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Resumen

En este trabajo nos enfocamos en analizar si la estructura de propiedad tiene algin efecto sobre la politica
de dividendos de las empresas en el mercado mexicano. La decisién de pago de dividendos es uno de
los elementos primordiales dentro de la politica corporativa, ya que esa politica de dividendos tiene una
influencia sobre el valor de la compaiifa. Por tanto, decisiones como adoptar una politica de crecimiento de
la empresa a través de la reinversion de utilidades, o mejor destinarlo al pago de dividendos, se veran influidas
por el tipo de estructura de propiedad que predomine dentro de la empresa. Basamos nuestro andlisis en tres
tipos de estructura de propiedad como lo son: familias, instituciones (bancos principalmente) y pequefios
bloques de accionistas. Nuestros resultados muestran que la concentracién de propiedad en familias influye
de forma negativa en el pago de dividendos, mientras que la presencia de accionistas institucionales tiene un
efecto inverso sobre el pago de los mismos. Esto indica que la presencia de grandes accionistas distintos a
las familias tiene un efecto diferente sobre la politica de pago de dividendos en el entorno mexicano. Nuestro
trabajo aporta a la literatura sobre el tema en el contexto de paises emergentes como es el caso de México, ya
que mucha de la investigacion existente hasta ahora se ha centrado basicamente en entornos como el europeo
o el norteamericano, donde los mercados estan bien regulados y la propiedad ampliamente distribuida.
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Abstract

In this paper we focus on analyzing if the ownership structure has any effect on the dividend policy in
the Mexican market. The decision to pay dividends is one of the key elements within corporate policy, since
that dividend policy has an influence on the company value. Therefore, decisions such as adopting a growth
policy of the company through the profits reinvestment or destine these profits to dividends pay, could be
influenced by the ownership structure. We base our analysis on three types of ownership structure: families,
institutions (mainly banks) and small blocks of shareholders. Our results show that the concentration of
ownership in families has a negative influence on the dividends payment, while the presence of institutional
shareholders has an inverse effect. This indicates that the presence of large shareholders different to families
have a dissimilar effect on dividend policy. Our work contributes to the literature in the context of emerging
countries such as Mexico, since much of the existing research has focused primarily in environments such
as Europe or the United States, where markets are well regulated with widely distributed property.
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Introduccion

La decision de pago de dividendos es uno de los elementos primordiales dentro de la politica
corporativa de una empresa, por lo que ha cobrado amplia relevancia dentro de la literatura
financiera. Los dividendos son considerados como el pago a los accionistas por su contribucién
en la aportacién de fondos para una empresa y la compensacién por soportar los riesgos inherentes
al negocio. En este sentido, el equipo directivo de la empresa formula una politica de dividendos
para dividir y distribuir las ganancias en funcién de sus aportaciones a la empresa. Esta politica de
dividendos tiene una influencia crucial sobre el valor de la compaiiia, ya que se debe mantener un
equilibrio entre las politicas de crecimiento de la empresa y las politicas de pago de dividendos,
ya que, por ejemplo, un pago de dividendos bajo puede conducir a la insatisfaccién por parte de
los accionistas, sin embargo, un elevado pago de los mismos puede dificultar el crecimiento de la
empresa.

Por tanto, la politica de dividendos es un tema delicado, y su equilibrio pudiese ser influido de
forma determinante por la estructura de propiedad bajo la cual se encuentra la empresa, ya que,
por un lado, los dividendos pueden utilizarse para mitigar los problemas de agencia que pudiesen
llegar a surgir en la empresa, al considerarse como mecanismo de control de la parte directiva
(Easterbrook, 1984; Jensen, 1986; Rozeff, 1982), pero, por otra parte, los grandes accionistas
podrian utilizar su poder de mayoritarios para expropiar recursos en su propio beneficio a costa de
las minorias, lo que podria limitar el pago de dividendos generando conflictos de agencia (Faccio
y Lang, 2001). Por tanto, existe una clara relacion entre la estructura de propiedad y la politica
de pago de dividendos.

En este trabajo nos centramos en la relacién entre estas variables, utilizando una muestra de
empresas que cotizan en el mercado mexicano tomando como referencia el periodo 2005-2013.
Nuestro objetivo es el de dar respuesta a preguntas como la siguiente: ;la estructura de propiedad
afecta a la politica de dividendos de las empresas en el mercado mexicano? Es importante sefalar
que el mercado mexicano proporciona un contexto interesante para llevar a cabo estudios como
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