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RESUMEN

Este articulo analiza la tasa de pago de dividendos de las empresas chilenas, considerando
aspectos como el pago de dividendos obligatorios, la fuerte concentracion de la propiedad, las
oportunidades de crecimiento y la presencia de inversionistas institucionales. La investigacion
se realiz6 para el periodo 2001 a 2007, a través de regresiones lineales multiples, con seleccion
de variables mediante el criterio de stepwise y estimacion de parametros a través de maxima
verosimilitud, en donde se encontré evidencia de la utilizacion de la tasa de pago de dividendos
para entregar informacion sobre los proyectos futuros de la empresa y el tratamiento justo de
los accionistas. También se destaca el control ejercido por los inversionistas institucionales.
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Analysis of the policy of dividend payout in Chilean firms
ABSTRACT

This article analyzes the dividend payout ratio, remembering that Chilean firms are characterized
by mandatory dividends, a strong ownership structure, growth opportunities, and institutional
investors. This research was carried out for the 2001-2007 period using multiple linear regres-
sions with variable selection by means of a stepwise approach and parameter estimation by
maximum likelihood. We found evidence of the use of the dividend payout ratio to provide
information about the future projects of a company and the fair treatment of shareholders. It
also highlights the control exerted on the part of institutional investors.

Keywords. Dividend payout; ownership structure; growth; institutional investors.
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Andlise da politica de pagamento de dividendos em empresas chilenas
RESUMO

Este artigo analisa a taxa de pagamento de dividendos das empresas chilenas, considerando
questdes como o pagamento de dividendos obrigatdrios, a forte concentra¢io da propriedade,
as oportunidades de crescimento e a presenca de investidores institucionais. A pesquisa foi
realizada para o periodo 2001-2007, através de regressoes lineares multiplas, com selecdo de
variaveis usando o padrao de stepwise e estima¢ao de pardmetros por maxima verosimilhanca,
onde foram encontradas evidéncias do uso da taxa de pagamento de dividendos para fornecer
informagdes sobre os futuros projetos da empresa e um tratamento justo dos acionistas. Tam-
bém ¢é destacado o controle exercido pelos investidores institucionais.

Palavras-Chave. Dividendos; propriedade; crescimento; investidores institucionais.
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Introduccion

Las sociedades andnimas chilenas tienen
la obligacion de distribuir al menos el 30%
de sus utilidades liquidas como dividendos
obligatorios (mandatory dividend), situa-
cién también observada en otros paises de
Sudamérica (La Porta, Lépez-de Silanes,
Shleifer & Vishny, 2000), lo que amerita un
especial andlisis de dicha estrategia.

La politica de dividendos se debe analizar
dentro del contexto del mercado corporati-
vo chileno, el cual presenta caracteristicas
que lo diferencian del mercado anglosajon.
El mercado local presenta una importante
concentracion en la propiedad y se destaca
por la participacion de las administradoras
de fondos de pensiones, siendo uno de los
elementos que ha contribuido a la profun-
didad y desarrollo del mismo (Lefort &
Walter, 2005).

Por consiguiente, el objetivo de esta
investigacion es estudiar y analizar el com-
portamiento de la politica de dividendos de
las principales empresas de Chile, desde la
perspectiva de la Teoria de Agencia, pero
ampliandola o considerando dos aspectos
fundamentales. Por un lado, la obligacién
que tienen las sociedades andnimas chile-
nas de repartir como minimo el 30% de sus
utilidades liquidas como dividendos y, por
otra parte, considerar la escasa separacion
entre propiedad y control, lo que replantea
el problema de agencia, generando posibles
conflictos de intereses entre los accionistas
mayoritarios y los accionista minoritarios
(Bena & Haonesek, 2006; Maury & Pajuste,
2002).

Para cumplir el objetivo propuesto en el
presente articulo,” se reviso la tasa de pago

2 Estearticulo tiene su origen en el proyecto de investiga-
cion presentado en el doctorado de finanzas de empresas
impartido por la Universidad Complutense de Madrid y
Universidad Auténoma de Madrid y presentado como
documento de trabajo 15sN 1698-8183, 1, 2007 “Politica de
dividendos y teoria de agencia. Evidencia en empresas chi-
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de dividendos de 47 empresas chilenas
para el periodo 2001 a 2007. El modelo se
construyo por medio de regresiones lineales
multiples, con seleccion de variables me-
diante el criterio de stepwise y estimacion de
parametros a través de maxima verosimili-
tud. El presente articulo se estructurara de
la forma siguiente: marco teérico, definicion
de las principales hipétesis de trabajo, meto-
dologia utilizada, analisis de los resultados
y finalmente las conclusiones.

