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LA REACCION DE LOS PRECIOS DE LAS ACCIONES ANTE
ANUNCIOS DE DIVIDENDOS: LA EVIDENCIA EMPIRICA
EN EL MERCADO ESPANOL DE VALORES

Francisco GONZALEZ RODRIGUEZ*
Universidad de Ouviedo

Esie trabajo analiza el efecto del anuncio de dividendos sobre el valor de mercado de las accio-
nes de las empresas admitidas a cotizacion en la Bolsa de Madrid. Los resultados muestran la
existencia de rentabilidades anormalmente positivas (negativas) en torno al dia de publicacion
del anuncio de un incremento (disminucin) del dividendo por accion en el Boletin Oficial de
Cotizacidn, que son mayores en los titulos con rendimientos por dividendos mds elevados.

1. Introduccién

Después de tres décadas de investigacién tedrica y empirica, cuestiones
como la influencia de la decisién de dividendos en el valor de mercado de la
empresa, su relacién con las decisiones de inversién y financiacién o la posi-
ble existencia de alternativas més eficientes para distribuir valor a los accio-
nistas, entre otras, permanecen sin respuestas claras en la teorfa financiera
actual. Una vez que Miller y Modigliani (1961) demostraran la irrelevancia
e independencia de la decisién de dividendos en mercados perfectos de capi-
tales, la generacién de respuestas a estas preguntas pasa por el analisis de las
imperfecciones que caracterizan el funcionamiento de los mercados. De esta
forma, los defensores de bajos repartos se apoyan en la penalizacién imposi-
tiva de los dividendos respecto a las ganancias de capital y en la existencia
de costes de transaccién que encarecen la reposicién de los dividendos distri-
buidos por medio de ampliaciones de capital, mientras que los defensores de
altos repartos se basan en los beneficios derivados de sus cualidades informa-
tivas y en la disminucién de los costes de agencia que surgen de la relacion
entre directivos, accionistas y acreedores de la empresa.

Las consecuencias fiscales originadas por la politica de distribuciéon de fon-
dos de la empresa se han tratado de conocer, basicamente, analizando la
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relacién entre el rendimiento por dividendos esperado de las acciones y la
rentabilidad exigida por los inversores a dichos titulos. Asi, el establecimien-
to de tipos impositivos mas elevados sobre los dividendos que sobre las
ganancias de capital para la mayoria de los inversores debiera llevar a que
éstos exigieran, para un riesgo dado, rentabilidades antes de impuestos
mayores a las acciones de las empresas que distribuyen dividendos que a las
de aquellas entidades que no pagan dividendos. Ademas, la variacién del
efecto fiscal de los dividendos con el dpo de inversor! puede originar la for-
macién parcial de clientelas fiscales de accionistas, con lo que la relacion
positiva entre el rendimiento esperado por dividendos y la rentabilidad exigi-
da a las acciones no seria lineal sino que la prima adicional de rentabilidad
exigida antes de impuestos por unidad de rendimiento esperado via dividen-
dos seria decreciente con el mismo (Litzenberger y Ramaswamy, 1979,
1980; Auerbach, 1983; Ang y Peterson, 1985). Adicionalmente, las proposi-
ciones de la teorfa de la agencia implican que las empresas con altos ritmos
de crecimiento y alta variabilidad en sus flujos de caja ofrecerfan menores
rendimientos por dividendos al estar sometidas a la vigilancia del mercado
de capitales y ser menor la reduccién marginal de los costes de agencia que
se deriva de un incremento en los dividendos. Por tanto, los rendimientos
por dividendos més elevados serian ofrecidos por las acciones de empresas
con menores oportunidades de inversién y menor variabilidad de los flujos
de caja, al ser mayor la reduccién marginal de los costes de agencia lograda
con un incremento de los dividendos (Easterbrook, 1984; Jensen, 1986;
Rozeff, 1982).

Por otra parte, el efecto informativo asociado al anuncio de cambios en los
dividendos repartidos se ha contrastado ampliamente en el mercado nortea-
mericano analizando la reaccién de los precios de las acciones durante los
dias de anuncios de dividendos. Asi, Asquith y Mullins (1983) y John y Lang
(1991), entre otros, han constatado rentabilidades anormales positivas (negati-
vas) en los dias que se anuncian incrementos (disminuciones) no esperados
del dividendo por accién, que son mayores en el caso de inicios o reanuda-
ciones (ceses) del pago de dividendos. Ademas, los trabajos que analizan con-
juntamente incrementos y disminuciones de dividendos ponen de manifiesto
que la disminucién del dividendo por accién parece transmitir mas informa-
cién que el incremento del mismo, al originar en las acciones rentabilidades
anormales negativas mayores que las positivas experimentadas ante incre-
mentos del dividendo en cuantia similar.

El cardcter complementario vy no excluyente de las predicciones formuladas
por los modelos informativos, de agencia y fiscales provoca que el presente

' La legislacién fiscal espafiola provoca que los inversores individuales prefieran por razones
impositivas ganancias de capital a dividendos de forma inversa al tipo marginal soportado por
cada uno de ellos en el LR.P.F,, los planes y fondos de pensiones y las sociedades y fondos de
inversién mobiliaria son practicamente indiferentes ante el rendimiento via dividendos ofrecido
por las acciones adquiridas, al estar total o practicamente exento en Impuesto de Sociedades,
mientras que el resto de sociedades tendrian una mayor preferencia por los dividendos que por
las ganancias de capital al poder aplicar en la cuota del Impuesto sobre Sociedades la deduccién
del 50% de los dividendos recibidos y que no es aplicable a las ganancias de capital obtenidas.
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trabajo combine las metodologias de analisis basicamente utilizadas en el con-
traste autdbnomo de cada una de estas hipotesis para su contrastaciéon conjun-
ta en el mercado espafiol de valores. Asi, la reaccién del precio de las accio-
nes ante anuncios de cambios en los dividendos, utilizada para analizar el
efecto informativo, se ha diferenciado entre titulos con distinto rendimiento
por dividendos, que ha sido la variable analizada en la contrastaciéon de las
hipétesis de los costes de agencia y de las clientelas fiscales.

Las hipotesis a contrastar en el mercado espafiol de valores con el estudio
del comportamiento del precio de las acciones durante los dias de anun-
cios de cambios en los dividendos en titulos con diferentes rendimientos
por dividendos se plantean en la Seccién 2 de este trabajo. La Seccién 3
muestra las caracteristicas de la base de datos utilizada y la metodologia
empleada para calcular la reaccién del precio de las acciones ante anun-
cios de dividendos, mientras que los resultados empiricos obtenidos se
recogen en la Seccién 4. Finalmente, la Seccién 5 presenta las principales
conclusiones del trabajo.

