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RESUMEN

El objetivo del presente trabajo de investigacion consiste en realizar una caracterizacion
econdmico-financiera de las sociedades no cotizadas en funcién de la distribucién de dividendos a
cuenta. Para ello se aplican dos téenicas de andlisis, como son el test de Mann-Whitney y el andlisis
discriminante. La informacion de partida procede de la Central de Balances Regional de Asturias, la
cual estd constituida por las Cuentas Anuales que las empresas depositan en el Registro Mercantil. Los
principales resultados obtenidos indican que los ratios de rentabilidad son relevantes para todos los
ejercicios analizados, no asi los ratios de liquidez y el tamaiio.

PALABRAS CLAVE: dividendo a cuenta, empresas no cotizadas, ratios contables, andlisis discrimi-
nante.

ABSTRACT

The aim of this research work consists in identifying the financial-economic distinguishing
of the non-listed companies by virtue of their interim dividend policy. The techniques of analysis used
in this work were Mann-Whitney test and discriminant analysis. The information comes from the
Central Balance Sheet Office of Asturias which is made up of the annual accounts that companies
deposit in the Commercial Register. The main results indicate that the profitability ratios are relevant
for all the years analyzed, but liquidity ratios and the size are not relevant.
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1. INTRODUCCION

Una de las decisiones mds relevantes en el sistema financiero de las empresas es la relati-
va a Ja politica de dividendos, la cual se sittia en el dltimo nivel del orden de prelacién de imputa-
ciones del beneficio, al tratarse de una de las aplicaciones libres del mismo. Sin embargo, la ret-
ribucién de los socios mediante el reparto de dividendos puede materializarse no sélo a través de
la aplicacién del resultado del ejercicio, puesto que la normativa vigente permite a las empresas el
pago de dividendos procedentes de otro tipo de acuerdos, diferentes del de aplicacién del resulta-
do, y cuya regulacion legal difiere sensiblemente.

Estas distribuciones interanuales de dividendos permiten lograr una mayor frecuencia en
la remuneraci6n de los capitales propios y pueden resultar del reparto de beneficios correspondi-
entes a un ejercicio todavia en curso (dividendos a cuenta) o bien del reparto de reservas de libre
disposicién o del remanente, comtinmente denominados dividendos extraordinarios, siendo bas-
tante habituales en el seno de las grandes compaiiias, no asi en las empresas de menor dimensién
y las no cotizadas como tendremos ocasion de constatar.

En principio parece un contrasentido la distribucién de dividendos a cuenta, por cuanto que
si el dividendo es una aplicacién del beneficio, no parece l6gico que pudieran repartirse con ante-
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rioridad a la aprobacién de las Cuentas Anuales, y por lo tanto antes de saber si realmente existen
beneficios. Por ello, la Ley impone medidas cautelares adicionales a través del cumplimiento de
ciertas condiciones que cubran los aspectos econémico y financiero que necesariamente deben con-
siderarse para proceder al reparto de estas cantidades a los socios, de tal forma que las sociedades
no adopten conductas imprudentes distribuyendo fondos en los casos en los que no hayan obtenido
los beneficios precisos ni presenten liquidez suficiente'.

Sin embargo, la cobertura informativa respecto al cumplimiento de dichos requisitos es
muy deficiente en la realidad empresarial -principalmente en lo relativo al estado demostrativo de
liquidez suficiente- incluso para las grandes sociedades cuyos titulos cotizan en las bolsas de val-
ores. Diversos estudios empiricos, como los trabajos de Larrdn Jorge y Ruiz Barbadillo (1995),
Garcia Diez et al. (1997), Ochoa Laburu (1999), Garcia Correas er al. (2001) y Sanchez Barrios y
Montanés Mancera (2001), ponen de manifiesto una gran diversidad de soluciones respecto al for-
mato y estructura del estado antes referido, siendo en todos ellos destacable el escaso grado de
cumplimiento informativo de dichos requisitos. En consecuencia, resulta de escasa utilidad esta
informacién, principalmente a efectos de su comparabilidad, todo ello a pesar de la elaboracién por
parte de la Comisién de Principios Contables de la Asociacién Espanola de Contabilidad y
Administracién de Empresas del documento relativo al estado de flujos de tesoreria (AECA, 1998),
en el que se contemplan una serie de normas relativas al estado previsional, proponiéndose la
misma estructura y contenido que el estado de flujos histérico.

Tanto en el 4mbito de la contabilidad como en el de las finanzas se han llevado a cabo
numerosos trabajos sobre la decisién de dividendos, siendo mayoritariamente su objeto de estu-
dio las grandes organizaciones cuyas acciones cotizan en las bolsas de valores, circunstancia que
condiciona dicha decisién dado que estas empresas deberdn procurar y mantener politicas dis-
tributivas generosas y estables de cara a cuidar la cotizacién de sus acciones. El propésito
perseguido en gran parte de los mismos consiste en la identificacion de un perfil econémico-
financiero que permita diferenciar a las empresas en funcién de la decisién de dividendos adop-
tada, distinguiendo empresas que reparten frente a las que no reparten, o bien enfrentando
sociedades con elevadas tasas de reparto frente a las que aplican bajas distribuciones de benefi-
cios en forma de dividendos.

Sin embargo, apenas existen investigaciones empiricas sobre la conducta empresarial en
materia de dividendos a cuenta, ninguno de los cuales aporta estudios de caracterizacion de las
empresas a partir de la informacién contenida en los estados financieros, y mds ain para el colec-
tivo de las sociedades no cotizadas, siendo estos los objetivos perseguidos en el presente articulo.
Para alcanzar dichos propésitos, el trabajo sigue la siguiente estructuracién. Primeramente se real-
iza un estudio descriptivo pretendiendo aportar evidencia empirica sobre las pautas seguidas por las
sociedades no cotizadas en materia de dividendos a cuenta, para lo cual se ha seleccionado como
ambito de estudio las empresas asturianas que no cotizan en bolsa y cuyas Cuentas Anuales han
sido depositadas en el Registro Mercantil para el perfodo 1994-1996.

' Sobre el alcance de los requisitos legales de la distribucién de dividendos a cuenta —recogidos en los arts. 216 y 217 del
Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas- puede consultarse, Massaguer Fuentes (1990), Cea Garcia (1992, pp.
128-131), Gonzilez Garrote (1993), Apelldniz Gomez (1993), Gallizo Larraz (1993, pp. 38-45). Ferndndez del Pozo (1997,
pp. 66-77), Pancorbo de Rato (1998) y Caraballo Esteban (1998, pp. 288-290).
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En segundo lugar, se efectiia un estudio inferencial con el objeto de identificar los
patrones econémico-financieros caracteristicos de las empresas que distribuyen dividendos en
funcién de que hayan repartido o no dividendos a cuenta. El objetivo que se persigue es rela-
cionar esta decisién con una serie de variables que determinan la situacién de la sociedad, lo cual
puede ofrecer pistas acerca de las razones que motivan que la empresa decida repartir dividen-
dos a cuenta o no.

