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Resumen: El presente estudio analiza, desde una perspectiva de agencia, la relacién entre los derechos de voto
del dltimo propietario cuando éste es un inversor institucional y la politica de dividendos de las empresas cotizadas
espafiolas en el periodo 1997-2003. Los resultados evidencian un comportamiento heterogéneo de los distintos ti-
pos de entidades analizadas en relacién con la politica de dividendos de las empresas participadas. Concretamen-
te, se pone de manifiesto la existencia de una relacién no lineal (+/-) entre la propiedad de los bancos como contro-
ladores y los dividendos, mientras que en el caso de los fondos de inversion la relaciéon no lineal presenta signos
contrarios (-/+). Detras de estas relaciones se encuentran los diferentes objetivos y preferencias de uno y otro gru-
po de inversores institucionales. )

Palabras clave: Dividendos / Propiedad institucional / Entidades bancarias / Fondos de inversion / Ultimo propieta-
rio.

Institutional Ownership and Dividends

Abstract: Based on the agency theory, this work analyses the link between the level of voting rights in the hands of
institutional investors as ultimate owners and dividend policy in a sample of listed Spanish firms during the period
1997-2003. The results highlight the existence of a non-linear relationship (+/-) between concentration of voting
rights in the hands of banks as ultimate owners and dividend policy, whereas in the case of funds the non-linear re-
lationship shows oppositte signs (-/+). These findings could be explained by the different objectives and preferences

Propiedad institucional y dividendos

attributable to each group of institutional investors.

Key Words: Dividends / Institutional ownership / Banks / Investment funds / Ultimate owner.

INTRODUCCION

El presente trabajo tiene por objeto analizar la
incidencia de la propiedad institucional en los
dividendos de las empresas participadas en una
muestra de sociedades cotizadas en Espafa. De
acuerdo con Bancel et al. (2005), la politica de
dividendos estd determinada por una compleja
interaccion de la estructura de propiedad de la
empresa y del sistema legal e institucional de su
pais. Por una parte, el entorno legal determina el
nivel de proteccion del inversor y, por otra, el ti-
po de estructura de propiedad condiciona el pro-
blema de agencia predominante. Ademas, ambas
cuestiones estan intimamente relacionadas, en la
medida en que los entornos de débil proteccion
se asocian a una elevada concentracion de pro-
piedad (La Porta et al., 1999).

Asi, en los paises anglosajones caracterizados
por un mayor nivel de proteccion de los dere-
chos de los inversores externos, predomina la es-
tructura de propiedad difusa, por lo que se pro-
duce el clasico conflicto de agencia entre accio-
nistas y directivos (e.g., Jensen y Meckling,
1976; Fama, 1980; Fama y Jensen, 1983). En es-
te contexto, los dividendos son considerados
como una forma de transmitir informacion al
mercado sobre la empresa y de reducir la discre-

cionalidad directiva en el uso de los flujos de ca-
ja disponibles (Jensen, 1986), al tener que acudir
a los mercados de capitales como fuente de fi-
nanciacion y, de esta forma, verse sometidos a
un mayor control (Rozeff, 1982). Mas reciente-
mente, se han asociado los mayores dividendos
en este contexto, a la mayor proteccion de los
minoritarios por parte del sistema legal (La Porta
et al., 2000a). De esta modo, los inversores insti-
tucionales, o bien pueden forzar el recurso al
mercado como forma de reducir los costes de
agencia que se derivan de los flujos de caja li-
bres gestionados por los directivos (Short et al.,
2002), o bien al tener un mayor acceso a la in-
formacion y ser mejores supervisores pueden ser
sustitutivos de los dividendos como mecanismo
sefializador y de control (e.g., Short et al., 2002;
Grinstein y Michaely, 2005; Thomsen, 2005).
Por el contrario, en los paises de la Europa
Continental, caracterizados por una menor pro-
teccion de los inversores externos, se observa
una mayor concentraciéon de propiedad, por lo
que el conflicto de agencia predominante se pro-
duce entre los accionistas controladores y los
minoritarios (e.g., La Porta et al., 1999; Becht y
Roell, 1999; Faccio et al., 2001; Gugler y Yor-
tuglu, 2003; Farinha y Lopez de Foronda, 2005;

Revista Europea de Direccion y Economia de la Empresa, vol. 17, nam. 3 (2008), pp. 93-110 93
ISSN 1019-6838



Ruiz, M.V.; Santana, D.J.; Aguiar, I.; Diaz, N.L.

Manzinelli y Ozkan, 2006). Entre los accionistas
controladores destacan las familias y los inverso-
res institucionales, los cuales deben ser conside-
rados como agentes implicados en el proceso de
toma de decisiones, al tener los incentivos para
influir de forma determinante en las mismas
(e.g., La Porta et al.,, 1999; Faccio y Lang,
2002). En esta linea, en relacion con la decision
de dividendos, Gugler y Yortoglu (2003) afir-
man que los mismos sefalan la severidad del
conflicto entre accionistas controladores y mino-
ritarios. De esta forma, los inversores institucio-
nales tomaran decisiones en relacion a la politica
de dividendos de las empresas participadas en
funcion de sus preferencias, las cuales vendran
determinadas por el tipo de inversor institucional
y el grado de control que ostenten.

En este sentido, en relacion con la naturaleza
de los inversores institucionales, debe tenerse en
cuenta que los mismos presentan diferentes ca-
racteristicas y objetivos. Asi, dichos inversores
constituyen un grupo heterogéneo, lo que acon-
seja identificar los distintos tipos (entidades ban-
carias, compaifiias aseguradoras, fondos de inver-
sion y fondos de pensiones, fundamentalmente)
al analizar su influencia en las decisiones corpo-
rativas (e.g., Brickley et al., 1988; Almazan et
al., 2005; Gaspar et al., 2005; Borokohovich et
al., 2006; Khan, 2006; Cornett et al., 2007).

En el contexto espaiol, los inversores institu-
cionales por excelencia han sido las entidades
bancarias (e.g., Steinherr y Huvenners, 1994;
Cuervo, 2002; Davis, 2002; Rajan y Zingales,
2003), si bien es cada vez mayor la presencia de
otro tipo de inversores institucionales en el ac-
cionariado de las empresas. Asi, las entidades
bancarias, cuando su nivel de control no es muy
elevado estardn alineadas con los accionistas mi-
noritarios, lo cual llevard a mayores repartos de
dividendos (e.g., Gugler y Yortuglu, 2003;
Thomsen, 2005; Farinha y Lépez de Foronda,
2005). Sin embargo, a elevados niveles de con-
trol, estos inversores pueden tratar de obtener
beneficios privados (e.g., La Porta et al., 2000b;
Gillan y Starks, 2003) reduciendo el reparto de
dividendos, con la consiguiente expropiacion de
los pequenos inversores (e.g., Gugler y Yorto-
glu, 2003; Lopez de Foronda, 2005). Por su par-
te, los fondos de inversion centran sus objetivos,
principalmente, en la gestion de sus carteras, y
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su papel como controladores en las empresas en
relacion a la politica de dividendos puede de-
pender del horizonte temporal de dicha gestion,
que a su vez estard en funcion del nivel de con-
trol (e.g., Gaspar et al., 2005; Chen et al., 2007).
En este sentido, para niveles reducidos de con-
trol, las preferencias por el trading y, por tanto,
por la obtencion de beneficios a corto plazo, in-
cidiran en un menor reparto de dividendos, en
contra de los intereses de los accionistas minori-
tarios. Por el contrario, a medida que aumenta su
nivel de participacion, la gestion de su cartera se
enfocara a largo plazo, lo cual incentiva el ali-
neamiento con los intereses de los minoritarios,
manifestdndose en un mayor reparto de dividen-
dos.

Por tanto, a diferencia de estudios preceden-
tes, el objetivo de este trabajo va mas alla de
considerar la incidencia del control de los distin-
tos inversores institucionales en los dividendos,
al estudiar dicha relacién en funcion del tipo de
inversor institucional, entidades bancarias VS
fondos de inversion. Ademas, es uno de los esca-
sos trabajos que abordan esta problematica en un
entorno institucional en el que predomina el con-
flicto de agencia entre accionistas controladores
y minoritarios (e.g., Gugler, 2003; Gugler y Yor-
tuglu, 2003; Farinha y Lopez de Foronda, 2005;
Renneboog y Szilagil, 2007). Otro aspecto des-
tacable es el hecho de que la determinacion de la
propiedad de los accionistas institucionales con-
troladores se determina mediante la aplicacion
de la metodologia de cadenas de control pro-
puesta por La Porta et al. (1999), Claessens et al.
(2000) y Faccio y Lang (2002), lo cual permite
llegar a la identificacion del ultimo propietario
institucional. La consideracion del nivel de con-
trol del Gltimo propietario representa una contri-
bucioén relevante con respecto a trabajos previos,
ya que permite una especificacion completa de
las relaciones de propiedad. Ademas, la identifi-
cacion del ultimo propietario se efectua para ca-
da uno de los afios comprendidos en el periodo
1997-2003, por lo que no se asume que la estruc-
tura de propiedad permanece constante a lo largo
del periodo analizado.

