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«Las teorias cientificas nacen para
morir, como andamios sucesivos que Ssu-
gieren la silueta de un edificio que nun-
ca se acaba de construir» (K. Popper).

I. INTRODUCCION

RANSCURRIDOS cuaren-
ta anos desde que Miller y
Modigliani (MM) expusieran
sus clasicas proposiciones sobre
la estructura de capital y la politi-
ca de dividendos, la economia fi-
nanciera ha avanzado notable-
mente en el conocimiento de los
determinantes de ambas decisio-
nes empresariales. Ademas, han
sido mucho los trabajos empiri-
cos encaminados a contrastar
las principales hipotesis tedricas
acerca de las interrelaciones que
en el mundo real se establecen
entre las decisiones de inversion
y financiacion, asi como su efec-
to sobre el valor.

Ciertamente, desde la publi-
cacion en 1930 del influyente tra-
bajo de Irving Fisher (1965) so-
bre la teoria de la inversion en
certidumbre, los problemas de
asignacion en los sectores real y
financiero de la economia han si-
do casi siempre estudiados de
manera separada, suponiendo o
bien que la parte de la economia
no directamente analizada se en-
cuentra en equilibrio, indepen-
dientemente de que los proble-
mas de asignacion hayan sido
resueltos, o bien que tales pro-
blemas pertenecen al dominio de
las politicas gubernamentales.

En el area de conocimiento de
las finanzas empresariales es
habitual suponer, en esta misma
linea de razonamiento, que la
asignacion del presupuesto de
capital viene determinada por los
flujos de tesoreria descontados
que se espera que generen en el
futuro los proyectos de inversion.
De este modo, lo que en realidad
se esta suponiendo es que los
flujos de tesoreria son indepen-
dientes de la fuente o fuentes de
financiacion afectas al proyecto.
Las proposiciones MM vinieron a
racionalizar tedrica y formalmen-
te esta separacion: el valor de la
empresa depende unicamente
de la capacidad de sus activos
reales para generar renta, no de
los titulos que la empresa emita
para financiar sus inversiones.

Como los propios Modigliani y
Miller (1958) reconocieron, sus
proposiciones acerca de la inde-
pendencia de las decisiones em-
presariales de financiacion e
inversion no son sino una prolon-
gacion de la teoria neoclasica de
los mercados de capitales inspi-
rada en Irving Fisher. De hecho,
su trabajo seminal bien pudie-
ra inscribirse en la corriente de
investigacion consagrada a la
teoria de la inversion en incerti-
dumbre.

Asi, durante muchos anos, el
nucleo duro de la Economia Fi-
nanciera de la Empresa tuvo sus
fundamentos en el teorema de la
separacion de Fisher y en las
proposiciones MM. Por un lado,
la separacion fisheriana de las

decisiones de consumo e inver-
sién, que, en un mundo de mer-
cados completos de capitales,
proporcionaba racionalidad teo-
rica a la hipdtesis de unanimidad
por parte de los accionistas a la
hora de asignar el presupuesto
de capital siguiendo el criterio de
maximizacion del valor actual ne-
to de los proyectos de inversion.
Y por otro, las proposiciones MM
que, bajo similares condiciones,
establecian una completa sepa-
racion de las decisiones empre-
sariales de inversion y finan-
ciacion.

En la base de este segundo
teorema de la separacion subya-
ce la hipotesis de que la estruc-
tura de informacion de la eco-
nomia es conocida, estable y
estacionaria, en particular la in-
formacion relativa al conjunto de
oportunidades y a la distribucion
de probabilidades de las varia-
bles no conocidas.

Cuando esta hipdtesis se re-
laja, la informacion adquiere re-
levancia en los procesos de asig-
nacion de recursos, hasta el
punto de que todo mecanismo de
asignacion puede concebirse co-
mo una estructura de intercam-
bio de informacion entre agentes
economicos individuales, de ma-
nera que una asignacion eficien-
te requiere que la informacion
disponible se transmita sin cos-
tes y por igual entre los agentes.
Dicho de otra manera, cuando se
reconoce de manera explicita la
importancia de la informacion y
los problemas de informacion
asimétrica, las decisiones de in-
version y financiacion dejan de
ser independientes y la estructu-
ra de capital se torna relevante.

Planteada asi la cuestion, los
desarrollos mas recientes de la
moderna economia financiera
tratan de encontrar nuevas res-
puestas a uno de los enigmas
mas persistentes en el campo de
las finanzas empresariales: el
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puzzle de la estructura de ca-
pital. Se evidencia asi la rele-
vancia de la deuda a la hora
de disciplinar el comportamiento
discrecional de los directivos,
reduciendo el free cash-flow,
desincentivando las politicas
suboptimas de inversion y res-
tringiendo el consumo de perqui-
sites. E igualmente se explica
una serie de hechos estilizados
en la literatura empirica sobre la
estructura de capital de la empre-
sa, tales como: a mayor rentabi-
lidad menor endeudamiento, a
mayor estabilidad de los flujos de
tesoreria 0 mayor proporcion de
activos tangibles mayor recurso
al endeudamiento, una reaccion
negativa del mercado ante las
ampliaciones de capital y ante
las permutas de deuda por accio-
nes, y positiva cuando se sustitu-
ye capital propio por ajeno.

Pero en realidad todos estos
hechos estilizados no son sino la
concrecion en el mundo real de
la relajacion de muchas de las hi-
potesis ceteris paribus que sub-
yacen a las proposiciones MM
relativas tanto a la estructura de
capital como a la politica de divi-
dendos de las empresas. Frente
a la exquisita elegancia del mo-
delo neoclasico de Modigliani y
Miller, centrado en la valoracion
de un flujo dado de renta opera-
tiva neta y en las consecuencias
sobre el valor de la asignacion de
derechos entre los distintos apor-
tantes de fondos, los plantea-
mientos mas actuales giran en
torno a los efectos de la estruc-
tura de derechos sobre los incen-
tivos de los agentes cuyas deci-
siones pudieran determinar el
flujo de renta, es decir, los efec-
tos del método de financiacion
sobre la corriente de flujos de te-
soreria.

Tras esta fundamentacion
conceptual y metodoldgica del
curso seguido por las finanzas
corporativas durante los ultimos
cuarenta anos, nos proponemos

en este trabajo revisar el estado
actual de las teorias sobre la es-
tructura de capital y la politica de
dividendos de la empresa (apar-
tados Il y Ill) para, a renglon
seguido, reenfocar la cuestion
enfatizando aquellos de sus as-
pectos relacionados con la pro-
piedad y el gobierno de la empre-
sa (apartado V). A continuacion,
presentamos los resultados al-
canzados en el campo de la in-
vestigacion empirica mas recien-
te, en un intento de precisar el
grado de conciliacion de nues-
tros modelos y teorias con la
realidad financiera empresarial
(apartado V). Finalmente se ofre-
cen, a modo de conclusion, algu-
nas de las reflexiones que es-
ta colaboracion con PAPELES DE
Economia EsPanNoOLA ha suscitado
a sus autores.

Il. TEORIAS DE LA
ESTRUCTURA
DE CAPITAL

La realidad de los mercados
no se ajusta al patrén de los de-
nominados mercados de capita-
les perfectos, sino que existen
impuestos que favorecen el en-
deudamiento, costes de quiebra
que limitan dicha ventaja fiscal,
problemas de informacion y con-
flictos de agencia entre directi-
vos, accionistas, acreedores y
otros grupos de interés en la em-
presa que pueden mitigarse me-
diante la toma de decisiones
financieras cuando alteren la dis-
tribucion de probabilidad de los
flujos de tesoreria esperados.

Tras el trabajo seminal de Mo-
digliani y Miller , la investigacion
se centré en el examen de la
influencia de determinadas «im-
perfecciones», impuestos y cos-
tes de quiebra, sobre la estructu-
ra financiera. Se daba asi una
primera vuelta de tuerca a la
cuestion en busca de un equili-
brio, o trade-off, entre los benefi-

cios y costes derivados del en-
deudamiento, que determina la
combinacion optima de recursos
ajenos y propios y que, por ende,
maximiza el valor de la empresa
en el mercado. Por un lado, la
deducibilidad de los gastos fi-
nancieros en el impuesto sobre
beneficios empresariales propor-
ciona un ahorro fiscal que, en
principio, incrementa el valor de
la empresa a medida que au-
menta la utilizacion de deuda.
Por otro, aumentos del endeuda-
miento incrementan el riesgo fi-
nanciero de la empresa y hacen
mas probables situaciones de in-
solvencia, originando costes de
quiebra. También es necesario
analizar el efecto conjunto del im-
puesto de sociedades y el im-
puesto personal sobre el proce-
so de valoracion de la empresa
por el mercado, contemplando la
posibilidad de que se produzcan
efectos clientela.

Ante las insuficiencias de la
teoria estatica del trade off entre
impuestos y costes de quiebra
para explicar las decisiones de fi-
nanciacion, aflora otra clase de
condicionantes asociados a las
diferencias de informacion y a los
objetivos en conflicto de los gru-
pos con intereses en la empre-
sa, susceptibles de modificar las
expectativas de renta de los in-
versores y sus posibilidades de
control, y de afectar, por tanto, a
la valoracion de la empresa. La
teoria de senales y la teoria de la
agencia alumbran nuevas dimen-
siones del problema de la estruc-
tura de capital desde esta nueva
perspectiva.

La separacion de la propiedad
y el control en las empresas, la
divergencia de intereses entre
los aportantes de fondos y los
agentes con poder de decision,
asi como la menor informacion
sobre la empresa de que dis-
ponen los accionistas en compa-
racion con los directivos, son
fuente de problemas de agencia.
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Estos surgen porque la disper-
sion de la propiedad y la asime-
tria de informacion dificultan el
control de las decisiones directi-
vas y favorecen la discrecionali-
dad de los gerentes para perse-
guir objetivos diferentes del de
maximizar el valor de la empre-
sa. Los directivos estan predis-
puestos a adoptar decisiones
qgue contribuyan al crecimiento
y pervivencia de la empresa,
a la diversificacion de riesgos
o al empleo en beneficio propio
de los recursos que no pueden
destinarse a inversiones ren-
tables.

Su mayor aversion al riesgo
induce a los directivos a la reali-
zacion de inversiones que reduz-
can la variabilidad de los flujos de
tesoreria e influye sobre sus pre-
ferencias por las diferentes alter-
nativas de financiacion. En este
sentido, la teoria del «orden de
preferencia» (pecking order) pre-
dice que los directivos financian
las inversiones preferentemente
con recursos internos, acudien-
do a la financiacion externa solo
en caso de que existan inver-
siones rentables y la autofinan-
ciacion no sea suficiente para
llevarlas a cabo, en cuyo caso re-
curren en primer lugar a la finan-
ciacion ajenay reservan la emi-
sion de fondos propios como
ultima fuente de recursos ante la
informacidn negativa que trans-
mite a los accionistas. La teoria
del «orden de preferencia» no
explica, sin embargo, por qué su-
be la cotizacion de las acciones
en el mercado de capitales cuan-
do se anuncian incrementos del
endeudamiento. La posible ex-
plicacion a estos hechos estili-
zados hay que buscarla en la
necesidad de supervisar las ac-
tuaciones directivas o en la po-
sibilidad de utilizar el endeu-
damiento como mecanismo de
senalizacion.

La posibilidad de que actuen
mecanismos de control como el

Consejo de Administracion, el
mercado de capitales, el merca-
do de productos, el mercado de
trabajo o las tomas de control so-
cietario, disciplina la conducta de
los directivos y explica su interés
por revelar sus incentivos y ali-
near sus preferencias con los
objetivos de los accionistas. En
esta linea de argumentacion, la
utilidad de las decisiones finan-
cieras para resolver problemas
de agencia esta directamente re-
lacionada con su contenido in-
formativo y su capacidad para
incentivar una supervision conti-
nuada por parte de los mercados
de capitales, mediante el analisis
que realizan los prestamistas de
la situacion financiera de la em-
presa cuando se demanda nue-
va financiacion, asi como a tra-
vés del control que el mercado
ejercera mientras deban satisfa-
cerse gastos financieros. Ade-
mas, el empleo adicional de deu-
da compromete parte de los
recursos generados con el pago
de intereses, atenuando los pro-
blemas del flujo disponible de te-
soreria, o free cash flow.

Los problemas de informacion
asimétrica entre directivos y ac-
cionistas no sélo incentivan el re-
curso al endeudamiento como
medio para limitar la discreciona-
lidad de los primeros y moderar
asi los conflictos de intereses, si-
no que explican también el he-
cho de que los accionistas eva-
lUen la situacion y perspectivas
de la empresa interpretando las
decisiones financieras como se-
fales creibles de la informacion
privada de que dispone la direc-
cion de la empresa. El interés de
los directivos en evitar situacio-
nes de insolvencia hace que los
accionistas interpreten el mayor
apalancamiento financiero como
sefal de que el riesgo de fraca-
so de la empresa no es relevan-
te, pues, en caso contrario, los
directivos serian penalizados,
bien porque pudieran ser despe-

didos, ver reducida su remunera-
cion, quedar en entredicho su re-
putacion y prestigio profesional,
o bien porque se incrementaria
la probabilidad de una toma de
control de la empresa que traiga
consigo un cambio en el equipo
directivo.

