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Resumen:

El objetivo de este trabajo es determinar si la fiscalidad ha sido un factor condicionante de
la politica de dividendos de las sociedades espafiolas en el periodo 2000-2010. A tal fin, se
estiman los dividendos distribuidos cada afio por una muestra de 90 sociedades cuyos
titulos se negocian en el mercado continuo, en funcién de los resultados del afio corriente,
de los resultados y los dividendos del afio anterior, de los “dividendos esperados” para cada
sociedad, de la relacion entre la tributacion de los dividendos y las ganancias de capital y de
tres dummies representativas de las reformas experimentadas por la tributacion de los
dividendos en el periodo considerado. Salvo las tres ultimas variables y la indicativa de los
beneficios corrientes, todas las demas afectan positiva y significativamente al importe de los
dividendos repartidos en el ejercicio. En consecuencia, puede concluirse que,
efectivamente, la tributacion relativa de los dividendos y las plusvalias ha constituido un
factor determinante de la politica de dividendos seguida por las sociedades en el periodo

contemplado en este trabajo.
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1. Introduccién

Las sociedades pueden utilizar diversos métodos para retribuir a sus accionistas. Entre
ellos, los mas clasicos son el pago de dividendos y la reinversiéon de los beneficios, que
permite la revalorizacion de las acciones, revalorizacion que los accionistas podran hacer
efectiva mediante la enajenacion de las mismas, obteniendo ganancias patrimoniales. Una
tercera opcion, la compra de acciones propias por la empresa, constituye una combinacion
de las dos anteriores: la sociedad libera recursos que llegan a los accionistas como en el caso
de los dividendos, y el individuo obtiene una renta considerada ganancia patrimonial, como

en el caso de la venta a terceros.

La eleccion de una u otra alternativa tendra efectos importantes en la politica de
inversiones de la empresa y en el coste financiero de las mismas. Por eso, el estudio de los
determinantes de la politica retributiva del capital propio de las empresas ha sido un objeto

de interés tradicional para los economistas.

El objetivo de este trabajo es tratar de determinar si la fiscalidad ha sido un condicionante
relevante de la politica de dividendos en Espafia en el perfodo 2000-2010, contribuyendo a
resolver lo que Black (1976) llamaba el “dividend puzzle”. Para ello, el trabajo se estructura
de la siguiente manera. En la seccidén segunda se expone el marco tedrico sobre el que se
apovya el trabajo, y se hace una breve y selectiva revision de la extensa literatura teorica y
aplicada existente sobre esta materia. En la seccién tercera se explica la tributacion de
dividendos y plusvalias en Espafia en el perfodo seleccionado. En la seccién cuarta se hace
un analisis estadistico de los datos disponibles y en la quinta se desarrolla la aplicacion
econométrica. Para una muestra de 90 sociedades espafiolas que cotizan en el mercado
continuo, y para el perfodo 2000-2010, se estiman los dividendos distribuidos cada afio en
funcién de las siguientes variables: los resultados del afio corriente, los resultados y los
dividendos del afio anterior, los dividendos esperados para cada sociedad, en funcién de la
distribucion de beneficios llevada a cabo en el afio corriente por las empresas del mismo
sector de actividad, la relacion entre la tributaciéon de los dividendos y las ganancias de
capital y tres dummies correspondientes a los afios previos a las reformas experimentadas
por la tributacion de los dividendos entre 2000 y 2010. Salvo estas tres ultimas variables y la
indicativa de los resultados del ejercicio corriente, todas las demas —y entre ellas, la variable
fiscal- afectan positiva y significativamente al importe de los dividendos repartidos en el

ejercicio.

El trabajo concluye con una seccién de consideraciones finales.



2. Revision de la literatura

La politica retributiva del capital propio societario ha experimentado cambios importantes a
lo largo del tiempo, lo que ha motivado el desarrollo de diversas teorfas para explicar estos
cambios. Por ejemplo, segun indican Allen y Michaely (2002), en Estados Unidos el
numero de firmas que pagan dividendos decrecié sensiblemente en la segunda mitad del
siglo XX. El dato fue confirmado por Bhargava (2010) quien, en un estudio relativo al
petiodo 1992-2007 en Estados Unidos, muestra coémo la decision de reparto de dividendos
precede a la de recompra de acciones, de forma que la cuantia destinada a la primera de las
finalidades condiciona la destinada a la segunda. Por contra, la cantidad destinada a

recompra de acciones no afecta al reparto de dividendos.

