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EL EFECTO DE LOS CONFLICTOS
DE AGENCIA EN LAS POLITICAS
DE DIVIDENDOS A LOS ACCIONISTAS

El caso chileno*

o
)

Fernando Lefort*

RESUMEN

En este articulo investigo si los coeficientes (ratios) de pago de dividendos de las
compaiiias chilenas pueden explicarse por el grado de los conflictos potenciales de
agencia entre los accionistas minoritarios y los que controlan la empresa. Utilizo el
anélisis de regresién de un panel de datos y un estudio de hechos para someter a
prueba diferentes hipdtesis relacionadas con el efecto de la gestién empresarial en
las politicas de pago a los accionistas.

Los resultados muestran que en el contexto de una economia emergente, como
la chilena, que presenta una alta concentracién de la propiedad y una extendida uti-
lizacién de conglomerados y estructuras piramidales, la teoria de la biisqueda de la
renta para explicar los efectos de los problemas de agencia en las politicas de pago
de dividendos parecen ser en particular pertinentes. Las compaiifas que presentan
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un grado mds alto de coincidencia entre los derechos de flujo de efectivo y los dere-
chos de control tienden a tener politicas de dividendos mds generosas. Por otra parte,
los anuncios de dividendos inesperadamente altos que hacen compaiifas con un po-
tencial mayor de conflictos de agencia presentan rendimientos anormalmente altos.

ABSTRACT

In this paper explores whether payout ratios of Chilean companies are explained
by the extent of potential agency conflicts between controlling and minority share-
holders. T use both panel data regression analysis and an event study to test differ-
ent hypothesis related to the effect of corporate governance on payout policies.
The results show that in the context of an emerging economy, such as Chile, that
presents high ownership concentration and extensive use of conglomerates and
pyramid structures, the rent-seeking theory of the effect of agency problems on
payout policies seems to be especially relevant. Companies that present a higher
degree of coincidence between cash flow rights and control rights tend to have
more generous dividend policies. On the other hand, unexpectedly high dividend
announcements made by companies with potentially higher agency conflicts present
higher abnormal returns.

INTRODUCCION

En los supuestos de los teoremas originales de Modigliani-Miller respec-
to ala no pertinencia, las politicas de dividendos son no pertinentes para
el valor de la compaiifa y la riqueza de los accionistas. Sin embargo, en con-
diciones de informacién asimétrica, las politicas de dividendos pueden afec-
tar la riqueza de los accionistas por diferentes razones. Por ejemplo, en el
contexto del problema de agencia inherente a la empresa moderna por ac-
ciones (corporacion), el compromiso de una compaiifa con una politica de
dividendos generosa puede ser percibido como una solucién al bien conoci-
do problema del flujo de efectivo libre, descrito por Jensen (1986).

En una economia emergente como la de Chile la mayoria de las compa-
fifas se caracterizan por un alto grado de concentracién de la propiedad y la
existencia de un accionista controlador. En muchos casos este dltimo ejerce
control sobre una lista de compaiiias relacionadas en lo que se conoce como
un conglomerado o un grupo econdémico. En este tipo de estructuras em-
presariales, el accionista controlador ejerce un gran control en las decisiones
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de la compaiifa, pero paga s6lo por una fraccién del costo en que incurre por
sus decisiones. Esta situacién genera un conflicto de agencia entre los accio-
nistas controladores y los minoritarios, porque los primeros acttian como
principales y a la vez que como agentes de los tltimos.

Enlabibliografia académica de la gestion empresarial en el caso de las com-
paiifas por acciones en las economias emergentes se ha argumentado convin-
centemente que el conflicto de agencia inherente a este tipo de compaiiias se
traduce en un valor menor de la compaiiia debido a la expropiacién poten-
cial y de hecho de la riqueza de los accionistas minoritarios por parte de los
accionistas que controlan la compania. Silos accionistas que la controlan re-
ciben sélo una pequena fraccién de los fondos distribuidos como dividen-
dos, buscarin maneras mds atractivas para extraer efectivo de la compaiifa.
En este contexto, existen bases para que se presente una relacién entre los
conflictos de agencia y las politicas de dividendos. Por una parte, La Porta ez
al (1998) han argumentado que una politica de dividendos especifica es re-
sultado de la presidn ejercida por los accionistas minoritarios para obligar a
los del “circulo interno” (insiders) a pagar efectivo. Segtin esta opinidn, la
mayor proteccién de los inversionistas debe estar asociada con una politica
de pagos mds generosa con los accionistas. Por otra parte, La Porta ez al
(1998) y Kathryn et al (1998) argumentan que la asociacién puede ir en el
sentido contrario, pues los del “circulo interno” pueden estar pagando altos
dividendos para obtener una buena reputacion. Asi, los dividendos altos es-
tarfan funcionando como una politica compensatoria a nivel de la empresa.
En este caso, mds y mejores derechos de los accionistas reducirian la necesi-
dad de establecer una buena reputacién individual.

En este articulo investigo si los coeficientes de pago de dividendos de las
compaiiias chilenas pueden explicarse por el grado de los conflictos poten-
ciales de agencia entre los accionistas minoritarios y los que controlan la
empresa. Utilizo el andlisis de regresion de un panel de datos y un estudio de
hechos para someter a prueba diferentes hipétesis relacionadas con el efecto
de la gestién empresarial en las politicas de pago a los accionistas. Con todo
cuidado he comprobado que los resultados de las regresiones no se deban a
la omision de sesgos de las variables o a muestras o especificaciones particu-
lares mediante amplias y detalladas revisiones.

Los resultados muestran que en el contexto de una economia emergente,
como la chilena, que presenta una alta concentracién de la propiedad y una
extendida utilizacién de conglomerados y estructuras piramidales, la teoria
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delabusquedadelarenta para explicar los efectos de los problemas de agen-
cia en las politicas de pago parece ser en particular pertinente. Las compa-
fifas que presentan un grado mas alto de coincidencia entre los derechos del
flujo de efectivo y los derechos de control tienden a tener politicas de divi-
dendos mds generosas. Por otra parte, los anuncios inesperados de dividen-
dos altos que hacen companias con un potencial mayor de conflictos de
agencia tienen rendimientos anormalmente altos.

El caso chileno presenta por lo menos tres caracteristicas interesantes que
hacen que su estudio sea en particular importante en términos de recomenda-
ciones de politica para este y otros paises de la region. Primero, la estructura
de las empresas por acciones chilenas estd caracterizada por una propiedad
muy concentrada, el uso generalizado de estructuras piramidales para sepa-
rar a los derechos del efectivo de los derechos del control, y a final de cuen-
tas una “opaca” identificacién de los propietarios. Segundo, desde el punto
de vista legal, el sistema chileno tiene un origen en el derecho civil en el que
casi no existen practicas autorreguladoras en lo que se refiere a los mercados
de capital, aunque recientemente se aprobé una enmienda a la Ley del Mer-
cado de Valores y ala ley de sociedades u organizaciones por acciones, me-
jor conocida como la Ley OPA, con la finalidad de mejorar la gestién
empresarial en Chile. Finalmente, el mercado chileno de capitales estd rela-
tivamente desarrollado, con mds de dos decenios de considerable participa-
cién por parte de los inversionistas institucionales.

Por lo anterior, este articulo contribuye a los escritos del tema propor-
cionando pruebas claras que apoyan la teoria de la busqueda de la renta para
el efecto de los problemas de agencia en las politicas de pago a los accionis-
tas, en el contexto de una economia latinoamericana. Aunque otros escritos
han dado un vistazo a esta hipGtesis, éste es el primero que proporciona esta
clase de pruebas para el caso chileno, y uno de los pocos que ofrece pruebas
convincentes para una economia latinoamericana. El articulo también con-
tribuye a las obras que tratan de manera general este tema al analizar con de-
talle el caso de una economia que presenta una concentracién muy alta de la
propiedad y una presencia abrumadora de los grupos econémicos.

La estructura del articulo es la siguiente. La seccién I proporciona una es-
tructura conceptual para la hipétesis de trabajo empleada en este articulo.
Enlaseccién Il describo brevemente el mercado de capitales chileno y su en-
torno institucional. En la seccién 111 se describe el amplio proceso de recaba-
ci6én de datos y de compilacion de los mismos. En la seccién 1V se analiza
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empiricamente el efecto de los problemas de agencia en la politica de pago a
los accionistas, y en la v se trata del contenido informativo de los anuncios
de dividendos en las compaiias en que son mds probables los conflictos de
agencia. Finalmente se presenta las conclusiones.

. MARCO CONCEPTUAL E HIPOTESIS DE TRABAJO
1. Gestion de la empresa vy politica de pago de dividendos

Uno de los principales objetivos de las practicas adecuadas de gestion de la
empresa es el de compensar satisfactoriamente a los accionistas de la compa-
fifa. Por supuesto, los pagos de dividendos constituyen un componente im-
portante de la compensacidn a los accionistas, aunque, en los supuestos de
los teoremas de no pertinencia originales de Modigliani-Miller, las politicas
de dividendos no son importantes para el valor de la compaiiia y la riqueza de
los accionistas. No obstante, en condiciones de informacién asimétrica, se
pueden presentar varias hipdtesis para relacionar las practicas de gestion
empresarial y la politica de pagos en el contexto del problema de agencia in-
herente a una empresa moderna por acciones.

Segtn la teoria estindar del “flujo de efectivo libre” de Jensen (1986), las
grandes obligaciones por intereses de la empresa reducirdn la cantidad de
fondos disponible para que los del circulo interno los inviertan en proyec-
tos cuyo valor neto presente es negativo. Puede ocurrir que una politica ge-
nerosa de dividendos bien establecida sea considerada como una opcién al
acuerdo de una gran deuda con un interés alto con el fin de reducir los flujos
de efectivo libres en la compaiifa. En ese caso, los mercados de capital, a di-
ferencia de los mercados financieros, ejercerian un papel supervisor del pro-
blema de agencia en el sentido en que usa el término Easterbrook (1984).
Puntos de vista mds recientes de la relacidn entre los problemas de agencia y
las politicas de pago a los accionistas han tomado como punto departida esta
teoria estindar de “los flujos de efectivo libres”, y a veces se hace referencia
aellas como teorias de las politicas de dividendos que pertenecen a la familia
de las teorias de buisqueda de la renta (Gugler y Yurtoglu, 2002).