En consecuencia, el valor de
la deuda como sefal informativa
y mecanismo de control de los
conflictos de agencia es la razén
por la que a veces las empresas
aumentan su endeudamiento
aun cuando no existan razones
fiscales para hacerlo. El analisis
de la decision de endeudamien-
to en condiciones de asimetria
informativa y las relaciones entre
los aportantes de fondos y la di-
reccion ha sentado las bases pa-
ra el desarrollo de una nueva
teoria de la estructura de propie-
dad/capital de la empresa.

La utilizacién de deuda se ve
limitada, sin embargo, por las
restricciones que imponen los
acreedores a su concesion cuan-
do anticipan posibles conductas
oportunistas, como que se incen-
tive el rechazo de inversiones
con valor actual neto positivo a
medida que la probabilidad de
quiebra aumenta, y desaconseja
a los accionistas realizar nuevas
aportaciones de fondos, ya que
serian los acreedores quienes se
apropiarian de los incrementos
de riqueza. Por el contrario, la
responsabilidad limitada de los
accionistas en presencia de cos-
tes de quiebra incentiva la rea-
lizacion de inversiones mas
arriesgadas, incluso con valor
actual neto negativo, pues, en
caso de resultar exitosas, los ac-
cionistas se apropiarian de la
mayor parte de las ganancias, a
la par que los resultados negati-
vos serian soportados por los
acreedores. Otras fuentes de con-
flicto entre accionistas y acree-
dores, amén de las politicas sub-
oOptimas de inversiones, son la
distribucion inesperada de divi-
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dendos y la emision de deuda de
igual o mayor prioridad.

En la medida en que los acree-
dores anticipen este tipo de ac-
tuaciones, fijaran mayores cos-
tes a la financiacion, exigiran
mayores garantias e introduciran
clausulas contractuales que afec-
taran tanto a las decisiones de in-
version como a las de dividendos
cuando impongan volumenes mi-
nimos de inversion, prohibiciones
de venta de los activos o limita-
ciones al reparto de dividendos.
Incluso la dificultad de controlar
anticipadamente todas las con-
tingencias que pueden afectar al
valor de la deuda hace que los
acreedores no siempre estén in-
teresados en conceder finan-
ciacion, sino que, en aquellos ca-
sos en los que la asimetria de
informacion impida evaluar el
riesgo de fracaso financiero de la
empresa, prefieran racionar el
crédito, e incluso negarselo a
aquellas empresas sujetas a ma-
yores problemas de informacion,
aunque estén dispuestas a pagar
mayores tipos de interes.

Diversos factores atenuan los
problemas de informacion asimeé-
trica y facilitan a las empresas el
acceso a la financiacion ajena,
asi: la disponibilidad de autofi-
nanciacion como indicador de la
solvencia; el nivel de endeuda-
miento como determinante de la
capacidad para emitir mas deu-
da; la pertenencia a un sector re-
gulado, como consecuencia de
los mayores niveles de informa-
cion y limites a la capacidad de
actuar discrecionalmente; el ta-
mano de la empresa, empleado
como variable que aproxima la
disponibilidad de garantias y la
diversificacion de actividades,
entre otros.

El recurso al endeudamiento
por razones estratégicas es otro
de los argumentos mas reciente-
mente barajado para explicar la
composicion de la estructura fi-

nanciera de las empresas. La
existencia de un trade-off 6ptimo
entre el impacto estratégico de la
deuda sobre la produccion y los
costes esperados de quiebra
constituye la hipotesis central de
este novedoso enfoque de la teo-
ria de la estructura de capital que
enfatiza las interacciones entre
las decisiones de produccion vy fi-
nanciacion: los inversores en
deuda debieran tener en cuenta
la posicion de la empresa en los
mercados de factores y produc-
tos —incluido el mercado de tra-
bajo—, y los clientes y trabajado-
res deberian prestar atencion al
leverage de la empresa con la
que contratan.

En suma, la decision de finan-
ciacion puede modificar la distri-
bucién de los flujos de tesoreria
y, por ende, el valor de la empre-
sa, en razon de distintas causas
explicativas: 1) modera los con-
flictos de intereses entre los pro-
pietarios de los recursos finan-
cieros y cambia el esquema de
incentivos de la direccion; 2) fa-
cilita la transmision de informa-
cién al mercado y resuelve pro-
blemas de seleccion adversa; 3)
modifica la estructura del voto
accionarial y determina el resul-
tado final de los intentos de con-
trol, y 4) altera la naturaleza y
estructura competitiva de los mer-
cados de proveedores y clientes.

lll. TEORIAS
DE LOS DIVIDENDOS

La doctrina financiera tradicio-
nal postulaba la relevancia de la
politica de dividendos en el pro-
ceso de valoracion de la empre-
sa por el mercado, en detrimen-
to de las ganancias de capital. La
relevancia de la decision de divi-
dendos para determinar el valor
de la empresa en el mercado se
fundamentaba en la estabilidad
observada de las ratios de repar-
to. En consonancia con el mode-

lo de Lintner (1956), el reparto de
dividendos se decidiria en fun-
cion de una ratio objetivo de dis-
tribucion de beneficios, a la que
la empresa se ajusta de forma
parcial a fin de evitar recortes del
dividendo que afectarian negati-
vamente a la cotizacion de las
acciones.

Posteriormente, Miller y Modi-
gliani (1961) demostraron formal-
mente su proposicion de irrelevan-
cia de la decision de dividendos
bajo la hipdtesis de mercados
perfectos de capitales, argumen-
tando que un aumento del divi-
dendo distribuido se ve compen-
sado por una reduccion de la
misma cuantia en la cotizacion
de las acciones tras el reparto,
por lo que los accionistas se
muestran indiferentes entre divi-
dendos o ganancias de capital.

El motivo de que la proposi-
cion de irrelevancia no encuen-
tre correspondencia en las prac-
ticas reales de las empresas ha
de buscarse en el incumplimien-
to del supuesto de mercados
perfectos de capitales en que
se fundamenta su demostracion
formal. Efectivamente, hay que
considerar la existencia de im-
puestos que discriminan entre di-
videndos y ganancias de capital,
asimetria de informacion entre
directivos y accionistas que dota
de capacidad informativa a los di-
videndos, asi como conflictos de
agencia que pueden ser modera-
dos mediante el reparto de bene-
ficios. En este contexto, existen
razones para que la decision de
dividendos sea relevante y exa-
minar cémo influye sobre el valor
de la empresa en el mercado.

La diferente imposicion fiscal
de dividendos y ganancias de
capital es una de las causas o
«imperfecciones» aducidas en
primer lugar para explicar la rele-
vancia de las politicas de divi-
dendos, dado que el impuesto
sobre la renta de las personas fi-
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sicas no trata de igual manera a
la renta procedente del reparto
de dividendos que a las ganan-
cias de capital, favoreciendo a
estas ultimas la mayoria de los
sistemas impositivos. Asi, permi-
ten diferir el pago de impuestos
sobre las ganancias de capital
hasta el momento en que sean
realizadas, y ademas son grava-
das al tipo medio del impuesto,
que es inferior al tipo marginal
que recae sobre los dividendos,
diferencia que es tanto mas pro-
nunciada cuanto mayor es el ni-
vel de renta del accionista, dada
la progresividad del impuesto
personal. Las ganancias de capi-
tal reciben por tanto un trata-
miento fiscal mas favorable que
los dividendos en el impuesto
personal, lo que las hace preferi-
bles desde este punto de vista,
incentivando la retencion de be-
neficios.

El tratamiento fiscal favorable
de las ganancias de capital de-
biera incentivar a las empresas a
retener y reinvertir sus beneficios
en lugar de distribuir dividendos,
y a compensar éstos con amplia-
ciones de capital, al objeto de
maximizar la riqueza de los ac-
cionistas, ya que, para un nivel
de riesgo dado, cuanto mayor
sea la fraccion de renta percibi-
da en forma de dividendos liqui-
dos mayor sera también la renta-
bilidad a exigir por los accionistas
a su inversion total —rentabilidad
por dividendos y ganancias de
capital— (Brennan, 1970; Black,
1976).

El diferente tratamiento fiscal
que reciben en el impuesto sobre
la renta y el impuesto de socie-
dades las rentas procedentes de
dividendos y ganancias de capi-
tal condiciona, en consecuencia,
las preferencias de los accionis-
tas por la distribucion de benefi-
cios. Asi, los accionistas cuya
personalidad juridica revista la
forma de sociedad, preferirian,
desde un punto de vista fiscal, el

reparto de dividendos, dado que
disfrutan de mayores deduccio-
nes. Por el contrario, las pre-
ferencias fiscales de aquellos in-
versores que deban tributar en el
impuesto sobre la renta personal
se orientarian a la obtencién de
ganancias de capital frente a di-
videndos.

Las preferencias de los accio-
nistas en materia de dividendos
pueden diferir por tanto en fun-
cion de su situacion fiscal. Esta
circunstancia pudiera dar lugar a
la formacion de clientelas fisca-
les de dividendos, de manera
que cada accionista invierta en la
empresa o cartera de empresas
cuya politica de dividendos sea
mas acorde con sus preferencias
fiscales, como propusieron Miller
y Modigliani en su trabajo de
1961. Los accionistas maximiza-
ran su riqueza invirtiendo en
aquellas empresas que ofrez-
can un rendimiento por dividen-
dos que satisfaga sus preferen-
cias, mientras que las empresas
buscaran con su decisién de di-
videndos atraer a un grupo de in-
versores aun no satisfechos, lle-
gandose asi a una situacion de
equilibrio en la que ninguna em-
presa podra aumentar su valor
en el mercado modificando su
politica de dividendos, por no
existir ningun tipo de inversores
(«clientes») insatisfechos (Miller,
1977).

Sin embargo, aun aceptando
que los impuestos sean una va-
riable influyente en la eleccion de
las carteras de valores, la forma-
cion de clientelas fiscales no es
una conclusion acorde con la ho-
mogeneidad en las tasas de re-
parto de beneficios dentro de ca-
da sector de actividad, ni con la
participacion como accionistas
en una misma empresa de socie-
dades e inversores individuales,
ni con el sentido de los cambios
en la cotizacion de las acciones
cuando se anuncian modificacio-
nes en el reparto de dividendos.

Y es que, ademas de los efectos
impositivos, es preciso conside-
rar las diferencias de informacion
y los conflictos de intereses en-
tre los grupos participantes en
la empresa, ya que pueden de-
terminar que la decision de di-
videndos influya sobre las ex-
pectativas de ganancia de los
inversores, como sugiere la teo-
ria positiva o financiera de la
agencia.

La teoria de senales defiende
el efecto informativo de la deci-
sion de dividendos en contextos
de informacion asimétrica. Ni los
accionistas externos a la direc-
cion ni los acreedores disponen
de informacién tan completa so-
bre el valor de la empresa como
la que tienen directivos y accio-
nistas proximos a la direccion.
Las dificultades de los inversores
para verificar y evaluar la infor-
macion proporcionada por los di-
rectivos, junto al interés de éstos
en comunicar unicamente la que
les sea favorable, y hacer pasar
por tal incluso la que no lo sea,
puede provocar situaciones de-
nominadas de seleccion adversa
o antiseleccion, en las que los in-
versores valoren la informacion
que reciban suponiendo la posi-
bilidad mas desfavorable, a fin de
cubrirse del riesgo de que real-
mente lo sea. Asi, la asimetria de
informacion puede conducir a
que la empresa esté infravalora-
da en el mercado debido a que
los inversores no dispongan de
la informacion necesaria para es-
timar correctamente el valor de
su inversion.

La infravaloracion no solo per-
judica a los propietarios de los
titulos, sino que también reper-
cute negativamente sobre los in-
tereses de los directivos, incenti-
vandoles a buscar la forma mas
creible y menos costosa de
transmitir a los inversores la in-
formacion positiva que no estan
valorando. Los directivos son
quienes disponen de la informa-
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cion relevante, que sin embargo
no pueden transmitir directamen-
te, bien por tener caracter estra-
tégico para la empresa, bien por
no ser creible por su posible ma-
nipulacién. En tal situacion, las
decisiones financieras podran
ser interpretadas como senales
de la informacion a su disposi-
cion, de manera que, a través de
ellas, los inversores inferiran las
expectativas de los directivos so-
bre la empresa, diferenciando
asi las empresas que disponen
de oportunidades de inversion
rentables de aquellas que no las
tienen.

Para que la senal se transmi-
ta, y ademas permita una aproxi-
macion a la situacién real, los
directivos han de tener un incen-
tivo que les incline a utilizar sus
decisiones como mecanismo in-
formativo y les penalice en caso
de que no comuniquen informa-
cion cierta. Pues bien, el reparto
de dividendos cumple estas con-
diciones necesarias para actuar
como senal informativa, al tiem-
po que es una decision facilmen-
te identificable y comprensible
por la mayoria de los inversores.

