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INTRODUCION Y JUSTIFICACION

Tras cursar diversas asignaturas de finanzas, dentro de los apartados de finanzas
corporativas de la empresa, pude ver que la politica de dividendos, que es una de las tres
decisiones estratégicas de la empresa, suscitaba mucho interés al ser un tema, muy
controvertido, tanto, que hay infinidad de estudios tanto tedricos como empiricos que nos
ayudaran no solo a vislumbrar si la politica de dividendos es relevante o no para la
estructura de capital de la empresa, sino que analizando la situacion econémica actual,
determinar si las politicas de dividendos han cambiado en este periodo de crisis.

En la primera parte del trabajo, la parte tedrica, se explicaran diversos enfoques de la
politica de dividendos, estos enfoques iran desde los mercados de capitales perfectos con
Miller y Modigliani (1961) y su tesis de la relevancia junto con Lintner (1956) y Gordon
(1963) y su tesis de la irrelevancia hasta los modelos de mercados imperfectos, con temas
que van desde el efecto de los impuestos hasta los costes de agencia. Por altimo, se
consideraran los modelos empiricos, los cuales todos determinan que la politica de
dividendos de la empresa es relevante.

Para conocer cudl ha sido el efecto de la crisis sobre la politica de dividendos en el
entramado de empresas espafiolas, utilizamos uno de los estudios empiricos ligados a los
modelos. Concretamente, en este caso, elegimos el modelo de Miguel Hidalgo (1990) que
hace un analisis de las principales decisiones estratégicas de la empresa, y nos centramos
en la parte referente a la politica de dividendos. Como muestra tomamaos las empresas del
Ibex 35 desde 2007 hasta 2015, y esta muestra la dividimos en sectores para poder
analizar qué ha ocurrido sector a sector.

Los resultados obtenidos a partir del analisis empirico, nos permiten comprobar que
existen diferencias en la politica de dividendos entre los sectores del Ibex 35. Asi,
comprobamos que en algunos sectores han podido crecer con la crisis, como los sectores
ligados al consumo mientras que en otros han disminuido como la construccion o el sector
financiero, y que la politica de dividendos es un factor determinante en la estructura de
capital de la empresa: no hay una politica de dividendos comun a todas las empresas que
sea la 6ptima sino que cada empresa elige la suya atendiendo a su situacién y a la situacién
economica que haya en el pais.
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1.1 TEORIAS CLASICAS

Las teorias clasicas se basan en la hipétesis de mercados perfectos, y se componen de la
tesis de la relevancia y de la de la irrelevancia sobre la politica de dividendos, en ellas
vemos un entorno poco realista de como afectaria la politica de dividendos a la empresa.

TESIS DE LA IRRELEVANCIA

Merton Miller y Franco Modigliani elaboraron ciertas hipdtesis sobre la teoria de
dividendos en 1961, que partian de un mercado de capitales perfecto y eficiente. Bajo
estos supuestos, concluyeron que la politica de dividendos es irrelevante, es decir, no
afecta al valor de la empresa. Y es que, desde esta perspectiva, el valor de la empresa es
generado por los flujos de caja de los proyectos y el riesgo es derivado de estos, es decir,
depende de la politica de inversiones y no de la de dividendos.

Las hipotesis propias de un mercado eficiente, son las siguientes: i) los costes de
transaccion se ignoran, ii) la politica de inversiones se mantiene, es decir, el riesgo es
constante, iii) las ganancias de capital y los dividendos se gravan de la misma manera, iv)
los dividendos no son informativos y, por ultimo, v) los inversores son racionales.

De acuerdo con las proposiciones de Modigliani y Miller, las empresas se agrupan por
tipo de riesgo, de manera que, dentro de cada clase de riesgo, todas presentan el mismo
riesgo de capital, y al inversor le es indiferente comprar una u otra ya que se supone que
todas estan en equilibrio.

Bajo estas hipdtesis, si la empresa decidiera repartir un dividendo mayor, para no alterar
su politica de inversiones, deberia hacer un aumento del capital que consistiria en
aumentar el numero de acciones en circulacion. En términos cuantitativos, este
incremento debe ser igual al importe en que se amplia el dividendo ya que si no fuera
asi, habria oportunidades de arbitraje.

En cuanto al inversor, la transferencia de riqueza es nula aunque el dividendo aumente.
Y es que, el precio de la accién se ve reducido por el reparto del dividendo, por tanto es
indiferente. Lo mismo ocurriria en el caso contrario, si la empresa reduce su dividendo
llevard a cabo una recompra de acciones, el inversor recibira menos dividendo, pero el
precio de las acciones subira.

La idea de Miller y Modigliani no es mas irreal que otras propuestas existentes en la
literatura, solo precisa de un mercado eficiente: su idea se apoya en una transferencia de
riqueza en ambos sentidos, entre la empresa y los inversores.

Los autores resumieron su planteamiento teérico de forma analitica de dos maneras, sin
considerar la existencia de impuestos y con impuestos. De resultas de ello, su modelo
tedrico consta de 3 proposiciones, ya que también habla sobre la estructura de capital de
la empresa, si bien, para poder explicar lo anterior solo necesitariamos la segunda
proposicion

—>Sin impuestos:
2%) Proposicion:

Ke=Ko+2 X (Ko—Kq)
Donde:
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Ke=tasa requerida por los accionistas

Ko= WACC que es el coste de capital de la empresa sin apalancamiento
D/S = es la ratio deuda capital propio

Kg¢= coste de la deuda

—>Con impuestos
2%) Proposicion
Ke = Ko +§ X (Ko — Kg) x (1- 1)
Donde:
Ke=tasa requerida por los accionistas
Ko= WACC que es el coste de capital de la empresa sin apalancamiento
D/S = es la ratio deuda capital propio
Kg¢= coste de la deuda
t= es el tipo impositivo

Para que los dividendos sean irrelevantes, la tasa requerida por los accionistas (Ke) debe
de ser constante. Por ejemplo, si se produce un aumento de dividendo (div), deberia haber
un incremento proporcional del capital propio de la empresa (S), ya que si no fuera asi se
produciria una disminucién de los fondos propios de la empresa, y cambiaria la estructura
de capital de la empresa, lo cual afectaria al riesgo no podriamos analizar de forma aislada
la politica de dividendos. Otra manera de explicarlo seria calculando la tasa de
rendimiento:

De no ser asi Ke aumentaria, ya que el riesgo aumentaria y habria oportunidades de
arbitraje. Otra manera de verlo seria calculando la tasa de rendimiento:

. () ®
5= dwj +Pj (t+1)- Pj

P}@
Donde:
Divj (t)= son los dividendos distribuidos por la empresa en el periodo t.
P; (t)=es el precio de una accion (ex dividendo en t-1) al comienzo del periodo t.

Para ver como afectaria la politica de dividendos a esta formula sobre la tasa requerida
por los accionistas continuaremos con el ejemplo anterior, hay un aumento del dividendo
esperado, por lo tanto para que la estructura de capital de la empresa se mantenga
constante, tiene que haber un incremento proporcional del capital propio de la empresa,
un namero mayor de acciones en circulacion provocara una bajada en el precio de las
acciones, lo que se compensaria con el aumento del dividendo, por tanto la tasa requerida
por los accionistas no variaria.

Si la tasa no fuera constante significaria que puede haber arbitraje y por tanto, la gente se
aprovecharia de esto y el precio subiria o bajaria dependiendo de si la accion esta
infravalorada o sobrevalorada.

Las contrariedades de este planteamiento tedrico hacen referencia al supuesto de que los
inversores son indiferentes en cuanto a las ganancias de capital y los dividendos. En la
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realidad, lo que ocurre es que ciertas imperfecciones de los mercados, como las
diferencias en el tratamiento fiscal que tienen los rendimientos procedentes de las
ganancias en capital o los rendimientos obtenidos via dividendos, ponen de manifiesto
que los inversores no son indiferentes entre las dos principales fuentes de rentabilidad de
la inversion, aunque las diferencias entre éstas se acentien dependiendo de la menor o
mayor aversion al riesgo del individuo. Si el individuo es mas adverso, querra mas
dividendo en el presente debido a la incertidumbre del futuro, y viceversa.

TESIS DE LA RELEVANCIA

Lintner (1956) fue pionero en la defensa de la relevancia de los dividendos. Entre los
planteamientos de su modelo, figuraba que los directivos marcaban una tasa de reparto
de dividendos a largo plazo en relacion al beneficio del ejercicio presente. Esta tasa de
reparto no se aplicaba automaticamente al beneficio, sino que se corregia por la tendencia
que tenia afios anteriores para no influir demasiado en los accionistas y, en consecuencia,
el dividendo resultante dependia de lo ocurrido en periodos anteriores y de los beneficios
generados ese ejercicio.

Posteriormente, Gordon y Shapiro (1959) elaboraron un modelo para determinar el valor
de la empresa, que es conocido como “modelo de dividendos crecientes a tasas
constantes”, 0 también “teoria del p4jaro en mano”.

En 1963, Gordon (1963) elabor6 una generalizacion del modelo anterior que consistia en
obtener el valor de mercado de las acciones a partir de la aplicacion del modelo del
descuento de flujos, en el que los dividendos crecian a un ritmo constante. Desde esta
perspectiva, Gordon mantiene que los cambios en la politica de dividendos de la empresa
afectan a la tasa de rendimiento requerida por los inversores, es decir, la politica de
dividendos es relevante.