Hay dos puntos de vista principales de la teoria de la busqueda de la renta
de las politicas de dividendos. Por una parte, La Porta et a/ (1998) han argu-
mentado que una politica de dividendos especifica es resultado de la presion
ejercida por los accionistas minoritarios para obligar a los del circulo inter-
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no a pagar efectivo. Segin esta opinién, una mayor proteccién del inversio-
nista obtenida mediante mecanismos externos o internos, debe ir asociada
con una politica mds generosa de pagos a los accionistas. Por lo anterior, las
buenas practicas de gestién empresarial el pais en términos, digamos, de una
adecuada proteccidn legal, pueden estar asociadas, en promedio, con mayo-
res pagos de dividendos. La Porta et a/ (1998) encontré pruebas que apoyan
esta hipétesis. En el contexto de este articulo, se puede presentar la misma
hipétesis con respecto al efecto de las practicas de gestién empresarial en las
compaiiias. Aqui la hipétesis seria que las compafifas que presentan menos
problemas potenciales de agencia tenderian a compensar mejor a los accio-
nistas y, por tanto, presentarian tasas mds altas de pagos de dividendos.

Por otra parte, La Porta et al (1998) y Kathryn et al (1998) argumentan
que la asociacidn entre la mala gestién empresarial y los problemas poten-
ciales de agencia por una parte, y los pagos de dividendos por la otra, po-
drian interactuar en sentido inverso. La idea es que las personas del circulo
interno en compaiiias con mala gestiéon empresarial y numerosos conflictos
de agencia estarfan dispuestas a pagar dividendos altos con la finalidad de
indicar sus buenas intenciones y obtener una buena reputacién en el merca-
do. Asi, los dividendos altos actuarian como una politica compensatoria de
la empresa. En este caso, mds y mejores derechos de los accionistas de la
compaiiia reducirian la necesidad de establecer una buena reputacién indi-
vidual; esto implica dividendos mds bajos.

Teorfas més tradicionales de la pertenencia de las politicas de dividendos
en condiciones de informacién asimétrica hacen hincapié en la significativa
importancia de las politicas de pagos como indicadores con respecto a los
futuros flujos de efectivo en la compaiia. Un ejemplo de esta linea de pensa-
miento es la de Barhati, Gupta y Nanisetty (1998), quienes muestran la ma-
nera en que es posible que los del circulo interno usen las politicas de
dividendos para dar sefiales al mercado en lo que se refiere a las perspectivas
de ganancias futuras de la compafifa. Una teoria relacionada de los determi-
nantes de la politica de dividendos es la teoria de la atencién o servicio (Ba-
ker y Wurgler, 2004) que estd relacionada con la presencia de inversionistas
que no estan informados y la existencia de una prima en las acciones motiva-
da por los dividendos.

Incluso teorfas mds tradicionales de las politicas de dividendos, como la
teoria del clientelismo, se basan en argumentos diferentes de la informacién
asimétrica, como las ventajas en impuestos, para explicar las diferencias en
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las tasas de pagos de dividendos entre las diversas compaiiias. Puesto que
son bien conocidas, s6lo me referiré brevemente a ellas en el contexto de la
especificacién del modelo empirico en las secciones siguientes.

2. Problemas de agencia en las economias emergentes

Ahora sabemos bien que, al contrario de lo que se piensa popularmente, la
empresa “estandar” de Bearle y Means (1936) caracterizada por la propie-
dad dispersa es un fenémeno raro en la mayoria de las economias (LLSV,
1999). En realidad, la mayoria de las empresas en las economias emergentes
estan relacionadas de una u otra manera con un grupo o conglomerado eco-
némico que ejerce un férreo control de la compaiifa y es propietario de una
gran parte de sus acciones.

Como consecuencia, un nimero cada vez mayor de obras del tema de la
gestion y estrategia empresariales ha desplazado su enfoque alejindolo del
problema acostumbrado de agencia entre gerentes y accionistas dispersos
para favorecer el examen de la relacién entre los accionistas minoritarios y los
mayoritarios. Esto es de particular importancia en el caso de las economias
emergentes como Chile. Se ha argumentado que las estructuras concentradas
o los grupos econémicos estin predispuestos a realizar inversiones ineficien-
tes y a generar la expropiacién de los accionistas minoritarios, en particular
cuando los accionistas controladores de estos grupos ejercen el control me-
diante mecanismos complejos como los esquemas piramidales, tenencias
cruzadas y acciones duales. En esos casos, el problema de agencia es exacer-
bado porque, por una parte, la concentracién de la propieda aisla al contro-
lador del mercado, y por otra el control lo ejerce un accionista que tiene una
fraccién relativamente pequeiia de los derechos de flujo de efectivo (véase
Bebchuk, 1999; Bebchuk et a/, 2004, y Wolfenzon, 1999). Una lista incom-
pleta de estudios que analizan el efecto de los conglomerados en la gestion
empresarial y en el desempeiio de las empresas en las economias emergentes
incluye los de Khanna y Palepu (1999), Ghemawat y Khanna (1998), Lefort
y Walker (2000a, 2000b, 2006) y Lefort (2004) para el caso de Chile; Valada-
res y Leal (2000) para Brasil; Castafieda (2000) para México; Khanna y Pale-
pu (1999a, b, ¢) para India, y Claessens et a/ (1999, 2000) para la mayoria de
las economias del Asia Oriental (y Chile).

Es interesante que muchos de estos estudios reconocen que una de las ca-
racteristicas mas notorias de los conglomerados en las economias emergen-
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tes es que persisten en el tiempo y pueden adaptarse a la mayoria de las
situaciones cambiantes. Khanna y Palepu (1999) para India y Chile, y Lefort
y Walker (2000a) para Chile han mostrado que los conglomerados han sido
capaces de crecer y aumentar su campo y sus practicas de autointermediacién,
incluso en tiempos de grandes reformas econémicas y desregulaciones. Esta
clase de pruebas ha servido de apoyo a un punto de vista mds favorable de
los conglomerados en las economias emergentes, sugiriendo que los grupos
econémicos son una manera eficiente y natural para que las empresas tra-
ten con mercados de capital imperfectos, instituciones débiles, corrupcion
y otras imperfecciones que plagan a las economias emergentes.' En este con-
texto, los grupos econdémicos surgen para llenar (o aprovechar) los vacios
dejados por instituciones débiles. En particular, entre otras “sinergias” finan-
cieras y operativas, los mercados de capital internos, esto es, la sede central
de la asignacion de fondos a las diferentes unidades de negocios del conglo-
merado, crea valor en un mundo restringido por el crédito (véase Stein, 1989).

En el contexto de una economia emergente, como Chile, que presenta al-
ta concentracién de la propiedad y uso extensivo de conglomerados y es-
tructuras piramidales, la teorfa de la bisqueda de renta en el efecto de los
problemas de la agencia de las politicas de pagos a los accionistas parece ser
particularmente pertinente. Los accionistas grandes y con el control tienen
los incentivos y el poder para extraer del control beneficios privados a cos-
tas de los accionistas minoritarios, porque reciben todos los beneficios, pero
s6lo soportan una fraccidn del costo. En ese contexto, un pago por divi-
dendos garantiza un trato igual a todos los accionistas. Gugler y Yurtoglu
(2002) presentan la hipéStesis de que, al considerar a los pagos de dividendos
desde el punto de vista de la teoria de la bisqueda de renta, un incremento
delos dividendos implica que hay menos efectivo disponible para expropiar
y por tanto hay un rendimiento anormalmente positivo. Sus resultados apo-
yan esta hip6tesis, puesto que las reducciones de los dividendos en las com-
pafifas que tienen mayor concentracién de la propiedad generan mayores
efectos negativos de la riqueza.

3. Otros estudios empiricos

Otros estudios han sometido a prueba la hipéStesis de biisqueda de renta de
los dividendos. Con base en la hip6tesis general enunciada por La Porta et

1 Véase Khanna y Palepu (1997).
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al (2000), varios estudios han observado la evidencia empirica. Faccio et al
(2001), Maury y Pajuste (2002) y Gugler y Yurtoglu (2002) sometieron a
prueba esta hipétesis para casos de compaiiias de la Europa Occidental,
Asia, Finlandia y Alemania. Por lo general, las pruebas apoyan la hipdtesis e
incidan que las empresas que tienen un accionista con un control fuerte pre-
sentan coeficientes menores de pago. Este efecto es mitigado cuando hay un
segundo grupo de accionistas fuerte en la compaiiia. Ademds, Dewenter y
Warther (1998) comparan las politicas de dividendos de las empresas esta-
dunidenses y de las japonesas, estudiando la correlacidn entre los cambios
en los dividendos y el rendimiento de las acciones. Encuentran que, en reali-
dad, los conflictos de agencia afectan a las politicas de dividendos, pero que
las empresas estadunidenses enfrentan mdis conflictos de agencia que las
compailiias japonesas keiretzu.

Hay poco estudios recientes de los efectos de las estructura de la empre-
sas por acciones en los coeficientes de pago en la América Latina. En gene-
ral, la falta de disponibilidad de datos ha impedido la proliferacién de
estudios. Sin embargo, Arce y Robles (2005) para el caso de Costa Rica,
Bebczuk (2005) para Argentina y Leal y Carvalhal-da-Silva (2005) para Bra-
sil han estudiado la relacién entre un indice de practicas de gestién empresa-
rial al nivel de las empresas y las politicas de pago. Lamentablemente, con
excepcidn del estudio de Brasil, el numero de observaciones disponible es
muy pequeiio y los resultados no son muy sélidos ante cambios en las espe-
cificaciones de los modelos y la inclusién de diferentes variables de control.
En el caso de Brasil, Leal y Carvalhal-da-Silva (2005) no encontraron una
relacién significativa entre el pago de dividendos y el IGC (el indice de ges-
tién corporativa construido por los autores), lo que, sugieren, puede deber-
se a la naturaleza enddgena del indice de gestién corporativa.