El beneficio asociado al em-
pleo del reparto de dividendos
como senal es el aumento en el
valor de la empresa, inducido por
la subida en la cotizacion de las
acciones tras el anuncio de ma-
yores dividendos que los espera-
dos por los accionistas. Este au-
mento del valor de la empresa
interesa no solo a los accionis-
tas, sino también a los directivos,
en la medida en que repercute
positivamente en su prestigio
profesional, auspicia una mayor
remuneracion y dificulta opera-
ciones de toma de control. Ade-
mas, debe tenerse en cuenta
qgue, en un horizonte multiperio-
do, la remuneracion y objetivos
de los directivos dependen de la
confirmacion posterior de la infor-
macion transmitida, desincenti-
vando comunicaciones engano-

sas que, por otra parte, anula-
rian la credibilidad de futuras se-
nales.

La existencia de costes aso-
ciados al reparto de dividendos
en cuantia proporcionalmente in-
versa al valor de la empresa per-
mite senalizar informacion a tra-
vés de la decision de dividendos
a aquellas empresas cuyas ex-
pectativas sean favorables. Los
beneficios esperados con la
transmision de la senal incenti-
van a los directivos que disponen
de informacion positiva a utilizar
la decision de dividendos para
transmitirla, ya que, de otra ma-
nera, los inversores infravalora-
ran la empresa en menoscabo de
la riqgueza de los accionistas. Por
el contrario, si los flujos de teso-
reria esperados no fuesen sufi-
cientes para mantener el nivel de
distribucion esperado por el mer-
cado, no tendria interés enviar
una «senal falsa» repartiendo un
dividendo elevado, pues el coste
que posteriormente se derivaria
de su necesaria reduccién no
compensa los beneficios de la
sobrevaloracion de la empresa
en un determinado momento, a
la par que anularia la capacidad
futura de los dividendos como
senal cuando los inversores per-
ciban a posteriori que la informa-
cion real no se corresponde con
la transmitida.

La teoria financiera de la
agencia analiza también la utili-
dad de la distribucion de benefi-
cios como mecanismo modera-
dor de los conflictos de intereses
que se producen entre los accio-
nistas internos y externos a la
direccion, y entre éstos y los di-
rectivos. La idea basica que sub-
yace a esta racionalidad tedrica
es que la distribucion regular del
dividendo y el consiguiente re-
curso al mercado de capitales fa-
cilita la resolucion del conflicto de
intereses entre los directivos y
los accionistas externos a la di-
reccion. Los directivos interesa-

dos en soslayar mecanismos de
supervision, como las tomas de
control, trataran de revelar su
predisposicion a maximizar la ri-
queza de los accionistas a través
del reparto de dividendos, pues
con esta decision mantienen la
presencia de la empresa en los
mercados de capitales y reducen
los fondos que pueden emplear
discrecionalmente.

El reparto de dividendos mo-
dera el conflicto entre accionis-
tas y directivos que tiene su ori-
gen en la mayor aversion al
riesgo de estos ultimos, lo que,
en principio, les llevaria a prefe-
rir la utilizacion de recursos pro-
cedentes de la autofinanciacion.
El reparto de dividendos les obli-
ga a acudir a los mercados de ca-
pitales en busca de financiacion
adicional que permita lograr los
objetivos de crecimiento empre-
sarial. La demanda de nueva fi-
nanciacion externa acompanan-
do la distribucion de dividendos
es, al mismo tiempo, una garan-
tia de que el reparto no se debe
a la desaparicion de oportuni-
dades de inversion rentables
(Easterbrook, 1984), pues, aun-
que por lo general un aumento
en los dividendos distribuidos
se asocia a un incremento de
los beneficios esperados, cabria
también la posibilidad de que
fuese el inicio de un proceso de
desinversion, lo que los inverso-
res descartan cuando la distribu-
cion de beneficios es seguida de
una ampliacion de los fondos ex-
ternos.

El reparto de dividendos, ade-
mas de no separar a la empresa
de los mercados de capitales,
disminuye el volumen de fondos
que los directivos pueden utilizar
de forma discrecional, dado que,
al ser distribuidos a los accionis-
tas, sera menos probable la rea-
lizacion de inversiones carentes
de valor actual neto positivo (so-
breinversion) (Lang y Litzenber-
ger, 1989). Igualmente, habra
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menos oportunidades para que
los directivos empleen en bene-
ficio propio los fondos disponi-
bles tras la realizacion de inver-
siones rentables, ya que dichos
recursos de libre disposicion
(free cash-flow) seran menores
tras el reparto.

La utilidad de los dividendos
para facilitar la supervision de las
decisiones directivas es, a su vez,
funcién de la importancia que
tengan los problemas de agencia
con los accionistas, de manera
gue cuanto mayores sean estos
conflictos potenciales mas inte-
resa a los directivos su reduccion
a través del reparto de dividen-
dos. Tanto la escasa participa-
cion de los directivos en la pro-
piedad como la existencia de un
accionariado disperso son varia-
bles que aproximan la importan-
cia de los problemas de agencia
en la empresa, ya que suponen,
respectivamente, la falta de ali-
neamiento entre los intereses de
la direccion y la propiedad y la
ausencia de incentivos al control
directo de las decisiones directi-
vas por parte de los accionistas.
Asi, la utilidad de los dividendos
como mecanismo para reducir
los costes de agencia se refleja
en las mayores tasas de reparto
gue mantienen las empresas ca-
racterizadas por conflictos de
agencia mas acentuados, cua-
les son: aquellas en las que los
directivos no tienen una partici-
pacion significativa en la propie-
dad, y por tanto hay una probabi-
lidad mayor de que sus intereses
difieran de los de los accionistas,
y aquellas con un accionariado
mas disperso, y por consiguiente
con mas dificultades para ejercer
un control directo sobre las deci-
siones de los directivos (Rozeff,
1982).

Asi pues, en un contexto de
informacion asimétrica y proble-
mas de agencia, la decision de
dividendos es una decision rele-
vante porque influye sobre el va-

lor de la empresa en el mercado.
La racionalidad que proporciona
la teoria de la agencia enfatiza el
papel del dividendo como senal
informativa de las expectativas
de los directivos acerca de los
flujos futuros de fondos, y su uti-
lidad como mecanismo de con-
trol de los conflictos de intereses
entre accionistas y directivos, ya
que mantiene la presencia de la
empresa en los mercados de ca-
pitales facilitando su supervision
y reduce los recursos que los di-
rectivos pueden emplear discre-
cionalmente. En definitiva, la de-
cision de dividendos permite a
los directivos informar de la ca-
pacidad de la empresa para ge-
nerar renta, asi como trasmitir su
propia disposicion a maximizar la
riqueza de los accionistas.

IV. ESTRUCTURA
DE PROPIEDAD
Y GOBIERNO
DE LA EMPRESA

Si la estructura de capital de-
termina la asignacion de los de-
rechos de decision y control so-
bre los recursos de la empresa
que afectan a su valor de merca-
do, la estructura de propiedad
define dos variables de no menor
importancia, cuales son la parti-
cipacion del equipo directivo en
el capital y la concentracion ac-
cionarial. Respecto a la primera
de estas dos variables, la litera-
tura financiera ofrece una doble
argumentacion: 1) la hipétesis
de convergencia, que mantiene
que la participacion directiva en
el capital condiciona de una ma-
nera decisiva el conflicto entre
accionistas y direccion, contribu-
yendo a la convergencia de inte-
reses, y 2) la hipétesis de atrin-
cheramiento, que afirma que el
aumento de la participacion de
los gestores acentua las diferen-
cias de intereses entre ambos
grupos. Paralelamente, el grado

de concentracion accionarial es
también un factor decisivo, al
ayudar a superar el problema del
«polizon» (free-rider), o falta de
incentivos para la supervision,
aunque puede ser causa de otro
tipo de problemas de agencia co-
mo, por ejemplo, el conflicto con
los accionistas minoritarios.

El gobierno de la empresa ha-
ce referencia al sistema comple-
to de acuerdos institucionales y
relaciones a través de los cuales
las empresas son dirigidas y con-
troladas. Atane a la estructura
que gobierna la habilidad de los
agentes economicos para mane-
jar los recursos de la empresa.
Se centra, por lo tanto, en las re-
laciones entre los propietarios, el
equipo directivo y los resultados.
En efecto, la gran empresa mo-
derna se enfrenta al problema
crucial de como se ejerce el con-
trol cuando existen diferentes
grupos con una participacion en
la empresa o un interés en la
misma —como accionistas, ges-
tores, empleados, acreedores—
que pueden perseguir diferentes
intereses e incluso pueden no
ser grupos homogéneos entre
ellos. El problema central es de-
sarrollar un sistema 6ptimo de re-
laciones que refuerce la continui-
dad de las relaciones de negocio
eficientes, en presencia de com-
portamientos oportunistas de los
agentes (stakeholders), por me-
dio de un esquema apropiado de
incentivos, garantias y procedi-
mientos de resolucion de conflic-
tos.

El objetivo principal de la es-
tructura de gobierno de la empre-
sa es, precisamente, contribuir al
diseno de los incentivos y meca-
nismos de control que minimicen
los costes de agencia para evitar
que la separacion entre la propie-
dad y el control, caracteristica de
las sociedades andénimas, dé lu-
gar a formas de organizacion ine-
ficientes. Lo cierto es que la for-
ma en que se han articulado la
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propiedad y el control registra
grandes diferencias entre pai-
ses, diferencias que son incluso
mayores que las que existen en
los respectivos sistemas finan-
cieros al canalizar el ahorro ha-
cia las empresas. Es posible dis-
tinguir entre sistemas financieros
en los que el gobierno de las em-
presas descansa en mecanis-
mos internos, como puede ser el
Consejo de Administracion, vy
aquellos otros en los que preva-
lecen mecanismos de caracter
externo, es decir, la disciplina del
mercado.

Los mecanismos de supervi-
sién que se han desarrollado en
los paises anglosajones, deno-
minados de control externo, ac-
tuan en un entorno empresarial
caracterizado por circunstancias
como las siguientes:

1) La direccion de la empre-
sa persigue los intereses de los
accionistas. Su objetivo es maxi-
mizar el valor de mercado de los
proveedores de fondos propios.

2) La alineacion de intereses
de accionistas y directivos se ga-
rantiza a través del funciona-
miento del mercado de control
corporativo, que asegura la libre
negociacion y el libre ejercicio de
los derechos de propiedad ad-
quiridos a través de la compra de
acciones de la empresa.

El sistema de gobierno anglo-
sajon se basa en un mercado de
capitales muy liquido, en el que
los precios de las acciones refle-
jan su valor tal como es percibi-
do por los inversores. Compran-
do acciones y configurando una
mayoria de control, los inverso-
res son capaces de ejercer pre-
sion sobre la direccion de la
empresa para conseguir una
asignacion eficiente de los recur-
sos. El temor a una OPA poten-
cial tiene efecto disciplinario so-
bre los gestores, y si un inversor
0 un equipo directivo alternativo

demuestra su mayor capacidad
para gestionar la empresa, se
produciria una adquisicion, y un
nuevo equipo directivo sustituira
al anterior.

Para asegurar que el merca-
do funciona adecuadamente, son
necesarias otras condiciones. El
mercado de capitales debe estar
organizado de forma eficiente
para que garantice la liquidez de
los titulos negociados. Ademas,
deben existir reglas no ambiguas
sobre las operaciones de adqui-
sicién, sobre la regulacion de las
situaciones de quiebra o suspen-
sion de pagos, la normativa con-
table, reglas estrictas de insider
trading... Este conjunto de regu-
lacion se disena para prevenir la
posibilidad de que se obtengan
ventajas que eviten que el mer-
cado cumpla su funcion de efi-
ciencia informativa. Tampoco de-
ben existir restricciones sobre los
derechos de voto o participacio-
nes cruzadas entre empresas
que limiten la actuacion de los
inversores en el mercado. Es
decir:

a) Un elevado numero de
empresas con cotizacion en los
mercados.

b) Un mercado de capitales
liquido, en el que la propiedad y
el control de los derechos de pro-
piedad son intensamente nego-
ciados y donde son frecuentes
las operaciones de adquisicion
(OPAS).

¢) Un numero de participacio-
nes cruzadas entre empresas re-
lativamente reducido.

d) Las acciones estan basi-
camente en manos de inversores
individuales, ya sea directamen-
te o indirectamente, via fondos
de inversion o de pensiones. Se
explica asi el empleo del término
«control externo», pues tanto los
fondos de inversion como de
pensiones estan mas preocupa-
dos por la gestion de la cartera 'y

las férmulas de minimizacion del
riesgo que por el control de la
empresa.

