) Y Bajaj y Vijh (1990). Para cada anuncio de
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dividendos se calcul6 el cociente entre los dividendos por accion pagados desde el reparto del

afio anterior efectuado en una fecha similar al anuncio considerado, y la cotizaci6ndel titulo

en el dia anterior del primer dividendo incluido en el numerador. Ademas, este rendimiento

hist6rico es ajustado pOl' los cambios producidos en los precios del mercado durante el

periodo considerado, multiplicando el precio al inicio del periodo, y utilizado en el

denominador del cociente, por el indice general de variaci6n de precios del periodo7 .

La clasificaci6n de las acciones en los grupos de alto y bajo rendimiento esperado pOl'

dividendos se efectu6 ordenando de forma descendente los rendimientos correspondientes a

todos los anuncios de cada afio. La primera mitad se consider6 de alto rendimiento, mientras

que la segunda mitad fue clasificada como de bajo rendimiento esperado de dividendos. Se

efectua la clasificaci6n para cada ana en lugar de para el periodo completo de siete afios poria

influencia que puede tener la variaci6n del indice general de precios del mercado sobre el

calculo del rendirniento por dividendos y que se reduce al estrechar a cada ana el periodo

sobre el que se efectua la ordenaci6n. En cualquier caso, la alta estabilidad de los dividendos

ha provocado el mantenimiento de la mayoria de empresas en el mismo grupo de rendimiento

por dividendos durante todo el periodo de analisis,

Las rentabilidades anormales ofrecidas por las acciones en torno a los dias de anuncios

de incrementos, mantenirnientos 0 disminuciones de dividendos y distinguiendo segun este

tipo de anuncios correspondan a bajos 0 altos rendimientos esperados por dividendos, pueden

ser medidas a traves de la diferencia entre la rentabilidad realmente obtenida y la rentabilidad

esperada para un dia determinado:

don de ekt: es la rentabilidad residual, en exceso 0 pOl' defecto, de la acci6n k en el dia t.

Rkt:es la rentabilidad realmente obtenida, ajustada por dividendos y ampliaciones de capital,

poria acci6n k en el dia t, y E~: es la rentabilidad esperada de la acci6n k en el dia 1.

El modelo de valoraci6n utilizado en este trabajo para obtener la rentabilidad diaria

esperada ha sido el modelo de mercado de Sharpe (1963), el cual establece una relaci6n lineal

entre la rentabilidad del activo y la del mercado:

Rkt =Uk + ~kRm, +Ekt

donde Rkt: es una variable aleatoria que representa la rentabilidad que ofrecera la acci6n k en

el dia 1. Rmt: es la rentabilidad del mercado en el dia t, medido a traves de la variaci6n del

indice general de la Balsa de Madrid. Uk Y ~k: son los parametros del modelo. En concreto

13k mide el riesgo sistematico 0 no diversificable de la accion k, mientras que ak representara
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el rendimiento no debido a variaciones en el mercado, y £kt es el error aleatorio del modelo de

regresion.

Las cotizaciones diarias de las entidades incluidas en la muestra y el indice general

diario de la Bolsa de Madrid se han obtenido del Sistema de Informacion Bursatil (S.LB.)

ofrecido por dicha bolsa de valores. El modelo de mercado se estimo utilizando datos de un

intervalo de 120 dias que se iniciaba 130 dias antes de la fecha del anuncio y finalizaba 11 dias

antes de la mencionada fecha. La exclusion de los diez dias anteriores al anuncio para estimar

el modelo de mercado trata de eliminar aquellos datos que pudieran estar afectados por el

suceso y cuya inclusion pudieran llevar a infraestimar las rentabilidades anormales al estar el

efecto del anuncio parcialmente incorporado en las rentabilidades esperadas. Utilizando

minimos cuadrados ordinarios se estimaron los parametres (X,k y J3k del modelo de mercado y

se calculo la rentabilidad anormal de la accion k en el dia t de la forma siguiente:

AI efectuar el analisis en relacion al dia del anuncio del dividendo y al estar este dia

bien distribuido en el tiempo y entre las empresas, se elimina la influencia del resto de facto res

especificos que afectan a las rentabilidades residuales al convertirse en elementos aleatorios

que tenderan a cancelarse unos con otros, por no estar sistematicarnente concentrados en el

tiempo. El caso opuesto es el de los efectos especificos de los anuncios de dividendos, que

por las propias caracteristicas de la metodologia si estan sistematicamente concentrados en el

tiempo".

EI exceso de rentabilidad acumulado (CARk t) se obtiene para cada titulo agregando,
las rentabilidades anormales de los dias en los que se observan las mayores reacciones del

precio de las acciones y que representamos a traves del intervalo (a, b). Las reacciones

experimentadas por el precio de las acciones en el caso espafiol nos ha llevado a calcular las

rentabilidades anormales acumuladas para los cuatro dias que transcurren desde a=-3 hasta

b=O, al ser el periodo de tiempo en el que se concentran las mayores reacciones del precio de

las acciones ante los anuncios de cambios en los dividendos.

b

CARk,t =L ss..
1=<1

EI exceso de rentabilidad acumulado medio (CAJt) se calcula para cada uno de los

sets subgrupos de acontecimientos establecidos segun que el tipo de cambio i fuese un
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incremento, mantenimiento 0 disminucion y que el tipo j de rendimiento anticipado por

dividendos fuese alto 0 bajo:

donde Nij representa el numero de acontecimientos inc1uidos en el grupo ij.

En el easo de no existir efecto alguno sobre la rentabilidad de las acetones de la

empresa que realiza un anuncio de dividendos, tanto el valor esperado de la rentabilidad

anormal (AR i] ) como e1 valor esperado de la rentabilidad anormal acumulada (CARl])

deberian ser cero. Sin embargo, cualquier desviacion de cero sera debida, en un mercado

eficiente, al efecto de la nueva informacion transmitida en el momento 1. Segun se puso de

manifiesto en secciones precedentes, en e1 caso de los dividendos la nueva informacion

transmitida puede hacer referencia a las oportunidades futuras de inversion y/o al nivel de

riesgo esperado para la empresa, al consumo esperado de recursos de la empresa por los

directivos y/o a la carga fiscal esperada por los accionistas

EI estadistico utilizado para contrastar la hipotesis nula de que los excesos acumulados

de rentabilidad, durante los dias que rodean al anuncio de dividendos, son iguales acero, fue

obtenido realizando los pasos siguientes. En primer lugar, y para obtener muestras

identicamente distribuidas, se normalizaron los excesos de rentabilidad diarios de cada accion,

utilizando la desviacion tipica de cada uno de ellos:

SAR = ARk.t

k.t ~Var(ARk,t)

donde:

Var(ARkt)=S; 1+(_1_)+
. 120

(Rm.t -Rmy
-11

I(Rm.t -RJ2
T=-130

siendo S; la varianza residual sobre el periodo (-130,-11) del valor k en el mode1o de

mercado, Rm es la rentabilidad media del mercado sobre dicho periodo de estimacion, y Rm t,
es la rentabilidad del mercado en cada uno de los 120 dias del periodo de estimacion.