Un estudio del periodo 1989-2005, para los 15 paises que formaban parte de la Union
Europea antes de 2004, llevado a cabo por von Eije y Megginson (2008), muestra que el
numero de sociedades pagadoras de dividendos cayé dramaticamente, a la vez que se

incrementaba la recompra de acciones por las empresas.

Un trabajo clave para explicar la politica de dividendos de la empresa ha sido Lintner
(1956), que pone de manifiesto que las empresas tienden a mantener un comportamiento
estable en el reparto de dividendos, siendo los ajustes paulatinos. Para este autor, los
dividendos de un ejercicio son funcién directa de los beneficios del ejercicio y de los

dividendos repartidos en el ejercicio anterior.

Andres e al. (2009), en un estudio referido a Alemania, encuentran que las empresas, a la
hora de tomar decisiones sobre reparto de dividendos, se basan mas en el cash-flow de la
empresa que en los resultados obtenidos. Ademads, contrariamente a lo que ocurre en
Estados Unidos y en el Reino Unido, las empresas tienen una politica de dividendos mas
flexible, estando dispuestos a recortar dividendos cuando los beneficios caen de forma

temporal.

En Espafa, Arrazola ez al. (1992), en una investigacion de 617 empresas industriales en el
periodo 1982-1987, encuentran confirmacién de la hipétesis de estabilidad de dividendos
defendida por Lintner, si bien también hallan cierta sensibilidad de los mismos al objetivo
de jerarquia financiera, segun el cual las necesidades de financiaciéon o de inversion pueden
modular las cantidades destinadas a reparto de dividendos. En la misma linea, Giner y Salas
(1995), en un estudio con empresas cotizadas en el periodo 1963-1988, también encuentran
evidencia de la hipétesis de estabilidad. El trabajo concluye asimismo la existencia de cierta

sensibilidad de los dividendos al objetivo de sefializaciéon de expectativas al mercado en



empresas donde no existe una participacion relevante de las entidades financieras, mientas
que el principio de jerarquia financiera resulta mas relevante en aquellas empresas con

participacion bancaria significativa.

Estas observaciones contrastan con la teorfa de Miller y Modigliani (1961), que
demostraron que, en un mercado de capitales sin fricciones, la politica de dividendos no
tendrfa efecto alguno en el valor de la empresa. Por eso, diversas investigaciones han
tratado de identificar algunas de las fricciones que podrian explicar la preferencia
persistente de las empresas por una politica de dividendos determinada; entre ellas, parte de
la literatura se ha centrado en la relevancia de la variable fiscal para la politica retributiva de

la empresa.

En esta linea, Kari ¢f a/ (2008) y Korkeamaki e# o/ (2010) encuentran evidencia empirica
sobre politicas de dividendos y recompra de acciones, asi como cambios en las grandes
carteras de valores, en torno a una reforma fiscal importante de la tributacién de los
dividendos que se llev6 a cabo en Finlandia en 2004. Antes de dicha reforma, se aplicaba
un sistema de imputacion plena al accionista del impuesto sobre los beneficios satisfechos
por la sociedad, quedando los dividendos libres de tributacion a nivel del accionista. Tras la
reforma, el 70% de los dividendos estaba gravado a un tipo del 28%. Estos autores
detectaron que, anticipandose a la reforma, las sociedades aumentaron el reparto de
dividendos en el ultimo afio del viejo sistema, cuando los dividendos estaban libres del

IRPT.

Por su parte, Holmen e a/. (2008) encuentran, para Suecia, una relacion negativa entre la
carga tributaria soportada por los dividendos percibidos por las personas con poder de

decision efectivo en la empresa y los pagos por dividendos de la misma.

En Estados Unidos, donde los dividendos han soportado tradicionalmente mayor carga
fiscal que las ganancias patrimoniales, Pérez-Gonzalez (2003) observd que los pagos por
dividendos disminuyeron en los afios en que la desventaja tributaria de los dividendos era
mayor, mientras que aumentaron en los aflos en que una reforma fiscal reducia la
desventaja existente. El cambio de comportamiento solamente se observaba en las

empresas cuyos principales accionistas se vefan afectados por la reforma.