En la mayoria de los paises
europeos continentales y en Ja-
pon, existen sistemas de gobier-
no que podriamos denominar de
«control interno», basados en la
hipoétesis de que las posibilida-
des de los accionistas de super-
visar las actuaciones directivas
son mayores cuando se crean
oportunidades para los diferen-
tes grupos con intereses en la
empresa. De esta forma, esos
grupos son capaces de negociar
y concluir contratos implicitos y
desarrollar inversiones especifi-
cas. El hecho que subyace a es-
te comportamiento se refleja en
la forma en que el control se ejer-
ce a través de la direccion de la
empresa. Como en el sistema
anglosajon, es posible describir
las dos caracteristicas basicas
que definen los mecanismos de
supervision:

1) La direccion esta obligada
a actuar en interés de los accio-
nistas, pero también tiene que
considerar los intereses de otros
grupos con participaciones en la
empresa como empleados, clien-
tes, proveedores, otros partici-
pes en la empresa... El propdsito
es establecer relaciones a largo
plazo que permitan armonizar los
diversos intereses.

2) Latarea de alinear intere-
ses y supervisar el comporta-
miento de los gestores se reali-
za, basicamente, por el Consejo
de Administracion, que esta
compuesto por representantes
de los diferentes stakeholders. El
Consejo supervisa la actuacion
de los gerentes y, si es necesa-
rio, utiliza los instrumentos de pe-
nalizacion apropiados.

De estos principios basicos se
derivan una serie de caracteris-
ticas. De ahi que las empresas
que cotizan no tengan el mismo
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status que en un sistema exter-
no, porque el mercado para el
control corporativo juega un pa-
pel menos relevante. Esta es
también una de las razones por
las que el numero de empresas
en Bolsa es menor en este siste-
ma que en el anglosajon. Otro
rasgo especifico de las empre-
sas en los sistemas de control
interno es su estructura de pro-
piedad concentrada, junto a un
frecuente cruce de participacio-
nes entre empresas, o la existen-
cia de holdings. En cuanto a la
identidad de los propietarios ac-
cionariales, los diferentes siste-
mas también presentan diferen-
cias sustanciales. En los paises
con sistemas de control externo
(Reino Unido y Estados Unidos),
se observa la importancia de
las instituciones financieras, es-
pecialmente de los fondos de
pensiones, y de las economias
domeésticas. En Alemania y Fran-
cia, los mayores accionistas son
las empresas no financieras y las
economias domeésticas, con un
menor peso de las instituciones
financieras, aunque en el caso
de Alemania y Japén su impor-
tancia es superior debido al peso
de los bancos. Igual ocurre en
Espana. Este hecho revela la im-
portancia de estructuras tipo hol-
ding en los sistemas de control
interno, dado el elevado porcen-
taje de empresas que, a su vez,
son controladas por otras em-
presas.

Ambos sistemas de gobierno
han sido criticados en el pasado
reciente por dejar demasiado po-
der en las manos de la alta direc-
cion. Aunque estas criticas no
estan motivadas por las mismas
razones en ambos casos, en los
sistemas orientados al mercado
el énfasis se pone en las dudas
relativas a la eficiencia informati-
va de los mercados de capitales.
En efecto, si los precios no refle-
jan correctamente las expectati-
vas y creencias de los inverso-

res, el mercado no puede reali-
zar la funcion asignada correcta-
mente. Al mismo tiempo, las em-
presas se han provisto de una
serie de medidas de defensa
ante ofertas de adquisicion hos-
tiles (mayorias cualificadas para
adoptar decisiones, numero mi-
nimo de anos para entrar en el
consejo...) que pueden limitar la
capacidad del mercado para
supervisar. Tampoco esta claro
cual es la razon ultima para la
realizacion de OPAS; éstas pue-
den ser consecuencia de decisio-
nes de una alta direccion que
persigue sus propios intereses o
pueden estar motivadas por el
deseo de violar determinados
contratos implicitos para asegu-
rar transferencias de riqueza en
detrimento de los accionistas de
la empresa objetivo.

La necesidad de reforzar los
mecanismos de control externo
e interno ha intensificado los
esfuerzos para implicar a los in-
versores institucionales en los
procesos de supervision, y ha
creado el clima propicio para
el desarrollo de diversos codi-
gos de conducta en relacion con
los consejos de administracion
(Cadbury, Vienot, Peters). Estos,
en esencia, recomiendan una
mayor independencia de los con-
sejeros, realizan consideracio-
nes sobre el tamafio deseable
para el mejor funcionamiento de
los consejos y proponen la crea-
cion de comités especificos para
el nombramiento y seleccion de
consejeros o para el desarrollo
de la funcion de control interno.

Las diferencias entre paises,
en términos de los sistemas de
gobierno, y las caracteristicas de
los sectores financieros pueden
tener un fuerte impacto sobre las
actividades de inversion de las
empresas, incluso mayor que so-
bre las decisiones de finan-
ciacion. De la misma forma, dife-
rentes estructuras de gobierno
también estan detras de distintas

pautas de ahorro de los indivi-
duos y las empresas. Pero tam-
bién es cierto que los sectores fi-
nancieros de diferentes paises
—no solo en la Union Europea,
sino también en Estados Uni-
dos— estan tendiendo a parecer-
se mas. La actual discusion, pre-
ferentemente en el seno de
paises como Alemania, Reino
Unido y Estados Unidos, pero
también en nuestro pais, sugiere
qgue puede estar produciéndose
una convergencia de los siste-
mas de gobierno entre el tradicio-
nal sistema anglosajon (externo)
y el interno, o continental.

La probabilidad y la intensidad
del conflicto entre gestores y ac-
cionistas aumentan en aquellas
actividades en las que la ausen-
cia de competencia permite la
obtencion de beneficios extraor-
dinarios, porque, de esta mane-
ra, si la disciplina ejercida por la
competencia es débil, es posible,
en funcion del poder de mercado
gue les otorga su posicion privi-
legiada, desplazar a los consumi-
dores, via precios, las ineficien-
cias acumuladas en su funcion
productiva. Y, en este sentido, es
preciso senalar que la eficiencia
de distintos sistemas o estructu-
ras de gobierno puede estar in-
fluida por el grado de competen-
cia en el mercado de productos.

La existencia de complejos
modelos de propiedad entre em-
presas crea grandes grupos y
una fuerte concentracion en el
mercado de productos, que pue-
den traducirse en monopolios e
ineficiencia asignativa. Ahora
bien, el aumento de la competen-
cia en un sector puede minar el
desarrollo de relaciones a largo
plazoy, por lo tanto, condicionar
el éxito de sistemas de gobierno
con mecanismos internos orien-
tados a la generacion de relacio-
nes estables. Los mecanismos
internos son preferibles a la hora
de desarrollar politicas que re-
quieran el desarrollo de relacio-
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nes con otros grupos —sean ac-
cionistas, proveedores, clientes;
en definitiva, grupos con intere-
ses en la empresa—y sin embar-
go los mecanismos externos se
revelan superiores para respon-
der al cambio, esto es, en secto-
res donde son dificiles de expli-
citar los resultados esperados de
acciones futuras y mayores las
dosis de incertidumbre.

De acuerdo con los dos siste-
mas de gobierno diferenciados,
es posible definir dos tipos de
mecanismos de alineacion de in-
terés o, en su caso, de supetrvi-
sion de la actuacion de los direc-
tivos:

a) Mecanismos internos, que
incluyen la remuneracion de los
gestores, la participacion accio-
narial de los internos, la concen-
tracion accionarial, la presencia
de inversores institucionales, la
financiacion bancaria y los con-
sejos de administracion.

b) Mecanismos externos, que
incluyen la disciplina de merca-
do (OPAS) y la utilizacion de deu-
da.

V. REALIDADES Y HECHOS
ESTILIZADOS

En la idea de que los modelos
y teorias tienen que explicar los
fendmenos financieros reales, y
de que solo en la medida en que
los modelos tedricos sean corro-
borados por la realidad y por los
datos extraidos de ella podemos
aceptar su validez y utilizar los
instrumentos desarrollados, nos
proponemos, en las lineas que
siguen, presentar algunos de los
hechos estilizados en muchos de
los trabajos realizados en el cam-
po de las finanzas corporativas,
y mostrar el grado de adecuacion
entre las teorias y la realidad.

Por el lado de la investigacion
empirica, los esfuerzos principa-

les se han dedicado a corroborar
o refutar las proposiciones MM
sobre la estructura de capital y la
politica de dividendos mediante
la estimacion de regresiones de
corte transversal, fuertemente
criticadas desde el mundo de la
econometria, pero que reciente-
mente han vuelto a ponerse de
moda en la forma de regresiones
de la «q» de Tobin.

A partir de los anos setenta, la
metodologia anterior, por su pro-
pia naturaleza de caracter estati-
co comparativo, se vio sustituida
por otra mucho mas dinamica y
centrada en el andlisis de even-
tos o sucesos esporadicos en la
vida de las empresas, como son
las ofertas publicas iniciales, las
posteriores emisiones de deuda
y ampliaciones de capital, las re-
compras de acciones y permutas
de titulos, y los procesos de quie-
bra y tomas de control. Sin duda,
el antecedente de este cuerpo de
investigaciones se encuentra en
el trabajo pionero de Fama, Fis-
her, Jensen y Roll (1969), articu-
lo de referencia desde entonces
y probablemente el mas signifi-
cativo en el ambito empirico de
las finanzas corporativas.

1. La evidencia empirica
estadounidense
y algunas comparaciones
internacionales

Los resultados mas notables
procedentes de la investigacion
empirica no pueden evaluarse, ni
mucho menos, como concluyen-
tes. Asi, la hipotesis de que los
beneficios fiscales de la deuda
son un importante determinante
de la ratio objetivo de leverage
es contraria a la evidencia empi-
rica de que las empresas mas
rentables son las menos endeu-
dadas. Un resultado aparente-
mente contradictorio también
con las predicciones del modelo
de costes de agencia propuesto

por Jensen (1986); a saber: que
las empresas mas rentables en-
cuentran en la deuda un meca-
nismo que disciplina el compor-
tamiento de la direccion y que
previene las consecuencias de
una politica suboptima de inver-
siones. La hipotesis de que la ra-
tio objetivo de endeudamiento
esta positivamente relacionada
con la tangibilidad de los activos
(Myers, 1977) encuentra soporte
empirico en las relaciones nega-
tivas entre la inversion en [+D y
el leverage. Pero este soporte es
puesto en tela de juicio por la evi-
dencia de que las relaciones en-
tre el leverage y las dos medidas
mas habituales de la tangibilidad
—ratio de amortizacion y ratio
valor de mercado a valor conta-
ble— son débiles en las empre-
sas que efectivamente siguen
politicas activas de endeuda-
miento (Fama y French, 1998a).

Con respecto a la politica de
dividendos seguida por las em-
presas, la evidencia empirica
disponible resulta acorde con el
modelo de Lintner (1956) y su
prediccion de que los dividendos
siguen un proceso de ajuste a
una ratio objetivo de reparto que
es una proporcion fija de los be-
neficios. Los contrastes empiri-
cos de la hipdtesis relativa al
contenido informativo de los divi-
dendos analizan, en su mayor
parte, la influencia sobre la coti-
zacion de las acciones del anun-
cio del reparto, ya que si los divi-
dendos transmiten informacion
util a los mercados financieros, el
anuncio de la decision debiera
provocar cambios en el precio de
las acciones a tenor de la revi-
sion de expectativas que realicen
los accionistas. El resultado ge-
neral de los estudios de aconte-
cimientos es que el anuncio de
un dividendo distinto del espera-
do provoca cambios extraordina-
rios del mismo sentido en el ren-
dimiento de las acciones, de
forma que anuncios de inicios o
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de aumentos en los dividendos
provocan rendimientos anorma-
les positivos como consecuencia
del alza en la cotizacion, mientras
gue anuncios de omisiones o de
reducciones determinan rentabili-
dades anormales de las acciones
de signo negativo, derivadas de la
caida en su valor de mercado (As-
quith y Mullins, 1983; Healey y
Palepu, 1988). Igualmente, se ob-
serva que el precio de los bonos
cae significativamente ante anun-
cios de reducciones en el reparto
de dividendos, resultado que apo-
ya la hipétesis de sefal informati-
va de esta decision (Handjinico-
laou y Kalay, 1984).

En un amplio e importante tra-
bajo empirico, Barclay, Smith y
Watts (1995) han simultaneado
el andlisis de las politicas de en-
deudamiento y dividendos para
una muestra de mas de 6.700
empresas industriales a lo largo
del periodo 1963-1993. Los re-
sultados de la investigacion reve-
lan que el determinante mas im-
portante, tanto de la ratio de
endeudamiento como de la ren-
tabilidad por dividendos, es la
medida del alcance de sus opor-
tunidades de inversion. Asi, pa-
rece constatarse que las empre-
sa cuyo valor es consecuencia
principal de sus opciones intan-
gibles de crecimiento (medidas a
través de las ratios valor de mer-
cado a valor contable e inversion
en investigacion y desarrollo res-
pecto al valor) presentan meno-
res ratios de endeudamiento y
rentabilidad por dividendos, por
término medio, que las empresas
cuyo valor resulta fundamen-
talmente de sus activos tangibles
(expresados a través de bajas ra-
tios valor de mercado a valor
contable y altas ratios de amorti-
zacion).