El resto del trabajo se estructura de la si-
guiente forma. En el segundo apartado se abor-
dan los planteamientos tedricos que justifican la
incidencia del control de los distintos inversores
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institucionales en la decision de dividendos. Pos-
teriormente, en el tercer apartado, se describen
los aspectos metodologicos que configuran el es-
tudio empirico. Los resultados alcanzados se
muestran y discuten en el cuarto apartado. En el
quinto y ultimo se exponen las principales con-
clusiones del estudio.

ARGUMENTOS TEORICOS

CONTROL INSTITUCIONAL Y DIVIDENDOS

De los distintos enfoques tedricos desde los
que se ha analizado la estructura de propiedad y
su relacion con la politica de dividendos, el pre-
sente estudio se centra en la teoria de la agencia,
la cual asigna un doble papel a los dividendos
(e.g., La Porta et al., 2000a; Gugler y Yortoglu,
2003). Por un lado, se argumenta que los accio-
nistas controladores pueden estar alineados con
los intereses de los minoritarios, de forma que
incida en un mayor reparto de dividendos (e.g.,
Gugler y Yortoglu, 2003; Farinha y Lopez de
Foronda, 2005). Ademas, el reparto puede ser
especialmente conveniente cuando las empresas
necesitan acceder a los mercados para obtener
financiacion, para lo cual deben hacerse con una
reputacion (e.g., La Porta et al., 2000b; Johnson
y Shleifer, 2001; Faccio et al., 2001). En esta li-
nea, esta relacion entre la presencia de accionis-
tas controladores y dividendos, dependera del
poder que puedan ejercer (e.g., Faccio et al.,
2001; Gugler y Yortoglu, 2003), el cual esta
condicionado por el nivel de control del inversor
institucional.

Por otro lado, los accionistas controladores
pueden tener incentivos para obtener beneficios
que no sean repartidos a los minoritarios (Shlei-
fer y Vishny, 1997), lo cual puede reflejarse en
una reduccion de los dividendos (e.g., La Porta
et al., 2000a; Gugler y Yortoglu, 2003; Thom-
sen, 2005). En este sentido, La Porta et al.
(2000b) argumentan que, en entornos de débil
proteccion de los pequefios inversores, el reparto
de dividendos puede estar condicionado por los
intereses de los accionistas controladores, ante la
indefension de los minoritarios, pudiendo darse
el efecto expropiacion. En esta misma linea, Lo-
pez de Foronda (2005) plantea que en los paises
de origen legal civil los intereses propios de los
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inversores institucionales, fundamentalmente en-
tidades bancarias, les lleva a ser reacios a repar-
tir mayores dividendos. En concreto, se argu-
menta que el deseo de preservar las posibles re-
laciones de negocio con las empresas participa-
das, llevaria a este tipo de accionistas a preferir
menores repartos de dividendos, como forma de
conseguir un excesivo reforzamiento de la sol-
vencia. Ademas, los inversores institucionales, y
en especial los que mantienen relaciones de ne-
gocio con las empresas participadas, tienen in-
centivos y capacidad para detectar la calidad de
las empresas en las que participan, lo que les
convierte en inversores bien informados. Por
ello, Allen et al. (2000) afirman que si en las
empresas predominan los inversores bien infor-
mados, se pagaran menos dividendos, ya que es-
tos inversores pueden obtener beneficios priva-
dos a expensas de los no informados.

Los argumentos tedricos apuntados para justi-
ficar la relacion entre propiedad institucional y
los dividendos, especialmente en paises de Eu-
ropa Continental, presuponen que dichos inver-
sores son entidades bancarias (e.g., Amihud y
Murgia, 1997; Lopez de Foronda, 2005; Goer-
gen et al., 2005), debido a que en estos paises
son estas entidades las que han mantenido fuer-
tes vinculos accionariales con las empresas (e.g.,
Steinherr y Huvenners, 1994; Cuervo, 2002; Ra-
jan y Zingales, 2003). Sin embargo, en los ulti-
mos afios han irrumpido en estos mercados otro
tipo de inversores institucionales, como los fon-
dos de inversion, mas caracteristicos del mundo
Anglosajon'. La coexistencia de varios tipos de
inversores institucionales ha posibilitado que di-
ferentes trabajos hayan distinguido entre diver-
sos tipos de inversores institucionales, al analizar
su incidencia en distintos aspectos y decisiones
corporativas (e.g., Brickley et al., 1988; Duggal
y Millar, 1999; Gillan y Starks, 2003; Almazan
et al., 2005; Gaspar et al., 2005; Borokhovich et
al., 2006; Chen et al., 2007; Cornett et al.,
2007).

BANCOS VS FONDOS DE INVERSION. HIPOTESIS

En el ambito anglosajon, en el que predomina
el conflicto entre accionistas y directivos (e.g.,
Jensen y Meckling, 1976; Fama, 1980; Fama y
Jensen, 1983), se enmarcan la mayoria de los es-
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tudios que plantean la distincion entre el tipo de
inversor institucional. En este contexto, se dis-
tingue entre dos grandes grupos de inversores
institucionales: los denominados “pressure sen-
sitive investors”, que tienen o pueden tener ne-
gocios con las empresas en las que participan
(fundamentalmente, entidades bancarias y asegu-
radoras); y los que se denominan “pressure in-
sensitive or resistant investors” que engloban las
instituciones para las que no existen negocios
potenciales con las empresas participadas (fon-
dos de inversion y de pensiones) (e.g., Brickley
et al., 1988; Duggal y Millar, 1999; Almazan et
al., 2005; Borokhovich et al., 2006; Chen et al.,
2007; Cornett et al., 2007). De esta forma, los
inversores caracterizados como “pressure sensi-
tive” se presume que apoyan mas las decisiones
directivas, o incluso venden su participacion ante
posibles desacuerdos con la direccion, para sal-
vaguardar sus relaciones de negocio con las em-
presas. Sin embargo, los inversores denominados
“pressure insensitive” pueden controlar mas ac-
tivamente la actuacion de la direccion, al no en-
contrarse tan condicionados debido a la no exis-
tencia de esas potenciales relaciones de negocio.

En los paises de la Europa Continental, los
accionistas controladores y, en particular, los in-
versores institucionales con participaciones sig-
nificativas suelen estar implicados en la toma de
decisiones corporativas. En este contexto, en el
que adquiere especial relevancia el conflicto de
intereses entre accionistas controladores y mino-
ritarios (e.g., La Porta et al., 1999; Becht y
Roell, 1999; Faccio et al., 2001; Gugler y Yor-
tuglu, 2003; Farinha y Lopez de Foronda, 2005;
Manzinelli y Ozkan, 2006), también es posible
distinguir entre inversores institucionales (enti-
dades bancarias, principalmente) que pueden
mantener relaciones de negocio con las empresas
participadas (negocio inducido) y otras entidades
que por sus caracteristicas no es posible que
mantengan dichas relaciones (fondos de inver-
sion, fundamentalmente).