[I. EL AMBIENTE INSTITUCIONAL EN LO QUE SE REFIERE A LOS MERCADOS DE CAPITAL
CHILENOS Y A LAS REGLAS DE LOS DIVIDENDOS

1. Los mercados de capital chilenos: Un panorama

El mercado de capital chileno estd caracterizado por una alta capitalizacién
del mercado y una baja rotacién. En 2002 se comerciaron aproximadamente
250 acciones diferentes en el Mercado de de Valores de Santiago, con un va-
lor total de mercado de 60 mil millones de délares, o sea 85% del PIB. No
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obstante, el coeficiente de rotacién es bajo y ha estado disminuyendo 7.5%
de la capitalizacion del mercado. En 60% de las acciones que més se comer-
cian, 68% de los valores lo tienen los accionistas controladores. La concen-
tracién es incluso mayor en el caso de acciones que se comercian menos. Por
tanto, la flotacidn libre estd en torno de 32% en el caso de las acciones que
mds se comercian'y de 14% en general. Sin embargo, alrededor de 25% de la
flotacién libre estd en manos de fondos de pensién internos que no comer-
cian mucho con sus acciones. Otro 25% del valor del mercado que no esta
en posesion de los accionistas controladores es el de los recibos por depdsi-
tos. Por lo anterior, s6lo entre 10 y 15% de las acciones emitidas se comer-
cian generalmente en el mercado de valores del pais.

Los grupos son la forma predominante de la estructura de las empresas
por acciones en Chile. Lefort y Walker (2000b) muestran que alrededor de
70% de las compaiias no financieras registradas en bolsa en Chile pertenece
auno de los casi 50 conglomerados que controlan, como grupo, 91% de los
activos incluidos en las listas de compaiifas no financieras de Chile. No hay
ninguna tendencia clara a la disminucién en estas cifras. En Chile estin prohi-
bidas las tenencias cruzadas, y las acciones de dos clases, aunque permitidas,
pocas veces son usadas por las empresas chilenas. Por mucho, la manera mas
comun de separar los derechos de control de los derechos del flujo de efectivo
en los conglomerados de Chile es por medio de sencillos esquemas pirami-
dales. La Ley bancaria de 1986 impuso restricciones a préstamos relaciona-
dos y prohibié que los bancos fueran duefios de acciones de empresas. Estas
reglamentaciones han disminuido notoriamente la importancia de los ban-
cos para los conglomerados.

Por otra parte, los inversionistas institucionales son muy importantes en
los mercados de valores chilenos. Los principales inversionistas institucio-
nales son los gerentes de los fondos de pensién, con mas de 35 mil millones
en activos, y las compaiifas de seguros, que administran mds de 12 mil millo-
nes en activos. Aunque a los fondos de pensiones se les permitié invertir en
valores s6lo a partir de 1985, durante los afios noventa el valor de sus tenen-
cias de acciones lleg6 a un miximo de mds de 30% del valor total de merca-
do de los fondos de pensiones. Ya que el sistema de fondos de pensiones
chileno es obligatorio y del tipo de “aportaciones definidas”, varias regla-
mentaciones del mercado de capitales han procurado el desarrollo de un
mercado de capitales adecuado en que los fondos de pensiones puedan cana-
lizar con seguridad y eficiencia los ahorros para el retiro. Ademds, las auto-
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ridades han desarrollado instituciones supervisoras adecuadas que controlan
el cumplimiento de esta estructura reguladora.

LaLey del mercado de valores y la Ley de las sociedades anénimas de-
finen la estructura legal que rige los mercados de capital y las acciones de
las companias registradas en Chile. La mayor parte del cuerpo de leyes so-
bre las empresas y de la Ley de valores fue escrita en 1981. Ambas fueron
enmendadas en 1989 y mds profundamente en 1994. En fechas més re-
cientes se enmendaron ambas leyes mediante la Ley num.19, 705 del afio
2000, a la que se conoce como Ley de ofertas publicas de adquisicién
(OPA) de acciones. En 2001 se enmendd nuevamente la Ley del Mercado de
Valores. Aunque el sistema legal chileno sigue la tradicidn del derecho civil
francés, la Ley del Mercado de Valores y laley de las empresas por accio-
nes se escribieron y reformaron con base en sus contrapartes en los Esta-
dos Unidos. Sin embargo, como el sistema judicial chileno no disfruta de
la misma flexibilidad que existe en el derecho comitin (en su mayor parte
el sistema de precedentes judiciales e interpretaciones en cada caso de la
Common Law estadunidense), surgen algunas tensiones entre el espiritu de
laley y su aplicacion. Ademds, persisten las grandes diferencias entre los
Estados Unidos y Chile en la concentracion de la propiedad, la liquidez
del mercado y el cumplimiento de la ley, sin que pueda observarse ninguna
convergencia.

2. El ambiente institucional en las politicas de dividendos

La Porta er al (1998) argumentan convincentemente que en el derecho civil
de muchos paises los requerimientos minimos de dividendos son estableci-
dos como un mecanismo compensatorio para garantizar una compensacion
adecuada a los inversionistas minoritarios en un ambiente con poca protec-
ci6n. En Chile, el articulo 79 de la Ley de Empresas por acciones requiere
un pago de dividendos minimo equivalente a 30% de las ganancias del pe-
riodo. Este minimo s6lo puede ser reducido por acuerdo undnime en una
asamblea general de accionistas. Sin embargo, esa asamblea de accionistas
puede aprobar un dividendo mads alto.

Lo mds comun es que los dividendos sean aprobados y anunciados en las
asambleas generales de abril como un dividendo definitivo pagado respec-
to a las utilidades del afio pasado. Pero en muchos casos los dividendos se
anuncian y pagan durante el mismo periodo con el nombre de dividendo
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provisional. En esos casos, después del anuncio definitivo del dividendo en
abril, la compania pagard la diferencia entre la cantidad anunciada y la canti-
dad ya pagada durante el afio de manera provisional.

I1l. FUENTES DE DATOS
1. Datos

He usado varias fuentes de datos. La contabilidad completa y la informa-
ci6n financiera fueron proporcionados por la base de datos FECUS plus pre-
parada por el mercado de valores de Santiago para todas las compaiifas en
sus listas. En algunos casos fue necesario hacer contactos directamente con
las empresas o usar otros registros publicos para completar la informacién
faltante. La base de datos FECUS plus también proporciona informacién de
los principales accionistas, los miembros de las juntas directivas y un con-
junto de caracteristicas de la empresa y de las politicas. Se obtuvo alguna in-
formacidn histérica del mercado para las compaiifas incluidas en la lista de
Economatica o directamente del mercado de valores de Santiago. La svs (el
principal organismo supervisor) proporciond datos de las actividades de las
empresas corporativas e informacién material que se presenta al svs. Tam-
bién usé bases de datos referentes a las estructuras de propiedad de los con-
glomerados chilenos tal como los elaboraron Lefort y Walker (2000b y
2006). En ese estudio puede encontrarse una descripcién pormenorizada
del procedimiento de consolidacién de los conglomerados.

2. Politicas de dividendos y coeficientes de pagos

Para medir el efecto de las pricticas de gestion en las empresas por acciones
y la proteccién de los inversionistas en las politicas de dividendos, uso los
coeficientes de pago anuales en mis de 200 compaiifas no financieras que
aparecen en los registros de 1994 a 2002. Los datos se obtuvieron del FECUS
plus y se complementaron usando Economatica.” Como indicador de la po-
litica de dividendos de la compaiiia usé la proporcién entre los pagos de di-
videndos (incluidos los pagos que no fueron en efectivo) en el afio ¢y las
ganancias después de impuestos en el afio t —1. Usé esta medida tradicional,

2 El coeficiente de pago de dividendos fue construido por Biderman y Jerez (2005) que lo propor-
cionaron al autor.
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CUADRO 1. Coeficiente de pago de dividendos

(Resumen de estadisticas; porcentaje anual)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Media 53.6 496 447 38.0 348 321 36.7 347  36.6
Desviacién estandar 37.4 32.7 34.6 34.7 334 33.7 37.5 33,7 44.7
Max. 153.8 144.7 1203 1369 126.1 1283 1383 1193 157.9
Min. 0.0 0.0 -309 -38.0 -214 -571 —-4.6 -60.8 -85.0

Todas las compariias Compaiiias afiliadas  Comparias no afiliadas

Estadisticas por afilia-
cion (porcentaje)

Media 39.1 42.6 31.5
Desviacién estandar 36.6 36.5 35.7
Max. 157.9 153.8 157.9
Min. —-85.0 -85.0 -77.6

aunque en muchas ocasiones los dividendos pagados pueden provenir de
ganancias obtenidas en afios diferentes.’

Como sefialé lineas arriba, la ley chilena establece un requisito de divi-
dendo minimo de 30% de las ganancias anuales. La razén de esa medida
compensatoria es proteger a la minoria de accionistas, como lo sefialan La
Porta et al (1997), e implica que los controladores chilenos tienen menos li-
bertad para determinar y usar sus politicas de dividendos. En teorfa, una
compaiiia puede pagar menos de 30% de las ganancias si los accionistas vo-
tan undnimemente a favor durante una asamblea general de accionistas.* Pe-
ro, en la prictica, una compaiia puede pagar menos de 30% declarando el
dividendo y posponiendo el pago.” De aqui que, a pesar de la restriccién le-
gal, es posible observar coeficientes de pago efectivo menores que el 30% de
las ganancias. Los coeficientes de pago pueden también ser negativos
cuando las empresas pagan dividendos durante un afio calendario, a pesar de
ganancias negativas en el afio anterior.

En el cuadro 1 se resumen los datos de dividendos recabados. Los coefi-
cientes de pago en Chile fueron superiores a 53% en 1994, pero disminuye-

3 En las obras acerca de las consecuencias de los sistemas de gestién empresarial en las politicas de
dividendos, se acostumbra usar el coeficiente del pago de dividendos como la variable clave que refleja
las politicas de dividendos (La Porta et al, 2000; Faccio et al, 2001; Gugler y Yurtoglu, 2003). La razén
de esta eleccién es que, a diferencia del caso del rendimiento de dividendos, los pagos de dividendos
pueden ser elegidos efectivamente por la compaiifa y no dependen de manera directa de los precios del
mercado, por lo que reflejan de mejor modo el deseo de distribuir efectivo por la compaiiia.

4 Ley de mercado de valores, regla 79.

5 Laley de sociedades anénimas, regla 84, establece que si se pospone el pago de un dividendo, la
cantidad que se paga finalmente debe ser ajustada por la inflacién y el interés.
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ron constantemente a 36% en 2002. Hay una amplia dispersién de los
coeficientes de pagos en nuestra muestra, con algunas compaiiias que paga-
ron mas de 50% de las ganancias del afio anterior. El cuadro también mues-
tra que las compaiifas afiliadas a un conglomerado tienen en promedio
coeficientes de pago mds altos que las empresas no afiliadas.