También en Estados Unidos, Poterba (2004) examina los efectos de la reforma fiscal de
2003 sobre la distribuciéon de dividendos por las sociedades. En dicha reforma los
dividendos pasaron de soportar una tributacién al tipo marginal de la escala (el tipo de

gravamen maximo era del 38,6%), al tipo fijo del 15%. Las ganancias patrimoniales también



redujeron su tipo impositivo del 18 al 15%. Este autor también encuentra una relacion
inversa entre desventaja fiscal de dividendos y cuantia distribuida y, tras ajustar un modelo
tipo Lintner (1956), predice que una reducciéon en la tributacion de los dividendos con
respecto a las ganancias patrimoniales supondra un aumento en los dividendos repartidos,
no solo a largo sino también a corto plazo. Chetty y Saez (2005) también documentan una
elevacion de los pagos de dividendos a consecuencia de la reforma de 2003 que, ademas, no

parece ser una mera sustitucion de las operaciones de recompra de acciones.

En lo que conocemos, en Espafia la literatura no ha investigado de manera directa la
relacion entre la tributacion y la cuantia de los dividendos repartidos, aunque si lo ha hecho
de manera indirecta. Asi, Basarrate y Rubio (1989), Espitia y Ruiz Cabestre (1995) y
Fonseca (1997) analizan si el trato fiscal discriminatorio de los dividendos frente a las
ganancias patrimoniales influye en los precios de las acciones. Al observar que, tras un
reparto de dividendos, las acciones suelen experimentar una caida en el precio inferior a la
cuantfa del dividendo, concluyen que la discriminacién fiscal es el determinante de esta
situacion. En la misma linea, Acedo ez a/. (2010) observan que, tras la reforma de 2007, en
que se redujo la diferencia entre el gravamen de dividendos y ganancias patrimoniales, la

caida de precio de las acciones se acerca a la cuantia del dividendo.

3 Tributacion de los dividendos y ganancias patrimoniales en Espafa en el periodo

2000-2010

En esta seccion vamos a describir brevemente la tributaciéon de los dividendos y de las
ganancias patrimoniales en Espafia, en el perfodo 2000-2010, y construiremos, siguiendo a

Poterba (2004), la tasa de preferencia de los dividendos frente a las ganancias de capital.

a) Tributacion de los dividendos

Desde 1995 hasta 2006 ha estado vigente en Espafia el sistema de imputaciéon, como
mecanismo de correccion de la doble imposicién de dividendos en el Impuesto sobre
Sociedades y el IRPF. Los dividendos se inclufan en la parte general de la base imponible,
incrementados en un 40%. Posteriormente, se deducia en la cuota del IRPF ese mismo
importe. Hasta 2002, el tipo marginal maximo en el IRPF era el 48%, por lo que el tipo
efectivo maximo de los dividendos ascendfa al 27.2% (48 x 1.4 - 40 = 27.2). El tipo

marginal minimo era del 15%, siendo el gravamen de los dividendos en el IRPF negativo



(15 x 1.4 — 40 = -19%). En el periodo 2003-2000, el tipo marginal maximo era del 45%,

siendo el tipo efectivo maximo de los dividendos del 23%.

En 2007, se cambia el sistema de tributacion de las rentas del capital mobiliario, pasando a
un sistema de imposiciéon dual, en el que los dividendos y las demas rentas de capital
mobiliario, junto a las ganancias patrimoniales derivadas de la enajenaciéon de activos —las
denominadas rentas del ahorro- se gravan a un tipo fijo del 18%. Los primeros 1.500 euros
de dividendos estan exentos. A partir de 2010, los dividendos no exentos estan sujetos a

una escala progresiva: los primeros 6.000 euros tributan al 19% vy el resto, al 21%."

La evolucién temporal del régimen fiscal de los dividendos en el IRPF en el periodo 2000-

2010 se resume en el cuadro 1.

Cuadro 1. Tributacién de los dividendos en el periodo 2000-2010

Tipo marginal Tipo efectivo
maximo de los Deduccion en maximo de los
Periodo Base imponible dividendos cuota dividendos
2000-2002 Dividendo x 1.4 48% 0,4 x Dividendo 27.2%
2003-2006 Dividendo x 1.4 45% 0,4 x Dividendo 23.0%
2007-2009 Dividendo 18% 0 18.0%
2010 Dividendo 21% 0 21.0%

Si dejamos de lado la exencidn, las consecuencias de la reforma de 2007 son diferentes para
personas con distintos tipos marginales. Como muestra el cuadro 2, los contribuyentes con
tipo marginal del 15% vieron incrementarse la tributacion de los dividendos en 37 puntos
porcentuales, mientras que los que soportaban un tipo marginal del 45% experimentaron

una reduccién de 5 puntos porcentuales.