-Pag. 12-



Para cada titulo k se suman las rentabilidades anormales normalizadas experimentadas

entre los dias t=a y t=b que rodean al anuncio de dividendos para obtener, de forma

normalizada, la rentabilidad anormal acumulada:

~ sss ;
SCARIc,t =~J '

l=a b -a + 1

Puesto que los excesos de rentabilidad diarios se suponen normales e independientes a

traves del tiempo, y aplicando el teorema central del limite se puede contrastar si el promedio

de rentabilidades anormales acumuladas es estadisticamente significativo distinto de cero,

utilizando el estadistico Z, que sigue una distribuci6n normal de media nula y desviaci6n tipica

igual a la unidad.

Z =~Nv (SCAR'J,t)

donde:

1 Nij

SCAR'J,l =-ISCARIe,t
N; 1e=1

4. EI Efecto del Anuncio de Dividendos sobre el Precio de las Acciones.

Los resultados obtenidos en el mercado espafiol de capitales muestran la existencia de

rentabilidades anormalmente positivas en tome al anuncio de incrementos de dividendos y de

rentabilidades anormalmente negativas durante los dias en que tienen lugar anuncios de

disminuciones de dividendos, mientras que ninguna de las rentabilidades anormales

experimentadas por las acciones durante los dias de anuncios de mantenimientos del dividendo

es estadisticamente significativa a un nivel de confianza del 95% (veanse cuadros 3, 4 Y5),

La realizaci6n de rentabilidades anormales con anterioridad a la publicaci6n del

anuncio parece indicar que el mercado tiene conocimiento del cambio en los dividendos antes

de su publicaci6n en el Boletin de cotizaci6n de la Boisa y estarian justificadas por la

publicidad del anuncio de dividendos a traves de medios distintos al Boletin de cotizaci6n 0

por el reflejo en las cotizaciones de la informaci6n privilegiada disponible por algunos

operadores en el mercado. AI mismo tiempo, la concentraci6n de las rentabilidades anormales

en un numero reducido de dias sugiere que los precios de las acciones incorporan con rapidez
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la nueva informacion asociada al cambio de los dividendos. Por contra, las rentabilidades

anormales positivas, obtenidas para todos los tipos de cambios de dividendos con

posterioridad al anuncio corresponden al efecto del descuento de dividendos 0 efecto ex

dividendo y que tiene su origen, segun se pone de manifiesto en el ultimo apartado de este

trabajo, en los mayores tipos impositivos aplicados, por termino medio, sobre los dividendos

que sobre las ganancias de capital.

Cuadro 3
INCREMENTOS

n=171

Dfa AR Z
-10 -0,00087 -0,802

-9 -0,00119 -0,716
-8 -0,00054 0,181
-7 0,00012 -0,621
-6 -0,00156 -1,728
-5 0,00445 2,388
-4 -0,00005 -0,177
-3 0,00032 0,527
-2 0,00242 2,779
-1 0,00283 1,577
0 0,00319 2,487
1 0,00013 0,063
2 -0,00009 0,478
3 0,00134 0,887
4 0,00009 0,382
5 0,0009 2,444
6 0,0005 1,063
7 0,00113 0,095
8 0,00024 0,385
9 0,0017 1,345

INCREMENTOS
(Alto Rio.por Div. n=73

Dfa AR Z
-10 -0,0007 -0,617

-9 -0,0004 0,027
-8 0,00066 1,054
-7 -0,00104 -1,189
-6 -0,00263 -1,585
-5 0,0061 2,421
-4 -0,00135 -1,036
-3 0,00253 1,917
-2 0,00109 1,004
-1 0,00284 1,042
0 0,006 2,893
1 -0,0009 0,085
2 0,00143 1,893
3 -0,00151 -0,96
4 0,00168 1,262
5 0,00591 4,787
6 0,00243 2,271
7 0,0004 -0,082
8 -0,00124 -0,757
9 -0,00272 -0,591

INCREMENTOS
(Bajo Rto.por Div. n=98

tu« AR Z
-10 -0,00092 -0,527
-9 -0,00175 -0,971
-8 -0,00145 -0,67
-7 0,001 0,205
-6 -0,00075 -0,914
-5 0,00322 1,064
-4 0,0009 0,66
-3 -0,00013 -0,958
-2 0,00341 2,805
-1 0,00282 1,184
0 0,00109 0,789
1 0,00091 0,01
2 -0,00172 -1,001
3 0,00347 2,002
4 -0,00107 -0,584
5 -0,00282 -0,903
6 -0,00093 -0,555
7 0,00165 0,198
8 0,00135 1,163
9 0,00501 2,286

-Pag. 14-



MANTENIMIENTOS
n=172

Dia AR Z
-10 -0,00001 -0,198

-9 -0,00026 -0,488
-8 0,00083 0,492
-7 -0,000005 0,065
-6 0,0009 0,686
-5 -0,00021 -0,32
-4 0,00132 0,814
-3 0,00119 0,942
-2 0,00066 0,671
-1 0,00125 0,918
0 0,00008 0,434
1 0,0009 0,554
2 0,00097 1,546
3 0,00248 2,065
4 0,00241 3,249
5 -0,00112 0,466
6 0,00055 1,095
7 0,00132 0,352
8 -0,00163 -1,47
9 0,00035 -0,1

DISMINUCIONES
n=42

Dia AR Z
-10 -0,0069 -2,432

-9 0,00553 1,898
-8 -0,00197 -0,769
-7 -0,00051 -0,139
-6 -0,00113 -0,247
-5 0,00006 0,002
-4 0,00392 1,88
-3 -0,00046 -0,035
-2 -0,00411 -2,541
-1 -0,00323 -2,223
0 -0,00107 -1,334
1 -0,00084 -0,247
2 -0,00539 -1,811
3 -0,00067 0,059
4 0,00031 0,05
5 0,00652 2,288
6 0,002924 -0,265
7 0,00168 0,463
8 0,00143 1,015
9 0,0009 -0,093

Cuadro 4
MANTENIMIENTOS

(Alto Rto. n' .• n.