Con respecto a las entidades bancarias como
accionistas controladores, sus preferencias en re-
lacion a la politica de dividendos pueden estar
condicionadas por el nivel de control que osten-
ten. Asi, a menores niveles de control, las enti-
dades bancarias pueden estar alineadas con los
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pequefios accionistas incrementando los divi-
dendos (e.g., Gugler y Yortuglu, 2003; Thom-
sen, 2005; Farinha y Lopez de Foronda, 2005).
Ademas, cuando su control sobre la empresa
como accionistas no es muy elevado, pero si el
suficiente para tener un mejor conocimiento so-
bre la misma (e.g., Prowse, 1990; Cuervo, 1991;
Zoido, 1998; Gorton y Schmid, 2000; Gonzalez,
2001; Fernandez, 2001), pueden influir en un
mayor reparto de dividendos que haga que la
empresa tenga necesidad de acudir al mercado, y
de esta forma poder lograr una mayor presencia
como acreedores. Sin embargo, cuando los in-
versores institucionales de tipo bancario aumen-
tan de forma significativa su participacion en la
propiedad sobre las empresas participadas, se
puede esperar que, con motivo de preservar las
relaciones de negocio actuales o potenciales con
las mismas como forma de obtencion de benefi-
cios privados (negocio inducido en forma de
gestion de tesoreria, gestion de patrimonios, ase-
soramiento...), prefieran menores repartos de di-
videndos (e.g., Gugler y Yortuglu, 2003; Lopez
de Foronda, 2005). Ademas de esta forma, se
conseguiria un reforzamiento de la solvencia de
las empresas participadas. En esta linea, Amihud
y Murgia (1997) afirman que el hecho de que un
banco aporte deuda y capital a una empresa,
hace que éste disponga de incentivos para fo-
mentar menores tasas de reparto de dividendos.
En el mismo sentido, Gugler (2003) sostiene que
los bancos tienen incentivos para favorecer me-
nores dividendos con objeto de proteger su deu-
da del riesgo de fracaso.

Los argumentos expuestos permiten plantear,
en la linea de otros trabajos que han analizado la
relacion entre la estructura de propiedad y los
dividendos (e.g., Farinha y Lopez de Foronda,
2005; Thomsen, 2005; Khan, 2006), la existen-
cia de una relacion no lineal entre la propiedad
de los inversores controladores institucionales de
naturaleza bancaria y los dividendos, en los tér-
minos que se recogen en la siguiente hipotesis:

e H;: El nivel de derechos de voto de la entidad
bancaria como ultimo propietario incide posi-
tivamente en los dividendos de las empresas
participadas hasta un determinado nivel de de-
rechos de voto, a partir del cual la relacion se
vuelve negativa.
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Por su parte, los fondos de inversion basan su
actividad principalmente en la gestion de carte-
ras, de tal forma que este tipo de actividad no es
susceptible de generar vinculaciones de negocio
con las empresas en las que toman participacio-
nes accionariales. En este sentido, algunos auto-
res (e.g., Chung et al., 2002; Koh, 2003; Han,
2004; Hsu y Koh, 2005; Gaspar et al., 2005) al
analizar la influencia de estos inversores en dife-
rentes aspectos corporativos, plantean que es po-
sible distinguir entre dos perspectivas en rela-
cion a sus objetivos, las cuales pueden aproxi-
marse ademas por el nivel de propiedad que es-
tas instituciones poseen cuando son accionistas
de las empresas (Chen et al., 2007). Por un lado,
cuando estos inversores poseen una participacion
reducida en las empresas, ello significa una posi-
cién mas transitoria y puede justificar una vision
mas a corto plazo de su gestion. Sin embargo, a
medida que su influencia en la empresa se in-
crementa, los objetivos de su gestion se enfocan
a mas largo plazo y su posicion en la empresa es
mas estable. Estas dos perspectivas permiten an-
ticipar unas preferencias, en uno y otro caso, de
este tipo de inversores institucionales en relacion
a la politica de dividendos. De esta forma, en el
caso de que la gestion se vincule mas al corto
plazo, los fondos de inversion, al estar interesa-
dos en obtener ganancias de capital, pueden ejer-
cer su influencia para orientar la politica de divi-
dendos hacia menores tasas de reparto, en contra
de las preferencias de los accionistas minorita-
rios. En este sentido, el repartir dividendo su-
pondria una barrera de salida a su participacion
en una gestion de cartera a corto plazo. En cam-
bio, si su posicion en la empresa se presume mas
estable al poseer un mayor nivel de participa-
cion, el dividendo como barrera de salida deja de
ser relevante. Esto, junto con los objetivos de
gestion de carteras a largo plazo, vinculados a la
maximizacion del valor, llevara a un alineamien-
to con los accionistas minoritarios, lo cual inci-
dira en mayores tasas de reparto.

Estos planteamientos ponen de manifiesto
que la influencia de los fondos de inversion co-
mo inversores controladores dependerd de los
objetivos de la gestion de sus carteras, los cuales
a su vez pueden estar condicionados por el por-
centaje de propiedad que tengan de las empresas
en las que participan. Por ello, es posible plan-
tear nuevamente una relacion no lineal entre los
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derechos de voto que posean los fondos de in-
version en las empresas y su politica de dividen-
dos:

e H,: El nivel de derechos de voto del fondo de
inversion como Ultimo propietario incide de
forma negativa en los dividendos de las empre-
sas participadas hasta un determinado nivel de
derechos de voto, a partir del cual la relacion
se vuelve positiva.

ASPECTOS METODOLOGICOS

MUESTRA

Para la determinacion de la muestra se parte
de las 117 empresas no financieras que cotizaban
en el mercado espafiol a finales de 2003, de las
cuales se eliminan dos sociedades excluidas de
cotizacion durante el afio 2004 por la imposibili-
dad de conseguir informacion sobre las mismas,
una sociedad que se encontraba suspendida de
cotizacion al hallarse en proceso de liquidacion y
seis empresas no domiciliadas en Espafia. Por ul-
timo, la exigencia de que las empresas cuenten
con al menos cuatro observaciones obliga a ex-
cluir a catorce empresas mas, por lo que la mues-
tra final queda constituida por 607 observacio-
nes.

DEFINICION DE VARIABLES

¢ Variable dependiente. Como variable de-
pendiente se consideran los dividendos pagados
en el afio, los cuales se han relativizado por el
activo total (DIVAT) (e.g., Fama y French, 2001;
Grinstein y Michaely, 2005; Farinha y Lopez de
Foronda, 2005). En este sentido, se considera
que la utilizacion del payout estd condicionada
en mayor medida por las practicas contables que
afectan al computo del resultado (e.g., La Porta
et al., 2000; Mancinelli y Ozkan, 2006). Asi-
mismo, la ratio dividendos/capitalizacion bursa-
til plantea el problema de estar afectada por la
coyuntura del mercado bursatil. De esta forma,
los cambios en las ratios de dividendos/activo
resultan, fundamentalmente, de una decision
corporativa (Barclay et al., 2003), por lo que se
consigue aislar dicha decision del movimiento de
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la cotizacion de las acciones en el mercado.
Ademas, se da la circunstancia de que en la
muestra considerada existen algunas empresas
con resultado negativo, lo cual avala la no utili-
zacion del payout’. Como robustez se considera
la variable dividendos relativizada por las ventas
del periodo (DIVVTAS) (Faccio et al., 2001; La
Porta et al., 2000a; Trojanowsky, 2004). La Por-
ta et al., (2000a) argumentan que las ventas son
menos dependientes de las practicas contables y
mas dificiles de manipular que los beneficios.
Los datos de dividendos se han obtenido de for-
ma agregada, a partir de la informacion facilitada
por la CNMV, los cuales se presentan ajustados
por operaciones que afectan al numero de accio-
nes’.

¢ Variables explicativas. Las variables expli-
cativas vienen determinadas por el nivel de dere-
chos de voto del propietario final institucional.
De acuerdo con las hipotesis planteadas, se con-
sidera el porcentaje de derechos de voto del ban-
co o caja de ahorros como propietario final
(VPFbanco ), o del fondo de inversion
(VPFfondoy.;). Ademas, con objeto de constatar
si la naturaleza del propietario final recoge la in-
cidencia sobre los dividendos, se incluyen dos
variables dummies que representan la existencia
de un propietario final banco o fondo (Bancoy.,,
Fondoy.;). Como robustez se incluyen, también,
la variable dumy de existencia de un propietario
final de caracter institucional (Inst.;) y el por-
centaje de derechos de voto del mismo
(VPFInst.;). Estas variables se han introducido
de forma retardada al objeto de evitar posibles
problemas de endogeneidad (e.g., Giner y Salas,
1995; Grinstein y Michaely, 2005; Khan, 2006).
Para medir estas variables se ha seguido la me-
todologia de definicion de las cadenas de control
propuesta por La Porta et al. (1999), Claessens
et at. (2000) y Faccio y Lang (2002). Esta meto-
dologia ha sido utilizada en algunos de los mas
relevantes estudios sobre estructura de propiedad
y dividendos en el ambito europeo (e.g., Faccio
et al., 2001; Maury y Pajuste 2002; Gugler,
2003; Gugler y Yortoglu, 2003; Goergen et al.,
2005; Mancinelli y Ozkan, 2006). Segun esta
metodologia, se considera que una empresa tiene
un ultimo propietario institucional cuando un in-
versor institucional es el principal accionista de
la misma, siempre que directa o indirectamente
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posea un porcentaje de participacion en los dere-
chos de voto igual o superior a un nivel de con-
trol establecido, que en nuestro caso sera igual al
10 por ciento®. De este modo, si un inversor ins-
titucional I es el principal accionista de la em-
presa A y posee un 60 por ciento de los derechos
de voto de la empresa A, y a su vez esta empresa
es el principal accionista de la empresa B con un
12 por ciento, el inversor institucional I ostenta
el 12% de los derechos de voto de la empresa B;
esto es, el enlace mas débil de la cadena de con-
trol [min (0,60; 0,12)].