2. Hipdtesis a contrastar en el mercado espaiiol de valores

Aunque la relacién positiva observada en otros mercados entre el anuncio de
un cambio no esperado en los dividendos y la reaccién del precio de las
acciones indica que estos anuncios transmiten nueva informacién al merca-
do, todavia permanecen dudas sobre la naturaleza de la informacién trans-
mitida con los anuncios de cambios no esperados en los dividendos. Por una
parte, la mayoria de los trabajos empiricos que constatan dicha relacién
positiva indican que tal resultado es consistente con las predicciones empiri-
cas de los modelos tedricos de sefiales en los que los wsiders de las empresas
utilizan los cambios de dividendos para reducir un problema de seleccién
adversa y acercar el valor de mercado de la empresa a su valor intrinseco, al
comunicar de forma creible al mercado su informacién privada sobre los flu-
jos actuales de la empresa (Miller y Rock, 1985) o sobre los flujos de caja
futuros de la empresa (Bhattacharya, 1979; John y Williams, 1985; Bar-Yosef
y Huffman, 1986; Ambarish, John y Williams, 1987; Williams, 1988, y
Ravid y Sarig, 1991, entre otros) o sobre las oportunidades de inversién de
la empresa (John y Lang, 1991). Dicha hipotesis es conocida con el nombre
del efecto informativo de los dividendos.

Por otra parte, Lang y Litzenberger (1989) han sefialado que las reacciones
observadas en el precio de las acciones también pueden ser consistentes con
las proposiciones de la teoria de la agencia si los anuncios de cambios en los
dividendos modifican las expectativas de los inversores externos sobre el
nivel de sobreinversién de los insiders. Bajo problemas de riesgo moral o de
agencia, un incremento no esperado de los dividendos puede tener un efecto
positivo sobre el precio de las acciones al indicar la realizacién por los
insiders de un menor volumen de proyectos con valor actual negativo, mien-
tras que las reacciones negativas observadas ante anuncios no esperados de
disminuciones de dividendos pueden tener su origen en la percepcion por el
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mercado de un incremento del problema de sobreinversiéon directiva estimado
después de tal anuncio.

No obstante, las hipdtesis de la teoria de la agencia pueden ser contrasta-
das analizando la reaccién diferencial del precio de las acciones entre titu-
los con alta y baja rentabilidad por dividendos, al proponer que son las
acciones de las empresas con problemas de sobreinversion las que ofrece-
ran altos rendimientos por dividendos. De esta forma, en las empresas que
ofrecen mayores rendimientos por dividendos, un incremento no esperado
del dividendo provocaria una reaccién positiva en el precio de las acciones
al disminuir la realizacion de proyectos con VAN negativo, mientras que
una reduccién de los dividendos provocaria una disminucién del valor de
la empresa al alejar la inversién de la misma de la considerada 6ptima por
los inversores y suponer una mayor sobreinversién de los wmsiders. Por el
contrario, los anuncios de cambios no esperados de dividendos en las
empresas donde no existen problemas de sobreinversién y que, segin la
teoria de la agencia, ofreceran bajos rendimientos por dividendos no afec-
tan a las expectativas de los inversores sobre el cumplimiento de la politica
6ptima de inversion o sobre el grado de realizacién de proyectos con VAN
negativo, con lo que su anuncio no originaria reacciones en el precio de
las acciones por este motivo.

Sin embargo, la explicacién de los costes de agencia puede no ser la tnica
teoria consistente con un comportamiento diferencial del precio de las accio-
nes segin que el rendimiento por dividendos del titulo sea alto o bajo. Dicha
reaccién diferencial de los precios también puede ser consistente con la convi-
vencia de efectos informativos y de clientelas fiscales de dividendos (Bajaj y
Vijh, 1990). Bajo el establecimiento de clientelas fiscales y si los inversores
que valoran maés las ganancias de capital que los dividendos compran accio-
nes de las que esperan un bajo rendimiento por dividendos, el efecto informa-
tivo positivo que se deriva del anuncio de un incremento no esperado de los
dividendos sera total o parcialmente compensado por el efecto fiscal negativo
derivado de recibir un rendimiento por dividendos superior al esperado y que
aumenta las cargas fiscales de los titulares de este tipo de acciones. Por el
contrario, si los inversores que prefieren una peseta de dividendos sobre una
peseta de ganancias de capital compran acciones de las que esperan altos ren-
dimientos via dividendos, la reaccién del precio de las acciones ante anuncios
de incrementos no esperados en los dividendos serfa creciente con el rendi-
miento anticipado de dividendos al unirse el signo positivo del efecto informa-
tivo con el signo positivo del efecto fiscal. De la misma forma, si existen clien-
telas fiscales de dividendos y los cambios de éstos son utilizados por los insiders
para transmitir su informacién privada al mercado, también es de esperar
que la reaccién negativa de la cotizacién de las acciones ante anuncios de dis-
minuciones no esperadas de dividendos fuese creciente con el rendimiento
anticipado via dividendos.

La posible incidencia de la formacién de clientelas fiscales en el mercado espa-
fiol de capitales es contrastada en este trabajo con el estudio de la reaccién de
los precios de las acciones en el dia de descuento del dividendo. La utilidad de
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este analisis es debido a que la relevancia del efecto fiscal sobre la decisién de
dividendos no sélo se debe manifestar en el dia del anuncio sino también en
el dia del pago del dividendo. Como sefialan, entre otros, Elton y Gruber
(1970), st los precios de equilibrio durante los dias de descuento de dividendos
son determinados por inversores neutrales al riesgo que negocian titulos a lar-
go plazo y no existen restricciones en la venta de acciones a corto plazo, la
relacién entre la caida del precio de la accién que sigue al descuento de los
dividendos y el dividendo pagado ha de ser de tal cuantia que el accionista
marginal se muestre indiferente entre vender antes o después del descuento
del dividendo. De esta forma, si para la mayoria de inversores el tipo de gra-
vamen sobre dividendos es superior al soportado sobre las ganancias de capi-
tal, la caida experimentada en la cotizacién de la acciéon después de haber
descontado el dividendo serd inferior a la cuantia del dividendo por accién
satisfecho y provocara en los dias de descuento de los dividendos excesos posi-
tivos de rentabilidad sobre la pronosticada por el modelo de mercado.
Ademas, la existencia de clientelas fiscales de dividendos provocaria una rela-
cibn negativa entre los excesos positivos de rentabilidad del dia ex-dividendo y
el rendimiento por dividendos de los titulos, al ser creciente la caida relativa
en el precio de la accién con el rendimiento por dividendos cuando los com-
pradores de acciones con mayor rendimento por dividendos son los que
soportan un menor gravamen relativo de los mismos.