Cuadro 2. Consecuencias del cambio de régimen en 2007

Tributacién Tributacién
efectiva de efectiva de

Tipo dividendos en dividendos en | Efectos de

marginal 2006 2007 la reforma
15% -19.0% 18.0% +37.0
24% -6.4% 18.0% +24.4
28% -0.8% 18.0% +18.8
37% 11.8% 18.0% +6.2
45% 23.0% 18.0% -5.0

1 En 2012 y 2013, los primeros 6.000 euros de base del ahorro tributan al 21%; los siguientes 18.000 euros, al

25%; y los restantes, al 27%.



b) Tributacion de las ganancias patrimoniales

Dado que, generalmente, las inversiones en acciones se mantienen durante largos perfodos
de tiempo, detallaremos unicamente la tributacion de las ganancias patrimoniales generadas

en un periodo superior al afio.

Hasta 20006, las ganancias patrimoniales generadas en un perfodo superior al afio tributaban
al 15%, si bien el gravamen en unos casos alcanzaba a la totalidad de la ganancia
patrimonial y, en otros, a parte de ella. En la base imponible se inclufa la totalidad de las
ganancias generadas por los bienes adquiridos a partir de 1995. Para bienes adquiridos antes
de dicho afo, la base se reducfa en funciéon de la antigliedad del bien a 31-12-1996. Por
cada afio de antigiiedad de las acciones cotizadas (a partir del tercero) se aplicaba una
reduccion del 25%. Las acciones cotizadas adquiridas antes de 31-12-1991 quedaban libres
de gravamen. A partir de 2007, todas las ganancias patrimoniales tributan al mismo tipo
impositivo que los dividendos. La aplicacion de reducciones de la etapa anterior se mitiga,

con vistas a su progresiva desaparicion.

Cuadro 3. Tributacion de las ganancias patrimoniales en el periodo 2000-2010

Tipo
Periodo Base imponible impositivo
2000-2006 Ganancia patrimonial 15%
2007-2009 Ganancia patrimonial 18%
2010 Ganancia patrimonial 19%-21%

¢) Tasa de preferencia por los dividendos frente a ganancias patrimoniales

Siguiendo a Poterba (2004), calculamos la tasa de preferencia por los dividendos frente a las

ganancias patrimoniales, ¢, como:

Donde ¢,, es el tipo impositivo efectivo que soportan los dividendos, y 7., el tipo

impositivo efectivo soportado por las ganancias de capital; ambos tipos, en tanto por uno.

Como puede verse en el cuadro 4, las diversas modificaciones introducidas en el sistema

fiscal espafiol en el periodo 2000-2010 han conducido a un aumento de la tasa de



preferencia por los dividendos, calculada para los tipos efectivos maximos. Si consideramos
un periodo de mantenimiento de la inversion en acciones de 5 afios, encontramos en el afio
2000 una tasa de preferencia por los dividendos frente a las ganancias patrimoniales del
85.6%, lo que refleja un exceso de gravamen de los dividendos. En el periodo 2003-2006, la
preferencia se eleva al 90.6% y, a partir de 2007, al 100%. Es decir, a partir de 2007, ambos
tipos de retribuciéon son fiscalmente indiferentes. La subida de tipos impositivos de 2010
no altera la tasa de preferencia, dado que afecta por igual a dividendos y ganancias

patrimoniales.

Cuadro 4. Tasa de preferencia fiscal por los dividendos

frente a las ganancias patrimoniales (en %)

Preferencia | Preferencia
Tipo Tipo efectivo fiscal por fiscal por
efectivo maximo de los los
maximo de ganancias dividendos | dividendos
Afio dividendos patrimoniales (5 anos) (10 afios)
2000 27.2 15 85.6 72.8
2001 27.2 15 85.6 75.6
2002 27.2 15 85.6 78.7
2003 23.0 15 90.6 86.8
2004 23.0 15 90.6 90.6
2005 23.0 15 90.6 90.6
2006 23.0 15 90.6 90.6
2007 27.2 18 100.0 100.0
2008 27.2 18 100.0 100.0
2009 27.2 18 100.0 100.0
2010 27.2 21 100.0 100.0

Si consideramos un periodo de mantenimiento de la inversiéon de 10 afios, la tasa de
preferencia por los dividendos frente a las ganancias patrimoniales es igualmente creciente
en el periodo vy, si bien durante los primeros afios la preferencia por los dividendos es mas
reducida, a partir de 2004 toma los mismos valores que para un periodo de tenencia de 5

afios. La relacion entre ambas tasas se refleja en el grafico 1.



