
   

El Trimestre Económico

ISSN: 0041-3011

trimestre@fondodeculturaeconomica.com

Fondo de Cultura Económica

México

Lefort, Fernando

El efecto de los conflictos de agencia en las políticas de dividendos a los accionistas. El

caso chileno

El Trimestre Económico, vol. LXXV (3), núm. 299, julio-septiembre, 2008, pp. 597-639

Fondo de Cultura Económica

Distrito Federal, México

Disponible en: http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=31340956002

   Cómo citar el artículo

   Número completo

   Más información del artículo

   Página de la revista en redalyc.org

Sistema de Información Científica

Red de Revistas Científicas de América Latina, el Caribe, España y Portugal

Proyecto académico sin fines de lucro, desarrollado bajo la iniciativa de acceso abierto

http://www.redalyc.org/revista.oa?id=313
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=313
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=31340956002
http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=31340956002
http://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=313&numero=40956
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=31340956002
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=313
http://www.redalyc.org


EL EFECTO DE LOS CONFLICTOS
DE AGENCIA EN LAS POLÍTICAS

DE DIVIDENDOS A LOS ACCIONISTAS

El ca so chi le no*

Fer nan do Le fort**

RESUMEN

En es te ar tícu lo in ves ti go si los coe fi cien tes (ra tios) de pa go de di vi den dos de las

com pa ñías chi le nas pue den ex pli car se por el gra do de los con flic tos po ten cia les de

agen cia en tre los ac cio nis tas mi no ri ta rios y los que con tro lan la em pre sa. Uti li zo el

aná li sis de re gre sión de un pa nel de da tos y un es tu dio de hechos pa ra so me ter a

prue ba di fe ren tes hi pó te sis re la cio na das con el efec to de la ges tión em pre sa rial en

las po lí ti cas de pa go a los ac cio nis tas.

Los re sul ta dos mues tran que en el con tex to de una eco no mía emer gen te, co mo

la chi le na, que pre sen ta una al ta con cen tra ción de la pro pie dad y una ex ten di da uti -

li za ción de con glo me ra dos y es truc tu ras pi ra mi da les, la teo ría de la bús que da de la

ren ta pa ra ex pli car los efec tos de los pro ble mas de agen cia en las po lí ti cas de pa go

de di vi den dos pa re cen ser en par ti cu lar per ti nen tes. Las com pa ñías que pre sen tan
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un gra do más al to de coin ci den cia en tre los de re chos de flu jo de efec ti vo y los de re -

chos de con trol tien den a te ner po lí ti cas de di vi den dos más ge ne ro sas. Por otra par te,

los anun cios de di vi den dos ines pe ra da men te al tos que ha cen com pa ñías con un po -

ten cial ma yor de con flic tos de agen cia pre sen tan ren di mien tos anor mal men te al tos.

ABSTRACT

In this pa per ex plo res whet her pa yout ra tios of Chi lean com pa nies are ex plai ned

by the ex tent of po ten tial agency con flicts bet ween con tro lling and mi no rity sha re-

hol ders.  I use both pa nel da ta re gres sion analy sis and an event study to test dif fer-

ent hypot he sis re la ted to the ef fect of cor po ra te go ver nan ce on pa yout po li cies.

The re sults show that in the con text of an emer ging eco nomy, such as Chi le, that

pre sents high ow ners hip con cen tra tion and ex ten si ve use of con glo me ra tes and

pyra mid struc tu res, the rent-see king theory of the ef fect of agency pro blems on

pa yout po li cies seems to be es pe cially re le vant.  Com pa nies that pre sent a hig her

de gree of coin ci den ce bet ween cash flow rights and con trol rights tend to ha ve

mo re ge ne rous di vi dend po li cies.  On the ot her hand, unex pec tedly high di vi dend

an noun ce ments ma de by com pa nies with po ten tially hig her agency con flicts pre sent

hig her ab nor mal re turns.

INTRODUCCIÓN

En los su pues tos de los teo re mas ori gi na les de Mo di glia ni-Mi ller res pec -

to a la no per ti nen cia, las po lí ti cas de di vi den dos son no per ti nen tes pa ra 

el va lor de la com pa ñía y la ri que za de los ac cio nis tas. Sin em bar go, en con -

di cio nes de in for ma ción asi mé tri ca, las po lí ti cas de di vi den dos pue den afec -

tar la ri que za de los ac cio nis tas por di fe ren tes ra zo nes. Por ejem plo, en el

con tex to del pro ble ma de agen cia in he ren te a la em pre sa mo der na por ac -

cio nes (cor po ra ción), el com pro mi so de una com pa ñía con una po lí ti ca de

di vi den dos ge ne ro sa pue de ser per ci bi do co mo una so lu ción al bien co no ci -

do pro ble ma del flu jo de efec ti vo li bre, des cri to por Jen sen (1986).

En una eco no mía emer gen te co mo la de Chi le la ma yo ría de las com pa -

ñías se ca rac te ri zan por un al to gra do de con cen tra ción de la pro pie dad y la

exis ten cia de un ac cio nis ta con tro la dor. En mu chos ca sos es te úl ti mo ejer ce

con trol so bre una lis ta de com pa ñías re la cio na das en lo que se co no ce co mo

un con glo me ra do o un gru po eco nó mi co. En es te ti po de es truc tu ras em -

pre sa ria les, el ac cio nis ta con tro la dor ejer ce un gran con trol en las de ci sio nes 
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de la com pa ñía, pe ro pa ga só lo por una frac ción del cos to en que in cu rre por 

sus de ci sio nes. Esta si tua ción ge ne ra un con flic to de agen cia en tre los ac cio -

nis tas con tro la do res y los mi no ri ta rios, porque los primeros actúan como

principales y a la vez que como agentes de los últimos.

En la biblio gra fía aca dé mi ca de la ges tión em pre sa rial en el ca so de las com -

pa ñías por ac cio nes en las eco no mías emer gen tes se ha ar gu men ta do con vin -

cen te men te que el con flic to de agen cia in he ren te a es te ti po de com pa ñías se

tra du ce en un va lor me nor de la com pa ñía de bi do a la ex pro pia ción po ten -

cial y de he cho de la ri que za de los ac cio nis tas mi no ri ta rios por par te de los

ac cio nis tas que con tro lan la com pa ñía. Si los ac cio nis tas que la con tro lan re -

ci ben só lo una pe que ña frac ción de los fon dos dis tri bui dos co mo di vi den -

dos, bus ca rán ma ne ras más atrac ti vas pa ra ex traer efec ti vo de la com pa ñía.

En es te con tex to, exis ten ba ses pa ra que se pre sen te una re la ción en tre los

con flic tos de agen cia y las po lí ti cas de di vi den dos. Por una par te, La Por ta et 

al (1998) han ar gu men ta do que una po lí ti ca de di vi den dos es pe cí fi ca es re -

sul ta do de la pre sión ejer ci da por los ac cio nis tas mi no ri ta rios pa ra obli gar a

los del “círcu lo in ter no” (in si ders) a pa gar efec ti vo. Se gún es ta opi nión, la

ma yor pro tec ción de los in ver sio nis tas de be es tar aso cia da con una po lí ti ca

de pa gos más ge ne ro sa con los ac cio nis tas. Por otra par te, La Por ta et al

(1998) y Kathryn et al (1998) ar gu men tan que la aso cia ción pue de ir en el

sen ti do con tra rio, pues los del “círcu lo in ter no” pue den es tar pa gan do al tos

di vi den dos pa ra ob te ner una bue na re pu ta ción. Así, los di vi den dos al tos es -

ta rían fun cio nan do co mo una po lí ti ca com pen sa to ria a ni vel de la em pre sa.

En es te ca so, más y me jo res de re chos de los ac cio nis tas re du ci rían la ne ce si -

dad de es ta ble cer una bue na re pu ta ción in di vi dual.

En es te ar tícu lo in ves ti go si los coe fi cien tes de pa go de di vi den dos de las

com pa ñías chi le nas pue den ex pli car se por el gra do de los con flic tos po ten -

cia les de agen cia en tre los ac cio nis tas mi no ri ta rios y los que con tro lan la

em pre sa. Uti li zo el aná li sis de re gre sión de un pa nel de da tos y un es tu dio de 

he chos pa ra so me ter a prue ba di fe ren tes hi pó te sis re la cio na das con el efec to 

de la ges tión em pre sa rial en las po lí ti cas de pa go a los ac cio nis tas. Con to do

cui da do he com pro ba do que los re sul ta dos de las re gre sio nes no se de ban a

la omi sión de ses gos de las va ria bles o a mues tras o es pe ci fi ca cio nes par ti cu -

la res me dian te am plias y de ta lla das revisiones.

Los re sul ta dos mues tran que en el con tex to de una eco no mía emer gen te,

co mo la chi le na, que pre sen ta una al ta con cen tra ción de la pro pie dad y una

ex ten di da uti li za ción de con glo me ra dos y es truc tu ras pi ra mi da les, la teo ría
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de la bús que da de la ren ta pa ra ex pli car los efec tos de los pro ble mas de agen -

cia en las po lí ti cas de pa go pa re ce ser en par ti cu lar per ti nen te. Las com pa -

ñías que pre sen tan un gra do más al to de coin ci den cia en tre los de re chos del

flu jo de efec ti vo y los de re chos de con trol tien den a te ner po lí ti cas de di vi -

den dos más ge ne ro sas. Por otra par te, los anun cios ines pe ra dos de di vi den -

dos al tos que ha cen compañías con un potencial mayor de conflictos de

agencia tienen rendimientos anormalmente altos.

El ca so chi le no pre sen ta por lo me nos tres ca rac te rís ti cas in te re san tes que 

ha cen que su es tu dio sea en par ti cu lar im por tan te en tér mi nos de re co men da -

cio nes de po lí ti ca pa ra es te y otros paí ses de la re gión. Pri me ro, la es truc tu ra

de las em pre sas por ac cio nes chi le nas es tá ca rac te ri za da por una pro pie dad

muy con cen tra da, el uso ge ne ra li za do de es truc tu ras pi ra mi da les pa ra se pa -

rar a los de re chos del efec ti vo de los de re chos del con trol, y a fi nal de cuen -

tas una “opa ca” iden ti fi ca ción de los pro pie ta rios. Se gun do, des de el pun to

de vis ta le gal, el sis te ma chi le no tie ne un ori gen en el de re cho ci vil en el que

ca si no exis ten prác ti cas au to rre gu la do ras en lo que se re fie re a los mer ca dos 

de ca pi tal, aun que re cien te men te se apro bó una en mien da a la Ley del Mer -

ca do de Va lo res y a la ley de so cie da des u or ga ni za cio nes por ac cio nes, me -

jor co no ci da co mo la Ley OPA, con la fi na li dad de me jo rar la ges tión

em pre sa rial en Chi le. Fi nal men te, el mer ca do chi le no de ca pi ta les es tá re la -

ti va men te de sa rro lla do, con más de dos de ce nios de con si de ra ble par ti ci pa -

ción por par te de los in ver sio nis tas ins ti tu cio na les.