2.- COMPORTAMIENTO DE LAS SOCIEDADES NO COTIZADAS EN MATERIA DE
DIVIDENDOS A CUENTA

En este epigrafe, y como primera parte del estudio empirico realizado, se examina la con-
ducta de las sociedades de Asturias en materia de reparto de dividendos a cuenta desde una per-
spectiva temporal durante el periodo 1994-1996, para lo cual se han clasificado las mismas en dos
grandes categorias: empresas que reparten dividendos a cuenta, con independencia del montante de
los mismos, y empresas que a pesar de haber repartido dividendos “ordinarios” a los socios, no han
realizado distribuciones de dividendos a cuenta.

Como informacién de partida se utiliza una base de datos formada por las Cuentas Anuales
formuladas por las empresas domiciliadas en el Principado de Asturias y que depositan las mismas
en el Registro Mercantil cumpliendo la normativa vigente. Dicha base fue constituida para la real-
izacion del estudio “Andlisis econémico y financiero de las empresas de Asturias por sectores de
actividad™ *, cuyos datos hacen referencia a los ejercicios 1994, 1995 y 1996

La informacién de los ejercicios 1994 y 1995 procede de la totalidad de entidades deposi-
tantes, mientras que la del dltimo afio disponible se corresponde con una muestra representativa del
total. Dicha muestra fue obtenida mediante un proceso de muestreo aleatorio estratificado por sec-
tores de actividad, tomando como poblacién el total de empresas que depositaron en el Registro
Mercantil sus Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio econémico 1995. Sin embargo, debe
indicarse que el proceso de muestreo tnicamente hace referencia a las empresas cuyas Cuentas
Anuales responden al modelo abreviado, dado que las que formulan los modelos normales de
Balance y Memoria, debido a la mayor trascendencia que les otorga su tamaiio, fueron consider-
adas en su totalidad, sin proceder en este caso al muestreo.

En la Tabla 1 se muestra de forma detallada la distribucién de las empresas del menciona-
do banco de datos de acuerdo con el signo del resultado del ejercicio. Se observa cémo las
sociedades con beneficios, colectivo de partida para la realizacién de la investigacién, representan
mads de la mitad de las incluidas en la base de datos en todos los ejercicios analizados.

! Para un mayor conocimiento de las caracteristicas de la base de datos y de la metodologia y resultados del estudio, puede
consultarse Lopez Diaz (1997, 2000a, 2000b).

' Los datos del afio 1996 son los iiltimos recogidos en la base hasta la fecha actual.
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Tabla 1

Distribucion de empresas segiin el signo del resultado.

Empresas con Empresas con Empresas Total Empresas

Beneficios Beneficio nulo con Pérdidas Analizadas
Nim. % Niim. %o Nim. %o Nim. %
1994 4.583 53,96 300 3,54 3.610 42,50 8.493 100
1995 5213 54,21 438 4,56 3.965 41,23 9.616 100
1996 1.710 63,26 21 0,78 972 35,96 2.703 100

Con el propésito de poder apreciar las pautas seguidas por las sociedades asturianas en
materia distributiva, en la Tabla 2 se presenta una clasificacién de las empresas con beneficios en
funcién del reparto de dividendos, definiendo dos categorias: empresas que distribuyen dividendos
y empresas que no distribuyen dividendos. Se observa claramente la escasa representatividad del
primer grupo respecto del total, situdndose los tres afios en torno al 7%.

Tabla 2

Empresas con beneficios que reparten dividendos.

Empresas que Empresas que no Total Empresas

reparten dividendos reparten dividendos con Beneficios

Nim. % Niim. % Niim. %
1994 323 7,04 4.260 92,96 4.583 100
1995 329 6,31 4.884 93,69 5.213 100
1996 129 7.54 1.581 92,46 1.710 100

En la Tabla 3 se recoge la distribucion del total de empresas que reparten dividendos en
funcién de si han distribuido o no dividendos a cuenta a lo largo del ejercicio.

Tabla 3
Empresas que pagan dividendos a cuenta

Empresas que Empresas que no Total Empresas
reparten dividendos reparten dividendos que reparten
a cuenta a cuenta dividendos
Nim. %o Nim. %o Niim. %
1994 EE] 13,63 279 86,37 323 100
1995 45 13,67 284 86,33 320 100
1996 22 17,05 107 82,95 129 100
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De la observacién de la Tabla 3 se puede apreciar claramente la reducida proporcién de las
sociedades que distribuyen dividendos a cuenta respecto del total de empresas que pagan dividen-
dos a sus socios, comportamiento que se mantiene bastante estable en los tres ejercicios analizados,
siempre por debajo del 20%. A priori, las cifras son acordes con las caracteristicas del tejido empre-
sarial de Asturias, con un claro predominio de empresas de pequefia y mediana dimensi6n, en su
mayor parte sociedades de responsabilidad limitada.

Con la intencién de conocer la composicién sectorial de las empresas que pagan dividen-
dos a cuenta, en la Tabla 4 se muestra una agrupacién de las mismas segiin la Clasificacién
Nacional de Actividades Econémicas (CNAE-93) al nivel de desagregacién de dos digitos.

Tabla 4
Distribucion de las empresas que pagan dividendos a cuenta por sectores de actividad

SECTOR DE ACTIVIDAD 1994 1995 1996

CODIGOS CNAE-93 N° % N° % N %
DIVISION 01: Agricultura, ganaderia, caza 0 0 0 0 1 45
DIVISION 10: Extracci6n de antracita, hulla, lignito, turba 2 45 1 22 0 0
DIVISION 15: Industria de productos alimenticios y bebidas 0 0 1 22 0 0
DIVISION 22: Edicién, artes grificas y reproduccién de sop. 0 0 1 2,2 1 4.5
DIVISION 26: Fabricacién de otros ptos. minerales no meta. 0 0 0 0 1 4.5
DIVISION 27: Mctalurgia 0 0 1 2,2 2 9.1
DIVISION 28: Fabricacién de productos metdlicos 1 23 1 22 2 9,1
DIVISION 29: Industria de maquinaria y equipo mecdnico 2 4.5 0 0 1 45
DIVISION 40: Produccién y distribucién energia, gas y agua 1 2.3 0 0 0 0
DIVISION 45: Construccién 3 6.8 4 8.9 3 136
DIVISION 51: Comercia al por mayor 6 136 B 89 1 45
DIVISION 60: Transporte terrestre 4 9.1 3 6,7 1 45
DIVISION 63: Actividades anexas al transporte 0 0 1 22 1 45
DIVISION 67: Actividades auxiliares a la intermededia. fin. 2 4.6 1 22 1 45
DIVISION 70: Actividades inmobiliarias 12 273 16 355 2 9,1
DIVISION 74: Otras actividades empresariales 11 25 10 222 4 182
DIVISION 85: Actividades sanitarias y servicios sociales 0 0 1 2.2 0 0
DIVISION 93: Actividades diversas de servicios personales 0 0 0 1 45
TOTAL 44 100 45 100 22 100