Grafico 1. Tasa de preferencia por dividendos frente a ganancias patrimoniales
(Para tipos marginales mdxinos)
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4. Fuentes de datos y estadistica descriptiva

Nuestra base de datos recoge informacion de 90 sociedades, seleccionadas entre las 130
sociedades que cotizan en el mercado continuo. En la pagina web de la Bolsa de Madrid *
obtenemos datos sobre dividendos por acciéon repartidos en cada afio y ndmero de
acciones en circulacion, lo que nos permite determinar el total de dividendos distribuidos
en cada ejercicio. Los datos sobre resultados de las empresas en la ultima década se extraen
de la base de datos SABI (Sistema de Andlisis de Balances Ibéricos), elaborada por Informa D>B
en colaboracion con el Burean VVan Dijk Electronic Publishing. 1.as empresas sin informacion
sobre beneficios se eliminan de la muestra. Por eso han quedado excluidas, entre otras,
todas las entidades financieras. Las sociedades de la muestra se relacionan en el Anexo a

este trabajo, agrupadas por sectores de actividad.

El grafico 2 muestra la evolucién de los dividendos y beneficios de las empresas de la
muestra en el periodo 2000-2010.> Durante el perfodo 2001-2003 se observa un
decrecimiento de los resultados medios del periodo. En el intervalo 2004-2007, los

beneficios crecen notablemente, llegando a multiplicarse por 6. Desde 2008, los resultados

2 http:/ /www.bolsamadrid.es/esp/portada.htm.

3 Los beneficios se han calculado como la media mévil de los dos dltimos afios, dando un peso de 1/3 al
ejercicio cottiente y de 2/3 al ejercicio antetior.



experimentan una ligera disminucion. Los dividendos crecen de manera continuada hasta

2010, en que disminuyen.

Grafico 2. Evolucion de dividendos y beneficios en el periodo 2000-2010
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Si traducimos la cifra de dividendos a un porcentaje de los resultados medios (grafico 3),
observamos que, en el periodo de crecimiento de los beneficios, el porcentaje tiene una
cierta estabilidad, mientras que, en los periodos de decrecimiento o estabilizacion de los
beneficios, el porcentaje de dividendos tiende a crecer notablemente. Durante el periodo
considerado, las empresas han repartido como dividendos un 71.5% de sus beneficios. Este
comportamiento es coherente con la teorfa de Lintner (1956), segtin la cual las empresas
tienden a repartir un porcentaje estable de sus beneficios, pero los ajustes de los dividendos

a las oscilaciones de los beneficios son lentos.
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Grafico 3. Relacion entre dividendos y beneficios
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Podemos detallar el comportamiento de algunas empresas, que muestran diversas formas
de reaccionar ante las variaciones de los beneficios. Los beneficios (también en media
movil de dos afos) y dividendos de las mismas en el perfodo se recogen en los graficos 4 a
9. Asi, en Zardoya Otis vemos una adaptacion precisa entre dividendos y beneficios, puesto
que los dividendos distribuidos son, de manera continuada, el 100% del beneficio. Enagas
es un ejemplo de empresa con resultados crecientes. Los dividendos van creciendo incluso
a un ritmo mayor que los beneficios. Adolfo Dominguez permite observar la adaptacion de
los dividendos a lo largo de un ciclo. Al crecer los beneficios, crecen los dividendos a
menor ritmo que los beneficios y, al caer los beneficios, disminuyen los dividendos pero
mas lentamente que aquellos. Lingotes Especiales muestra en los afos 2000-2003 un
comportamiento de los dividendos independiente de la evolucion de los beneficios. En los
aflos posteriores se aprecia cierta respuesta de los dividendos a las variaciones de los

beneficios, incluso en mayor proporciéon que los mismos.

Repsol refleja una politica de dividendos crecientes hasta 2009, independientemente de la
evolucién de los beneficios. El incremento importante de 2009 y la reducciéon anémala de
2010 pueden constituir — al menos en parte— una adaptacion estratégica a la subida de los
impuestos sobre dividendos prevista para 2010. Tradicionalmente, Repsol venia
distribuyendo en enero de cada afo un dividendo a cuenta de los resultados del ejercicio
anterior, y un dividendo complementario en julio, una vez aprobadas las cuentas del

ejercicio por la junta general. En 2009, tras repartir los dividendos correspondientes al
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beneficio de 2008, se distribuyé un dividendo a cuenta del ejercicio 2009 de 0.425 euros
por accion, dejando para julio de 2010 el dividendo complementario sobre los resultados

del ejercicio, que también fue de 0.425 euros.