3. Base de datos y metodologia

La contrastacién de las diferentes reacciones de la cotizaciéon de las acciones
entre titulos con distinto rendimiento por dividendos se realiza sobre un con-
junto de 69 empresas, admitidas a cotizacién oficial en la Bolsa de Madrid,
pertenecientes a los sectores de bancos, eléctricas, quimicas, comunicaciones,
alimentacién, construccién, automoéviles, comercio ¢ inmobiliaria, y que
repartieron dividendos de forma periddica entre el 1 de enero de 1986 y el
30 de junio de 1992.

Las fechas del anuncio de dividendos y de descuento del dividendo por
accién junto a la cuantia de los mismos se obtuvieron del Boletin de
Cotizacién que diariamente publica la Bolsa de Madrid.? La poblacién de
anuncios de dividendos fue depurada para obtener la muestra finalmente ana-
lizada de 385 anuncios de dividendos. Los criterios aplicados en la seleccién
fueron los siguientes:

1. Se eliminaron los anuncios de dividendos complementarios acordados por la
Junta General de Accionistas cuando no se conocia la fecha de celebracién
de ésta. La causa de exclusion radica en la posibilidad de que la informacién
transmitida por el dividendo complementario ya esté incorporada en el pre-
cio de los titulos cuando se publica en el Boletin de Cotizacién, pues su
reparto es comunicado a los accionistas en la Junta General de Accionistas.

? Se examinaron los diarios econémicos nacionales para asegurarse que el mercado no conoce por
este medio el tamafio de los dividendos en la fecha de su publicacién en el Boletin de Cotizacién.
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2. Se excluyeron aquellos dividendos cuyo anuncio no se produjera con, al
menos, cinco dias de antelaciéon a la fecha de descuento del dividendo.
Dicha medida pretende eliminar el efecto especifico asociado al anuncio

- del efecto «ex-dividendo» o de descuento de los dividendos. De mantener-
se la relacion negativa, puesta de manifiesto por Basarrate y Rubio (1989)
para el caso espaiiol durante el periodo 1983-1988 y ampliamente obser-
vada en otros mercados, entre el rendimiento por dividendos de las accio-
nes y las rentabilidades anormales positivas obtenidas en torno a la fecha
del descuento, y de no excluir aquellos anuncios que se produjeran al mis-
mo tiempo que el descuento del dividendo, se podria rechazar de forma
equivocada la hipétesis propuesta de que la reaccién de las cotizaciones
ante anuncios de cambios en los dividendos estd positivamente relacionada
con el rendimiento via dividendos del titulo cuando se calculan para incre-
mentos de dividendos, mientras que se favoreceria la aceptacién errénea
de tal hipétesis cuando se analizan anuncios de disminuciones de dividen-
dos. La distancia entre el dia del anuncio y el del pago en la muestra de
dividendos utilizada es la siguiente: entre 5 y 10 dias naturales de separa-
cién se encuentra el 54,7% de los casos, entre 11 y 15 dias estan el 20%,
entre 16 y 20 dias naturales estan el 9,9%, entre 21 y 25 dias naturales se
encuentra el 6,1% de los acontecimientos, mientras que méas de 26 dias de
separacion solo existen en un 9,3% de los casos analizados.

3. Se eliminaron aquellos anuncios realizados durante la segunda mitad de
1987, ya que al ser un periodo de alta volatilidad en el precio de los titulos
podrian sesgar los resultados al existir grandes rentabilidades anormales
que no son originadas, en su mayor parte, por el anuncio de dividendos.

4, Fueron eliminados aquellos anuncios de dividendos a cuenta que supo-
niendo la introduccién de un pago periédico adicional en cada ejercicio,
reducian el importe efectuado en cada uno de ellos, ante la dificultad de
clasificarlos como incrementos o disminuciones cuando no existia una refe-
rencia valida anterior.

5. Por dltimo, y para suprimir la incidencia de otro tipo de acontecimientos,
fueron eliminados todos los anuncios de dividendos que hubieran estado
acompafiados de anuncios de ampliaciones o reducciones de capital y de
intentos de adquisicién o fusién dentro de los 10 dias anteriores o de los
10 dias posteriores al anuncio de dividendos. Estos anuncios fueron elimi-
nados de la muestra porque la transmisién de informacién simultanea aso-
ciada a otro tipo de anuncio pudiera confundir el analisis del efecto especi-
fico vinculado al anuncio del dividendo.

La utilizacién de las reacciones de los precios de las acciones ante anuncios de
dividendos para detectar sus efectos informativos, fiscales o sobre los costes de
agencia, exige aislar el componente «no esperado» del anuncio de dividendos
al estar la parte esperada del mismo incorporada en el precio de la accién
cuando se produce el anuncio. Para calcular el componente «no esperado» del
cambio es preciso conocer el modelo de expectativas de dividendos vigente en
el mercado que permita descontar del cambio total de dividendos la parte ya
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esperada por el mercado. En este trabajo se adopta un modelo de expectativas
de dividendos por el que los dividendos esperados en el mercado coinciden
con los repartidos en el Gltimo pago periédico,’ es decir:

E(.DL t) = Dg -1 [1]

De acuerdo con el criterio indicado, se clasificaron los anuncios de dividendos
como incrementos, mantenimientos o disminuciones de dos formas distintas
segin la relacién existente entre los pagos de dividendos de cada afio. Los
anuncios realizados por las empresas que pagaban dividendos similares en
fechas idénticas de cada afio, pero diferentes del resto de pagos anunciados en
ese mismo ejercicio, se comparaban con el pago equivalente del afio anterior.
De otro lado, los anuncios de dividendos realizados por aquellas empresas que
distribuian los pagos de dividendos de forma homogénea durante todo el afio,
se clasificaban como incrementos, mantenimientos o disminuciones segin fue-
sen mayor, igual o menor que el pago inmediatamente anterior.