De las cifras presentadas en la Tabla 4, puede verse c6mo a nivel agregado destaca la pres-
encia mayoritaria de empresas que pagan dividendos a cuenta en el sector servicios, en consisten-
cia con la distribucién sectorial del tejido empresarial de Asturias, y en concreto del colectivo de
sociedades que reparten dividendos. Asf, en los ejercicios 1994 y 1995, las empresas encuadradas
en dicho sector representan el 80% del total. Sin embargo, en el afio 1996, el peso de las sociedades
pertenecientes a la industria supera el 30% de la muestra analizada.
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Adicionalmente, resulta oportuno mencionar que dentro del sector servicios, destacan las
divisiones 70 y 74, actividades inmobiliarias y otras actividades empresariales, respectivamente,
como las ramas de actividad con un mayor niimero de empresas que distribuyen dividendos a cuen-
ta, seguidas del sector transporte y el comercio mayorista.

Por lo que se refiere a la dimensién de las empresas que realizan distribuciones a cuenta
de dividendos, en la Tabla 5 se muestra de forma detallada una clasificacién de las mismas atendi-
endo al valor del activo. Para la medici6n del tamafio empresarial se ha seleccionado dicha variable
dado que esta magnitud a priori presenta un menor grado de estacionalidad que las ventas y el per-
sonal, para las cuales parece mds l6gico pensar que se vean mds expuestas a otro tipo de factores
como el nivel de actividad logrado durante el ejercicio o la eficacia de la gestion.

Tabla 5

Distribucion de las empresas que pagan dividendos a cuenta segiin el tamaio

Intervalo EMPRESAS

(Activo Total 1994 1995 1996

en millones) N° Yo % Ac N %o % Ac N° %o % Ac
Menos de 10 7 15,9 15,9 8 17.8 17,8 1 4,5 4.5
10-20 1 23 18.2 4 8.9 26,7 1 45 9.0
20-50 6 13,6 31.8 6 13.3 40,0 1 45 13,5
50-100 9 20,5 52,3 4 8,9 489 1 45 18,0
100-230 2 4,5 56,8 4 8.9 57,8 0 0 18,0
230-500 8 18.2 75.0 4 8.9 66,7 3 13,7 31,7
500-1.000 1 23 713 7 15.5 82,2 5 22,7 54,4
1.000-1.920 7 15,9 93,2 4 8.9 91,1 5 227 77,1
1.920-5.000 1 23 95,5 2 44 95,5 2 9.1 86,2
Mis de 5.000 2 4.5 100,0 2 44 100,0 3 13,6 100,0
TOTAL 44 100,0 45 100,0 22 100,0

La interpretacion de las cifras expuestas en la Tabla 5 requiere tener en consideracién la
salvedad descrita con anterioridad respecto al proceso de muestreo practicado para el afio 1996,
puesto que el peso de las grandes sociedades es superior respecto al resto de los ejercicios objeto
de estudio. Asi, en los afios 1994 y 1995 destaca el hecho de que pricticamente el 50% de las
empresas que pagan dividendos a cuenta en Asturias tienen un activo inferior a 100 millones de
pesetas, situdndose mds de un 15% en el primer intervalo. Dicha circunstancia no se produce para
el ejercicio 1996, donde el 50% de las empresas analizadas cuentan con un activo superior a 1.000
millones de pesetas, mientras que s6lo para un 13% el activo resulta inferior a 100 millones. Los
resultados sugieren que la retribucién de los capitales propios a través de los dividendos a cuenta,
a pesar de ser una préctica propia de las grandes organizaciones, también es llevada a cabo por
empresas de reducida dimensién, si bien en proporciones muy inferiores.

En dltimo lugar, y con el objeto de evaluar el peso del dividendo a cuenta distribuido
respecto a la base de reparto del ejercicio, en el Gréfico | se recoge la distribucién de las empresas
en funcién de dicha tasa, para lo cual se definen cuatro intervalos.
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Grifico 1

Distribucién de las empresas en funcién del peso del dividendo a cuenta sobre 1
a base de reparto
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El grifico muestra con claridad, y de forma muy acentuada para los dos primeros perio-
dos, el elevado peso del dividendo anticipado durante el ejercicio respecto a la base de reparto.
Como ya se ha indicado, el colectivo de sociedades analizado para 1996 cuenta con una mayor pro-
porcién de grandes firmas, a priori con beneficios més elevados en comparacién con las pequefas,
no siendo habitual que gran parte de dicha cifra sea destinada al reparto de dividendos. Por contra,
en las empresas de reducida dimensién, especialmente las microempresas, los propietarios a
menudo ejercen las tareas de administracion, disfrazando el pago de dividendos a través de su ret-
ribucién por razones fiscales, resultando mds reducida la tasa de reparto. En consecuencia, la exis-
tencia de estos pagos encubiertos de dividendos puede distorsionar los resultados de una investi-
gacién como la aqui propuesta, por lo que a efectos del andlisis inferencial se procederd a la elim-
inacién de las sociedades de dicho segmento de empresas que retribuyan de forma importante a los
administradores.

3.- LOS PARAMETROS CARACTERISTICOS DE LAS SOCIEDADES NO COTIZADAS
EN FUNCION DE LA DISTRIBUCION DE DIVIDENDOS A CUENTA

El propésito perseguido consiste en la bisqueda de las caracteristicas econdémico-
financieras que mejor diferencien a las sociedades que reparten dividendos a cuenta frente a las que
no realizan estas entregas, a pesar de retribuir a los socios tras el cierre del ejercicio. Con este fin
planteamos un estudio empirico inferencial cuya estructura puede resumirse como sigue: en un
primer paso analizamos la decisién de repartir o no dividendos a cuenta tratando de identificar el
perfil econémico-financiero que desde un enfoque univariante contribuya a informar sobre las
diferencias existentes, en el caso de que se produzcan, entre las empresas en funcién de la decisién
adoptada. Posteriormente se realiza un andlisis inferencial multivariante para definir la combi-
nacién de variables que mejor defina a las sociedades de cada uno de los grupos.
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El planteamiento de una investigacién de estas caracteristicas y en el que se dispone de
informacién de varios ejercicios sugiere también otras posibilidades, tales como la consideracién
de una muestra constante de empresas a lo largo de todo el periodo para cada uno de los grupos
definidos, o bien la categorizacién de los grupos en funcién de si la sociedad repartié dividendos a
cuenta durante todos los ejercicios analizados o no. Esta tltima alternativa resulta muy interesante
de cara al andlisis pues permite prescindir de las firmas que realizan distribuciones de manera
coyuntural, y en consecuencia, posibilita la identificacién de la existencia de diferencias sistemati-
cas en los pardmetros econémico-financieros de los dos grupos. Es decir, se eliminarfan, al menos
en parte, las diferencias debidas a aspectos coyunturales, las cuales se acentiian en las empresas de
reducida dimensién, ya que en ellas el pago ocasional de dividendos puede estar mds condiciona-
do por las necesidades de sus propietarios que por la propia situacién de la sociedad.