Dia AR Z
-10 0,00199 1,063

-9 0,00062 0,264
-8 -0,0014 -0,764
-7 -0,00145 -1,064
-6 0,00153 1,053
-5 0,00074 0,046
-4 0,0008 0,384
-3 0,00114 1,123
-2 0,00026 0,461
-1 0,001267 0,598
0 -0,00024 0,141
1 0,00238 1,001
2 0,00347 2,61
3 0,00269 2,06
4 0,00224 3,12
5 -0,00004 1,573
6 0,00125 1,513
7 0,00115 0,194
8 -0,0016 -1,329
9 0,00039 0,059

Cuadro 5
DISMINUCIONES

(Alto Rio. por tn« n=12

Dia AR Z
-10 -0,01394 -3,093

-9 -0,00392 -1,306
-8 0,00397 0,738
-7 0,00575 1,73
-6 -0,00564 -0,988
-5 0,00048 0,307
-4 -0,00182 -0,576
-3 -0,00777 -1,758
-2 -0,00495 -3,233
-1 -0,0129 -3,533
0 -0,01078 -3,469
1 -0,00406 -0,738
2 -0,00851 -1,15
3 -0,0036 0,374
4 0,00202 0,708
5 0,00718 1,464
6 0,00971 0,699
7 0,00212 0,739
8 0,00448 1,195
9 0,01177 2,292
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MANTENIMIENT0s.-. II
(Bajo Rto. por n,' •

Dia AR Z
-10 -0,00201 -1,323
-9 -0,00107 -0,901
-8 0,00283 1,406
-7 0,00144 1,15
-6 -0,0000004 -0,157
-5 -0,0011 -0,464
-4 0,00145 0,678
-3 0,00088 0,106
-2 0,00086 0,414
-1 0,00088 0,599
0 0,00039 0,425
1 0,00085 -0,277
2 -0,00182 -0,592
3 0,00153 0,634
4 0,00186 1,12
5 -0,00187 -0,964
6 -0,00031 -0,082
7 0,00110 0,264
8 -0,00117 -0,589
9 0,0002 -0,19

DISMINUCIONES
(Bajo Rto. par Div. n=30

Dia AR Z
-10 -0,00409 -0,922
-9 0,00931 3,072
-8 -0,00435 -1,377
-7 -0,00301 -1,258
-6 0,00067 0,332
-5 -0,0001 -0,192
-4 0,00621 2,59
-3 0,00246 1,069
-2 -0,00377 -0,961
-1 0,00063 -0,396
0 0,0028 0,615
1 0,00044 0,174
2 -0,00414 -1,416
3 0,0005 -0,166
4 -0,00037 -0,388
5 0,00626 1,781
6 0,0002 -0,756
7 0,00151 0,08
8 0,00021 0,445
9 -0,00343 -1,56



La existencia de rentabilidades anormales posinvas (negativas) de las acciones en

torno al anuncio de incrementos (disminuciones) en el dividendo par acci6n se ha interpretado

general mente como evidencia del contenido informativo del anuncio de dividendos, sin

embargo el analisis de la reacci6n del precio de las acciones entre grupos de titulos con

distintos rendimientos esperados por dividendosperrnitira contrastar las proposiciones de los

modelos de agencia y/o la existencia de clientelas fiscales de accionistas, al provocar su

cumplimiento una relaci6n positiva entre las rentabilidades anormales obtenidas y el

rendimiento esperado por dividendos.

Las rentabilidades anormales positivas en el grupo de titulos con alto rendimiento

esperado por dividendos son del 0,61% y del 0,6% cinco dias antes y en el dia del anuncio,

respectivamente, de un incremento en el dividendo por acci6n, mientras que los titulos con

bajo rendimiento esperado por dividendos experimentan una rentabilidad anormal del 0,341 %

dos dias antes de la publicacion del anuncio en el Boletin Oficial de la Bolsa de Madrid. De la

misma forma, las rentabilidades anormales experimentadas ante anuncios de disminuciones del

dividendo por acci6n en el grupo de titulos con altos rendimientos via dividendos son

negativas desde dos dias antes hasta el dia de la publicaci6n de la disminuci6n en el dividendo

por acci6n, mientras que no son estadisticamente significativas las rentabilidades anormales

negativas asociadas al anuncio de una disminuci6n del dividendo por acci6n en aquellos titulos

con bajo rendirniento por dividendos. Mas al contrario, se producen excesos positivos de

rentabilidad en algunos de los dias que preceden a la publicaci6n del anuncio de la

disminuci6n en el dividendo por accion (t=-9 y t=-4).

Las diferencias entre las reacciones en el precio de los titulos con alto y bajo

rendimiento por dividendos se hacen mas evidentes cuando se consideran las rentabilidades

anormales acumuladas en torno a los dias de mayor reacci6n en el precio de las acciones

(t=-3,-2,-1,0), y donde s610 son significativas las producidas en el grupo de titulos con alto

rendimiento por dividendos.

Cuadro 6*.

'odo (-3,0).t Ild dIna " a es anorma es acumu a as uran e e pen
Incrementos Disminuciones

Alto 0,0124752 -0,0364206
(3,4287) (-5,99745)

Bajo 0,0072033 0,0021238
(1,91038) (0,3269)

Total 0,00877 -0,008889
(3,6864) (-3,2957)

Re t bilid. d

'"Entre parentesis se recoge el valor del estadistico Z.
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Estos resultados apoyan la hip6tesis de que el rendimiento esperado por dividendos

afecta a la reacci6n de las cotizaciones ante anuncios de cambios en los mismos, en

consonancia con las proposiciones de la teoria de la agencia y/o con la existencia de clientelas

fiscales de dividendos y evidencian que la reacci6n de los precios de las acciones ante

anuncios de cambios en los dividendos no es atribuible exclusivamente a efectos informativos

sobre los tlujos de caja actuales 0 futuros de la empresa.

4.1. La Reaccion del Precio de las Acciones en los Diferentes Sectores de Actividad:

Para analizar si el comportamiento del precio de las acciones ante anuncios de cambios

en los dividendos es hornogeneo entre los sectores de actividad se analizaron los resultados de

forma separada en el sector bancario, en el sector electrico, y en la muestra de restantes

empresas industriales.