Los anuncios de dividendos se clasificaron en dos grupos distintos segiin que el
rendimiento de dividendos esperado por los inversores fuese alto o bajo. El rendi-
miento de dividendos anticipado por los inversores se estimé utilizando la medida
histérica del rendimiento propuesta por Blume (1980) y Bajaj y Vijh (1990). Para
cada anuncio de dividendos se calcul6 el cociente entre los dividendos por accién
pagados desde el reparto del afio anterior efectuado en una fecha similar al
anuncio considerado, y la cotizacién del titulo en el dia anterior del primer
diviendo incluido en el numerador. Ademas, este rendimiento histérico es ajusta-
do por los cambios producidos en los precios del mercado durante el periodo
considerado, multiplicando el precio al inicio del periodo, y utlizado en el deno-
minador del cociente, por el indice general de variacién de precios del periodo.!

La clasificacién de las acciones en los grupos de alto y bajo rendimiento
esperado por dividendos se efectudé ordenando de forma descendente los ren-
dimientos correspondientes a todos los anuncios de cada afio. La primera
mitad se consider6 de alto rendimiento, mientras que la segunda mitad fue
clasificada como de bajo rendimiento esperado de dividendos. Se efectia la
clasificacién para cada afio en lugar de para el periodo completo de siete
afios por la influencia que puede tener la variacién del indice general de pre-
cios del mercado sobre el calculo del rendimiento por dividendos y que se
reduce al estrechar a cada afio el periodo sobre el que se efectiia la ordena-
cién. En cualquier caso, la alta estabilidad de los dividendos ha provocado el
mantenimiento de la mayoria de empresas en el mismo grupo de rendimien-
to por dividendos durante todo el periodo de analisis.

* Handjinicolaou (1982) obtuvo que la medicién de los dividendos no esperados a través de este
modelo de expectativas provocaba mayores reacciones en los precios de las acciones que cual-
quier otra foma de establecer las expectativas sobre los dividendos futuros.

* Posteriormente se comprobé que la clasificacién del rendimiento por dividendos que los inver-
sores esperan recibir de las acciones cunando se producia un anuncio de dividendos no variaba al
utilizar la medida alternativa del rendimiento anticipado propuesta por Black y Scholes (1974), y
consistente en utilizar el precio de la accién al final del periodo.
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Las rentabilidades anormales experimentadas por las acciones en torno a los
dias de anuncios de dividendos pueden ser medidas a través de la diferencia
entre la rentabilidad realmente obtenida y la rentabilidad esperada segin el
modelo de mercado para un dia determinado:

AR, = Ry, — (& + BiRy) 2]

donde AR, , es la rentabilidad residual, en exceso o por defecto, de la accién
ken el dia & R, es la rentabilidad realmente obtenida, ajustada por dividen-
dos y ampliaciones de capital, por la accién £ en el dia & R, es la rentabili-
dad del mercado en el dia ¢, medido a través de la variacién del indice gene-
ral de la Bolsa de Madrid y los coeficientes &,y ,& son las estimaciones por
minimos cuadrados ordinarios de los parametros del modelo de mercado.

Las cotizaciones diarias de las entidades incluidas en la muestra y el indice
general diario de la Bolsa de Madrid se han obtenido del Sistema de
Informacién Bursatil (S.1.B.) ofrecido por dicha bolsa de valores. El modelo
de mercado se estim6 utilizando datos de un intervalo de 120 dias que se
iniciaba 130 dias antes de la fecha del anuncio y finalizaba 11 dias antes de
la mencionada fecha. La exclusién de los diez dias anteriores al anuncio
para estimar el modelo de mercado trata de eliminar aquellos datos que
pudieran estar afectados por el suceso y cuya inclusién pudieran llevar a
infraestimar las rentabilidades anormales al estar el efecto del anuncio par-
cialmente incorporado en las rentabilidades esperadas.

Las dificultades potenciales que presenta el uso de datos diarios en el estudio
de sucesos pueden concretarse en la ausencia de normalidad en las rentabili-
dades y excesos diarios de rentabilidad, sesgo e inconsistencia de los para-
metros del modelo de mercado provocado por la contratacién infrecuente o
asincrona de los titulos, la dependencia serial y transversal de los excesos de
rentabilidad y la falta de estacionalidad en la varianza. Sin embargo, des-
pués de analizar estos problemas potenciales en 250 muestras de 50 titulos,
Brown y Warner (1985) concluyen que las metodologias basadas en el
modelo de mercado con estimacién por minimos cuadrados ordinarios y test
paramétricos estandares no presentan problemas de especificacién y que las
caracteristicas de los datos diarios plantean escasas dificultades en el estudio
de sucesos o acontecimientos. ®

Al efectuar el analisis en relacién al dia del anuncio del dividendo y al estar
este dia bien distribuido en el tiempo y entre las empresas, se elimina la

* La utilizacién de rentabilidades diarias en lugar de rentabilidades mensuales disminuye la
dependencia inducida por los factores comunes que, para un mismo momento de tiempo, pro-
vocan correlaciones entre empresas distintas, ya que la probabilidad de que los anuncios de
varias empresas coincidan en un mismo dia es inferior a la de coincidencia en un mismo mes.
Ademas, la utilizacién de datos diarios permite eliminar el efecto de otro tipo de anuncios al
excluir del analisis aquellos anuncios de dividendos acompafiados de otros hechos significati-
vos, mientras que la utilizacién de datos mensuales hace dificil distinguir entre el efecto del
dividendo y el de otros anuncios que pudieran realizarse en el mismo mes que el anuncio de
dividendos.
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influencia del resto de factores especificos que afectan a las rentabilidades
residuales al convertirse en elementos aleatorios que tenderan a cancelarse
unos con otros, por no estar sistematicamente concentrados en el tempo. El
caso opuesto es el de los efectos especificos de los anuncios de dividendos,
que por las propias caracteristicas de la metodologia si estan sistematicamen-
te concentrados en el tiempo.

El exceso de rentabilidad acumulado CAR,, se obtiene para cada titulo agre-
gando las rentabilidades anormales de los dias en los que se observan las
mayores reacciones del precio de las acciones y que representamos a través
del intervalo (g, ). Las reacciones experimentadas por el precio de las accio-
ne en el caso espafiol nos ha llevado a calcular las rentabilidades anormales
acumuladas para los cuatro dias que transcurren desde @ = —3 hasta b = 0,
al ser el periodo de tiempo en el que se concentran las mayores reacciones
del precio de las acciones ante los anuncios de cambios en los dividendos.

b
CARk,t = Z ARk,t (3]

i=a

El exceso de rentabilidad acumulado medio CAR;; se calcula para cada uno
de los seis subgrupos de acontecimientos establecidos segiin que el tipo de
cambio ¢ fuese un incremento, mantenimiento o disminucién y que el tipo J
de rendimiento anticipado por dividendos fuese alto o bajo:

CAR; = — 3 CAR,, (4]

donde V;; representa el ntimero de acontecimientos incluidos en el grupo ;.