Con el objetivo de determinar las relaciones
de propiedad sobre la base de la metodologia de
las cadenas de control expuesta, en una primera
fase se parte de la informacion sobre participa-
ciones significativas ofrecida por la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV), de
la que se obtuvieron las participaciones directas
e indirectas de aquellos accionistas con un por-
centaje de acciones superior al 5 por ciento, asi
como de la propiedad en manos de los conseje-
ros, independientemente del montante de Ia
misma. En una segunda fase, se complementd
dicha fuente con la base de datos Informa, que
ofrece informacion sobre la propiedad y el con-
sejo de administracion de sociedades espafiolas
cotizadas y no cotizadas, datos que fueron nece-
sarios para completar en su totalidad la cadena
de control de una empresa, es decir, para identi-
ficar su ultimo propietario. En aquellos casos en
los que se encuentra sociedades no residentes en
Espafia como accionistas de empresas espaiolas,
se completa sus estructuras de propiedad a través
de las memorias obtenidas en las paginas web de
dichas sociedades, consultando mediante correo
electronico las dudas que surgieron para dibujar
su cadena de control.

¢ Variables de control. Con el fin de contro-
lar la posible incidencia de otros aspectos corpo-
rativos en la decision de dividendos, bien por
haberse observado en estudios previos, bien por
constituir un mecanismo alternativo o comple-
mentario de los dividendos (Farinha, 2003), se
han incluido las siguientes variables: endeuda-
miento, oportunidades de inversion, tamafio, na-
turaleza familiar, sector y afio. Las tres primeras
variables, representativas de los costes de agen-
cia (Fenn y Liang, 2001), son consideradas en la
practica totalidad de los estudios sobre dividen-
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dos, si bien se observan ciertas diferencias en la
forma de medirlas. Ademas, la politica de en-
deudamiento y las oportunidades de inversion
pueden constituir mecanismos alternativos a los
dividendos para resolver los conflictos de agen-
cia derivados del free cash flow (Jensen, 1986;
Lopez de Foronda, 2005).

El nivel de endeudamiento (Deudat), se ha
medido a través de la relacion entre el valor con-
table de la deuda y el activo total (e.g., Fama y
French, 2001, Fenn y Liang, 2001; Trojanowsky,
2004; Bena y Hanousek, 2005; Lopez de Foron-
da, 2005; Farinha y Lopez de Foronda, 2005;
Khan, 2006; Renneboog y Szilagyi, 2007). Con
objeto de evitar posibles problemas de endoge-
neidad, esta variable se ha introducido de forma
retardada (Mancinelli y Ozkan, 2006). En este
sentido, la deuda representa un mecanismo alter-
nativo de reduccion de los costes de agencia en
la medida en que la empresa ha de destinar parte
del flujo de caja libre a hacer frente a los com-
promisos de la deuda (Jensen, 1986). Ademas, la
deuda también puede tener un impacto negativo
a causa de los acuerdos o las restricciones im-
puestas por los acreedores (Farinha 2003); y por
el hecho de que las empresas tratan de lograr una
reputacion ante los intermediarios financieros
reduciendo los niveles de dividendos (Lopez de
Foronda, 2005). Por tanto, se espera una relacion
negativa entre deuda y dividendos.

Respecto a las oportunidades de inversion, en
el presente trabajo se ha utilizado la tasa de cre-
cimiento o variacion relativa del activo (OPINV)
(e.g., Fama y French, 2001; Denis y Osobov,
2007). Cuando las empresas tienen buenas opor-
tunidades de inversion, es probable que los re-
partos de dividendos sean menores ya que los
fondos generados por la propia empresa se nece-
sitan para financiar los proyectos futuros (e.g.,
Lopez de Foronda, 2005; Mancinelli y Ozkan,
2006). En esta linea, Fama y French (2001) en-
cuentran que las empresas con mejores oportuni-
dades de inversion nunca han pagado dividen-
dos. De ahi, que se espera una relacion ne-
gativa entre oportunidades de inversion y divi-
dendos.

Una de las variables mas utilizadas en los es-
tudios sobre dividendos es el tamafio (e.g., Fama
y French, 2001; Fenn y Liang, 2001; Maury y
Pajuste, 2002; Trojanowsky, 2004; Farinha y
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Loépez de Foronda, 2005; Bena y Hanousek,
2005; Renneboog y Szilagyi, 2007). En el pre-
sente estudio, el tamafio (Tamafio) es aproxima-
do por el logaritmo de las ventas, siguiendo a
Mancinelli y Ozkan (2006), quienes encuentran
una incidencia positiva con los dividendos. Asi
mismo, Fama y French (2001) observan que las
empresas mas grandes son mas propensas a pa-
gar dividendos. Por todo ello, es de esperar
una relacion positiva entre tamafio y dividen-
dos.

Ademas de las tres variables de control cita-
das, los estudios que analizan la relacion entre
estructura de propiedad y dividendos consideran
otras variables especificamente relacionadas con
la propiedad. En este sentido, es de sefialar que
los principales accionistas controladores de las
empresas cotizadas en Espafia son las familias
(e.g., Santana y Aguiar, 2004). De ahi que se in-
troduzca como variable de control la naturaleza
familiar del principal accionista (Fam). Para la
definicion de una empresa como familiar se ha
utilizado la metodologia de las cadenas de con-
trol. Los resultados de estudios empiricos pre-
vios no son concluyentes en relacion con la inci-
dencia de la naturaleza familiar en la decision de
dividendos (e,g., Maury y Pajuste, 2002; Gugler,
2003; Goergen et al., 2005), por lo que se ha op-
tado por no anticipar el signo de esta relacion.

El sector ha sido aproximado a través de va-
riables dummies, que tratan de recoger los posi-
bles efectos derivados del contagio que puede
producirse en las decisiones empresariales, y que
suelen afectar a empresas pertenecientes a un
mismo sector (€.9., Fenn y Liang, 2001; Maury y
Pajuste, 2002; Gugler, 2003; Trojanowsky,
2004; Mancinelli y Ozkan, 2006). De forma ana-
loga, se han introducido variables dummies que
representan cada uno de los afios (e.g., Gugler,
2003; Bena y Hanousek, 2005). Las variables de
control han sido calculadas a partir de la infor-
macion facilitada por la CNMV asi como de los
informes anuales de las sociedades.

ESPECIFICACION ECONOMETRICA

Dado que unas empresas deciden repartir di-
videndo y otras no, y ain las que reparten pue-
den no hacerlo en alguno de los afios, la variable
dependiente debe considerarse como una varia-
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ble censurada. Algunos estudios precedentes han
ignorado este problema y han estimado un mo-
delo de regresion para el conjunto de observa-
ciones, o para aquellas observaciones superiores
a cero, lo cual produce estimadores sesgados e
inconsistentes (Arrazola et al., 1992; Lozano et
al., 2002). No obstante, la mayor parte de los
trabajos sobre determinantes de los dividendos
(e.g., Arrazola et al., 1992; Giner y Salas, 1995;
Han et al., 1999; Maury y Pajuste, 2002; Gugler
y Yurtoglu, 2003; Farinha y Lopez de Foronda,
2005; Mancinelli y Ozkan, 2006), utilizan el
modelo Tobit, el cual controla la existencia de
ceros en el proceso de estimacion. El presente
estudio utiliza un modelo Tobit de panel, el cual
presenta la ventaja frente al analisis de corte
transversal de controlar la heterogeneidad insob-
servable debida a las peculiaridades propias de
las empresas. Ademas, se realiza un test que
compara el estimador del pool frente a un Tobit
de panel, y los resultados muestran que, efecti-
vamente, es mejor el modelo de panel ya que no
se puede aceptar que la heterogeneidad no ob-
servada sea cero.