Por lo an te rior, es te ar tícu lo con tri bu ye a los es cri tos del te ma pro por -

cio nan do prue bas cla ras que apo yan la teo ría de la bús que da de la ren ta pa ra

el efec to de los pro ble mas de agen cia en las po lí ti cas de pa go a los ac cio nis -

tas, en el con tex to de una eco no mía la ti noa me ri ca na. Aun que otros es cri tos

han da do un vis ta zo a es ta hi pó te sis, és te es el pri me ro que pro por cio na es ta

cla se de prue bas pa ra el ca so chi le no, y uno de los po cos que ofre ce prue bas

con vin cen tes pa ra una eco no mía la ti noa me ri ca na. El ar tícu lo tam bién con -

tri bu ye a las obras que tra tan de ma ne ra ge ne ral es te te ma al ana li zar con de -

ta lle el ca so de una eco no mía que pre sen ta una con cen tra ción muy al ta de la

pro pie dad y una pre sen cia abru ma do ra de los gru pos eco nó mi cos.

La es truc tu ra del ar tícu lo es la si guien te. La sec ción I pro por cio na una es -

truc tu ra con cep tual pa ra la hi pó te sis de tra ba jo em plea da en es te ar tícu lo.

En la sec ción II des cri bo bre ve men te el mer ca do de ca pi ta les chi le no y su en -

tor no ins ti tu cio nal. En la sec ción III se des cri be el am plio pro ce so de re ca ba -

ción de da tos y de com pi la ción de los mis mos. En la sec ción IV se ana li za
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em pí ri ca men te el efec to de los pro ble mas de agen cia en la po lí ti ca de pa go a

los ac cio nis tas, y en la V se tra ta del con te ni do in for ma ti vo de los anun cios

de di vi den dos en las com pa ñías en que son más pro ba bles los con flic tos de

agen cia. Fi nal men te se pre sen ta las con clu sio nes.

I. MARCO CONCEPTUAL E HIPÓTESIS DE TRABAJO

1. Ges tión de la em pre sa y po lí ti ca de pa go de di vi den dos

Uno de los prin ci pa les ob je ti vos de las prác ti cas ade cua das de ges tión de la

em pre sa es el de com pen sar sa tis fac to ria men te a los ac cio nis tas de la com pa -

ñía. Por su pues to, los pa gos de di vi den dos cons ti tu yen un com po nen te im -

por tan te de la com pen sa ción a los ac cio nis tas, aun que, en los su pues tos de

los teo re mas de no per ti nen cia ori gi na les de Mo di glia ni-Mi ller, las po lí ti cas

de di vi den dos no son im por tan tes para el va lor de la com pa ñía y la ri que za de

los ac cio nis tas. No obs tan te, en con di cio nes de in for ma ción asi mé tri ca, se

pue den pre sen tar va rias hi pó te sis para re la cio nar las prác ti cas de ges tión

em pre sa rial y la po lí ti ca de pa gos en el con tex to del pro ble ma de agen cia in -

he ren te a una em pre sa mo der na por ac cio nes.

Se gún la teo ría es tán dar del “flu jo de efec ti vo li bre” de Jen sen (1986), las

gran des obli ga cio nes por in te re ses de la em pre sa re du ci rán la can ti dad de

fon dos dis po ni ble pa ra que los del círcu lo in ter no los in vier tan en pro yec -

tos cu yo va lor ne to pre sen te es ne ga ti vo. Pue de ocu rrir que una po lí ti ca ge -

ne ro sa de di vi den dos bien es ta ble ci da sea con si de ra da co mo una op ción al

acuer do de una gran deu da con un in te rés al to con el fin de re du cir los flu jos

de efec ti vo li bres en la com pa ñía. En ese ca so, los mer ca dos de ca pi tal, a di -

fe ren cia de los mer ca dos fi nan cie ros, ejer ce rían un pa pel su per vi sor del pro -

ble ma de agen cia en el sen ti do en que usa el tér mi no Eas ter brook (1984).

Pun tos de vis ta más re cien tes de la re la ción en tre los pro ble mas de agen cia y

las po lí ti cas de pa go a los ac cio nis tas han to ma do co mo pun to de par ti da es ta 

teo ría es tán dar de “los flu jos de efec ti vo li bres”, y a ve ces se ha ce re fe ren cia

a ellas co mo teo rías de las po lí ti cas de di vi den dos que per te ne cen a la fa mi lia 

de las teo rías de bús que da de la ren ta (Gu gler y Yurtoglu, 2002).

Hay dos pun tos de vis ta prin ci pa les de la teo ría de la bús que da de la ren ta

de las po lí ti cas de di vi den dos. Por una par te, La Por ta et al (1998) han ar gu -

men ta do que una po lí ti ca de di vi den dos es pe cí fi ca es re sul ta do de la pre sión 

ejer ci da por los ac cio nis tas mi no ri ta rios pa ra obli gar a los del círcu lo in ter -
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no a pa gar efec ti vo. Se gún es ta opi nión, una ma yor pro tec ción del in ver sio -

nis ta ob te ni da me dian te me ca nis mos ex ter nos o in ter nos, de be ir aso cia da

con una po lí ti ca más ge ne ro sa de pa gos a los ac cio nis tas. Por lo an te rior, las

bue nas prac ti cas de ges tión em pre sa rial el país en tér mi nos, di ga mos, de una 

ade cua da pro tec ción le gal, pue den es tar aso cia das, en pro me dio, con ma yo -

res pa gos de di vi den dos. La Por ta et al (1998) en con tró prue bas que apo yan

es ta hi pó te sis. En el con tex to de es te ar tícu lo, se pue de pre sen tar la mis ma

hi pó te sis con res pec to al efec to de las prác ti cas de ges tión em pre sa rial en las

com pa ñías. Aquí la hi pó te sis se ría que las com pa ñías que pre sen tan me nos

pro ble mas po ten cia les de agen cia ten de rían a com pen sar me jor a los ac cio -

nis tas y, por tan to, pre sen ta rían ta sas más al tas de pa gos de dividendos.

Por otra par te, La Por ta et al (1998) y Kathryn et al (1998) ar gu men tan

que la aso cia ción en tre la ma la ges tión em pre sa rial y los pro ble mas po ten -

cia les de agen cia por una par te, y los pa gos de di vi den dos por la otra, po -

drían in te rac tuar en sen ti do in ver so. La idea es que las per so nas del círcu lo

in ter no en com pa ñías con ma la ges tión em pre sa rial y nu me ro sos con flic tos

de agen cia es ta rían dis pues tas a pa gar di vi den dos al tos con la fi na li dad de

in di car sus bue nas in ten cio nes y ob te ner una bue na re pu ta ción en el mer ca -

do. Así, los di vi den dos al tos ac tua rían co mo una po lí ti ca com pen sa to ria de

la em pre sa. En es te ca so, más y me jo res de re chos de los ac cio nis tas de la

com pa ñía re du ci rían la ne ce si dad de es ta ble cer una bue na re pu ta ción in di -

vi dual; es to im pli ca di vi den dos más ba jos.

Teo rías más tra di cio na les de la per te nen cia de las po lí ti cas de di vi den dos

en con di cio nes de in for ma ción asi mé tri ca ha cen hin ca pié en la sig ni fi ca ti va

im por tan cia de las po lí ti cas de pa gos co mo in di ca do res con res pec to a los

fu tu ros flu jos de efec ti vo en la com pa ñía. Un ejem plo de es ta lí nea de pen sa -

mien to es la de Bar ha ti, Gup ta y Na ni setty (1998), quie nes mues tran la ma -

ne ra en que es po si ble que los del círcu lo in ter no usen las po lí ti cas de

di vi den dos pa ra dar se ña les al mer ca do en lo que se re fie re a las pers pec ti vas

de ga nan cias fu tu ras de la com pa ñía. Una teo ría re la cio na da de los de ter mi -

nan tes de la po lí ti ca de di vi den dos es la teo ría de la aten ción o ser vi cio (Ba -

ker y Wur gler, 2004) que es tá re la cio na da con la pre sen cia de in ver sio nis tas

que no es tán in for ma dos y la exis ten cia de una pri ma en las ac cio nes mo ti va -

da por los di vi den dos.

Inclu so teo rías más tra di cio na les de las po lí ti cas de di vi den dos, co mo la

teo ría del clien te lis mo, se ba san en ar gu men tos di fe ren tes de la in for ma ción

asi mé tri ca, co mo las ven ta jas en im pues tos, pa ra ex pli car las di fe ren cias en
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las ta sas de pa gos de di vi den dos en tre las di ver sas com pa ñías. Pues to que

son bien co no ci das, só lo me re fe ri ré bre ve men te a ellas en el con tex to de la

es pe ci fi ca ción del modelo empírico en las secciones siguientes.

2. Pro ble mas de agen cia en las eco no mías emer gen tes

Aho ra sa be mos bien que, al con tra rio de lo que se pien sa po pu lar men te, la

em pre sa “es tán dar” de Bear le y Means (1936) ca rac te ri za da por la pro pie -

dad dis per sa es un fe nó me no raro en la ma yo ría de las eco no mías (LLSV,

1999). En rea li dad, la ma yo ría de las em pre sas en las eco no mías emer gen tes

es tán re la cio na das de una u otra ma ne ra con un gru po o con glo me ra do eco -

nó mi co que ejer ce un fé rreo con trol de la com pa ñía y es pro pie ta rio de una

gran par te de sus ac cio nes.