Sin embargo, estas dos posibilidades no resultan factibles en la presente investigacion a
tenor del reducido mimero de empresas de partida que pagan dividendos a cuenta, ya que la intro-
duccién de los criterios antes aludidos redundaria en una reduccién muy significativa del tamaifio
de la muestra’, Por otra parte, tal y como se ha constatado, esta circunstancia se acenttia ain mds
teniendo presente que una sociedad tras un ejercicio con beneficios pudo obtener pérdidas en el
siguiente, lo que supondria prescindir de dicha observacién en tales supuestos.

Para llevar a cabo el andlisis, en primer lugar efectuamos un proceso de depuracién de la
base de datos de partida para conformar una muestra de empresas adecuada para abordar la inves-
tigacién con los fines pretendidos. A continuacién definimos y clasificamos las variables que van
a ser consideradas para realizar la caracterizacion de las empresas. Una vez justificada la utilizacion
de las técnicas de andlisis propuestas asi como su forma concreta de aplicacidn, finalmente se expo-
nen los resultados, los cuales serdn objeto de comentario.

3.1. Seleccion de la muestra

Partiendo del colectivo de empresas definido en el estudio descriptivo, se han practicado
una serie de filtros de diferente indole, con el fin de conformar una muestra de empresas que resulte
apropiada para emprender la investigacién. De esta forma, se prescindird de aquellas sociedades
que retinan alguna de las siguientes circunstancias, dado que su inclusién distorsionaria los resul-
tados derivados del estudio’

*  Empresas con forma juridica diferente de sociedad anénima o de responsabilidad lim-
itada, por cuanto que las normas juridicas reguladoras de los tipos sociales excluidos
presentan ciertas peculiaridades en materia de aplicacién del resultado, lo que acon-
seja su exclusion del presente trabajo.

e Empresas que cotizan en las bolsas de valores. La eliminacién del andlisis de este grupo
de empresas con apenas presencia en Asturias se debe precisamente a que las politicas

‘ Se ha podido constatar que tan sélo 5 empresas realizan pagos de dividendos a cuenta en los tres afios, mientras que s6lo
11 lo hacen durante los dos primeros ejercicios tras el proceso de depuracion llevado a cabo.

*En el Anexo | puede apreciarse de forma detallada el resultado del proceso de depuracién practicado. Dado que una empre-
sa puede haber sido excluida por mds de un motivo, consecuentemente el total de empresas rechazadas no coincide con la
suma de empresas eliminadas considerando la totalidad de los motivos de exclusion.
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de dividendos practicadas por las mismas estdn significativamente condicionadas por el
hecho de estar sus acciones admitidas a cotizacién en bolsa. Ademds, debe tenerse en
cuenta que se trata de organizaciones de gran dimension, con caracteristicas econémi-
co-financieras diferentes, las cuales se enfrentan a menores restricciones financieras
externas en relacién con el colectivo de las pequefias y medianas empresas, en su amplia
mayoria no cotizadas, lo que también puede distorsionar los resultados del estudio.

*  Sociedades que presentan situaciones atipicas en cuanto a su actividad, las cuales han
sido identificadas bajo tres posibles escenarios: empresas que durante el ejercicio de
estudio no han desarrollado actividad alguna, aquellas cuyo ejercicio econémico rep-
resente el primer afio de actividad y empresas que reinician su actividad tras un perio-
do de carencia. Dichas situaciones son, a priori, dificilmente compatibles con el pago
de dividendos.

+  Empresas con omisiones de informacién en la Memoria sobre el personal e inmovi-
lizado. La exclusién de estas firmas viene motivada por la imposibilidad de determi-
nar el valor de ciertas variables que entendemos relevantes para caracterizar la
situacion econémico-financiera de las empresas, impidiendo la realizacién de un
andlisis completo.

¢ Empresas que presentan valores nulos para ciertas magnitudes, como el inmovilizado
y el pasivo exigible. Aunque estos supuestos no denotan necesariamente ausencia de
actividad, se entiende que deben ser considerados como inusuales en la realidad
empresarial. Una estructura inversora compuesta en su totalidad por elementos de cir-
culante, asi como una estructura financiera carente de endeudamiento, resultan ale-
jadas de la situacién patrimonial de la amplia mayorfa de las empresas.

Mediante la técnica de emparejamiento, se ha procedido a conformar dentro del colectivo
que no reparte dividendos a cuenta una muestra de empresas del mismo tamaiio que el grupo que
si distribuye, pertenecientes a los mismos sectores de actividad al nivel de desagregacién de cuatro
digitos de la CNAE de 1993 y de una dimension lo mds similar posible, medida ésta a través de la
variable activo. Con ello, lo que se pretende es aislar lo mds posible los efectos sector y tamafio a
la hora de identificar los pardmetros econémico-financieros caracteristicos de las empresas anal-
izadas, y en definitiva dotar al estudio de la mayor validez analitica posible, puesto que se trata de
dos factores que condicionan de forma significativa los valores presentados por las magnitudes
contables, distorsionando el poder discriminante de las variables consideradas.

Adicionalmente, también se ha utilizado como variable de emparejamiento la remu-
neracion de los administradores, de tal forma que se ha prescindido de las empresas de reducida
dimension que presentan altos niveles retributivos, puesto que como ya se ha indicado, ello puede
ser el reflejo de pagos encubiertos de dividendos, y dicha circunstancia puede repercutir de forma
significativa en los indicadores econémico-financieros, entre ellos los de liquidez y rentabilidad.
Para ello, se ha seguido como criterio de demarcacién entre grandes y pequefias empresas el
definido por un importe de activo total de 500 millones de pesetas, al igual que Gonzilez Pérez et
al. (2002, p. 407). Como limite a efectos de definir una elevada remuneracién se ha seleccionado
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el 50% de la cifra de beneficios que presente la empresa, puesto que se ha constatado que la gran
mayoria de las sociedades aplican altas tasas de reparto. De esta forma se conseguirfa, en buena
medida, prescindir de este factor distorsionador.

El proceso de depuracién de la base de datos y emparejamiento por sectores y tamafios
definido desemboca en la conformacién de una muestra final de empresas sobre la que se aplicardn
las distintas técnicas de andlisis propuestas en el epigrafe 3.3.

3.2. Variables consideradas

Para efectuar la caracterizacién de las empresas se ha seleccionado un conjunto de vari-
ables a partir de la naturaleza contable de la informacién empleada, principalmente ratios conta-
bles, los cuales incorporan la mayor parte de la informacién contenida en los modelos abreviados
de Cuentas Anuales. Dichos indicadores han sido utilizados en el estudio “Andlisis econdmico-
financiero de las empresas de Asturias por sectores de actividad” (Lépez Diaz, 2000b), los cuales
son definidos y clasificados en el Anexo 2 en 6 grupos: variables estructurales representativas de la
dimensién y los resultados, ratios de crecimiento, ratios de liquidez y cobertura, ratios de estruc-
tura -tanto del activo como del pasivo-, ratios de rotacién, ratios de inmovilizado, ratios de rentabil-
idad, ratios de empleo y periodos medios de pago y cobro.