Asi, en el caso de que s610 existan efectos informativos sobre los tlujos de caja

espe:rados por los internos para el futuro, como proponen la mayoria de los modelos de

sefiales, habria que esperar menores excesos de rentabilidad en el sector bancario y electrico,

derivado de la menor asimetria informativa existente entre los internos y externos de las

empresas pertenecientes a sectores regulados, al eliminar la regulacion parte del ruido del

entorno atribuible a la competencia entre empresas". Ademas, la mayor frecuencia relativa de

incrementos y disminuciones de dividendos realizada en el sector bancario respecto al sector

electrico y el resto de empresas tambien debiera originar en las entidades bancarias menores

reacciones en el precio de las acciones al ser anticipada por el mercado una mayor parte del

cambio anunciado. Asi, mientras que los mantenimientos representan el 53% y el 60,5% del

total de anuncios realizados, respectivamente, en el sector electrico y en el resto de empresas

industriales, solo suponian el 24,3% de todos los anuncios identificados en el sector bancario.

Por el contrario, la existencia de efectos fiscales derivados de cambios no esperados en el

rendirniento por dividendos no preve diferencias entre la reacci6n de las cotizaciones de los

titulos pertenecientes a sectores con distinto grado de regulacion, rnientras que la

consideracion conjunta de costes de agencia y efectos informativos predice mayores

reac:ciones en el precio de las acciones de empresas pertenecientes a sectores regulados

cuando son los directivos de estas empresas quienes utilizan en mayor medida los dividendos

como instrumento para mantener la presencia de la entidad en el mercado de capitales. Los

directivos de empresas pertenecientes a sectores regulados tendrian incentivos para repartir

altos dividendos y obligar a la obtenci6n de fondos externos con mayor frecuencia, pues de

esta forma proporcionan a las autoridades regulatorias constancia del coste que tiene el capital
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para la empresa y faeilitan la revisi6n de los preeios y tarifas de los bienes y servicios

comercializados con el fin de que los accionistas obtengan una rentabilidad competitiva 0 de

mercado. En el caso espafiol, el mayor porcentaje de bancos y electricas pertenecientes al

grupo de titulos con alto rendimiento esperado por dividendos (56% y 59,21%,

respectivamente) respeeto al existente en el grupo de empresas industriales (35%) y donde

predominan las empresas con bajos rendimientos por dividendos, es consistente con los

mayores beneficios que origina el reparto de dividendos en los seetores regulados.

La reaeei6n del precio de las aeciones ante anuncios de dividendos en cada uno de los

seetores analizados fue similar al observado a nivel agregado. Asi, las acciones en cada uno de

los sectores experimentan exeesos positivos de rentabilidad con anterioridad la publicaci6n en

el Boletin Oficial de la Boisa del incremento en el dividendo por acei6n, y tienen

rentabilidades anormales negativas durante los dias anteriores a la publieaci6n del anuneio de

una disminuei6n en el dividendo por aeci6n, mientras que no existen rentabilidades anormales

signifieativas euando se decide mantener el dividendo por aeci6n.

Este resultado no apoya las predieciones de los modelos puros de sefiales en los que la

hip6tesis de menores problemas de selecei6n adversa en los seetores regulados originaria

reacciones inferiores en el precio de los titulos de estos seetores. Asi, los excesos de

rentabilidad observados en las acciones bancarias y electricas ante anuncios de cambios en los

dividendos son estadisticamente signifieativos y no inferiores a los obtenidos en la muestra de

las restantes empresas industriales, de forma eonsistente con las prediceiones que resultan de

incorporar los problemas de riesgo moral 0 de ageneia al eseenario de selecci6n adversa

utilizado en los modelos de sefiales,

Ademas, en eonsonaneia con la existeneia de clientelas fiseales de aecionistas y/o

efectos sobre los costes de agencia vinculados a los dividendos, se observa para cada sector

de actividad una mayor reacci6n de la cotizaci6n en los titulos perteneeientes al grupo de alto

rendimiento por dividendos.

5. Costes de Agencia frente a Clientelas Fiscales de Accionistas.

La reacei6n diferente del precio de las acciones ante anuneios de eambios en los

dividendos entre titulos con altos y bajos rendimientos por dividendos muestra la relevaneia

de la formaci6n de clientelas fiscales y/o la reducei6n de los costes de agencia de la relaci6n

directiva, ademas de los efectos informativos de los dividendos, a la hora de establecer la

politica de distribuci6n de beneficios en las empresas admitidas a cotizaei6n oficial en la Boisa

de Madrid. Sin embargo, puesto que el eomportamiento de los precios de las aeciones es
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consistente tanto con la formaci6n de clientelas fiscales como con la utilidad de los dividendos

para reducir los conflictos de intereses entre accionistas internos a la direccion y resto de

accionistas, y que cada una de las explicaciones podrian explicar por si solas los resultados

obtenidos, se hacen necesarios contrastes adicionales para determinar el peso relativo de

ambas explicaciones. Con la finalidad de discriminar entre las hipotesis de los costes de

agenda y de las clientelas fiscales de dividendos se analizo el comportamiento del precio de

las acciones en el dia del descuento de dividendos y las diferencias entre las empresas con alto

y bajo rendimiento por dividendos respecto a tasas de crecimiento, variaciones en el riesgo y

tipo de propietarios.

5.1. Hipotesis de los Costes de Agencia.

La validez de las proposiciones de la teo ria de la agencia para explicar las diferentes

reacciones observadas en los precios de las acciones ante anuncios de cambios en los

dividlendos exige que sean las empresas con un mayor rendimiento por dividendos quienes

presenten mayores costes de agencia en la relacion directiva. Puesto que la conflictividad

entre los intereses de los accionistas internos a la direccion y de los restantes accionistas

externos sobre el destino de la tesoreria discrecional de la empresa, varia con las

caracteristicas de las oportunidades de inversion y la variabilidad de los flujos de caja 0 nivel

de riesgo de la empresa habria que esperar que las ernpresas con mayores rendimientos por

dividendos sean las que disponen de menores oportunidades rentables de inversion y/o las que

tienen una menor variabilidad en sus flujos de caja.

La proposicion de la teo ria de la agencia por la que aquellas empresas con menores

ritmos de crecimiento ofrecen mayores rendimientos por dividendos es confirmada por el

crecimiento de los activos a 10 largo de la segunda mitad de la decada de los 80. El

crecimiento medio del activo experimentado durante este periodo por las empresas con alto

rendimiento por dividendos fue del 8,79%, mientras que las empresas con bajo rendimiento

por dividendos tuvieron un crecimiento medio en sus activos del 24,18%, diferencia que es

estadisticamente significativa a un nivel de confianza del 99%.

Cuadro 7
Crecimiento de los activos.

