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Capitulo 4

Prediccion de la distribucion de dividendos en empresas
latinoamericanas, mediante el empleo de modelos lineales
generalizados mixtos

Mariana Veronica Gonzélez
Adrian Maximiliano Moneta Pizarro *

1. Introduccion

La politica de dividendos adoptada por las empresas ha constituido un tema
de interés en diversas investigaciones, planteadas bajo diferentes enfoques y
perspectivas. Las lineas de investigacién encaminadas a solucionar la
problemética tienen dos motivaciones principales: por un lado, medir las
repercusiones de la estrategia de reparto de dividendos en los precios de las
acciones, y por el otro, conocer los factores que influyen en la decision de
distribuir los beneficios. En particular, los esfuerzos orientados a responder la
segunda cuestion se han ocupado principalmente de desarrollar modelos
comportamentales de los dividendos los cuales, a partir de variables macro y
micro financieras, intentan explicar y predecir las politicas aplicadas por las
empresas.

En general, se admite que la decision de distribuir dividendos por parte de
una organizacién es el resultado de la interrelacion de diversos factores.
Aspectos como las limitaciones de caracter juridico, la estructura financiera
de la entidad y su liquidez, la capacidad de generar beneficios de manera
sostenida y las necesidades de fondos impuestas por los proyectos de
inversion constituyen factores que influyen en las decisiones. En este sentido,
algunos autores utilizan un conjunto de ratios contables con el fin de medir su
sensibilidad frente a la decision de repartir cantidades a cuenta de los
beneficios.

11
mvgonzalez@eco.unc.edu.ar
12
amoneta@eco.uncor.edu

73



En funcion de lo expuesto anteriormente, en este capitulo se presentan los
resultados de una serie de estudios cuyo objetivo general es analizar si el
comportamiento de los indicadores contables -calculados a partir de la
informacidn publicada periddicamente por las empresas que cotizan en bolsa-
influye en la decision de distribuir dividendos. Para ello, se propone un
modelo logistico mixto, que incorpora una ordenada al origen aleatoria con el
fin de captar el efecto sujeto-especifico (Fahrmeir y Tutz, 2001; Diggle et al,
2002). Se trabaja con empresas de Argentina, Brasil, Chile y Colombia, que
cotizaron en bolsa durante el periodo 2003-2010. A este efecto, se utilizé las
informacién de los estados contables y los ratios empleados por diversos
autores en trabajos previos.

En la siguiente seccion se ofrece una revision de la literatura acerca de la
distribucién de dividendos y los instrumentos estadisticos aplicados para
predecirla. Por su parte, la tercera seccion atiende a la metodologia adoptada
en el estudio, la descripcion del modelo tedrico empleado, el muestreo y las
covariables tenidas en cuenta. Finalmente, se presentan los resultados y las
conclusiones del trabajo.

2. Antecedentes

La cuantia y la estabilidad de los dividendos son los dos aspectos de la
politica de dividendos, aunque no los Unicos, que mayor atencion han
merecido en la literatura financiera. Si bien el indicador de mayor valor
informativo, en relacién a la rentabilidad de una empresa, debiera ser el
beneficio operativo neto, por razones psicoldgicas y de preferencia por la
liquidez, el dividendo parece ser, para el accionista, el mejor indicador de la
situacion econdmica-financiera de la empresa, por ser algo tangible que
genera confianza en la gestion y se traduce en una cotizacion relativamente
estable de las acciones de la empresa en el mercado (Suarez Suérez, 1986).

Un aspecto notable y vinculado al anterior constituye el efecto de decidir
dividendos sobre el valor de la empresa en el mercado. En concreto, la
discusion acerca de si el precio de las acciones es independiente de la politica
de dividendos o no lo es (Miller y Modigliani, 1961; Friend y Puckett, 1964;
Gordon, 1962).

En este contexto, se plantea el siguiente interrogante: ¢por qué las empresas
distribuyen dividendos? Motivaciones probables podrian constituir el interés
de satisfacer a los accionistas del momento, o bien atraer nuevos. Desde otro
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punto de vista, la retencion de beneficios puede considerarse como indicador
de la capacidad empresarial de generar oportunidades rentables de inversion,
de manera que los dividendos no percibidos por los accionistas podrian
compensarse con ganancias futuras. Sin embargo, la respuesta a la
problematica no es simple, puesto que responde a multiplicidad de factores
(Black, 1976).

