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ARTICULO ORIGINAL

Pago con acciones liberadas influye en la
capacidad econémica de los accionistas
minoritarios

RESUMEN

La presente investigacion analiza cdmo el pago de dividendos mediante ac-
ciones liberadas por parte de las empresas en la Bolsa de Valores de Lima
(BVL) afecta negativamente la capacidad econémica de los accionistas mi-
noritarios durante el periodo 2009-2016, politica de dividendos adopta-
da por las empresas que les han perjudicado econémicamente, situacion
ocasionada por la distribucién de acciones liberadas y no de dividendos
en efectivo. Tal preocupacion se justifica porque los accionistas esperaban
un retorno en efectivo de su inversion, ya que ven a los dividendos como
su fuente natural de ingresos, lo que implica tener fondos en efectivo que
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da brinda informacién sobre las acciones liberadas que se entregan a los
accionistas e incluso el andlisis realizado a través de indicadores puede
servir de modelo. Finalmente, se comprobd que el pago de dividendos me-
diante acciones liberadas influye negativamente sobre la capacidad econ6-
mica de los accionistas minoritarios.
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INTRODUCCION

El desarrollo del presente articulo tiene como
objetivo demostrar que el pago de dividendos
mediante acciones liberadas influye negati-
vamente sobre la capacidad econémica de los
accionistas minoritarios de las empresas de
la Bolsa de Valores de Lima 2009-2016. Preci-
samente, en palabras de Bebczuc (2000), “Los
dividendos en acciones no son mas que un es-
pejismo, dado que el accionista recibe nuevas
acciones, pero no efectivo” (p. 87).

Para abordar este tema se presentan las
definiciones de los principales términos vincu-
lados. El primer término es capacidad econo-
mica. Hay diferentes significados relacionados
a este concepto; para el presente estudio se ha
tomado lo indicado en el Glosario de Términos
Econdmicos del Banco Central de Reserva del
Peru (BCRP, s.f), que confirma el planteamiento
delaidea deliquidez que los accionistas minori-
tarios deben mantener para no tener problemas
economicos. El segundo término es acciones li-
beradas, que se define como aquellas acciones
que se emiten y entregan en proporcién al na-
mero de acciones de cada propietario (BCRP,
s.f.). Ross et al. (2014) definen a los dividendos
(tercer término) como el “Pago que se hace de
las utilidades de una empresa a sus propieta-
rios, ya sea en forma de efectivo o en acciones”
(p. 570). El cuarto término es politica de divi-
dendos. Al respecto Weston y Copeland (1997)
dicen que “La politica de dividendos determina
la division de las utilidades entre los pagos que
se hacen a los accionistas y las ganancias que se
reinvertiran en la empresa” (p. 745).

En cuanto a la busqueda de antecedentes,
existen pocos antecedentes internacionales y
nacionales sobre una politica de dividendos
que explique como los accionistas minoritarios
se ven afectados por el pago de dividendos me-
diante acciones liberadas a su capacidad econé-
mica. Son pocas las aproximaciones existentes
desde el punto de vista financiero; sin embargo,
existe informacion vinculada al punto de vista
legal. La mayoria de los estudios encontrados
fueron analizados en el exterior, motivo por el
cual no se encuentran disponibles en el Per,
siendo estas referencias bibliograficas genera-
les; tampoco se encontré un texto explicativo
que ayude en el andlisis y comprension. Con la

informacion tedrica obtenida se desarrolld el
presente articulo.

Entre los antecedentes internacionales se
menciona a Pérez (2007) con su tesis Remune-
racion de Directorio y Gobierno Corporativo;
Gutiérrez y Saez (2014) con el articulo La po-
litica de dividendos de las empresas con accio-
nistas de control; Diaz (2009) con la tesis La
Regulacion de los Conflictos de Interés de los
Directores como una Medida de Proteccion alos
Accionistas Minoritarios en la Sociedad Andni-
ma, entre otros autores. En cuanto a los antece-
dentes nacionales se cuenta con el articulo La
politica de dividendos y la rentabilidad de los
negocios de Santos (2008); y la tesis Derechos
corporativos individuales del accionista y el fi-
nanciamiento del objeto social de la sociedad
anénima de Ramos (2004), entre otros autores.

En este contexto y sin evidencia, el proble-
ma de la presente investigacion se expresa en
la siguiente pregunta: ;El pago de dividendos
mediante acciones liberadas influye negativa-
mente sobre la capacidad econémica de los ac-
cionistas minoritarios? En base a esto se puede
decir que el foco de este estudio no son todos
los accionistas que eligieron se les pague sus di-
videndos mediante acciones liberadas, sino los
accionistas minoritarios que no eligieron esta
modalidad de pago pero que, sin embargo, re-
cibieron acciones liberadas y, por tanto, fueron
afectados en su capacidad econémica. A conti-
nuacién, se presentan extractos de las teorias
mas notables.

El Modelo de Gordon (1956, citado por
Mascareias, 2020) indica que si la empresa
puede brindar a los accionistas una rentabili-
dad superior a la que requieren como minimo,
entonces es mejor no pagar dividendos porque
de esta forma sera posible incrementar la ri-
queza de los accionistas, pero si ocurre lo con-
trario, lo ideal serfa distribuir los beneficios a
los accionistas.