Co mo con se cuen cia, un nú me ro ca da vez ma yor de obras del te ma de la

ges tión y es tra te gia em pre sa ria les ha des pla za do su en fo que ale ján do lo del

pro ble ma acos tum bra do de agen cia en tre ge ren tes y ac cio nis tas dis per sos

pa ra fa vo re cer el exa men de la re la ción en tre los ac cio nis tas mi no ri ta rios y los

ma yo ri ta rios. Esto es de par ti cu lar im por tan cia en el ca so de las eco no mías

emer gen tes co mo Chi le. Se ha ar gu men ta do que las es truc tu ras con cen tra das

o los gru pos eco nó mi cos es tán pre dis pues tos a rea li zar in ver sio nes ine fi cien -

tes y a ge ne rar la ex pro pia ción de los ac cio nis tas mi no ri ta rios, en par ti cu lar

cuan do los ac cio nis tas con tro la do res de es tos gru pos ejer cen el con trol me -

dian te me ca nis mos com ple jos co mo los es que mas pi ra mi da les, te nen cias

cru za das y ac cio nes dua les. En esos ca sos, el pro ble ma de agen cia es exa cer -

ba do por que, por una par te, la con cen tra ción de la pro pie da aís la al con tro -

la dor del mer ca do, y por otra el con trol lo ejer ce un ac cio nis ta que tie ne una

frac ción re la ti va men te pe que ña de los de re chos de flu jo de efec ti vo (véa se

Beb chuk, 1999; Beb chuk et al, 2004, y Wol fen zon, 1999). Una lis ta in com -

ple ta de es tu dios que ana li zan el efec to de los con glo me ra dos en la ges tión

em pre sa rial y en el de sem pe ño de las em pre sas en las eco no mías emer gen tes

in clu ye los de Khan na y Pa le pu (1999), Ghe ma wat y Khan na (1998), Le fort

y Wal ker (2000a, 2000b, 2006) y Le fort (2004) pa ra el ca so de Chi le; Va la da -

res y Leal (2000) pa ra Bra sil; Cas ta ñe da (2000) pa ra Mé xi co; Khan na y Pa le -

pu (1999a, b, c) pa ra India, y Claes sens et al (1999, 2000) pa ra la ma yo ría de

las eco no mías del Asia Orien tal (y Chi le).

Es in te re san te que mu chos de es tos es tu dios re co no cen que una de las ca -

rac te rís ti cas más no to rias de los con glo me ra dos en las eco no mías emer gen -
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tes es que per sis ten en el tiem po y pue den adap tar se a la ma yo ría de las

si tua cio nes cam bian tes. Khan na y Pa le pu (1999) pa ra India y Chi le, y Le fort

y Wal ker (2000a) pa ra Chi le han mos tra do que los con glo me ra dos han si do

capa ces de cre cer y au men tar su cam po y sus prác ti cas de au toin ter me dia ción,

in clu so en tiem pos de gran des re for mas eco nó mi cas y des re gu la cio nes. Esta 

cla se de prue bas ha ser vi do de apo yo a un pun to de vis ta más fa vo ra ble de

los con glo me ra dos en las eco no mías emer gen tes, su gi rien do que los gru pos

eco nó mi cos son una ma ne ra efi cien te y na tu ral pa ra que las em pre sas tra -

ten con mer ca dos de ca pi tal im per fec tos, ins ti tu cio nes dé bi les, co rrup ción

y otras im per fec cio nes que pla gan a las eco no mías emer gen tes.1 En es te con -

tex to, los gru pos eco nó mi cos sur gen pa ra lle nar (o apro ve char) los va cíos

de ja dos por ins ti tu cio nes dé bi les. En par ti cu lar, en tre otras “si ner gías” fi nan -

cie ras y ope ra ti vas, los mer ca dos de ca pi tal in ter nos, es to es, la se de cen tral

de la asig na ción de fon dos a las di fe ren tes uni da des de ne go cios del con glo -

me ra do, crea va lor en un mun do res trin gi do por el cré di to (véa se Stein, 1989).

En el con tex to de una eco no mía emer gen te, co mo Chi le, que pre sen ta al -

ta con cen tra ción de la pro pie dad y uso ex ten si vo de con glo me ra dos y es -

truc tu ras pi ra mi da les, la teo ría de la bús que da de ren ta en el efec to de los

pro ble mas de la agen cia de las po lí ti cas de pa gos a los ac cio nis tas pa re ce ser

par ti cu lar men te per ti nen te. Los ac cio nis tas gran des y con el con trol tie nen

los in cen ti vos y el po der pa ra ex traer del con trol be ne fi cios pri va dos a cos -

tas de los ac cio nis tas mi no ri ta rios, por que re ci ben to dos los be ne fi cios, pe ro

só lo so por tan una frac ción del cos to. En ese con tex to, un pa go por di vi -

den dos ga ran ti za un tra to igual a to dos los ac cio nis tas. Gu gler y Yur to glu

(2002) pre sen tan la hi pó te sis de que, al con si de rar a los pa gos de di vi den dos

des de el pun to de vis ta de la teo ría de la bús que da de ren ta, un in cre men to

de los di vi den dos im pli ca que hay me nos efec ti vo dis po ni ble pa ra ex pro piar 

y por tan to hay un ren di mien to anor mal men te po si ti vo. Sus re sul ta dos apo -

yan es ta hi pó te sis, pues to que las re duc cio nes de los di vi den dos en las com -

pa ñías que tie nen ma yor con cen tra ción de la pro pie dad ge ne ran ma yo res

efec tos ne ga ti vos de la ri que za.

3. Otros es tu dios em pí ri cos

Otros es tu dios han so me ti do a prue ba la hi pó te sis de bús que da de ren ta de

los di vi den dos. Con base en la hi pó te sis ge ne ral enun cia da por La Por ta et
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al (2000), va rios es tu dios han ob ser va do la evi den cia em pí ri ca. Fac cio et al

(2001), Maury y Pa jus te (2002) y Gu gler y Yur to glu (2002) so me tie ron a

prue ba esta hi pó te sis para ca sos de com pa ñías de la Eu ro pa Occi den tal,

Asia, Fin lan dia y Ale ma nia. Por lo ge ne ral, las prue bas apo yan la hi pó te sis e 

in ci dan que las em pre sas que tie nen un ac cio nis ta con un con trol fuer te pre -

sen tan coe fi cien tes me no res de pago. Este efec to es mi ti ga do cuan do hay un

se gun do gru po de ac cio nis tas fuer te en la com pa ñía. Ade más, De wen ter y

Wart her (1998) com pa ran las po lí ti cas de di vi den dos de las em pre sas es ta -

du ni den ses y de las ja po ne sas, es tu dian do la co rre la ción en tre los cam bios

en los di vi den dos y el ren di mien to de las ac cio nes. Encuen tran que, en rea li -

dad, los con flic tos de agen cia afec tan a las po lí ti cas de di vi den dos, pero que

las em pre sas es ta du ni den ses en fren tan más con flic tos de agen cia que las

com pa ñías ja po ne sas kei ret zu.

Hay po co es tu dios re cien tes de los efec tos de las es truc tu ra de la em pre -

sas por ac cio nes en los coe fi cien tes de pa go en la Amé ri ca La ti na. En ge ne -

ral, la fal ta de dis po ni bi li dad de da tos ha im pe di do la pro li fe ra ción de

es tu dios. Sin em bar go, Arce y Ro bles (2005) pa ra el ca so de Cos ta Ri ca,

Bebc zuk (2005) pa ra Argen ti na y Leal y Car val hal-da-Sil va (2005) pa ra Bra -

sil han es tu dia do la re la ción en tre un ín di ce de prác ti cas de ges tión em pre sa -

rial al ni vel de las em pre sas y las po lí ti cas de pa go. La men ta ble men te, con

ex cep ción del es tu dio de Bra sil, el nú me ro de ob ser va cio nes dis po ni ble es

muy pe que ño y los re sul ta dos no son muy só li dos an te cam bios en las es pe -

ci fi ca cio nes de los mo de los y la in clu sión de di fe ren tes va ria bles de con trol.

En el ca so de Bra sil, Leal y Car val hal-da-Sil va (2005) no en con tra ron una

re la ción sig ni fi ca ti va en tre el pa go de di vi den dos y el IGC (el ín di ce de ges -

tión cor po ra ti va cons trui do por los au to res), lo que, su gie ren, pue de de ber -

se a la na tu ra le za en dó ge na del ín di ce de ges tión cor po ra ti va.

II. EL AMBIENTE INSTITUCIONAL EN LO QUE SE REFIERE A LOS MERCADOS DE CAPITAL

CHILENOS Y A LAS REGLAS DE LOS DIVIDENDOS

1. Los mer ca dos de ca pi tal chi le nos: Un pa no ra ma

El mer ca do de ca pi tal chi le no es tá ca rac te ri za do por una al ta ca pi ta li za ción

del mer ca do y una ba ja ro ta ción. En 2002 se co mer cia ron apro xi ma da men te 

250 ac cio nes di fe ren tes en el Mer ca do de de Va lo res de San tia go, con un va -

lor to tal de mer ca do de 60 mil mi llo nes de dó la res, o sea 85% del PIB. No
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obs tan te, el coe fi cien te de ro ta ción es ba jo y ha es ta do dis mi nu yen do 7.5%

de la ca pi ta li za ción del mer ca do. En 60% de las ac cio nes que más se co mer -

cian, 68% de los va lo res lo tie nen los ac cio nis tas con tro la do res. La con cen -

tra ción es in clu so ma yor en el ca so de ac cio nes que se co mer cian me nos. Por 

tan to, la flo ta ción li bre es tá en tor no de 32% en el ca so de las ac cio nes que

más se co mer cian y de 14% en ge ne ral. Sin em bar go, al re de dor de 25% de la

flo ta ción li bre es tá en ma nos de fon dos de pen sión in ter nos que no co mer -

cian mu cho con sus ac cio nes. Otro 25% del va lor del mer ca do que no es tá

en po se sión de los ac cio nis tas con tro la do res es el de los re ci bos por de pó si -

tos. Por lo an te rior, só lo en tre 10 y 15% de las ac cio nes emi ti das se co mer -

cian ge ne ral men te en el mer ca do de valores del país.

Los gru pos son la for ma pre do mi nan te de la es truc tu ra de las em pre sas

por ac cio nes en Chi le. Le fort y Wal ker (2000b) mues tran que al re de dor de

70% de las com pa ñías no fi nan cie ras re gis tra das en bol sa en Chi le per te ne ce 

a uno de los ca si 50 con glo me ra dos que con tro lan, co mo gru po, 91% de los

ac ti vos in clui dos en las lis tas de com pa ñías no fi nan cie ras de Chi le. No hay

nin gu na ten den cia cla ra a la dis mi nu ción en es tas ci fras. En Chi le es tán prohi -

bi das las te nen cias cru za das, y las ac cio nes de dos cla ses, aun que per mi ti das, 

po cas ve ces son usa das por las em pre sas chi le nas. Por mu cho, la ma ne ra más 

común de se pa rar los de re chos de con trol de los de re chos del flu jo de efec ti vo

en los con glo me ra dos de Chi le es por me dio de sen ci llos es que mas pi ra mi -

da les. La Ley ban ca ria de 1986 im pu so res tric cio nes a prés ta mos re la cio na -

dos y prohi bió que los ban cos fue ran due ños de ac cio nes de em pre sas. Estas 

re gla men ta cio nes han dis mi nui do no to ria men te la im por tan cia de los ban -

cos pa ra los con glo me ra dos.