Po= fooo div, e9te ™ x dt
Donde:
Po= Valor de cotizacion o precio de la accion en t=0
Div: = dividendo esperado

g= Tasa de crecimiento de los dividendos es la tasa de crecimiento del dividendo que es
el resultado de multiplicar b que es la tasa de reparto por el ROE (Return on Equity o
rentabilidad financiera) que se obtiene de hacer la ratio del beneficio neto entre los fondos
propios.

k = coste de capital propio, es la tasa con la cual se actualizan los dividendos futuros, en
un sentido mas amplio es el coste de los recursos financieros utilizados, sirve como
rentabilidad minima que tiene que conseguir la empresa para que los proyectos que haga
sean rentables y sirve también para determinar la estructura de capital de la empresa.

Las hipdtesis para el modelo son que el payout (la tasa de reparto) sea constante en el
tiempo, que la tasa de crecimiento (g) también sea constante, es decir, que las inversiones
futuras se mantengan constantes, al igual que su riesgo, que el descuento de dividendos
también sea constante. Ademaés, Gordon pone de condicion que el coste de capital propio
(K) fuera mayor que la tasa de crecimiento, ya que si no fuera asi el valor de las acciones
seria infinito como veremos posteriormente.
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De la anterior integral podemos obtener:

_ divy _ (1-b)«BPA
0 Ke—g Ke—b*ROE

Despejando el coste de Capital:

Donde:

Ke=es la tasa de rendimiento requerida por los accionistas, es una funcion creciente de la
tasa de retencion, lo que implica que, si esta aumenta, los dividendos se pospondran por
lo tanto sera mas arriesgado y la tasa aumentara.

D= es el dividendo futuro
Po=es el precio
g = Tasa de crecimiento de los dividendos

g=bxROE>ROE=r= N

Fondospropios

La formula del coste de capital, nos indica que los pagos provenientes de los dividendos
son mas seguros que los que provienen de las ganancias de capital, el rendimiento de los
dividendos es mas seguro que el crecimiento de la empresa.

Esto es porque las corrientes de los pagos de dividendos suelen ser constantes, aunque se
sacrifique algo la tasa de retencién, es mas recomendable hacer esto que los dividendos
sean menores que los esperados y que los accionistas decidan que el rendimiento de las
acciones no es el esperado y decidan venderlas, porque esto provocaria un descenso de
su precio y por tanto disminuiria el valor de la empresa.

Por ello el dividendo suele ser mas estable que las ganancias de capital, estas cambian
dependiendo de la cotizacidn que tengan ese dia las acciones, por tanto primero se pueden
tener pérdidas de valor dependiendo de cuando se compre y cuando se venda, y segundo
el crecimiento de la empresa esta vinculado a sus beneficios, no siempre son los mismos,
por lo que esto afecta tanto a los dividendos, como al crecimiento esperado que tienen los
accionistas de la empresa, pero afectan mas a estos ultimos, porque hay mas volatilidad
en el precio de las acciones que en los dividendos y la informacion es un factor clave para
la volatilidad en el precio.

Los modelos de Modigliani y Miller (1961) y el de Gordon (1956) no son tan distintos
entre si, en el caso de que la tasa de rendimiento requerida por los accionistas (Ke) fuera
igual a la tasa de rentabilidad financiera (ROE) el precio seria el beneficio por accion
(BPA) entre la tasa requerida por los accionistas (Ke) por lo tanto no dependeria de la
politica de dividendos.

En el caso de que la rentabilidad financiera (ROE) fuera mayor que la tasa requerida por
los accionistas (Ke) la tasa de retencion, b, aumentaria, los dividendos disminuirian o
incluso si b es cercano a 1 desaparecerian, de este modo se maximizaria el valor de las
acciones (obtendriamos rentabilidad superior a la que obtendrian los accionistas y por ello
no repartiriamos dividendos).

En el ultimo caso cuando la rentabilidad financiera (ROE) fuera menor que la tasa
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requerida por los accionistas (Ke), la tasa de retencidn tiende a 0 y se busca repartir los
maximos dividendos posibles®.

Las criticas a este modelo son debidas a la tasa de retencion, esta normalmente no
permanece constante, ni la rentabilidad financiera (ROE), si las inversiones cambian es
normal que las rentabilidades varien.

En la actualidad vemos que las empresas que tienden a repartir dividendos pequefios ven
como los precios aumentan, y viceversa, esto es porque tienden a tener inversiones mas
arriesgadas y se traduce como un aumento del precio. “Unos afios atras, las
oportunidades para invertir en firmas tecnoldgicas con buenos pagos de dividendos
resultaban escasas, ya que la mayoria de las empresas del sector tiende a reinvertir
buena parte de sus ganancias, lo cual limita los flujos de caja disponibles para
distribuciones de efectivo a los accionistas. Sin embargo, los tiempos han cambiado.
Muchas firmas tecnoldgicas han crecido hasta convertirse en verdaderos titanes de los
negocios, con mayor tamafio incluso que las grandes empresas de consumo masivo o de
servicios publicos, sectores que tradicionalmente estan entre los favoritos de los
inversores a la hora de volcar su dinero en empresas con dividendos atractivos 2.

1.2MODELOS BAJO MERCADOS IMPERFECTOS

Los autores posteriores creyeron oportuno plantear hipdtesis mas realistas sobre los
mercados, porque la critica a los anteriores modelos era que los mercados perfectos eran
inexistentes e improbables. Por ello, seguidamente, vamos a estudiar los factores mas
influyentes de los mercados imperfectos, nombrando algunos de los autores que centraron
en ellos en sus teorias:

EL EFECTO DE LOS IMPUESTOS

En este apartado vamos a considerar las diferencias impositivas, entre las ganancias de
capital y los dividendos que en los anteriores modelos no se tienen en cuenta, o bien
presentan un carécter neutral porque se trabaja en mercados perfectos. Como se ha
sefialado, la consideracién de esta imperfeccion del mercado responde a la realidad siendo
un tema que condiciona las decisiones del inversor.

Dependiendo del pais en el que nos encontremos, las ganancias de capital y los dividendos
tributaran de igual o distinta manera. En el caso de Espafia, cuantitativamente tributan de
la misma forma, tal como se desprende del siguiente cuadro con datos del afio 2016:

Cantidades Gravamenes

[0,6.000) 19%

! Seglin Bhatta-Charya (1979) “Dar un mayor dividendo en la actualidad puede traer consecuencias en el
futuro”.

2 Véase Americaeconomia.com, 2014: https://latin.tradingfloor.com/articulos/tres-companias-
tecnologicas-con-solidos-dividendos-1413700
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[6.000,50.000) 21%
[50.000,00) 23%

*Elaboracion propia a partir del Manual Renta 20153

Pero las ganancias de capital cuentan con una ventaja respecto a los dividendos que se
refiere al momento de la tributacion. Lo que ocurre es que las ganancias de capital se
materializan cuando al inversor decide vender las acciones, pudiendo esta enajenacion
estar condicionada por la perspectiva sobre la evolucion del tipo impositivo (por ejemplo,
si el inversor cree que el tipo de gravamen va a disminuir es probable que se espere para
liquidar sus acciones), pero en el caso de los dividendos, la decision no depende del
inversor sino que es la empresa quien decide el importe y la fecha de pago estos, por lo
que el inversor no decide cuando pagar sus impuestos.

Normalmente, los inversores se distribuyen segun sus preferencias sobre las ganancias de
capital, los dividendos aunque también hay los que se muestran indiferentes entre ambas.
La decision entre uno u otro lo podemos explicar con el denominado “efecto clientela”,
que es la formacidn de grupos de inversores que estan interesados o bien en las ganancias
de capital o bien en la obtencion de dividendos o bien son indiferentes, estos grupos
buscaran las empresas que mejor se adapten a sus necesidades, es decir, atraeran a
determinado tipos de inversores. En funcion de lo anterior, todas las politicas de
dividendos que se lleven a cabo seran las correctas porque atraeran a un grupo u otro de
inversores, lo que no afecta al valor de la empresa. De hecho, normalmente los inversores
que estan dispuestos a elegir los dividendos sobre las ganancias de capital, pero con la
condicion de que los dividendos tengan una prima por la desigualdad ante el tratamiento
fiscal.

Algunos inversores intentan aprovecharse del efecto de los impuestos, anticipando el
valor del dividendo antes de que este sea anunciado, para asi poder evaluar si les
compensa mas cobrarlo o vender las acciones. En este proceso se utilizan diversos
métodos para conocer el valor del precio de los activos. Algunos utilizan el modelo del
CAPM o el precio del dia del dividendo, que consiste en ver los valores en los que se
repartio el dividendo el afio pasado y esperar que este afio sea parecido o usar el efecto
diferencial sobre las acciones que pagan o no dividendos.

Finalmente, otros estudios como el de Litzenberg y Ramaswamy (1979-1980)
demuestran que usando los estudios de Black Scholes (1974) con el CAPM, se llega a la
conclusion que las empresas podrian aumentar el valor de las acciones reduciendo los
dividendos repartidos. Mientras que estudios posteriores como los de Elton y Gruber
(1970) pusieron de manifiesto que el precio antes del reparto del dividendo caia y esto
podria originar arbitraje a causa de los costes de transaccion.