1986 1987 1988 1989 1990 Medio Diferencia t

II ALTO
Cto. Activos 0,1607 0,0499 0,055 0,0924 0,0752 0,0879 0,1539 2,91

BAJa ci« Activos 0,2879 0,2212 0,3077 0,1748 0,1943 0,2418

-Pag. 19-



Por otra parte, si el reparto de dividendos esta negativamente relacionado con la

variabilidad de los flujos de caja 0 riesgo de la empresa,como propone la teoria de la agencia,

las rentabilidades anormales observadas para las acciones durante la fecha del anuncio de

dividendos podrian surgir de la transmision de informacion sobre el nivel de riesgo de la

entidad.

Para comprobar si los cambios de dividendos originan variaciones en el riesgo de la

entidad de forma consistente con las proposiciones de la teoria de la agencia, se compararon

las betas 0 riesgo sistematico de las acciones, antes y despues del anuneio de incrementos en

el dividendo por accion!". Para ello se define un periodo anterior al acontecimiento de 20 dias

comprendido entre el dia -30 y el dia -11, y un periodo posterior al aconteeimiento de la

misma extension (+ 11,+30)y se obtiene para eada empresa una beta anterior al aconteeimiento

y una beta posterior al acontecimiento a traves del modelo de mercado, de la forma siguiente:

n.,= CX6& + a.(1- s) +{3t&R.. ,/ +{3t(1- &)R.. .r + &eu +(1- &)et"

donde: 0k= 1 si t corresponde al periodo anterior al aconteeimiento.

Ok= 0 si t corresponde al periodo posterior al acontecimiento.

A partir de los coefieientes ~ de eada empresa en el periodo anterior y posterior al

acontecimiento se calcula la media de las betas anteriores y la media de las betas posteriores al

acontecimiento entre las acciones de cada grupo de rendimiento por dividendos.

d l d""d dl '
Cuadro 8

'sf dti d ll 'C biam 60S en e nesgo st em tico e as acetones tras e incremento e IVI en 0,

~ anterior ~ posterior Diferencia t

Alto 0,8582 0,5174 0,3408 3,39

Bajo 1,0684 0.8959 0,1725 1,44

De acuerdo con la proposicion de que aquellas entidades con menor riesgo sistematico

ofrecerian un mayor rendirniento via dividendos para mantener una determinada presencia en

el mercado de capitales, se observa que las entidades con menor beta son las que tienen altos

renclimientos por dividendos. Adicionalmente, el incremento del dividendo va seguido de una

disminucion de la beta, de forma consistente con la utilizacion de los eambios de dividendos

para inferir informacion sobre el nivel de riesgo de la empresa. La disminucion de la beta que

sigue al incremento del dividendo por accion solo es significativa en las acciones con altos

rendirnientos por dividendos, pudiendo ser la causante de las mayores rentabilidades

anormales observadas para ese grupo de titulos en los dias del anuncio de inerementos en el

dividendo por accion.
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La disminucion en el nivel de riesgo de la empresa vinculada al incremento del

dividlendo por accion tambien impide que la valoracion positiva otorgada a este tipo de

anuncio, y puesta de manifiesto por las rentabilidades anormales positivas de las acciones, sea

provocada por transferencias de riqueza de los acreedores hacia los accionistas, que solo se

producirian cuando el aumento del dividendo originase un incremento no esperado del riesgo

de la. empresa.

Ademas, la valoracion positiva de la disminucion del riesgo asociado al incremento del

dividendo por accion es de especial relevancia en el caso de los bancos. EI caracter conflictivo

que presenta la relacion entre accionistas y acreedores de la empresa presenta peculiaridades

importantes en las entidades bancarias por la existencia de una garantia parcial de devolucion

de los depositos en caso de quiebra 0 insolvencia del banco, en la que la prima cobrada a los

banc:os no varia con el nivel de riesgo de los depositos asegurados. En el caso de los bancos,

esta transferencia de riqueza se produciria entre el Fondo de Garantia de Depositos 0 el

Banco de Espana, y los accionistas bancarios, disminuyendo los incentivos de los depositantes

individuales para supervisar la actuacion del directivo bancario, y siendo sustituidos por el

Banco de Espana en la vigilancia del nivel de riesgo y probabilidad de quiebra de la entidad.

En este sentido, la regulacion especial impuesta a los bancos y que tiene su principal

manifestacion en el coeficiente de garantia 0 solvencia, puede verse como un sustituto de las

clausulas restrictivas que los acreedores establecen en los contratos privados de

endeudamiento celebrados en las empresas no financieras. Asi, la orden ministerial de 3 de

Marzo de 1987, establece que los dividendos repartidos por la banca privada no podran

superar el 50% del beneficio ordinario, una vez deducidas las provisiones para sanearnientos,

amortizaciones, impuesto de sociedades y reservas obligatorias. Ademas, no podran realizarse

cuando la entidad de depositos no consolidables 0 un grupo consolidado tengan deficit de

recursos propios. Tampoco podran hacerse efectivos, ni siquiera anunciarse, sin que el Banco

de Espana tenga un conocimiento suficiente de los resultados obtenidos por la entidad.

La existencia de un Fondo de Garantia de Depositos que no impone tarifas variables

con el nivel de riesgo de los depositos garantizados provocaria que el valor de las acciones

alcance su maximo cuando se incrementa el riesgo de la empresa hasta el limite permitido por

la legislacion vigentel l. Este efecto positivo del nivel de riesgo sobre el valor de las acciones

bancarias hace que los cambios en los dividendos afecten a la riqueza de los accionistas

cuando modifican el nivel de capitalizacion de la entidad y, por tanto, su nivel de riesgo

financiero.

Sin embargo, la valoracion positrva que el mercado otorga a la disminuci6n en el

riesgo de la entidad es contraria a la hip6tesis de transferencia de riqueza, y se puede explicar
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por la obtenci6n de beneficios extraordinarios en el sector bancario, donde la asunci6n de

riesgos elevados es penalizada, al poder lIevar a la quiebra de la entidad y, por tanto, a la

perdida del flujo de rentas extraordinarias que se obtienen en este sector (Keeley, 1990).