Por otra par te, los in ver sio nis tas ins ti tu cio na les son muy im por tan tes en

los mer ca dos de va lo res chi le nos. Los prin ci pa les in ver sio nis tas ins ti tu cio -

na les son los ge ren tes de los fon dos de pen sión, con más de 35 mil mi llo nes

en ac ti vos, y las com pa ñías de se gu ros, que ad mi nis tran más de 12 mil mi llo -

nes en ac ti vos. Aun que a los fon dos de pen sio nes se les per mi tió in ver tir en

va lo res só lo a par tir de 1985, du ran te los años no ven ta el va lor de sus te nen -

cias de ac cio nes lle gó a un má xi mo de más de 30% del va lor to tal de mer ca -

do de los fon dos de pen sio nes. Ya que el sis te ma de fon dos de pen sio nes

chi le no es obli ga to rio y del ti po de “apor ta cio nes de fi ni das”, va rias re gla -

men ta cio nes del mer ca do de ca pi ta les han pro cu ra do el de sa rro llo de un

mer ca do de ca pi ta les ade cua do en que los fon dos de pen sio nes pue dan ca na -

li zar con se gu ri dad y efi cien cia los aho rros pa ra el re ti ro. Ade más, las au to -
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ri da des han de sa rro lla do ins ti tu cio nes su per vi so ras ade cua das que con tro lan

el cum pli mien to de es ta es truc tu ra re gu la do ra.

La Ley del mer ca do de va lo res y la Ley de las so cie da des anó ni mas de-

fi nen la es truc tu ra le gal que ri ge los mer ca dos de ca pi tal y las ac cio nes de

las com pa ñías re gis tra das en Chi le. La ma yor par te del cuer po de le yes so -

bre las em pre sas y de la Ley de va lo res fue es cri ta en 1981. Ambas fue ron

enmen da das en 1989 y más pro fun da men te en 1994. En fe chas más re -

cien tes se en men da ron am bas le yes me dian te la Ley núm.19, 705 del año

2000, a la que se co no ce co mo Ley de ofer tas pú bli cas de ad qui si ción

(OPA) de  ac cio nes. En 2001 se en men dó nue va men te la Ley del Mer ca do de

Va lo res. Aun que el sis te ma le gal chi le no si gue la tra di ción del de re cho ci vil

francés, la Ley del Mer ca do de Va lo res y la ley de las em pre sas por ac cio -

nes se es cri bie ron y re for ma ron con ba se en sus con tra par tes en los Esta -

dos Uni dos. Sin em bar go, co mo el sis te ma ju di cial chi le no no dis fru ta de

la mis ma fle xi bi li dad que exis te en el de re cho co mún (en su ma yor par te

el sis te ma de pre ce den tes ju di cia les e in ter pre ta cio nes en ca da ca so de la

Com mon Law es ta du ni den se), sur gen al gu nas ten sio nes en tre el es pí ri tu de

la ley y su apli ca ción. Ade más, per sis ten las gran des di fe ren cias en tre los

Esta dos Uni dos y Chi le en la con cen tra ción de la pro pie dad, la li qui dez

del mer ca do y el cum pli mien to de la ley, sin que pue da ob ser var se nin gu na

con ver gen cia.

2. El am bien te ins ti tu cio nal en las po lí ti cas de di vi den dos

La Por ta et al (1998) ar gu men tan con vin cen te men te que en el de re cho ci vil

de mu chos paí ses los re que ri mien tos mí ni mos de di vi den dos son es ta ble ci -

dos como un me ca nis mo com pen sa to rio para ga ran ti zar una com pen sa ción

ade cua da a los in ver sio nis tas mi no ri ta rios en un am bien te con poca pro tec -

ción. En Chi le, el ar tícu lo 79 de la Ley de Empre sas por ac cio nes re quie re

un pago de di vi den dos mí ni mo equi va len te a 30% de las ga nan cias del pe -

rio do. Este mí ni mo sólo pue de ser re du ci do por acuer do uná ni me en una

asam blea ge ne ral de ac cio nis tas. Sin em bar go, esa asam blea de ac cio nis tas

pue de apro bar un di vi den do más alto.

Lo más co mún es que los di vi den dos sean apro ba dos y anun cia dos en las

asam bleas ge ne ra les de abril co mo un di vi den do de fi ni ti vo pa ga do res pec -

to a las uti li da des del año pa sa do. Pe ro en mu chos ca sos los di vi den dos se

anun cian y pa gan du ran te el mis mo pe rio do con el nom bre de di vi den do
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pro vi sio nal. En esos ca sos, des pués del anun cio de fi ni ti vo del di vi den do en

abril, la com pa ñía pa ga rá la di fe ren cia en tre la can ti dad anun cia da y la can ti -

dad ya pa ga da du ran te el año de ma ne ra pro vi sio nal.

III. FUENTES DE DATOS

1. Da tos

He usa do va rias fuen tes de da tos. La con ta bi li dad com ple ta y la in for ma -

ción fi nan cie ra fue ron pro por cio na dos por la base de da tos FECUS plus pre -

pa ra da por el mer ca do de va lo res de San tia go para to das las com pa ñías en

sus lis tas. En al gu nos ca sos fue ne ce sa rio ha cer con tac tos di rec ta men te con

las em pre sas o usar otros re gis tros pú bli cos para com ple tar la in for ma ción

fal tan te. La base de da tos FECUS plus tam bién pro por cio na in for ma ción de

los prin ci pa les ac cio nis tas, los miem bros de las jun tas di rec ti vas y un con -

jun to de ca rac te rís ti cas de la em pre sa y de las po lí ti cas. Se ob tu vo al gu na in -

for ma ción his tó ri ca del mer ca do para las com pa ñías in clui das en la lis ta de

Eco nomatica o di rec ta men te del mer ca do de va lo res de San tia go. La SVS (el

prin ci pal or ga nis mo su per vi sor) pro por cio nó da tos de las ac ti vi da des de las

em pre sas cor po ra ti vas e in for ma ción ma te rial que se pre sen ta al SVS. Tam -

bién usé ba ses de da tos re fe ren tes a las es truc tu ras de pro pie dad de los con -

glo me ra dos chi le nos tal como los ela bo ra ron Le fort y Wal ker (2000b y

2006). En ese es tu dio pue de en con trar se una des crip ción por me no ri za da

del pro ce di mien to de con so li da ción de los con glo me ra dos.

2. Po lí ti cas de di vi den dos y coe fi cien tes de pa gos

Para me dir el efec to de las prác ti cas de ges tión en las em pre sas por ac cio nes

y la pro tec ción de los in ver sio nis tas en las po lí ti cas de di vi den dos, uso los

coe fi cien tes de pago anua les en más de 200 com pa ñías no fi nan cie ras que

apa re cen en los re gis tros de 1994 a 2002. Los da tos se ob tu vie ron del FECUS

plus y se com ple men ta ron usan do Eco no ma ti ca.2 Como in di ca dor de la po -

lí ti ca de di vi den dos de la com pa ñía usé la pro por ción en tre los pa gos de di -

vi den dos (in clui dos los pa gos que no fue ron en efec ti vo) en el año t y las

ga nan cias des pués de im pues tos en el año t -1. Usé esta me di da tra di cio nal,
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aun que en mu chas oca sio nes los di vi den dos pa ga dos pue den pro ve nir de

ga nan cias ob te ni das en años di fe ren tes.3

Co mo se ña lé lí neas arri ba, la ley chi le na es ta ble ce un re qui si to de di vi -

den do mí ni mo de 30% de las ga nan cias anua les. La ra zón de esa me di da

com pen sa to ria es pro te ger a la mi no ría de ac cio nis tas, co mo lo se ña lan La

Por ta et al (1997), e im pli ca que los con tro la do res chi le nos tie nen me nos li -

ber tad pa ra de ter mi nar y usar sus po lí ti cas de di vi den dos. En teo ría, una

com pa ñía pue de pa gar me nos de 30% de las ga nan cias si los ac cio nis tas vo -

tan uná ni me men te a fa vor du ran te una asam blea ge ne ral de ac cio nis tas.4 Pe -

ro, en la prác ti ca, una com pa ñía pue de pa gar me nos de 30% de cla ran do el

di vi den do y pos po nien do el pa go.5 De aquí que, a pe sar de la res tric ción le -

gal, es po si ble ob ser var coe fi cien tes de pa go efec ti vo me no res que el 30% de 

las ga nan cias. Los coe fi cien tes de pa go pue den tam bién ser negativos

cuando las empresas pagan dividendos durante un año calendario, a pesar de 

ganancias negativas en el año anterior.

En el cua dro 1 se re su men los da tos de di vi den dos re ca ba dos. Los coe fi -

cien tes de pa go en Chi le fue ron su pe rio res a 53% en 1994, pe ro dis mi nu ye -
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4 Ley de mer ca do de valores, re gla 79.
5 La ley de so cie da des anónimas, re gla 84, es ta ble ce que si se pos po ne el pago de un di vi den do, la

can ti dad que se paga fi nal men te debe ser ajus ta da por la in fla ción y el in te rés.

CUADRO 1. Coe fi cien te de pago de dividendos

(Re su men de es ta dís ti cas; por cen ta je anual)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Me dia  53.6  49.6  44.7  38.0  34.8  32.1  36.7  34.7  36.6

Des via ción es tán dar  37.4  32.7  34.6  34.7  33.4  33.7  37.5  33.7  44.7

Max. 153.8 144.7 120.3 136.9 126.1 128.3 138.3 119.3 157.9

Min.  0.0  0.0 -30.9 -38.0 -21.4 -57.1  -4.6 -60.8 -85.0

To das las com pa ñías Com pa ñías afi lia das Com pa ñías no afi lia das

Esta dís ti cas por afi lia-
 ción (por cen ta je)
 Me dia 39.1 42.6 31.5

 Des via ción es tán dar 36.6 36.5 35.7

 Max. 157.9 153.8 157.9

 Min. -85.0 -85.0 -77.6



ron cons tan te men te a 36% en 2002. Hay una am plia dis per sión de los

coe fi cien tes de pa gos en nues tra mues tra, con al gu nas com pa ñías que pa ga -

ron más de 50% de las ga nan cias del año an te rior. El cua dro tam bién mues -

tra que las com pa ñías afi lia das a un con glo me ra do tie nen en pro me dio

coe fi cien tes de pa go más al tos que las em pre sas no afi lia das.