Finalmente, tenemos otros estudios empiricos como los de Black Scholes (1974) que
utilizan el modelo del CAPM modificandolo para poder afiadir la variabilidad del
rendimiento sobre el dividendo, posteriormente Litzenberg y Ramaswamy (1979-1980)
lo modifican y concluyen que las empresas podrian aumentar el valor de las acciones
reduciendo los dividendos repartidos. Mientras que estudios posteriores como los de
Elton y Gruber (1970) pusieron de manifiesto que el precio antes del reparto del dividendo

3 "Renta - Agencia Tributaria”, 2016.
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caia y esto podria originar arbitraje a causa de los costes de transaccion.
EL ENFOQUE DE AGENCIA

El enfoque de agencia trata de abordar los problemas existentes, derivados de los costes
de agencia que se originan cuando los directivos de las empresas no son sus propietarios
y estos tienen intereses distintos a los de los accionistas.

Los costes de agencia* surgen como consecuencia de las imperfecciones de mercado,
surgen cuando los intereses de los accionistas de la empresa no coinciden con los de los
directivos, y el enfoque de agencia trata de solventarlos. Los costes de agencia fueron
denominados asi por Jensen y Meckling (1976) “es el valor de la empresa cuando los
directivos son sus propietarios menos el valor de la empresa cuando los directivos no son
los propietarios de la totalidad de la empresa’.

En este enfoque tiene su origen en el trabajo de Jensen y Meckling (1976) y en él se
muestra a la empresa como un nexo de contratos entre los accionistas, los directivos, los
trabajadores y todas las personas que operan con la empresa. Cada grupo defiende sus
intereses, y normalmente son contrapuestos, ese es el momento en el que aparece el
conflicto.

El enfoque de agencia trata de separar la propiedad y la direccién de la empresa, de forma
de que los directivos intenten maximizar la utilidad de la empresa, su durabilidad y su
permanencia y que los accionistas tengan representantes que busquen maximizar su
riqueza.

Para solucionar este problema, aparece la figura del agente-directivo que es la persona
que realiza un servicio en el nombre de la empresa, lo que le da la autoridad para poder
hacer lo que considere correcto por el bien de ésta. Se trata de una persona contratada que
busca maximizar la riqueza de los accionistas.

Los directivos tratan de reducir los denominados costes de agencia, maximizando el valor
de las acciones. Para ello disponen de diversos mecanismos como las auditorias externas,
para poder dar la mayor informacion posible a sus accionistas. Segun Easterbrook (1984)
hay un valor 6ptimo de dividendos para cada empresa y para cada situacion, por tanto el
dividendo va a ser un mecanismo de control para nivelar el conflicto, porque va a reducir
los costes de agencia. Desde esta perspectiva el accionista va a reclamar dividendos
haciendo que los directivos vayan al mercado de capitales, lo que supone que van a dar
mas informacion sobre la marcha de la empresa.

Otros autores, como Rozeff (1982), aceptan lo anterior, pero este afiade ademas los costes
de transaccion procedentes de la nueva emision de titulos que supondria obtener nueva
financiacion, de manera que el volumen éptimo de dividendos seria el resultado de igualar
la reduccion de los costes de agencia con el aumento de los costes de transaccion.

Ademas de estos costes de agencia hay que tener en cuenta de que existe la posibilidad
de la financiacidn externa, que pueden hacer a la empresa plantearse si en realidad
necesita una estructura de capital formada por acciones.

4 Costes de agencia: son la suma de todos los costes posibles en los que se puede incurrir al contratar un
agente para la direccion de la empresa, algunos de ellos son los costes de control (costes de contratacion),
los costes de garantia y fidelidad al cliente, las pérdidas residuales, los costes de estructuracion...

12
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LA TEORIA INFORMATIVA DE LOS DIVIDENDOS

Uno de los requisitos para que un mercado sea perfecto es que la informacion sea perfecta.
Anteriormente, al estar en mercados perfectos, hemos dado por hecho que la informacion
es perfecta y no hemos comentado el valor informativo de los dividendos. Cuando hemos
visto mercados imperfectos, ni si quiera hemos incurrido si los dividendos tenian un valor
informativo o no, pero en este apartado nos centraremos en esta cuestion, ya que, en los
mercados imperfectos, la informacion es asimétrica, es decir, no todas las partes cuentan
con la misma informacion.

Uno de los ejemplos més claros de la asimetria informativa ocurre cuando los directivos
poseen mas informacion que los accionistas, lo que puede hacer que estén en situaciones
privilegiadas a la hora de vender o comprar acciones, por ello algunas empresas
establecen limitaciones a las operaciones de compra-venta de acciones por parte de sus
directivos.

La cotizacion de las acciones es un factor dependiente de las expectativas de los
inversores que, a su vez estan condicionadas por el tipo de empresa que nos encontremos.
Por un lado, es posible referirse a las empresas tradicionales, que suelen repartir una
cuantia fija de dividendos, de manera que cuando esta cuantia se eleva tiene repercusiones
positivas sobre el precio y viceversa. En el caso de que tratemos como una empresa
tecnoldgica, cuando aumenta sus beneficios, los inversores desconfian y venden, esto es
debido a que su perfil es el de invertir la mayor parte de los beneficios en vez de
repartirlos, por lo que el precio baja.

En el ambito de la teoria informativa de los dividendos tenemos estudios que sefialan que
cuando se distribuyen mas dividendos de los esperados, los beneficios medios aumentan
(Watts, 1973), pero otros autores, como por ejemplo Ross (1956), ademas de los estudios
de Miller y Modigliani, que suponen que el mercado ya toma en cuenta el valor
informativo de los dividendos, por lo que tendrian un efecto neutro.

LA TEORIA DEL “Q” DIVIDENDO

Esta teoria esta fundamentada por Tobin (1969), establece la relacion entre el valor de
mercado de un activo de la empresa con su valor intrinseco, esto nos indica si el activo
esta infravalorado o sobrevalorado. Posteriormente Auerbach (1979 y 1983) afiade a esta
teoria los impuestos y la inflacion.

Q:

Valor de mercado de la empresa

Coste de reposicion de sus activos

Con este ratio pretendemos obtener la relacion entre el precio de mercado de lo que
obtenemos y el precio que deberia de pagar para obtenerlo, normalmente el ratio siempre
nos va a dar un nimero cercano a uno, dependiendo si esta por encima nos encontraremos
que la empresa esta valorada por encima de su valor real, por lo que la empresa crecera 'y
necesitara reinvertir los posibles dividendos que pudiera dar.

Si laratio esta por debajo de uno, significara lo contrario, en el Gltimo caso, si el ratio nos
da uno significara que la empresa queda valorada igual que el mercado y por tanto su
politica de dividendos es la idonea.

La Q de Tobin es un parametro muy utilizado en la literatura econémica, sobretodo
combinado con otros enfoques, en estudios practicos tenemos la teoria fiscal del
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dividendo elaborada por Berges (1984) o como antes he mencionado las teorias de
Auerbach (...) que combinan la teoria de la Q de Tobin con impuestos y con la inflacion.
No podemos olvidarnos de mencionar las aplicaciones que ha tenido para estudios como
el de Alonso y Bentolila que hacen un analisis entre la Q de Tobin y la inversion o la
estimacion de la Q de Tobin para la economia peruana.

1.3ESTUDIOS EMPIRICOS SOBRE LOS DIVIDENDOS

Tras analizar las teorias sobre los dividendos, muchos de los autores se aventuraron a
hacer pruebas con los factores que influyen en el reparto de dividendos. Estas pruebas
tienen caracter econométrico utilizando series agregadas temporales y también con
técnicas discriminantes entre poblaciones. Nos vamos a centrar en las pruebas con
caracter economeétrico, ya que posteriormente se hara un analisis con una de esas pruebas.

El primero en aplicar una prueba de este tipo a la decision de dividendos fue Lintner
(1956). En este trabajo, el autor utiliza como variables retardadas los dividendos y el
beneficio corriente, y este ha sido el planteamiento basico para muchos de los autores
siguientes. Apenas un afio después, Darling (1957) intenta comprobar el modelo de
Lintner (1965) incluyendo las expectativas y la liquidez, ademas de usar un retardo de un
periodo, la amortizacion, las ventas y las tres primeras variables resultaron ser relevantes.

Afios después Brittain (1966) plantedé un modelo de series temporales y otro de datos
transversales con series cronoldgicas que utiliza las variables anteriores incluyendo los
fondos de rotacion y la inversion condicionada de los impuestos. Concluy6 con los dos
modelos, que los recursos netos generados son una variable mas explicativa de los
dividendos que los beneficios netos. Turnovsky (1967) también complementa los estudios
de Lintner (1956) pero intercambia los beneficios netos por los recursos generados netos.

Un modelo de gran relevancia en el &mbito de los dividendos es el de Fama y Babiak
(1968) que comprueban el modelo de Lintner (1956) con una técnica de simulacién y
concluyeron que cuando se afiaden los beneficios netos como variable retardada el
modelo tiene mas veracidad. Jalilvand y Harris (1984) afiaden mas variables como los
créditos en distintos plazos y el mantenimiento de la liquidez de la empresa entre otras y
concluye que los dividendos aumentaran si hay expectativas inflacionistas.

Por ultimo, aunque posteriormente hay mas estudios ya que la discusion sobre los
dividendos es amplia, vamos a ver el modelo de De Miguel (1990), a partir del que
haremos una simulacion con el programa Eviews de su teoria con los datos actuales. Su
teoria consiste en un modelo econométrico con tres ecuaciones, en las que vemos la
politica de dividendos mediante 12 variables exdgenas, su conclusion es que las variables
pertinentes en el estudio son el dividendo retardado, el crecimiento, la capacidad de
autofinanciacion.
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CAPITULO 2

2.1MUESTRAS Y SUBMUESTRAS

En el planteamiento préctico del trabajo hemos elegido tomar como muestra el Ibex 35°,
debido a que es un indice que representa liquidez y confianza para los inversores, y que
replica la evolucion del mercado®. Esta muestra se compone de las empresas que
pertenecen al indice desde el 1 de enero de 2007 hasta el 31 de diciembre de 2015, de las
cuales algunas han entrado y salido en algunas ocasiones y hemos decidido incluirlas
igualmente por cuestiones de tamafio de muestra.