La discusion en torno de la politica de dividendos tiene desarrollo en el seno
de la Economia Financiera desde la década del sesenta, y ha dado lugar a
diversas teorias acerca de su importancia en la valoracion de la empresa. Por
otro lado, la investigacion empirica acerca de los efectos de la politica de
beneficios se ha desarrollado paralelamente a la teoria, de manera que no se
advierten consensos respecto de la problematica. Asi, por ejemplo, algunos
autores interpretaron las oscilaciones de la cotizacién de las acciones como
efecto directo de la politica de dividendos. Sin embargo, la evidencia del
fendmeno no resulta satisfactoria, puesto que las estimaciones impiden
distinguir entre variaciones en las cotizaciones, originadas por la informacion
transmitida al mercado a través de las oscilaciones del dividendo, y
variaciones por efecto puro del dividendo (Jensen y Smith, 1984). No
obstante, las posturas enfrentadas coinciden en sefialar que las ganancias
informan al mercado bursatil acerca de las expectativas futuras de la empresa.

Las primeras investigaciones empiricas atendieron a determinar los factores
gue influian en la distribucion de dividendos. Se consideran pioneros los
estudios de Lintner (1956), Darling (1957), Dhrymes y Kurz (1964) y Fama 'y
Babiak (1968). En general, los autores analizaron la correlacion existente
entre los dividendos y las variables econémico-financieras, tales como el
nivel de beneficios y su estabilidad o crecimiento, la inversion, la dimension
de la empresa, la liquidez y el endeudamiento, entre otros. Por su parte, entre
los estudios mas recientes se destacan los de Truong y Heaney (2002),
Kanwer (2003), Asadi y Azizi Basir (2008) y Tabari y Shirazi (2015). En la
Tabla.l se sintetizan las principales caracteristicas de dichos trabajos.
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Por su parte, otros trabajos se basan en la informacién proporcionada por los
estados contables. En efecto, distintos autores confirman que los ratios
resultan apropiados para explicar el pago de dividendos. Entre otros,
podemos citar a Rodriguez Fernandez (1988), Rodriguez Enriquez (2003),
Guzméan (2004) y Garcia Borbolla y Larran Jorge (2005). El trabajo del
primero resulta interesante puesto que es pionero en el empleo del modelo de
eleccion discreta (logit) para estudiar los determinantes que influyen en la
distribucion de beneficios; para ello el autor considera inicialmente 20 ratios
contables. Asimismo, Rodriguez Enriquez (2003) emplea, previo a la
regresion logistica, el Test de Mann-Whitney para los 34 ratios contables
seleccionados, a fin de determinar su capacidad de identificar empresas que
reparten dividendos. En la misma linea, un procedimiento similar emplean
Garcia Borbolla y Larran Jorge (2005), solo que incorporan los dividendos
repartidos del ejercicio anterior como variable explicativa. Finalmente, el
estudio de Guzman (2004) también se realizd en dos fases. Primero, se aplico
una reduccién de variables mediante el andlisis de componentes principales,
con el fin de conocer los factores subyacentes a los 10 ratios seleccionados.
Posteriormente, sobre las puntualizaciones factoriales obtenidas, se trabajo
con la regresion logit para la variable dicotomica establecida, segln si la
muestra hubiese repartido dividendos durante el ejercicio analizado. La
Tabla.2 sintetiza las principales categorias de los trabajos citados.

En cuanto a los instrumentos estadisticos, mientras que algunos trabajos
coinciden en la utilizacion del analisis de regresién para estimar el poder
explicativo de las variables, otros aplican técnicas multivariadas tales como el
analisis de componentes principales, la regresion logistica y herramientas de
la estadistica descriptiva.