IV. ANÁLISIS EMPÍRICO DE LOS EFECTOS DE LOS PROBLEMAS DE AGENCIA

EN LAS POLÍTICAS DE PAGO

La in ves ti ga ción em pí ri ca de la ges tión em pre sa rial au men tó con si de ra ble -

men te como se cue la de los tra ba jos se mi na les de LLSV du ran te el de ce nio de

1990.El es tu dio ori gi nal in ves ti gó si los acuer dos le ga les es pe cí fi cos re la cio -

na dos con la pro tec ción del in ver sio nis ta en di fe ren tes paí ses afec ta ban el

de sa rro llo de los mer ca dos de ca pi tal. Este ar tícu lo se cen tra en un tema re -

la cio na do. Con base en Le fort y Wal ker (2006) es tu dio el efec to de al gu nas

ca rac te rís ti cas de la ges tión de em pre sas a ni vel de la com pa ñía den tro de un

solo país en las po lí ti cas de pago de di vi den dos de esas em pre sas. Como se

ana li zó lí neas arri ba, este tema es im por tan te para los in ver sio nis tas con el

fin de eva luar el efec to de los pro ble mas de agen cia en los flu jos de efec ti vo

rea les pa ga dos por las com pa ñías. En tér mi nos em pí ri cos, Le fort y Wal ker

(2006) en con tra ron que, en el caso de Chi le, las com pa ñías que pre sen ta ban

un ma yor gra do de coin ci den cia en tre los de re chos del flu jo de efec ti vo y los 

de con trol en ma nos de los ac cio nis tas con tro la do res eran las más va lo ra das

en el mer ca do. Se in ter pre tó que este ha llaz go apo ya ba la hi pó te sis de que

las com pa ñías que pre sen tan me nos con flic tos de agen cia y, por tan to, me -

nos in cen ti vos para la ex pro pia ción de los ac cio nis tas eran más va lo ra das

por el mer ca do. En este ar tícu lo, pre sen to una con je tu ra a par tir de una ver -

sión de la hi pó te sis de la bús que da de ren ta en el con tex to del pro ble ma de

agen cia en tre los ac cio nis tas mi no ri ta rios y los con tro la do res: si otras va ria -

bles no cam bian, los ac cio nis tas con tro la do res de las com pa ñías que pre sen -

tan me nos con flic tos de in te re ses ten de rán a pa gar ma yo res di vi den dos.

A me di da que un nú me ro ca da vez ma yor de es tu dios em pí ri cos ha in ten -

ta do eva luar es te ti po de pro ble mas, ha me jo ra do nues tra com pren sión de

las di fi cul ta des que im pli ca la ta rea. Inclu so si las me di cio nes del pro ble ma

de agen cia en la em pre sa se co rre la cio nan con los coe fi cien tes de pa go, no

po de mos es tar se gu ros de que la exis ten cia de pro ble mas de agen cia en la

empre sa sea la cau sa de que és ta apli que una po lí ti ca de di vi den dos más ge ne -
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ro sa. Otras ex pli ca cio nes re la cio na das con di fe ren tes ma ne ras de en do ge -

nei dad y ses gos omi ti dos en las va ria bles pue den tam bién ser con gruen tes

con esos ha llaz gos em pí ri cos.

En es ta sec ción del ar tícu lo ha go aná li sis de re gre sión de las me di das de la

po lí ti ca de pa gos de la em pre sa en los in di ca do res de la ges tión em pre sa rial

en la com pa ñía y una se rie de va ria bles de con trol. El mo de lo em pí ri co in -

ten ta cap tar la hi pó te sis an te rior men te ana li za da con res pec to a la es truc tu ra 

de con trol de la com pa ñía, la ex ten sión del pro ble ma de agen cia en la em pre -

sa y la po lí ti ca de pa gos de la compañía. El modelo empírico es, por tan to,

del tipo:

y dgroup DAFP coincid ZFit it i t i t i t= + + + + ×a b b b1 2 3( ) ( ) ( ) G1 2+ +×ZGit i tG e

en que y : un in di ca dor a ni vel de la em pre sa del coe fi cien te de pago de di vi -

den dos; dgroup: afi lia ción a un con glo me ra do, va ria ble fic ti cia; coin cid: gra -

do de coin ci den cia en tre los de re chos de efec ti vo y los de con trol en la

em pre sa; DAFP: va ria ble fic ti cia, fon do de pen sio nes in ver sio nis ta; ZF: un

con jun to de va ria bles de con trol en la em pre sa in clu yen do q de To bin en la

ecua ción de pago, y va ria bles fic ti cias (dum mies) de tiem po y de in dus tria;

ZG: un con jun to de va ria bles de con trol en el gru po.

Pa ra fi nes de la es ti ma ción usa ré un pa nel de da tos anua les no equi li bra -

dos que com pren den to das las com pa ñías no fi nan cie ras in clui das en la lis ta

de aque llas que tie nen un mon to sig ni fi ca ti vo de co mer cio (apro xi ma da -

men te 200) du ran te un ho ri zon te cro no ló gi co de nue ve años (1904-2002).

En pro me dio, es ta ba se de da tos pro por cio na mas de 1 100 años-em pre sa de

ob ser va cio nes, lo que ha ce po si ble ob te ner es ti ma cio nes só li das usan do di -

fe ren tes pro ce di mien tos de es ti ma ción, es pe ci fi ca cio nes del mo de lo y pe -

rio dos de muestra.

1. Con si de ra cio nes eco no mé tri cas

a) Endo ge nei dad. Una con si de ra ción cla ve en este tipo de es tu dio tie ne re la -

ción con el pro ble ma de en do ge nei dad po ten cial, tal como lo ana li zan Klap per

y Love (2002), Black, Jang y Kim (2003), Le fort y Wal ker (2006) y Le fort y

Urzúa (2007), en tre otros, en el con tex to de las re la cio nes en tre las prác ti cas

de ges tión em pre sa rial y la eva lua ción de mer ca do de la em pre sa. En ese

mar co, los au to res es tán in te re sa dos en des cu brir el efec to de una prác ti ca

cor po ra ti va es pe cí fi ca, como la es truc tu ra de la pro pie dad o la com po si ción

POLÍTICAS DE DIVIDENDOS A LOS ACCIONISTAS 611



de la jun ta di rec ti va, en el va lor de mer ca do de la com pa ñía. El pro ble ma de

en do ge nei dad sur ge por que la prác ti ca de la em pre sa por ac cio nes pue de, a

su vez, ser afec ta da por el va lor de mer ca do de la com pa ñía. De aquí que am bas

va ria bles se de ter mi nen si mul tá nea men te. En ese caso, el coe fi cien te es tán dar

de mí ni mos cua dra dos or di na rios (MCO) ob te ni do en la va ria ble usa da como

va ria ble sus ti tu ti va (proxy) de la prác ti ca cor po ra ti va po dría es tar ses ga do.

Sin em bar go, el pro ble ma de la en do ge nei dad so lo sur gi ría en el en tor no

ac tual si una elec ción es pe cí fi ca de una po lí ti ca de di vi den dos de ter mi na ra

la es truc tu ra de la pro pie dad u otras prác ti cas de la ges tión em pre sa rial de la

com pa ñía. En ese ca so, par te de la co rre la ción cap ta da en las re gre sio nes res -

pon de ría en rea li dad a una cau sa li dad in ver sa. Es di fí cil pre ver esa si tua ción

pa ra va rias de las va ria bles usa das co mo sus ti tu tas (pro xies) del gra do de los

con flic tos de agen cia en la com pa ñía. Me re fe ri ré a es to pos te rior men te en

es te ar tícu lo.

Es más po si ble que sur ja un pro ble ma re la cio na do de co rre la ción es pu ria

debido a la omi sión del ses go de una va ria ble. En equi li brio, la ges tión em -

pre sa rial pro ba ble men te se co rre la cio na con va rias va ria bles eco nó mi cas.

Un es tu dio que omi ta al gu nas va ria bles eco nó mi cas, que pre di cen tan to la

ges tión em pre sa rial co mo los coe fi cien tes de pa go, pue de con cluir erró nea -

men te que la ges tión es tá aso cia da de ma ne ra di rec ta con los coe fi cien tes de

pa go. Es po si ble des cri bir es te pro ble ma ob ser van do que las prác ti cas de la

ges tión cor po ra ti va en la em pre sa pue den ser de ter mi na das por un am bien te 

en con trac ción de la em pre sa. Por ejem plo, las em pre sas con fon dos de pen -

sio nes que ac túan co mo im por tan tes ac cio nis tas mi no ri ta rios po drían a la

vez te ner que me jo rar sus prác ti cas de ges tión em pre sa rial e in cre men tar sus

coe fi cien tes de pa go de di vi den dos. Por tan to, si no con tro la mos ade cua da -

men te por es te ti po de va ria bles, los fac to res de la ges tión “cap ta rán” el efec to 

del am bien te en con trac ción en la em pre sa res pec to a su po lí ti ca de di vi den dos.

b) Esti ma ción del pa nel de da tos. El uso de un pa nel co mo ba se de da tos

au men ta el nú me ro de ob ser va cio nes, pe ro in tro du ce ses gos po ten cia les en

la es ti ma ción. Pa ra te ner en cuen ta los efec tos in di vi dua les no ob ser va bles,

pro por cio na mos es ti ma cio nes fi jas y alea to rias de los efec tos, ade más de la

tra di cio nal com bi na ción (poo led) de mí ni mos cua dra dos. Ade más, tam bién

pro por cio no es ti ma do res con gruen tes de he te ros ce das ti ci dad GLS en el ca so 

en que las ob ser va cio nes de dis tin tas com pa ñías pre sen ten va rian zas di fe -

ren tes. Rea li cé prue bas de es pe ci fi ca ción de Haus man pa ra ele gir las me jo -

res ob ser va cio nes obtenidas.
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e) Da tos “cen su ra dos”. Tra di cio nal men te, los da tos de los coe fi cien tes de

pa go se cen su ran en 0, pues las com pa ñías no pa gan di vi den dos ne ga ti vos,

in clu so aun que de seen ha cer lo. Ade más, la le gis la ción chi le na re quie re que

las com pa ñías pa guen di vi den dos de por lo me nos 30% de las uti li da des del

año an te rior. Por lo an te rior, he es ti ma do re gre sio nes To bit del pa nel en el

ca so de los coe fi cien tes de pa go de bi do a la na tu ra le za cen su ra da de la va ria -

ble de pen dien te, y com pu ta do prue bas de Haus man pa ra eva luar la im por -

tan cia del pro ble ma de la cen su ra.

2. Me di ción de los pro ble mas de agen cia

La ges tión de las em pre sas por ac cio nes tra ta ante todo con los pro ble mas de 

la agen cia den tro de la em pre sa. En las em pre sas chi le nas con una alta con -

cen tra ción, los pro ble mas de agen cia prin ci pal men te to man la for ma de un

con flic to de in te re ses en tre los ac cio nis tas que con tro lan y los mi no ri ta rios.

En este ar tícu lo ex plo ro va rias di men sio nes de esta re la ción y es tu dio su efec -

to en las po lí ti cas de pago de di vi den dos.