En un trabajo posterior, Bar-
clay y Smith (1996) amplian el
horizonte de su anterior investi-
gacion, analizando facetas mas
concretas de lo que hoy denomi-

namos la «arquitectura financie-
ra de la empresa». Sostienen
que la evidencia empirica apoya
el argumento de que la arquitec-
tura financiera de la empresa vie-
ne determinada principalmente
por sus oportunidades de inver-
sion. Y constatan que las empre-
sas con elevadas ratios valor de
mercado a valor contable («em-
presas en crecimiento») tienden
a utilizar menos deuda que las
empresas con menores ratios va-
lor de mercado a valor contable
(«empresas maduras»). Ade-
mas, el menor endeudamiento
de las empresas en crecimiento
tiende a ser también de mayor
prioridad y a mas corto plazo que
el que presentan las empresas
maduras.

Cabe interpretar tales com-
portamientos financieros como el
resultado de los esfuerzos para
mantener la flexibilidad financie-
ra y los incentivos propios a la in-
version en las empresas en cre-
cimiento, y proporcionar fuertes
incentivos a la direccion para el
logro de la eficiencia (y reduccion
de impuestos) en las empresas
maduras.

Esta evidencia empirica re-
sulta sugerente, pero no todo
lo concluyente que seria de de-
sear. Asi, es verdad, por ejemplo,
que se constata una fuerte corre-
lacion positiva entre la ratio valor
de mercado a valor contable y la
proporcion de deuda garantizada
a corto plazo en la estructura de
capital, pero no es menos cierto
que los tests empiricos no nos
permiten distinguir en qué medi-
da esta correlacion es debida a
la incapacidad de las empresas
en crecimiento —por mor de su
menor tamano— para recabar
deuda no garantizada en el mer-
cado a largo plazo.

Este amplio cuerpo de inves-
tigacion empirica no acaba, sin
embargo, de encajar las predic-
ciones teoricas con la realidad

observada. La razon de esta fal-
ta de poder explicativo de nues-
tros modelos y teorias estriba,
quizas, en las técnicas economeé-
tricas utilizadas para su verifica-
cion empirica. Como reconoce
Miller (1998) en su ultima vuelta
de tuerca a la cuestion, no pare-
ce que los modelos de regresion
multiple de uso habitual en la in-
vestigacion empirica sean los
instrumentos adecuados para
nuestras necesidades. En su opi-
nién, investigaciones empiricas
como las recientemente ensaya-
das por Fama y French (1998a,
b y c) marcan la pauta a seguir
para la calibracion empirica de
las proposiciones MM, y sobre
todo —dice Miller— de su impli-
cacién clave: la separacion de
las decisiones empresariales de
inversion y financiacion.

A este Uultimo respecto, los
precitados trabajos de Fama vy
French analizan las politicas de
endeudamiento y dividendos de
una muestra de mas de 2.000
empresas para el periodo de
tiempo comprendido entre 1965
y 1992, y permiten concluir que,
contrariamente a lo predicho por
la teoria del orden de preferen-
cia, no hay evidencia empirica de
que los dividendos se acomoden
a la inversion, sino que siguen un
proceso de ajuste a una ratio ob-
jetivo definida como un porcenta-
je sobre el beneficio, tal como se
describe en el modelo de Lintner.
Por su lado, el endeudamiento se
revela como variable residual en
las decisiones de financiacion,
en la medida en que se constata
que la inversién incrementa la
deuda y que mayores beneficios
tienden a reducir ésta. Finalmen-
te, coligen Fama y French que
las variaciones en la ratio de en-
deudamiento en respuesta a
cambios en los beneficios y la in-
version tienen caracter temporal,
pues, a largo plazo, las empre-
sas se fijan también una ratio ob-
jetivo de endeudamiento.
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Otro reciente e importante tra-
bajo de investigacion empirica es
el de Rajan y Zingales publicado
en 1995. A diferencia de los tra-
bajos de investigacion que veni-
mos comentando, todos ellos
referidos al entorno estadouni-
dense, Rajan y Zingales (1995)
dedican sus esfuerzos a verificar
si los hechos estilizados sobre la
estructura de capital de las em-
presas estadounidenses son
susceptibles de generalizacion a
las empresas de otros paises o
si, por el contrario, tales regulari-
dades empiricas no son sino me-
ras correlaciones espurias. Con
este propdsito, analizan una ba-
se de datos internacionales refe-
rida a los paises del grupo G-7,
de manera que los paises ins-
titucionalmente similares a Es-
tados Unidos conformen una
muestra independiente con la
gue contrastar el saber conven-
cional, y aquellos otros con es-
tructuras institucionales diferen-
tes sirvan para discriminar mas
eficientemente entre teorias al-
ternativas.

Los hallazgos mas significati-
vos de esta investigacion empiri-
ca revelan que, una vez corregi-
dos los sesgos de informacion
derivados de las diferentes nor-
mas contables nacionales, el le-
verage es muy similar en los
paises del G-7, excepcion hecha
del Reino Unido y Alemania, cu-
yas empresas presentan un me-
nor grado de endeudamiento en
términos comparados; e, igual-
mente, que las diferencias obser-
vadas en la estructura de capital
agregada de los siete paises
analizados vienen en parte expli-
cadas por las diferencias institu-
cionales existentes, si bien, en
contra de los resultados alcanza-
dos en investigaciones anterio-
res, no parece que el predominio
de los mercados financieros o de
la banca sea la diferencia institu-
cional con mayor poder explicati-
Vo, siendo preciso tener en cuen-

ta ademas otras instituciones,
como las normas fiscales, la re-
gulacion de la quiebra o el mer-
cado de control societario.

La investigacion empirica de
Rajan y Zingales prueba ademas
que muchas de las variables ex-
plicativas del leverage de las em-
presas estadounidenses, y en
particular las oportunidades de
inversion, la tangibilidad de los
activos, la rentabilidad y el tama-
fo, actian también como facto-
res determinantes de la estructu-
ra de capital de las empresas del
resto de paises analizados. Sin
embargo, las correlaciones ob-
servadas entre la ratio de endeu-
damiento y sus variables explica-
tivas, aun no siendo espurias,
tampoco permiten evaluar la ca-
pacidad predictiva de las distin-
tas teorias de la estructura de ca-
pital.

Mas recientemente todavia,
Rajan y Zingales (1998) han pro-
fundizado en el analisis de las
diferencias en la estructura finan-
ciera de las empresas represen-
tativas de los paises integrantes
del G-7, en un intento de dar res-
puesta a los dos interrogantes si-
guientes:

1) ¢se endeudan mas las em-
presas de paises con sistemas fi-
nancieros orientados hacia la
banca?;

2) ¢esfuente de ventaja com-
petitiva una mayor capacidad de
endeudamiento?

Contrariamente a la creencia
generalizada de que las diferen-
cias entre paises en la estructu-
ra financiera de las empresas
obedecen a la distinta orienta-
cion de sus sistemas financieros
(mercado vs. banca), y contraria-
mente también a la idea estereo-
tipada de que unas estrechas
relaciones banca-industria cons-
tituyen el mejor antidoto contra la
«tirania cortoplacista» del merca-
do, Rajan y Zingales dejan hablar

a los datos y descubren que, en
economias desarrolladas como
la japonesa o la alemana, con
sistemas financieros orientados
hacia la banca, las grandes em-
presas no presentan una estruc-
tura financiera mas endeudada v,
por ende, que un mayor potencial
de endeudamiento no constituye
una ventaja competitiva.

La evidencia empirica encon-
trada por Rajan y Zingales reve-
la, sensu contrario, que, cuando
el endeudamiento se mide en tér-
minos de ratios de cobertura, las
empresas alemanas —al igual
que las del Reino Unido— ope-
ran con una estructura de capital
menos endeudada que las de
sus competidoras internaciona-
les, y también que, en los paises
con mercados financieros mar-
cadamente transparentes, el de-
sarrollo del sector bancario ape-
nas condiciona el crecimiento
de los sectores industriales con
mayores necesidades de finan-
ciacion externa. En suma, con-
cluyen estos autores que mien-
tras un mal funcionamiento del
sistema financiero puede recor-
tar drasticamente el crecimiento
de una economia, un sistema
bancario desarrollado y unas es-
trechas relaciones banca-indus-
tria no parecen ser una fuente
importante de ventajas competi-
tivas.

2. Lainvestigacion empirica
en Espana

Hasta aqui, la evidencia em-
pirica presentada nos propor-
ciona un retazo de los hechos
estilizados por la investigacion
mas recientemente realizada, y
una idea del grado de adecua-
cién entre teorias y realidades,
circunscrita, eso si, a la econo-
mia estadounidense y a su com-
paracién con la de los seis pai-
ses mas desarrollados de la
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En lo que sigue, nos propone-
mos referir la cuestion al caso es-
panol, en un intento de comparar
indirectamente los resultados al-
canzados en los trabajos nortea-
mericanos con los obtenidos en
la literatura empirica sobre la em-
presa espafnola en materia de fi-
nanzas corporativas. Para ello,
nos servimos de una muestra de
investigaciones empiricas reali-
zadas en nuestro pais que, sal-
vando las diferencias en lo que
atane al tamano de las muestras,
periodos de tiempo analizados y
diferencias institucionales, tratan
de replicar los trabajos empiricos
estadounidenses. A este respec-
to, es obligado reconocer y su-
brayar que la evidencia empirica
recientemente encontrada —y
aqui comentada— para las em-
presas norteamericanas es el re-
sultado de investigaciones apli-
cadas a macrobases de datos
tanto por lo que se refiere al nu-
mero de empresas analizadas
(2.000 6 6.000 empresas) como
a la serie de tiempo (en torno a
30 anos) para la que se dispone
de informacion.

La muestra de investigacio-
nes empiricas que proporciona
soporte a nuestra reflexion sobre
las finanzas de la empresa espa-
nola aparece recogida en el cua-
dro-anexo que figura al final de
este articulo. Cada trabajo se
identifica por el nombre del autor
o de los autores y por la fecha de
presentacion o publicacion. A
renglon seguido, se refieren el
objetivo del trabajo, la muestra
de empresas analizada, el perio-
do de tiempo contemplado y las
técnicas estadistico-econométri-
cas utilizadas. Finalmente, se ex-
tractan los principales resultados
alcanzados y se informa de las
variables y aproximaciones em-
pleadas, asi como de aquellas
que se revelaron como mas sig-
nificativas.

De la consideracion conjunta
de esta no exhaustiva, pero si re-

presentativa, gama de trabajos,
cabe retener una serie de per-
cepciones relativas a la estructu-
ra de capital y politica de dividen-
dos de las grandes empresas
espanolas, a su estructura de
propiedad y control, a sus efec-
tos sobre el valor y, en ultima ins-
tancia, a los determinantes de su
arquitectura financiera.

En consonancia con la evi-
dencia empirica encontrada para
las empresas estadounidenses,
el determinante mas importante
de la politica de endeudamiento
de las empresas espanolas es la
medida representativa de sus
oportunidades de inversion. En
cuanto a este primer aspecto, pa-
rece constatarse que las empre-
sas con mas oportunidades de
inversion recurren al endeuda-
miento en menor medida que
aquellas otras con menos opcio-
nes de crecimiento; e, igualmen-
te, que la deuda tiene un efecto
positivo sobre el valor en ausen-
cia de oportunidades de inver-
sion, y negativo cuando la em-
presa dispone de oportunidades
intangibles de crecimiento.

El tamano no parece incidir de
manera determinante en la poli-
tica de endeudamiento de nues-
tras empresas, pues el apalanca-
miento financiero de las grandes
y pequenas empresas alcanza
niveles similares en sus respec-
tivas estructuras de capital, pero
si en el coste efectivo de los re-
cursos utilizados por unas y otras
para financiar sus inversiones,
observandose una relacion ne-
gativa entre el tamano y el coste
de capital.

En cuanto a la eleccion de
una u otra fuente de financiacion,
se percibe, en primer lugar, que,
como tal, es una decision supe-
ditada a la eleccion de la ratio de
endeudamiento y, en segundo
término, que la eleccion de una u
otra fuente de endeudamiento no
determina los efectos reales de

la estructura financiera de la em-
presa. Sin embargo, algunas in-
vestigaciones proporcionan una
cierta evidencia empirica acerca
de la distinta reaccién del merca-
do ante los anuncios de finan-
ciacion bancaria y no bancaria.
Asi, parece constatarse que el
anuncio de una emision de obli-
gaciones contribuye en menor
medida a la creacion de valor
que el anuncio de una finan-
ciacion mediante préstamo ban-
cario, salvo que la primera esté
garantizada; en cuyo caso, la re-
accion del mercado resulta ser
muy similar.