1 La politica de dividendos en un
contexto amplio de imperfecciones de
mercado

1.1 Vision cldsica del problema

En el mundo anglosajon se sugiere que el
origen de los problemas empresariales se
encuentra en la separacion entre el control
y la propiedad, lo que genera una serie de
conflictos de intereses entre el agente y el
principal (Jensen & Meckling, 1976), es de-
cir, la politica de inversiones, la politica de
financiamiento y la politica de dividendos
responden a aspectos como los intereses
personales, la asimetria de informacién y
la actitud frente al riesgo de los agentes. Si
los agentes que toman las decisiones em-
presariales se guian fundamentalmente por
sus intereses personales, se pueden generar
conflictos como el riesgo moral y la selec-
cién adversa (Agrawal & Mandelker, 1987;
Mehran, 1992).

Ademas, existen teorias que senialan que
los dividendos sirven como un vehiculo
que tiene la empresa para trasmitir infor-
macién al mercado (Miller & Rock, 1985),
particularmente, en aquellos paises donde

los accionistas estin menos protegidos, y
asi indicarle al mercado que estan siendo

lenas” http://www.ucm.es/info/jmas/finemp/dt.htm#2007

El presente articulo es una ampliacion y modificacion
tedrica y econométrica del proyecto original.
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tratados en forma justa, sobre todo ante
futuros emisiones de capital (La Porta et
al., 2000). Otra vision es la utilizacion de
la politica de dividendos como un medio
para evitar que los flujos de caja libre se
utilicen en forma ineficiente (Jensen, 1986).
Por su parte, desde la perspectiva de control,
Easterbrook (1984) plantea utilizar el pago
de dividendos para lograr que los agentes
sean controlados por el mercado y evitar el
atrincheramiento.

1.2 Visién del problema en el mundo no
anglosajon

El principal motivo de esta investigacion
es analizar la estructura de propiedad de la
empresa y su impacto en la politica de divi-
dendos, dando origen a una visién diferente
del conflicto de agencia. A continuacién se
presentan investigaciones que contribuyen
a uno u otro punto de vista sobre este tema.
o La Porta et al. (2000) encuentran en
aquellos paises en donde los accionistas
minoritarios estan mas protegidos, que
éstos exigen que se distribuyan los flujos
de caja, salvo que existan oportunidades
de crecimiento. Sin embargo, en aquellos
paises donde la legislacion protege menos
al accionista, los agentes utilizan los flujos
de caja para indicarle al mercado que
los accionistas minoritarios estan siendo
tratados en forma justa.

o Chien-Ting (2002) encuentra resultados
similares para la economia del Asia Pacifico;
y Maury & Pajuste (2002) encuentran paralas
empresas finlandesas que el ratio de pago de
dividendos estd negativamente relacionado
con la presencia de los principales accionista
y los cEo.

o Chi-Wen & Xing (2005) realizan un in-
teresante estudio para las empresas chinas,
mostrando que las empresas dominadas por
el Estado pagan mas dividendos; al igual
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que Gugler (2003) muestra que las empresas
austriacas dominadas por el Estado tienen
mayores tasas de pago de dividendos y son
mas renuentes a cambiar dicha politica.

o D’Mello, Mukherjee & Tawanatuchai
(2001), siguiendo la linea de la rigidez de la
politica de pago de dividendos, encuentran
que ésta no es voluntaria, sino que es de-
terminada por los resultados futuros y las
crisis financieras.

o Manos (2002) aplica el Modelo de Rozeff
(1982) alas empresas hindues, encontrando
que la politica de dividendo disminuye los
costos de agencia, ya que a medida que
disminuye el control, aumenta el pago de
dividendos.

« Khang & King (2002) encuentran una
relacién negativa entre la politica de divi-
dendos y las ganancias de los inversionistas
institucionales.

o Bena & Hanousek (2006), estudiando
las empresas checas, encuentran que los
accionistas mayoritarios extraen riqueza
de los minoritarios en organizaciones con
débil gobierno corporativo. Las empresas
con accionistas mayoritarios importantes
pagan menos dividendos, situacion que se
revierte cuando aparecen accionistas mino-
ritarios relevantes.

 Finalmente, Almazan, Hartzelly & Starks
(2005) plantean que la presencia de inversio-
nistas institucionales mejora el monitoreo
de la gestién de la empresa, ya que ellos
presentan ventajas en términos de control.