El intervalo temporal tomado es desde comienzos de la crisis, es decir, desde 2007 hasta
la actualidad méas préxima en la que hemos encontrado datos, es decir 2015. Tomando
este intervalo temporal, queremos ver como afecta este periodo de crisis a las politicas de
dividendos de las empresas del Ibex 35y con el fin de extenderlo al mercado.

Hemos decidido también dividir a la muestra en submuestras, para ello hemos tenido en
cuenta la divisién ya proporcionada por Bolsas y Mercados Espafioles (BME), que es la
siguiente:

Sector Petroleo y Energia

Tal como define la Bolsa de Madrid: “Este sector recoge a las compafiias dedicadas a la
exploracion, extraccion, produccion y refino del petréleo y productos derivados del
petréleo; produccién, comercializacion y distribucion de gas y/o electricidad, asi como
la provision de agua a consumidores finales, incluidas las plantas de tratamiento de agua
y otras actividades”.

En este subsector se incluyen seis empresas, las cuales reparten dividendos: Repsol,
Enagas, Endesa, Gas Natural SDG, lberdrola y Red Eléctrica Corporacion. De ellas,
Iberdrola y Repsol llevan formando parte del indice desde su creacion en 1992. Todas
estan dentro del indice durante el periodo seleccionado excepto Endesa que sale en 2013
para entrar en 2014.

Sector Materiales Basicos, Industria 'y Construccion

Tal como define la Bolsa de Madrid: “Este sector engloba a las empresas dedicadas a
alguna actividad econdémica relacionada con la extraccion y/o tratamiento de minerales,
metales y su transformacién, fabricacion y montaje de bienes de equipo y a las
actividades generales de construccion y materiales de construccion ademas de la
industria quimica, ingenieria y las aeroespaciales ™.

Dentro de este subsector estan las siguientes empresas: Acerinox Yy Fomento de
Construcciones y Contratas (que pertenecen al indice desde su creacién en 1992),
Actividades de Construccién y Servicios, Ferrovial que entraron posteriormente, Gamesa
Corporacion Tecnoldgica y Acciona que entran y salen del indice en algunas ocasiones,
y por ultimo aunque las siguientes empresas forman parte de este sector, quedan excluidas

5 lbex 35: es el indice bursétil de referencia de la Bolsa Espafiola, este es elaborado por Bolsas y Mercados
Espafioles (BME). Estd compuesto por las 35 empresas con mas liquidez cotizadas en el Sistema de
Interconexidn Bursatil Espafiol (SIBE) de las cuatro bolsas (Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia). Este
indice se forma a partir de la capitalizacion bursatil de los titulos y se revisa cada seis meses. Es un referente
nacional e internacional que sirve para la contratacion de productos derivados.

¢ Desde el 13 de noviembre del 2000 se establece una nueva forma de ponderacion del Ibex 35 con el fin
de replicar mas eficientemente la realidad de la bolsa.

7 http://www.bolsamadrid.es/docs/Acciones/sect.pdf
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de la muestra al no pertenecer desde 2007, son las siguientes Sacyr, Abengoa, Técnicas
Reunidas, Obrascon Huarte y Lain y Arcelomittal.

Sector Bienes de Consumo

Tal como define la Bolsa de Madrid: “Se engloban en este sector aquellas compafiias
cuya actividad principal es la produccion, elaboracion y comercializacion de productos
alimenticios (destinados al consumo humano o animal) incluidas las actividades
agricolas, ganaderas y pesqueras, asi como las dedicadas a la produccion de bebidas
alcoholicas y no alcoholicas. Ademas, se incluyen todas aquellas empresas dedicadas a
la fabricacion, distribucion y venta de productos textiles, vestido, calzado, papel y
automovil, las que fabrican y distribuyen medicamentos y las que se encargan del
desarrollo de sustancias bioldgico para el diagnostico ”.

En este sector podemos solamente podriamos incluir dos empresas, una es industria de
disefio textil, Inditex, y la otra es Grifols, aunque ambas repartan dividendos, la Gltima no
puede afadirse a la muestra por no pertenecer al Ibex 35 en 2007.

Sector Servicios de Consumo

Tal como define la Bolsa de Madrid: “Este sector engloba a las compaiiias dedicadas a
actividades relacionadas con el ocio, tales como actividades deportivas, artisticas,
espectaculos, gestion de parques de ocio e instalaciones deportivas, centrales de reservas
aéreas y turisticas, asi como actividades relacionadas con la hosteleria y la restauracion.
Ademas, se incluyen todas aquellas actividades de comercio, medios de comunicacion y
publicidad, transporte y distribucion, autopistas y aparcamientos y otros servicios de
consumo no descritos anteriormente.”

En este sector afiadiremos a la submuestra a Abertis y a Mediaset Espafia Comunicacion
que anteriormente se llamaba Telecinco. No hemos afiadido a la muestra a Aena, por no
pertenecer al Ibex desde 2007 ni dar dividendos. Tampoco hemos afiadido a Dia y ni a
Intenacional Consolidat Airlines Group por no pertenecer al Ibex a 1 de enero de 2007.

Sector Servicios Financieros e Inmobiliarios

Tal como define la Bolsa de Madrid: “Se engloban en este sector aquellas empresas
dedicadas a la actividad bancaria, los seguros y reaseguros, aquellas sociedades de
inversion mobiliaria reguladas o no por una regulacion especifica, asi como aquellas
sociedades de inversion mobiliaria de capital variable. Ademas, se incluyen aquellas
compafiias cuya actividad es la promocién inmobiliaria, alquiler y gestion de bienes
inmuebles por cuenta propia y ajena’’.

Este sector estara compuesto por los siguientes bancos BBVA, Banco Sabadell, Banco
Popular, Banco Santander y Bankinter también contaremos con la aseguradora Mapfre,
seran excluidos Bankia, Caixabank y Merlin Properties Socimi. Hemos decidido excluir
a este sector de la muestra debido a la complejidad de equipararlo con empresas, ya que
son entidades distintas a las empresas, son bancos o entidades de seguros, los cuales se
rigen por normativas contables distintas a las de las empresas, y de hecho en sus balances
algunos términos usados en contabilidad de las empresas, no tienen contrapartida con los
términos usados la contabilidad de los bancos.
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Sector Tecnologia y Telecomunicaciones

Tal como define la Bolsa de Madrid: “Este sector engloba aquellas actividades
relacionadas con las telecomunicaciones tales como la telefonia (tanto basica como
movil), y el disefio, instalacion, gestion y mantenimiento de redes e infraestructura de
comunicaciones. Ademas, se incluyen todas aquellas actividades de electrénica y
software asi como las empresas dedicadas a la fabricacion y distribucion de hardware
tecnologico y equipamiento”.

En este sector incluiremos en la muestra a Telefonica, la cual pertenece al indice desde
su creacion, incluiremos también a Indra Sistemas y excluiremos a Amadeus It Holding
por estar en el indice desde 2011 y no ser un candidato optimo para la muestra.

2.2 METODOLOGIA

Vamos a realizar un analisis basado en la seccion de dividendos del libro “Las decisiones
de inversion financiacion y dividendos en la empresa” de De Miguel (1990). Este modelo
plantea ecuaciones econométricas simultaneas para explicar los distintos factores
influyentes en la decision de inversion, en la de financiacién y por dltimo en la de
dividendos. En este caso nos centraremos en la parte de los dividendos.

El autor plantea las distintas ecuaciones considerando qué variables significativas
tomaban ciertos autores con estudios empiricos como Jalilvand y Harris (1984) que toman
en cuenta la deuda a largo y corto plazo, la inversién y los dividendos o Spies (1973) que
toma en cuenta la inversion, los dividendos y la tesoreria.

Podemos encontrar también modelos similares, compuestos por una regresion de tres
ecuaciones en Dhrymes y Kurtz (1964), McDonald, Jacquillat y Nussenbaum (1975) o
McCabe (1979) los cuales realizan minimos cuadrados en dos o en tres etapas.

La base de datos que utiliza el autor es sacada de las revistas “Mercado®” y de la revista
“Dinero™®, obtiene el resultado de mas de 500 empresas, los datos que obtiene son del
periodo desde 1985 hasta 1986, y elabora su modelo mediante el programa informatico
SPSS. Posteriormente divide a las empresas entre pablicas y privadas.

En nuestro caso hemos decidido utilizar la base de datos del SABI (Sistema de Analisis

de Balances Ibéricos). Otros datos se han extraido de las cuentas anuales consolidadas de
las empresas y, por ultimo, datos como los dividendos historicos o los cash flows
histéricos han sido extraidos de la pagina web www.invertia.com. Nuestro objetivo es
hacer un andlisis de como afectaron los afios de crisis al reparto de dividendos de las
empresas del Ibex, para ver si podemos obtener una conclusion. En nuestro caso no
distinguiremos entre empresas publicas y privadas, debido a que no hay empresas
publicas en el Ibex ya que estas se privatizaron.