Va rias de las teo rías de las que se tra tó pre via men te sos tie nen que los pro -

ble mas de agen cia en tre los ac cio nis tas que con tro lan y los mi no ri ta rios son

más gra ves en las em pre sas afi lia das a es truc tu ras de con glo me ra dos. Sin

em bar go, el efec to de la afi lia ción en la eva lua ción de la em pre sa no es tá cla -

ro, co mo lo in di can las di fe ren tes hi pó te sis con res pec to a ese efec to que

com pi ten en tre sí. Pon ga mos por ca so, des pués de con tro lar por la se pa ra -

ción de los de re chos, la afi lia ción a un con glo me ra do en las eco no mías

emer gen tes pue de au men tar el va lor de bi do a los mer ca dos de ca pi tal in ter -

nos, a la in for ma ción com par ti da y a otras si ner gías. Con ba se en Le fort y

Wal ker (2000b, 2006), iden ti fi co más de 50 es truc tu ras de con glo me ra dos en 

la eco no mía chi le na que ope ra ban en tre 1994 y 2002 y cons tru yo una va ria -

ble di co tó mi ca que to ma el va lor de 1 cuan do una com pa ñía es tá afi lia da a

cual quie ra de esas es truc tu ras en cual quier año de ter mi na do.

Un in di ca dor es tán dar de los pro ble mas po ten cia les de agen cia en tre los

ac cio nis tas que tie nen el con trol y los mi no ri ta rios es el gra do de con cen tra -

ción de la pro pie dad. Uso el por cen ta je de las ac cio nes co mu nes que son

pro pie dad de los tres ma yo res ac cio nis tas co mo una va ria ble sus ti tu ta pa ra

las po si cio nes re la ti vas de los in te re ses de los accionistas que tienen el

control y los minoritarios.

Otro in di ca dor cla ve de la exis ten cia po ten cial de pro ble mas de agen cia es 
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el gra do de coin ci den cia en tre los de re chos del flu jo de efec ti vo que acu mu-

la el con tro la dor y los de re chos de con trol que él es tá ejer cien do. Mi do el

gra do de coin ci den cia en tre los de re chos de efec ti vo y los de re chos de con -

trol en la em pre sa con si de ran do las te nen cias di rec tas e in di rec tas de los

con tro la do res y la exis ten cia de ac cio nes dual de cla se. Se gún la teo ría de

agen cia, con si de ro la hi pó te sis de que una me nor coin ci den cia es tá aso cia da

con un me nor pa go de di vi den dos. Cons truí un in di ca dor del gra do de coin -

ci den cia en tre los de re chos de efec ti vo y los de con trol, en el su pues to de

que el ma yor ac cio nis ta con tro la efec ti va men te to dos los ac ti vos de la com -

pañía.6 Mi do la coin ci den cia co mo el coe fi cien te en tre los tí tu los que son

pro pie dad di rec ta o in di rec ta del prin ci pal ac cio nis ta y los ac ti vos con so li -

da dos to ta les con tro la dos por la com pa ñía. El coe fi cien te cap ta la pro por -

ción en tre la can ti dad de flu jos de efec ti vo acu mu la do por los con tro la do res

y el mon to to tal del flu jo de efec ti vo ge ne ra do po ten cial men te por la com -

pa ñía, in clu yen do los pa gos de la deu da.7

Otra va ria ble que pue de usar se co mo sus ti tu ta de la ca li dad de la ges tión

cor po ra ti va de una com pa ñía es la pre sen cia o au sen cia de fon dos de pen -

sión co mo ac cio nis tas im por tan tes de la em pre sa. Wal ker y Le fort (2001)

mues tran que la re for ma de las pen sio nes en la Amé ri ca La ti na ha fa ci li ta do

la acu mu la ción de ca pi tal ins ti tu cio nal por me dio de una es truc tu ra le gal

adap ta ble, una ma yor es pe cia li za ción en el pro ce so de to ma de de ci sio nes de 

in ver sión, más trans pa ren cia e in te gri dad (par ti cu lar men te por me dio del

pro ce so obli ga to rio de ca li fi ca ción de los ries gos), y tam bién me dian te un

nue vo equi li brio de la ges tión cor po ra ti va. Las prue bas pro por cio na das por

Wal ker y Le fort (2001) mues tran que los ren di mien tos en di vi den dos y la

vo la ti li dad de los precios de los valores son menores con la presencia de

fondos de inversión privados como inversionistas.

Espe cí fi ca men te, los ge ren tes de los fon dos de pen sión pue den com prar

ac cio nes de com pa ñías chi le nas que al can zan ni ve les es pe cí fi cos de dis per -

sión de la pro pie dad y son apro ba das co mo ins tru men tos de in ver sión por

la Co mi sión de Cla si fi ca ción de Ries gos. De aquí que, con ba se en Wal ker y
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6 La Re gla 67 de la Ley de cor po ra cio nes es ta ble ce que la apro ba ción de las de ci sio nes im por tan tes
de la com pa ñía re quie re el apo yo las dos ter ce ras par tes de las ac cio nes con de re cho a voto du ran te una
asam blea de ac cio nis tas. La re gla tam bién es ta ble ce una ofer ta obli ga to ria por sub as ta o li ci ta ción cuan -
do un ac cio nis ta lle ga al um bral de las dos ter ce ras par tes por me dio de una ad qui si ción.

7 Le fort y Wal ker (2000b y 2006) mues tran cla ra men te que las te nen cias de ac cio nes de otros par ti -
ci pan tes en el círcu lo in ter no tien de a ser in sig ni fi can te. Ade más, la ca ren cia de dis po ni bi li dad de los
da tos obs ta cu li za la in clu sión de es truc tu ras más por me no ri za das de pro pie dad de los que in te gran el
círcu lo in ter no de la com pa ñía.



Le fort (2001), con si de ro que la pre sen cia de los fon dos de pen sión co mo ac -

cio nis tas de una com pa ñía es una in di ca ción de que la em pre sa es me nos

ries go sa y que sus me ca nis mos de ges tión son más ma du ros. Ade más, una

vez que los fon dos de pen sión lle gan a un de ter mi na do ni vel de pro pie dad

en la com pa ñía pue den ele gir a un miem bro de la jun ta di rec ti va y con ver tir -

se en un ac cio nis ta mi no ri ta rio ac ti vo que pro cu ra ma yo res pa gos de di vi -

den dos. Tam bién se les pue de con si de rar co mo el se gun do ac cio nis ta más

im por tan te, como lo hacen Gugler y Yurtoglu (2003).8

En la pri me ra par te del aná li sis em pí ri co quie ro es tu diar la in for ma ción

con te ni da en el pa nel de da tos con res pec to a los efec tos de los con flic tos de

agen cia en la em pre sa res pec to a sus coe fi cien tes de pa gos. Con si de ro a la

fal ta de coin ci den cia en tre los de re chos del flu jo de efec ti vo y los de re chos

de con trol co mo in di ca dor de un con flic to de in te re ses y de pro ble mas po -

ten cia les de agen cia y, por tan to, co mo una va ria ble sus ti tu ta de las ma las

prác ti cas de ges tión cor po ra ti va en la em pre sa. En la si guien te sec ción com -

ple men to el aná li sis con el es tu dio de un he cho que com pa ra el con te ni do

in for ma ti vo de los anun cios de di vi den dos de em pre sas con ges tio nes cor -

po ra ti vas diferentes.

Pa ra cons truir una va ria ble sus ti tu ta de la exis ten cia po ten cial de pro ble -

mas de agen cia, cal cu lé pa ra ca da com pa ñía el va lor de mer ca do de los tí tu -

los con so li da dos en po der de los ac cio nis tas con tro la do res. Lue go di vi dí

es te va lor por el va lor de mer ca do de los ac ti vos cal cu la do co mo la su ma del

va lor de mer ca do de las ac cio nes to ta les más la deu da. Co mo se ex pli có lí -

neas arri ba, es te coe fi cien te in di ca el por cen ta je acu mu la do por los con tro -

la do res de ca da dó lar de ac ti vos crea do por la com pa ñía. Con si de ro es ta

va ria ble co mo una in di ca ción de la coin ci den cia en tre los de re chos de flu jo

de efec ti vo y los de re chos de control y la llamo Coin cid.

Con base en es tu dios an te rio res de la ges tión de em pre sas por ac cio nes,

como el de Bla ke et al (2003), se lec cio né la con cen tra ción de la pro pie dad, la

coin ci den cia en tre los de re chos de flu jo de efec ti vo y los de re chos de

con trol, la va ria ble fic ti cia del gru po de afi lia ción, la fic ti cia del fon do de pen -

sio nes, la q de To bin, los coe fi cien tes deu da/ac ti vo neto (al va lor de mer ca -
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8 Bi der man y Je rez (2005) mos tra ron que esta es pe ci fi ca ción para la pre sen cia de los fon dos de pen -
sión en una com pa ñía pro por cio na un me jor po der ex pli ca ti vo que el por cen ta je de las ac cio nes que
son pro pie dad de los fon dos de pen sión en la com pa ñía, por me dio de re gre sio nes que re la cio nan los
con flic tos de agen cia y las po lí ti cas de di vi den dos. Una ra zón para esto pue de ser que, de bi do a res tric -
cio nes le ga les e in cen ti vos co mer cia les, los fon dos de pen sión en Chi le tien den a in ver tir jun tos en las
mis mas com pa ñías y a actuar coordinadamente en la defensa de sus derechos como accionistas.
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CUADRO 2. Des crip ción de las va ria bles prin ci pa les

Var Des crip ción

DPR (coe fi cien te de pago de di vi den dos) El coe fi cien te en tre los pa gos de di vi den dos
(in clu yen do los pa gos que no son en efec ti vo)
en el año t y des pués del im pues to res pec to a
los in gre sos en el año t -1

Con cent Por cen ta je de ac cio nes co mu nes pro pie dad
de los tres ma yo res ac cio nis tas

Coin cid Gra do de coin ci den cia en tre los de re chos de
flu jo de efec ti vo y los de re chos de con trol. El
va lor de mer ca do del to tal de las ac cio nes que
son di rec ta o in di rec ta men te pro pie dad del con -
tro la dor di vi di do por el va lor de mer ca do de
los ac ti vos to ta les (va lor en li bros de la deu da +
va lor en li bros de las ac cio nes pre fe ren tes + va- 
lor de mer ca do de las ac cio nes co mu nes)

Dgroup Va ria ble fic ti cia de la afi lia ción a un gru po. 1
si la em pre sa está afi lia da a un con glo me ra do

Dafp Varia ble fic ti cia de la in ver sión por un fon do de
pen sio nes. 1 si ac cio nes de la com pa ñía pu die -
ran ser ad qui ri das por un fon do de pen sio nes

