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Resumen: En este trabajo hemos intentado contrastar la hipétesis de la informacion de los dividendos. Para ello,
hemos estudiado si los cambios en los dividendos son seguidos por cambios en las ganancias futuras en la misma
direccion. El estudio empirico se realiza sobre un panel de empresas cotizadas espafiolas durante el periodo 1995-
2004. Para estimar los cambios en las ganancias utilizamos tanto el modelo lineal —que propusieron Nissim y Ziv
(2001)- como el no lineal —que utilizaron Grullon et al. (2005)- y aplicamos la metodologia de Fama y Macbeth
(1973) para tratar nuestro panel de datos. Los resultados obtenidos muestran que para t=1 se aprecia una relacion
significativa y positiva entre los cambios en los dividendos y los cambios en las ganancias, por lo que nuestro estu-
dio se alinea con la evidencia empirica que apoya la hip6tesis de la informacion.

Palabras clave: Dividendos / Hipétesis de la informacion de los dividendos / Prediccién ganancias.

Dividend Changes and Changes in Future Profitability in the Spanish Market

Abstract: In this paper we have sought to test the information content of dividends hypothesis. To this end, we stu-
dy whether dividend changes are followed by earnings changes in the same direction. The empirical study focuses
on all companies quoted on the Spanish Stock Exchange over the period 1995-2004. To test this hypothesis we ap-
ply the models of earnings expectations which have recently been used: specifically the linear model proposed by
Nissim and Ziv (2001) and the nonlinear model proposed by Grullon et al. (2005). Besides, we apply the methodolo-
gy of Fama and Macbeth (1973) to treat our data panel. We find that dividend changes provide information about fu-
ture earnings changes at least in the first year after the dividend change. This result is in line with empirical eviden-
ce that supports the theory of information.

Key Words: Dividend / Information content of dividends hypothesis / Forecasting earnings.

INTRODUCCION analiza si los cambios en los dividendos son se-

guidos por cambios en las ganancias futuras en
la misma direccion debido al contenido informa-
tivo de los primeros.

Este trabajo pretende aportar nueva evidencia
empirica sobre la hipotesis de la informacion de
los dividendos siguiendo la segunda linea de in-
vestigacion. Esto se debe a que, por un lado, los
estudios de este tipo son menos abundantes y,
ademas, los resultados que alcanzan son mixtos:
algunos apoyan el contenido informativo de los
dividendos (Healy y Palepu, 1988; Brickley,
1983; Aharony y Dotan, 1994; Nissim y Ziv,
2001) y otros no (Watts, 1973; DeAngelo,
DeAngelo y Skinner, 1996; Benartzi, Michaely y
Thaler, 1997; Grullon, Michaely, Benartzi y
Thaler, 2005) y, por otro lado, porque practica-
mente no existen estudios de esta naturaleza so-
bre el caso espafiol.

Podemos destacar al menos tres aspectos de

Uno de los temas de las finanzas empresaria-
les que contintia generando controversia es si los
cambios en los dividendos contienen informa-
cion sobre las expectativas futuras de las empre-
sas. El origen de este debate lo podemos encon-
trar en el trabajo de Modigliani y Miller (1961),
que sugiere explicitamente que los dividendos
pueden contener informacion sobre las futuras
ganancias cuando los mercados son imperfectos,
de manera que los directivos pueden utilizar los
dividendos como una sefial para mostrar sus ex-
pectativas sobre la empresa. En este sentido,
cambios inesperados —positivos o negativos— en
los dividendos indicarian expectativas futuras de
la empresa en la misma direccion del cambio de
los dividendos.

Los estudios que se han realizado para inten-
tar contrastar esta hipdtesis de la informacion de

los dividendos siguen basicamente dos lineas de
investigacion, segun Allen y Michaely (2003).
La primera de ellas estudia si los cambios no es-
perados en los dividendos son acompafiados por
movimientos en el valor de mercado de las ac-
ciones en el mismo sentido, y la segunda linea

la investigacion que desarrollamos en este traba-
jo. En primer lugar, aplicamos los modelos para
estimar los cambios en las ganancias que recien-
temente se han utilizado sobre muestras de em-
presas norteamericanas, y en especial los mode-
los que propusieron Nissim y Ziv (2001) y Gru-
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llon, Michaely, Benartzi y Thaler (2005), respec-
tivamente. Mientras que los primeros autores
asumen que las ganancias evolucionan de mane-
ra lineal y utilizan un modelo de regresion lineal
para estimar los cambios futuros en las ganan-
cias, los segundos consideran que el comporta-
miento de las ganancias no es lineal y proponen
el modelo de Fama y French (2002) para reflejar
esa circunstancia. En segundo lugar, los datos
utilizados abarcan todas las empresas cotizadas
en el mercado continuo espafiol a finales del afio
2004 y en el periodo 1995-2004, por lo que la
muestra seleccionada es representativa del mer-
cado cotizado espafiol. En tercer y ultimo lugar,
utilizamos la metodologia de Fama y MacBeth
(1973) para tratar nuestro panel de datos, lo que
nos permitira comparar los resultados de nuestro
trabajo con los alcanzados por los ya citados es-
tudios de Nissim y Ziv (2001) y de Grullon et al.
(2005), que emplean una técnica similar; aunque
debemos destacar que con respecto a los dos es-
tudios citados introducimos una mejora en la es-
timacion de los errores estandares.

Para alcanzar el objetivo planteado, el articu-
lo se estructura de la siguiente manera. En la si-
guiente seccion se exponen los principales estu-
dios teodricos y empiricos que nos muestran el es-
tado de la cuestion sobre el valor informativo de
los dividendos. A continuacién se definen la
muestra de empresas, las variables estudiadas,
los modelos por contrastar y la metodologia em-
pleada en el analisis empirico. Seguidamente se
exponen los resultados obtenidos y, finalmente,
se presentan las conclusiones mas relevantes del
estudio realizado.

TEORIA Y EVIDENCIA EMPIRICA SOBRE
LA HIPOTESIS DE LA INFORMACION DE
LOS DIVIDENDOS

Una de las lineas de investigacion sobre las
que se ha desarrollado la teoria de los dividendos
es la basada en la existencia de asimetrias en la
informacion. Suponiendo la existencia de esta
asimetria, se puede argumentar que los directi-
vos saben mas sobre las expectativas futuras de
la empresa que los inversores, y que los dividen-
dos pueden revelar parte de esta informacion al
mercado.

El valor informativo de los dividendos...