Especial mencién merece el estudio del comportamiento experimentado por las variables
representativas de la liquidez y la rentabilidad. Asi, entre otras cuestiones, se tratard de contrastar
si realmente las empresas que distribuyen dividendos a cuenta presentan una posicién de liquidez
mds holgada que las que no lo hacen, o si por el contrario no resulta relevante dicha posicién. De
igual forma cabria esperar que las primeras presenten una mayor rentabilidad que las segundas, cir-
cunstancia que también se desea contrastar en el estudio.

3.3. Técnicas de analisis: Test no paramétrico de Mann-Whitney y analisis discriminante

Con el propésito de averiguar para cada una de las variables consideradas si las diferen-
cias observadas en los valores de las mismas entre los dos grupos resultan estadisticamente signi-
ficativas, se ha recurrido a una prueba no paramétrica, cuya aplicacion se aconseja cuando no se
cumplan las hipétesis requeridas por las pruebas paramétricas y cuando el tamafio muestral es muy
reducido (Siegel, 1994, pp. 54-55), circunstancias que se producen en este caso. En particular, se
ha aplicado la prueba de Mann-Whitney por estar considerada como la mds potente para proceder
a la comparacién de variables continuas independientes.

Con el test de Mann-Whitney se estudia la incidencia de cada una de las variables de forma
individualizada sobre la variable a explicar, repartir o no dividendos a cuenta. Sin embargo, debe
tenerse presente que el hecho de que se produzcan diferencias significativas al comparar las vari-
ables una a una, no implica que al considerarlas todas de forma conjunta sigan siendo significati-
vas, y viceversa, puesto que las posibles correlaciones entre las variables pueden ocasionar fené-
menos de confusion o de modificacién del efecto observado a nivel univariante. Por ello, se pro-
cede a completar el estudio con un andlisis inferencial multivariante, en concreto a través del andli-
sis discriminante, el cual nos proporcionard la explicacién de la pertenencia de una empresa a un
grupo determinado en funcién de los valores de las variables explicativas.
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La correcta aplicacion de esta técnica requiere el cumplimiento de las siguientes hipotesis:
la matriz de varianzas y covarianzas ha de ser igual en los dos grupos y ambos grupos deben pre-
sentar una distribucién normal multivariante (Uriel Jiménez, 1995, p. 279). Para garantizar el mejor
cumplimiento posible de los requisitos, se ha procedido a realizar una transformacién de todas las
variables tomando logaritmos neperianos para conseguir asi una aproximacion mas acorde a la dis-
tribucién normal, dado que estudios previos establecen la distribucién logaritmico normal como la
que mejor se ajusta a los datos contables®. Se ha optado por aplicar este tipo de transformacién dado
que se trata de uno de los mds frecuentemente utilizados para reducir la dispersion y neutralizar las
asimetrias positivas que suelen aparecer en las distribuciones de los ratios.

Para aquellas variables que presenten valores nulos o negativos, con el propésito de poder
llevar a cabo dicha transformacién, se ha decidido anadir a toda la serie el valor minimo observa-
do mds 0,1. Con ello se consigue que todos los valores sean positivos, pudiendo calcularse de esta
forma el logaritmo neperiano.

A pesar de lo anterior, es preciso resaltar que la normalidad de cada una de las variables a
nivel univariante no significa necesariamente la normalidad multivariante del conjunto de vari-
ables. Sin embargo, dada la robustez del andlisis discriminante frente a desviaciones con respecto
a las hipdtesis de normalidad e igualdad de las matrices de dispersidn, la transformacién logarit-
mica permite dotar al estudio del necesario rigor (Lépez Herrera er al., 1994, p. 105). En conse-
cuencia, las variables explicativas que conforman el modelo para efectuar el andlisis discriminante
serdn las que superen el test de normalidad y de forma diferenciada para los tres afios analizados.

En concreto se ha optado por emplear un analisis discriminante lineal, al ser el mds uti-
lizado en el dmbito econémico-financiero. Por lo tanto, se rechaza la alternativa de construir un
modelo cuadrdtico, el cual resulta mas complejo a la hora de interpretar la funcién obtenida, pues
el niimero de coeficientes es mds elevado respecto a una funcién discriminante lineal.

Nos interesard incluir en la funcién discriminante sélo las variables que contribuyan de
forma significativa a diferenciar los dos grupos. Para ello, se ha aplicado el procedimiento iterati-
vo stepwise de seleccién de variables, el cual consiste en la incorporacién de variables paso a paso
pudiendo eliminarse en un paso posterior, hasta el momento en que el modelo construido no pueda
ser mejorado para diferenciar de forma significativa ambos grupos. El proceso se realiza atendien-
do al valor que presente un estadistico para cada variable, en nuestro caso se ha seleccionado el
estadistico lambda de Wilks.

3.4.- Resultados

En este apartado se procede a la exposicioén de los resultados obtenidos tras la aplicacién
de la metodologia indicada con anterioridad. La sistemdtica seguida para ello es ofrecer, en primer
lugar, los derivados del andlisis univariante, para finalizar con los principales resultados de la téc-
nica multivariante propuesta.

" Véase al respecto McLeay (1986), Trigueiros (1993) y Andrés Sudrez (2001), entre otros.
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3.4.1.- Andlisis univariante

La Tabla 6 recoge los resultados de la prueba de Mann-Whitney en lo que respecta a las
variables que resultan ser significativas para diferenciar a los dos grupos en 1994, siendo objeto de
comentario seguidamente. La muestra de empresas que paga dividendos a cuenta se representa en
las tablas como DIV, mientras que la que no efectia dichos pagos se identifica como NO DIV.

Tabla 6:
Prueba de Mann-Whitney (1994)

Sig. Rango promedio
VARIABLE U Bilateral U DIV NO DIV
RDO.ANT 213 0,009 33,11 21,89
CRECI1 226 0,017 22,37 32,63
LIQ1 209 0,007 33,26 21,74
LIQ4 232 0,022 32,41 22,59
ESTFIN4 263 0,051 31,26 23,74
RENT3 213 0,009 33,11 21,89

A la vista de los resultados de la mencionada prueba se puede observar que muy pocas de
las variables consideradas revelan un distanciamiento significativo para los dos grupos de empre-
sas investigados. Asi, tan sélo una de las variables tomadas de las cifras contables en bruto, el resul-
tado del ejercicio precedente, se vislumbra como relevante para diferenciar a los dos colectivos, y
cuyos rangos promedios revelan de forma destacada mayores niveles de resultados en las empre-
sas que distribuyen dividendos a cuenta. Conviene resaltar la no inclusién en la tabla de ninguna
variable representativa de la dimensién de las empresas.