Los datos obtenidos son tratados en Excel. Por un lado, se sumaran los dividendos
repartidos empresa a empresa, a cada afio en el Excel, y el resto de datos se colocaran de
manera temporal formando un panel de datos. El objetivo de esto es poderlo cargar en el

8 Véase: http://www.revistamercados.com/

® Véase: http://www.dinero.com/

10 Base de datos con texto completo en linea, con informacion de 2.000.000 empresas espafiolas (no incluye
Bancos), que facilita su blsqueda por distintos criterios (nombre de la empresa, codigo NIF, localizacion,
actividad, datos financieros, datos bursatiles, localizacion cartografica, etc.).
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programa Eviews y, una vez cargados, formularemos la ecuacion que nos propone el
autor, en el cual nos hemos basado, primeramente con todas las empresas para ver un
resultado global del modelo, después procederemos a excluir sector a sector, para ver su
efecto en la ecuacion y por ultimo veremos el resultado individualizado de los sectores

2.3 PLANTEAMIENTO DE LAS REGRESIONES

El autor plantea diversas ecuaciones, ya que analiza varios ambitos de la empresa, por
ello plantea tres ecuaciones principales, referentes a la inversion, a la financiacion y a los
dividendos y dentro de estas ecuaciones calcula diversos cocientes. Debido a que elabora
un andlisis individual de cada ecuacion y de como este afecta a la totalidad de la empresa
nos vamos a centrar en la parte de los dividendos. La siguiente ecuacion es la ecuacion
referente a los dividendos que el autor formuld en su trabajo con su correspondiente
notacion:

Ri6 =M + A2R17 + A3R30 + A4R9 + AsR19 +

Dentro de los cuales:
R16 = Dividendos/Capitales propios! - Rentabilidad por dividendos

R17 = Dividendos (.1)/Capitales propios -1y = Rentabilidad por dividendos del periodo
anterior

Rso = (Ventas ¢ - Ventas 1)/ Ventas +1 = Variacion de las ventas del periodo sobre las
ventas del periodo anterior

Rg = Cash Flows/ Inversion Neta = Tasa anual de autofinanciacién

Rig = (Financiacion - Financiacion 1)/ Financiacion .1 = Tasa de variacion de la
financiacion total del periodo sobre la financiacion total del periodo anterior.

1 = Perturbacion aleatoria o error'2

La rentabilidad por dividendos y la rentabilidad por dividendos del periodo
anterior

La rentabilidad por dividendos es aquella rentabilidad que procede Unicamente del cobro
de dividendos, es un factor fundamental a la hora de ver el efecto de los dividendos a lo
largo del tiempo. De la misma manera, afiadimos la rentabilidad por dividendos retardada
un periodo, para ver cémo afecta el dividendo del periodo anterior, lo podriamos
equiparar al dividendo esperado®® ya que muchas empresas se rigen por lo que han

11 Los capitales propios los vamos a tomar como la suma del capital social de la empresa y las reservas
voluntarias y obligatorias al ser los beneficios no distribuidos, al no poder encontrar los capitales propios
como tal ni en Sabi ni en las Cuentas Anuales de las empresas.

12 En el modelo original aparece la perturbacidn aleatoria, que recoge el efecto neto de todas las variables
y los errores, en nuestro, como algunas estimaciones tienen muestras muy limitadas, en algunos casos
teniamos problemas de correlacion, con el fin de solucionar este problema decidimos de prescindir de esta
variable para que la estimacion pudiera realizarse en algunas ocasiones.

13 Dividendo esperado: es una estimacion que se hace por diversos métodos despejando en la formula de
la rentabilidad por dividendos, en los que podemos obtener dividendos normales, dividendos contantes o
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repartido otros afios para no alterar las expectativas de sus inversores y que estos influyan
en la cotizacion. Normalmente las empresas que proporcionan una mayor rentabilidad por
dividendo suelen ser las més cotizadas ya que estas garantizan que va a haber una
rentabilidad fija ligada a la compra de la accion.

En la actualidad podemos observar que las empresas que reparten méas dividendos son las
que estan dentro de la fase de la madurez** del ciclo de vida de las empresas, ya que tienen
los negocios ya establecidos y necesitan menos beneficios para autofinanciarse, por tanto
los pueden repartir, en el mercado espafol podriamos equipararlas a las del sector de la
energia y el petroleo y a la banca®®.

Variacion de las ventas del periodo sobre las ventas del periodo anterior

La variacion de las ventas en el periodo se afiade al analisis porque tiene incidencia en la
cuenta de resultados de la empresa y con ello en el beneficio de la empresa. El beneficio
a su vez es fundamental en el analisis porque es de donde se van a sacar fondos para el
reparto de dividendos.

Normalmente la variacion de estas se produce o bien por un cambio de los precios de los
productos de la empresa o bien por un cambio en los precios.

Tasa anual de autofinanciacion

Esta compuesta por la ratio de cash flows y la inversién neta. Como es sabido, el cash
flow es la diferencia entre los cobros y los pagos en efectivo de una empresa v,
normalmente, se utiliza para detectar problemas de liquidez, ver si un proyecto es viable
0 no, y ver si un negocio esta creciendo, por otro lado, la inversion neta se obtiene a través
de la inversion bruta®® una vez descontadas las desinversiones.

Esta ratio representa, segun De Miguel (1990), a la inversién en sustitucién a la
distribucion de dividendos, también nos dice que ante un nivel constante de cash flow
cuanta més inversion haya menor serd la tasa de dividendos repartida, esto es porque los
beneficios se destinaran a la autofinanciacion en vez de distribuirlos a los accionistas.

Tasa de variacién de la financiacién total del periodo sobre la financiacién total del
periodo anterior

En nuestro caso hemos extraido los datos de la financiacion neta a partir de la informacién
ofrecida por las empresas, porque no hemos conseguido encontrar la financiacién bruta
ni en la base de datos Sabi ni en las cuentas anuales consolidadas de las empresas.

La financiacion es un factor muy influyente en el reparto de dividendos, ya que cuanto
mayor sean los pasivos de la empresa, menos beneficios tendra y por tanto menos
dividendos podra repartir. Las variaciones que se produzcan pueden venir de que se

dividendos crecientes.

14 Madurez: es la fase del ciclo de vida de las empresas donde la empresa alcanza el tamafio dptimo y su
objetivo es alcanzar la eficiencia en todos los sentidos, producto, trato al cliente, sostenibilidad, y la
estructura de la empresa se amplia y se hace mas compleja lo que implica mas burocratizacion.

15 Rentabilidad por dividendo. (2016). Expansion.com. Retrieved 18 June 2016, from
http://www.expansion.com/diccionario-economico/rentabilidad-por-dividendo.html

16 Inversidn bruta: inversion total sin tener en cuenta la depreciacion
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autofinancien y decidan utilizar los beneficios para invertir o puede que pidan
financiacion externa y que los beneficios se utilicen de una manera mas diferida.

En el capitulo siguiente se presentan los resultados alcanzados a partir de las regresiones
planteadas.
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ANALISIS DE LOS RESULTADOS

En este apartado vamos a analizar los resultados de las regresiones obtenidas a partir del
programa Eviews. La primera tabla, Tabla 1, se refiere a la muestra total, es decir esta
compuesta por los datos de todas las empresas del Ibex 35 que hemos incluido en la
muestra.

Tabla 1. Regresion con la totalidad de la muestra
£ EViews - [Equation: TOTAL Workfile: PRUEBAT::Pruebal\]
(=) File Edit Object View Proc Quick Options Add-ins Window Help

View | Proc| Object| | Print | Name | Freeze | | Estimate | Forecast | Stats | Resids

Dependent Variable: R16

Method: Panel Least Squares

Date: 06/02/16 Time: 13:09

Sample (adjusted). 2007 2015

Periods included: 9

Cross-sections included: 17

Total panel (unbalanced) observations: 151

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
R17 0.140267 0.093781 1.495682 0.1372
R30 3.37E-05 0.000689 0.043933 0.9610
R19 0.000960 0.001353 0.709388 0.4794
R9 -0.000235 0.000571 -0.411193 0.6816

C 0.228427 0.056446 4046840 0.0001

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.389674 Mean dependentvar 0.260132
Adjusted R-squared 0.295778 S.D. dependentvar 0.744291
S.E. of regression 0.624594 Akaike info criterion 2.024970
Sum squared resid 50.71527 Schwarz criterion 2.444592
Log likelihood -131.8852 Hannan-Quinn criter. 2.195442
F-statistic 4150048 Durbin-Watson stat 2101167
Prob(F-statistic) 0.000000

Como puede comprobarse, en esta tabla se incluyen 151 observaciones, que son pocas
por lo que los datos pueden estar algo sesgados. Ahora procederemos a analizar la
significacion y como afectan a la variable principal las demas variables dependientes. En
primer lugar, la variable R17 (dividendos/capitales propios retardados un periodo)
podemos ver que tiene una significacion considerable y que interactia de forma positiva
con la variable principal (R16).
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Las demas variables son poco significativas y sus coeficientes son pequefios, ademas la
variable R9 (Cash Flow/Inversion Neta) tiene un coeficiente negativo. Para poder explicar
esta relacion, recordamos la definicion de las ratios que componen las variables y al ser
la inmensa mayoria negativos, podemos pensar que la inversién es mucho mayor que los
flujos de caja (Cash Flows) y esto incida de manera negativa en la estimacion.

Analizando otros parametros econométricos puede comprobarse que el R? ajustado, que
denota el grado de explicacion del modelo, es del 29,57%, mucho mas bajo que en el
modelo del autor que es del 85%. Y es que, aunque hemos utilizado su ecuacion, nuestras
formas de trabajo son completamente distintas: De Miguel (1990) escoge muchas
empresas durante un afio mientras que en el presente trabajo hemos elegido un ndmero
reducido de empresas durante 8 afios. La D de Durbin Watson no podriamos utilizarla
para el andlisis porgque tenemos a la endogena retardada. La F de Snedecor al ser 0 nos
indica que las variables son significativas conjuntamente.