Esta idea de que los dividendos —o mas bien,
sus cambios— contienen informacion es ya anti-
gua y es conocida como la hipétesis del conteni-
do informativo de los dividendos. El trabajo de
campo de Lintner (1956), en el que observo que
los directivos solo aumentan los dividendos
cuando estan relativamente seguros de que los
aumentos en las ganancias van a ser permanen-
tes, fue el primer trabajo en el que se intuia ese
contenido informativo de los dividendos®. Sin
embargo, fueron Modigliani y Miller (1961) los
primeros en sugerir explicitamente que los divi-
dendos pueden contener informacién sobre los
futuros cash-flows cuando los mercados son im-
perfectos, de manera que los directivos pueden
utilizar los dividendos como una sefial para mos-
trar sus expectativas sobre la empresa.

Con posterioridad se han desarrollado mode-
los que incorporan la nocion de informacion
asimétrica, entre los que destacan los de Bhatta-
charya (1979), Miller y Rock (1985) y John y
Williams (1985). La idea basica en todos estos
modelos es que la empresa ajusta los dividendos
para aportar sefiales explicitas sobre las futuras
ganancias, y en ocasiones con algin coste. En
consecuencia, los aumentos en los dividendos
mandan la sefial de que la empresa ird mejor y
las disminuciones de que ira peor en el futuro.

Esta hipotesis de la informacion de los divi-
dendos, segin Allen y Michaely (2003), tiene
tres importantes implicaciones, que deberian ser
contrastadas empiricamente:

a) Los cambios inesperados en los dividendos
deberian ir acompafiados por cambios en el
precio de las acciones en la misma direccion.
Esto es debido a que unos dividendos mas al-
tos (bajos) sefialan unas mas altas (bajas) ga-
nancias presentes o futuras.

b) Los cambios en los dividendos deben ir se-
guidos por cambios en las ganancias que va-
yan en la misma direccion.

¢) Los mercados financieros deberian revisar las
expectativas de las ganancias futuras de la
empresa en la misma direccion que los cam-
bios inesperados en los dividendos®.

La gran mayoria de los estudios empiricos se
han centrado en el primer aspecto y han intenta-
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do contrastar si los cambios inesperados en los
dividendos originan cambios en la cotizacion de
las acciones. Esta evidencia, en su mayor parte,
apoya la hipotesis de la informacion de los divi-
dendos, aunque parece que los anuncios de dis-
minuciones tienen un efecto mas significativo en
los precios que los anuncios de aumentos (Petit,
1972; Grullon, Michaely y Swaminathan, 2002;
Charest, 1978; Bajaj y Vijh, 1990; Asquith y
Mullins, 1983; Healy y Palepu, 1988; Michaely,
Thaler y Womack, 1995)*.

En Espafia tres estudios han intentando con-
trastar el contenido informativo de los dividen-
dos analizando la reaccion del precio de las ac-
ciones que cotizan ante los anuncios de cambio
de los dividendos. Mientras que Gonzalez (1995)
apoya la hipotesis del contenido informativo de
los dividendos, Espitia y Ruiz (1996) y Pastor
(2000) solamente encuentran evidencia en el ca-
so de los anuncios de incremento de dividendos.

Sobre la segunda implicacion de la hipotesis
de la informacion de los dividendos que pretende
contrastar los cambios que experimentan las ga-
nancias presentes —y especialmente futuras— ante
los cambios en los dividendos, se han realizado
muchos menos estudios empiricos. La evidencia
obtenida es mixta y, por tanto, no concluyente, a
pesar de la importancia de estos trabajos para
demostrar esta hipotesis informativa en los divi-
dendos.

Por un lado, estudios como los de Healy y
Palepu (1988), Brickley (1983), Aharony y Do-
tan (1994) o Nissim y Ziv (2001) proporcionan
evidencia de que los cambios en los dividendos
estan positivamente correlacionados con los
cambios en las ganancias futuras. Healy y Palepu
(1988) observan que las empresas que inician o
que omiten los dividendos tienen un incremento
o una disminucion significativa de sus ganancias
al menos el afio precedente y el mismo afio del
cambio en el dividendo. Por otro lado, cuando
analizan las ganancias después de producirse el
cambio en la politica de dividendos, aprecian in-
crementos significativos al menos un afio des-
pués de la iniciacion, mientras que la supresion
del dividendo va seguida por aumentos en las
ganancias —esto ultimo no estaria muy acorde
con la tesis de la informacidn, aunque el resto de
los resultados si—. En esta linea, Brickley (1983)
comprueba sobre una muestra de 35 empresas
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que aumentan sus dividendos mas de un 20%,
que estas también aumentan sus ganancias signi-
ficativamente en el afio anterior y posterior al in-
cremento.

Por ultimo, el estudio de Nissim y Ziv (2001)
es, posiblemente, el mas representativo de los
que apoyan la hipdtesis de la informacion de los
estudios desarrollados en los ultimos tiempos.
Estos autores utilizan un modelo de regresion li-
neal para estimar los cambios en las ganancias
esperadas. Este modelo controla el proceso de
reversion a la media de las ganancias y la posible
autocorrelacion de las ganancias esperadas con
las obtenidas en periodos previos. Dichos auto-
res contrastan que los cambios en los dividendos
estan positivamente correlacionados con los
cambios en las ganancias tanto corrientes como
futuros —producidos en los dos afios siguientes a
los del cambio del dividendo—.

Por otro lado, muchos estudios han fracasado
a la hora de apoyar esta idea. Por ejemplo, Watts
(1973); Gonedes (1978); Penman (1983), DeAn-
gelo, DeAngelo y Skinner (1996); Benartzi, Mi-
chaely y Thaler (1997); Grullon, Michaely y
Swaminathan (2002); Grullon, Michaely, Be-
nartzi y Thaler (2005); o Ali y Urcan (2006), en-
cuentran poca —o nula— evidencia de que los
cambios en los dividendos contengan informa-
cion sobre los cambios en las ganancias futuras.