El estadistico utilizado para contrastar la hipétesis nula de que los excesos
acumulados de rentabilidad, durante los dias que rodean al anuncio de divi-
dendos, son iguales a cero, fue obtenido realizando los pasos siguientes. En
primer lugar, y para obtener muestras idénticamente distribuidas, se norma-
lizaron los excesos de rentabilidad diarios de cada accidén, utilizando la des-
viacion tipica de cada uno de ellos, es decir: ®

ARI:,I

— (3]
\ Var (AR;,)

¢ La desviacion tipica es obtenida ajustando la varianza residual de cada valor durante el perio-
do de estimacién por la longitud de dicho periodo y por la posibilidad de un cambio en la
varianza del rendimiento del mercado durante el periodo del acontecimiento.

SAR,, =
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donde:

(Ru,z - RM) ?

(6]
120] U
' E (R.11,7 - RM)Q

T=-130

Var (AR,) = S |1 +

siendo S} la varianza residual sobre el perfodo (—130, —11) del valor £ en el
modelo de mercado, R,; es la rentabilidad media del mercado sobre dicho
periodo de estimacion, y R, es la rentabilidad del mercado en el dia &

Para cada titulo % se suman las rentabilidades anormales normalizadas expe-
rimentadas entre los dias ¢ = ay ¢t = b alrededor del anuncio de dividendos
para obtener, de forma normalizada, la rentabilidad anormal acumulada:

b SAR
SCAR,, =Y, bt

—_ 7
’=“\Jb—a+1 7

Puesto que los excesos de rentabilidad diarios se suponen normales e inde-
pendientes a través del tiempo, y aplicando el teorema central del limite se
puede contrastar si el promedio de rentabilidades anormales acumuladas es
estadisticamente significativo distinto de cero, utilizando el estadistico £, que
sigue una distribucién normal de media nula y desviacién tipica igual a la
unidad.

2 =N, (SCAR,,) 9]
donde:
1%
SCAR,-J;, = — Z SC'AR,M [9]
-Nij k=1

4. Resultados empiricos

Los resultados obtenidos al estudiar en el mercado espafiol de valores la reac-
cién del precio de las acciones ante anuncios de dividendos muestran la exis-
tencia de una rentabilidad anormalmente positiva del 0,88% durante el perio-
do de cuatro dias, ¢ = (—3,0), comprendido desde tres dias antes hasta el dia
de publicacién de un incremento del dividendo por accién en el Boletin
Oficial de Cotizacién de la Bolsa de Madrid, y de una rentabilidad acumula-
da anormalmente negativa del —0,89% para el mismo periodo de tiempo en
torno a la publicacién del anuncio de una disminucién en el dividendo por
accién. Sin embargo, los precios de las acciones no experimentan excesos de
rentabilidad significativos a un nivel de confianza del 95% durante los dias
de anuncios de mantenimientos del dividendo (véase el Cuadro 1).
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Cuapro |
Rentabilidades anormales acumuladas durante el periodo (—3,0)

Incrementos Mantenimientos Disminuciones
Alto rendimiento 0,0125 0,0024 -0,0364
(3,43) (1,16) (=5,99)
n=173 n = 101 n=12
Bajo rendimiento 0,0072 0,0030 0,0021
(1,91) 0,77) (0,33)
n = 98 n =71 n = 30
Total 0,0088 0,0027 -0,0089
(3,69) (1,39) (-3,30)
n = 171 n =172 n = 42

Las rentabilidades anormales diarias se acumulan para los dias de mayor reaccién en el precio
de las acciones y que corresponden al periodo ¢ = (—3,0). Los resultados obtenidos para la
muestra de 171 anuncios de incrementos, 172 anuncios de mantenimiento y 42 anuncios de
disminuciones de dividendos se separan segin que el rendimiento esperado via dividendos sea
alto o bajo. Entre paréntesis se recoge el valor del estadistico 2.

La existencia de rentabilidades anormales positivas (negativas) de las accio-
nes durante los dias de anuncios de incrementos (disminuciones) en el divi-
dendo por accién se ha interpretado generalmente como evidencia del con-
tenido informativo del anuncio de dividendos; sin embargo, el analisis de la
reaccién del precio de las acciones entre grupos de titulos con distintos ren-
dimientos esperados por dividendos permitira contrastar las proposiciones de
los modelos de agencia, que predicen una relacién positiva entre las rentabi-
lidades anormales obtenidas y el rendimiento por dividendos de las acciones.

4.1. Hipdtesis de los costes de agencia

Las rentabilidades anormales positivas acumuladas en término medio por los titu-
los con alto rendimiento esperado por dividendos durante el periodo ¢ = (—3,0)
en torno al anuncio de un incremento del dividendo por accién en el Boletin
Oficial de Cotizaciéon de la Bolsa de Madrid son del 1,25%, mientras que los
titulos con bajo rendimiento esperado por dividendos no experimentan durante
ese mismo periodo de tiempo una rentabilidad anormal acumulada que resulte
estadisticamente significativa a un nivel de confianza del 95%. De la misma for-
ma, y aunque es preciso interpretar con cautela los resultados obtenidos ante dis-
minuciones de dividendos por el reducido niimero de observaciones disponibles,
s6lo son estadisticamente significativas las rentabilidades anormales negativas
experimentadas por los titulos con alto rendimiento esperado por dividendos.’

” Los resultados no varfan de forma significativa al cambiar la definicion de los grupos con alto
y bajo rendimiento esperado por dividendos. Asi, también se estimaron los resultados incluyen-
do en el grupo de alto rendimiento tanto los 2/3 como el tercio de los anuncios de cada afio
con mayor rendimiento esperado por dividendos.
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Puesto que la validez de las proposiciones de la teoria de la agencia para
explicar las diferentes reacciones observadas en los precios de las acciones
ante anuncios de cambios en los dividendos exige que sean las empresas con
un mayor rendimiento por dividendos quienes presenten mayores costes de
agencia en la relaciéon directiva, se analizé si los mayores rendimientos por
dividendos correspondian a empresas con bajos ritmos de crecimiento. En
este sentido, el crecimiento de los activos® a lo largo de la segunda mitad de
la década de los 80 confirma tal hipdtesis, ya que el crecimiento medio del
activo total del balance experimentado durante dicho periodo por las
empresas con alto rendimiento por dividendos fue del 8,79%, mientras que
las empresas con bajo rendimiento por dividendos tuvieron un crecimiento
medio en sus activos del 24,18%, diferencia que es estadisticamente signifi-
cativa a un nivel de confianza del 99% (véase el Cuadro 2).°

CuUADRO 2
Crecimiento de los activos

1986 1987 1988 1989 1990 Medio Diferencia ¢

Alto rendimjento  0,1607 0,0499 0,055 0,0924 0,0752 0,0879 0,1539 2,91
Bajo rendimiento  0,2879 0,2212 0,3077 0,1748 0,1943 0,2418

En el estudio del crecimiento de los activos del balance se excluyeron aquellas empresas cuya
pertenencia a los grupos de bajo y alto rendimiento por dividendos variase a lo largo del perio-
do 1986-1990, obteniéndose datos del balance para el total de las restantes empresas. La mues-
tra final estd integrada por 50 empresas: 26 entidades con alto rendimiento por dividendos y
24 empresas con bajo rendimiento por dividendos. Se calcula el crecimiento medio para cada
una de las 50 empresas en 1986-1990 y este dato se compara entre las empresas con alto y
bajo rendimiento por dividendos.