En estos términos, el presente estudio propone la aplicaciéon de los Modelos
Lineales Generalizados Mixtos (MLGM), modelos estadisticos avanzados
gue permiten organizar conjuntos de datos cuyas observaciones no son
independientes, esto es, que exhiben estructuras de dependencia, desbalances
y falta de normalidad. Al trabajar con estructuras complejas de datos, dichos
modelos se presentan como una alternativa al modelo lineal tradicional. En
efecto, los modelos mixtos resultan adecuados en los casos en que una
variable es evaluada en distintos momentos, tras lo cual se asume la
existencia de correlaciones entre observaciones para un sujeto. En este
contexto, dichas correlaciones se organizan mediante la incorporacion de
variables aleatorias, o bien, la modelacion directa de la matriz de covarianzas
residual. La utilidad de dichos modelos reside, ademas, en una mayor

77



eidoid ugioeioge|s :83uBNdx

(optun oursy ‘opiun
ua 01daoxa) sopiLiedal SOPUSPIAIP “eons)Bo| ugisaibay "3]UB[NAIID OAISed /a]uR|NalId outaM A eZIne ‘Bi o ( )
3p UBWINJOA [ U apIaul "UOXO0I|IM OAI1O® BIJUSA|OS 8p Oliey ._mmcm or w%.ﬁ_w | o610 cm_m_mom>
ou zapinbi| e "oAlleIYIUBIS / ASUNUM— UUBN Bp 1S9 ‘[€101 OAIO® 9P UBWIN|OA /souale ,m_ocem_ »M_cImEm( mw e oemm_\m_uMO
0}JNsal OJusILIBPNAPUD ‘0AdLIDSap SISIeuy SOpPUOJ OJUSILEBPNIPUS 3P Olley SOUOIBAISAO _ I 4
ap opeJb |3 elUBWA|Y UB 0]0S ; 400191
"sopezijeue sopojsad -sopeajdws T00Z-666T 0P0Lad
ap pepijelo: | eied oAlreoliubis . . AN
©a115160] UQISaIBaY 3p pepnuLRI/SoINIQ SOId1aUsq |ouedsa opeassw
oAnisod 9)us191J909 . i (¥002)
. sajediounid sajuauodwiod :opeajdwsa Jod sopeljnsay |8 Ua uoJeznod
un aqIyx3 'sopuapIAIp ap ouedal . uewizno
ap sisleuy leuosiad ap soiseh(soiseh anb sessioueuly
12 A pepianonpoud p ajusuoduiod — sosa1Bu1) :pepiAnodNpol 0U S3pepaIdns
[EENUERES TR EIEN| ) -PEPIANIONPOId PERaI20S LS
‘opredas ap pepijigeqoud [€101 033U OAIIOR /(SOJB1oURUILY . )
Jouswl ‘ojuaiwepnapus JoAew v eansifo] ugisalbay so1sef + 018U 0191y8UaQ) wmmﬁ v661 (€002)
0poJIad "selnisy
*SOpUapPIAIp J1edal ‘oljel eped eled “BOIWIQUOJ3 pepl|IgeIusy a0 SeIaIoUERLI zonbuug
ap pepljiqeqoid ] BlusWaIoul ASUlYA-UURN 8p Isa] |e101 oAlsed mc sesal QE.,_ zanB)ipoy
BIILIQUOJ3 pepI|IgeIual e /31q161x3 OAISEd :0JUSIWEPNaPUT 3
‘oAlIeBBU [eI1oUBIBLIP 0199)9 ‘0ze|d 01102 € epnap/ . oue 1
un U0 aUIIAJIBIUI OlFes OWN | “TIWISOI9A ugIdBIdURUIOINE 3P peploede) ook m.mMUH_EmE_Gw ( )
"SOPUBPIAIP owiXew UgIoewIsa sejuan/ozeld 01102 e sepnag e .om_m el o sewel 25 cwmwﬁ
Jinguiasip ap pepijigegoid U0J BIIWQI02IP 0JaIoueUL olgl|Inb3 mwmmg._uu mu_m%o% dso Nmno_\ﬁo M__
JoAew uedIpUI Solre) sosawild UQI293]3 3p O[3POIN SejuaA/opIpeye Jo[eA sesoldws Sapuib 4
078N SO| 3P SBI0[EA SO)Je SO [€101 OAIIO® [9p BIBU pepljigelusy P 86
sisijeue
sopeynsay elBojopols|N SOAITROIIUBIS soley ap opopad & ensanpy loiny

%S8]0eIUOD SOINeJ SO| 8p 03]dWS |3 "SOPUSPIAIP 8P UQIINGLISIP B] 8P SOAITRIIdX8 SO|SPOIA "2 e|qe.L

78



precision de las estimaciones, ampliando el espacio de inferencia,
particularmente cuando la estructura de los datos es jerarquica (RabeHesketh
y Skrondal, 2012).