Entre todos ellos podemos mencionar a Watts
(1973), que fue el primero en estudiar si conocer
los cambios corrientes en los dividendos permite
realizar una mejor prediccion de los cambios fu-
turos en las ganancias. Este autor, sobre una
muestra de empresas norteamericanas, realizo
una regresion entre las ganancias futuras y los
dividendos pasados y corrientes, no observando
una relacion significativa y positiva entre ambas
variables. Siguiendo con la técnica de la regre-
sion y utilizando variables de control de distinta
naturaleza, Penman (1983) no encontré relacion
y Benartzi et al. (1997) no encontraron evidencia
de una relacion positiva entre los cambios en los
dividendos y las variaciones en las ganancias en
los dos periodos posteriores. Mientras que los
aumentos en los dividendos no son significativos
para explicar el signo ni la magnitud del cambio
en las ganancias futuras, la disminucion de los
dividendos corrientes indica aumentos en las ga-
nancias en los dos afios siguientes, lo que con-
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tradice totalmente la hipotesis de la informacion.
Grullon et al. (2002), usando una muestra de
empresas que cambia los dividendos mas de un
12%, confirma los resultados del estudio ante-
rior, y afiade que los aumentos en los dividendos
van seguidos de disminuciones en las ganancias
futuras. Por otro lado, DeAngelo et al. (1996) es-
tudian el caso particular de las empresas que su-
fren una disminucién de sus ganancias después
de nueve o mas afios de resultados crecientes,
encontrando que mas del 60% de los directivos
aumentan los dividendos en el afio del descenso
del beneficio. Ademas, los cambios en los divi-
dendos en ese afio no contienen informacion so-
bre las ganancias futuras.

Entre los estudios que no apoyan el valor in-
formativo de los dividendos destacamos, en ul-
timo lugar, el de Grullon et al. (2005). Estos au-
tores consideran que el modelo lineal, que utili-
zan Nissim y Ziv (2001) para estimar los cam-
bios esperados en las ganancias, no es apropiado,
porque el proceso de reversion a la media y la
autocorrelacion de las ganancias son altamente
no lineales. Por este motivo, prefieren basarse en
el modelo de Fama y French (2000), que permite
recoger la evolucion no lineal en las ganancias.
Finalmente, contrastan que los cambios en los
dividendos no son ttiles para predecir los cam-
bios futuros en las ganancias.

En Espana el valor informativo de los divi-
dendos fue estudiado por Espitia y Ruiz (1995).
Estos autores, siguiendo la metodologia de Watts
(1973), apoyan esta hipdtesis al contrastar que
los dividendos actuales estan relacionados —de
forma positiva y significativa— con los benefi-
cios del periodo siguiente’.

Esta evidencia no concluyente ha originado
un debate sobre si los cambios en los dividendos
realmente contienen informacion sobre los futu-
ros cambios en las ganancias. Sin embargo, to-
davia se sigue aceptando en el cuerpo tedrico de
las finanzas el valor informativo de los dividen-
dos, puesto que en cualquier manual de finanzas
aparece esta teoria para explicar los movimientos
de la cotizacion de los titulos alrededor de la fe-
cha del anuncio del cambio en el dividendo. Uno
de los motivos, segiin argumentan DeAngelo y
DeAngelo (2007), puede ser que para seguir
manteniendo la tesis de la irrelevancia de los di-
videndos de Modigliani y Miller (1961) es nece-
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saria la tesis de las sefales. Gracias a ella se ex-
plica que los cambios en la cotizacion, ante
cambios en los dividendos, no se deben a la poli-
tica de dividendos en si misma, que es irrelevan-
te, sino a las sefiales que esta envia sobre el futu-
ro de la empresa y, por tanto, sobre su politica de
inversion®.

La gran controversia sobre la hipdtesis de la
informacion de los dividendos, y en especial en-
tre los planteamientos de Nissim y Ziv (2001) y
de Grullon et al. (2005), unido a que practica-
mente no existen estudios de esta naturaleza so-
bre el caso espafiol, es lo que nos anima a reali-
zar este estudio. Con este trabajo pretendemos
contrastar el papel de los dividendos como sefial
de las ganancias futuras en Espafa, utilizando
tanto el modelo lineal como el no lineal, que
proponen los dos trabajos citados, para estimar
los cambios en las ganancias.

ASPECTOS METODOLOGICOS

MUESTRA Y FUENTES DE INFORMACION

Las empresas seleccionadas para realizar el
estudio son las que cotizan en el mercado conti-
nuo espafiol en diciembre del afio 2004. En ese
momento eran 112 las empresas cotizadas sin te-
ner en cuenta las entidades financieras, las so-
ciedades de cartera ni las extranjeras. Y el perio-
do de estudio elegido ha sido el comprendido en-
tre los afio 1995 y 2004, ya que es lo suficiente-
mente amplio como para poder apreciar el valor
informativo de los dividendos, si es que lo tie-
nen. Ademas, en ese tiempo se han vivido etapas
de recesion y de expansion economica, lo que
muy probablemente haya llevado a las empresas
a revisar su politica de dividendos’.

Las empresas con diez afos de cotizacion son
87, si bien la muestra final considerada se ha re-
ducido debido a que tan s6lo 32 empresas tienen
beneficios y reparten dividendos en todos los
afios analizados. No obstante, en aras de aumen-
tar la representatividad de nuestra muestra,
hemos suavizado la exigencia del numero de
afios disponibles hasta un minimo de seis afios
consecutivos.

Por ultimo, cabe precisar que hemos utilizado
datos anuales, porque los cambios en los divi-
dendos se producen mas ante cambios anuales de
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la ganancias que de otro periodo temporal infe-
rior (Watts, 1973). Después de todas estas consi-
deraciones, nuestra muestra se compone de 45
empresas, lo que supone un total de 366 obser-
vaciones, siendo la distribucion sectorial de las
empresas consideradas la que aparece en la tabla
1.

Tabla 1.- Distribucion sectorial de la muestra

N°DE % SOBRE
SECTOR EMPRESAS| EL TOTAL
Bienes de consumo 13 29
Materiales basicos 16 36
Petréleo y energia 7 16
Servicios de consumo 6 13
Servicios inmobiliarios 2 4
Tecnologia y telecomunicaciones 1 2
TOTAL 45 100
Clasificacion sectorial segun la Bolsa de Madrid.

Para obtener la informacion hemos recurrido
a la que proporcionan la Bolsa de Madrid y la
Comision Nacional del Mercado de Valores, y
que normalmente estd disponible en sus respec-
tivas paginas web.