Las variables explicativas, tal y como se ha
comentado anteriormente, estin determinadas
por las representativas de la naturaleza asi como
del nivel de derechos de voto del propietario fi-
nal institucional (banco o fondo de inversion).
Estas variables se han introducido de forma re-
tardada al objeto de evitar posibles problemas de
endogeneidad (e.g., Giner y Salas, 1995; Grins-
tein y Michaely, 2005). De esta forma, si bien se
cuenta con informacion relativa a un periodo de
siete afios, debido a la necesidad de retardar al-
gunas de las variables, el panel de datos recoge
el periodo 1998-2003, y esta integrado por 506
observaciones.

Por otra parte, de acuerdo con las hipdtesis
planteadas, las variables explicativas se introdu-
cen en forma cuadratica, al objeto de permitir la
estimacion no lineal de la relacion entre propie-
dad y dividendos. Chen et al. (2004) realizan
una amplia revision de la literatura financiera en
la que tratan de demostrar la importancia de las
relaciones no lineales en la investigacion en fi-
nanzas corporativas. En este estudio, los citados
autores argumentan que las especificaciones no
lineales en los modelos de regresion han ganado
atencion en las investigaciones en el ambito de
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las finanzas corporativas, y en particular en los
estudios sobre estructura de propiedad, espe-
cialmente desde el trabajo de Morck et al.
(1988), en el que se utiliza y contrasta un mode-
lo no lineal para analizar la relacion entre pro-
piedad del consejo y valor de la empresa. La
principal ventaja de la utilizacion de especifica-
ciones no lineales es que permiten integrar enfo-
ques teoricos controvertidos.

ANALISIS Y DISCUSION DE
RESULTADOS

ANALISIS DESCRIPTIVO

El analisis descriptivo de la politica de divi-
dendos de las empresas espafiolas se realiza a
partir de la informacion contenida en la tabla 1:
numero de empresas, porcentaje de empresas que
reparten dividendos y tasa media de reparto, para
cada uno de los afios 1997-2003. Como puede
observarse, el porcentaje de empresas que repar-
ten dividendos oscila entre el 63% y el 70%, si-
tuandose alrededor de esta cifra para el conjunto
del periodo. La tasa media anual de distribucion
de dividendos, calculada sobre las empresas que
reparten, presenta una gran estabilidad a lo largo
del periodo, con valores medios comprendidos
entre el 2% y el 3%; siendo la tasa media de re-
parto para el conjunto del periodo del 2,42% y la
mediana de 1,5%.

Con objeto de facilitar informacion relativa al
grado de control institucional, la tabla 2 contiene
la distribucion de las empresas en funcion de si
el ultimo propietario es un inversor institucional
o0 no, distinguiendo ademas entre entidades ban-
carias y fondos de inversion. Como puede ob-
servarse, el porcentaje de empresas controladas
por una institucion financiera se reduce en el afio
1998, debido al descenso de las entidades banca-
rias como accionistas controladores de las socie-
dades cotizadas espafiolas en este afio, el cual no
es compensado por el leve aumento de los fon-
dos de inversion. No obstante, a partir de 1998 y
hasta el afio 2001 el porcentaje de empresas con-
troladas por inversores institucionales experi-
menta una evolucion creciente pasando del 18%
al 27%. A partir del afio 2001 se produce un des-
censo alcanzandose el 20% en el afo 2003. El
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porcentaje de empresas controladas por entida-
des bancarias aumenta hasta el afio 2001, y se es-
tabiliza situandose en el afio 2003 en un 17%,
mientras que los fondos pierden peso como pro-
pietarios finales de las empresas no financieras
cotizadas espafiolas, ya que si bien crece su im-
portancia relativa en el periodo 1997-2001, se
produce un importante descenso a partir de
2001, pasando del 10% al 3%. En términos
agregados para el conjunto del periodo, el por-
centaje de empresas controladas por una entidad
financiera es del 22%. Cuando se compara el
porcentaje de empresas controladas por entida-
des bancarias y fondos se observa un claro pre-
dominio de los bancos y cajas de ahorros como
principales accionistas de las sociedades cotiza-
das espaiolas, con un 14,5% frente a un 7,58%
de los fondos. Estos datos evidencian ciertas di-
ferencias de comportamiento entre bancos y fon-
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dos al adquirir participaciones en las empre-
sas.

En cuanto al nivel de control que ostentan los
inversores institucionales, la tabla 3 contiene los
estadisticos descriptivos del nivel de derechos de
voto en manos de dichos accionistas en las em-
presas controladas por una institucion, distin-
guiendo entre bancos y fondos de inversion.
Como puede observarse la participacion media
de derechos de voto se sitlia en el 24,88% para el
conjunto de empresas cuyo principal accionista
es una institucion. En el caso de las empresas
que cuentan con una entidad bancaria como ul-
timo propietario el porcentaje medio de su parti-
cipacion se situa en el 28,19%, mientras que en
el caso de los fondos dicho nivel es del 18,56%.
En general, se aprecian diferencias entre los por-
centajes de derechos de voto de los propietarios
finales institucionales dependiendo de que éstos

Tabla 1.- Politica de dividendos. 1997-2003 (%)

1997 1998 1999

2000 2001 2002 2003 Media

Empresas que reparten 68,18 67,53 67,05 63,83 69,15 70,21 69,15 69,71
Empresas que no reparten 31,82 32,47 32,95 36,17 30,85 29,79 30,85 30,29
Total empresas 66 77 88 94 94 94 94
Estadisticos descriptivos. Dividendos/activo total(a)

Media 2,43 2,34 2,61 2,16 2,19 1,97 3,24 2,42

Mediana 1,66 1,74 1,37 1,42 1,43 1,37 1,63 1,50

D.T. 2,74 2,17 4,33 2,65 2,49 2,12 6,04 3,54

1° cuartil 0,97 0,96 0,38 0,78 0,92 0,79 0,90 0,89

3° cuartil 2,79 3,16 2,72 2,43 2,39 2,24 2,40 2,54

Minimo 0,20 0,13 0,13 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01

Maéximo 14,77 12,41 28,92 14,63 14,43 15,09 36,61 36,61

(a) Estadisticos calculados sobre las empresas que reparten

Tabla 2.- Empresas con principal accionista institucional. 1997-2003 (%)

1997

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | GLOBAL

Empresas controladas por inversores institucionales 22,73 | 18,18 | 20,45 | 22,34 | 27,66 | 22,34 | 20,21 22,08

Empresas controladas por bancos y cajas de ahorros 15,15 110,39 | 11,36 | 12,77 | 17,02 | 17,02 | 17,02 14,50

Empresas controladas por fondos de inversién 7,58

7,79 | 9,09 9,57 | 10,64 | 532 3,19 7,58

Total empresas 66

77 88 94 94 94 94

Tabla 3.- Derechos de voto del principal accionista institucional

VPFinst,; (a) VPFbancoy (a) VPFfondoy; (a)
Media 24,88 28,19 18,56
Mediana 18,29 23,62 15,05
D.T. 15,41 16,67 10,14
1° cuartil 12,20 12,20 12,91
3° cuartil 36,40 45,48 21,77
Minimo 10,02 10,02 10,02
Méximo 71,28 71,28 51,88

fondo, respectivamente.

dad financiera, banco o fondo.

VPFinst..,, VPFbanco..;,VPFfondo..;, nivel de participacion en los derechos de vo-
to del ultimo propietario cuando éste es una institucion financiera, un banco o un

(a) Datos calculados sobre empresas en las que el ultimo propietario es una enti-
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sean entidades bancarias o fondos de inversion;
observandose mayores niveles de derechos de
voto en el caso de las primeras frente a los se-
gundos.

Los estadisticos descriptivos de las variables,
asi como la matriz de correlaciones se presentan
en la tabla 4. Como puede observarse, la muestra
se caracteriza por estar compuesta, en términos
medios, por empresas con oportunidades de in-
version, con un nivel de endeudamiento en torno
al 52% sobre el activo total y controladas por
familias en un 49% de los casos. Por ultimo, te-
niendo en cuenta los valores de los coeficientes
de correlacion entre las variables, no es previsi-
ble que se planteen problemas de multicolineali-
dad en los modelos.