3. Metodologia

3.1. La seleccion de la muestra

A los fines de estimar la funcién clasificatoria, se asigné a las empresas el
cddigo 1, segin hayan distribuido dividendos, y el cédigo 0 a las que no lo
hayan realizado. Se trabaj6 con organizaciones de Argentina, Brasil, Chile y
Colombia, que cotizaron sus acciones en la Bolsa durante el periodo 2003-
2010. De esta manera, la base de datos qued6 conformada por los estados
contables anuales de 70 empresas argentinas, 499 brasilefias, 649 chilenas y
98 colombianas. Cabe aclarar que se excluyeron empresas que presentaban
situaciones atipicas en cuanto a su actividad y/o variables con valores nulos
que impedian el calculo de los ratios, lo cual distorsionaria los resultados del
analisis.

3.2. Covariables

En la primera etapa se seleccionaron nueve ratios (Tabla.3) del total incluido
en trabajos previos acerca de la politica de dividendos (Rodriguez Enriquez,
2003; Garcia Borbolla y Larran Jorge, 2005; Guzman, 2004 y Rodriguez
Ferndndez, 1988). Ademés, se incorpor0 la variable tiempo, que se
incrementa en una unidad por afio transcurrido.

Con el objeto de explorar la existencia de diferencias en los valores de los
ratios contables segin la condicion de la empresa (reparte / no reparte
dividendos) y realizar una seleccion preliminar de covariables a incluir en el
modelo se aplico, considerando el total de afios, el Test U de Mann-Whitney.
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Tabla.3. Ratios contables seleccionados*

Roétulo de Ratio Definicion
identificacién

AC_PC Activo corriente/ La solvencia y la liquidez general de la
pasivo corriente empresa.

PT_AT Pasivo total/activo El endeudamiento.
total

V_AT Ventas/activo total La rotacién de los activos dentro de la

empresa.

U AT Utilidad, antes de La rentabilidad, en funcidn de las
intereses e ganancias dela explotacion.
impuestos/activo
total

R_RNA Reservas/resultados | La financiacién y endeudamiento de la
no asignados empresa.

FF_AT Flujo de fondos La posicién del efectivo respecto del
originado por las total de los recursos de la empresa.
operaciones/activo
total

E_AT Activos liquidos (o La proporcion de los recursos mas
recursos de liquidos, sobre el total de sus recursos.
efectivo)/activo total

P_PN Deudas/patrimonio El endeudamiento de la empresa.
neto

CT_AT Capital de Expresa el grado de fluidez de los
trabajo/activo total activos e indica en qué medida la

inmovilizacion del activo total resulta
neutralizada por el capital de trabajo.

*Fuente: elaboracion propia

3.3. Modelos de respuesta binaria

En el modelo aplicado, la variable de respuesta es binaria e indica el grupo al
gue pertenece la empresa (distribuye dividendos = 1; no distribuye = 0). Las
variables  predictoras son los indicadores econdémico-financieros
seleccionados. Los problemas con respuesta dicotdmica pueden modelarse
mediante la de regresion logistica, donde el interés serd la esperanza (media)
de las respuestas, como funcion de las covariables. En efecto, la esperanza de
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una respuesta binaria (y;) dada una covariable (X;), es la probabilidad de
que la respuesta sea 1.