VARIABLES Y ESTADISTICA DESCRIPTIVA

Las dos principales variables de este estudio
son los cambios en las ganancias de la em-
presa —variable dependiente— y los cambios en
los dividendos —variable independiente—. En re-
lacion con la definicion de las variables debemos
hacer las siguientes aclaraciones. En primer lu-
gar, el beneficio considerado ha sido el consoli-
dado después de impuestos y antes de extraordi-
narios, para eliminar los componentes coyuntu-
rales del resultado. El cambio en el beneficio ha
sido relativizado por el valor contable de los re-
cursos propios al principio del afio del cambio
del dividendo, como suele ser usual en estudios
de esta naturaleza (Nissim y Ziv, 2001; Grullon
et al., 2005)8. En definitiva, la variacion del be-
neficio la calculamos de la siguiente manera:

— Bt - Bt—l
‘ VCRP,

donde B; son las ganancias del afio t y VCRP_; es
el valor contable de los recursos propios de la
empresa al comienzo del ano del cambio del di-
videndo.
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En segundo lugar, el dividendo por accién lo
entendemos como reparto con cargo a beneficios
generados o retenidos, por lo que las cantidades
entregadas a los accionistas con caracter extraor-
dinario sin intencion de continuidad o en con-
cepto de devolucion de aportaciones no se han
tenido en cuenta. Ademads, los dividendos por
accion han sido ajustados en caso de desdobla-
miento de acciones (splits) realizados por las
empresas en estos afios. Por otra parte, solo te-
nemos en cuenta las variaciones normales de los
dividendos —aumentos y disminuciones sobre un
nivel dado de un periodo anterior—, como suele
ser habitual en la mayoria de los trabajos de este
tipo. Ello implica que hemos excluido los movi-
mientos extraordinarios, entendidos como la ini-
ciacion y la eliminacion de los dividendos. Fi-
nalmente, la variacion del dividendo anual la
hemos definido de la siguiente manera:

D,-D_
vdpa, = -
-1

donde D, es el dividendo por accion correspon-
diente al ejercicio 0 y D_; es el dividendo corres-
pondiente al periodo anterior.

Si realizamos el analisis estadistico descripti-
vo de los cambios en los dividendos de nuestra
muestra de 45 empresas, observamos 238 au-
mentos de dividendos, 54 disminuciones de di-
videndos y 74 casos en los que no cambian (ta-
bla 2). Tal y como les sucedia a DeAngelo y
DeAngelo (1990) y a Nissim y Ziv (2001), los
aumentos en los dividendos son los mas frecuen-
tes. Observando los percentiles se aprecia la
misma tendencia (tabla 3). Ademas, en magni-
tud, los aumentos de los dividendos son mas
grandes que las disminuciones: la media de los
incrementos esta en un 30,3% y la de las dismi-
nuciones estd en un -24,95%. Sin embargo, los
cambios en las disminuciones han sido mas
bruscos que en los aumentos, dado que el 50%
de los aumentos han sido inferiores al 16,4%,
mientras que un 50% de las disminuciones han
sido superiores al 19%, como se observa en los
percentiles.

La distribucion del nimero de incrementos,
decrementos y no cambios en los dividendos a lo
largo de los nueve afios de la muestra aparece
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recogida en la tabla 4. En todos los afios el mo-
vimiento mas frecuente es el aumento del divi-
dendo, seguido del dividendo constante, a ex-
cepcion de los afios 2001 y 2002, donde las dis-
minuciones ocupan la segunda posicion.

Tabla 2.- Caracteristicas de la muestra

AUMENTOS | DISMINUCION NO Total
DIVIDENDOS | DIVIDENDOS [ CAMBIOS
N° casos 238 54 74 366
% 65% 15% 20% 100%

Tabla 3.- Estadisticos descriptivos vdpa
OBSERV. [MEDIA [DESV.TIP. | P10 | P25 | P50 | P75 | P90
TOTAL VARIACIONES DE DIVIDENDOS
366 [0,1602] 0,459 [-0,09] 0 ] 0,08 ] 02045

AUMENTOS DIVIDENDOS
238 [ 0,303 | 04981 [0,05]0,09]0,164]0,29]0,55
DISMINUCIONES DIVIDENDOS
54 [-0,2495] 02206 ]-0,51]-04 [ -0,19 [-0,05]-0,02

Tabla 4.- Frecuencia de las variaciones de los divi-
dendos por afio

ANO AUMENTOS DISMINUC. NO TOTAL
DIVIDENDOS | DIVIDENDOS |CAMBIOS | ANUAL
1996 16 2 15 33
1997 20 7 8 35
1998 24 6 8 38
1999 36 2 4 D)
2000 33 4 8 45
2001 24 14 7 45
2002 24 12 7 43
2003 30 4 9 3
2004 31 3 8 D)
Total por 238 54 74 366
categoria
MODELOS

Segun los estudios teéricos y empiricos revi-
sados, para que se cumpla la hipotesis del conte-
nido informativo de los dividendos debe contras-
tarse lo siguiente: las empresas que incrementan
(decrementan) los dividendos en un afio tendran
incrementos (decrementos) no esperados en las
ganancias futuras.

Para contrastar la hipétesis de la informaciéon
definimos tres modelos: dos de naturaleza lineal
y uno no lineal.

Modelos lineales

¢ Modelo basico (modelo 1). Para estudiar la
relacion entre los cambios en los dividendos y
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las ganancias futuras partimos del planteamiento
mas basico, y analizamos la relacion entre la ra-
tio de cambio del dividendo por accién en el afio
0 y el cambio en las ganancias en los afios 0, 1 y
2. Este modelo implica asumir que las ganancias
siguen un movimiento aleatorio, por lo que cual-
quier cambio en ellas mide la rentabilidad no es-
perada.

En definitiva, el analisis de regresion que de-
bemos realizar para cada uno de los tres periodos
de estudio es el siguiente:

VBi= o + Bvdpay + € parat=0, 1,2

donde VB; mide el cambio del beneficio en el
ano t, relativizado por el valor contable de los
recursos propios al principio del afio del cambio
de los dividendos; y vdpa, es la ratio de cambio
del dividendo por accidn en el afio 0.

Este modelo asume que la relacion entre los
cambios en los dividendos y los cambios futuros
en las ganancias son lineales. Debemos tener en
cuenta que nosotros analizamos las variaciones
de los dividendos desde el afio 1995 al 2004, por
lo que para el afio t = 0 la muestra incluye varia-
ciones de los dividendos que ocurrieron en el pe-
riodo 1996-2004, para t = 1 en el periodo 1996-
2003 y para t = 2 en el periodo 1996-2002. Se-
gun la hipotesis de la informaciéon que estamos
intentando contrastar, B deberia ser positiva y
significativa.