IV. ANALISIS EMPIRICO DE LOS EFECTOS DE LOS PROBLEMAS DE AGENCIA
EN LAS POLITICAS DE PAGO

La investigacién empirica de la gestién empresarial aumentd considerable-
mente como secuela de los trabajos seminales de LLSV durante el decenio de
1990.El estudio original investigé si los acuerdos legales especificos relacio-
nados con la proteccién del inversionista en diferentes paises afectaban el
desarrollo de los mercados de capital. Este articulo se centra en un tema re-
lacionado. Con base en Lefort y Walker (2006) estudio el efecto de algunas
caracteristicas de la gestion de empresas a nivel de la compaifiia dentro de un
solo pais en las politicas de pago de dividendos de esas empresas. Como se
analizé lineas arriba, este tema es importante para los inversionistas con el
tin de evaluar el efecto de los problemas de agencia en los flujos de efectivo
reales pagados por las compaiifas. En términos empiricos, Lefort y Walker
(2006) encontraron que, en el caso de Chile, las compaiiias que presentaban
un mayor grado de coincidencia entre los derechos del flujo de efectivo y los
de control en manos de los accionistas controladores eran las més valoradas
en el mercado. Se interpret6 que este hallazgo apoyaba la hipétesis de que
las compaiias que presentan menos conflictos de agencia y, por tanto, me-
nos incentivos para la expropiacién de los accionistas eran més valoradas
por el mercado. En este articulo, presento una conjetura a partir de una ver-
s16n de la hipétesis de la bisqueda de renta en el contexto del problema de
agencia entre los accionistas minoritarios y los controladores: si otras varia-
bles no cambian, los accionistas controladores de las compaiifas que presen-
tan menos conflictos de intereses tenderdn a pagar mayores dividendos.

A medida que un nimero cada vez mayor de estudios empiricos ha inten-
tado evaluar este tipo de problemas, ha mejorado nuestra comprensién de
las dificultades que implica la tarea. Incluso si las mediciones del problema
de agencia en la empresa se correlacionan con los coeficientes de pago, no
podemos estar seguros de que la existencia de problemas de agencia en la
empresa sea la causa de que ésta aplique una politica de dividendos mas gene-
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rosa. Otras explicaciones relacionadas con diferentes maneras de endoge-
neidad y sesgos omitidos en las variables pueden también ser congruentes
con esos hallazgos empiricos.

En esta seccién del articulo hago anélisis de regresion de las medidas de la
politica de pagos de la empresa en los indicadores de la gestion empresarial
en la compaiiia y una serie de variables de control. El modelo empirico in-
tenta captar la hipStesis anteriormente analizada con respecto a la estructura
de control de la compaiiia, la extension del problema de agencia en la empre-
sa y la politica de pagos de la compaiifa. El modelo empirico es, por tanto,
del tipo:

Vit = o+ By(dgroup ;) + Bo(DAFP;,) + B3 (coincid;y) + ZF;, - Ty + ZGyy Ty + &,

en que y:un indicador a nivel de la empresa del coeficiente de pago de divi-
dendos; dgroup: afiliacién a un conglomerado, variable ficticia; coincid: gra-
do de coincidencia entre los derechos de efectivo y los de control en la
empresa; DAFP: variable ficticia, fondo de pensiones inversionista; ZF: un
conjunto de variables de control en la empresa incluyendo g de Tobin en la
ecuacién de pago, y variables ficticias (dummies) de tiempo y de industria;
ZG: un conjunto de variables de control en el grupo.

Para fines de la estimacién usaré un panel de datos anuales no equilibra-
dos que comprenden todas las compaiias no financieras incluidas en la lista
de aquellas que tienen un monto significativo de comercio (aproximada-
mente 200) durante un horizonte cronoldgico de nueve afios (1904-2002).
En promedio, esta base de datos proporciona mas de 1 100 afios-empresa de
observaciones, lo que hace posible obtener estimaciones s6lidas usando di-
ferentes procedimientos de estimacidn, especificaciones del modelo y pe-
riodos de muestra.

1. Consideraciones econométricas

a) Endogeneidad. Una consideracion clave en este tipo de estudio tiene rela-
ci6n con el problema de endogeneidad potencial, tal como lo analizan Klapper
y Love (2002), Black, Jang y Kim (2003), Lefort y Walker (2006) y Lefort y
Urzta (2007), entre otros, en el contexto de las relaciones entre las practicas
de gestiéon empresarial y la evaluaciéon de mercado de la empresa. En ese
marco, los autores estdn interesados en descubrir el efecto de una prictica
corporativa especifica, como la estructura de la propiedad o la composicién



612 EL TRIMESTRE ECONOMICO

de lajunta directiva, en el valor de mercado de la compaiiia. El problema de
endogeneidad surge porque la prictica de la empresa por acciones puede, a
su vez, ser afectada por el valor de mercado de la compaiifa. De aqui que ambas
variables se determinen simultineamente. En ese caso, el coeficiente estindar
de minimos cuadrados ordinarios (MCO) obtenido en la variable usada como
variable sustitutiva (proxy) de la prictica corporativa podria estar sesgado.

Sin embargo, el problema de la endogeneidad solo surgiria en el entorno
actual siuna eleccidn especifica de una politica de dividendos determinara
la estructura de la propiedad u otras pricticas de la gestién empresarial de la
compaiiia. En ese caso, parte de la correlacion captada en las regresiones res-
ponderia en realidad a una causalidad inversa. Es dificil prever esa situacién
para varias de las variables usadas como sustitutas (proxies) del grado de los
conflictos de agencia en la compaiifa. Me referiré a esto posteriormente en
este articulo.

Es mds posible que surja un problema relacionado de correlacion espuria
debido a la omisién del sesgo de una variable. En equilibrio, la gestién em-
presarial probablemente se correlaciona con varias variables econémicas.
Un estudio que omita algunas variables econémicas, que predicen tanto la
gestion empresarial como los coeficientes de pago, puede concluir errénea-
mente que la gestion estd asociada de manera directa con los coeficientes de
pago. Es posible describir este problema observando que las pricticas de la
gestion corporativa en la empresa pueden ser determinadas por un ambiente
en contraccién de la empresa. Por ejemplo, las empresas con fondos de pen-
siones que actlian como importantes accionistas minoritarios podrian a la
vez tener que mejorar sus practicas de gestion empresarial e incrementar sus
coeficientes de pago de dividendos. Por tanto, si no controlamos adecuada-
mente por este tipo de variables, los factores de la gestién “captaran” el efecto
del ambiente en contraccion en la empresa respecto a su politica de dividendos.

b) Estimacion del panel de datos. El uso de un panel como base de datos
aumenta el nimero de observaciones, pero introduce sesgos potenciales en
la estimacidn. Para tener en cuenta los efectos individuales no observables,
proporcionamos estimaciones fijas y aleatorias de los efectos, ademds de la
tradicional combinacién (pooled) de minimos cuadrados. Ademds, también
proporciono estimadores congruentes de heteroscedasticidad GLS en el caso
en que las observaciones de distintas compafifas presenten varianzas dife-
rentes. Realicé pruebas de especificacién de Hausman para elegir las mejo-
res observaciones obtenidas.
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e) Datos “censurados”. Tradicionalmente, los datos de los coeficientes de
pago se censuran en 0, pues las compaiifas no pagan dividendos negativos,
incluso aunque deseen hacerlo. Ademds, la legislacion chilena requiere que
las compaiiias paguen dividendos de por lo menos 30% de las utilidades del
afio anterior. Por lo anterior, he estimado regresiones Tobit del panel en el
caso de los coeficientes de pago debido a la naturaleza censurada de la varia-
ble dependiente, y computado pruebas de Hausman para evaluar la impor-
tancia del problema de la censura.

2. Medicion de los problemas de agencia

La gestion de las empresas por acciones trata ante todo con los problemas de
la agencia dentro de la empresa. En las empresas chilenas con una alta con-
centracidn, los problemas de agencia principalmente toman la forma de un
conflicto de intereses entre los accionistas que controlan y los minoritarios.
En este articulo exploro varias dimensiones de esta relacién y estudio su efec-
to en las politicas de pago de dividendos.

Varias de las teorfas de las que se trat6 previamente sostienen que los pro-
blemas de agencia entre los accionistas que controlan y los minoritarios son
mds graves en las empresas afiliadas a estructuras de conglomerados. Sin
embargo, el efecto de la afiliacidn en la evaluacién de la empresa no estd cla-
ro, como lo indican las diferentes hipétesis con respecto a ese efecto que
compiten entre si. Pongamos por caso, después de controlar por la separa-
cién de los derechos, la afiliacién a un conglomerado en las economias
emergentes puede aumentar el valor debido a los mercados de capital inter-
nos, a la informacién compartida y a otras sinergifas. Con base en Lefort y
Walker (2000b, 2006), identifico mds de 50 estructuras de conglomerados en
la economia chilena que operaban entre 1994 y 2002 y construyo una varia-
ble dicotémica que toma el valor de 1 cuando una compaiiia estd afiliada a
cualquiera de esas estructuras en cualquier afio determinado.

Un indicador estindar de los problemas potenciales de agencia entre los
accionistas que tienen el control y los minoritarios es el grado de concentra-
ci6n de la propiedad. Uso el porcentaje de las acciones comunes que son
propiedad de los tres mayores accionistas como una variable sustituta para
las posiciones relativas de los intereses de los accionistas que tienen el
control y los minoritarios.

Otro indicador clave de la existencia potencial de problemas de agencia es
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el grado de coincidencia entre los derechos del flujo de efectivo que acumu-
la el controlador y los derechos de control que él estd ejerciendo. Mido el
grado de coincidencia entre los derechos de efectivo y los derechos de con-
trol en la empresa considerando las tenencias directas e indirectas de los
controladores y la existencia de acciones dual de clase. Segtn la teoria de
agencia, considero la hipStesis de que una menor coincidencia estd asociada
con un menor pago de dividendos. Construi un indicador del grado de coin-
cidencia entre los derechos de efectivo y los de control, en el supuesto de
que el mayor accionista controla efectivamente todos los activos de la com-
paiifa.® Mido la coincidencia como el coeficiente entre los titulos que son
propiedad directa o indirecta del principal accionista y los activos consoli-
dados totales controlados por la compaiifa. El coeficiente capta la propor-
cién entre la cantidad de flujos de efectivo acumulado por los controladores
y el monto total del flujo de efectivo generado potencialmente por la com-
paiifa, incluyendo los pagos de la deuda.”