To bin’s q (q de To bin) Va lor de mer ca do de los ac ti vos/va lor en li -
bros de los ac ti vos al fi nal de cada año ca len -
dá ri co. Esti ma mos el va lor de mer ca do de los
acti vos como el va lor en li bros de la deu da + va-
lor en li bros de las ac cio nes pre fe ren tes + va lor
de mer ca do de las ac cio nes co mu nes 

Laec Log del va lor de mer ca do de los ac ti vos de la
com pa ñía

Pro por ción DE Estruc tu ra de ca pi tal de la com pa ñía. Va lor en 
li bros de la deu da di vi di da por el va lor de
mer ca do del ac ti vo neto

Cash (efec ti vo) Flu jo de efec ti vo dis po ni ble. El in gre so neto
más la de pre cia ción di vi di do por el va lor de
mer ca do de los ac ti vos

Invest Tasa de in ver sión de la com pa ñía. Cam bio en
los ac ti vos fi jos más la de pre cia ción di vi di do
por los ac ti vos fi jos del úl ti mo pe rio do

Tur no ver (ro ta ción) Nú me ro de ac cio nes co mer cia das du ran te el
año di vi di do por el nú me ro to tal de ac cio nes
al fi nal del año

Fic ti cia de in dus tria Va ria bles fic ti cias para la per te nen cia a una de 
11 in dus trias

Fic ti cia de tiem po Va ria bles fic ti cias para cada 12 años



do), log del ta ma ño de la em pre sa, coe fi cien tes de in ver sión, flu jo de efec ti vo

dis po ni ble, vo lu men pro me dio co mer cia do, fic ti cias de tiem po, y fic ti cias

de 11 in dus trias. Estas va ria bles de con trol se rán in clui das en las re gre sio nes

con el fin de te ner en cuen ta ca rac te rís ti cas es pe cí fi cas de la in dus tria. En

par ti cu lar, es pe ro que las em pre sas con más dis po ni bi li dad de efec ti vo, me -

nos deu da y me nos ne ce si da des de in ver sión ten de rán a pa gar más di vi den dos.

La q de To bin pue de ver se como una va ria ble sus ti tu ta para las opor tu ni da -

des de cre ci mien to de la com pa ñía. Por tan to, a con di ción de que con tro le

por la po lí ti ca de in ver sión real, la q de To bin sir ve como una va ria ble sus ti -

tu ta del cre ci mien to de la com pa ñía, y por esto se es pe ra que el sig no de su

coe fi cien te sea po si ti vo. Los cua dros 2 y 3, ex pli can la cons truc ción de es tas

va ria bles y re su men la es ta dís ti ca des crip ti va de ellas in clu yen do las co rre la -

cio nes cru za das.

La ma triz de co rre la ción de las va ria bles pre sen ta da en el cua dro 3B

mues tra que los coe fi cien tes de pa gos de di vi den dos es tán co rre la cio na dos

po si ti va men te con el gra do de coin ci den cia en tre los de re chos de flu jo de

efec ti vo y los de re chos de con trol, con el gru po de afi lia ción y con la va ria -

ble fic ti cia del fon do de pen sio nes. La grá fi ca 1 com ple men ta esta prue bas

pre sen tan do la dis per sión de es tas re la cio nes que in di can que es tos re sul ta -

dos no se de ben po si ble men te a unos po cos ca sos ex tre mos.
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GRÁFICA 1. Coin ci den cia del con trol y de los flu jos de efec ti vo y el coe fi cien te

de pago de dividendos
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3. Resul ta dos de la re gre sión

Sin em bar go, como se ana li zó lí neas arri ba, las co rre la cio nes no in di can for -

zo sa men te cau sa li dad de bi do a las re la cio nes en dó ge nas po ten cia les y a ses -

gos omi ti dos de las va ria bles. Enfren to el se gun do pro ble ma “co rrien do”

re gre sio nes múl ti ples usan do el con jun to de va ria bles de con trol cuya lis ta

se pre sen tó an tes y pro ban do di fe ren tes es pe ci fi ca cio nes de las me di das de

los con flic tos de agen cia. El cua dro 4 pre sen ta este pri mer con jun to de re -

sul ta dos usan do re gre sio nes de MCO mil ti va ria das com bi na das. He pro ba do 

va rias es pe ci fi ca cio nes con el fin de con si de rar si los re sul ta dos son só li dos.

Encon tré que en to das las es pe ci fi ca cio nes el coe fi cien te de pago de di vi den -

dos está co rre la cio na do po si ti va y sig ni fi ca ti va men te con la afi lia ción a un

gru po y con la pre sen cia de fon dos de pen sión como in ver sio nis tas. Sin em -

bar go, des pués de con tro lar por las ca rac te rís ti cas de la em pre sa, los coe fi -

cien tes del gra do de coin ci den cia en tre los de re chos de flu jo de efec ti vo y los 

de re chos de con trol no pa re cen ser sig ni fi ca ti va men te di fe ren tes de 0. Res -

pec to a las va ria bles de con trol, los re sul ta dos son con gruen tes con las teo -

rías es tán dar. Las em pre sas con ma yo res pers pec ti vas de cre ci mien to, más

efec ti vo dis po ni ble, me nos deu da y me nos ne ce si da des de in ver sión tien den 

a pa gar di vi den dos más al tos. Tan to las va ria bles fic ti cias de tiem po como

las fic ti cias de in dus tria fue ron sig ni fi ca ti vas es ta dís ti ca men te como gru po

en to das las es pe ci fi ca cio nes en que se les in clu yó.

Los cua dros 5 y 6 pre sen tan re sul ta dos adi cio na les que con fir man la so li -

dez de los ha llaz gos. En el cua dro 5 pre sen to re gre sio nes de sec cio nes trans -

ver sa les anua les, mien tras que en el cua dro 6 mues tro los re sul ta dos de

di fe ren tes mé to dos eco no mé tri cos. Entre otras co sas, se “co rrie ron” va rias

re gre sio nes del pa nel de efec tos fi jos que tie nen en cuen ta efec tos de la em -

pre sa po ten cial men te no ob ser va bles que po drían es tar co rre la cio na dos con 

la coin ci den cia en los de re chos, ses gan do así los re sul ta dos an te rio res. Los

coe fi cien tes ob te ni dos son, de nue vo, muy pa re ci dos a los ob te ni dos pre via -

men te y ca si con to da se gu ri dad eli mi nan la po si bi li dad de que los re sul ta -

dos se de ban a ses gos omi ti dos de las va ria bles. Ade más, una prue ba de

Haus man rea li za da com pa ran do los efec tos fi jos y la es ti ma ción de los efec -

tos alea to rios no pu do re cha zar la hi pó te sis nu la de que las es ti ma cio nes de

los efec tos alea to rios eran con gruen tes y eficientes.

La úl ti ma re gre sión en el cua dro 6 in ten ta re sol ver el pro ble ma de la en -

do ge nei dad con al gu nos su pues tos res tric ti vos. Con ese pro pó si to “estimé” 
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una re gre sión Are lla no y Bond Dyna mic Pa nel GMM. Este pro ce di mien to

eco no mé tri co se ocu pa de los efec tos no ob ser va dos es pe cí fi cos de la em -

pre sa y de la en do ge nei dad po ten cial de las va ria bles ex pli ca ti vas en el su -

pues to de que no hay una co rre la ción se rial de se gun do or den en el tér mi no

de error. Los coe fi cien tes es ti ma dos son muy si mi la res a los ob te ni dos an -

tes, pe ro una prue ba Sar gan de la va li dez de los ins tru men tos (valores

rezagados de las variables de control) rechaza en gran medida la hipótesis

nula.

Co mo se di jo lí neas arri ba, el pro ble ma de la en do ge nei dad sur gi rá en la

si tua ción pre sen te só lo si una elec ción es pe cí fi ca de un coe fi cien te de pa go

622 EL TRIMESTRE ECONÓMICO

CUADRO 4. Re gre sio nes de MCO com bi na das para el coe fi cien te de pago

de di vi den dos cuan do coin ci den los de re chos de efec ti vo y los de con trol

(Da tos anua les de 1994 a 2004 para 168 com pa ñías)

1 2 3 4

Coin cid - 0.094951 - 0.027

- 1.34 - 0.4

Dgroup 0.120*** 0.107***

4.7 4.1

Dafp 0.112*** 0.097***

4.1 3.5

q de To bin 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 - 1.6 - 1.5 - 2.8

Pro por ción 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

Fic ti cia de industria Sí Sí Sí Sí

Fic ti cia de tiem po Sí Sí Sí Sí

Nú me ro de observaciones 926 928 928 926

F (24 897) 15.08 16.29 15.98 15.68

Prob > F 0 0 0 0

R2 0.2866 0.3022 0.2982 0.312

R2 ajustada 0.2676 0.2837 0.2795 0.2921

Raíz MSE 0.31143 0.30768 0.30857 0.30617

*, ** y *** in di can res pec ti va men te los ni ve les de sig ni fi ca ción de 10, 5 y 1%. Se pre sen tan en cur si -
vas los va lo res-t, ba sa dos en va lo res es tán dar só li dos. Los re sul ta dos sig ni fi ca ti vos (al ni vel de 5% me -
jor) se mues tran en ne gri tas.



C
O

R
D

A
U

 .
5 

 e
d se

 n
oi ser

 ge
R

O
C

M
ai c

ne
 di c

ni
oc 

ne s
o

 d
ne

 di
 vi

d e
d 

o
g

a
p e

d e t
nei ci fe

oc le 
ar

a
p l

a sre
 vs

n
art 

n
ói cces e

d 

l
ort

n
oc 

y 
o

 vi tcefe s
o

h ce re
d e

d

4
9

9
1

5
9

9
1

6
9

9
1

7
9

9
1

8
9

9
1

9
9

9
1

0
0

0
2

1
0

0
2

2
0

0
2

di c
ni

o
C

-
0

0
2

2.
0

4
4

1.
-

0
9

7
0.

0
9

3
0.

-
0

*
9

6
3.

-
0

2
5

0.
-

0
2

2
2.

0
7

0
0.

0
5

6
2.

-
0

9.
0

9.
-

0
4.

0
2.

-
1

9.
-

0
2.

-
0

8.
0

0.
1

0.

p
u

or
g

D
0

8
0

1.
0

3
0

0.
0

*
4

7
1.

0
4

8
0.

0
6

5
0.

0
2

0
1.

0
5

0
2.

*
*

*
0

4
3

1.
*

*
0

9
8

1.
*

*

0
8.

0
0.

1
9.

1
1.

0
8.

1
3.

2
8.

2
0.

2
3.

tf
a

D
-

0
1

0
0.

0
4

2
2.

*
*

*
0

0
2

1.
0

*
*

*
0

1
2.

-
0

2
4

0.
0

*
7

5
1.

0
6

9
0.

0
3

1
0.

0
6

4
0.

0
0.

2
7.