Para Modigliani y Miller (1958, citados por
Menéndez y Guerrero, 1994), bajo el supuesto
de un mercado de capitales perfecto, la politica
de dividendos es irrelevante para determinar el
valor de la empresa; la distribucién de dividen-
dos no afecta el valor de las acciones para sus
propietarios, para quienes les es indiferente la
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forma de obtener rendimientos a través de divi-
dendos o de ganancias de capital.

La teoria de la importancia de los divi-
dendos se atribuye a Gordon (1963) y Lintner
(1969), citados por Gitman (2000), quienes re-
comiendan que los accionistas deben priorizar
los dividendos actuales. De hecho, existe una
relacion directa entre la politica de dividendos
y su valor de mercado. Los inversores general-
mente evitan el riesgo, por lo que sefialan que
los dividendos o ganancias de capital actuales
son menos riesgoso que los futuros.

Sobre la teoria del Efecto Clientela, Masca-
refas (2020) se refiere a que existen diferentes
clases de inversionistas que partiendo de dife-
rentes preferencias y siguiendo un comporta-
miento racional, buscan maximizar el retorno
de sus inversiones, hay quienes prefieren los
dividendos liquidos y quienes prefieren las ga-
nancias del capital.

METODOS

La presente investigacion es de tipo correla-
cional y exploratorio. El disefio es no experi-
mental, longitudinal para estudiar el proceso
de cambio en el tiempo, y estudio de tenden-
cias para indicar la tendencia de las variables.
La unidad de andlisis fue la BVL. La poblacion
estuvo constituida por 284 empresas, de las
cuales se obtuvo la muestra compuesta por 12
empresas, de las que se extrajeron y analizaron
96 estados financieros del periodo 2009-2016.
La selecciéon de la muestra fue no probabilis-
tica en base a los criterios del investigador. La
técnica de recoleccion de datos fue el analisis
documental, la informacién de los estados fi-
nancieros de las empresas se recolecté del sitio
web de la BVL, mientras que los datos fueron
procesados en Excel aplicando los cocientes.
El andlisis e interpretacién del estudio se rea-
liz6 conforme a los cocientes obtenidos. Estos
cocientes se agruparon utilizando la técnica de
datos de panel para ser aplicados en el modelo
de regresion lineal multiple (presentado al final
del parrafo) y luego procesados en el software
Eviews. Los resultados permitieron un analisis
objetivo a partir de su contraste con el marco
tedrico, que sirvid para las conclusiones y reco-
mendaciones. A continuacion, la demostracion:

Y=C,+C*X, +C*X, +C,*X, +¢

Donde, Y = Capacidad econdémica de los
accionistas minoritarios; X, = Dividendos por
Accion; X, = Razon de Retencion (Tasa); X, =
Razoén Precio-Utilidad; y, € = Término de error
aleatorio.

Los indicadores que se utilizaron para la
demostracion son los siguientes:

X,: Dividendo por Accion (DPA). Determina
cuanto de dividendo por accién se reparte a los
accionistas. Se calcula aplicando:

Dividendo pagado

Numero de Acciones

X,: Razon de Retencion. Se refiere a la canti-
dad de utilidades que una empresa mantiene
después de pagar sus dividendos. Se calcula
aplicando:

_ Utilidad Retenida
~ Utilidad Neta

X,: Razon Precio-Utilidad (P-U). Mide qué
tanto estd dispuesto a invertir el publico inver-
sionista segtn las expectativas de ganancias de
la empresa. Se calcula:

__ Precio de mercado por Accion Comin
B Utilidad por Accién (UPA)

Y,: Participacion de Accionista Minoritario.
Permite conocer la parte de capital que los ac-
cionistas minoritarios disponen en una empre-
sa. Se calcula aplicando:

Capital del Accionista minoritario

Capital emitido

Y,: Tasa de Pago de Dividendos. Indica qué
porcentaje de sus utilidades paga una empresa
a sus accionistas en la forma de dividendos en
lugar de retenerlas. Se calcula aplicando:

_ Dividendos Pagados
~ Utilidad Neta

RESULTADOS

A continuacion, los resultados se inician con la
Tabla 1:
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Tabla 1

Resultado de la ecuacién estimada por Eviews para la hipétesis
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Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares
Date: 11/06/18 Time: 23:29

Sample: 2009 2016

Periods included: 8

Cross-sections includes: 12

Total panel (balanced) observations: 96

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.21156 0.003825 55.30312 0.0000
X1 -0.261812 0.011802 -22.1828 0.0000
X2 -0.24469 0.003463 -70.66823 0.0000
X3 0.004209 8.83E-05 47.66733 0.0000
R-squared 0.99561 Mean dependent var 0.180078
Adjusted R-squared 0.995467 S.D. dependent var 0.155247
S.E. of regression 0.010453 Akaike info criterion -6.243148
Sum squared resid 0.010052 Schwarz criterion -6.136301
Log likelihood 303.6711 Hannan-Quinn criter -6.199959
F-statistic 6954.781 Durbin-Watson stat 2.026749
Prob(F-statistic) 0.000000

Nota. Elaboracién propia, 2023.