Para estimar este modelo utilizaremos la me-
todologia de datos de panel, en concreto aplica-
mos el analisis pooled OLS, lo que nos permitira
comparar los resultados con los obtenidos por
Nissim y Ziv (2001), que realizaron un estudio
similar. El pooled OLS o modelo sin efectos, que
no considera la existencia de efectos individuales
ni temporales, realiza una regresion lineal por
minimos cuadrado ordinarios, por lo que consti-
tuye el método mas basico y simple para analizar
un panel de datos, que es lo que nosotros tene-
mos al disponer de informacion de 45 empresas
durante varios afios.

+ Modelo mejorado (modelo 2). Considerar
que la tnica variable explicativa de los cambios
en las ganancias son los cambios en los dividen-
dos resulta demasiado simple porque, segin es-
tudios previos, hay mas variables que pueden
ayudar a explicar el comportamiento de las ga-
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nancias. Siguiendo a Nissim y Ziv (2001), in-
cluimos en el modelo dos variables independien-
tes adicionales: la rentabilidad de los recursos
propios retardada (ROE; ;) y la variacion retar-
dada de las ganancias (VB,). El ROE retardado
permite controlar el proceso de reversion a la
media de las ganancias que, seglin establecian ya
Freeman, Ohlson y Penman (1982), es un impor-
tante predictor de los cambios en las ganancias.
Segun este proceso de reversion a la media de
las ganancias, elevados niveles de ROE implican
descensos esperados en las ganancias futuras, y
viceversa. De esta manera, si no se considerase
esta variable se incurriria en un problema de va-
riable omitida, con el agravante de que, ademaés,
esta correlacionada con la otra variable explica-
tiva (cambios en los dividendos). Si los cambios
en los dividendos estan positivamente relaciona-
dos con el ROE actual, es probable que esto in-
duzca una relacion negativa entre cambio en las
ganancias esperadas y cambio en los dividendos.
Por este motivo, una ausencia de correlacion en-
tre cambios en dividendos y cambios en ganan-
cias indicaria que los cambios en los dividendos
son informativos acerca de las ganancias fu-
turas.

La segunda variable explicativa que introdu-
cimos en el modelo mejorado es la variacion de
las ganancias en el afio del cambio del dividen-
do, lo que nos permite controlar la autocorrela-
cion de las ganancias. Si existiese una fuerte re-
lacion entre los cambios en los dividendos y las
ganancias del mismo periodo, la relacién positi-
va entre los cambios en los dividendos y las ga-
nancias de los dos periodos subsiguientes estari-
an influidos, posiblemente, por los problemas de
autocorrelacion de la variable dependiente, muy
normales en las series temporales. Por este moti-
vo, la introduccion de la variable retardada de las
ganancias podria ayudar a corregir este problema
y permitiria definir mejor los efectos de los cam-
bios en los dividendos sobre los cambios en las
ganancias.

Por ultimo, en el modelo mejorado vamos a
diferenciar entre los incrementos y las disminu-
ciones de los dividendos, dado que los efectos de
estos pueden ser bien distintos sobre las varia-
ciones de los beneficios. La estadistica descripti-
va ya nos ha indicado que los cambios en los di-
videndos no son simétricos para incrementos y
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disminuciones de los dividendos, por ello dife-
renciamos ambos movimientos mediante la in-
clusion de variables dummys.

Con todas estas consideraciones, el modelo
mejorado, que se ajusta al definido por Nissim y
Ziv (2001), queda como sigue:

VB, = a + B1, DPCyvdpa + Bin DNC, vdpa, +
+ Bz ROELI +B3VB()+ €t para t= 1, 2

donde ROE;, = B..;/VCRPy, es el cociente entre
el beneficio antes de extraordinarios del periodo
precedente y el valor contable de los recursos
propios del mismo periodo; VB, es el cambio del
beneficio en el afio 0, relativizado por el valor
contable de los recursos propios al principio del
ano del cambio de los dividendos; DPC (DNC)
es una variable dummy, que sera igual a 1 si el
dividendo incrementa (decrementa) y a 0 en el
resto de los casos.

En este modelo se asume que la relacion entre
la variable dependiente y las variables indepen-
dientes es de naturaleza lineal. En esta ecuacion,
para que salga el valor informativo de los divi-
dendos, Bipy PBin deben ser significativos y con
signo positivo.

Modelo no lineal

El modelo de Nissim y Ziv (2001) asume que
las ganancias siguen un proceso lineal de rever-
sion a la media y que la autocorrelacion de las
ganancias también seria lineal o, lo que es lo
mismo, que ambos procesos son uniformes a lo
largo de todas las observaciones.

Sin embargo, y como apuntaron Grullon et
al. (2005), existe ya abundante evidencia empi-
rica que indica que el proceso de reversion a la
media de las ganancias y su nivel de autocorrela-
cion son en gran medida no lineales. Hay estu-
dios que contrastan que los cambios grandes en
las ganancias revierten mas rapidamente que los
pequeios y, ademas, que las variaciones negati-
vas revierten mas rapidamente que las positivas
(Brooks y Buckmaster, 1976; Elgers y Lo, 1994;
Fama y French, 2000). Por este motivo, asumir
la linealidad cuando la verdadera relacion fun-
cional no lo es puede llegar a tener las mismas
consecuencias que dejar fuera del analisis varia-
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bles independientes relevantes. Grullon et al.
(2005) son sensibles a este problema y trataron
de corregir la no linealidad usando el modelo de
ajuste parcial propuesto por Fama y French
(2000), modelo que demuestra ser mucho mas
explicativo de la evolucion de las ganancias que
el modelo uniforme de reversion a la media.
Grullon et al. (2005) demostraron que si se con-
trola por estas pautas no lineales el comporta-
miento de las ganancias, la relacion entre los
cambios de los dividendos y las ganancias futu-
ras puede llegar a desaparecer.
Este modelo no lineal es el siguiente:

VB, = o + B, DPCyvdpay + B1n DNC, vdpay +
+ (y1+y2NDFED, + y; NDFED,*DFE, +
+ v4PDFED*DFE()*DFE,+
+ (M+A; NCED, + + A3 NCEDy*VB, +
+ A4 PCED(*VB()*VBy+ € parat=1,2

donde DFE, es igual a ROE, — E(ROE),, siendo
E(ROE), el valor ajustado (fitted value) de la re-
gresion de corte transversal del ROE, como va-
riable dependiente y el logaritmo total de los ac-
tivos en el afio -1, el logaritmo del cociente entre
el valor de mercado y valor contable de los re-
cursos propios en el afio -1 y el ROE_;, como va-
riables independientes; por Gltimo y como nue-
vas variables dummys tenemos: NDFED,
(PDFEDy), que toma el valor 1 si DFE, es nega-
tivo (positivo) y 0 en otro caso; y NCED,
(PCEDy), que toma el valor 1 si VB, es negativo
(positivo) y 0 en otro caso.