Por lo que respecta a los ratios contables, un indicador de crecimiento —tasa de variacién
del activo- experimenta diferencias relevantes entre los dos grupos, indicando una mayor expan-
sion para el colectivo que no distribuye dividendos a cuenta. En principio, a priori parece légico
pensar que cuanto mayor sea el ritmo de crecimiento de la empresa menos predispuesta estard para
materializar la politica de dividendos mediante entregas anticipadas del beneficio, ante la necesi-
dad de destinar los recursos a la financiacién del proceso expansionista.

Observando el nivel de significacién del estadistico U de Mann-Whitney en combinacién
con los respectivos rangos medios de cada uno de los grupos, también se constata que dos indicadores
del grupo de “liquidez”, el ratio de tesoreria (LIQ1) y la liquidez a muy corto plazo (LIQ4), reflejan
una mejor posicién de liquidez en el colectivo de sociedades que reparten dividendos a cuenta.
Precisamente el ratio LIQ4 otorga un mayor componente de disponibilidad del activo circulante a
dichas empresas, lo que a priori podria indicar una mejor predisposicién de las mismas para dar cober-
tura al requisito de liquidez suficiente. Por otro lado, la variable ESTFIN4 refleja un mayor peso de
la financiacién bdsica en la estructura financiera de las firmas que pagan dividendos a cuenta.
Finalmente, la rentabilidad financiera (RENT3) también se presenta como variable relevante,
mostrando mayores niveles para las empresas que retribuyen anticipadamente a los socios.

Por lo que respecta a las empresas analizadas con datos del ejercicio 1995, los resultados
del test no paramétrico aparecen reflejados de forma detallada en la Tabla 7.

60 ISSN: 1135-2523 Investigaciones Europeas, Vol. 9, N° 3, 2003, pp. 49-68




La distribucion de dividendos a cuenta. Una investigacion empirica en empresas no cotizadas

Tabla 7:
Prueba de Mann-Whitney (1995)

Sig. Rango promedio
VARIABLE U Bilateral U DIV NO DIV
CREC3 205,5 0,010 31,60 21,40
INM2 226 0,040 31,08 21,92
RENTI 233 0,045 30,54 22,46
RENT3 231 0,050 30,62 22,38
RENT4 205 0,015 31,62 21,38

Los resultados apuntados permiten aseverar diferencias relevantes entre las muestras anal-
izadas en el comportamiento de tres indicadores de rentabilidad, como son el margen sobre ventas,
la rentabilidad econémica y la financiera, concediendo esta prueba mayores niveles en el colectivo
que reparte dividendos a cuenta. De nuevo, ninguna de las variables representativas del tamaifio per-
mite rechazar la hipétesis nula de que no existen diferencias significativas entre grupos.

La tasa de variacién del empleo también se perfila como variable significativa a nivel uni-
variante para distanciar a los dos grupos, aunque a diferencia de los resultados obtenidos para el
ejercicio 1994, en este caso el crecimiento de las empresas es mayor en la muestra de sociedades
que reparten dividendos a cuenta. Ademds, el ratio de desinversiones (INM2) también refleja difer-
encias estadisticamente significativas entre los dos colectivos, con mayores indices en la muestra
que paga dividendos a cuenta.

Finalmente, la Tabla 8 resume los resultados de la aplicacién del test de Mann-Whitney
para los datos del ejercicio 1996 respecto a las variables significativamente diferenciadoras.

Tabla 8:
Prueba de Mann-Whitney (1996)

Sig. Rango promedio
VARIABLE U Bilateral U DIV NO DIV
RENT1 95 0,012 24 15
EMP3 95 0,012 24 15

En este caso, inicamente dos variables resultan relevantes para diferenciar a los dos gru-
pos, lo cual es un indicativo de que apenas existen diferencias entre las empresas a través del total
de variables consideradas en los términos que esta prueba permite identificar. Asi todo, destaca el
hecho de resultar significativas las diferencias observadas para un indicador de rentabilidad, en este
caso el margen sobre ventas, cuyos rangos promedios también revelan mayores niveles para el
grupo que reparte dividendos a cuenta. La otra variable incluida en la tabla es la tasa de variacién
de empleo fijo (EMP3), la cual experimenta mayores incrementos en dicho colectivo, resultado
consistente con el obtenido en el ejercicio precedente respecto a todo el personal.
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3.4.2.- Andlisis multivariante

Como ya se ha indicado, las variables de partida que conforman el modelo para construir
la funcién discriminante serdn aquellas que hayan superado el test de normalidad de Kolmogorov-
Smirnov, las cuales se presentan detalladamente en el Anexo 3. Destaca el mayor niimero de vari-
ables que rednen dicho requisito en el afio 1996, cuya muestra estd integrada por un menor nimero
de empresas.

En la Tabla 9 se muestran los resultados del andlisis discriminante tras aplicar el proced-
imiento stepwise de seleccion de variables a la muestra de empresas analizada para el ejercicio
1994, los cuales son objeto de comentario a continuacion.

Tabla 9:
Variables incluidas en la funcién discriminante (1994)

VARIABLE VARIABLES INCLUIDAS PASO COEF. ESTANDARIZADO
A PASO EN LA FUNCION
PASO Lambda Wilks Sig. DISCRIMINANTE
LIQ1 1 0.924 0,008 0,841
RENT4 2 0,874 0,002 0.685

Como se puede comprobar, las variables significativamente discriminantes recogidas en la
funcién son el ratio de tesoreria y la rentabilidad econémica, habiendo resultando significativa a
nivel univariante la primera de ellas. A la vista de los coeficientes estandarizados, el ratio LIQ1 es
la variable con mayor peso en la funcién discriminante y por lo tanto la que mds influye en la dis-
criminacién. Su signo positivo revela que el reparto de dividendos a cuenta se ve influenciado pos-
itivamente por dicho ratio, al igual que sucede con el correspondiente a RENT4, lo que constata la
importancia del factor liquidez y rentabilidad de cara a separar a los dos colectivos.

En cuanto a la eficiencia clasificadora de la funcién discriminante construida, ésta puede
ser analizada a través de los resultados de las matrices de clasificacién simple y cruzada expuestos
en la Tabla 10.

Tabla 10:
Resultados de clasificacion (1994)

Matriz de Clasificacion Simple GRUPO PRONOSTICADO

(% global de aciertos: 74,1 %) NO DIV DIV TOTAL
GRUPO NO DIV 20 (74.1%) 7(25,9%) 27 (100%)
REAL DIV 7 (25,9%) 20 (74,1%) 27 (100%)
Matriz " Jacknife" o de Validacion Cruzada GRUPO PRONOSTICADO

(% global de aciertos: 74,1%) NO DIV DIV TOTAL
GRUPO NO DIV 20 (74,19%) 7 (25.9%) 27 (100%)
REAL DIV 7 (25.9%) 20 (74,1%) 27 (100%)
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Puede apreciarse como la capacidad predictiva del modelo construido es similar siguiendo
ambas matrices, con una clasificacién correcta préxima al 75%, lo cual es un indicativo de la esta-
bilidad de la funcién discriminante ya que la validacién cruzada no muestra una reduccién en el
poder clasificador. Dichos porcentajes, se pueden considerar bastante aceptables teniendo en cuen-
ta el reducido niimero de variables recogidas en la funcién discriminante.