La mayoria de las investigaciones anali-
zan la politica de dividendos en economias
desarrolladas, donde los accionistas enfren-
tan mas de una forma de obtener beneficios
de la firma, particularmente, mediante el
pago de dividendos o recompra de acciones.
Sin embargo, La Porta, Lopez-de Silanes,
Shleifer & Vishny (1999) indican que esta
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segunda estrategia genera incentivos perver-
sos en la presencia de un accionista principal,
ya que resulta costosa debido a la pérdida
o dilucién de los derechos de control y por
su influencia negativa sobre el precio. En
resumen, diversos autores han planteado
la posibilidad que los grandes accionistas
controladores puedan obtener rentabilidad
mediante la extraccion de riqueza, en des-
medro de los pequeiios accionistas.

1.3 La politica de dividendos en Chile

La politica de pago de dividendos debe ser
analizada considerando que las sociedades
anonimas chilenas tienen la obligacién de
pagar al menos el 30% de sus utilidades
como dividendo obligatorio.

Enrelacion ala determinacion de tasa de
pago de dividendos, se encuentran pocas
investigaciones, destacando los trabajos
realizados por Maquieira & Danus (1998)
y Maquieira & Moncayo (2004), quienes
aplicaron el modelo de Rozeff, relacionando
el ratio de pago de dividendos con la tasa de
crecimiento esperado, con el riesgo beta y
con la presencia de los insiders y/o la dis-
persion de la propiedad. Los resultados no
respaldan el modelo planteado.

Por otra parte, Nash & Fuenzalida (2004)
realizan un interesante estudio de los re-
tornos anormales observados en la fecha
de anuncio, cierre y pago de dividendos,
encontrando que el retorno depende del tipo
de dividendo (provisorio, legal o adicional),
destacando que el precio de la accidn no cae
después del pago. Ademas, encuentran que
la volatilidad (riesgo), es menor en el perio-
do previo al cierre, comparada con el perio-
do posterior. Estas conclusiones contradicen
los resultados observados en investigaciones
del mundo anglosajon, aspecto que alienta
esta investigacion.

Es importante notar que en Chile la au-
torregulacion en los mercados de capital es

ABRIL-JUNIO 2012

practicamente inexistente. Las principales
regulaciones son impuestas y supervisadas
por las autoridades correspondientes, no
hay requisitos adicionales por parte de las
bolsas de valores ni practicas de buen go-
bierno corporativo que sean auto impuestas
por las empresas. Por otro lado, aunque el
sistema legal chileno se inspira en el cddigo
civil francés, la mayoria de las reformas
implementadas en el mercado de valores
local fueron inspiradas en sus homoélogas de
los Estados Unidos, olvidando en algunos
casos, las caracteristicas particulares de
cada realidad.

Laestructura corporativa de las empresas
chilenas se caracteriza por la alta concentra-
cion de la propiedad, situacion evidenciada
al observar que en las empresas listadas en
bolsa, el mayor accionista posee en prome-
dio un 46,2% de las acciones y tres accio-
nistas mayoritarios controlan un 73,6% de
la propiedad, porcentaje que se incrementa
a un 88,6% si se considera los cinco accio-
nistas principales (Lefort & Walker, 2005).

El control corporativo se refuerza con la
presencia o afiliacion a grupos o conglome-
rados econémicos. Lefort & Walker (2000)
plantean que el marco legal y regulatorio
que afecta a estas empresas se ha desarro-
llado en respuesta a eventos relacionados
con cambios politicos importantes y crisis
econdmicas.

Lefort (2003) senala que alrededor
cincuenta conglomerados, registrados por
la Superintendencia de Valores y Seguros
(svs), controlan el 73% de las sociedades
anonimas abiertas y el 9o% de sus activos.
La propiedad del capital accionarial conso-
lidado de las empresas afiliadas a grupos
econdmicos se divide en un 57% en manos
de los controladores, un 25% repartido entre
fondos de pensiones y ADR,’ y alrededor de

3 ADR (American Depositary Receipt) es un titulo fisico
que respalda el depdsito en un banco estadounidense de
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un 15% repartido entre otros accionistas
minoritarios. Aproximadamente la mitad
de los grupos econdémicos que operan en
Chile son controlados por capital extranjero.
Ademds, el alto grado de concentracion de
la propiedad y del control, no parece estar
disminuyendo sino que por el contrario, ha
ido en aumento durante los afios noventa.
De hecho, empresas que fueron privatizadas
hacia fines de los afios ochenta, hoy tienen
propiedad concentrada.

Para finalizar, los inversionistas institu-
cionales han contribuido a incrementar la
profundidad, liquidez y eficiencia del merca-
do chileno por medio dela participacion de
los fondos mutuos de renta fija y renta varia-
ble, los fondos de inversion, tanto nacionales
como extranjeros y, fundamentalmente, la
participacién de las administradoras de
fondos de pensiones (AFP). Estos inversores
participan en el proceso de toma decisiones
corporativas a través de su importante voto
o actuando directamente en el Consejo de
las empresas mds importantes y reconocidas
de Chile.