Tal y como establecieron Fama y French
(2000), tanto las variables dummys como los
términos cuadrados se han definido para demos-
trar la no linealidad de las ganancias tanto en la
autocorrelacion como en el proceso de reversion
a la media. Es mas, estas variables permiten con-
firmar el hecho de que los cambios grandes en
las ganancias revierten mas rapidamente que los
pequefios, y que los cambios negativos revierten
mas rapidamente que los positivos.

En este modelo no lineal, para que salga el
valor informativo de los dividendos, Bip y Bin
deben ser significativas y con signo positivo.

Para estimar el modelo lineal mejorado y el
modelo no lineal sobre nuestra muestra, utiliza-
mos la metodologia de Fama y MacBeth (1973),
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también empleada por Nissim y Ziv (2000) y por
Grullon et al. (2005). Este procedimiento permi-
te reducir los problemas de correlacion transver-
sal y comparar nuestros resultados con los alcan-
zados en los citados estudios.

El método de Fama y MacBeth (1973) con-
siste en la realizacion de una regresion en dos
etapas. En la primera etapa se realiza una regre-
sion de corte transversal para cada uno de los
afios de la muestra, utilizando todas las observa-
ciones disponibles; en la segunda etapa se estima
la media temporal de los coeficientes previamen-
te estimados. La estimacion del t-estadistico de-
pende del calculo preciso de los errores estanda-
res. Hay varios métodos para estimar los errores
estandares. Nissim y Ziv (2001) y Grullon et al.
(2005) utilizan el método conocido como de
Hansen-Hodrick. Este estimador tiene el pro-
blema de que no siempre puede asegurar que la
matriz de covarianza sea definida semipositiva
(Ogaki, Jang, Lim, Bae e Imura, 2007). En la in-
vestigacion empirica esto puede implicar que la
matriz de covarianza no pueda ser usada para
una estimacion optima. En nuestro estudio, para
obviar este problema, y tal y como sugieren
Ogaki et al. (2007), utilizamos la correccion co-
nocida como Newey-West, que supone un avan-
ce con respecto al método usado por Nissim y
Ziv (2001) y Grullon et al. (2005). Este método
estima los errores estandares robustos a la hete-
rocedasticidad y autocorrelacion. Para ello, asu-
me que la correlacion entre los residuos se
aproxima a 0 conforme la distancia entre las ob-
servaciones tiende hacia infinito. Por ultimo, pa-
ra aplicar el Newey-West a nuestros datos utili-
zamos la version modificada para datos de panel,
que efecttia la estimacion de la correlacion entre
los retardos dentro del mismo cluster de empre-
sa.

La estimacion de los modelos planteados se
realiza utilizando el paquete econométrico SAS.

RESULTADOS EMPIRICOS

La tabla 5 presenta los resultados del modelo
1 a través del analisis pooled OLS desarrollado.

Como podemos observar en esa tabla, tan so-
lo para t = 0 se aprecia una relacion significativa
entre los cambios en los dividendos y los cam-
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bios en las ganancias, en el sentido de que los
incrementos (disminuciones) de los dividendos
indican que las ganancias corrientes seran supe-
riores (inferiores) a las del periodo precedente.
Sin embargo, para los periodos posteriores no se
aprecia una relacion significativa entre ambas
variables.

Estos resultados son consistentes con la in-
vestigacion previa realizada por Nissim y Ziv
(2001) y Benartzi et al. (1997) para muestras de
empresas norteamericanas, en el sentido de que
[ es positivo y altamente significativo para t =0,
pero no es significativo parat =1 ni para t = 2.
Por tanto, con un modelo de esta naturaleza si-
gue sin observarse el valor informativo de los
dividendos, aunque la muestra esté formada por
empresas espafiolas. Esto es debido a la especifi-
cacion del modelo que incluye una sola variable
independiente, de manera que la omision de va-
riables independientes importantes sesga el valor
informativo de los cambios en los dividendos.
Por este motivo, en los modelos siguientes se in-
cluyen variables de control, que deberian elimi-
nar este efecto.

La tabla 6 muestra los resultados del modelo
lineal mejorado para expresar la relacion entre
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las variaciones futuras de las ganancias y los
cambios presentes en los dividendos para los
afios 1 y 2. Esta tabla presenta los coeficientes
estimados utilizando el método de Fama y Mac-
Beth (1971).

Para t = 1, podemos observar que el coefi-
ciente del aumento de los dividendos es signifi-
cativo y positivo, si bien B, es igual a 0,019, por
lo que econémicamente es poco relevante. Pa-
rat =2, son las disminuciones de los dividendos
del aflo 0 las que son significativas para explicar
los cambios en las ganancias, aunque el signo
del coeficiente es negativo y asciende a —0,471
(Bin), lo que indicaria que las disminuciones en
los dividendos son seguidas por aumentos en las
ganancias del afio 2.

En relacion con las nuevas variables introdu-
cidas, podemos apreciar que el ROE retardado
tiene una relacion significativa con la variable
dependiente tanto para t = 1 como para t = 2,
aunque el signo del coeficiente es positivo en lu-
gar de negativo como era de esperar. Esto puede
ser debido a que los ajustes en nuestros merca-
dos sean mas lentos, de manera que las empresas
cotizadas de la muestra son capaces de mantener
durante mas tiempo sus ventajas competitivas y,

Tabla 5.- Estimacion del modelo 1

VB;= o+ B vdpa, + &

ARO o B R? AJUSTADO F Tﬁgﬁggg E TE&&?E&E‘N N
=0 0,0168819%*% | 0,0254738 *** 0,0174 TAGHE | 57789%* 2,164 366
(3,71) 2,73)
t=1 0,0277145%%* -0,0027722 -0,0030 0,04 1,068%%* 1,87 321
(4,61) (-0,21)
t=2 0,0341648%%* -0,0268687 0,0046 2.28 0,02%%* 1,83 276
(4,54) (-1,51)

Para la regresion, la primera linea es el valor del coeficiente y la segunda es el t-estadistico.

*Significatividad al 10%, **Significatividad al 5%, ***Significatividad al 1%.

Utilizamos el test de Durbin y Watson para identificar problemas de autocorrelacion, y el test de White para contrastar la
presencia de heterocedasticidad en la pertubacion aleatoria. Los resultados de ambos tests son satisfactorios.