Otra variable que puede usarse como sustituta de la calidad de la gestion
corporativa de una compaiiia es la presencia o ausencia de fondos de pen-
s16n como accionistas importantes de la empresa. Walker y Lefort (2001)
muestran que la reforma de las pensiones en la América Latina ha facilitado
la acumulacién de capital institucional por medio de una estructura legal
adaptable, una mayor especializacion en el proceso de toma de decisiones de
inversién, més transparencia e integridad (particularmente por medio del
proceso obligatorio de calificacién de los riesgos), y también mediante un
nuevo equilibrio de la gestion corporativa. Las pruebas proporcionadas por
Walker y Lefort (2001) muestran que los rendimientos en dividendos y la
volatilidad de los precios de los valores son menores con la presencia de
fondos de inversién privados como inversionistas.

Especificamente, los gerentes de los fondos de pensién pueden comprar
acciones de compaiifas chilenas que alcanzan niveles especificos de disper-
si6n de la propiedad y son aprobadas como instrumentos de inversién por
la Comisién de Clasificacién de Riesgos. De aqui que, con base en Walker y

6 La Regla 67 de la Ley de corporaciones establece que la aprobacién de las decisiones importantes
de la compaiiia requiere el apoyo las dos terceras partes de las acciones con derecho a voto durante una
asamblea de accionistas. La regla también establece una oferta obligatoria por subasta o licitacién cuan-
do un accionista llega al umbral de las dos terceras partes por medio de una adquisicién.

7 Lefort y Walker (2000b y 2006) muestran claramente que las tenencias de acciones de otros parti-
cipantes en el circulo interno tiende a ser insignificante. Ademds, la carencia de disponibilidad de los

datos obstaculiza la inclusién de estructuras mas pormenorizadas de propiedad de los que integran el
circulo interno de la compaiifa.
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Lefort (2001), considero que la presencia de los fondos de pensién como ac-
cionistas de una compania es una indicacién de que la empresa es menos
riesgosa y que sus mecanismos de gestién son mas maduros. Ademds, una
vez que los fondos de pensién llegan a un determinado nivel de propiedad
en la compaiia pueden elegir aun miembro de la junta directiva y convertir-
se en un accionista minoritario activo que procura mayores pagos de divi-
dendos. También se les puede considerar como el segundo accionista mds
importante, como lo hacen Gugler y Yurtoglu (2003).°

En la primera parte del anilisis empirico quiero estudiar la informacidn
contenida en el panel de datos con respecto a los efectos de los conflictos de
agencia en la empresa respecto a sus coeficientes de pagos. Considero a la
falta de coincidencia entre los derechos del flujo de efectivo y los derechos
de control como indicador de un conflicto de intereses y de problemas po-
tenciales de agencia y, por tanto, como una variable sustituta de las malas
practicas de gestion corporativa en la empresa. En la siguiente seccién com-
plemento el andlisis con el estudio de un hecho que compara el contenido
informativo de los anuncios de dividendos de empresas con gestiones cor-
porativas diferentes.

Para construir una variable sustituta de la existencia potencial de proble-
mas de agencia, calculé para cada compaiiia el valor de mercado de los titu-
los consolidados en poder de los accionistas controladores. Luego dividi
este valor por el valor de mercado de los activos calculado como la suma del
valor de mercado de las acciones totales mis la deuda. Como se explicé li-
neas arriba, este coeficiente indica el porcentaje acumulado por los contro-
ladores de cada délar de activos creado por la compaiifa. Considero esta
variable como una indicacién de la coincidencia entre los derechos de flujo
de efectivo y los derechos de control y la llamo Coincid.

Con base en estudios anteriores de la gestién de empresas por acciones,
como el de Blake er a/ (2003), seleccioné la concentracién de la propiedad, la
coincidencia entre los derechos de flujo de efectivo y los derechos de
control, la variable ficticia del grupo de afiliacidn, la ficticia del fondo de pen-
siones, la ¢ de Tobin, los coeficientes deuda/activo neto (al valor de merca-

8 Biderman y Jerez (2005) mostraron que esta especificacion para la presencia de los fondos de pen-
sién en una compaififa proporciona un mejor poder explicativo que el porcentaje de las acciones que
son propiedad de los fondos de pensién en la compaiifa, por medio de regresiones que relacionan los
conflictos de agencia y las politicas de dividendos. Una razén para esto puede ser que, debido a restric-
ciones legales e incentivos comerciales, los fondos de pensién en Chile tienden a invertir juntos en las
mismas compaiiias y a actuar coordinadamente en la defensa de sus derechos como accionistas.
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CUADRO 2. Descripcion de las variables principales

Var

Descripcion

DPR (coeficiente de pago de dividendos)

Concent

Coincid

Dgroup

Dafp

Tobin’s q (q de Tobin)

Laec

Proporcion DE

Cash (efectivo)

Invest

Turnover (rotacién)

Ficticia de industria

Ficticia de tiempo

El coeficiente entre los pagos de dividendos
(incluyendo los pagos que no son en efectivo)
en el afiot y después del impuesto respecto a
los ingresos en el afio t—1

Porcentaje de acciones comunes propiedad
de los tres mayores accionistas

Grado de coincidencia entre los derechos de
flujo de efectivo y los derechos de control. El
valor de mercado del total de las acciones que
son directa o indirectamente propiedad del con-
trolador dividido por el valor de mercado de
los activos totales (valor en libros de la deuda +
valor en libros de las acciones preferentes + va-
lor de mercado de las acciones comunes)
Variable ficticia de la afiliacién a un grupo. 1
si la empresa estd afiliada a un conglomerado
Variable ficticia de la inversién por un fondo de
pensiones. 1 siacciones de la compaiiia pudie-
ran ser adquiridas por un fondo de pensiones
Valor de mercado de los activos/valor en li-
bros de los activos al final de cada afio calen-
dérico. Estimamos el valor de mercado de los
activos como el valor en libros de la deuda + va-
lor en libros de las acciones preferentes + valor
de mercado de las acciones comunes

Log del valor de mercado de los activos de la
compaiiia

Estructura de capital de la compaiifa. Valor en
libros de la deuda dividida por el valor de
mercado del activo neto

Flujo de efectivo disponible. El ingreso neto
mis la depreciacion dividido por el valor de
mercado de los activos

Tasa de inversién de la compafifa. Cambio en
los activos fijos mds la depreciacién dividido
por los activos fijos del dltimo periodo
Nuimero de acciones comerciadas durante el
afio dividido por el niimero total de acciones
al final del afio

Variables ficticias parala pertenencia aunade
11 industrias

Variables ficticias para cada 12 afios
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GRAFICA 1. Coincidencia del control y de los flujos de efectivo y el coeficiente
de pago de dividendos
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do), log del tamafo de la empresa, coeficientes de inversion, flujo de efectivo
disponible, volumen promedio comerciado, ficticias de tiempo, y ficticias
de 11 industrias. Estas variables de control serdn incluidas en las regresiones
con el fin de tener en cuenta caracteristicas especificas de la industria. En
particular, espero que las empresas con més disponibilidad de efectivo, me-
nos deuda y menos necesidades de inversién tenderdn a pagar mas dividendos.
La gde Tobin puede verse como una variable sustituta para las oportunida-
des de crecimiento de la compaiifa. Por tanto, a condicién de que controle
por la politica de inversidn real, la g de Tobin sirve como una variable susti-
tuta del crecimiento de la compaiifa, y por esto se espera que el signo de su
coeficiente sea positivo. Los cuadros 2 y 3, explican la construccion de estas
variables y resumen la estadistica descriptiva de ellas incluyendo las correla-
ciones cruzadas.

La matriz de correlacién de las variables presentada en el cuadro 3B
muestra que los coeficientes de pagos de dividendos estdn correlacionados
positivamente con el grado de coincidencia entre los derechos de flujo de
efectivo y los derechos de control, con el grupo de afiliacién y con la varia-
ble ficticia del fondo de pensiones. La grafica 1 complementa esta pruebas
presentando la dispersion de estas relaciones que indican que estos resulta-
dos no se deben posiblemente a unos pocos casos extremos.
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3. Resultados de la regresion

Sin embargo, como se analizé lineas arriba, las correlaciones no indican for-
zosamente causalidad debido a las relaciones endégenas potenciales y a ses-
gos omitidos de las variables. Enfrento el segundo problema “corriendo”
regresiones multiples usando el conjunto de variables de control cuya lista
se presentd antes y probando diferentes especificaciones de las medidas de
los conflictos de agencia. El cuadro 4 presenta este primer conjunto de re-
sultados usando regresiones de MCO miltivariadas combinadas. He probado
varias especificaciones con el fin de considerar si los resultados son sélidos.
Encontré que en todas las especificaciones el coeficiente de pago de dividen-
dos estd correlacionado positiva y significativamente con la afiliacién a un
grupo y con la presencia de fondos de pensién como inversionistas. Sin em-
bargo, después de controlar por las caracteristicas de la empresa, los coefi-
cientes del grado de coincidencia entre los derechos de flujo de efectivo y los
derechos de control no parecen ser significativamente diferentes de 0. Res-
pecto a las variables de control, los resultados son congruentes con las teo-
rias estindar. Las empresas con mayores perspectivas de crecimiento, mas
efectivo disponible, menos deuda y menos necesidades de inversién tienden
a pagar dividendos miés altos. Tanto las variables ficticias de tiempo como
las ficticias de industria fueron significativas estadisticamente como grupo
en todas las especificaciones en que se les incluyd.

Los cuadros 5 y 6 presentan resultados adicionales que confirman la soli-
dez delos hallazgos. En el cuadro 5 presento regresiones de secciones trans-
versales anuales, mientras que en el cuadro 6 muestro los resultados de
diferentes métodos econométricos. Entre otras cosas, se “corrieron” varias
regresiones del panel de efectos fijos que tienen en cuenta efectos de la em-
presa potencialmente no observables que podrian estar correlacionados con
la coincidencia en los derechos, sesgando asi los resultados anteriores. Los
coeficientes obtenidos son, de nuevo, muy parecidos a los obtenidos previa-
mente y casi con toda seguridad eliminan la posibilidad de que los resulta-
dos se deban a sesgos omitidos de las variables. Ademds, una prueba de
Hausman realizada comparando los efectos fijos y la estimacién de los efec-
tos aleatorios no pudo rechazar la hipéStesis nula de que las estimaciones de
los efectos aleatorios eran congruentes y eficientes.