Una vez obtenidos los resultados, vamos a explicar la evolucion del indice en Espafia a
partir de estos, para ello vamos a recurrir a dos graficos, el primero, Grafico 1, de la
evolucion de los puntos del Ibex 35 y el segundo, Grafico 2, de la capitalizaciéon y su
variabilidad por sectores del Ibex 35.

Graéfico 1. Evolucion de los puntos del Ibex 35 (2007-2015)
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*Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de la web www.invertia.com

Gréfico 2. Evolucion de la capitalizacion del 1bex 35 (2007-2015)
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Capitalizacion de la Bolsa espaiiola por sectores

Capitalizacién en millones de euros  ms Variacién anual -
Variacién

2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2007-2015

. - 21252071 14880023 12056799 11290056 9550888 8552028 107.43157 11138237 11164452 “——
Petréleo y Energia e
- -2098%  -1293%  -128%  -1541%  -1046%  +2562% +388% +020% p— -A4747%
Materiales basicos, 8038152 4447107 5538476 4647071 40.80288  36999,03 47.82000 5154049 5465886 M~——
industriales y
construccion - B025%  +2454%  -1608%  -1221% 93%  +2025%  +780%  +6,03% | -38,85%
< 6112607 3354912 4199622 4957041 5403153 8534452 10028296  98.510,04 14058580 /"
Bienes de consumo
- 4511%  +2518%  +18,04%  4900%  +57,95%  +17,50% A71% 271 bl +120,90%
4 Servisios 4838547 2362827 3266065 2510167 2325762 2610775 41.33594 4755513  66.00220 \._
SRS - B117%  43823%  -2314%  -7,35%  +1225%  +5833%  +1505%  +3870% i +3641%
fms:;‘r:::;g: 26404497 15000534 203.26277 150.252,32 138.07545 14651425 200.10241 22526971 189.747,00 WA
einmobiliarios - 4316%  +3542%  2608%  -810%  +611%  +3658%  +1258%  -1577% [T -28,14%
Tecnologiay ™ 11041680 7778543 0514731 67.00888 686876 5695534 7118422 7282215  77.34188 W~
tel icaci
clecomunicacionss  uy - 2955%  4+223%  -855%  -21,06%  -17,08%  +2498%  42,30%  4621% o -2995%

*Fuente BME

Al comienzo de la crisis en 2007, podemos ver como el indice cotizaba sobre los 15.000
puntos llegando a su cenit los 16.000 puntos, después de ese momento comenzé a bajar
hasta casi los 6.800 puntos, presagio de lo anterior, en 2008 sufrié una gran caida, los
titulares eran que el pais habia entrado en una crisis econdémica, Europa confirmo que la
economia esparfiola se habia desacelerado y que habia entrado en recesion, muchas
pequefias empresas desaparecieron, y también afecto a otras grandes, sobre todo a las del
grupo de materiales basicos y construccion porque se dejo de construir y al sector del
petréleo y la energia porque la energia subié y mucha gente redujo su consumo.

El indice tuvo un repunte entre los afios 2010 y 2012 debido a que el BCE decidié comprar
deuda publica italiana y espafiola y esto hizo que los inversores recobraran algo de
confianza. Pero en 2012 tras las reformas laborales y el intento de sanear el sistema
bancario (el cual no esta representado en nuestra salida de Eviews ya que excluimos al
sector bancario) el indice vuelve a bajar hasta su minimo histérico desde 1992, los 6.000
puntos, pero en ese mismo afio se anuncio el rescate europeo de la economia espafiola y
la cotizacion el indice fue subiendo lentamente. Los bienes y servicios de consumo
tuvieron un gran repunte, lo cual mostraremos después cuando veamos como afecto esto
a los sectores.

En la siguiente tabla, Tabla 2, vamos a ver cdmo, a partir de lo comentado anteriormente,
aumenta el nivel de explicacion del modelo cuando controlamos por el sector de
actividad. Estas variables se han construido a partir de los datos originales, el
procedimiento ha consistido en formar de nuevo las variables en Excel, pero esta vez
eliminando un sector de la estimacion y creando una variable dummie nueva, en la que el
sector sefialado tenia valor 1 y el resto de sectores 0, asi podemos saber si un sector es
mas 0 menos significativo en la estimacion.

Concretamente, vamos a ver dos casos extremos, el primero como interacttan las bolsas
cuando se excluye al sector del petroleo y la energia que es en el que mas se ha reducido
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CAPITULO 3

la capitalizacion y a continuacion veremos qué pasa con el sector de los bienes de
consumo.

Tabla 2. Regresion excluyendo al sector de la Energia y el Petrdleo

€. EViews - [Equation: SECTORESSINTSINC Workfile: TOTAL: Total\]
[Z] File Edit Object View Proc Quick Options Add-ins Window Help
View[ProclObjectJ lPrintl NamelFreezeJ [Estimatel Forecastl StatsJ Resids]

Dependent Variable: R16

Method: Panel Least Squares

Date: 06/08/16 Time: 14:41

Sample: 2007 2015

Periods included: 9

Cross-sections included: 11

Total panel (unbalanced) observations: 97

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

R17 0.416060 0.113151 3.677038 0.0004

R30 -0.000403 0.000853 -0.471741 0.6383

R9 -0.000488 0.000737 -0.662001 0.5097

R19 0.000178 0.001761 0.100879 0.9199

SECTORZ2SIN1 0.371466 0.127367 2.916493 0.0045

SECTOR3SIN1 -0.277350 0.274013  -1.012178 0.3142

SECTOR4SIN1 0.089711 0.198437 0.452086 0.6523

SECTORS5SIN1 0.079696 0.197736 0.403041 0.6879

R-squared 0.243473 Mean dependentvar 0.325330

Adjusted R-squared 0.183971 S.D. dependentvar 0.899061

S.E. of regression 0.812161 Akaike info criterion 2500638

Sum squared resid 58.70491 Schwarz criterion 2712985

Log likelihood -113.2809 Hannan-Quinn criter. 2.586501
Durbin-Watson stat 2.035023

En esta tabla se ha eliminado el sector del petroleo y la energia. Al ser uno de los sectores
gue mas empresas contiene del lbex 35, el nimero de observaciones que tenemos se
reduce hasta 97, pudiendo ser ésta una de las causas por las cuales el R? ajustado
disminuye. También hay que comentar que la mayoria de las empresas del Ibex 35 tienen
pérdidas durante el periodo de crisis, excepto los sectores relacionados con el consumo,
por lo que si el R? disminuye es probable que aumente mas en esta que en la proxima
salida de Eviews al ser esta mas representativa de la muestra.

En comparacion con la muestra total podemos destacar que aumenta la significacion del
dividendo retardado un periodo, quizas porque las ganancias de capital no son tan
elevadas al estar en un periodo de crisis, y que en este caso la variacion de las ventas
(R30) vy la variacion de la inversion (R19) son negativas, esto es porque las se van
reduciendo poco a poco, y mirando dentro de los datos que hemos exportado al Excel
muchos afios hay inversiones negativas que pueden ser causa de pérdidas de valor de las
inversiones.
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Viendo las exclusiones de los sectores podemos observar que el sector 2, Materiales y
Construccion es muy significativo, esto esta relacionado con que tiene pérdidas similares
al sector de la Energia y estan muy interconectados. Por otro lado, si nos fijamos en el
signo del coeficiente del sector 3, Materiales de Consumo, que es negativo, esto puede
ser porque las capitalizaciones de ambos sectores son muy distintas, el sector de los
Bienes de Consumo es el que maés crece durante el periodo de crisis, en cambio en el
sector de la Energia y el Petrdleo se pude ver un descenso de la capitalizacion.

Tabla 3. Regresion excluyendo al sector de los Bienes de Consumo

€. EViews - [Equation: SECTORESSIN3SINC Workfile: TOTAL:Total\]
(=] File Edit Object View Proc Quick Options Add-ins Window Help
|ViewlProclObjectJ I PrinthamelFreezeJ lEstimatej ForecastlStatisesids I

Dependent Variable: R16

Method: Panel Least Squares

Date: 06/08/16 Time: 14:41

Sample: 2007 2015

Periods included: 9

Cross-sections included: 16

Total panel (unbalanced) observations: 142

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

R17 0.376168 0.092281 4076344 0.0001

R30 -0.000421 0.000722 -0.582820 0.5610

R9 -0.000454 0.000607 -0.747900 0.4558

R19 0.000761 0.001441 0.527733 0.5986

SECTOR1SIN3 0.086661 0.0944386 0917184 0.3607

SECTOR2SIN3 0.392462 0.106916 3.670763 0.0003

SECTOR4SIN3 0.112828 0.167444 0.673822 0.5016

SECTORS5SIN3 0.085972 0.167212 0.514152 0.6080

R-squared 0.186739 Mean dependentvar 0.304041

Adjusted R-squared 0.144255 §S.D. dependentvar 0.742609

S.E. of regression 0.686961 Akaike info criterion 2141611

Sum squared resid 63.23672 Schwarz criterion 2.308137

Log likelihood -144.0544 Hannan-Quinn criter. 2.209280
Durbin-Watson stat 2.047257

En este caso vamos a observar el sector de Bienes de Consumo, representado Unicamente
por la empresa Inditex, al no ser las demas validas para el analisis. En un primer analisis,
podemos ver que tenemos 142 observaciones, y un R? ajustado mas pequefio que la
anterior estimacion, aunque la muestra tiene mas observaciones, esto es por lo comentado
en la ultima salida de Eviews, al no tener pérdidas en la capitalizacién como la anterior
empresa no la afectan las variables como a las demas.