2 Definicion de hipotesis

2.1 Concentracion de la propiedad

Una de las caracteristicas mas destacadas
de las empresas chilenas y latinoamericanas
es la alta concentracion de la propiedad, lo
que provoca que el problema de agencia se
presente como la posible expropiacion de
riqueza por parte del accionista mayoritario
en desmedro de los accionistas minorita-
rios. En este caso, la politica de dividendo
seria uno de los escapes para evitar dicha
situacién y un mecanismo para entregar
informacién al mercado.

acciones de companias cuyas sociedades fueron consti-
tuidas fuera de aquel pais. Esto se hace para transar las
acciones de la compaifiia como si fueran cualquiera otra
de ese mercado.

32

En contraste con lo anterior, Azua, Piza-
rro, Silva & Diaz (2010) sefialan que a ma-
yor concentracion de la propiedad, menor
transparencia de informacion. A pesar de
la buena calidad de los gobiernos corpora-
tivos de las empresas chilenas, el accionista
minoritario tiene muy poca capacidad
para presionar y lograr que se distribuyan
los flujos de caja, sin embargo, se pueden
establecer mecanismos de control cruzado
entre los accionistas mayoritarios.

Bennedsen & Wolfenzon (2000) sugieren
que los monitoreos de otros accionistas
puedan reducir la expropiaciéon por parte
del accionista que controla, sin embargo, el
motivo de estos otros accionistas mayorita-
rios puede ser mayor control o participar de
la practica de expropiacion. Dentro de este
contexto, aquellas firmas que presenten una
mayor concentracion de la propiedad, debie-
ran tener incentivos a pagar menos dividen-
dos, ya que obtienen beneficios via traspaso
de riqueza a cuenta de los accionistas. En
resumen, se puede definir como hipotesis
que a mayor concentracion de la propiedad,
menor pago de dividendos, salvo que exista
un segundo accionista controlador.

2.1 Costos de transaccion y oportunidades
de crecimiento

Rozeft (1982) planted que para empresas con
oportunidades de crecimiento y alto riesgo,
es costoso recurrir al mercado, por lo cual,
debieran pagar menos dividendos para
ahorrar recursos. Por otra parte, empresas
con alta dispersion de la propiedad, tienen
dificultades para controlar a los adminis-
tradores, liberando recursos a través de un
mayor pago de dividendos.

En contraposicién a lo anterior, Mohd,
Perrey & Rimbey (1995) encuentran una
relacion positiva entre los accionistas prin-
cipales y el ratio de pago de dividendos,
lo que difiere de lo planteado por Rozeft.

ESTUDIOS GERENCIALES VOL. 28 NO. 123
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Posteriormente, Holder, Langrehr & Hexter
(1998) encuentran una relacién positiva
entre el flujo de caja y el ratio de pago de
dividendos, resultado que respalda la uti-
lizacion eficiente de los flujos de caja libre.
En resumen, la hipétesis plantea que, bajo
un contexto de agencia, se deberia esperar
que aquellas empresas que tienen mayores
oportunidades de crecimiento paguen me-
nos dividendos. Paralelamente, se debiera
observar una relacién directa entre el ratio
de pago de dividendos y la presencia de
inversionistas institucionales. Sin embargo,
es necesario sefialar que el problema de
agencia de las empresas chilenas difiere de

la visidn tradicional (Lefort & Walker, 2005).
La liquidez es otro factor a considerar
en la evaluacion del problema de agencia
(Jensen, 1986). De acuerdo a lo observado
en las empresas locales, éstas evidencian el
predominio del modelo de financiamiento
propuesto por Myers (2000) (pecking order
model) en donde las empresas financian
inicialmente sus proyectos con recursos
propios. Sin embargo, Merlo, Vélez-Pareja,
Londofo & Sarmiento (2009), sostienen que
si no se distribuyen los flujos de caja, se gen-
era un mayor conflicto de agencia, afectando
negativamente el valor de la empresa.

2.3 Participacion de inversionistas
institucionales, representado por las
Administradoras de fondos de pensiones
(AFP)
Desde el ano 1981 el mercado chileno ha
experimentado un importante desarrollo,
especialmente por la participacién de los in-
versionistas institucionales como Adminis-
tradoras de fondos de pensiones (AFP), por
lo tanto resulta particularmente interesante
evaluar la presencia de éstos y su relacion
con la politica de dividendos.
Investigaciones realizados por Manos
(2002) y Almazan et al. (2005), incorporan

ABRIL-JUNIO 2012

dentro de su analisis la presencia de dichos
inversionistas, planteando como hipétesis
una relacion positiva entre el ratio de pago
de dividendos y la presencia de los inver-
sionistas institucionales (insiders) especial-
mente en ausencia de oportunidades de
crecimiento. Fuenzalida, Nash & Mongrut
(2008) senalan que mas que establecer un
ratio ptimo de dividendos, los inversionis-
tas institucionales estan preocupados por el
riesgo y la liquidez de sus inversiones.