El comportamiento de Endesa refleja dos aspectos de interés. Por un lado, el reparto de
dividendos alcanza al 100% de los beneficios en muchos ejercicios. En 2009, el reparto de
dividendos supero el 100% de los beneficios dado que, como consecuencia de ser adquirida
por ENEL, se distribuy6 un dividendo de 5.897 euros por accion, con la finalidad de que la
adquirente pudiera recuperar parte de la liquidez perdida en la compra. El dividendo se
repartié el 16 de marzo de 2009, cuando no existia prevision alguna de elevacion de
impuestos en el ejercicio siguiente, por lo que debe excluirse cualquier motivo de

planificacion fiscal.
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Grafico 4. Beneficios y dividendos distribuidos por
Zardoya Otis
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Grafico 5. Beneficiosy dividendos distribuidos por
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Grafico 7. Beneficios y Dividendos repartidos por

Lingotes Especiales
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5. Aplicacion

Nuestro objetivo es determinar si la tributacion relativa de los dividendos y las ganancias
patrimoniales en el IRPF ha afectado a la politica de dividendos de las sociedades espafiolas
cotizadas en bolsa, en el periodo 2000-2010. Siguiendo el enfoque de Lintner (1956), el

modelo que se va a estimar es el siguiente:

@)

InD;, =a; + B, InD;_y + By InR;, + B3 In R,y + B4 In DE;, + Bs0, + B 2002+ 72006 + B 2009+ &,

donde ¢;es un efecto individual y ¢ =2001,...2010. D son los dividendos repattidos por

cada sociedad, R, los resultados obtenidos, DE, los dividendos esperados en funcién del
comportamiento del sector, y @, la tasa de preferencia por los dividendos frente a las
ganancias patrimoniales, reflejada en la expresion (1). Para evitar problemas de
endogeneidad, construimos esta variable, como se explica en la seccion tercera del trabajo,
con los tipos de gravamen mas elevados aplicables a dividendos y plusvalias. Ademas, estos
tipos reflejan, seguramente, la carga tributaria soportada por los dividendos percibidos por
las personas con poder de decision efectivo en la empresa. El modelo se estimara en dos
escenarios alternativos con respecto al periodo de mantenimiento de las carteras de

acciones: 5y 10 anos.

Con la variable DE (dividendos esperados) tratamos de representar la influencia que ejerce,
sobre la politica de dividendos de una sociedad, los dividendos repartidos por las empresas
de su mismo sector de actividad. Para cada sociedad, esta variable se calcula multiplicando
su resultado del ejercicio por el dividendo medio distribuido en el sector (excluida la propia
sociedad). Esperamos que DE tenga un signo positivo: un incremento de los beneficios
repartidos por las empresas del sector producira un aumento de los beneficios distribuidos

por cada sociedad.

Finalmente, la especificacién incluye tres variables que toman el valor 1 en el afio previo a
la entrada en vigor de las reformas del IRPF acaecidas entre 2000 y 2010 que han afectado
a la tributacién de los dividendos, y 0 en los restantes afios. De acuerdo con lo que ya
detectaba Slemrod (1992), al proponer la existencia de una jerarquia en los efectos que los
impuestos generan en el comportamiento de los individuos y las empresas, y en linea con
los resultados de la literatura sefialados en la seccion segunda, nuestra hipotesis es que la
anticipacién por las empresas de los cambios en la tributaciéon de los dividendos se

traducira en un cambio en la politica de dividendos en los afios previos a la reforma.
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El cuadro 5 recoge los estadisticos descriptivos de las variables incluidas en el modelo.

Cuadro 5. Estadisticos descriptivos

Desviacion
Variable Media tipica Minimo Maximo | Asimetria | Curtosis
Dividendos 1.17E+08 4.53E+08 0 6.24E+09 8.800 98.210
Resultados 1.44E+08 5.88E+08 | -4.48E+09| 8.28E+09 7.693 97.461
Dividendos esperados 1.14E+08 1.03E+09 | -2.16E+10| 1.29E+10 -7.345| 275.355
0 (5 afios) 0.913 0.077 0.806 1.000 -0.206 1.629
0 (10 afios) 0.896 0.097 0.728 1.000 -0.428 1.821

Para estimar los parametros del modelo (2) utilizamos el estimador del Método

Generalizado de Momentos en dos etapas de Arellano y Bond (1991), robusto a

heteroscedasticidad. Los resultados se muestran en el cuadro 6, para los dos escenarios

considerados de mantenimiento de la inversién (columnas 1 y 2). No existe correlacion

serial en el error &;; . El test de Sargan no permite rechazar la hipétesis nula sobre la validez

de los instrumentos empleados.