La tltima regresion en el cuadro 6 intenta resolver el problema de la en-
dogeneidad con algunos supuestos restrictivos. Con ese propdsito “estimé”
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CUADRO 4. Regresiones de MCO combinadas para el coeficiente de pago
de dividendos cuando coinciden los derechos de efectivo y los de control

(Datos anuales de 1994 a 2004 para 168 compaiifas)

1 2 3 4
Coincid —0.094951 -0.027
-1.34 —0.4
Dgroup 0.120%%% 0.107%%*
4.7 4.1
Dafp 0.112%%% 0.0977%%%
4.1 3.5
q de Tobin 0.120%* 0.123%% 0.115%%* 0.115%%*
4.38 4.6 4.2 4.3
Laec 0.000 -0.012 -0.011 —0.022%%%
-0.06 -16 -15 -2.8
Proporcién DE —0.418%%* —0.344%%% —0.320% %% —0.322%%%
-5.71 -5.7 -5.2 —4.4
Invest -0.062 —0.046 —-0.053 -0.039
—-0.94 -0.7 -0.8 -0.6
Cash 0.311%%% 0.327%%% 0.300%%* 0.320%%%
4.43 4.7 4.3 4.6
Ficticia de industria Si St Si Si
Ficticia de tiempo Si St Si Si
Nimero de observaciones 926 928 928 926
F(24 897) 15.08 16.29 15.98 15.68
Prob > F 0 0 0 0
R? 0.2866 0.3022 0.2982 0.312
R? ajustada 0.2676 0.2837 0.2795 0.2921
Raiz MSE 0.31143 0.30768 0.30857 0.30617

*, #% y #*% indican respectivamente los niveles de significacién de 10,5 y 1%. Se presentan en cursi-
vas los valores-z, basados en valores estindar sélidos. Los resultados significativos (al nivel de 5% me-
jor) se muestran en negritas.

una regresion Arellano y Bond Dynamic Panel GMM. Este procedimiento
econométrico se ocupa de los efectos no observados especificos de la em-
presa y de la endogeneidad potencial de las variables explicativas en el su-
puesto de que no hay una correlacién serial de segundo orden en el término
de error. Los coeficientes estimados son muy similares a los obtenidos an-
tes, pero una prueba Sargan de la validez de los instrumentos (valores
rezagados de las variables de control) rechaza en gran medida la hipétesis
nula.

Como se dijo lineas arriba, el problema de la endogeneidad surgird en la
situacidn presente s6lo si una eleccidn especifica de un coeficiente de pago
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CUADRO 6. Regresiones de panel para el coeficiente de pago de dividendos
al coincidir derechos de efectivo y derechos de control

(Datos anuales de 1994 a 2002 para 168 compaiiias)

MCo GLS bhet. Efectos m Efectos  A-B Dynamic

corr. aleator. fijos Panel
Dividend’s PR (-1) 0.106
1.460
Coincid -0.027 -0.011 —0.067 -0.099 -0.076
-0.380 -0.250 -0.710 ~0.740 -0.260
Dgroup 0.107%%* 0.1067** 0.095%*  —0.149
4.130 6.250 2.290 ~0.660
Dafp 0.097%%%* 0.0971%%* 0.146%%* 0.063 -0.030
3.530 5.600 3.640 0.510 -0.090
Q de Tobin 0.115%%% 0.129%%% 0.029 -0.087% 0.042
4.260 6.970 0.950 ~1.940 0.450
Laec —0.022%%*  —0.019***  —0.004 0.015 0.167*
-2.780 ~4.330 -0.340 0.370 1.750
Proporcién DE —0.322%%%  —0.239%%%  _0.401%%%  —0.423%%% 0.252
—4.360 —5.570 —4.170 -3.100 0.940
Invest -0.039 0.014 -0.011 -0.019 0.018
-0.600 0.290 -0.190 -0.310 0.200
Cashf 0.312%%* 0.261%%* 0.200%%* 0.084 0.183
4.630 5.310 2.710 1.000 1.610
Ficticias de industria Si Si No No No
Ficticia de tiempo Si Si Si Si No
Numero de
observaciones 926 926 926 926 495
Nimero de grupos 168 168 168 134
F 15.68 3.12
Prob > F 0 0
Wald »? 2113.13 654.75 11.48
Prob > 52 0 0

Prueba de Sargan de restricciones identificadas: x2(27) = 25.70, Prob >y 2 = 05352

*, #%y #** indican respectivamente los niveles de significacién de 10, 5y 1%. Se presentan en cursi-
vas los valores-t, basados en valores estindar sélidos. Los resultados significativos (al nivel de 5% me-
jor) se muestran en negritas.

de dividendo determiné simultidneamente las variables explicativas usadas
en la regresién. Me centraré s6lo en las variables usadas como sustitutas de
la extensién de los conflictos de agencia. Por otra parte, el accionista que
controla la compaiiia puede en gran medida cambiar el coeficiente de pago a
voluntad. Por tanto, si este es el caso, es dificil encontrar una situacién en
que un accionista, o un grupo, controlador especifico elige a una compaiiia
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basado en su politica de pago de dividendos, y asi es dificil argumentar en
favor de la endogeneidad de la variable ficticia de grupo. Una linea similar
de pensamiento puede usarse con respecto a las variables de la estructura de
la propiedad (Control y Coincid), en tanto que los cambios en la estructura
de la propiedad no respondan a una politica de dividendos especifica. Para
la mayor parte de la muestra usada en el andlisis de regresidn, los cambios
en las politicas de dividendos en Chile requirieron la mayoria de los votos en
las asambleas de accionistas. Lefort y Walker (2000b) muestran que en 95%
de las compaiifas no financieras registradas en Chile, los accionistas que te-
nian el control efectivamente controlaban mis de 50% de las acciones con
derecho a voto. Por tanto, en la mayoria de las situaciones podian fijar poli-
ticas de dividendos sin oposicién.’

La variable parala cual es més posible que surja el problema de la endoge-
neidad es la significativa variable ficticia del fondo de pensiones accionista.
En esta situacién es posible que, como los fondos de pensién no pueden te-
ner intereses controladores en ninguna compaiiia, en realidad eligen dénde
invertir con base en las politicas de dividendos de las compaiifas. Si ese fuera
el caso, el coeficiente positivo y significativo para la variable del fondo de
pensiones puede tener dos interpretaciones muy diferentes. Por una parte,
congruentemente con la expropiacién por el accionista controlador o hipé-
tesis de la bisqueda de la renta, los fondos de pensién pueden estar desem-
pefiando como accionistas minoritarios un papel activo que tendrd como
resultado el pago de mayores dividendos por la compaiiia. Por otra parte,
los fondos de pensién pueden sencillamente estar favoreciendo a las compa-
fifas que estdn pagando dividendos mds altos. Aunque esta otra hipdtesis es
atractiva intelectualmente, puede no ser sostenible en el caso chileno. La ra-
z6n de esto es que las decisiones de inversion de los fondos de pensién en lo
que se refiere a sus tenencias de acciones de compaiiias chilenas enfrentan
restricciones importantes relacionadas con laliquidez y la concentracién de
la propiedad de las acciones de la compaiiia que se les permite comprar, y
por tanto los fondos de pensién tienen pocos grados de libertad para
seleccionar las compaiias en que invierten.

Una solucién comtn para el problema de la endogeneidad potencial seria
el empleo de un modelo de ecuaciones simultineas, en el que se considerara
que la politica de dividendos y la presencia de fondos de pensién estdn de-

9 Surge una excepcién a esa regla si la compaififa quiere pagar menos que el minimo requerido
(30%). En ese caso se requiere la totalidad de los votos.
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terminados endégenamente. Aunque este es un modo interesante de proce-
der, tiene por lo menos dos fallas: 7) por lo general es muy dificil encontrar
instrumentos adecuados, y i7) Barnhart y Rosenstein (1998) argumentan
convincentemente, a la luz de una larga lista de la bibliografia empirica de la
composicion de las juntas directivas, la propiedad gerencial y el desempeiio
de la empresa, que “[...] en la mayoria de la investigacion de la gestion cor-
porativa, en la que no ha sido desarrollado ningtin modelo estructural for-
mal [... y ...] en la que la estructura de los modelos empiricos es incierta, los
resultados de la estimacion de sistemas deben ser interpretados con cautela,
debe realizarse el andlisis de sensibilidad y los resultados de MCO no deben
descartarse sin mayor consideracién”.

Los cuadro 7 y 8 exploran dos cambios en la especificacién bésica como
una comprobacién de la solidez. Con base en Lefort, Tarzijin y Espinosa
(2004) y en Lefort y Walker (2006), en el cuadro 7 considero los efectos de
interaccién entre la variable ficticia de afiliacién a un grupo y otras variables
explicativas. La idea es que podria ser el caso que, por ejemplo, el grado de
coincidencia entre los derechos de efectivo y los de control sea en particular
importante para explicar las politicas de pago de dividendos en compaiifas
afiliadas a conglomerados, debido al exacerbado conflicto de intereses. No
encuentro efectos de interaccidn significativos. Con base en Gugler y Yurto-
glu (2002), también hice comprobaciones para saber si hay no linearidades
en la relacién entre la coincidencia y los coeficientes de pago de dividendos.
El cuadro 8 presenta este tltimo conjunto de resultados para las regresiones
que explican los coeficientes del pago de dividendos como una funcién del
grado de coincidencia entre los derechos de efectivo y los de control y la
misma variable al cuadrado. De manera parecida al caso alemin, encontré
que hay un umbral en torno de 45% en que el efecto de una mayor partici-
pacién del accionista controlador cambia el signo del efecto marginal de la
separacidn en los coeficientes de pago. Encontré que, para valores bajos de
la variable de coincidencia, los aumentos en la concentracién de la propie-
dad, como se esperaba, incrementan la politica de pagos. Sin embargo, cuan-
do la concentracién en términos del valor de la compaiia llega al punto en
que més de 70% de las acciones son propiedad del controlador, los coefi-
cientes de pago empiezan a decrecer. Una hip4tesis para este resultado pue-
de estar relacionada con una combinacién de los incentivos en el contexto de
los conflictos de agencia entre los accionistas controladores y los minorita-
rios, y los incentivos mediante impuestos. Como ya lo analicé, una vez que
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CUADRO 7. Coeficiente de pago de dividendos y coincidencia de los derechos
de flujo de efectivo y los derechos de control (1994-2002)