Por otra parte, para comprobar si los cambios de dividendos originan varia-
ciones en el riesgo de la entidad de forma consistente con las proposiciones

* Hansen, Kumar y Shome (1994) proponen el crecimiento del activo total del balance como
variable proxi del grado de supervisién ejercida por los mercados primarios sobre el comporta-
miento directivo. El ratio Q de Tobin también constituye una proxi alternativa de la intensi-
dad de los problemas de sobreinversién de la empresa, aunque existen dificultades practicas en
su estimacién y esta sujeto a los problemas discutidos en Lang y Litzenbergen (1989).

* Para contrastar si la diferencia del crecimiento medio de los activos entre empresas con altos
y bajos rendimientos por dividendos es significativamente distinto de cero, se calculd el creci-
miento medio de los activos para cada empresa a lo largo del periodo 1986-1990 y se utilizé
el estadistico siguiente:

- Ca, — Ca,
‘MI ‘N'l‘d

donde S,y $%,s0n, respectivamente, la varianza del crecimiento de los activos para las empresas
de los grupos de alto y bajo rendimiento esperado por dividendos. C4, y GA,son, respectiva-
mente, el crecimiento medio de los activos para cada grupo de empresas, y N, y N, son, res-
pectivamente, el nimero de empresas en cada grupo.
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de la teoria de la agencia, se compararon las betas o riesgo sistematico de
las acciones, antes y después del anuncio de incrementos en el dividendo
por accion.!® Puesto que la variabilidad en los flujos de caja de la empresa
reduce la necesidad de repartir dividendos para estar presente en los merca-
dos primarios hay que esperar que sean las empresas con mayor rendimien-
to por dividendos quienes presenten menores niveles de riesgo (Rozeff, 1982;
Easterbrook, 1984). Ademas, como el incremento en el dividendo estd aso-
ciado con aumentos en el rendimiento por dividendos habria que esperar
una disminucién del nivel de riesgo de la empresa tras incrementos del divi-
dendo, que seria mayor en las empresas con alto rendimiento por dividen-
dos si es en este tipo de empresas donde el pago de dividendos se establece
para reducir problemas de agencia.

Para cada empresa se estimd una beta correspondiente a un periodo ante-
rior al acontecimiento comprendido entre el dia —30 y el dia —11, y otra
correspondiente a un periodo posterior al acontecimiento de idéntica exten-
sion ¢ = (+ 11, + 30). De esta forma, si una empresa efectia cinco anun-
cios de incrementos se plantean regresiones entre 100 pares de valores
(5X20), tanto para el periodo anterior como para el posterior al anuncio del
incremento. Sin embargo, en lugar de realizar una tnica regresién con los
100 pares de rentabilidades diarias de la accién y del mercado, cada una de
las betas fue estimada siguiendo el procedimiento indicado por Cohen et al
(1983) para corregir el efecto de la contratacién asincrona sobre las estima-
ciones habituales de las betas del modelo de mercado, es decir:!!

[V]a

N
b, + Zb B
Be = = [10]
]' + nz=‘l]0M+n

Bl
L]

Mz

b M-n

ll

n

0
siendo 8%, B'kin D'xon D apin Bym lo estimadores por minimos cuadrados
ordinarios, respectivamente, de %, Bxtn B r-m Batins B aprr donde:

B% = cov(R’% , R’y )/var(R'y )
Brsn = cOV(R's, 110 Ry )/var (R, )

" El menor nimero de disminuciones realizadas en el dividendo por accién impidié analizar
las variaciones en el riesgo que acompafian a este tipo de cambio en los dividendos.

" No se ha tenido en cuenta el efecto de la contratacién infrecuente en el calculo de las ren-
tabilidades anormales al haber mostrado Brown y Warner (1985) que no origina problemas de
especificacién en la metodologia del estudio de acontecimientos aunque origine sesgos en las
estimaciones de las betas por minimos cuadrados ordinarios. Sin embargo, esta tltima conse-
cuencia ha obligado a tener en cuenta el efecto de la contratacién infrecuente cuando se trata
de comparar betas entre grupos diferentes de titulos aunque todas las acciones de la muestra
seleccionada tengan una elevada frecuencia de contratacién. Véanse, ademas, Pefia (1992) y
Mayncs y Rumsey (1993) para un analisis de las consecuencias que la presencia de contrata-
cién asincrona tiene, respectivamente, sobre las estimaciones de las betas de los modelos de
mercado, CAPM y APM, y sobre el estudio de acontecimientos.
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0 _ 0
ﬁ]f—n- COV(‘R K, t—n> )/Va‘r(RM l)

Ry,
Botin = cOV(R'yg 110y Ry )/ var (R )
Bri—n = cov(R'y 1 Ry )/var (R’ )

I

donde 7 debe ser el namero de dias de retraso en el proceso de ajuste de
precios y que para ninguna de las acciones de la muestra ha sido superior a
2 al no obtenerse estimadores significativos de f%., y B, paran > 2; R,
y R’y , son, respectivamente, las rentabilidades observadas de la accién £y
del mcrcado en el dia &

A partir de los coeficientes 8 de cada empresa en el periodo anterior y pos-
terior al acontecimiento se calcula la media de las betas anteriores y la
media de las betas posteriores al acontecimiento entre las acciones de cada
grupo de rendimiento por dividendos.??