E(yi /Xi) = P(yi =1/ Xi) = h(Bl +B2 'Xi) 1)

Su transformacién logit es:

logit {P(y, =1/x,)}= In{l_F’ﬁ,y(iy_= i’lfj_)}z B, +B,X, 2

donde:

P(yi =1/Xi)
1_P(yi =1/Xi)

=0dds (y, =1/x,) (3)

Los odds representan las chances del éxito frente al fracaso y pueden
expresarse alternativamente como:

Odds (y; =1/x;) =exp(B, +B,-x;)  (4)

De esta manera, la probabilidad de que la respuesta sea 1 en el modelo
logistico estara dada por:

o n €0, +B,X)
R T T S

Cabe recordar que el modelo logistico clasico supone que, dadas las
covariables, las respuestas son independientes, lo cual resulta apropiado si los
datos no exhiben agrupamiento. Sin embargo, dicho requisito no se cumple
en el presente trabajo, ya que la estructura de los datos introduce dependencia
en las respuestas multiples dentro de cada unidad, lo cual condiciona las
covariables. Por esta razon, se utiliza un modelo logistico mixto, donde la
asociacion aludida puede modelarse mediante la incorporacion de un
coeficiente aleatorio {j en el predictor lineal (Rabe-Hesketh y Skrondal,
2012). De esta manera, el modelo logistico con intercepto aleatorio ;Y

covariables (X;), queda expresado como:

logit {P(yij =1/ Xij’C&ij)}: By +Bi-X; +Cj) (6)

donde:
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P(y; =1/%;,&;) =m; ¥ y;/m _Binomial(l, m;)

En las expresiones anteriores i se refiere al afio y j a la empresa. Por su parte,
&; ~N(0,) y se asumen independientes e idénticamente distribuidos entre

empresas j e independientes de las covariables X;; - Finalmente, {3, son los
coeficientes de las covariables.

En funcion de los resultados del test no paramétrico se seleccionaron, para el
ajuste inicial del modelo, los ratios estadisticamente significativos de cada
pais. Seguidamente, se realizaron distintas pruebas, lo cual permitié obtener
el ajuste final que incorpora el coeficiente aleatorio especifico por empresa

C; en el predictor lineal permitiendo capturar la asociacion existente entre las
respuestas de un mismo sujeto (empresa).

Para ajustar el modelo se utilizé el software SAS con el procedimiento PROC
GLIMMIX -—modelo marginal o generalizado mixto- basado en
linealizaciones y cuyos parametros no requieren valores iniciales. EI método
de estimacion por defecto de PROC GLIMMIX para los modelos de efectos
aleatorios es una técnica conocida como cuasiverosimilitud penalizada, RPL
(Wolfinger y O'Connell, 1993). El procedimiento consiste en una expansion
en torno de la estimacién actual de los mejores predictores lineales
insesgados de los efectos aleatorios; aunque suele producir estimaciones
sesgadas de los parametros de regresion cuando se trata de datos binarios con
pocas repeticiones por sujeto. Para seleccionar el modelo adecuado para cada
pais en estudio, dado el conjunto de datos disponibles, se evaluaron los
criterios AIC, AICC y BIC provistos por PROC GLIMMIX para varios
modelos alternativos. Finalmente se eligio el modelo que exhibia valores
menores para dichos criterios.

4. Resultados

En primer lugar, la Tabla.4 presenta los resultados obtenidos para Argentina.
Al trabajar con un nivel de significacion del 10%, el ratio P_PN no resultd
significativo entre los predictores considerados para explicar contribuciones a
las chances de distribucion de dividendos. Por el contrario, el ratio de
rentabilidad (U_AT) y el tiempo fueron significativos. El signo positivo de
los coeficientes indica que aumentan las chances de reparto de dividendos.
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Tabla.4. Argentina: estimaciones de los parametros del modelo logistico con
intercepto aleatorio**

Parametros Estimacion Error p valor Odds ratios
estandar variables
significativas
Intercepto -2,4394 0,3695 <0,0001*
Tiempo 0,1835 0,0577 0,0016* 1,2014
U AT 2,1730 1,1218 0,0534* 8,7846
R_RNA -0,00615 0,0190 0,7466
P_PN -0,08028 0,0771 0,2983
Varianza 2,6415 0,6776 0,0001*
intercepto
aleatorio

*Significativo a un nivel de 0,10. **Fuente: elaboracion propia

Por su parte, los resultados para los demas paises se muestran en las Tablas 5,
6 y 7. Se advierte que el grado de endeudamiento (AC_PC) resulto
significativo en Brasil y Chile, pero con odds ratios cercanos a 1, lo cual
indica que las chances de distribucion de dividendos son préacticamente nulas.