RESULTADOS ECONOMETRICOS

La incidencia de la propiedad institucional en
la politica de dividendos se presenta en la tabla
5, en la que se distingue en funcién del tipo de
inversor, concretamente entre entidades banca-
rias (bancos y cajas de ahorros), y fondos de in-
version. El modelo 1 considera la naturaleza del
inversor, mientras que el modelo 2 cuantifica el
nivel de participacion en los derechos de voto
del banco o fondo como propietario final de la
empresa. La razon de considerar estas variables
en dos modelos diferentes es la elevada correla-
ci6n existente entre ambas, las cuales como se ha
comentado, se introducen de forma retardada en
el modelo.
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Los resultados del modelo 1 reflejan que la
naturaleza del inversor institucional ejerce una
incidencia diferente en funcion del tipo de inver-
sor. Asi, el caracter bancario del principal accio-
nista resulta favorable al reparto de dividendos,
mientras que la presencia de un fondo de inver-
sidon como propietario final incide de forma ne-
gativa. Por otra parte, en el modelo 2 se recoge
el nivel de derechos de voto de cada uno de los
dos tipos de inversores institucionales conside-
rados, los cuales se especifican en forma cuadra-
tica, de acuerdo con las hipoétesis enunciadas.
Los resultados de este modelo reflejan que el ni-
vel de derechos de voto del propietario final ins-
titucional (banco o fondo) exhibe una relacion
no lineal con los dividendos, si bien de forma
invertida en ambos tipos de entidades.

De esta forma, en el caso de los bancos
la relacion entre el nivel de derechos de voto y
los dividendos adopta primero un signo positivo
y a partir de un cierto nivel, situado en torno al
29%, se transforma en negativo. Con objeto de
corroborar la existencia de observaciones en los
dos tramos de la relacion, se constata que un
43% de las observaciones se encuentran a la iz-
quierda del punto de inflexion, mientras que el
porcentaje de observaciones con un valor supe-
rior a dicho maximo es del 57%. Estos resulta-
dos apoyan la hipoétesis 1 e indican que en las
empresas controladas por una entidad bancaria,
hasta cierto nivel de derechos de voto del banco
o caja de ahorros predominara el efecto positivo,
debido al alineamiento con los minoritarios y/o a
tratar de tomar una posicion como acreedor en la

Tabla 4.- Estadisticos descriptivos y matriz de correlaciones

DIVAT | DIVVTAS | Insty; |VPFinst..,| Banco, | VPFbanco:., | Fondo, | VPFfondo.; | Fam | Tamafio | Opinv | Deuda
Media 1,64 2,77 0,22 5,53 0,14 3,95 0,08 1,57 0,49 12,89 0,05 0,52
D.T. 3,20 6,05 0,41 12,65 0,34 11,68 0,27 6,01 0,50 1,84 0,53 0,29
DIVAT 1
DIVVTAS 0,713 1
Insty.; 0,337 | 0,1657 1
VPFinst ., 0,011 0,174 0,813 1
Banco ., 0,108 0,218 0,751 0,723 1
VPFbanco . 0,045 0,189 0,630 0,880 0,838 1
Fondo -0,085 | -0,024 0,562 0,317 -0,122 -0,102 1
VPFfondo . -0,063 | -0,002 0,488 0,393 -0,106 -0,088 0,867 1
Fam -0,198 | -0,150 | -0,504 | -0,409 -0,388 -0,327 -0,271 -0,227 1
Tamafio 0,032 -0,023 0,075 0,045 0,118 0,080 -0,034 -0,061 -0,235 1
Opinv -0,153 | -0,002 | -0,009 | -0,023 -0,043 -0,049 0,039 0,045 0,032 | 0,023 1
Deuda . -0,144 | -0,175 | -0,029 | -0,018 -0,058 -0,028 0,028 0,016 0,034 | 0,138 | 0,074 1
DIVAT, dividendos pagados sobre activo total; DIVVTAS, dividendos pagados sobre ventas. Inst:.;, Banco ., Fondo .;, dummy que representa la
existencia de un propietario final de caracter institucional, banco o fondo, respectivamente. VPFinst:.,;, VPFbanco.;, VPFfondo .;, nivel de partici-
pacion en los derechos de voto del Gltimo propietario cuando éste es un inversor institucional, entidad bancaria o fondo, respectivamente. Tamafio,
logaritmo de las ventas; Opinv, oportunidades de inversion; Deuda, endeudamiento; Fam, cardcter familiar del Gltimo propietario.
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empresa por parte del banco. Sin embargo, a par-
tir de dicho nivel, la posibilidad de obtener bene-
ficios privados de sus relaciones de negocio, en
contra de los intereses de los minoritarios, unido
al interés por aumentar la solvencia de la empre-
sa participada, deriva en una reduccion de los
dividendos, con la consiguiente expropiacion de
los minoritarios.

En el caso de que el propietario final sea un
fondo de inversion, los resultados del modelo 2
(tabla 5) reflejan una relacion en forma de U, in-
versa a la observada en las entidades bancarias,
con un minimo situado en torno al 13% de los
derechos de voto. En la muestra objeto de estu-
dio el porcentaje de observaciones en los que la
propiedad del fondo supera el 13% se eleva al
78,9%. Los resultados obtenidos para los fondos
de inversion ofrecen apoyo a la hipodtesis 2. La
relacion negativa encontrada hasta cierto nivel
de propiedad estd en consonancia con el argu-
mento de una gestion de carteras a corto plazo
que incentiva la retencion de beneficios en de-
trimento de los dividendos, en la medida en que
éstos suponen una barrera ante la posible salida
de la empresa. Sin embargo, a medida que la
participacion es mayor, el fondo como accionista
controlador se plantea objetivos de permanencia
en la empresa participada, lo cual unido a un ob-
jetivo de gestion de carteras a largo plazo, alinea
sus intereses con los accionistas minoritarios, lo
cual conlleva un mayor reparto de dividendos.

En cuanto a las variables de control, el tama-
fio resulta positivo y significativo, indicando que
son las empresas de mayor dimension las que re-
parten mayores dividendos. Las oportunidades
de inversion influyen de forma negativa en la
cuantia de dividendos, lo cual refleja, de acuerdo
con el signo esperado, que en las empresas que
tienen proyectos creadores de valor en los que
materializar los beneficios obtenidos, se justifi-
can una mayor retencion de los mismos, en de-
trimento del reparto de dividendos. De la misma
forma, el nivel de endeudamiento influye de
forma negativa en la cuantia de dividendos. Este
resultado puede interpretarse desde la vision de
la teoria de la agencia, que considera la deuda
como un mecanismo de control, el cual puede
actuar como sustituto de los dividendos, y ade-
mas por la reduccion de la disponibilidad de re-
cursos para destinar a dividendos ante las cargas
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fijas derivadas de la remuneracion y reembolso
de la deuda.

Tabla 5.- Propiedad institucional y dividendos

Variable dependiente: Dividendos/Activo total
Modelo Tobit de Panel. 1997-2003

@ 2
2,263%%*
Banco, (2,68)
-1,583*
Fondoy, (-1,75)
0,158**
VPFbancoy. (2.37)
) -0,002%**
(VPFbancoy.; ) (-1,98)
-0,217**
VPFfondo, (2.24)
) 0,006**
(VPFfondoy.; ) (2,13)
Deuda,, -9,197*** -8,673***
i (-4,62) (-4,16)
Opinv -1,634%** -1,632%**
(-4,59) (-4,51)
Tamafio 0,609** 0,707**
(2,22) (2,48)
Fam -0,603 -0,682
(-0,86) (-0,98)
Efecto Sector Si Si
Efecto Afio Si Si
c -4,683 -5,824
(-1,11) (-1,34)
Log pseudo-likehood -773,12 -772,86
1 82,07%** 82,59%**
Test Pool vs Panel 151,02%** 145,75%%*
N° observaciones 506 506
N° observ. censuradas 261 261
Banco .;, Fondo t.;, dummy que representa la existencia de un
propietario final banco o fondo, respectivamente, con un afio de
retardo. VPFbanco ;, VPFfondo (., nivel de participacion en los
derechos de voto del ultimo propietario cuando éste es una enti-
dad bancaria o fondo, respectivamente, con un afo de retardo.
Deuda.;, endeudamiento con un afio de rertardo; Opinv, oportu-
nidades de inversion; Tamafio, logaritmo de las ventas; Fam, ca-
racter familiar del Gltimo propietario. Dummies sector y afio in-
cluidas.
Entre paréntesis aparecen los t-valores utilizando el comando
Robust del programa Stata 9.1.
*Significativo al 10%, **al 5%, ***al 1%.