Cuapro 3
Cambios en el riesgo sistematico de las acciones tras el incremento del dividendo

B anterior B posterior Diferencia t
Alto rendimiento 0,8857 0,5048 0,3808 2,70
Bajo rendimiento 1,0607 0,9357 0,1249 0,80

El cambio medio del riesgo sistemético tras el anuncio de un incremento del dividendo se cal-
cula de forma separada para las acciones con altos y bajos rendimientos por dividendos. Los
datos correspondientes al periodo ¢ = (—30, —11) en torno al anuncio de cada incremento del
dividendo son utilizados para estimar la f8 anterior de cada empresa, mientras que la 8 poste-
rior se estim6 para cada empresa a partir de los datos del periodo ¢ = (+11, +30) respecto a
la fecha del anuncio.

De acuerdo con la proposicién de que aquellas entidades con menor riesgo
sistematico ofrecerian un mayor rendimiento via dividendos para mantener
una determinada presencia en el mercado de capitales, se observa que las
entidades con menor beta son las que tienen altos rendimientos por dividen-
dos (véase el Cuadro 3). Adicionalmente, el incremento del dividendo va se-
guido de una disminucién en la beta, que sblo es significativa en las acciones
con altos rendimientos por dividendos. Estos resultados son consistentes con
las hipétesis de los modelos de agencia y pueden explicar las mayores renta-
bilidades anormales observadas en los dias del anuncio para el grupo de
titulos con alto rendimiento si los inversores anticipan en el momento del

También se comprobd que la reaccion observada en el precio de las acciones ante anuncios
de incrementos en los dividendos no estd originada por cambios en el riesgo sistematico de las
acciones durante los dias en los que tales anuncios de dividendos tienen lugar. Aplicando la
metodologia propuesta por Cohen e al. (1983) y utilizando datos del periodo (—3,3) se calculd
la beta del periodo del acontecimiento para cada empresa, obteniéndose resultados contrarios
a los que permitirian explicar la reaccién experimentada por el precio de las acciones durante
los dias del anuncio de dividendos.
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anuncio del incremento la posterior reduccién del riesgo de la entidad, ya
que la consecuente disminucién de la prima por riesgo provoca rentabilida-
des reales superiores a las esperadas cuando estas dltimas han sido estimadas
a partir del mayor nivel de riesgo existente antes del anuncio.

La disminucién en el nivel de riesgo de la empresa vinculada al incremento
del dividendo por accién también impide que la valoracién positiva otorga-
da a este tipo de anuncio, y puesta de manifiesto por las rentabilidades
anormales positivas de las acciones, sea provocada por transferencias de
riqueza de los acreedores hacia los accionistas, que sblo se producirian cuan-
do el aumento del dividendo originase un incremento no esperado del riesgo
de la empresa (véase Smith y Warner, 1979).

4.2. Efectos informativos y clientelas fiscales de accionistas

Puesto que la existencia de clientelas fiscales no sélo se debe manifestar en
el dia del anuncio sino también en el dia del pago del dividendo, se anali-
za el comportamiento del precio de las acciones en el dia de descuento del
dividendo sobre la misma muestra de anuncios de dividendos con el fin de
controlar la incidencia de la formacién de clientelas fiscales de accionistas
sobre los resultados observados para los dias del anuncio.!® De esta forma,
los excesos positivos de rentabilidad que se pronostican para el dia de des-
cuento del dividendo cuando la mayoria de inversores soportan tipos de
gravamen sobre los dividendos superiores a los aplicados sobre las ganan-
cias de capital, estarian negativamente relacionados con el rendimiento
esperado por dividendos de los titulos si existen clientelas fiscales de accio-
nistas, ya que las acciones con mayores rendimientos esperados via divi-
dendos serfan adquiridas por los inversores que soportan un menor grava-
men relativo sobre los mismos.

Los resultados obtenidos para las acciones de las empresas espafiolas durante
el periodo 1986-1992 muestran la existencia en el dia del pago del dividen-
do de un exceso positivo de rentabilidad sobre la pronosticada por el mode-
lo de mercado del 0,629%, que es estadisticamente significativa para un
nivel de confianza del 99% (Z2=9,387). La interpretacion fiscal de este resul-
tado sugiere que el sistema fiscal espafiol impuso por término medio un gra-
vamen mas fuerte sobre los dividendos que sobre las ganancias de capital
durante el periodo analizado, en consonancia con los trabajos de Bergés
(1984), Basarrate (1987) y Basarrate y Rubio (1989).

De forma contraria a la investigacién de Basarrate y Rubio (1989) no se
obtienen resultados favorables a la hipétesis de clientelas fiscales de accionis-
tas, pues solo se observan excesos significativos de rentabilidad en el dia de
descuento del dividendo para el grupo de titulos con alto rendimiento por

® Véase Basarrate y Rubio (1989) para una primera evidencia en el mercado espafiol del

comportamiento del precio de las acciones en el dia del pago del dividendo durante el periodo
1983-1988.
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dividendos '* (véase el Cuadro 4). Por tanto, la no manifestacién de clientelas
fiscales de accionistas en el dia del pago del dividendo para la muestra anali-
zada en este trabajo sugiere que tampoco la diferente reaccién observada en
el precio de las acciones ante anuncios de cambios en los dividendos entre
titulos con altos y bajos rendimientos esperados sea la resultante de la convi-
vencia entre efectos informativos y clientelas fiscales de accionistas en el
mercado espafiol de capitales.

CuaDro 4
Excesos de rentabilidad en el dia del descuento de dividendos

Incrementos Mantenimientos  Disminuciones TOTAL

Alto rendimiento 0,0123 0,0096 0,0172 0,0111
(9,94) (6,00) (3,79) (11,61)
n=73 n = 101 n =12 n = 186

Bajo rendimiento 0,0033 —-0,0002 0,001 0,0017

(1,78) (0,26) (0,67) (1,66)
n =98 n=71 n = 30 n =199

La muestra total de 385 pagos de dividendos se divide entre acciones con altos (186 casos) y
bajos (199 casos) rendimientos esperados por dividendos. El pago de dividendos esta separado
del anuncio de los mismos por al menos cinco dias al objeto de no mezclar ambos efectos.
Entre paréntesis se recoge el valor del estadistico &

4.3. La incidencia del tamafio del cambio del dividendo y del efecto lunes

La posibilidad que la diferente reaccién observada en los dias del anuncio
para valores con rentabilidad alta o baja por dividendos sea debida a que los
cambios del dividendo en el primer grupo de valores sean mayores en valor
absoluto que los cambios en el segundo grupo no fue aceptada después de
realizar varios contrastes adicionales. Asi, el incremento medio del dividendo
en el grupo de alto rendimiento es de 12 ptas./accién y en el grupo de bajo
es de 14,14 ptas./accién sin que la diferencia sea estadisticamente significati-
va {t = 0,57). De la misma forma, tampoco existe una diferencia significativa
entre la disminucién media de 19,16 ptas./accién en el grupo de alto y la de
16,27 ptas./accién en el grupo de bajo rendimiento (¢ = 0,38). En segundo
lugar, la influencia del tamafio del cambio sobre las rentabilidades anormales
en torno al anuncio también es contrastada con la siguiente regresion:

CARS = a + b CabDiv + ¢ GruRto + ¢ [11]

" La diferencia en los resultados obtenidos puede tener su origen en la utilizacién de una
muestra diferente. Asi, la creciente canalizacién del ahorro de los inversores finales a través de
inversores institucionales como Sociedades y Fondos de Inversion Mobiliaria y Planes y
Fondos de Pensiones, practicamente exentos en el Impuesto de Sociedades, puede explicar
cambios en la formacién de clientelas fiscales cuando se utilizan datos mas cercanos el tiempo.
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donde CARS es la rentabilidad anormal acumulada durante el periodo ¢ = (—3,0)
ante cada anuncio de cambio de dividendos, CabDiv es la cuantia en valor abso-
luto del incremento o disminucién del dividendo por accién, GruRto es una
variable ficticia que adopta el valor 1 si la empresa que anuncia el cambio perte-
nece al grupo con alto rendimiento y 0 si pertenece al grupo con bajo rendimien-
to por dividendos y € es una perturbacién aleatoria.

Cuabro 5
Influencia del tamafio absoluto del cambio de los dividendos
sobre la reaccién diferencial de los precios en los dias del anuncio

Incrementos Disminuciones

a 0,0036 0,0002
(0,86) (0,02)

CabDiv 1,68E-6 ~1,25E-4
(0,01) (~0,43)

GruRto 0,0126 -0,0390
2,17) -2,71)
R2 0,0298 0,1598

El analisis de regresion por M.C.O. de las rentabilidades anormales acumuladas ante cada
anuncio de dividendos con el tamafio en valor absoluto del cambio en el dividendo y con la
pertenencia al grupo de alto o bajo rendimiento por dividendos es estimado para los 171 anun-
cios de incrementos y los 42 anuncios de disminuciones. Entre paréntesis se recoge el valor del
estadistico ¢ de Student.

Los resultados presentados en el Cuadro 5 indican que la pertenencia al
grupo con alto o bajo rendimiento por dividendos continia siendo una
variable significativa para explicar las rentabilidades anormales experimenta-
das ante anuncios de cambios en los dividendos atn después de tener en
cuenta el tamafio absoluto del cambio en el dividendo. .

La influencia sobre la reaccién diferencial observada en los precios de las
acciones del patrén de estacionalidad del rendimiento de las acciones que has-
ta 1991 se caracteriza por el mayor rendimiento de los lunes (Peird, 1994;
Rubio y Salvador, 1991), se analiza estudiando las diferencias entre el porcen-
taje de lunes en los que se anuncian dividendos por empresas con alto y bajo
rendimiento via dividendos. El origen de la mayor reacciéon observada en el
precio de las acciones en el grupo de titulos con alto rendimiento por dividen-
dos, tanto para la fecha del anuncio como para la de descuento del dividendo,
en la incidencia del efecto lunes es rechazada al ser las empresas con bajos
rendimientos por dividendos quienes realizan en dicho dia de la semana un
mayor porcentaje de los anuncios y de los descuentos de dividendos analiza-
dos en este trabajo. Concretamente, el anuncio de un incremento o una dis-
minucién de dividendos se realiza, respectivamente, en lunes en un 22,5% vy
en un 33,3% de los casos en las empresas con alto rendimiento por dividen-
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dos mientras que las empresas con bajos rendimientos los realizan en dicho
dia de la semana en un 26,31% y en un 34% de las ocasiones. Respecto a los
dias de la semana en los que se realiza el descuento de dividendos, éste tiene
lugar en lunes para el 28,16%, 33,67% y 33,33%, respectivamente, de los
incrementos, mantenimientos y disminuciones del grupo de alto rendimiento,
mientras que para el grupo de bajo rendimiento se descuentan en lunes un
42,1%, 49,23% v 44,8% de los incrementos, mantenimientos y disminuciones
de dividendos que forman parte de la muestra en este trabajo.

5. Conclusiones

Este trabajo analiza el efecto del anuncio de dividendos sobre el valor de
mercado de las acciones de las empresas admitidas a cotizacién en la Bolsa
de Madrid para contrastar la relevancia de la politica de distribucién de fon-
dos cuando junto a sus efectos informativos se considera su utilidad en Ila
reduccién de los costes de agencia de la relacién directiva y la existencia de
clientelas fiscales de accionistas.

El anélisis de la reaccién del precio de las acciones ante anuncios de cam-
bios en los dividendos pone de manifiesto la existencia de rentabilidades
anormalmente positivas (negativas) en torno al dia de publicacién del anun-
cio de un incremento (disminucién) del dividendo por accién en el Boletin
Oficial de Cotizaciéon de la Bolsa de Madrid, que son mayores en los titulos
con rendimiento por dividendos mas elevados.

La mayor reaccién del precio de las acciones en el grupo de titulos con alto
rendimiento por dividendos es consistente con las proposiciones de la teoria de
la agencia al pronosticar éstas una relacién positiva entre la intensidad del
problema de sobreinversién y el rendimiento por dividendos de las acciones.
La influencia de los problemas de agencia de la relacién directiva en la valo-
racién de los dividendos por el mercado espafiol es ratificada tanto por los
menores ritmos de crecimiento y menores niveles de riesgo que presentan las
empresas cuyas acciones ofrecen altos niveles de rendimientos por dividendos
como por la disminucién del nivel de riesgo que sigue al anuncio de un incre-
mento de los dividendos. Sin embargo, a diferencia de los resultados obtenidos
por Basarrate y Rubio (1989) para el periodo 1983-1988, el analisis del com-
portamiento del precio de las acciones en el dia del pago del dividendo no
permite obtener resultados favorables a la hipétesis de clientelas fiscales duran-
te el periodo 1986-1992, sugiriendo el mayor peso de los modelos de agencia
en la explicacién de la reaccién diferencial observada en el precio de las
acciones ante anuncios de cambios en los dividendos durante dicho periodo.
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Abstract

This paper analyses the effect of dividend announcement son the stock market value of
firms trading at Madrid’s Stock Exchange. The results show abnormal positive (negative)
returns around the day of announcement of an increase (decrease) in the dividend per
share. The price reaction is larger for stocks with high dividend yields.
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