En el caso del indice de rentabilidad (U_AT), el valor del odd ratio para
Argentina es 8,7846. Esto significa que, por cada unidad de aumento del
ratio, la chance de distribuir dividendos se incrementa el 778% [100% (odds-
1)]. Dicho ratio, si bien tuvo un efecto significativo en nuestro pais, sin
embargo no ocurrié asi para los demas paises analizados.

En relacion con el tiempo, la chance de repartir dividendos aumenté el 20%
por afio para Argentina, el 72% para Brasil y el 2% para Chile. No obstante,
la variable no resulté estadisticamente significativa para Colombia.

En el caso de Chile, el ratio de endeudamiento (P_PN) presenta un
coeficiente negativo, lo cual indica que se reduce la probabilidad de distribuir
dividendos. Aunque el odd ratio cercano a 1 evidencia un efecto poco
significativo.
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Tabla.5. Brasil: estimaciones de los pardmetros del modelo logistico con intercepto

aleatorio**
Parametros Estimacion Error p valor Odds ratios
estanda variables
r significativas

Intercepto -0,8733 0,1792  <0,0001*

Tiempo 0,5438 0,0415  <0,0001* 1,7225

U AT 0,0001 0,0001 0,2529
AC_PC 0,0001 0,0002 0,7638

P PN 0,0001 0,0000 0,0148* 1,0000

V AT 0,0002 0,0000  <0,0001* 1,0000

*Significativo a un nivel de 0,10. **Fuente: elaboracion propia.

Tabla.6. Chile: estimaciones de los parametros del modelo logistico con intercepto

aleatorio**
Parametros Estimacion Error p valor Odds ratios
estandar variables
significativas
Intercepto -2,2693 0,1411 <0,0001*

Tiempo 0,0165 0,0030 <0,0001* 1,0166

U AT -0,0014 0,0055 0,8009
R_RNA 0,0001 0,0001 0,2173

P_PN -0,0002 0,0000 <0,0001* 0,9998
AC_PC 0,0001 0,0000 <0,0001* 1,0000
VT_AT -0,0003 0,0004 0,4224

*Significativo a un nivel de 0,10. **Fuente: elaboracion propia

Tabla.7. Colombia: estimaciones de los parametros del modelo logistico con
intercepto aleatorio**

Parametros Estimacion Error p valor Odds ratios
estanda variables
r significativas

Intercepto 8,8312 13,775 0,5230
Tiempo -0,4807 1,6345 0,7690
U AT -0,0010 0,0055 0,1238
PT_AT -1,0017 3,8632 0,7957

AC PC 6,6572 3,7168 0,0748* 778,37

VT_AT -0,5870 0,3277 0,0748* 0,5599

*Significativo a un nivel de 0,10**Fuente: elaboracién propia.
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Por lo que se refiere a Colombia, la solvencia y liquidez general de la
empresa (AC_PC) resultaron altamente significativas. Con un coeficiente
positivo de alto valor, el ratio incrementa notablemente las probabilidades de
distribucion. Asimismo, la rotacion de los activos se mostro significativa, lo
cual reduce al 44% las chances de distribucion de dividendos.

El principal objetivo de esta clase de estudios es realizar inferencias acerca de
los efectos fijos relacionados con promedios poblacionales. La inclusion de
efectos aleatorios sirve a los efectos de caracterizar la correlacion entre las
mediciones para un mismo sujeto y cuando generalmente no interesan las
conclusiones sujeto-especifico. Sin embargo, estimar la desviacion estandar
de la ordenada aleatoria del modelo constituye un resumen til del grado de
heterogeneidad de la poblacion bajo estudio (Agresti, 2002). En este trabajo
la varianza de la ordenada al origen aleatoria resultd significativamente
distinta de cero, lo cual sugiere que la heterogeneidad de la poblacién es
importante, esto es, la existencia de marcadas diferencias entre las empresas.