Ademas de las variaciones en eI riesgo sistematico de las acciones que se producen

despues de incrementos 0 disminuciones en los dividendos, la reacci6n observada en el precio

de las acciones ante anuncios de cambios en los dividendos pudiera estar afectada por cambios

en el riesgo sistematico de las acciones durante los dias en los que tales anuncios de

dividlendos tienen lugar. Asi, la estacionalidad que caracteriza el pago de dividendos realizado

por las empresas, pudiera permitir a los inversores pronosticar con exito el momento del

proximo anuncio, quienes conocedores de la mayor volatilidad del precio de los titulos

durante los dias del anuncio, exigirian mayores rendimientos si esa mayor volatilidad no es

completamente diversificable. £1 cumplimiento de esta hipotesis en el mercado espafiol podria

explicar la distinta reaccion de las cotizaciones ante anuncios de incrementos del dividendo

entre los dos grupos de rendimiento si la beta de los titulos con alto rendimiento aumenta

durante los dias del anuncio mas que la de las acciones con bajo rendimiento por dividendos.

EI coeficiente de volatilidad obtenido durante los dias del anuncio de un incremento en

el dividendo por accion es superior al existente en el periodo anterior al anuncio del

incremento en el dividendo (~anterior=0,972 Y ~acontecimiento=I,067) indicando la

imposibilidad de diversificar completamente la mayor volatilidad experimentada por la

rentabilidad de los titulos durante el periodo del acontecimiento. Sin embargo, la variacion de

la beta del periodo del acontecimiento entre los grupos de acciones con alto y bajo

rendimiento per dividendos no permite aceptar la hipotesis de que sea su incremento durante

los dias del anuncio el causante de la reaccion diferencial observada en los precios de las

acciones con distinto rendimiento por dividendos. Asi, la beta del periodo de acontecimiento

evoluciona en el sentido contrario al que seria necesario para explicar nuestros resultados. La

beta de los titulos con bajos rendimientos por dividendos experimentan por termino medio un

incremento al pasar del 1,0684 en el periodo anterior al anuncio (-130,-11), al 1,23 en el

periodo del acontecimiento (-3, +3), mientras que la beta correspondiente a los titulos con alto

rendlimiento por dividendos no experimenta en los dias de anuncio ningun cambio respecto al

periodo anterior, al ser la beta obtenida para el periodo anterior igual a 0,8581, y del 0,8347

durante el periodo del anuncio del incremento en el dividendo.
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5.2. Hipotesis de las Clientelas Fiscales de Accionistas.

La posibilidad de que las distintas reacciones experimentadas por la cotizacion de las

acciones ante anuncios de cambios en los dividendos, segun que pertenezcan al grupo de

titulos con alto 0 bajo rendimiento esperados por dividendos, fuesen originadas por la

existencia de clientelas fiscales obliga a realizar contrastes adicionales para aislar la incidencia

de esta hip6tesis.

Para aislar la incidencia de la formaci6n de clientelas fiscales de accionistas en la

diferente reacci6n del precio de las acciones se realizaron los dos contrastes siguientes:

a) El estudio de las rentabilidades anormales experimentadas por las acciones durante el dia

lex-dividendo 0 de descuento de los dividendos anunciados.

b) EI analisis de la estructura de propiedad de las empresas espafiolas consideradas, a partir

de la informaci6n comunicada por estas a la Comisi6n Nacional del Mercado de Valores

(CNMV).

5.2. J.El ejecto ex-dividendo 0 de descuento de los dividendos.

La variaci6n de las rentabilidades anormales experimentadas durante el dia del

descuento de los dividendos entre grupos de acciones con distintos rendimientos por

dividendos se ha utilizado para analizar la existencia de clientelas fiscales de accionistas para

las diferentes politicas de reparto de dividendos desarrolladas. Si los precios de equilibrio

durante los dias del descuento de dividendos son determinados por los inversores que

negocian titulos a largo plazo, y no existen restricciones en la venta de acciones a corto plazo,

la relaci6n entre la caida del precio de la acci6n que sigue al descuento de los dividendos y el

dividendo pagado vendria dada por la siguiente expresi6n (Elton y Gruber, 1970):

Pc - Po( 1- tg] =(Pe - Po)( 1- tg] + div]1- td]

Pc - Pe =div [ 1- td ]
1- tg

Pc - Pe 1- td
---=

div 1- tg

donde Pc es el precio de la acci6n antes de descontarse los dividendos 0 precio "cum

dividendo", Pe es el precio de la acci6n despues de que se hayan descontado los dividendos 0

precio "ex-dividendo", y tg Y td son, respectivamente, los tipos impositivos aplicados a las

ganancias de capital y a los dividendos.
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De esta expresi6n se deduce que si para la mayoria de inversores el tipo de gravamen

sobre dividendos es superior al soportado sobre las ganancias de capital (tdc-tg), la caida

experimentada en la cotizaci6n de la acci6n despues de haber descontado el dividendo sera

inferior a la cuantia del dividendo par accion satisfecho y provocara rentabilidades

anormalmente positivas en los dias del descuento de los dividendos 0 dia ex-dividendo.

Adernas, la existencia de clientelas fiscales de dividendos provocaria una relaci6n negativa

entre las rentabilidades anormales ex-dividendo de los titulos y su rendimiento por dividendos,

al ser creciente la caida relativa en el precio de la acci6n (PC ~ pe) con el rendimiento por
DIV

dividendos, cuando los compradores de acciones con mayor rendimiento por dividendos son

los que soportan un menor gravamen relativo de los mismos, y sus "td" Y "tg" estan mas

proximos.

Los resultados obtenidos para las acciones de las empresas espafiolas muestran la

existencia de una rentabilidad anormal positiva sobre la pronosticada por el modelo de

mercado del 0,629% en el dia del descuento de dividendos, que es estadisticamente

significativa para un nivel de confianza del 99% (Z=9,387). La interpretaci6n fiscal de estos

resultados sugiere que el sistema fiscal espafiol, impuso por termino medio un gravamen mas

fuerte sobre los dividendos que sobre las ganancias de capital durante el periodo analizado, en

consonancia con los trabajos de Berges (1984) YBasarrate (1987).

Con la finalidad de analizar la formaci6n de clientelas fiscales de dividendos que se

pudiera originar cuando las preferencias fiscales relativas entre dividendos y ganancias de

capital varian con el tipo de inversor, se calcularon las rentabilidades anormales en el dia del

descuento de los dividendos de forma separada para los grupos de titulos con alto y bajo

rendimiento por dividendos, y donde la existencia de clientelas fiscales debiera originar

menores rentabilidades anormales en el grupo de titulos con alto rendimiento por

dividendosl- al ser menor el tipo impositivo relativo sobre dividendos de los compradores de

este tipo de acciones.