3 Metodologia

3.1 Muestra

Lamuestra estd compuesta por 47 empresas
perteneciente a los principales conglomera-
dos o grupos econémicos de Chile durante
el periodo 2001 a 2007, que pagaron dividen-
dos durante todo el lapso de tiempo segun
la Tabla 1. Esta muestra incorpora a las mas
importantes empresas del pais, incluyendo
casi el noventa por ciento de las empresas

Tabla 1. Ratio promedio de pago de dividendos
del periodo

Empresa PAGO PROMEDIO
Elemental 1,41
Minera 1,26
D&S 1,19
Ventanas 1,06
Agunsa 1,06
Volcan 0,95
Cementos 0,89
Las Condes 0,87
Besalco 0,87
Aguas 0,86
Puerto 0,86
Detroit 0,86
sQM 0,86
Gasco 0,83
Tattersal 0,82
Edelmag 0,78
ENAEX 0,75

(continda)
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Tabla 1. (Cont.) Ratio promedio de pago de

dividendos del periodo
Empresa PAGO PROMEDIO
Bata 0,75
Pizarrefio 0,72
Soprocal 0,71
Melon 0,69
Emel 0,66
CGE 0,64
CTI 0,63
CMPC 0,62
Siemel 0,59
Vapores 0,59
Antarchile 0,57
Almagro 0,56
Conchatoro 0,54
Cervezas 0,53
Watts 0,53
Undurraga 0,52
Entel 0,52
CTC-A 0,50
COPEC 0,49
Andromaco 0,48
Quilicura 0,48
LAN 0,44
Cocesa 0,44
Molymet 0,43
FASA 0,43
Zalaquett 0,42
CcCT 0,39
Coloso 0,39
Colbun 0,36
Falabella 0,32
Promedio 0,68

Fuente: Elaboracion propia segun informacion propor-
cionada por svs Chile.

que pertenecen al indice de precios selecti-
vo de acciones de la Bolsa de Comercio de
Santiago (1PsA), con exclusion de las socie-
dades anénimas financieras y bancarias. La

34

recopilacién de antecedentes arrojé un total
de 255 observaciones.

Cabe destacar que las empresas chilenas
estan obligadas a pagar el 30% de sus utili-
dades como dividendo obligatorio y durante
el periodo se observé un dividendo prome-
dio del 68% de sus utilidades. Dentro de la
muestra, empresas como Elecmetal, Minera,
DsS, Ventanas y Agunsa, pagaron mas del
100% de sus utilidades del afio como divi-
dendo, naturalmente con cargo a beneficios
generados en aflos anteriores. Dentro del
periodo en estudio, empresas como Copec,
Androémaco, Quilicura, Lan y Cocesa son las
que menos dividendos pagaron.

3.2 Definicién de variables
La definicién de variables se agrupara den-
tro de las siguientes categorias para simpli-
ficar su analisis.
o Ratio de pago de dividendos (R/div.)’
definida como: ’
R _ div,
div, Pago - utilidad, )
o Oportunidades de crecimiento: se medi-
ran a través de la Q de Tobin para determi-
nar la relacién por cociente entre el valor
de mercado de la empresa y el costo de
reemplazamiento de sus activos. Aquellas
empresas cuya Q es mayor que la unidad se
sentiran estimuladas a invertir, puesto que
el valor de mercado de la nueva inversién
excedera a su costo; y viceversa, aquellas
empresas cuya Q sea inferior a la unidad se
sentirdn estimuladas a desinvertir.

o Concentracidon de la propiedad: ésta
se medird a través del Indice Herfindahl
(aH1),* calculado para los diez principales

4 ElIndice Herfindahl (1HI1) es una medida cominmente
aceptada para estimar concentraciones del mercado. En este
caso se calcula ajustando el porcentaje de participacion de
los diez principales accionistas de cada empresa. El nimero
de HHI puede extenderse de cerca de cero (menor concen-
tracion) a 10.000 (mayor concentracion). Se expresa el HHI
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accionista de cada empresa. Por otro lado,
se evaluara el grado de control que ejerce
el segundo accionista principal, mediante
el célculo del

o a diferencia de participacién accionaria
que existe entre ambos accionistas (Ecua-
cion 2).