5. Conclusiones

Numerosos trabajos acerca de la distribucion de dividendos coinciden en la
utilizacion del modelo de regresion para estimar el poder explicativo de las
variables; mientras que otros prefieren aplicar técnicas multivariadas tales
como el analisis de componentes principales o la regresién logistica. En
efecto, el modelo logistico permite levantar el supuesto de la normalidad de
los datos. No obstante, un supuesto clave que se mantiene es la
independencia entre las observaciones, lo que afecta la variabilidad de las
estimaciones. Por su parte, distintas mediciones de las mismas unidades
permiten captar la heterogeneidad no observable, lo cual induce correlacion
entre las respuestas, tras lo cual es preciso trabajar con modelos que la
incorporen. De hecho, puede realizarse desde el enfoque promedio
poblacional -modelo marginal- o bien, desde los modelos de efectos
aleatorios -modelos mixtos-, en los cuales la asociacion puede ser modelada
mediante la inclusion de la ordenada al origen o los coeficientes aleatorios
(Rabe-Hesketh y Skrondal, 2012).

Dado que en este estudio el interés esta centrado en la respuesta binaria
‘reparte/no reparte dividendos’, se emplearon modelos estadisticos
generalizados para respuestas dicotomicas. En efecto, para contemplar la
correlacion en las series de datos longitudinales, se utilizaron extensiones de
dichos modelos para datos binarios (Fahrmeir y Tutz, 2001). Se prefiri6 el
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uso del enlace logit puesto que la interpretacion de los pardmetros en
términos de cocientes de chances resulté apropiada para evaluar el efecto de
los factores de interés sobre la decision de repartir dividendos. Asimismo, se
ajustd el modelo logistico con ordenada al origen aleatoria para medidas
repetidas binarias que, mediante el coeficiente aleatorio, incorpora la
correlacién entre las respuestas de una empresa; ademas permite modelar la
dependencia de la respuesta en términos de las variables explicativas.
Conviene destacar que ignorar la correlacion entre las soluciones provocaria
la deteccion errénea de efectos no significativos de las variables predictoras,
ya que los errores estandares se encontrarian subestimados.

Por otra parte, el modelo ajustado para Argentina permiti6 identificar el ratio
de rentabilidad (U_AT) como una variable de alta capacidad discriminatoria,
puesto que se relaciona con un incremento significativo de la probabilidad de
distribuir dividendos. Por lo que se refiere a la variable tiempo, la chance de
repartir dividendos tiende a aumentar por afio. Mientras que dicho efecto es
mayor en Brasil (72%), en cambio es menor para Argentina (20%) y Chile
(2%). En cuanto a la solvencia y liquidez general de la empresa (AC_PC)
resulté altamente significativa y con coeficiente positivo en Colombia, lo
indica cual un incremento la probabilidad de distribuir dividendos.

De esta manera, y en consonancia con los resultados de gran parte de las
investigaciones, se infiere que a mayor rentabilidad y solvencia de la
empresa, mayor es la tendencia a distribuir dividendos. La causa se torna
evidente: sin utilidades, no es posible repartir beneficios; de hecho, la
generacion de rentas coloca a la organizacion en condiciones de remunerar a
sus propietarios mediante el reparto de dividendos (Rodriguez Fernandez,
1988). En estos términos, el resultado se contrapone a la hip6tesis de la
retencion por parte de las empresas rentables como indicador de la capacidad
de reinversion y la posibilidad de obtener mayores ganancias futuras de
capital para los accionistas. En este caso, los estudios evidencian la
preferencia por las ganancias actuales, mas que por las futuras, lo cual
coincide con lo expuesto por Rodriguez Enriquez (2003), Azofra Palenzuela
(1986) y Fama y French (2001): la rentabilidad constituye un factor de gran
influencia sobre la politica de dividendos, pues cuanto mas elevado es el
nivel de rentabilidad, mayor es la capacidad para distribuirlos. En la misma
linea, Garcia Borbolla y Larran Jorge (2005) afirman que la relacion positiva
entre las utilidades y el reparto de dividendos se debe principalmente a que
los beneficios importantes permiten mayor disponibilidad de fondos para
usos alternativos por parte de las empresas, de las cuales distribuir las
ganancias constituye una de las opciones.
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En cuanto a la influencia positiva del paso del tiempo sobre las chances de
repartir dividendos, es viable la explicacion de Rodriguez Fernandez (1988).
Segun el autor, es probable que la madurez de las firmas influya en la
decision de proporcionar dividendos elevados y constantes, mientras que las
empresas en fase de crecimiento tienden a acumular gran parte de las
utilidades.
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