De la Tabla 1 se deduce la ecuacion de re-
gresidn lineal multiple. Sus parametros y resul-
tados se explican a continuacion:

Y = 0.211560 - 0.261812 X, - 0.244690 X,
+0.004209 X, + €

C, = 0.2115, el intercepto (la constante) mues-
tra que si X, X, y X, hubiesen sido cero durante
el periodo muestral, la tasa promedio de la ca-
pacidad econdémica del accionista minoritario
observada habria estado cerca al 21.15%.

X, = -0.2618, significa que al mantener cons-
tante la capacidad econdmica esperada de los
accionistas minoritarios, la capacidad econé-
mica de los accionistas minoritarios observada
en promedio disminuyé en aproximadamente
-26.18% por cada disminucién de pago de divi-

dendo por accioén.

X, =-0.244690, significa que al mantener cons-
tante la capacidad econémica esperada de los
accionistas minoritarios, la capacidad econo-
mica de los accionistas minoritarios observada
en promedio disminuyé en aproximadamente
-24.46% por cada disminucion de la retenciéon
de su utilidad.

X, = 0.0042009, significa que al mantener cons-
tante la capacidad econdmica esperada de los
accionista minoritario, la capacidad econémica
de los accionistas minoritarios observada en
promedio tiene un escaso aumento de un 0.42%
por cada aumento de la razén precio - utilidad.

€ = Representa todo aquello no considerado en
la propuesta metodoldgica y que podria oca-
sionar algtin impacto marginal no visible en el
comportamiento de las variables.

R? Ajustado = 0.9954, el nivel de confianza
alcanzado es del 99.54%, e indica que las tres
variables explicativas son la causa de la influen-
cia negativa sobre la capacidad econémica de
los accionistas minoritarios. Estadisticamente,
esto indica una alta correlacidn, que se conside-
ra muy buena.

La Prob. (F-statistic) = 0.00, indica que la pro-
babilidad de rechazar la hipétesis es 0%, lo que
se considera muy bueno.

El Durbin-Watson = 2.02679, indica que cuan-
do se ajusta el modelo no hay autocorrelacién
en los residuos entre las sub variables (X, X,, y
X,) y su variable general Y.
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DISCUSION

Se concuerda con lo mencionado por Bebczuc
(2000), respecto a que la distribucién de uti-
lidades mediante acciones liberadas son solo
documentos, obviamente esto afectd la capaci-
dad econdémica de los accionistas minoritarios
porque lo que se les entregd no es dinero y, por
lo tanto, se les privo de ingresos. Se considera
que una simple reduccién en sus ingresos es
suficiente para mostrar su impacto, generando
vulnerabilidad en los accionistas minoritarios.
Respecto a la teoria de Gordon (1963) y Lintner
(1963) sobre la relevancia de los dividendos, la
teoria se basa en el principio econdémico de que
es mejor recibir dinero hoy que mafana, por lo
que se enfatiza que esto solo aplica a los accio-
nistas mayoritarios, sucediendo lo contrario
con los accionistas minoritarios que solo reci-
ben dividendos en acciones.

CONCLUSION

e Se determiné que el pago de dividen-
dos mediante acciones liberadas influ-
y6 negativamente en la capacidad eco-
noémica de los accionistas minoritarios
de las empresas que cotizan en la Bolsa
de Valores de Lima.

e Por otra parte, también se determi-
n6 que hay suficientes evidencias que
confirman que el conjunto de variables
explicativas: Razén de dividendo por
accion; razon de retencion de utilida-
desy, larazén precio-utilidad explican
adecuadamente la influencia negativa
que tienen sobre la capacidad econd-
mica de los accionistas minoritarios de
las empresas que cotizan en la Bolsa
de Valores de Lima en el periodo 2009-
2016.

e Los resultados de este estudio pue-
den conducir a cambios legislativos y
regulatorios en la Ley del Mercado de
Valores. Se recomienda mejorar di-
cha ley para que regule el sistema de
pago de dividendos que adoptaran las
empresas de la BVL, que estipule que
el porcentaje minimo de dividendos a
distribuir a los accionistas debe estar
garantizado por la Ley del Mercado de
Valores, que puede ser del 30%, como

ya ocurre en Chile, Colombia, Brasil y
Venezuela. Con esta mejora, los inver-
sores tendran garantizados dividen-
dos que recibiran de al menos el 30%,
evitando asi perjudicar la capacidad
econdmica de los accionistas minorita-
rios que quieren que sus beneficios por
su inversidn se les paguen en efectivo.
La inclusién de una clausula puede me-
jorar la transparencia, proteger a los
accionistas minoritarios, asi inverso-
res mejor informados tendran la opor-
tunidad de elegir como desean obtener
sus utilidades al comprar acciones: en
efectivo o en acciones liberadas. Final-
mente, esta adenda tendra un impacto
socioecondémico y sus consecuencias se
veran reflejadas en la mejora de la ca-
pacidad econémica de los accionistas
minoritarios.
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