El andlisis discriminante llevado a cabo sobre la muestra de empresas seleccionada para el
ejercicio 1995 arroja los siguientes resultados (Tabla 11).

Tabla 11:
Variables incluidas en la funcion discriminante (1995)

VARIABLE VARIABLES INCLUIDAS PASO COEF. ESTANDARIZADO
A PASO EN LA FUNCION
PASO Lambda Wilks Sig. DISCRIMINANTE
RENT4 1 0,803 0.011 0,754
ROT3 2 0,788 0,006 0.776
CREC3 3 0,775 0,001 0,727
INM1 4 0,726 0,001 -0.507

En este caso, son cuatro las variables finalmente elegidas para formar parte de la funcién
de clasificacién tras el procedimiento de seleccion por pasos, no figurando ninguna variable estruc-
tural representativa de la dimensién ni de los resultados y ningtn indicador de liquidez, en consis-
tencia con los resultados del andlisis inferencial univariante. Se confirma como determinante de la
decision de reparto de dividendos a cuenta la rentabilidad econémica (RENT4), siendo una de las
variables que cuentan con mayor poder separador entre los grupos junto con las ventas medias por
trabajador (ROT3), seguidas muy de cerca por el crecimiento del personal (CREC3). En qltimo
lugar, figura el ratio de inversiones (INM1) como el de menor peso en la funcién.

Los signos de los coeficientes vuelven a denotar la influencia positiva que RENT4 ejerce
sobre la capacidad de la empresa para el pago de dividendos, al igual que los ratios CREC3 y
ROTS3, frente a la incidencia negativa de un mayor nivel de adquisiciones de inmovilizado (INM1).

De la observacién de la Tabla 12 se deduce que la bondad de discriminacién entre las
empresas que reparten y no reparten dividendos a cuenta lograda con la funcién refleja unos por-
centajes de clasificacién correcta muy proximos a los alcanzados para 1994, si bien la funcién con-
struida contempla mdas variables discriminantes.
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Tabla 12:
Resultados de clasificacion (1995)

Matriz de Clasificacion Simple GRUPO PRONOSTICADO

(% global de aciertos: 73,1 %) NO DIV DIV TOTAL
GRUPO NO DIV 20 (76.9%) 6(23,1%) 26 (100%)
REAL DIV 8 (30.8%) 18 (69,2%) 26 (100%)
Matriz "Jacknife'" o de Validacion Cruzada GRUPO PRONOSTICADO

(% global de aciertos: 71,2%) NO DIV DIV TOTAL
GRUPO NO DIV 19 (73.1%) 7 (26,9%) 26 (100%)
REAL DIV 8 (30.8%) 18 (69,2%) 26 (100%)

Por dltimo, la aplicacién de la metodologia discriminante propuesta sobre la muestra de
empresas analizada con datos del ejercicio 1996 se resume en las Tablas 13 y 14.

Tabla 13:
Variables incluidas en la funciéon discriminante (1996)

VARIABLE VARIABLES INCLUIDAS PASO COEF. ESTANDARIZADO
A PASO EN LA FUNCION
PASO Lambda Wilks Sig. DISCRIMINANTE
RENT1 1 0,861 0.021 1,597
INM4 2 0,700 0,002 1,159
RDO.ANT 3 0.572 0,000 0,907
LIQ2 4 0.434 0.000 -1.116
CREC4 5 0,343 0,000 -0,648

En la funcién se obtiene un mayor nimero de variables significativamente discriminantes
repecto a los andlisis precedentes. Resalta de nuevo la inclusién de un indicador de rentabilidad
(RENT1), siendo la variable con un mayor poder discriminante, seguida de la tasa de envejec-
imiento del inmovilizado (INM4) y la prueba del dcido (LIQ2), aunque el signo del coeficiente de
esta tltima variable no es el esperado respecto a los ejercicios precedentes, si bien el andlisis uni-
variante no concedia relevancia a ningtn indicador de liquidez para 1996. Los resultados permiten
concluir que las empresas que pagan dividendos a cuenta gozan de un mayor margen sobre ventas,
registran una mayor tasa de envejecimiento del activo fijo, cuentan con unos mejores resultados en
el ejercicio anterior, son menos liquidas (LIQ2) y experimentan un menor aumento de los fondos
propios (CREC4), dindose todos estos factores simultineamente.

El poder clasificador de la funcién discriminante alcanza una eficiencia global bastante
elevada, por encima del 80%, superior al resto de los modelos, si bien la matriz de validacién cruza-
da muestra una reduccién del 8% en el acierto de clasificacién respecto la validacién simple. Esta
circunstancia denota una cierta inestabilidad en la funcién construida (Tabla 14).
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Tabla 14:
Resultados de clasificacion (1996)

Matriz de Clasificacién Simple GRUPO PRONOSTICADO

(% global de aciertos: 89,5 %) NO DIV DIV TOTAL
GRUPO NO DIV 17 (89.5%) 2(10,5%) 19 (100%)
REAL DIV 2 (10,5%) 17 (89,5%) 19 (100%)
Matriz " Jacknife' o de Validacion Cruzada GRUPO PRONOSTICADO

(% global de aciertos: 81.6%) NO DIV DIV TOTAL
GRUPO NO DIV 15 (78.9%) 1 (21.1%) 19 (100%)
REAL DIV 3 (15,8%) 16 (84.2%) 19 (100%)

4.- CONCLUSIONES

En este articulo se ha realizado un estudio empirico sobre la distribucién de dividendos a
cuenta en el Principado de Asturias. Siendo esta prictica bastante habitual en el colectivo de
grandes empresas, principalmente en las compaiifas cotizadas, ante la ausencia de estudios sobre
las pautas adoptadas en las empresas no cotizadas respecto a estas retribuciones, consideramos
procedente realizar una investigacion para las sociedades que depositan sus cuentas anuales en el
Registro Mercantil de Asturias, en su amplia mayorfa de reducida dimensién. Los datos obtenidos
permiten constatar para el periodo 1994-1996 el escaso niimero de empresas que habiendo repar-
tido dividendos efectiian entregas a los socios con anterioridad al cierre del ejercicio.