Con relacion al plazo del en-
deudamiento, los escasos traba-
jos realizados evidencian ciertas
interacciones de las decisiones
de produccion y endeudamiento;
de manera que, aparentemente,
un mayor endeudamiento a cor-
to plazo se corresponde con un
comportamiento mas agresivo
en el mercado de productos v,
también, que estructuras de en-
deudamiento con mayor propor-
cion de deuda a largo plazo mo-
deran la actitud competitiva de
las empresas.

Por lo demas, parece obser-
varse también una clara inter-
dependencia de las decisiones
financieras de las empresas es-
pafnolas, muy en la linea de la
evidencia empirica encontrada
para las empresas estadouni-
denses: las decisiones de inver-
sién y dividendos determinan de
manera directa las necesidades
de financiacion ajena, cual refle-
jo de la demanda adicional de
fondos que entrafian ambas de-
cisiones. Consiguientemente, la
politica de endeudamiento pue-
de concebirse como una variable
residual en las decisiones de fi-
nanciacion de la empresa espa-
fola, en la medida en que las
oportunidades de inversion sean
el principal determinante de la ar-
quitectura financiera de nuestras
empresas y la ratio objetivo de
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reparto de dividendos sea un
porcentaje determinado de la ci-
fra de beneficios.

Respecto a la decision de
inversion, la escasa evidencia
empirica disponible muestra la
sensibilidad de la inversién al
cash-flow, mayor en empresas
potencialmente sobreinversoras,
y en particular de la inversion en
activos intangibles a la disponibi-
lidad de fondos internos. Ambos
resultados parecen estar en con-
sonancia con la mas nitida per-
cepcioén de que las oportunida-
des de inversion determinan la
politica de endeudamiento de las
empresas espanolas y su efecto
sobre el valor.

En concordancia también con
la evidencia empirica encontrada
para las empresas estadouni-
denses, los estudios realizados
en nuestro pais acerca del efec-
to sobre el valor del anuncio de
dividendos, por lo general me-
diante la técnica del analisis de
sucesos, muestran la existencia
de rentabilidades anormales de
las acciones durante los dias de
anuncios de variacion en el divi-
dendo por accion, e igualmente
que la caida de precios ex di-
videndo es, por término medio,
significativamente inferior al im-
porte del dividendo. Ademas, du-
rante los periodos analizados, se
obtienen resultados que revelan
una clara preferencia por las ga-
nancias de capital frente a los di-
videndos, asi como la inexisten-
cia de clientelas fiscales.

Otra linea de investigacion
empirica recientemente desarro-
llada en nuestro pais es la que
sigue el cambio de tendencia
producido, en el seno de las fi-
nanzas corporativas, desde la
estructura de capital hacia la es-
tructura de propiedad y el gobier-
no de la empresa. Un cambio de
orientacion que refleja la evolu-
cion seguida también por la eco-
nomia financiera de la empresa,

que esta dejando de entender los
procesos de asignacion de recur-
S0S cOmo un mero problema de
valoracion para centrar su in-
terés en un amplio abanico de
nuevas percepciones, COmo son:
los problemas asociados a la
informacion asimétrica, la inte-
rrelacion de derechos de propie-
dad, incentivos y comportamien-
to econdmico, y la existencia de
costes relacionados con el mo-
delo elegido para gobernar las
transacciones.

Los trabajos empiricos que
han analizado la estructura de
propiedad de la empresa espa-
nola coinciden en subrayar su
elevada concentracion acciona-
rial y el control sobre las decisio-
nes empresariales que ejercen
los grandes accionistas activos.
La concentracion de la propiedad
disminuye a medida que aumen-
ta el tamano de la empresa, al
tiempo que, cuanto menor es el
porcentaje de acciones en ma-
nos del accionista principal, ma-
yor es el recurso al endeu-
damiento, y mayor también el
reparto de dividendos.

Se evidencia igualmente que
los accionistas de la empresa es-
pafnola siguen pautas heterogé-
neas de comportamiento, y que
sus caracteristicas individuales
pueden, por tanto, condicionar
los resultados de la actividad em-
presarial. No se constata, sin em-
bargo, que la presencia de ban-
cos entre los accionistas o la
pertenencia a un grupo familiar
con control mayoritario sean fac-
tores determinantes del grado de
eficiencia y rentabilidad empre-
sarial.

Por lo que se refiere a la com-
posicién del Consejo de Adminis-
tracion, como drgano de gobier-
no de la empresa y mecanismo
interno de control de los proble-
mas de agencia, la escasa evi-
dencia empirica disponible reve-
la que la presencia de externos

en el Consejo influye positiva-
mente sobre la creacion de valor
en la empresa, y que en las em-
presas menos rentables es ma-
yor la rotacion del Consejo. No
se comprueba, sin embargo, que
la composicion del Consejo afec-
te a la rotacion de internos ni que
la concentracion de la propiedad
sea una variable determinante
de la rotacion de directivos. Tam-
poco el tamano del Consejo pa-
rece guardar una clara relacion
con el valor de la empresa, pues
si bien el numero de consejeros
mejora inicialmente la eficacia
del Consejo como mecanismo de
control, a partir de un tamano de-
terminado la creacion de riqueza
en la empresa tiende a disminuir.

Mas eficiente como mecanis-
mo disciplinario se muestra el
mercado de control societario, a
tenor al menos de la evidencia
empirica obtenida en la investi-
gacion de los efectos riqueza
asociados a las OPAS realizadas
en el mercado espanol. Los re-
sultados alcanzados parecen
confirmar la existencia de moti-
vaciones disciplinarias en los
procesos de adquisicion de em-
presas ineficientemente gestiona-
das, observandose incrementos
significativos en la rentabilidad
de las acciones de la empresa
objetivo, como reflejo de las me-
jores expectativas futuras antici-
padas por el mercado. No se
constata, sin embargo, que las
OPAS creen valor para la empre-
sa adquirente ni que se verifique
la hipotesis de motivaciones ge-
renciales, aun cuando la partici-
pacion de los directivos en el ca-
pital se revela, en alguno de los
pocos trabajos existentes, como
la variable significativa cara a la
resolucion de los problemas de
agencia que plantean los proce-
sos de fusion.
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VI. CONCLUSIONES

No parece arriesgado poner
punto final a este recorrido por
las teorias y realidades acerca
de la financiacion empresarial
coligiendo que, cuarenta anos
después de las proposiciones de
Modigliani y Miller, sabemos por
qué las empresas emiten deuda
y entendemos mejor la politica fi-
nanciera seguida por éstas en el
mundo real, aunque todavia no
hayamos sido capaces de enca-
jar todas las piezas del rompeca-
bezas.

Hay que admitir, sin embargo,
que la investigacion realizada en
el campo de las finanzas empre-
sariales no ha fructificado ni en
una clara conciliacion de las teo-
rias con las evidencias empiricas
ni, a diferencia de las finanzas de
mercado, en normas o reglas
susceptibles de aplicacion inme-
diata a la direccion financiera de
la empresa.

La evidencia empirica dispo-
nible encaja mejor, a nuestro jui-
cio, eso si, con las predicciones
de la teoria positiva de la agen-
cia que con las de otras teorias
alternativas. La realidad parece
ser acorde con las tesis de rele-
vancia de la informacion y con-
traria a la tesis de independencia
de las decisiones empresariales
de inversion y financiacion. De
hecho, la investigacion empirica
mas recientemente realizada re-
vela que el endeudamiento y el
reparto de dividendos transmi-
ten informacion a los inversores
acerca de las expectativas de
la empresa, a la par que contri-
buyen a resolver problemas de
agencia o cooperacion alineando
los intereses en conflicto de los
participes externos e internos a
la direccion.

Los problemas de informacion
asimétrica (seleccion adversa 'y
riesgo moral) parecen ser, pues,
la variable relevante a la hora de

entender los efectos de las deci-
siones de financiacion sobre la
economia real. La informacion
tacita que sobre los flujos netos
de tesoreria esperados contiene
una amplia gama de variables,
como son los beneficios pasa-
dos, actuales y futuros, la inver-
sion o los gastos en investigacion
y desarrollo, se transmite a tra-
vés de la politica de endeuda-
miento y el reparto de dividendos
de las empresas.

Pero no solo son problemas
de informacion asimétrica los
que explican el cambio experi-
mentado por la investigacion en
economia financiera de la em-
presa, es también un problema
de poder al que eufemisticamen-
te solemos referirnos en térmi-
nos de especializacion de funcio-
nes y separacion de la propiedad
y el control. El fondo de la cues-
tion atane tanto a la asignacion
de los derechos residuales sobre
el cash flow y los activos de la
empresa como a la asignacion
de los derechos residuales de
decision y control que incorpora
la propiedad: la asignacion de los
derechos de decision y control es
también relevante, por cuanto
determina la forma de gobierno
de la empresa.

Por lo demas, las finanzas
académicas parecen encontrar-
se en una encrucijada de bifur-
cacion paradigmatica. A un lado
se encuentra el paradigma de
corte neoclasico, durante mu-
chos anos dominante, basado en
la racionalidad y la optimizacion
del comportamiento de los agen-
tes, y apoyado en el argumento
del arbitraje y el analisis margi-
nalista. Al otro, el paradigma con-
tractual de corte neoinstituciona-
lista, que, en clara ruptura con la
ortodoxia neoclasica, proporcio-
na nuevas respuestas a los sem-
piternos interrogantes (puzzles)
sobre la estructura de capital y la
politica de dividendos de las em-
presas.

Como protagonista destaca-
do de esta transicion paradigma-
tica, Michael Jensen manifesta-
ba ante la Asociacion Americana
de Finanzas, en su alocucion
presidencial de 1993, que la teo-
ria de la agencia (el estudio de
los inevitables conflictos de inte-
reses que se producen cuando
los individuos deciden compor-
tarse de modo cooperativo) ha
cambiado profundamente la teo-
ria de la organizacion y la fi-
nanciacion de empresas, y que,
como consecuencia, no solo he-
mos aprendido a entender de
una forma diferente las finanzas
corporativas, sino también los
efectos del endeudamiento, las
formas de gobierno y el papel de
los inversores activos sobre los
incentivos y la eficiencia organi-
zativa.

En la opinion de Jensen, la
consideracion de todas estas
percepciones nos ha ensenado
mucho sobre las interdependen-
cias de los contratos explicitos e
implicitos que definen los tres
elementos clave de toda estruc-
tura empresarial: 1) finanzas (es-
tructura de los derechos financie-
ros sobre los flujos de tesoreria
de la empresa); 2) gobierno (es-
tructura de los derechos de deci-
sién y control del Consejo de
Administracion y de la alta direc-
cion), y 3) organizacion (nexo de
contratos que define las reglas
del juego y determina la arquitec-
tura organizativa: sistema de
evaluacion y medida de los resul-
tados, sistema de recompensas
y sanciones, y sistema de asig-
nar derechos de decision a los
participes en la organizacion).

Y concluia Jensen su alocu-
cion presidencial afirmando que
el continuo desarrollo de estas
nuevas areas de investigacion ha
fragmentado la profesion de fi-
nanzas, que ya no puede dividir-
se simplemente entre finanzas
corporativas y finanzas de mer-
cado. Pero si bien es verdad que
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esa fragmentacion es la consta-
tacion no del fracaso, sino del
progreso, de la economia finan-
ciera, no es menos cierto que, en
primera instancia, el balance de
la investigacion en finanzas du-
rante los ultimos cuarenta afos
no parece satisfactorio, pues mu-
chas de las cuestiones que caen
dentro del ambito empresarial,
lejos de haber sido resueltas, se
han visto aun mas complicadas.

Cuando se profundiza, sin
embargo, en las cuestiones de fi-
nanzas pertenecientes al domi-
nio de la empresa, se constata
que las respuestas proporciona-
das por la investigacion a las pre-
guntas de por qué las empresas
se endeudan y reparten dividen-
dos entranan un progreso inne-
gable, y también que el conoci-
miento que hoy se tiene de las
variables que nos ayudan a en-
tender la naturaleza de la em-
presa y a explicar su estrategia
financiera no tiene parangon al-
guno con la vision tedrica que im-
peraba hace un cuarto de siglo.
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Objetivo del estudio-hipdtesis
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CUADRO - ANEXO

Muestra y periodo

Tipo de analisis

LA INVESTIGACION EMPIRICA EN ESPANA
T R

Resultados

Variables relevantes
en el estudio

Andrés Alonso,
Azofra Palenzuela,
y Rodriguez Sanz
(1997)

Incidencia de la estructura de capi-
taly de la estructura de propiedad
y control sobre la creacion de valor
de la empresa en el mercado.

101 empresas no fi-
nancieras cotizadas
en el mercado de va-
lores espariol en el
periodo 1991-1995.
Cortes transversales:
1992 y 1995.

Andlisis de la va-
rianza y Modelo
de regresion lineal
multiple.