Cuadro 6. Resultados de las estimaciones

D D D D
(6; 5 afios) (6; 10 afios) (6; 5 aiios; sin (6; 10 afios; sin
Endesa) Endesa)

@ @ €) )
InD,, 0.2833** 0.2894* 0.3446%** 0.3385%*
InR, 0.0094 0.0061 0.0071 0.0031
InR,,, 0.2092%#%* 0.2118%** 0.1802+** 0.1858**
InDE, 0.0729* 0.0733* 0.0695* 0.0713*
6, 1.6989** 1.3131%* 1.6099** 1.2891**
2002 0.0163 -0.0243 0.0104 -0.0210
2006 0.0958 0.0687 0.0814 0.0577
2009 0.1195 0.1226* 0.0739 0.0822
constante 7.2485%F* 7.1383%k* 6.8200%** 0.8377+**
Niimero de 401 401 392 392
observaciones
Wald %2 (7) 200.18 203.42 196.30 206.11
Prob > y2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Test de Sargan
¥2 (44) 49.13 48.98 48.03 46.34
Prob > %2 0.2751 0.2800 0.3128 0.3758

*#% Coeficiente significativo al 1 por ciento, ** coeficiente significativo al 5 por ciento, * coeficiente

significativo al 10 por ciento.
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Por un lado, los resultados confirman la validez para las sociedades espafiolas del modelo
de Lintner (1956). Los beneficios del afio anterior (aunque no los del corriente) y los
dividendos del afio precedente afectan positiva y significativamente al importe de los
dividendos distribuidos en el ejercicio corriente. Las estimaciones realizadas también
encuentran evidencia de la influencia positiva que ejercen, sobre la politica de dividendos
de cada sociedad, los dividendos distribuidos por las sociedades de su mismo sector de

actividad.

Por otra parte, y también en consonancia con las investigaciones realizadas en otros paises,
nuestras estimaciones muestran que la tasa de preferencia de los dividendos frente a las
ganancias patrimoniales tiene un impacto positivo y significativo sobre el importe de los
dividendos distribuidos cada afio. La elasticidad de los dividendos con respecto a la variable
fiscal es superior a la unidad en los dos escenarios. La anticipacion de los efectos de las
reformas del IRPF solo parece haberse producido de manera estadisticamente significativa,
y con el signo positivo, en 2009 (para un mantenimiento de la cartera de acciones de diez
aflos): aparentemente, las sociedades han adelantado el pago de dividendos a ese ejercicio
para evitar el incremento en la carga fiscal de sus accionistas derivado del incremento en los
tipos impositivos de las rentas del ahorro (dividendos y ganancias patrimoniales). Ahora
bien, si sacamos de la muestra a Endesa, cuyas peculiaridades en el reparto de dividendos
en el afio 2009 ya han quedado explicadas en la seccién cuarta de este trabajo (columnas 3 y

4 del cuadro 0), la variable dummy de 2009 deja de ser significativa.

6. Conclusiones

El objetivo de este trabajo ha consistido en determinar si la fiscalidad ha sido un factor
condicionante de la politica de dividendos de las sociedades espafiolas en el perfodo 2000-
2010. A tal fin, se han estimado los dividendos distribuidos cada afio por una muestra de 90
sociedades cuyos titulos se negocian en el mercado continuo, en funcién de los resultados
del afio corriente, de los resultados y los dividendos del afio anterior, de los dividendos
esperados para cada sociedad, de la relacion entre la tributaciéon de los dividendos y las
ganancias de capital y de tres dummies correspondientes a los afios previos a las reformas

experimentadas por la tributacién de los dividendos en el periodo considerado.