¢ Anélisis de robustez. En aras de comprobar
la robustez de los resultados obtenidos, se han
efectuado tres tipos de analisis adicionales. En
primer lugar, con objeto de aislar el posible efec-
to derivado de la seleccion de las variables de
control, se han reestimado los modelos 1 y 2
considerando exclusivamente las variables expli-
cativas. Los resultados recogidos en la tabla 6
(modelos 1a y 2a), coinciden en signo y signifi-
cacion con los obtenidos en los modelos inicia-
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les. En segundo lugar, los estudios empiricos que
analizan los determinantes de los dividendos
suelen considerar ademds del activo total otras
alternativas para relativizar los dividendos (e.g.,
precio de la accion o capitalizacion bursatil, re-
sultados, ventas). De todas ellas se ha elegido és-
ta ultima (DIVVTAS), ya que las ventas, al igual
que el activo total son variables no afectadas por
el mercado, y estdn menos sujetas a manipula-
cion contable (e.g., La Porta et al., 2000; Manci-
nelli y Ozkan, 2006). Los resultados obtenidos
de la estimacion de los modelos con esta variante
(modelos 1b y 2b, tabla 6) permiten corroborar
los inicialmente obtenidos ya que se mantiene la

Propiedad institucional y dividendos

significacion y el signo positivo para el caracter
bancario, asi como las relaciones cuadraticas en-
tre derechos de voto del banco y dividendos (+/-)
y entre derechos de voto del fondo como propie-
tario final y dividendos (-/+). La unica excepcion
es la ausencia de significacion estadistica para la
variable que representa la naturaleza del fondo,
si bien se mantiene el signo negativo.

Por ultimo, dado que existen estudios en los
que se considera la propiedad institucional sin
distinguir en funcion del tipo de inversor, se ha
procedido a reestimar los modelos considerando
el ultimo propietario institucional independien-
temente de que se trate de un banco o un fondo,

Tabla 6.- Propiedad institucional y dividendos. Andlisis de robustez

Variable dependiente: Dividendos
Modelo Tobit de Panel. 1997-2003

la 2a 1b 2b 1c 2¢
3,178%** 3,973**
Banco.. (3.58) (2.46)
-2,43]%** -2,750
Fondo.., (-2.70) (-147)
0,403
Insty, (0,60)
0,222%** 0,364%**
VPFbanco (3.30) .72)
2 -0,003** -0,006**
(VPFbanco.;) (-2,31) (-2,33)
-0,282%** -0,433%*
VPFfondo (2.87) (222)
> 0,007** 0,014%**
(VPFfondo.,) (2,49) 2,74
. 0,032
VPFinsty, (0,60)

; 2 -0,0002
(VPFinst.1) (-0,18)
Deuda -20,368*** | -20,487*** -10,006**% -9,966***

v (-5,60) (-5,72) (-5,05) (-5,04)
Oninv 0,107 0,149 -1,774%%% | -1,741%**
P (0,13) (0,19) (-4,95) (-4,80)

o 0,911%* 1,026** 0,643%* 0,669%*
Tamafio (2.02) (2,30) 2.33) 2.42)
Fam 0,940 1,077 -0,810 -0,669

0.72) (0,84) (-1,16) (-0,96)

Efecto Sector Si Si Si Si
Efecto Aflo Si Si Si Si
c -0,831%* -0,768* -2,991 -3,445 -4,228 -4,466

(-1,96) (-1.81) (-0.43) (-0.51) (-0,99) (-1,05)
Log pseudo-likehood -805,98 -806,58 -1058,59 -1055,84 -778,30 -778,09
X 23,13%** 21,95%** 69,96%*** TS5 A4T*** T1,72%%* 72,13%%*
Test Pool vs Panel 193,61 %** 187,04*** 60,21 *** 53,58%%* 147,08*** | 147,01***
N° observaciones 513 513 506 506 506 506
dNasobservacmnes censura- 267 267 231 231 261 261
Robustez: a, modelos con las variables explicativas, exclusivamente; b, variable dependiente: Dividendos/ventas; c,
variables explicativas relativas a los inversores institucionales globalmente considerados.
Inst..;, Banco.;, Fondo..;, dummy que representa la existencia de un propietario final de caracter institucional, banco o
fondo, respectivamente, con un afio de retardo. VPFinst.;, VPFbanco,, VPFfondo..;, nivel de participacion en los de-
rechos de voto del ultimo propietario cuando éste es un inversor institucional, entidad bancaria o fondo, respectiva-
mente, con un afo de retardo. Deuda.;, endeudamiento con un afio de retardo; Opinv, oportunidades de inversion;
Tamarfio, logaritmo de las ventas; Fam, caracter familiar del ltimo propietario. Dummies sector y afio incluidas.
Entre paréntesis aparecen los t-valores utilizando el comando Robust del programa Stata 9.1.
*Significativo al 10%, **al 5%, ***al 1%.
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tanto su naturaleza, a través de una dummy, co-
mo en el nivel de derechos de voto del propieta-
rio final institucional. Los resultados de los mo-
delos que relacionan la naturaleza institucional
del inversor, asi como el nivel de derechos de
voto con los dividendos se caracterizan por la
ausencia de significacion estadistica tanto de la
variable dummy (modelo 1c) como de la propie-
dad (modelo 2c). Ello puede explicarse precisa-
mente por el hecho de que estas variables agre-
gan dos tipos de inversores con un comporta-
miento heterogéneo en relacion con la politica de
dividendos, como se ha puesto de manifiesto en
los modelos iniciales. Por tanto, la ausencia de
significatividad de estos modelos puede conside-
rarse un apoyo al hecho de que bancos y fondos
presentan un comportamiento diferente, lo cual
impide que resulte un signo definido al conside-
rar los dos colectivos de forma conjunta.

DISCUSION DE RESULTADOS

Los resultados obtenidos en este trabajo po-
nen de manifiesto la necesidad de distinguir en-
tre el tipo de inversor institucional en el analisis
de la incidencia de su control en las decisiones
corporativas, ya que los objetivos y el compor-
tamiento de las distintas entidades financieras no
es homogéneo (e.g., Gillan y Starks, 2003; Gas-
par et al., 2005; Khan, 2006; Chen et al., 2007).
De esta forma, la evidencia encontrada en el pre-
sente estudio estd en consonancia con la obteni-
da por otros trabajos, que han observado dife-
rencias entre los tipos de inversores instituciona-
les, fundamentalmente, sobre la base de la exis-
tencia o no de relaciones de negocio entre los
mismos y las empresas participadas (€.9., Bric-
kley et al., 1988; Almazan et al., 2005; Boro-
khovich et al., 2006; Khan, 2006; Cornett et al.,
2007). Asi, Grinstein y Michaelly (2005) argu-
mentan que la heterogeneidad existente en la
propiedad institucional globalmente considerada
explica su no incidencia en la politica de divi-
dendos, lo cual aconseja distinguir en funcion
del tipo de inversor.

En este sentido, los resultados obtenidos di-
fieren en el caso de las entidades bancarias y los
fondos de inversion como propietarios finales de
las empresas, exhibiendo en ambos casos una re-
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lacion no lineal, si bien de forma invertida; (+/-)
para los bancos y (-/+) para los fondos. En esta
linea, la existencia de relaciones no lineales entre
la propiedad y la politica de dividendos ha sido
demostrada en otros estudios (e.g., Schooley y
Barney, 1994; Alangar et al., 1999; Farinha,
2003; Gugler y Yortuglu, 2003; Correia da Silva
et al., 2004; Farinha y Lopez de Foronda, 2005;
Thomsen, 2005; Khan, 2006).

A pesar de la importancia de distinguir en
funcién del tipo de inversor institucional, entre
los trabajos que han abordado la incidencia de la
propiedad institucional en las decisiones corpo-
rativas, y en particular en la de dividendos, son
escasos los estudios que han considerado las di-
ferencias existentes entre los diversos tipos de
inversores institucionales, tales como bancos,
compaiiias aseguradoras, fondos de inversion o
de pensiones (Hotchkiss y Strickland, 2003), es-
pecialmente en el contexto europeo. Este hecho
dificulta la comparacion de los resultados obte-
nidos en la presente investigacion. No obstante,
existen trabajos que pueden permitir un cierto
paralelismo que contribuya a la discusion de los
resultados encontrados. En este sentido, el estu-
dio de Khan (2006) distingue entre compaiiias de
seguros, fondos de pensiones y otras institucio-
nes financieras. Sus resultados muestran una re-
lacion positiva entre propiedad de las compaiiias
de seguros y dividendos mientras que para las
otras entidades no resulta significativa. Este au-
tor argumenta que bajos niveles de propiedad de
las compatfiias de seguro (asimilables a los ban-
cos por sus posibles relaciones de negocio con
las empresas participadas), se asocian a mayores
dividendos. Este resultado esta en consonancia
con el signo positivo encontrado en el presente
trabajo entre control bancario y dividendos, si
bien hasta cierto nivel de participacion en los de-
rechos de voto.