Comparandola con la muestra total, tiene menos R? ajustado como anteriormente hemos
comentado, y la significacion de las variables es mayor al extraer de la muestra al sector
de los bienes de consumo. En este caso, la variacion de las ventas (R30) es negativa y al
igual que en la primera estimacion la tasa de autofinanciacion (R9) también es negativa,
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CAPITULO 3

esto puede explicar a su vez, que al invertir menos en autofinanciarse, quizas inviertan
més en fidelizar a sus inversores dando grandes dividendos, mirando en las tablas
observamos que tiene una politica de dividendo creciente hasta 2012 y a partir de ahi
reduce su dividendo, pero por la tendencia que tiene parece que va ir aumentandolo poco
a poco.

Comparéndola con la estimacion sin el sector de la Energia y el Petroleo se puede decir
que el R? ajustado es menos representativo, y eso que el tamafio de la muestra es mayor
que la anterior, quizas porque el resto no obtiene una capitalizacion tan grande. Al
eliminar al sector 3, el sector 2, Materiales Basicos y Construccion se vuelve significativo
esto puede deberse a que se comportan de forma totalmente distinta, para comprobarlo,
mirando las distribuciones de dividendos de este sector, es bastante irregular, en ocasiones
dan dividendos, cuando quizds haya dividendos suficientes para darlos, en cambio
Inditex, tiene un dividendo uniforme.

Por ultimo, hemos realizado analisis de cada sector por separado y vamos mostrar como
el sector de Bienes de Consumo integrado por Mediaset y Abertis es el que mejor explica
la situacion del indice para poder ver de forma méas general como influyen las variables
en la variable dependiente.

Tabla 4. Regresion del sector Bienes de Consumo

€. Eviews - [Equation: UNTITLED Workfile: TOTALBIENESDECONSUMO::Totalbienes
(=) File Edit Object View Proc Quick Options Add-ins Window Help
View [ProclObjectJ | Print[ NamelFreeze I [Estimatel ForecastlStatisesids l

Dependent Variable: R16

Method: Panel Least Squares

Date: 06/08/16 Time: 22:20

Sample: 2007 2015

Periods included: 9

Cross-sections included: 2

Total panel (balanced) observations: 18

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

R17 0.730549 0.169174 4318343 0.0008

R30 0.000375 0.004928 0.076022 0.9406

R19 6.48E-05 0.000318 0.203651 0.8418

R9 -0.000379 0.009374 -0.040444 0.9684

C 0.027215 0.051637 0.527043 0.6070

R-squared 0.611685 Mean dependentvar 0.162158

Adjusted R-squared 0.492203 S.D. dependentvar 0.193777

S.E. of regression 0.138085 Akaike info criterion -0.891760

Sum squared resid 0.247877 Schwarz criterion -0.644434

Log likelihcod 13.02584 Hannan-Quinn criter. -0.857657

F-statistic 5.119484 Durbin-Watson stat 2.032951
Prob(F-statistic) 0.010631
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ANALISIS DE LOS RESULTADOS

En esta salida de Eviews, referente al sector 3, Bienes de consumo, a rasgos generales
podemos ver que tiene un grado de explicacion del modelo, un R? ajustado mayor que el
resto de las regresiones, el modelo tiene una explicabilidad bastante grande para el
namero de observaciones que tiene, 18, la significacion conjunta (F de Snedecor) es
bastante grande y en cuanto la significacién individual, la Unica variable significativa son
los dividendos retardados un periodo, siendo su coeficiente beta bastante grande, mientras
que las demaés variables no son representativas.

Este sector ha tenido una capitalizacion considerable durante el periodo de crisis, quizas
sea la estimacion con mayor explicabilidad porque estd en el término medio entre los
sectores que tuvieron una capitalizacion positiva y los que la tuvieron negativo.
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CONCLUSION

Tras realizar este trabajo se pueden extraer varias conclusiones. La primea de ellas, nos
lleva a pensar que la politica de dividendos de una empresa va a ser un tema de interés
siempre, no todas las empresas son iguales y no hay una formula éptima para todas las
empresas, ya que cada una tiene unas condiciones distintas a las demas.

De la parte tedrica se pueden extraer las siguientes conclusiones:

1. Los diversos enfoques son complementarios entre si, no excluyentes. De hecho,
el ejemplo mas claro es cuando la tesis de la relevancia y de la irrelevancia
coinciden.

2. La politica de dividendos seguida por la empresa debe de ser estable o con
tendencia creciente para que los inversores no desconfien de la empresa, ya que
el dividendo aporta informacion sobre la situacion de la empresa.

3. Los inversores van a tratar de anticipar la cuantia del dividendo, para saber si les
compensa recibirlo o las ganancias de capital. Dado que los dividendos tienen mas
“inconvenientes” que las ganancias de capital, estos deben de tener una prima
adicional al elegir los dividendos frente a las ganancias de capital.

En la parte del trabajo practica, se pretende hacer un analisis con una muestra del Ibex 35
en el periodo de crisis, con el objetivo de extrapolarlo al resto de la bolsa, el método
utilizado es un analisis econométrico basado en el que hizo Alberto de Miguel Hidalgo
en su libro “Las decisiones estratégicas de la empresa, inversion, financiacion y
dividendos” y que quizas no haya sido el mas acertado, estas son las razones:

1. EL autor utilizaba un programa econométrico distinto al se emplea en este
trabajo.

2. El autor realiza un analisis de corte transversal, es decir utiliza solo un afio para
su estimacion y nosotros planteamos un trabajo de corte longitudinal, con
observaciones durante 8 periodos.

3. EIl autor utiliza 500 empresa publicas y privadas, mientras que nosotros
Unicamente 28.

4. La crisis ha afectado de tal forma a los datos extraidos, que obtenemos datos que
son atipicos por esta cuestion

Tras realizar la estimacién podemos concluir que la crisis ha provocado la retirada de
muchas de las inversiones, la retracciéon de la economia y que muchos de los inversores,
dada su aversion al riesgo, pasen de la renta variable a la fija, aunque en algunos casos,
estos bonos tengan rentabilidades negativas. Esto puede incidir en algunas variables del
analisis, como las ventas, el Cash Flow, y las inversiones, y por tanto que sean menos
significativos de lo que serian en un entorno en el que la economia sufre una expansion.

En cuanto al andlisis por sectores del Ibex 35, podemos ver que la politica de dividendos
no ha estado afectada de la misma manera por la crisis. Los sectores de Bienes y Servicios
de Consumo han sufrido un aumento de su capitalizacion, lo que puede deberse 0 a un
aumento del precio de las acciones 0 a un aumento de las acciones en circulacion. Viendo
los datos relativos al nimero de acciones en circulacién, aunque han aumentado,
proporcionalmente aumenta mas el precio de las acciones que tiene una tendencia
creciente. Este aumento del precio de las acciones, puede deberse a que las expectativas
los inversores eran mas bajas de lo que realmente han sido en cuanto a los dividendos, a
pesar de que normalmente el pago del dividendo suele bajar la cotizacion, cuando esta es
mayor a la esperada, a largo plazo el precio de las acciones crece.

Siguiendo con este analisis, el resto de sectores han sufrido la crisis por cuestiones
distintas, pero a su vez interconectadas entre si, el ejemplo més claro seria la relacién
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entre el sector de Materiales Basicos y Construccion y el sector de la Energia y el Petrdleo,
como podemos ver en las regresiones (Tabla 2 y Tabla 9 de Anexo I) en las dos
regresiones cuando se excluye el sector de Materiales Basicos y Construccion o el sector
de la Energia y el Petrdleo, el otro sector, el sector es significativo y el coeficiente es
bastante grande.

En cuanto al reparto de dividendos, algunas empresas decidieron dejar de repartirlos como
es el caso de Gamesa o Fomento Construcciones y Contratas (FCC), tras las caidas de
demanda, se invirtieron los escasos beneficios en continuar con la actividad, en vez de
repartirlos, por ello en la regresion de Eviews del sector se puede observar que la unica
variable significativa de la estimacion son los dividendos del afio anterior, porque es lo
unico que da informacion.

Por altimo, el sector de la tecnologia y de las telecomunicaciones se vio afectado por la
via de la inversion, lo cual vemos reflejado en los coeficientes de significacion de la tasa
autofinanciacién de los sectores que en su mayoria es negativa, lo que puede incidir en
que la inversion sea mayor que los flujos de caja, cuando comenzd la recesion se acabaron
algunas de las subvenciones que el Estado daba por la inversion en 1+D, que es algo
fundamental para que estas empresas prosperen, y comenzaron a reinvertir esos
beneficios en detraccion al reparto de los dividendos.