De forma contraria a 10 esperado por la hipotesis de las clientelas fiscales de

dividendos, s610 se observan rentabilidades anormales positivas en el dia del descuento del

dividendo para las acciones con alto rendimiento par dividendos, mientras que no se producen

excesos significativos de rentabilidad en el grupo de titulos con bajo rendimiento par

dividendosl-'.

Cuadro 9
Rentabilidad anormal en el dia del descuento de dividendos

Alto Rto. por Div. Baio Rto. nor Div.

0,011l3 0,0017
(11,615) (1,6622)
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5.2.2. Clase de Accionistas y Rendimiento por Dividendos.

La contrastaci6n del posible establecimiento de c1ientelas fiscales de accionistas en el

mercado espafiol de capitales segun las politicas de dividendos desarrolladas se completa con

el analisis de la estructura de propiedad de las empresas a partir de la informaci6n comunicada

por estas a la Comisi6n Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.).

La legislaci6n fiscal espanola provoca que el inversar individual prefiera por razones

fiscales ganancias de capital a dividendos, los planes y fondos de pensiones y las sociedades y

fondos de inversi6n mobiliaria son practicamente indiferentes ante el rendimiento via

dividendos ofrecido por las acciones adquiridas, al estar total 0 practicamente exentos en

Impuesto de Sociedadesl", mientras que el resto de sociedades tendrian una mayor

preferencia por los dividendos que por las ganancias de capital al poder aplicar en la cuota del

Impuesto sobre Sociedades la deducci6n del 50% de los dividendos recibidos y que no es

aplicable a las ganancias de capital obtenidas. En este escenario, las acciones con altos

rendimientos esperados por dividendos debieran ser adquiridas principalmente por sociedades,

mientras que las acciones de bajos rendimientos esperados por dividendos debieran ser

adquiridas en una proporci6n mas elevada por inversores individualesl>.

Par tanto, para contrastar de forma directa la posible formaci6n de c1ientelas fiscales

de accionistas en el mercado espafiol de capitales, se comprueba si las acciones de empresas

con altos rendimientos por dividendos son adquiridas por inversores con preferencia fiscal

hacia los mismos (basicamente sociedades) y si las acciones de bajos rendimientos esperados

por dividendos son adquiridas en una proporci6n mas elevada por inversores individuales l".

EI analisis de la estructura de propiedad de las 21 entidades bancarias consideradas

indica que los principales compradores de acciones bancarias son otras sociedades, por

encima de las personas fisicas, ya que en ningun banco las participaciones significativas

comunicadas ala C.N.M.V. por personas fisicas, superan a las comunicadas por sociedades.

La preferencia que este tipo de accionistas tienen por los dividendos es consistente con la

eleccion de los mismos para repartir efectivo frente a otras alternativas de distribuci6n de

fondos, y puede explicar la convivencia en un mismo ejercicio de repartos de dividendos y de

ampliaciones de capital que permitan reducir las obligaciones fiscales de los titulares de las

acciones al aumentar el porcentaje de la rentabilidad de los titulos obtenido en forma de

dividendos.

Aunque los bancos con alto rendimiento esperado por dividendos tienen, por termino

medio, un mayor porcentaje de acciones en manos de otras sociedades que los bancos
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pertenecientes al grupo de bajo rendimiento esperado (53,4% frente al 40%), no se puede

observar una clara formaci6n de clientelas fiscales de dividendos. Asi, entidades bancarias

como el Banesto, Popular, y el Central-Hispano tienen altos rendimientos por dividendos, a

pesar de ser reducida la participaci6n de otras sociedades en su capital, mientras que el

Atlantico, Progreso y Barclays tienen bajos rendimientos por dividendos y cuentan con la

presencia mayoritaria de otras sociedades -bancos- en su capital.

. d d
Cuadro 10

d d. dp,orcentaie e acetones en po er e otras socte a es.

ALTO RTO. POR DIV, 31-12-1990 BAJO RTO. POR DIV, 31-12-1990

Andalucia 60,54 Atlantica 87,75
Central-Hispano 4,54 Santander 2,80

Popular 1,76 B.B.V 0,23
Banesto 3,29 Pastor 40,65
Galicia 85,98 Zaragozano 31,53

Fomento 57,06 Bankinter 9,70
Vasconia 90,79 Progreso 54,95
Balear 74,14 Barclays 92,47
Castilla 90,17
Viloria 80,37

Herrero 38,90

MEDIA 53,41 MEDIA 40,01

Electricas
Enher 91,37 Aguas Barcel. 60,0353

E.R. Zaragoza 67, II Gas Natural 57,71
Hidrocantabrico 9,862 Gas y Electric. 67,095

lberdrola I 6,13 Saltos del Nansa 45,29
lberdrola II 0,098

Sevil/ana 12,59
U. Fenosa 7,54

MEDIA 27,81 MEDIA 57,53

Resto de Empresas Industriales
Acesa 48,7 Anaya 16,19 Focsa 42,55
Ence 10,5 Argon 51,45 Fosforera 10,75

Europistas 72,76 Asland 58,07 Huarte 54,26
Telefonica 0 Azucarera 46,3 Mapfre 61,9
Zardoya 51,31 Carburos 66,63 Saba 53,16

Cubiertas 29,06 Tabacalera 1,84
DimetaJ 20,81 Unipapel 0

Fasa 87,53 Uralita 34,42
Filo 37,8 Valderrivas 33,19

Finanzauto 11,14 Viscofan 36,74

MEDIA 39,8 II MEDIA 37,65 II

Por el contrario, la pertenencia de todas las entidades que integran un grupo bancario

al mismo tipo de rendimiento por dividendos, independientemente de la distribuci6n de sus

acciones entre individuos 0 sociedades, es consistente con las proposiciones de la teoria de la
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agencia al compartir los integrantes de un mismo grupo bancario caracteristicas comunes en

cuanto a la rentabilidad de las oportunidades de inversi6n futuras 0 variabilidad de los flujos

de caja y, por tanto, en sus costes de agencia. Asi, los bancos de Andalucia, Credito Balear,

Castilla, Galicia y Popular ofrecen altos rendimientos por dividendos al igual que Banesto y

Vitoria 0 Central y Fomento, mientras que Santander y Bankinter ofrecen bajos rendimientos

por dividendos.

Los resultados obtenidos en el sector electrico y en la muestra de otras empresas

industriales tampoco son favorables a la hip6tesis de clientelas fiscales, pues en el primer caso,

las acciones electricas con bajos rendimientos esperados son adquiridas por otras sociedades

en una proporci6n mayor que las acciones electricas con altos rendimientos, mientras que en

las restantes empresas industriales se observan porcentajes de capital en manos de otras

empresas similares para el grupo de titulos con bajos y altos rendimientos esperados por

dividendos.