HER=(part-acc)+(part-acc))+.. . +(part-acc’) (2)

« Participacién de inversionistas institu-
cionales (AFP): se medira la presencia de
dichos inversionistas mediante variables
dummy que tomaran el valor 1 para aquellas
empresas con presencia de inversionistas
institucionales y o en otro caso (Ecuacion 3).

1 con presencia
0 0.W.

(3)

AFPiZ {

o Liquidez: a diferencia del modelo pro-
puesto tradicionalmente, se obtendra direc-
tamente del estado de flujo de efectivo’ que
presentan las sociedades anénimas chilenas
ante al superintendencias de valores y segu-
ros, en donde se informa el movimiento de
los flujos de caja de la empresa.

3.3 El modelo
Como resultado de lo anterior, el modelo
final se representa en la Ecuacion 4.

R _
iy =CHC.QTOBIN+ C LIQUIDEZ + C HER + CAFP +¢, (4)
i

Donde:
R/div, Ratio de pago de dividendos
QTOBIN  Variable que refleja las oportu-
nidades de crecimiento
LIQUIDEZ Variable que reflejalos recursos

disponibles por la empresa

como: HHI=S;+8;+...+ §;,, donde s, es el porcentaje de pro-
piedad del accionista .

5 Las sociedades anénimas chilenas estan obligadas a
presentar trimestralmente estados financieros, entre ellos
el Estado de flujo de efectivo.
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HER Indice que mide la concentra-
cion de la propiedad
AFP Presencia de las administra-

doras de fondos de pensiones
dentro de los diez accionistas
principales

3.4 Andlisis estadistico

Se ajusta el modelo de regresion lineal mul-
tiple alos datos dado que se desea evaluar la
significacion de los estimadores del modelo.
Se debe asumir que los errores tienen dis-
tribucion normal (la cual se debe verificar
posteriormente). De esta forma, se estima-
rdn los parametros del modelo usando el
método de maxima verosimilitud, los cuales
coinciden con los estimadores minimos
cuadrados ordinarios bajo normalidad (ver
Grifico 1y Tabla 2).

La variable respuesta r/div, es sesgada
positiva (1,195) y por tanto, para reducir
dicho sesgo, se aplica la transformacion lo-
garitmica. En el Grafico 2 y en la Tabla 3 se
observa la considerable reduccion del sesgo
luego de la transformacion logaritmica.

3.4.1 Ajuste del modelo de regresion lineal
miultiple (procedimiento stepwise)

Al incorporar Unicamente las variables
explicativas QTOBIN, LIQUIDEZ, HER y AFP,
el procedimiento stepwise obtiene el mejor
modelo, segtin se observa en las Tabla 4 y 5.

El modelo presenta un R cuadrado que
no cumple las expectativas de los autores
(0,174), lo que obliga a realizar nuevos
ajustes.

Al realizar una transformacion logaritmi-
ca del modelo, se rechaza la hipotesis de no
significancia estadistica segin F=13,21y se
asume una significancia cercana al 100%, lo
que le otorga mayor confiabilidad. La Tabla
5 (ANOvA) muestra que el modelo propuesto
es significativo (p-valor<o,o1), es decir, no
se rechaza el modelo formulado.
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Grifico 1. Variable respuesta R/div,

1600 Media 0,65
1400 | Desviacion tipica 0,37
1200 n=255
8
Q 1000 |
=
g 800
9]
L 600 -
=
400
200
[ e e B e B e e | B [ T (E—
607 1.214 1.820 2.427 3.034 3.641 4.247 4.854 5.461 6.068 6.675 7.281 7.888 8.495 y mayor...
R/div,

Fuente: Elaboracién propia segun informacion proporcionada por svs Chile.

Tabla 2. Estadisticos descriptivos

N Media Desv.Tip. Asimetria Curtosis

Estadistico  Estadistico  Estadistico ~ Estadistico Error tipico  Estadistico Error tipico

R/diVi 255 0,653 0,376 1,195 0,153 0,645 0,304

N vélido

(segtin lista) 255

Grifico 2. Variable respuesta R/div, (transformacion logaritmica)

500 -
Media 0,57

450 | Desviacion tipica 0,52

n=255

400 —
350 —
300 |
250

200

Frecuencia

150 |

100 -

607 1214 1.820 2.427 3.034 3.641 4.247 4.854 5.461 6.068 6.675 7.281 7888 8.495 y mayor...