La deuda tiene un efecto positivo sobre la creacion
de valor en contextos de ausencia de oportunida-
des de inversion (problema del free cash-flow), pe-
ro negativo en presencia de las mismas (proble-
ma de infrainversion). La propiedad directiva
presenta correlacion positiva con la creacion de
valor en ausencia de oportunidades de inversion,
mientras que la concentracion accionarial presen-
ta una correlacion negativa con el valor creado en
presencia de oportunidades de inversion.

V. dependiente: ratio
de valoracion.

V. independiente: me-
didas del tipo y grado
de financiacion, y va-
riables que caracteri-
zan la estructura de
gobierno en la empre-
sa.

Andrés Alonso, y
Azofra Palenzuela
(1996)

Estudio de la estructura de los con-
tratos de la gran empresa espafo-
la: caracteristicas de los mismos en
términos de pagos, grado de apa-
lancamiento contractual y caracte-
risticas de la estructura de propie-
dad y control asociados a ese
apalancamiento.

132 empresas no fi-
nancieras cotizadas
en el mercado de va-
lores espariol en el
periodo 1992-1993.

Anélisis de compo-
nentes principales
y de jerarquias.

Elevado apalancamiento contractual de la empre-
sa espanola.

A mayor imbricacion de la propiedad en el control,
mayor grado de apalancamiento contractual. Este
predominio de los contratos con pagos fijos es co-
herente con una escasa separacion propiedad-
control, pues la falta de especializacion atenua los
problemas de agencia y reduce el riesgo de com-

portamiento oportunista por parte de la direccion.
Los pagos adscritos a contratos externos son ca-
racteristicos de las multinacionales (contratos con
proveedores). Los pagos adscritos a contratos in-
ternos son caracteristicos de empresas naciona-
les privadas, y en especial de las familiares (con-
tratos de produccion y de personal).

Indicadores que ca-
racterizan la estructu-
ra de pagos, y la es-
tructura de propiedad
y control.

Campos (1996)

Estudio de las implicaciones de la
composicion de la estructura de ca-
pital sobre la actitud competitiva de
las empresas protegidas por la
cldusula de responsabilidad limi-
tada.

Panel de 3.330 em-
presas espafiolas ex-
traido de la ESEE.
Periodo: 1991-1994.

Modelos de regre-
sion: lineal y logit.

El modelo propuesto considera que el comporta-
miento en el mercado de productos es consecuen-
cia de la estructura financiera en un periodo pre-
vio. El endeudamiento a corto plazo conlleva
actitudes mas agresivas de la empresa en el mer-
cado de productos al tiempo que una alta propor-
cion de deuda a largo plazo tiende a minorar este
efecto.

V. dependiente: varia-
cién en la cifra de ven-
tas de la empresa en-
tre dos periodos
consecutivos,

V. independiente: tasa
de variacion en las va-
riables de tipo y grado
de endeudamiento,
intensidad de capital y
variables ficticias de
tamano y edad.

Crespi i Cladera
(1997)

Investiga los determinantes de la
estructura de capital de las empre-
sas espafiolas: Ia relacion entre ta-
mafo y grado de propiedad, la in-
fluencia del tamano sobre los
distintos tipos de inversores, la
concentracion de la propiedad an-
te ambientes inestables y la rela-
cion entre estructura de propiedad
y regulacion del sector.

72 empresas no fi-
nancieras (excepto
bancos), desde el pri-
mer trimestre de
1990 hasta el cuarto
de 1994.

Modelo de regre-
sion.

Relacién inversa entre tamafio y concentracion de
la propiedad, también relacion inversa con la vola-
tilidad de la rentabilidad de las acciones. No en-
cuentra relacion entre empresas reguladas y con-
centracion de la propiedad.

Tamano (activos). Es-
tabilidad del entorno
(modelo de mercado).
indice de Madrid. Re-
gulacion.
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CUADRO - ANEXO (continuacion)

LA INVESTIGACION EMPIRICA EN ESPANA
R e R R R R e e R S

Muestra y periodo

Tipo de analisis

Resultados

Variables relevantes
en el estudio

Cuervo Cazurra
(1997)

Estudio de las relaciones entre el
control corporativo y el comporta-
miento de la empresa en Espada:
se analiza la relacion entre los ac-
cionistas y la estrategia de diversi-
ficacion, el endeudamiento y la ren-
tabilidad de la empresa.

Empresas no finan-
cieras presentes en
el mercado de capita-
les espafol entre
1991y 95:

1) muestra de 240
empresas para el es-
tudio de la relacion
entre estructura de
capital y de propie-
dad.

2) muestra de 236
empresas para el es-
tudio de la relacion
entre estructura de
propiedad y estrate-
gia.

1) Contrastes es-
tadisticos de dife-
rencias de medias
y de medianas.
Anélisis discri-
minante. Modelo
Tobit.

2) Modelo logit
multinomial.

El estudio muestra que los accionistas no son ho-
mogéneos y que sus caracteristicas individuales
estan asociadas a distintos comportamientos en
la empresa. La propiedad de la empresa tiene un
impacto diferencial en la empresa. Grandes accio-
nistas activos ejercen influencia en la empresa pa-
ra obtener sus beneficios privados, aun cuando es-
to puede perjudicar al beneficio publico de
maximizacion de resultados. Asi, para entender
las decisiones de la empresa es necesario anali-
zar no sélo las decisiones de los directivos, sino
también la propiedad de la empresa y otros gru-
pos que ejercen influencia en la misma.

Naturaleza del primer
accionista. Participa-
cion accionarial del
primer y de los tres
primeros accionistas.
Deuda bancaria. En-
deudamiento. Liqui-
dez. Coste de la
deuda. Rentabilidad
economica y financie-
ra. Presencia de un
banco como accionis-
ta permanente. Varia-
bles de control: ventas,
ano, sector, empresa.
Medida de diversifica-
cion de Rumelt

Fernandez Alvarez
y Gomez Anson
(1997)

Estudio de la influencia de los cos-
tes de agencia en los efectos rique-
za asociados a las OPA realizadas
en el mercado espanol. Se contras-
ta la existencia de una motivacion
disciplinaria creadora de valor que
propiciaria la adquisicion de em-
presas con una gestion ineficiente,
asi como la de motivaciones geren-
ciales en la empresa adquirente
que conducirian a actuaciones
oportunistas no generadoras de ri-
queza.

Muestra de 74 OPA
sobre empresas que
cotizaron en la Bolsa
de Madrid entre 1988
y 1994,

Estudio de even-
tos. Regresion li-
neal.

La adquisicion de empresas con una gestion inefi-
ciente incrementa las ganancias asociadas a la ad-
quisicion, lo cual confirma la validez de la hipéte-
sis disciplinaria. Sin embargo, en relacion con la
hipétesis de las motivaciones gerenciales la evi-
dencia obtenida no es definitiva, dado que las re-
laciones no siempre se corresponden a las espe-
radas ni son estadisticamente significativas.

Rentabilidades pre-
vias al anuncio de la
OPA.

Variables de control:
caracter nacional o
extranjero de la em-
presa adquirente,
existencia de mdlti-
ples ofertas, partici-
pacion previa de la
adquirente en la obje-
tivo, participacion ad-
quirida en la objetivo a
través de la OPA, ta-
manos relativos de la
adquirente y objetivo.

Fernandez Alva-
rez, Gomez Anson,
y Fernandez Mén-
dez (1997)

Estudio del papel desempenado
por el consejo de administracion
como mecanismo de control de las
actuaciones gerenciales. Se anali-
zan las implicaciones del tamafo y
composicion del consejo sobre la
creacion de valor en la empresa.

70 empresas no fi-
nancieras cotizadas
en la Bolsa de Madrid
en el ano 1993.

Modelos de regre-
sion mltiple.

Las caracteristicas del consejo influyen sobre la
creacion de valor en la empresa. La presencia de
externos en el consejo de administracion influye
positivamente sobre la creacion de valor en la em-
presa, mientras que el tamario del consejo presen-
ta una relacion no lineal con dicha variable. Inicial-
mente, un mayor tamario del consejo mejora su
eficacia, pero a partir de una dimension dptima, un
mayor tamafio destruye riqueza en la empresa.

V. dependientes: Q de
Tobin y ratio de valo-
racion.

V. independientes:
proporcion de exter-
nos en el consejo, ta-
mafno del consejo,
participacion directi-
va, endeudamiento,
tamano de la empre-
sa.
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Muestra y periodo

Tipo de analisis

Resultados
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en el estudio

Fernandez Blanco
y Garcia Martin
(1995)

Estudio de los efectos de una OPA
sobre la riqueza de los accionistas
de las empresas objetivo 0 adqui-
rentes.

Muestras de 34 (36)
operaciones corres-
pondientes a empre-
sas que lanzaron
(fueron objeto de)
OPA en el mercado
de capitales espariol
durante el periodo
enero de 1985 a mar-
z0 de 1993.

Estudio de even-
tos. Regresion li-
neal.

Se observan incrementos significativos en la ren-
tabilidad de las acciones de la empresa objetivo.
La ganancia anormal promedio acumulada que se
obtiene con la operacion no se ve mermada una
vez sobrepasado el anuncio de OPA. Se observan
rentabilidades extraordinarias significativas para
el momento de tiempo (t = 1) siguiente a la divul-
gacion de la operacion, pero que se pierden inme-
diatamente después. Los resultados indican que
el mercado anticipa expectativas futuras positivas
por los cambios que conlleva la operacion para la
empresa objetivo; sin embargo, para la empresa
adquirente el mercado no tiene expectativas futu-
ras positivas hasta no comprobar el éxito de la
operacion.

Rentabilidades anor-
males.

Galve Gorriz, y Sa-
las Fumas (1993)

Presenta evidencias empiricas so-
bre la composicion accionarial de
la empresa espariolas. Estudia los
mecanismos a través de los que se
traslada la influencia de la propie-
dad-control sobre los resultados.

1) 311 empresas que
cotizan en las bolsas
espafolas a junio de
1990. 2)110 empre-
sas de las anteriores
extraidas de las me-
morias  publicadas
por la CNMV

Regresion lineal
multiple.

Propiedad accionarial de las empresas es muy
concentrada. Mantener un control mayoritario en
la empresa dentro de un grupo familiar puede obli-
gar ala empresa a limitar su crecimiento, pero crea
una mayor eficiencia frente a una situacion donde
el control se difumina. No se encuentran eviden-
cias sobre las vias de influencia de la propiedad y
control de la empresa sobre su eficiencia y renta-
bilidad.

Reparto del acciona-
riado. Valor anadido.
Rentabilidad de los
fondos propios.

Galve Gorriz, y Sa-
las Fumas (1995)

Andlisis de las diferencias en pro-
ductividad y rentabilidad entre em-
presas controladas o no por un gru-
po familiar.

Panel de 81 empre-
sas privadas no fi-
nancieras cotizadas
en el mercado de va-
lores espafol. Perio-
do: 1990-1991 (datos
semestrales).

Modelos de regre-
sion lineal multi-
ple.

El control ejercido por grupos familiares se tradu-
ce en una mayor productividad de la empresa. Sin
embargo, el efecto de la mayor productividad so-
bre la rentabilidad se ve contrarrestado por el im-
pacto negativo de la menor dimension de las em-
presas controladas por un grupo familiar,
llegandose asi a una rentabilidad final similar para
los dos colectivos de empresas (empresas “fami-
liares” y no “familiares”).

V. dependiente: pro-
ductividad del factor
trabajo y rentabilidad
sobre fondos propios.
V.independiente.: in-
tensidad de capital,
output de la empresa,
tamano, y variables
que caracterizan la es-
tructura de propiedad.

Giner Bagiiés y Sa-
las Fumas (1995)

Investigar la sensibilidad de la in-
version al cash flow de la empresa
a partir de las premisas de merca-
dos de capitales imperfectos. Con-
traste de la hipétesis de “sobrein-
version” frente a la hipdtesis de
“jerarquia financiera” como expli-
cativas de la sensibilidad de la in-
version de la empresa a los recur-
508 generados internamente.

73 empresas no fi-
nancieras que coti-
zan en el mercado
bursétil durante el
periodo 1963-1988.

Regresion lineal
multiple: contraste
apartir de la Q de
Tobin. Contraste a
partir de ecuacio-
nes de Euler.

La sobreinversion es un factor explicativo de la
sensibilidad de la inversion al cash flow: la sensi-
bilidad es mayor en empresas potencialmente so-
breinversoras (incluso cuando se controlan pro-
blemas de informacion asimétrica y limitaciones
en los fondos internos disponibles). La presencia
0no de bancos entre los accionistas no influye pa-
ra que una empresa sea clasificada como de alta
o baja Q de Tobin (que la empresa obtenga un ma-
yor 0 menor valor econémico de su capital).

V. dependiente: In-
version, stock de capi-
tal.
V. independiente.: Q
Tobin, cash flow, ven-
tas.
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Gispert i Pellicer
(1998)

Andlisis de la efectividad de los
mecanismos de gobiemo de la em-
presa y de la capacidad disciplina-
dora de los Consejos de Adminis-
tracion. Evaluar el impacto de la
concentracion de la propiedad en
|a disciplina del Consejo.