6. Conclusiones.

En este trabajo se analiza el efecto del pago de dividendos en el valor de mercado de

las acciones de las empresas admitidas a cotizaci6n en bolsa, al contrastar para el periodo

1986-1992 la posibilidad de transmitir informaci6n al mercado con el anuncio de dividendos,

la existencia de clientelas fiscales de dividendos y la utilidad de los dividendos para reducir los

costes de agencia de la relaci6n directiva.

El analisis de la reacci6n del precio de las acciones ante anuncios de cambios en los

dividendos pone de manifiesto la existencia de rentabilidades anormalmente positivas

(negativas) en tomo al dia de publicaci6n del anuncio de un incremento (disminuci6n) del

dividendo por acci6n en el Boletin Oficial de Cotizaci6n de la Boisa de Madrid, que son

mayores en los titulos con rendimiento por dividendos mas elevados.

Los resultados obtenidos al analizar tanto las rentabilidades anormales experimentadas

por las acciones en el dia del descuento del dividendo como al estudiar la estructura de

propiedad de las empresas espafiolas no permiten aceptar la hip6tesis de formaci6n de

clientelas fiscales de accionistas segun las diferentes politicas de dividendos practicadas en el

rnercado espafiol de capitales y sugieren el mayor peso que las proposiciones de la teo ria de la

agencia y modelos de sefiales tienen para explicar las diferentes reacciones observadas en el

precio de las acciones segun se trate de titulos con alto 0 bajo rendimiento por dividendos.

Esta ultima posibilidad es ratificada por los mayores ritmos de crecimiento y menores niveles

de riesgo que presentan las empresas cuyas acciones ofrecen altos niveles de rendimientos por
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diviclendos y por la disminuci6n del nivel de riesgo que sigue al anuncio de un incremento de

los dlividendos en el mercado espafiol de capitales.

1Jensen (1986) introduce el termino "free cash flow"para hacer referencia a los flujos de caja disponibles en la
empresa despues de financiar todas las oportunidades rentables de inversion.

2Yease Lintner (1958) y Fama y Babiak (1968).

3John y Nachman (1985) obtienen conclusiones analogas para la politica de devolucion de la deuda en un
modelo mixto de seftales y de agencia con un horizonte temporal de dos periodos.

4Yease John y Lang (1991).

5El reparto periodico de dividendos a cuenta realizado por los bancos y empresas electricas admitidas a
cotizacion en bolsa y la existencia de contratacion de titulos en la mayoria de los dias, nos permite trabajar con
toda la poblacion de empresas en estos sectores, mientras que los resultados obtenidos para las restantes
empresas industriales se refieren a una muestra de empresas al ser importante el numero de estas empresas
industriales que reparten un dividendo unico en cada ejercicio y/o carecen de la frecuencia diaria requerida en
la contratacion de sus titulos para obtener estimadores consistentes e insesgados del modele de mercado
utilizado para estimar las rentabilidades esperadas de las acciones durante los dias del anuncio.

6Handjinicolaou (1982) obtuvo que la medicion de los dividendos no esperados a traves de este modelo de
expectativas provocaba mayores reacciones en los precios de las acciones que cualquier otra forma de
establecer las expectativas sobre los dividendos futuros.

7Posteriormente se comprobo que la clasificacion del rendimiento por dividendos que los inversores esperan
recibir de las acciones cuando se producia un anuncio de dividendos no variaba al utilizar la medida
altemativa del rendimiento anticipado propuesta por Black y Scholes (1974), y consistente en utilizar el precio
de la accion al final del periodo.

8La utilizacion de rentabilidades diarias, en lugar de rentabilidades mensuales disminuye la dependencia
inducida por los factores comunes que, para un mismo momento de tiempo, provocan correlaciones entre
empresas distintas, ya que la probabilidad de que los anuncios de varias empresas coincidan en un mismo dia
es inferior a la de coincidencia en un mismo meso Ademas, la utilizacion de datos diarios permite eliminar el
efecto de otro tipo de anuncios al excluir del analisis aquellos anuncios de dividendos acompanados de otro
hechos significativos, mientras que la utilizacion de datos mensuales hace dificil distinguir entre el efecto del
dividendo y el de otros anuncios que pudieran realizarse en el mismo mes que el anuncio de dividendos.

9Yease Smith (1986) y Smith y Watts (1992). Rubio (1987) senala que la menor reaccion experimentada por
el precio de las acciones bancarias durante el mes del anuncio de ampliaciones de capital, respecto a la
producida en el precio de las acciones de las restantes empresas industriales, es consistente con el menor
diferencial informativo que la mayor regulacion provoca en el sector bancario.

JOEl menor numero de disminuciones realizadas en el dividendo por accion impidio analizar las variaciones
en el riesgo que acompanan a este tipo de cambio en los dividendos.

II Veanse, entre otros, Merton (1977) YFurlong y Keeley (1989).

12Las rentabilidades anormales de las acciones pertenecientes al grupo de altos rendimientos por dividendos
podrian ser incluso negativas cuando, como es el caso espanol, existen inversores que soportan menores tipos
impositivos sobre dividendos que sobre ganancias de capital.

I3La muestra de dividendos fue la utilizada para analizar el efecto del anuncio al cumplir el requisito de
separacion entre las fechas del anuncio y del pago con el fin de no mezclar ambos efectos.

14La indiferencia de los fondos y sociedades de inversion mobiliaria surge a partir de la modificacion de su
regimen fiscal especial con la Ley 5/1990 de 29 de junio y que las convierte en entidades practicamente
exentas al reducir su tipo de gravamen al 1%. Desde 1978 a 1990, la aplicaci6n de un tipo del 13% y la
posibilidad de deducir el 100% de la parte de la cuota integra correspondiente a dividendos provoco que
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prefiriesen dividendos a ganancias de capital para maximizar la rentabilidad total que, despues de impuestos,
obtenian de las acciones adquiridas.

ISLa preferencia por los dividendos tambien varia entre los inversores individuales de forma inversa al tipo
marginal aplicable en el IRPF a los rendimientos de cada uno de ellos.

16 EI analisis de la estructura de propiedad de las empresas tambien se realize a 31 de diciembre de 1991,
obteniendose resultados identicos a los del 31 de diciembre de 1990, y de este analisis se excluyeron aquellas
ernpresas cuya pertenencia a los grupos de alto y bajo rendimiento por dividendos variase a 10 largo del
periodlo 1986-1992.
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