Inr/div,
Fuente: Elaboracién propia segun informacién proporcionada por svs Chile.

o -

Tabla 3. Estadisticos descriptivos

N Media Desv.Tip. Asimetria Curtosis

Estadistico Estadistico  Estadistico = Estadistico Error tipico  Estadistico Error tipico

Ln R/divi 255 -0,570 0,527 0,419 0,153 -0,926 0,304
N vélido
(segun lista) 255
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En la Tabla 6 se muestra que el modelo
propuesto con las dos variables predictoras

consideradas es significativo (p-valor<o,o1).

Tabla 4. Significancia del Modelo 1

Validacién del Modelo
Para validar en forma integral el modelo, se
analiza el comportamiento de los residuos
(ver Grafico 3 y Tabla 7).

Para los residuos del modelo, tanto el
Grafico P-P como la prueba de normalidad
de Kolmogorov-Smirnov siguen una distri-

Variable dependiente: bucién normal y una significancia superior
Ln r/div, al 50% (0,8).
Ln

R 0,418a Varianza de los errores constante
R2 0,174 (homocedasticidad)
R2 corregida 0,161 El Gréfico 4 muestra el comportamiento de
Error tipico de los residuos versus la respuesta estimada,
la estimacion 0,482 reflejando que la mayoria de los residuos
Durbin-Watson 1,760 se encuentran entre +2 y —2 desviaciones

Nota. a. Variables predictoras: constante; QTOBIN, LIQUI-
DEZ, HER Y AFP.

estandar de la media de los residuos, lo que
significa que el modelo se ajusta bastante

Tabla 5. Analisis de varianza (ANovA) para el Modelo 1 bajo el criterio stepwise

Variable dependiente: Ln r/div,

Suma de

cuadrados gl Media cuadrética E Sig.
REGRESION 12,291 4 3,073 13,21 0,000a
RESIDUAL 58,155 250 0,233
TOTAL 70,446 254

Nota. a. Variables predictoras: constante; QTOBIN, LIQUIDEZ, HER Y AFP.

Tabla 6. Modelo propuesto

Variable dependiente Ln r/div,

t e Coelicientes no Soehdentes " padisticos de colinealidad
B Error tip. Beta Tolerancia FIV
Constante  -13,638 0,000 -1,066 0,078
QTOBIN 4,829 0,000 0,099 0,021 0,284 0,954 1,049
LIQUIDEZ -2,016 0,045 -0,001 -0,116 -0,116 0,998 1,002
HER 4,545 0,000 7,280E-05 0,000 0,265 0,971 1,030
AFP 2,748 0,006 0,171 0,062 0,162 0,951 1,052

Nota. Al nivel de significacion del 5%, tanto el intercepto (p=99%) como las variables explicativas QTOBIN (p=99%), HER
(p=99%), AFP (p=99,4%) y LIQUIDEZ (p=95,5%), son estadisticamente significativas para el modelo. No hay presencia
de multicolinealidad entre las variables independientes, segin se observa en la Tabla 6 (columnas Tolerancia y F1v).
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Grdfico 3. Normalidad de los residuos

1.0

0.8 —|

0.6 —|

0.4 —

Probabilidad acumulada esperada

I
0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
Probabilidad acumulada observada

Tabla 7. Prueba de Kolmogorov-Smirnov para una muestra

Residuos
estandarizados
N 255
Parametros normales*® Media 0,000
Diferencias mds extremas Desviacion tipica 0,992
Absoluta 0,064
Positiva 0,064
Negativa -0,045
z de Kolmogorov-Smirnov 1,052
Sig. Asintética (bilateral) 0,200

Nota. a. La distribucién de contraste es Normal. b. Se han calculado a partir de los datos.

bien a los datos. Ademads, no se aprecia ten- Si se observa la variable HER (B =
dencia en la nube de residuos, lo cual indica  0,0000728, p=99%) que representa la con-
que la varianza de los errores es constante.  centracion de la propiedad, muestra una

relacién positiva entre esta variable y el
3.5 Andlisis financiero de los resultados ratio de pago de dividendos, que llevaria a
Una vez revisados los resultados estadisticos  afirmar que a mayor concentracién, mayor
del modelo, se analizardn las principales liberacion de recursos. Estos resultados son
hip6tesis planteadas en esta investigacion. ~ contrarios a la mayoria de las investigacio-
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Grdfico 4. Comportamiento de los residuos
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Valor estimado sin estandarizar

nes que analizan la politica de dividendos
bajo la presencia de alta concentraciéon
accionarial y suponen que el accionista
principal extrae riqueza del accionista mino-
ritario, sin la necesidad de pagar dividendos
(Bena & Hanousek, 2006; Khang & King,
2002; Maury & Pajuste, 2002); salvo en el
estudio realizado por Mohd et al. (1995)
que encuentran una relacién positiva entre
la tasa de pago de dividendos y la presencia
de accionistas principales.