(Minimos cuadrados generalizados, corregidos con heteroscedasticidad)

Grupo 0.080%%** 0.077%%* 0.077%%* 0.109*
Coincidencia -0.083 -0.05 -0.03 0.01
Coindidencia* grupo -0.058
Fondo de pensiones 0.100%%*  0,103%**
Q de Tobin 0.155%%*  0,150%%*  0.155%*%  0.143%%*  0.140%%*
Q de Tobin* Grupo -0.001
Flujo de efectivo 0.578*  0.552%% 05813 0.564%F 0715
Flujo de efectivo™ grupo -0.235
Activos —.002 0.004 —-0.002 —0.013* —-0.011
Deuda —0.387%%%  —0.452%%*%  —0.417%%*% —0.381***% —0.357%%%
Variables ficticias de tiempo  Si Si Si Si Si
Variables ficticias de industria ~ Si Si Si Si Si
Prueba Wald 412.25 398.12 413.06 436.21 420.65
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Nuamero de compaiiias 178 178 178 178 117
Niimero de observaciones 1117 1117 1117 1117 1085

*, %%y **%indican respectivamente los niveles de significacién de 10%, 5%, y 1%. Los resultados

significativos (al nivel de 5% o mejor) se muestran en negritas.

el controlador ha logrado una alta propiedad, puede hacer casi cualquier cosa
sin oposicién y puede encontrar mejores formas (que le cuesten menos en
términos de impuestos) de recuperar su dinero. En el caso de los coeficien-
tes de pagos de dividendos, encuentro una relacién en forma de U invertida
similar a la obtenida para el caso aleman por Gugler y Yurtoglu (2002) y este
resultado es s6lido para el método de estimacion.

V. ANUNCIOS DE DIVIDENDOS Y PROBLEMAS DE AGENCIA'®

En el contexto de informacién asimétrica y de problemas de seleccién adver-
sos, durante mucho tiempo se ha aceptado que los anuncios inesperados de
dividendos pueden proporcionar informacién nueva y significativa acerca
de las perspectivas de la compaiifa. Al analizar los anuncios de dividendos,
los inversionistas conocen mas de las perspectivas futuras de la compaiifa y

10 Esta seccidn se basa en la excelente conferencia de Celedon y Errandonea (2005). Reconozco su
valiosa contribucién a la investigacién. Los lectores interesados en pormenores de la metodologia de
un estudio de hechos pueden recurrir a su trabajo.
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CUADRO 8. Coeficiente de pago de dividendos y coincidencia de los derechos
de flujo de efectivo y los derechos de control (1994-2002)

Minimos Panel Panel
ali]:z if)tr(;i)s E%ZZOS cuadrqdos Tobit Tobit
generalizados LC=0 LC=03
Grupo 0.201* 0.137 0.230%%* 0.244% 0.3307%*
Coincidencia 0.969% 1.239 ¢
Coincidencia™ —1.157%* —1.473%%*
Coincidencia*Grupo -0.683 —1.245%%
Coincidencia™2*Grupo 0.694 1.232%
Q de Tobin 0.045 -0.112*
Q de Tobin*Grupo -0.025 0.007
Flujo de efectivo 0.409 0.210
Flujo de efectivo*Grupo ~ -0.123 -0.039
Activos 0.053%
Deuda —0.4567%%
Fondo de pensiones 0.017
Ficticias de tiempo S
Ficticias de industria Si Si
o 0.418 0.420
a*Grupo 0.308 -0.012
Prueba Wald 168.5 1368.6 221.0 167.4
Pruebap 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Prueba F 3.9
Sui 19.2 0.0 30.1 25.1
Ye 25.1 28.4 26.0
Nimero de compaiiias 177 177 177 177 177
Nidmero de observaciones 1 085 1085 1085 1085 1085

*, %%y %% indican respectivamente los niveles de significacién de 10, 5 y 1%. Los resultados signifi-
cativos (al nivel de 5% o mejor) se muestran en negritas.

reajustan los precios de las acciones. Los del circulo interno encuentran que
los anuncios de un incremento inesperado en los dividendos es una manera
mis crefble de enviar informacién positiva al mercado acerca de un punto de
vista optimista de las ganancias presentes y futuras.'’ Las pruebas muestran,
de hecho, que contrariamente a la propuesta tradicional de Modigliani y
Miller, los anuncios inesperados y positivos de dividendos son seguidos por
rendimientos anormales positivos y significativos. Asquith y Mullins (1983,
1986) argumentan y muestran que, debido al compromiso en efectivo que
va asociado con ellos, los anuncios de dividendos son mis creibles que los
meros anuncios de ganancias.

11 Véase Pettit (1976), Bhattacharya (1979) y John y Williams (1985).
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Gugler y Yurtoglu (2002) proponen una prueba de la hip6tesis de la bus-
queda de renta para explicar los pagos de dividendos, basados en la hipétesis
tradicional de sefialamiento de los dividendos. La idea es la siguiente. Su-
ponga que es verdad que los inversionistas temen que los conflictos de agen-
cia en la empresa pueden poner en peligro los rendimientos obtenidos de
sus inversiones. Entonces, los anuncios de dividendos positivos inespera-
dos por el accionista controlador de una empresa que presenta conflictos de
agencia pueden ser interpretados por los inversionistas como una sefial del
deseo del accionista controlador de reducir la expropiacion de los accionis-
tas minoritarios. De este modo, un anuncio inesperado positivo de un incre-
mento en los dividendos por una empresa con un grave problema de agencia
da mds informacién valiosa al mercado que el mismo anuncié hecho por una
empresa con buenos mecanismos de gestiéon corporativa. Por tanto, el pri-
mero debe tener un efecto més positivo en los precios de las acciones de la
compaiiia.

En esta seccidn realizo un estudio de eventos del contenido informativo
de los anuncios de dividendos en Chile y uso los resultados para someter a
prueba si los anuncios originados en las empresas que presentan potencial-
mente conflictos mds graves de intereses tienen mds contenido informativo.

1. Los datos

Generé a partir de Economatica una base de datos que comprende un total
de 825 anuncios de dividendos hechos por 211 compaiifas durante el periodo
1995-2004. Eliminé todos los anuncios de las compaiifas cuando no se ha-
bian comerciado suficientes volimenes para computar rendimientos anor-
males o cuando se hicieron otros anuncios al mismo tiempo. La muestra
final comprendia 266 anuncios diferentes de dividendos.

2. El estudio de eventos

Como expliqué antes, en términos generales, hay dos tipos principales de
pagos de dividendos anunciados por las compaiias chilenas: los definitivos
y los provisionales. Clasifico a los 226 anuncios entre las categorias definiti-
va y provisional, y luego procuro determinar si eran esperados o inespera-
dos. El procedimiento comun en las compaiias chilenas es anunciar y pagar,
durante un determinado periodo del calendario, dividendos provisionales
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trimestrales que se cargan contra las ganancias del periodo corriente. Al ini-
ciarse el afio siguiente, la compafiia anuncia el pago de dividendo definitivo
como una fraccién de las ganancias totales del afio anterior, y paga la dife-
rencia entre los dividendos definitivos anunciados y los dividendos provi-
sionales pagados durante el afio.

El contenido de informacién de los anuncios de dividendos debe ser de 0
si son lo esperado. Con base en Aharony y Swary (1980) defino a un anun-
cio provisional como inesperado si difiere del Gltimo anuncio de dividendos
provisional. Con el fin de considerar s6lo diferencias significativas normali-
zo el cambio en los dividendos por el precio de las acciones antes del anuncio,
y considero que un anuncio es inesperado sélo si la diferencia normalizada
es mayor de 5% en términos absolutos. Esto es:

GDIVpyon. 1 =Dy =Dy_1)/SP, 104> 5%

En el caso de anuncios definitivos, la sorpresa se mide en términos del
coeficiente dividendos/ganancias. Esto tiene sentido, en especial en el caso
chileno en el que se requiere un dividendo minimo de 30%. Considero que
un anuncio de dividendo definitivo es inesperado si el coeficiente entre la
suma de los anuncios provisionales y los definitivos del periodo y las ganan-
cias del mismo periodo difieren en mds de 2% en términos absolutos.

GDIVpy 1 =Dy /E) = (Dy_y JE, )| > 2%

Clasificado de esta manera, la muestra final de anuncios comprende un
total de 266, de los cuales 98 son inesperados y 168 son esperados. A su vez,
los 98 anuncios inesperados pueden dividirse en 50 definitivos y 48 provi-
sionales, y en 75 incrementos y 23 decrementos.

Utilizo un procedimiento estindar para computar los rendimientos anorma-
les usando un modelo de mercado estimado con respecto al indice del mer-
cado de valores chileno 1PsA."” La ventana del hecho se define de la siguiente
manera: supongamos que t = O el dia del anuncio, la ventana de estimacién
cubre el periodo entre 7}, = =130y 7', = —11, mientras que la ventana del he-
cho para computar rendimientos anormales estd definida entre 7, +1 = =9
y T5= +9.La ventana de estimacién de 120 dias proporciona suficientes
datos para captar correlaciones a corto plazo entre ambas series de rendi-
mientos.

12 Estime el modelo de mercado sélo para los dias en que hubo transacciones con la accién.
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3. Resultados

a) Contenido informativo de anuncios de dividendos inesperados. Primero
estudio el contenido de informacién de los anuncios de dividendos inespe-
rados. El cuadro 8 resume los resultados. Encuentro, sin importar qué mo-
delo use en la estimacién del rendimiento normal, un rendimiento anormal
relativamente alto el dia del anuncio. En el caso del modelo de mercado el
rendimiento anormal es de 1.45%. Los rendimientos anormales acumulati-
vos para la ventana del hecho suman 4.3% en el modelo de mercado.