Tabla 6.- Estimacion del modelo lineal 2

VB, = o+ By, DPCovdpa, + B1n DNCovdpag + B, ROEy + B3 VB + €

Media de la serie temporal de los coeficientes de las regresiones de corte transversal

ANO o B Buin B2 Bs R? ajustado
t=1 Media -0,001 0,019* 0,082 0,213 0,139 0,179
t-estadistico -0,53 2,18 1,09 7,28 -1,48
t=2 Media 0,017 -0,027 -0,471%** 0,215%* -0,282 0,126
t-estadistico 3,9 -1,65 -2,57 3,2 -1,27

Para la regresion, la primera linea es el valor del coeficiente y la segunda es el t-estadistico; y el R ajustado es una media
de los R? ajustados obtenidos en las regresiones de corte transversal realizadas para cada afio
*Significatividad al 10%, **Significatividad al 5%, ***Significatividad al 1%.
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en definitiva, sus mayores beneficios —recorde-
mos que s6lo tenemos en cuenta lo que ocurre
como maximo en el aflo 2—. Por tanto, elevados
niveles de ROE implican aumentos en las ganan-
cias futuras y, de la misma manera, reducidos
niveles de ROE implican disminuciones en las
ganancias futuras por las posibles dificultades de
mover el status quo de los mercados en los que
operan las empresas’. Por otro lado, la variable
explicativa variacion del beneficio en el afio del
cambio del dividendo no es significativa en nin-
gun afo. Este resultado es consistente con el al-
canzado en estudios previos realizados en Esta-
dos Unidos por Ball y Wats (1972) y en Reino
Unido por Allen y Salim (2005), en los que la
autocorrelacion lineal de los sucesivos cambios
en las ganancias es muy débil, lo que parece in-
dicar que la variable dependiente tiene un com-
portamiento algo aleatorio.

Con este modelo lineal mejorado hemos con-
seguido aumentar el R* ajustado que se obtuvo
en el modelo lineal basico, que ha pasado a ser
de 0,179 parat =1y de 0,126 para t = 2 (este
menor valor en t = 2 se debe a la pérdida de po-
der explicativo de las variables exdgenas).

Para terminar el andlisis de los resultados ob-
tenidos para este modelo lineal, cabe comentar
que so6lo los aumentos en los dividendos del afo
0 parecen contener informacion sobre las ganan-
cias del afio 1. Este resultado es consistente con
la evidencia de Nissim y Ziv (2001) y Grullon et
al. (2005), si bien es algo mas limitado porque
no se extiende al afio 2, ni tampoco incluye las
disminuciones de los dividendos. Es mas, en
nuestro caso y solo para t = 2, las disminuciones
en los dividendos explican cambios en las ga-
nancias en la direccion contraria, lo que no apo-
ya la hipdtesis del contenido informativo de los
dividendos. Este resultado es coincidente con el
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alcanzado por Benartzi et al. (1997), Haley y Pa-
lepu (1988) y Grullon et al. (2002), aunque utili-
zando metodologias distintas y abarcando mas
periodos. Esta relacion reflejaria que las dismi-
nuciones en los dividendos son realizadas desde
una optica cortoplacista y no por una disminu-
cion prolongada esperada de las ganancias, por-
que ya en t = 2 se produciria un aumento en los
beneficios.

La tabla 7 presenta los resultados del modelo
no lineal que definimos para explicar el compor-
tamiento de los cambios en las ganancias para
los afios 1 y 2. Esta tabla muestra los coeficien-
tes estimados utilizando el método de Fama y
MacBeth (1971).

En este modelo los coeficientes de los incre-
mentos y las disminuciones en los dividendos
son significativos y positivos para t = 1. Otro da-
to importante es que ambos coeficientes aumen-
tan significativamente con respecto al modelo li-
neal mejorado. La variacion positiva del divi-
dendo By pasa de 0,019 a 0,044 parat=1y la
variacion negativa 3, pasa de 0,089 en el mode-
lo lineal a 0,39 en el modelo no lineal. En conse-
cuencia, los cambios corrientes en los dividen-
dos parecen contener informaciéon sobre los
cambios en las ganancias del afio 1. No se man-
tienen estos resultados para t = 2, donde los au-
mentos en los dividendos dejan de ser significa-
tivos, y las disminuciones, si bien mantienen su
relevancia, el signo de su coeficiente es negati-
vo, lo que seria contrario a lo que predice la
hipétesis de la informacion. En el estudio de
Grullon et al. (2005), que hemos seguido a la
hora de definir el modelo no lineal, los cambios
positivos y negativos en los dividendos no son
significativos en ninguno de los dos periodos
considerados para explicar los cambios en las
ganancias.

Tabla 7.- Modelo no lineal

VB,= o+ B1, DPCyvdpa, + B, DNC,yvdpa, + (y1+y, NDFED, + vs NDFED,*DFE, +y, PDFED,* DFE,)*DFE, +
+ (M +ANCED, + A3 NCED*VB, +1.s PCED*VB)*VB, + &

Media de la serie temporal de los coeficientes de las regresiones de corte transversal

ANO o Bip Bin % Y2 v3 Y4 M Aa A3 Ay R’

t=1 [Media 0,021 0,044 0,395 | -0,355 | -0,017" | 3,048 | -9,898 | 0,266 -0,0046 | 7,520 4,472 |0,250
t-estadist. (3,46 |3,53 2,84 -0,93 3,22 0,92 -1 1,63 -0,57 1,59 1,71

t=2 |Media 0,0057°10,012 | -0,314™ | -0,627 | -0,009 [49,98 | -12,105 | 1,246™ | 0,020 | 8,587 | -2,581 |[0,252
t-estadist. 0,69 |1,13 22,57 2,26 1,48 1,27 1,88 | 3,28 4,83 2,76 0,91

Para la regresion, la primera linea es el valor del coeficiente y la segunda es el t-estadistico; el R* ajustado es una media de los R ajustados
obtenidos en las regresiones de corte transversal realizadas para cada afio.
*Significatividad al 10%, **Significatividad al 5%, ***Significatividad al 1%.
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Nuestro modelo no lineal tiene un poder ex-
plicativo mayor que el modelo lineal, evidencia-
do por el aumento del R* ajustado, que pasa de
0,179 a 0,250 para t=1 y de 0,126 a 0,252
para t=2.