Salvo las tres ultimas variables y la representativa de los resultados del ejercicio corriente,
todas las demas afectan positiva y significativamente al importe de los dividendos

repartidos en el ejercicio. En consecuencia, puede concluirse que, efectivamente, la

17



tributacion relativa de los dividendos y las plusvalias ha constituido un factor determinante
de la politica de dividendos seguida por las sociedades en el periodo contemplado en este
trabajo. En cambio, los resultados obtenidos no permiten afirmar que las sociedades
ajusten la politica de dividendos de un ejercicio en respuesta a los cambios fiscales que

entraran en vigor el aflo siguiente.
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ANEXO: EMPRESAS DE LA MUESTRA, CLASIFICADAS POR SECTORES

1. PETROLEO Y ENERGIA

COMPANIA ESPANOLA DE PETROLEOS SA
ENAGAS SA

ENDESA SA

FERSA ENERGIAS RENOVABLES SA

GAS NATURAL SDG SA

IBERDROLA, SOCIEDAD ANONIMA
MONTEBALITO, SA

RED ELECTRICA CORPORACION SA
REPSOL YPF SA

SOLARIA ENERGIA Y MEDIO AMBIENTE, SA

2. MATERIALES BASICOS/INDUSTRIA/CONSTRUCCION
ABENGOA SA

ACCIONA, SA

ACERINOX, SA

ACS, ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION Y SERVICIOS, SA
AZKOYEN, SA

BEFESA MEDIO AMBIENTE SOCIEDAD ANONIMA
CEMENTOS PORTLAND VALDERRIVAS, SA

CIE AUTOMOTIVE, SA

DURO FELGUERA, SA

ELECNOR SA

FERROVIAL SA

FLUIDRA, SA

FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS SA
GAMESA CORPORACION TECNOLOGICA SOCIEDAD ANONIMA
GENERAL DE ALQUILER DE MAQUINARIA SA
INMOBILIARIA DEL SUR SA

INYPSA INFORMES Y PROYECTOS SA

LA SEDA DE BARCELONA SA

LINGOTES ESPECIALES, SOCIEDAD ANONIMA

NICOLAS CORREA, SA

OBRASCON HUARTE LLAIN SA

SACYR VALLEHERMOSO SA

SOTOGRANDE, SA

TESTA INMUEBLES EN RENTA, SA

TUBACEX, SA

TUBOS REUNIDOS, SA

URALITA, SA

URBAS GUADAHERMOSA SA

ZARDOYA OTIS, SA

3. BIENES DE CONSUMO

ADOLFO DOMINGUEZ SA

ALMIRALL SA

BARON DE LEY, SA

BIOSEARCH, SA

BODEGAS RIOJANAS, SA

CAMPOFRIO FOOD GROUP, SOCIEDAD ANONIMA
EBRO FOODS, SA

FAES FARMA, SA

GRIFOLS SA
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GRUPO EMPRESARIAL ENCE, SA
GRUPO TAVEX SA

IBERPAPEL GESTION, SA

INDO INTERNACIONAL, SA

INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL SA

MIQUEL Y COSTAS & MIQUEL, SA

NATRA SOCIEDAD ANONIMA

NATRACEUTICAL, SA

PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, SA (EUROPA&C)
PESCANOVA SA

PRIM, SA

SNIACE, SA

SOS CORPORACION ALIMENTARIA, SA

UNIPAPEL SA

VIDRALA, SA

VISCOFAN SA

ZELTIA, SA

4. SERVICIOS DE CONSUMO
ABERTIS INFRAESTRUCTURAS, SA

ANTENA 3 DE TELEVISION SA

CLINICA BAVIERA, SA

CODERE, SA

CORPORACION DERMOESTETICA SA

FUNESPANA, SOCIEDAD ANONIMA

PROMOTORA DE INFORMACIONES SA

PROSEGUR COMPANIA DE SEGURIDAD, SA
SERVICE POINT SOLUTIONS, SOCIEDAD ANONIMA
VERTICE TRESCIENTOS SESENTA GRADOS, SA
VOCENTO, SOCIEDAD ANONIMA

VUELING AIRLINES, SA

ZINKIA ENTERTAINMENT, SA

5. SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS
ALTIA CONSULTORES, SA

COMPANIA GENERAL DE INVERSIONES, SICAV, SA

CORPORACION FINANCIERA ALBA, SA

DINAMIA CAPITAL PRIVADO, SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, SOCIEDAD
ANONIMA

GRUPO CATALANA OCCIDENTE SA

MAPFRE, SA

METROVACESA SA

6. TECNOLOGIA Y COMUNICACIONES
AMADEUS I'T HOLDING SA

AMPER SA

GRUPO EZENTIS, SA

INDRA SISTEMAS, SOCIEDAD ANONIMA
TELEFONICA, SA
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