De conformidad con la hipétesis presentada, los rendimientos anormales
acumulativos por los anuncios inesperados son significativamente diferen-
tes de 0, en tanto que los computados para los anuncios esperados no lo son.
Estos resultados concuerdan con los obtenidos en otros estudios, aunque
los rendimientos anormales acumulados (CAR por sus siglas en inglés en los
cuadros) obtenidos en este estudio son un poco mis altos. Por ejemplo,
Charest (1978) y De Angelo ez al (1995) encuentran, para el mercado mds

CUADRO 9. Rendimientos anormales diarios y acumulativos

(Porcentaje)

Modelos de mercado Modelo de mercado corr. Rendimientos constantes
Dia  Rendimientos Rendimientos Rendimientos Rendimientos Rendimientos Rendimientos
anormales anormales anormales anormales anormales anormales
acumulados acumulados acumulados

-9 -0.10 -0.10 -0.19 -0.19 -0.21 -0.21
-8 -0.10 -0.20 -0.11 -0.30 —0.08 -0.29
-7 -0.02 -0.22 0.03 -0.27 0.02 -0.28
-6 -0.07 -0.28 -0.05 -0.32 -0.04 -0.32
-5 0.09 -0.20 0.12 -0.20 0.09 -0.23
-4 0.04 -0.15 0.19 -0.01 0.08 -0.14
-3 0.22 0.07 0.26 0.25 0.25 0.11
-2 0.13 0.20 0.05 0.30 -0.06 0.04
-1 0.21 0.40 0.17 0.47 0.16 0.20

0 1.45 1.85 1.19 1.65 1.26 1.47

1 0.37 2.22 0.35 2.00 0.36 1.83

2 0.46 2.69 0.50 2.50 0.47 2.30

3 0.28 2.96 0.22 2.72 0.19 2.49

4 0.37 3.34 0.46 3.38 0.43 2.92

5 0.27 3.61 0.28 3.46 0.19 3.11

6 0.24 3.85 0.15 3.61 0.16 3.27

7 0.52 4.36 0.45 4.06 0.36 3.64

8 -0.01 4.35 -0.01 4.05 0.01 3.65

9 -0.06 4.29 -0.01 4.04 0.09 3.74
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CUADRO 10. Significacion estadistica de los rendimientros anormales

(Porcentaje)

RAA (CAR) Prueba t
A. Anuncios inesperados
Ventana -9 al 9
Modelo de mercado 4.29 3.95
Modelo de mercado corr. 4.04 4.1
Rendimiento contante 3.74 3.27
Ventana—1al 1
Modelo de mercado 2.38 4.93
Modelo de mercado corr. 2.00 4.64
Rendimiento constante 2.15 457
Ventana—1al0
Modelo de mercado 1.88 4.54
Modelo de mercado corr. 1.56 4.09
Rendimiento constante 1.66 4.16
B. Anuncios esperados
Ventana -9 al 9 1.58 1.81
Ventana-1al 0.46 1.03
C. Incrementos y decrementos en los dividendos
Incrementos 1.08 0.99
Decrementos 5.27 3.83
D. Dividendos definitivos y provisionales
Definitivos 5.13 2.82
Provisionalmente 3.41 2.89

desarrollado de los Estados Unidos, rendimientos anormales acumulados
de dos dias de 0.98 y 0.66%. Maquieira y Osorio (2000) y Maquieira y Ruiz
Tagle (2003) realizaron un estudio similar para el caso chileno. El segundo
estudio considera una muestra similar a la de este articulo (1900-2003) y ob-
tuvo un rendimiento anormal de 1.48% en el dia del anuncio.

Los resultados proporcionados también indican que la respuesta del mer-
cado alos incrementos inesperados en los dividendos es mayor que en el caso
delos decrementos. Finalmente, aunque el rendimiento anormal acumulati-
vo asociado con los anuncios definitivos de dividendos es mayor que el aso-
ciado con anuncios provisionales, ambos son significativos.

b) Problemas de agencia y contenido informativo de los anuncios de divi-
dendos. Ahora dirijo mi atencién al principal problema de que trata este ar-
ticulo. Estoy interesado en descubrir si los anuncios de dividendos que
hacen compaiifas sujetas a conflictos mds importantes de agencia propor-
cionan mds informacién nueva al mercado. Basado en el andlisis anterior de
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CUADRO 11. Conflictos potenciales de agencia y anuncios de dividendos

cl Rendimientos anomales Prueba t Nimero
ase acumulativos (porcentaje) rueoa de anuncios
Afiliacién a grupo 5.12 3.74 73
No afiliada a grupo 1.86 1.28 25
Coincidencia > 50% 342 3.12 43
Coincidencia < 50% 4.97 2.9 55
AFP 4.57 3.14 36
No AFP 4.39 2.92 61

CUADRO 12. Prueba de diferencias en las medias de rendimientos anormales

(Porcentaje)

Dias Afiliacion Coincidencia Fondo
a un grupo CAR/(prueba t) de pensiones

1 -0.27 0.03 0.54

(~0.42) (~0.06) (~0.10)

2 0.29 -0.08 0.13

(-0.34) (-0.10) (-0.16)

3 0.16 -0.63 0.38

(-0.17) (~0.69) (~0.40)

5 0.94 -1.34 0.04

(~0.74) (=2.59)%+ (~0.04)

7 1.26 -1.62 0.52

(-0.85) (-1.11) (-0.35)

9 0.88 -1.45 0.90

(~0.49) (~0.83) (-0.51)

11 1.51 -1.53 1.19

(-0.77) (~0.81) (~0.64)

13 2.28 -0.87 0.68

(-1.18) (-0.45) (-0.14)

15 2.62 -1.37 0.51

(-1.33) (~0.68) (-0.25)

17 3.33 —-2.06 -0.13

(1.65)* (-1.01) (~0.06)

19 3.26 -1.55 -0.18

(-1.63) (-0.76) (-0.08)

los problemas de agencia en las compaiiias de economias emergentes y en la
evidencia empirica disponible considero tres dimensiones de conflictos po-
tenciales de agencia: 7) la afiliacién a conglomerados; 77) el grado de coinci-
dencia entre los derechos de efectivo y los derechos de control, y i) la
presencia de fondos de pensién como accionistas minoritarios significativos.
En los cuadros 11 y 12 se presenta una comparacién entre el rendimiento
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anormal acumulativo por clase de compaiifas y las diferencias en las pruebas
estadisticas de las medias.

De conformidad con la hip6tesis de la busqueda de renta en el caso de los
dividendos, los rendimientos anormales acumulativos después de un anun-
cio inesperado de dividendos por parte de las companias afiliadas a grupos
econémicos tienden a ser mayores que para las empresas individuales. Esto
es congruente con la idea de que los conflictos de intereses son mds altos en
las compaiiias controladas por grupos econémicos y, por tanto, los inver-
sionistas reciben con agrado los incrementos inesperados de dividendos en
esas compaiias. De manera parecida, los anuncios que hacen las empresas
en que el accionista controlador presenta un menor nivel de coincidencia
entre sus derechos de efectivo y sus derechos de los votos posiblemente ten-
drdn un mayor efecto en el mercado. No encuentro ninguna diferencia sig-
nificativa entre las respuestas del mercado a los anuncios de dividendos
hechos por companias en que los fondos de pension tengan una participa-
cién significativa.

CONCLUSIONES

Lefort y Walker (2006) y Lefort y Walker (2007) han mostrado que los con-
flictos potenciales de intereses entre los accionistas controladores y los mi-
noritarios son castigados por el mercado de capitales chileno. En este
articulo encuentro una relacion significativa entre el grado de los conflictos
potenciales de agencia en las compaiiias chilenas y sus politicas de dividen-
dos. En términos generales, los resultados de este estudio son congruentes
con la hipétesis, propuesta por Shleifer y Vishny (1997), de que los accionis-
tas dominantes tienden a extraer beneficios privados de los recursos de la
compailia que controlan. Aunque el panorama de este articulo, que se cen-
tra en una economia emergente, es muy diferente del panorama acostum-
brado, los resultados proporcionados aqui coinciden con los de Gugler y
Yutoglu (2003), Maury y Pajuste (2002), Khan (2006) y Harada y Nguyen
(2006).

En resumen, después de controlar por una lista de caracteristicas de las
compaiiias, encuentro que: z) las compaiiias afiliadas a grupos econémicos
pagan mayores dividendos; iz) las compaiias en las que hay una presencia
significativa de fondos de pensién como accionistas minoritarios pagan
dividendos mis altos; ii7) las compaiifas que presentan un grado muy bajo
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o muy alto de coincidencia entre los derechos de efectivo y los de control
pagan dividendos menores; 7v) los anuncios inesperados de dividendos que
hacen las compaiifas afiliadas a conglomerados y las empresas con un bajo
grado de coincidencia entre los derechos de efectivo y los de control tie-
nen mas efectos en los precios de las acciones, y v) la presencia de fondos
de pensién no afecta el contenido de informacién de los anuncios de divi-
dendos.

Es dificil bosquejar una explicacién unificadora de todos estos hallazgos.
Una conclusién posible con respecto a los conflictos de agencia, la afiliacién
aun grupo y la politica de dividendos puede ser la siguiente. Las empresas
afiliadas a grupos econémicos presentan peores conflictos de interés y tien-
den a pagar dividendos altos para compensar a los inversionistas. Por lo tan-
to, el mercado reacciona positivamente a sus anuncios inesperados.

De manera similar, debido a los incentivos potenciales para la expropia-
ci6n de los accionistas minoritarios, los anuncios que hacen las empresas en
las que el accionista que tiene el control presenta una menor coincidencia
entre sus derechos de los flujos de efectivo y sus derechos de los votos tien-
den a tener un mayor efecto en el mercado. El hecho de que los accionistas
controladores que tienen una parte muy grande de las acciones de la compa-
fifa tienden a reducir el pago de dividendos (forma de U invertida) puede ser
congruente con una menor necesidad de sefalar el buen comportamiento y
una preferencia por menos dividendos que estd relacionada con los impues-
tos. El hecho de que favorecen politicas mais generosas de dividendos a me-
dida que aumentan sus tenencias de acciones de la compafifa, siempre que la
proporcién que tienen no sea muy alta, es congruente con objetivos mds
alineados.

Lo que encontramos respecto a los fondos de pension es més dificil de in-
terpretar. Encuentro que las compaiiias en que los fondos de pensién tienen
intereses como accionistas minoritarios pagan més dividendos. Esto puede
explicarse ficilmente como una consecuencia natural de que ellos favorez-
can pagos de dividendos mds altos en las asambleas de accionistas. No obs-
tante, los fondos de pensién, como grupo, sélo en raras ocasiones tienen
més de 10% de los votos de la compaiifa y, en consecuencia, no es probable
que cambien las politicas de dividendos contra la voluntad del accionista que
tiene el control. En este caso, el problema de endogeneidad podria ser una
explicacion posible, pues los fondos de pensién pueden estar favoreciendo
la inversién en compaiifas que pagan dividendos miés altos.
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