CONCLUSIONES

En este trabajo hemos intentado contrastar la
hipétesis de la informacion de los dividendos. El
estudio empirico se realiza sobre un panel de
empresas cotizadas espafiolas durante el periodo
1995-2004. Para estimar los cambios en las ga-
nancias utilizamos tanto el modelo lineal que
proponen Nissim y Ziv (2001) como el no lineal
que utilizan Grullon et al. (2005), y aplicamos la
metodologia de Fama y Macbeth (1973) para tra-
tar nuestro panel de datos.

Si utilizamos un modelo basico que asume
que el comportamiento de las ganancias es alea-
torio, obtenemos una relacion significativa entre
los cambios en los dividendos y los cambios en
las ganancias solamente para t = 0, en el sentido
de que los incrementos (disminuciones) de los
dividendos indican que las ganancias corrientes
seran superiores (inferiores) a las del periodo
precedente. Sin embargo, cuando utilizamos
modelos que consideran mas variables para ex-
plicar el comportamiento de las ganancias los re-
sultados si apoyan la hipotesis del contenido in-
formativo de los dividendos.

Para t = 1, tanto en el modelo lineal como en
el no lineal, hemos encontrado evidencia que
apoya la hipotesis de la informacion. En este
sentido, los aumentos en los dividendos en los
dos modelos son significativos para explicar
cambios del mismo signo en las ganancias del
ano 1, mientras que las disminuciones de los di-
videndos sélo son significativas en el modelo no
lineal, que es el que tiene un mayor poder expli-
cativo. No obstante, para t = 2 los resultados al-
canzados no son concordantes con el contenido
informativo de los dividendos. Concretamente,
hemos obtenido que los decrementos de los divi-
dendos explican aumentos en las ganancias del
afio 2 en ambos modelos.

Todo esto parece indicar que en nuestro mer-
cado los cambios en los dividendos son capaces
de informar sobre los cambios mas proximos en
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las ganancias, es decir, ante un aumento (dismi-
nucion) de los dividendos presentes es de esperar
un aumento (disminucion) del beneficio del pe-
riodo siguiente. No obstante, para el afio 2 los
aumentos no son capaces de informar y las dis-
minuciones de los dividendos explican los au-
mentos de las ganancias. Esto se reflejaria en
que en Espaiia las disminuciones en los dividen-
dos son realizadas desde una optica cortoplacista
y no por una disminucion prolongada esperada
de las ganancias, porque ya en t = 2 se produciria
un aumento en los beneficios.

Por tanto, este trabajo aporta evidencia de
que los cambios en los dividendos proporcionan
informacién sobre los cambios futuros en las ga-
nancias de las empresas espafiolas, al menos para
t = 1. En definitiva, nuestro estudio se alinea con
la evidencia empirica que apoya la hipotesis de
la informacion, como la de Nissim y Ziv (2001).

Por tultimo, y de cara a nuestra futura investi-
gacion en este campo, creemos necesario avan-
zar en los siguientes aspectos. En primer lugar,
seria interesante realizar una comparativa inter-
nacional sobre esta cuestion. Y en segundo lu-
gar, aceptando el resultado de que los cambios
en los dividendos son una sefial del cambio futu-
ro en las ganancias, seria bueno que investiga-
semos otras posibles variables para las que los
cambios en los dividendos sean una sefial (Allen
y Michaely, 2003), ya que todo ello ayudaria a
explicar por qué las empresas pagan dividendos,
asi como la reaccion del mercado ante los anun-
cios de estos. A pesar de todas estas potenciales
mejoras, creemos muy interesante la evidencia
que ofrece este trabajo sobre el papel de la hipo-
tesis de la informacion en el mercado espaiiol.
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Los autores agradecen las sugerencias y comenta-
rios de los dos evaluadores anonimos de esta Re-
vista, aunque la responsabilidad ultima de todo lo
que aparece en el articulo es de los autores.

2. A raiz del estudio de Lintner (1956), surgi6é una
linea de investigacion en finanzas que pretende
modelizar el comportamiento de las empresas en
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materia de politica de dividendos, identificando
sus factores determinantes. En dichos trabajos, la
variable dependiente es el dividendo —o su cam-
bio—, y entre las variables independientes se en-
cuentra el beneficio —o su cambio— tanto presente
como pasado. Este tipo de planteamiento se aleja
de nuestro objetivo: contrastar el contenido in-
formativo de los dividendos.

. Los estudios empiricos sobre este item son toda-

via muy escasos, debido a los problemas para
contrastar esta hipdtesis. Sin embargo, podemos
citar el trabajo pionero de Ofer y Siegel (1987)
que, sobre una muestra de empresas norteameri-
canas, encontr6 una relacion positiva entre el
cambio del dividendo y la revisién que hacian los
analistas de la prevision de las ganancias para el
afio del cambio del dividendo.

Para analizar las peculiaridades de cada estudio e
incluso mas trabajos, se puede consultar Allen y
Michaely (2003).

. Existen otros estudios como el de Garcia Borbolla

y Larran (2005), Lopez y Rodriguez (1999) y Gi-
ner y Salas (1995), en los que se considera resi-
dualmente la importancia de variables relaciona-
das con la teoria de las sefiales como determinan-
tes de los dividendos repartidos. Con esta metodo-
logia, mientras que el primero niega que esta teo-
ria funcione en Espaiia, los otros dos consideran
que los dividendos dan sefiales al mercado sobre
futuras oportunidades de negocio.

A pesar de lo interesante de este debate, creemos
que queda fuera de los objetivos de este articulo.
El motivo de no considerar datos de periodos pos-
teriores al afio 2004, es que en el afio 2005 las
empresas empezaron a aplicar las Normas Inter-
nacionales de Contabilidad (NIC). Este cambio ha
afectado de manera significativa a muchas de las
magnitudes contables del balance y de la cuenta
de resultados que nosotros utilizamos en nuestro
trabajo, seglin contrastan estudios como el de Ca-
llao et al. (2009); por ello, preferimos eliminar es-
ta fuente de distorsion.

Los motivos de no relativizar los beneficios por el
valor de mercado de los recursos propios son que
dicho valor se ve afectado por la coyuntura del
mercado bursatil, por lo que sus cambios no se
deberian estrictamente a decisiones corporativas
y, ademads, porque la cotizacién refleja en parte
las expectativas sobre las ganancias futuras de la
empresa, por lo que su inclusion distorsionaria la
relacion que pretendemos medir.

. No obstante, seria necesario un estudio mas com-

pleto de este resultado para llegar a conclusiones
mas definitivas, lo que queda fuera del objetivo de
nuestro articulo.

El valor informativo de los dividendos...
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