Este resultado refleja la necesidad de
trasmitir informacién al mercado que tie-
nen las empresas chilenas, conocido como
modelo de sefiales (signally model), ya que
el signo obtenido no es concordante con la
teoria de agencia (Maquieira & Danus, 1998;
Magquieira & Moncayo, 2004). Por otra parte,
contradice la idea de que un mayor pago de
dividendos se ve afectado por mayores tasas
de impuestos (Nash & Fuenzalida, 2004).
Este resultado esta en la linea argumental
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de La Porta et al. (2000) que sugieren que
en aquellos mercados menos desarrollados
y con menor proteccion al accionista, se
utiliza la politica activa de dividendos para
indicarle al mercado que estan siendo trata-
dos en forma justa.

Los resultados obtenidos rechazan la
hipotesis de mayor oportunidades de cre-
cimiento y menor pago de dividendos, ya
que se observa una relacion positiva entre
la variable QroBIN (B=0,099, p=99%) y
el ratio de pago de dividendos, es decir,
mayores oportunidades de crecimiento de
las empresas chilenas estan asociadas a un
mayor pago de dividendos, situacion que es
mas compatible con los modelos de sefiales
(Lippert, Nixon & Pillote 2000; Miller &
Rock, 1985). Estos resultados son similares
a los observados por Maquieira & Danus
(1998) y Maquieira & Moncayo (2004),
quienes obtuvieron los mismos signos para
sus estimaciones.

39



Anilisis de la politica de pago de dividendos en empresas chilenas

La relacion positiva entre la tasa de pago
de dividendos y la presencia de las admi-
nistradoras de fondos de pensiones (AFP)
(B=0,171, p=99,4%) es congruente con la
idea dela utilizacion eficiente de los recursos
ante la presencia de inversionistas institucio-
nales, de acuerdo a la vision tradicional del
problema de agencia (Jensen, 1986).

Finalmente, la relacion inversa entre la
tasa de dividendos y la liquidez (B=-0,01, p
= 95,5%) de las empresas, no encuentra sus-
tento en la teoria tradicional del problema de
agencia, pero resulta consecuente con la idea
de utilizar los flujos de cajas disponibles para
financiar los proyectos de la empresa, situa-
cién que amerita un estudio més profundo.

4 Conclusiones

Este articulo se enmarca dentro de linea de
pensamiento que establece un conflicto de
interés entre los accionistas controladores y
los accionistas minoritarios, pero conside-
rando las caracteristicas del mercado chi-
leno, cuya regulacion se basa en el derecho
civil, con financiamiento bancario, fuerte
concentracion de la propiedad y presencia
de inversionistas institucionales.

Dentro de las finanzas corporativas, es-
pecialmente en aquellos mercados menos
desarrollados, se establece una relacién
negativa entre la tasa de pago de dividendos
y la concentracion de la propiedad, lo que
significa que los accionistas controladores
limitan el pago de dividendos, ya que pue-
den extraer o expropiar riquezas mediante
otros mecanismos.

La presente investigacion refleja una
situacion diametralmente opuesta, ya que
evidencia una relacion directa entre la tasa
de pago dividendos y concentracién de
la propiedad, potenciando la nocién que
la concentracion de la propiedad implica
un mayor pago de dividendos. Esto deste-
rraria la idea de expropiacion de riqueza
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y sustentaria tedricamente el argumento
de utilizar la politica de dividendos para
entregar informacioén al mercado, pero no
sobre los proyectos futuros de la empresa,
sino mas bien, indicar que los accionistas
minoritarios estan siendo tratados en forma
justa y asi suplir las deficiencia del mercado
chileno, situacion que se ve respaldada por
la presencia de los inversionistas institucio-
nales, representados por las administradoras
de fondos de pensiones, los que exigen un
uso eficiente de los recursos.

El mercado local se caracteriza por una
fuerte concentracion de la propiedad (cinco
accionistas controlan el 80% de la propie-
dad), estructuras de gestion piramidal y la
presencia significativa de conglomerados y
grupos econdmicos, situaciones que ame-
ritan un esfuerzo adicional para depurar la
informacién y cuantificar el real efecto del
pago dividendos. Lo anterior introduce un
aspecto a considerar en los resultados del la
presente investigacion y que motiva futuros
proyectos, con nuevas bases de datos y nue-
vos enfoques econométricos.

Finalmente, resulta interesante destacar
que las caracteristicas que presenta el mer-
cado yla muestra son comunes a la mayoria
de los paises de la region, por lo tanto los
modelos utilizados y las conclusiones puede
ser replicados y ampliados en el futuro.
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