113 empresas con
cotizacion en el mer-
cado bursétil espafiol
en el periodo 1989-
1995

Modelo Tobit

Se detecta una relacion negativa entre rotacion del
Consejo y medidas de rentabilidad. La rotacion de
los internos es mas sensible a cambios en la ren-
tabilidad. La presencia de externos no incrementa
la rotacion de internos en empresas con pobres
rendimientos. No se comprueba que la composi-
cion del Consejo sea relevante para explicar la ro-
tacion de internos. No se observa relacion entre
concentracion de la propiedad y rotacion de direc-
tivos aunque existe una relacion positiva entre ren-
dimiento y rotacion para las empresas con concen-
tracion.

V. dependiente: cam-
bios en el Consejo,
tanto internos como
externos.

V. independiente: pro-
porcion de externos,
rentabilidad econémi-
ca, rendimiento de las
acciones, grado de
concentracion de la
propiedad

Gonzalez Méndez
(1997)

Efecto sobre el valor de mercado
de las empresas del tipo de finan-
ciacion ajena utilizada: bancaria y
no bancaria (emisiones de obliga-
ciones).

Empresas admitidas
a cotizacion oficial en
la Bolsa de Madrid y
que durante el perio-
do 1988 -1994 han
emitido obligaciones
no convertibles (19) y
han contratado prés-
tamos bancarios (27).

Estudio de even-
tos. Regresion li-
neal.

Los anuncios de préstamos concedidos por enti-
dades financieras estan asociados con incremen-
tos en el valor de mercado de las acciones de las
empresas prestatarias. Las emisiones de obliga-
ciones, cuando estdn garantizadas, dan lugar a un
incremento en el precio de las acciones de valor
similar al obtenido para los préstamos bancarios.
Existe una mayor reaccion por parte del mercado
de valores ante renovaciones de préstamos ban-
carios que ante nuevas concesiones.

Rentabilidades anor-
males. Importe relati-
vo de la financiacion
ajena. Tamano de la
empresa

Gonzéalez Rodri-
guez (1995)

Efecto del anuncio de dividendos
sobre el valor de mercado de las
acciones; centrandose en los efec-
tos informativos, la reduccion de
costes de agencia y las incidencias
de la formacidn de clientelas fisca-
les.

69 empresas admiti-
das a cotizacion ofi-
cial en la Bolsa de
Madrid que repartie-
ron dividendos de
forma periddica en el
periodo 1986 -1992.

Estudio de even-
tos. Regresion li-
neal.

Existencia de rentabilidades anormales de las ac-
ciones durante los dias de anuncios de variacion
de dividendo por accion. Mayor reaccion del pre-
cio de las acciones en el grupo de titulos con alto
rendimiento por dividendos. No se dan resultados
favorables a la hipétesis de la influencia de exis-
tencia de clientelas fiscales durante el periodo de
estudio.

Rentabilidad anormal
acumulada. Variacion
del dividendo por ac-
cion

Gonzalez Rodri-
guez, y Menéndez
Requejo (1993)

Anélisis del proceso de separacion
entre propiedad y control de las
empresas. Contrastan la existencia
de diferencias significativas entre
los niveles de endeudamiento y de
rendimiento por dividendos de em-
presas con distintos niveles de
concentracion de la propiedad.

165 empresas no fi-
nancieras admitidas
a cotizacion oficial en
la Bolsa de Valores
de Madrid a 31-12-91
que tienen comunica-
das participaciones
significativas a la
CNMV.

Contraste estadis-
tico de diferencia
de medias.

Utilizacion creciente de deuda y dividendos a me-
dida que disminuye el porcentaje de acciones po-
seido por el accionista principal.

Grado de concentra-
cion de la propiedad.
Tasa media de endeu-
damiento. Variacion
de la tasa media de
endeudamiento. Ren-
dimiento por dividen-
dos

Lozano Garcia, Mi-
guel Hidalgo, y
Pindado Garcia
(1997)

Estudio de los mecanismos de con-
trol que contribuyen a la solucién
de los conflictos de agencia entre
accionista-directivo.

42 empresas no fi-
nancieras integran-
tes de fusiones u
OPA durante el perio-
do 1991-1993 cotiza-
das en la Bolsa de
Madrid.

Modelo de regre-
sion lineal multi-
ple. Estudio de
eventos.

La propiedad directiva y el tamafio de la empresa
presentan en el estudio correlacion significativa,
positiva y negativa, respectivamente, con el valor
creado en la fusion. La participacion de los directi-
vos se revela en el estudio como la variable signi-
ficativa de cara a reducir los posibles conflictos de
agencia en el seno de las fusiones empresariales.

V. dependiente: crea-
cion de valor para el
accionista asociado al
anuncio de una fusion.
V. independiente: par-
ticipacion directiva, ta-
mano de la empresa,
rotacion directiva, ta-
sa de variacion de la
rentabilidad del sec-
tor, concentracion de
la propiedad, y com-
pensacion no remu-
nerada
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Lozano Garcia, Mi-
guel Hidalgo, y
Pindado Garcia
(1997)

Estudio de las restricciones fi-
nancieras que limitan la inversion
en activos intangibles: cash-flow
disponible, participacion de los
administradores en la propiedad,
endeudamiento y costes de insol-
vencia.

Panel de 124 empre-
sas no financieras co-
tizadas en el mercado
de valores espafiol.
Periodo: 1990-1995.

Modelos de regre-
sion lineal multi-
ple.

La disponibilidad de fondos internos y el sector de
actividad de la empresa son factores que limitan
significativamente la inversion en activos intangi-
bles, asf como, aunque en mucha menor medida,
el endeudamiento y la no participacion de los ad-
ministradores en la propiedad.

V. dependiente: intan-
gibilidad de los acti-
Vs,

V. independiente:
medidas de endeuda-
miento, cash-flow dis-
ponible, propiedad di-
rectiva y costes de
insolvencia financiera

Menéndez Requejo
(1996)

Contraste de la interdependencia
de las decisiones financieras de la
empresa y la influencia de los con-
flictos de interés cuando la asime-
tria de la informacion facilita com-
portamientos oportunistas.

165 empresas no fi-
nancieras que coti-
zan en el la Bolsa de
Madrid, durante el
ejercicio 1991.

Modelo de ecua-
ciones simulta-
neas.

La decision de inversion depende en sentido di-
recto de la de financiacidn y en sentido inverso de
la de dividendos. La decision de inversion y la de
dividendos condicionan el aumento de la finan-
ciacion ajena de forma directa, como reflejo de la
demanda de fondos que suponen ambas decisio-
nes. La decision de dividendos depende de las de-
mas decisiones financieras, en sentido inverso de
la inversion y en sentido directo de la financiacion.

Dependientes: inver-
sion,  financiacion,
dividendo. Indepen-
dientes: recursos ge-
nerados, aumento del
valor de la produc-
cion, tamano, amplia-
cion de capital, bene-
ficio neto, dividendo
anterior, gastos finan-
cieros, concentracion.

Menéndez Reque-
jo, y Gonzalez Ro-
driguez (1996)

Andlisis de la importancia relativa
de las teorias fiscales de agencia y
de sefales para explicar los nive-
les de endeudamiento utilizados
por las empresas no financieras.

147 empresas no fi-
nancieras que coti-
zan en la Bolsa de
Madrid en los ejer-
cicios 1990, 1991 y
1992.

Modelo de regre-
sion lineal multi-
ple.

Mayor importancia relativa de las propuestas for-
muladas por la teoria de agencia frente a las de
las teorias de senales y fiscal. Segun la teoria de
agencia, las empresas que presentan en propor-
cion menores oportunidades de inversion futuras,
mantienen estructuras de capital mas endeu-
dadas. A mayor dispersion de la propiedad, mayor
utilizacion de la deuda para atenuar conflictos de
agencia. Relacion negativa entre tamaio y tasa de
capitalizacion.

Oportunidades de in-
version. Tasa de capi-
talizacion. Tamano.
Concentracion de la
propiedad del capital.
Variable que recoge
diferencias sectoria-
les

Ocania, Salas y Va-
liés (1994)

Presenta evidencia empirica sobre
las principales variables que carac-
terizan la financiacion de la empre-
sa manufacturera espafola, y
constata que existen diferencias
significativas en dichas variables
segun la dimension de las empre-
sas.

670 empresas priva-
das obtenidas de la
CBBE durante el pe-
riodo 1983-1989.

Modelo lineal mul-
tivariante.

Existencia de diferencias entre las empresas es-
pafiolas segun su tamafio. Relacidn inversa entre
|a variabilidad de los resultados econémicos de las
empresas y su tamafio. Las empresas pequefas
muestran una mayor heterogeneidad intraclase
que las empresas grandes. Mayor variabilidad de
resultados en empresas pequefas, que se enfren-
tan a un mayor coste de capital. Relacion inversa
entre la rentabilidad media de los activos y el ta-
mafio de la empresa. La empresa pequefia man-
tiene un endeudamiento similar al de la grande y
muestra niveles de liquidez superiores.

Nivel de endeuda-
miento. Composicién
de la deuda. Co-
bertura de la deuda.
Coste de la deuda no-
minal y real. Variables
a explicar por tamano
y sector de actividad

Rodriguez Sanz
(1997)

Andlisis de los factores determi-
nantes de la estructura de capital,
de la estructura de propiedad y
control, y de la valoracion de la em-
presa en el mercado.

97 empresas indus-
triales cotizadas en el
mercado de valores
esparol en 1989.

Andlisis de la va-
rianza y Modelos
de regresion li-
neal.

La estructura de capital de la empresa se revela
como un mecanismo de control que concilia los in-
tereses de la direccidn y aportantes de fondos, y
transmite informacion al mercado acerca de las
perspectivas de la empresa; de esta forma, tanto
la estructura de capital como la accionarial condi-
cionan significativamente el valor de mercado de
la empresa.

43 variables o indica-
dores de cardcter
econdmico y/o finan-
ciero
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Ruiz Cabestrey Es-  Anlisis del efecto que el pagode 62 empresas que Analisis de laren- La caida de precios ex dividendo es, por término  Rentabilidad residual.
pitia Escuer (1996) - dividendos tiene sobre el precio de  componen el indice tabilidad residual medio, significativamente inferior al importe del di- - Rentabilidad espera-

las acciones en el mercado de ca- - General de la Bolsa alrededor de la fe-  videndo, manifestandose una clara preferencia por  da, real y de mercado.

pitales espariol.
Periodo 1980-92.

de Madrid en 1992. cha ex -dividendo. las ganancias de capital en relacion con los divi- Precio de la accion.

dendos. Dividendo. Valor del
derecho de suscrip-
cion.

Sad-Requejo Estudiodelaspreferencias delas 132 empresas de la  Modelo Logit.

(1996) empresas respecto a diferentes Central de Balances
fuentes de financiacion y laactua- del Banco de Es-
cion de los bancos en el sistema fi-  paiia. Diciembre de
nanciero espanol. 1984 a diciembre del

1988.

Las empresas espafolas tienen en cuenta en me-  Amortizacion de acti-
nor medida si los fondos recibidos proceden del vos. Tasas fiscales.
mercado privado o publico que si se obtienen en  Variacion anual de in-
forma de deuda o acciones. Los resultados no gresos  operativos.
constatan la hipdtesis de que las empresas perte-  Ratio de activos intan-
necientes a un grupo industrial liderado por una  gibles. Total activo.
entidad bancaria, tendrian distintos y menores pro- ~ Ratio de endeuda-
blemas de informacion que el resto de empresas. miento. Liquidez. In-
version.

Resumen

Cuarenta anos después de que Franco Modigliani y Mer-
ton Miller demostrasen formalmente que, bajo ciertos supues-
tos, las decisiones empresariales de inversion y financiacion
eran independientes, seguimos sin saber a ciencia cierta —y
nunca mejor dicho— cémo deciden las empresas sus ratios de
endeudamiento y reparto de dividendos. Ni las teorias mas en
boga ni la evidencia empirica disponible corroboran o refutan
de forma concluyente las proposiciones MM. Asi las cosas, es-
te articulo trata de contribuir a elucidar la cuestion revisando el
estado actual de las finanzas corporativas, en un intento de
conciliar nuestras teorias con la realidad observada.

Palabras clave: empresa, deuda, dividendos, gobierno, eviden-
cia empirica.

Abstract

Forty years after Franco Modigliani and Merton Miller sho-
wed formally that in certain circumstances business investment
and financing decisions were independent, we still do not know
with absolute certainty how companies decide their borrowing
ratios and distribution of dividends. Neither the most fashiona-
ble theories nor the empirical evidence available conclusively
corroborate or refute the MM propositions. In this state of
affairs, this article sets out to try and shed some light on the
question by reviewing the current state of corporate finance in
an attempt to reconcile our theories with the reality observed.

Key words: company, debt, dividends, government, empirical
evidence.

JEL classification: G31, G32.
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