Y como conclusién final, podemos decir que los resultados que se han obtenido dan una
Los resultados alcanzando, permiten poner de manifiesto la conveniencia de la revision
de las variables independientes utilizadas. Y es que, quizas las ratios que utiliza De
Miguel (1990) no son los mas adecuados para momentos de crisis. Quizas haya que
utilizar nuevas ratios que afecten a la politica de dividendos como, por ejemplo, la
capitalizacién bursatil.
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ANEXO I: REGRESIONES

Tabla 5. Regresion del sector Energia y Petréleo

(= EViews - [Equation: ECUACIONENERGIAYPETROLEQ Workfile: TOTALENERGIA: Tota
=] File Edit Object View Proc Quick Options Add-ins Window Help
ViewIProclObject] [PrintINameIFreeze] [EstimatelForecastlStatsIResids]

Dependent Variable: R16

Method: Panel Least Squares

Date: 06/08/16 Time: 21:40

Sample (adjusted): 2007 2015

Periods included: 9

Cross-sections included: 6

Total panel (balanced) observations: 54

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

R17 -0.021421 0.124033  -0.172701 0.8636

R30 0.010536 0.022732 0.463495 0.6451

R19 0.008528 0.002167 3.935413 0.0003

R9 -0.000231 0.001023 -0.226185 0.8220

C 0.140628 0.040534 3.469394 0.0011

R-squared 0.258353 Mean dependentvar 0.143017

Adjusted R-squared 0.197810 S.D. dependentvar 0.286307

S.E. of regression 0.256431 Akaike info criterion 0.204109

Sum squared resid 3.222091 Schwarz criterion 0.388274

Log likelihood -0.510937 Hannan-Quinn criter. 0275134

F-statistic 4267284 Durbin-Watson stat 2.214227
Prob(F-statistic) 0.004841

Tabla 6. Regresion del sector Materiales Basicos y Construccion

§:. EViews - [Equation: MATBASICOS Workfile: TOTALMATBASICOS:: Totalmatbasicos
(=] File Edit Object View Proc Quick Options Add-ins Window Help
[ViewIProc[Object} [PrintINameIFreeze] [EstimateIForecastIStatslResids]

Dependent Variable: R16

Method: Panel Least Squares

Date: 06/08/16 Time: 22:12

Sample: 2007 2015

Periods included: 9

Cross-sections included: 6

Total panel (unbalanced) observations: 53

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

R17 0.408849 0.154716 2.642574 0.0111

R30 -0.000399 0.001161  -0.344163 07322

R9 -0.000475 0.000998 -0.475698 0.6364

R19 -0.005426 0.039880  -0.136056 0.8923

C 0.365236 0.185185 1.972275 0.0544
R-squared 0.134714 Mean dependentvar 0.569793
Adjusted R-squared 0.062607 S.D. dependentvar 1.132936
S.E. of regression 1.096899 Akaike info criterion 3.112439
Sum squared resid 57.75295 Schwarz criterion 3.298315
Log likelihood -77.47963 Hannan-Quinn criter. 3.183918
F-statistic 1.868244 Durbin-Watson stat 2.011552

Prob(F-statistic) 0.131370




Tabla 7. Regresion del sector Materiales Basicos y Construccion

. EViews - [Equation: UNTITLED Workfile: TOTALBIENESDECONSUMO:: Totalbienesde
[Z] File Edit Object View Proc Quick Options Add-ins Window Help
ViewIProcI Object] [PrintINameIFreezel [EstimateIForecastIStatsIResids]

Dependent Variable: R16

Method: Panel Least Squares

Date: 06/08/16 Time: 22:20

Sample: 2007 2015

Periods included: 9

Cross-sections included: 2

Total panel (balanced) observations: 18

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

R17 0.730549 0.169174 4318343 0.0008

R30 0.000375 0.004928 0.076022 0.9406

R19 6.48E-05 0.000318 0.203651 0.8418

R9 -0.000379 0.009374  -0.040444 0.9684

&2 0.027215 0.051637 0.527043 0.6070

R-squared 0.611685 Mean dependentvar 0.162158

Adjusted R-squared 0.492203 S.D. dependentvar 0.193777

S.E. of regression 0.138085 Akaike info criterion -0.891760

Sum squared resid 0.247877 Schwarz criterion -0.644434

Log likelihcod 13.02584 Hannan-Quinn criter. -0.857657

F-statistic 5.119484 Durbin-Watson stat 2.032951
Prob(F-statistic) 0.010631

Tabla 8. Regresion del sector Materiales Basicos y Construccion

(& EViews - [Equation: TECNOLOGIAYTELECOMUNICAC Workfile: TOTALTECNOLOGIA
[Z] File Edit Object View Proc Quick Options Add-ins Window Help
ViewIProcIObjectHPrintINameIFreezeﬂEstimateIForecastIStatsIResids]

Dependent Variable: R16

Method: Panel Least Squares

Date: 06/08/16 Time: 22:25

Sample: 2007 2015

Periods included: 9

Cross-sections included: 2

Total panel (unbalanced) observations: 17

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

R17 0.481345 0.270513 1.779376 0.1005

R30 -2.09E-05 0.000584 -0.035842 0.9720

R9 0.002057 0.011761 0.174867 0.8641

R19 0.009766 0.008296 1.177150 0.2620

35 0.077531 0.041518 1.867399 0.0865

R-squared 0.393802 Mean dependentvar 0.137235

Adjusted R-squared 0.191736 S.D. dependentvar 0.056571

S.E. ofregression 0.050860 Akaike info criterion -2.879567

Sum squared resid 0.031040 Schwarz criterion -2.634504

Log likelihood 2947632 Hannan-Quinn criter. -2.855207

F-statistic 1.948879 Durbin-Watson stat 2.039288
Prob(F-statistic) 0.166874
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Tabla 9. Regresion excluyendo al sector Materiales Basicos y Construccion

(& EViews - [Equation: SECTORESSIN2SINC Workfile: TOTAL: Total\]
[Z)] File Edit Object View Proc Quick Options Add-ins Window Help
ViewlProcIObject] [PrintINameIFreeze] [EstimatelForecastlStatsIResids]

Dependent Variable: R16

Method: Panel Least Squares

Date: 06/08/16 Time: 14:39

Sample: 2007 2015

Periods included: 9

Cross-sections included: 11

Total panel (unbalanced) observations: 98

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

R17 0.099772 0.105267 0.947798 0.3458

R30 0.000337 0.002645 0.127602 0.8987

R9 -0.000127 0.000987 -0.128602 0.8980

R19 0.000870 0.000522 1.665430 0.0993

SECTOR1SIN2 0.127822 0.037207 3.435478 0.0009

SECTOR3SIN2 -0.395656 0.091619  -4.318465 0.0000

SECTOR4SIN2 0.166281 0.063661 2.611987 0.0105

SECTORS5SIN2Z 0.121646 0.063781 1.907250 0.0597

R-squared 0.350265 Mean dependentvar 0.092662

Adjusted R-squared 0.299730 S.D. dependentvar 0.296376

S.E. of regression 0.248014 Akaike info criterion 0.127441

Sum squared resid 5535969 Schwarz criterion 0.338459

Log likelihood 1.755367 Hannan-Quinn criter. 0.212794
Durbin-Watson stat 2.205096

Tabla 10. Regresion excluyendo al sector Servicios de Consumo

@ EViews - [Equation: SECTORESSIN4ASINC Workfile: TOTAL::Total\]
(=) File Edit Object View Proc Quick Options Add-ins Window Help
view| Proc| Object | | Print | Name | Freeze | | Estimate | Forecast | stats | Resids |

Dependent Variable: R16

Method: Panel Least Squares

Date: 06/08/16 Time: 14:42

Sample: 2007 2015

Periods included: 9

Cross-sections included: 15

Total panel (unbalanced) observations: 133

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

R17 0.377658 0.095217 3.966273 0.0001

R30 -0.000436 0.000743 -0.586447 0.5586

R9 -0.000471 0.000626 -0.753099 0.4528

R19 0.008397 0.005723 1.467275 0.1448

SECTOR1SIN4 0.085679 0.097289 0.880663 0.3802

SECTOR2SIN4 0.405130 0.110437 3.668441 0.0004

SECTOR3SIN4 -0.293492 0.238439  -1.230890 0.2207

SECTORS5SINAG 0.091629 0.172204 0.532097 0.5956

R-squared 0.239838 Mean dependentvar 0.273391

Adjusted R-squared 0.197269 S.D. dependentvar 0.789423

S.E. of regression 0.707285 Akaike info criterion 2.203501

Sum squared resid 6253159 Schwarz criterion 2.377356

Log likelihood -138.5328 Hannan-Quinn criter. 2274149
Durbin-Watson stat 2.025229
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Tabla 11. Regresion excluyendo al sector de la Tecnologia y las
Telecomunicaciones

(& EViews - [Equation: SECTORESSINSSINC Workfile: TOTAL:Total\]
[Z] File Edit Object View Proc Quick Options Add-ins Window Help

[ViewIProcI Object] [Printl NameIFreeze] [Estimatel Forecastl Stats I Resids]

Dependent Variable: R16

Method: Panel Least Squares

Date: 06/08/16 Time: 14:43

Sample: 2007 2015

Periods included: 9

Cross-sections included: 15

Total panel (unbalanced) observations: 134

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

R17 0.378202 0.095205 3.972496 0.0001

R30 -0.000424 0.000751 -0.564752 0.5732

R9 -0.000455 0.000629 -0.723090 0.4710

R19 0.000758 0.001493 0.507991 0.6123

SECTOR1SINS 0.086366 0.097850 0.882637 0.3791

SECTOR2SINS 0.391562 0.110672 3.538027 0.0006

SECTOR3SINSG -0.291617 0.239819  -1.215984 0.2263

SECTOR4SINS 0.112394 0.173411 0.648136 0.5181

R-squared 0.229292 Mean dependentvar 0.275723

Adjusted R-squared 0.186474 S.D. dependentvar 0.788807

S.E. of regression 0.711470 Akaike info criterion 2.214878

Sum squared resid 63.77987 Schwarz criterion 2.387883

Log likelihood -140.3968 Hannan-Quinn criter. 2285182
Durbin-Watson stat 2.043866

38