Con el objeto de identificar posibles diferencias en los patrones econémico-financieros
entre las empresas que pagan dividendos a cuenta y las que no lo hacen aun habiendo repartido div-
idendos, se realizé un estudio inferencial univariante y multivariante a través de dos técnicas
estadisticas, como son el test de Mann-Whitney y el andlisis discriminante, debiendo destacar que
no existen estudios previos que planteen una investigacion de estas caracteristicas. Para ello, el pro-
ceso de andlisis se realizdé emparejando las empresas de los dos grupos considerados por sectores,
tamaios y retribucién de los administradores.

Los andlisis realizados para el conjunto de los tres afios investigados permiten concluir que
son muy pocas variables las que contribuyen a caracterizar de forma diferente a las sociedades que
reparten dividendos a cuenta frente a las que no lo hacen, entre ellas los indicadores de rentabilidad
(margen sobre ventas, rentabilidad econdémica y financiera), siempre en el sentido de que las
sociedades que pagan dividendos a cuenta son las mas rentables. También se debe destacar que tanto
los ratios de liquidez como los de crecimiento no resultan concluyentes a la hora de establecer un
patrén caracteristico que distancie a los dos colectivos como a priori cabria esperar, de igual forma que
ninguna variable representativa de la dimensién de las empresas revela comportamientos diferenciales.

Para finalizar, con el objeto de poder contrastar los resultados alcanzados, debemos mani-
festar el interés de repetir la investigacién con datos mds recientes, lo cual serfa posible si en el
futuro tuviera continuidad la recopilacién en una base de datos de la informacién procedente de las
Cuentas Anuales depositadas en el Registro Mercantil. El disponer de una serie temporal més
amplia permitirfa indagar sobre los motivos estructurales que pueden llevar a las empresas no coti-
zadas al reparto de dividendos a cuenta.
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Anexo 2
EMPRESAS QUE PAGAN DIVIDENDOS A CUENTA ANALIZADAS Y RECHAZADAS

MOTIVO DE RECHAZO 1994 1995 1996
Nim. %  Niam, %  Nim. %o
Tipo societario que no sea S.A. o S.L., 2 4,54 0 0,00 1 4,54
Empresas de primer aiio de actividad 3 6,81 3 6,66 0 0,00
Empresas inactivas 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Empresas inactivas en el ejercicio precedente 0 0,00 0 0,00 0 000
Omisiones de informacién del inmovilizado 4 9,09 5 11,11 0 0,00
Omisiones de informacién del personal ] 11,36 4 8,88 3 13,63
Empresas sin pasivo exigible 3 6,81 3 6,60 0 000
Empresas sin inmovilizado B 9,09 7 1555 0 000
TOTAL EMPRESAS RECHAZADAS 17 37,04 19 42723 3 13064
TOTAL EMPRESAS ANALIZADAS 27 62,96 26 57,77 19 86,36
EMPRESAS QUE PAGAN DIVIDENDOS A CUENTA 44 100,00 45 100,00 22 100,00

Anexo 2
VARIABLES CONSIDERADAS EN EL ESTUDIO

CODIGO DENOMINACION

DEFINICION

ACTIVO Total Activo

Activo del Balance

VENTAS Cifra de ventas

Importe neto de la cifra de negocios

PERSONAL Personal

Personal medio empleado durante el ejercicio

BAI Beneficio antes de impuestos

Beneficio antes de impuestos

BENEFICIO Beneficio neto

Beneficio del ejercicio

RDO.ANT  Resultado del ejercicio anterior

Resultado del ejercicio anterior: beneficio o pérdida

CREC1 Tasa de variacion del activo total Total Activo afio N - Total Activo afio N-1
Total Activo afio N-1

CREC2 Tasa de variacion de las ventas Cifra negocios ano N - Cifra negocios afo N-1
Cifra de negocios afio N-1

CREC3 Tasa de variacion del empleo total Empleo Total ano N - Empleo Total afo N-1
Empleo Total afio N-1

CREC4 Tasa de variacién de los fondos propios Fondos propios afio N - Fondos propios afio N-1
Fondos propios afio N-1

LIQ1 Tesoreria Tesoreria/ Pasivo circulante
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LIQ2 Prueba del Acido (Activo circulante - Existencias)/ Pasivo circulante
LIQ3 Liquidez o solvencia Activo circulante/ Pasivo circulante
LIQ4 Liquidez a muy corto plazo (Tesoreria +Inv. Fin. Temporales)/ Activo circulante
COB Cobertura de gastos financieros con Gastos financieros
ingresos de explotacion (inverso) Ingresos de explotacion
ESTFIN1 Endeudamiento Pasivo exigible/ Pasivo total
ESTFIN2 Calidad de la deuda Pasivo circulante/ Pasivo exigible
ESTFIN3 Garantia Activo real/ Pasivo exigible
ESTFIN4 Peso de la financiacién bésica Financiacién basica/ Pasivo total
EST1 Peso del activo fijo Activo fijo neto/ Activo neto total
EST2 Ratio de estabilidad Activo fijo neto/ Financiacion basica
ROT1 Rotacion del activo Importe neto de la cifra de negocios/ Activo total
ROT2 Rotacion del activo circulante Importe neto de la cifra de negocios/ Activo circulante
ROT3 Ventas medias por trabajador Importe neto de la cifra de negocios/ Empleo total
INM1 Ratio de inversiones Entradas de Inmovilizado
Inmov. Bruto+ Provisiones Inmov.
INM2 Ratio de desinversiones Bajas de Inmovilizado
Inmov. Bruto+ Provisiones Inmov.
INM3 Tasa anual de amortizacién Dotaciones amortizacion Inmovilizado
Inmovilizado material e inmaterial brutos
INM4 Tasa de envejecimiento del inmovilizado Amortiz. Acumulada Inmov. (mat. e inmat.)
Inmovilizado material e inmaterial brutos
RENT1 Margen de beneficios sobre ventas Beneficio antes de impuestos
Importe neto de la cifra de negocios
RENT2 Tasa impositiva efectiva Impuestos s/sociedades/ Beneficio antes de impuestos
RENT3 Rentabilidad financiera Beneficio neto/ Fondos propios
RENT4 Rentabilidad econ6mica (Beneficio neto + Gastos financieros)/ Activo neto total
RENTS Coste contable de la deuda Gastos financieros/ Pasivo exigible

EMP1 Estabilidad del empleo

Empleo fijo/ Empleo total

EMP2 Coste medio por empleado

Sueldos y salarios + Cargas sociales
Empleo total

EMP3 Tasa variacién empleo fijo Empleo fijo aio N - Empleo fijo afo N-1
Empleo fijo afio N-1

EMP4 Tasa variacion empleo no fijo Empleo no fijo afio N - Empleo no fijo afio N-1
Empleo no fijo afno N-1

PMMI1 Periodo medio de pago Pasivo circulante 3
(Consumos explot. + Otros gtos explot.)/365

PMM2 Periodo medio de cobro Deudores

Importe neto de la cifra de negocios /363

La Revista Investigaciones Europeas de Direccion y Economia de la Empresa recibi6 este articulo el 1
de Julio de 2002 y fue aceptado para su publicacion el 1 de diciembre de 2002.
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