Por otro lado, en relacion con la incidencia
negativa de la propiedad bancaria en la politica
de dividendos, los resultados obtenidos a partir
de un determinado nivel de derechos de vo-
to, coinciden con los encontrados por Lopez de
Foronda (2005) para el entorno de ley civil. Este
autor argumenta que al ser los inversores institu-
cionales fundamentalmente bancos, el papel de
éstos como prestamistas les puede llevar a em-
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plear su poder para extraer rentas de los accio-
nistas minoritarios, siendo una forma de esa ex-
traccion el menor pago de dividendos. Ademas,
afirma que los bancos suelen adquirir grandes
porcentajes de propiedad de las empresas for-
mando holdings industriales en los que ademas,
pueden ser prestamistas de las empresas en las
que participan empleando su mayor poder para
tratar de dirigir el comportamiento de la direc-
cion con el fin de adoptar decisiones empresaria-
les acordes con sus intereses. Ello podria llegar a
perjudicar a los pequefios accionistas, siendo una
forma de hacerlo la reduccion de los dividendos.
En esta linea, el estudio de Goergen et al.
(2005), centrandose en el papel de los inversores
de caracter bancario en el caso aleman, encuen-
tran que la presencia de un banco como mayor
accionista de las empresas estd relacionada con
una mayor probabilidad de omision de los divi-
dendos’.

En lo referente a la incidencia del control de
los fondos de inversion sobre la politica de divi-
dendos, los resultados del presente trabajo estan
en consonancia con los obtenidos por Gaspar et
al. (2005), los cuales sostienen que una de las
caracteristicas de los inversores institucionales
que puede incidir en la politica de dividendos es
su horizonte de inversion. Segun estos autores, a
corto plazo los inversores preocupados por la li-
quidez de sus inversiones prefieren recompras,
mientras que los inversores a largo plazo prefie-
ren dividendos. De esta forma, asumiendo el pa-
ralelismo entre el horizonte de la inversion y ni-
vel de participacion, puede afirmarse que para
menores niveles de derechos de voto del princi-
pal accionista, su vision a corto plazo de la carte-
ra le lleva a preferir menos dividendos, mientras
que a medida que aumenta el nivel de participa-
cion su vision a largo plazo se asocia a un mayor
reparto de dividendos. En este sentido, los resul-
tados obtenidos en el presente trabajo se encuen-
tran de igual forma en linea con los aportados
por Chen et al. (2007). Estos autores encuentran
que la presencia de inversores sin relaciones de
negocio con las empresas en las que participan y
que tienen una perspectiva de inversion a largo
plazo, incrementa la performance de las empre-
sas adquiridas. Este resultado pone de manifiesto
que cuando los fondos de inversion tienen una
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relacion estable con las empresas en las que par-
ticipan (asimilables a elevados niveles de parti-
cipacion), tienden a alinearse con los accionistas
minoritarios, por lo que bajo esta presuncion di-
cho control llevaria a un mayor reparto.

CONCLUSIONES

El presente estudio se enmarca dentro de la
literatura que analiza como distintos aspectos de
la estructura de propiedad inciden en las decisio-
nes que se toman en el seno de las empresas. De
entre estos aspectos, ha adquirido cada vez ma-
yor importancia ante la presencia de estructuras
de propiedad concentradas, la naturaleza de de-
terminados grupos de accionistas que pueden
ejercer su influencia en la empresa, bien para ali-
nearse con los intereses de los minoritarios, o
bien para aprovechar su posicion en aras de ob-
tener beneficios privados en contra de los inver-
sores externos. En esta linea, el presente estudio
analiza la relacion entre el control institucional y
la politica de dividendos de las empresas cotiza-
das espafiolas, profundizando en la diferente na-
turaleza de los distintos tipos de inversores insti-
tucionales.

Los resultados de esta investigacidon mues-
tran, para una muestra de empresas cotizadas es-
pafnolas en el periodo 1997-2003, una incidencia
diferenciada en la decision de dividendos de las
empresas controladas por entidades bancarias y
fondos de inversidn como propietarios finales.
Ademas, para ambos tipos de inversores institu-
cionales se encuentra una relacion no lineal entre
su propiedad y los dividendos, si bien de forma
invertida.

En concreto, en el caso de que sea una enti-
dad bancaria el ultimo propietario, se observa
como hasta un determinado porcentaje de dere-
chos de voto (en torno al 29%), su presencia de-
riva en mayores repartos de dividendos, lo cual
vendria a demostrar que se alinean con los ac-
cionistas minoritarios. Sin embargo, a partir de
dicho nivel, a medida que se incrementa la parti-
cipacion en los derechos de voto de las entidades
bancarias, la busqueda de beneficios privados
como consecuencia de las posibilidades de nego-
cio inducido que representan los flujos de caja
en la empresa y/o la preferencia por un reforza-
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miento de la solvencia de las empresas partici-
padas, conlleva un menor reparto de dividendos
en las empresas que dichas instituciones contro-
lan, en detrimento de los intereses de los accio-
nistas minoritarios.

Por su parte, en el caso de que el ultimo pro-
pietario sea un fondo de inversion, se pone de
manifiesto que hasta un determinado nivel de de-
rechos de voto (en torno al 13%), su presencia
conlleva un menor reparto de dividendos, lo cual
estaria en consonancia con una visién a corto
plazo de la gestion de sus carteras. Sin embargo,
al elevarse su participacion en los derechos de
voto, se observa un incremento en el reparto de
dividendos como consecuencia de una inversion
en la empresa mas estable, lo que conlleva un
alineamiento con los intereses de los accionistas
minoritarios.

De este modo, con las aportaciones realizadas
en el presente trabajo, se espera haber contribui-
do a extender el conocimiento sobre el compor-
tamiento de los inversores institucionales en el
contexto espafiol, y particularmente en relacion
con la politica de dividendos. Por otra parte, es
de destacar que el estudio se ha abordado desde
un planteamiento metodoldgico novedoso en la
medida en que se ha computado el control insti-
tucional a partir de la metodologia de definicion
de las cadenas de control, lo cual ha permitido, a
su vez, contemplar el papel de estos inversores
como propietarios finales, aspecto inédito en re-
lacion con las empresas cotizadas espafiolas.
Igualmente, y en base a la revision de la literatu-
ra efectuada, la presente investigacion resulta
pionera en Espafia en considerar el tipo de inver-
sor institucional en el analisis de su influencia en
la politica de dividendos de las empresas partici-
padas, y los resultados obtenidos amplian la es-
casa evidencia sobre la relacion entre propiedad
institucional y politica de dividendos, enmarca-
dos en entornos en los que el conflicto de agen-
cia predominante es el existente entre accionistas
controladores y minoritarios.

NOTAS

1. Asi, mientras que en 1992 los bancos y cajas de
ahorros poseian el 15,6% de las acciones de la
bolsa espafiola y las instituciones de inversion co-
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lectiva el 1,7%, en el afio 2003 esos porcentajes
se encontraban en el 7,7% y el 5,6% respectiva-
mente (Bolsa y Mercados Espafioles, 2006)

2. Fama y French (2001) argumentan su preferencia
por la ratio dividendos/activo total sobre el pa-
yout.

3. Otra alternativa consiste en sumar las cuantias pa-
gadas en cada afio a partir de la informacién que
facilita la Bolsa de Madrid, si bien en este caso se
plantea el problema de conocer el numero de ac-
ciones en circulacion en cada momento para efec-
tuar los ajustes correspondientes.

4. La Porta et al. (1999), Claessens et al. (2000) y
Faccio y Lang (2002) también utilizan el 20 por
ciento como nivel de control. No obstante, en este
trabajo se presentan unicamente los resultados pa-
ra un nivel de control del 10 por ciento, ya que los
resultados empiricos no experimentan cambios
significativos entre ambos niveles de control.
Ademas, la utilizacion de un nivel de control del
10 por ciento se adecua en mayor medida a la rea-
lidad de las relaciones de propiedad de las empre-
sas cotizadas espafiolas.

5. La justificacion aportada por estos autores se basa
en que el control ejercido por estas instituciones
puede disminuir los costes de agencia y, por tanto,
reducir la necesidad de dividendos.
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