1
3.

2
8.

-
0

6.
1

8.
1

2.
0

2.
0

5.

 s’
ni

 b
o

T
Q

0
2

8
1.

*
*

0
6

2
0.

0
3

5
0.

0
6

1
1.

0
4

3
0.

0
1

7
2.

*
*

0
1

7
3.

*
*

*
0

9
5

0.
0

2
4

1.

2
4.

0
4.

0
6.

1
2.

0
4.

2
4.

3
2.

0
8.

1
3.

ce
a

L
0

0
0

0
0.

-
0

1
0

0.
-

0
2

2
0.

-
0

1
4

0.
0

8
0

0.
0

9
3

0.
-

0
9

7
0.

*
*

*
-

0
5

0
0.

-
0

6
2

0.

0
0.

-
0

1.
-

0
9.

-
1

6.
0

4.
-

1
5.

-
3

2.
-

0
3.

-
1

1.

 
n

ói cr
o

 p
or

P
E

D
0

4
1

0.
0

3
6

2.
-

0
6

2
4.

-
0

3
1

1.
-

0
9

1
8.

*
*

*
-

0
1

8
0.

0
6

2
1.

-
0

4
9

4.
*

*
-

0
5

8
3.

0
0.

-
1

0.
-

1
7.

-
0

5.
-

4
2.

-
0

4.
0

5.
-

2
4.

-
1

4.

tse
v

nI
-

0
*

4
5

5.
-

0
4

6
4.

*
*

0
7

0
0.

-
0

6
5

0.
-

0
*

3
9

2.
0

8
3

0.
0

1
2

0.
0

3
1

2.
0

*
0

8
6.

-
2

0.
-

2
6.

0
0.

-
0

3.
-

1
7.

-
0

2.
0

1.
1

3.
1

7.

f
hs

a
C

0
5

2
1.

0
0

7
3.

*
*

0
*

9
3

4.
0

7
0

3.
0

9
7

5.
*

*
*

0
2

7
7.

*
*

*
0

0
2

6.
*

*
*

-
0

4
6

1.
0

4
6

4.

0
4.

2
1.

1
9.

1
6.

3
6.

3
9.

2
8.

-
0

7.
0

7.

air ts
u

 d
ni e

d s
ai ci tci

F
í

S
í

S
í

S
í

S
í

S
í

S
í

S
í

S
í

S

se
 n

oi ca
 vre s

b
o e

d 
o re

 m
ú

N
7

7
4

8
1

9
8

1
1

5
1

1
6

9
8

9
7

2
1

0
2

1

F
1

8
7.

4
2.

2
5

6.
2

5
5.

5
9

2.
3

6
4.

5
1

7.
3

2
5.

2
8

5.

 
> 

b
or

P
F

0
2

0
5

0.
0

0
8

1
0

0.
0

7
1

0
0.

0
0

1
0

0
0.

0
0

0
5

1
0

0.

R
2

0
3

6
5

3.
0

5
7

3
5.

0
9

8
9

3.
0

7
6

1
3.

0
9

7
9

4.
0

9
6

4
4.

0
4

5
6

5.
0

5
9

6
3.

0
7

4
1

3.

R
2

a
dats

uja 
0

5
6

5
1.

0
5

9
0

4.
0

7
8

4
2.

0
4

2
9

1.
0

8
3

0
4.

0
6

7
1

3.
0

4
6

6
4.

0
4

4
6

2.
0

6
2

9
1.

 
zía

R
E

S
M

0
4

5
0

5
3.

0
1

8
0

5
2.

0
4

5
0

0
3.

0
7

9
9

9
2.

0
9

4
1

6
2.

0
4

5
5

8
2.

0
7

0
8

2.
0

5
0

5
9

2.
0

4
9

6
7

3.

-se r
o la

v s
ol sa

 vi sr
uc 

ne 
na t

ne ser
p e

S .
%

1 
y 

5 ,
0

1 e
d 

n
ói ca ci fi

 n
gis e

d se le
 vi

n s
ol e t

ne
 ma

 vi tce
 pser 

na ci
 d

ni 
*

*
* 

y 
*

* ,
*

t
.s

o
 di l

ós ra
 d

ná tse se r
o la

v 
ne s

o
 da sa

b ,
.sa tir

 ge
n 

ne 
nar tse

u
m es )r

o je
m 

%
5 e

d le
 vi

n la( s
o

 vi ta ci fi
 n

gis s
o

 da tl
u ser s

o
L

623



de di vi den do de ter mi nó si mul tá nea men te las va ria bles ex pli ca ti vas usa das

en la re gre sión. Me cen tra ré só lo en las va ria bles usa das co mo sus ti tu tas de

la ex ten sión de los con flic tos de agen cia. Por otra par te, el ac cio nis ta que

con tro la la com pa ñía pue de en gran me di da cam biar el coe fi cien te de pa go a

vo lun tad. Por tan to, si es te es el ca so, es di fí cil en con trar una si tua ción en

que un ac cio nis ta, o un gru po, con tro la dor es pe cí fi co eli ge a una com pa ñía
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CUADRO 6. Regresiones de panel para el coe fi cien te de pago de di vi den dos

al coin ci dir de re chos de efec ti vo y de re chos de con trol

(Da tos anua les de 1994 a 2002 para 168 com pa ñías)

MCO
GLS het.

corr.
Efec tos m
alea tor.

Efec tos
fi jos

A-B Dyna mic
Pa nel

Di vi dend’s PR (-1) 0.106

1.460

Coin cid - 0.027 - 0.011 - 0.067 - 0.099 - 0.076

- 0.380 - 0.250 - 0.710 - 0.740 - 0.260

Dgroup 0.107*** 0.106*** 0.095** - 0.149

4.130 6.250 2.290 - 0.660

Dafp 0.097*** 0.091*** 0.146*** 0.063 - 0.030

3.530 5.600 3.640 0.510 - 0.090

Q de To bin 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

Pro por ción 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

Fic ti cias de industria Sí Sí No No No

Fic ti cia de tiem po Sí Sí Sí Sí No

Nú me ro de
 ob ser va cio nes 926 926 926 926 495

Nú me ro de grupos 168 168 168 134

 F 15.68 3.12

Prob > F 0 0

Wald c2 2 113.13 654.75 11.48

Prob > c2 0 0

Prue ba de Sar gan de res tric cio nes iden ti fi ca das: c2 27 25 70( ) .= , Prob > =c2 05352.

*, ** y *** in di can res pec ti va men te los ni ve les de sig ni fi ca ción de 10, 5 y 1%. Se pre sen tan en cur si -
vas los va lo res-t, ba sa dos en va lo res es tán dar só li dos. Los re sul ta dos sig ni fi ca ti vos (al ni vel de 5% me -
jor) se mues tran en ne gri tas.



ba sa do en su po lí ti ca de pa go de di vi den dos, y así es di fí cil ar gu men tar en

fa vor de la en do ge nei dad de la va ria ble fic ti cia de gru po. Una lí nea si mi lar

de pen sa mien to pue de usar se con res pec to a las va ria bles de la es truc tu ra de

la pro pie dad (Con trol y Coin cid), en tan to que los cam bios en la es truc tu ra

de la pro pie dad no res pon dan a una po lí ti ca de di vi den dos es pe cí fi ca. Pa ra

la ma yor par te de la mues tra usa da en el aná li sis de re gre sión, los cam bios

en las po lí ti cas de di vi den dos en Chi le re qui rie ron la ma yo ría de los vo tos en

las asam bleas de ac cio nis tas. Le fort y Wal ker (2000b) mues tran que en 95%

de las com pa ñías no fi nan cie ras re gis tra das en Chi le, los ac cio nis tas que te -

nían el con trol efec ti va men te con tro la ban más de 50% de las ac cio nes con

de re cho a vo to. Por tan to, en la ma yo ría de las si tua cio nes po dían fi jar po lí -

ti cas de di vi den dos sin opo si ción.9

La va ria ble pa ra la cual es más po si ble que sur ja el pro ble ma de la en do ge -

nei dad es la sig ni fi ca ti va va ria ble fic ti cia del fon do de pen sio nes ac cio nis ta.

En es ta si tua ción es po si ble que, co mo los fon dos de pen sión no pue den te -

ner in te re ses con tro la do res en nin gu na com pa ñía, en rea li dad eli gen dón de

in ver tir con ba se en las po lí ti cas de di vi den dos de las com pa ñías. Si ese fue ra

el ca so, el coe fi cien te po si ti vo y sig ni fi ca ti vo pa ra la va ria ble del fon do de

pen sio nes pue de te ner dos in ter pre ta cio nes muy di fe ren tes. Por una par te,

con gruen te men te con la ex pro pia ción por el ac cio nis ta con tro la dor o hi pó -

te sis de la bús que da de la ren ta, los fon dos de pen sión pue den es tar de sem -

pe ñan do co mo ac cio nis tas mi no ri ta rios un pa pel ac ti vo que ten drá co mo

re sul ta do el pa go de ma yo res di vi den dos por la com pa ñía. Por otra par te,

los fon dos de pen sión pue den sen ci lla men te es tar fa vo re cien do a las com pa -

ñías que es tán pa gan do di vi den dos más al tos. Aun que es ta otra hi pó te sis es

atrac ti va in te lec tual men te, pue de no ser sos te ni ble en el ca so chi le no. La ra -

zón de es to es que las de ci sio nes de in ver sión de los fon dos de pen sión en lo

que se re fie re a sus te nen cias de ac cio nes de com pa ñías chi le nas en fren tan

res tric cio nes im por tan tes re la cio na das con la li qui dez y la concentración de

la propiedad de las acciones de la compañía que se les permite comprar, y

por tanto los fondos de pensión tienen pocos grados de libertad para

seleccionar las compañías en que invierten.

Una so lu ción co mún pa ra el pro ble ma de la en do ge nei dad po ten cial se ría

el em pleo de un mo de lo de ecua cio nes si mul tá neas, en el que se con si de ra ra

que la po lí ti ca de di vi den dos y la pre sen cia de fon dos de pen sión es tán de -
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9 Sur ge una ex cep ción a esa re gla si la com pa ñía quie re pa gar me nos que el mí ni mo re que ri do
(30%). En ese caso se re quie re la to ta li dad de los votos.



ter mi na dos en dó ge na men te. Aun que es te es un mo do in te re san te de pro ce -

der, tie ne por lo me nos dos fa llas: i) por lo ge ne ral es muy di fí cil en con trar

ins tru men tos ade cua dos, y ii) Barn hart y Ro sens tein (1998) ar gu men tan

con vin cen te men te, a la luz de una lar ga lis ta de la bi blio gra fía em pí ri ca de la

com po si ción de las jun tas di rec ti vas, la pro pie dad ge ren cial y el de sem pe ño

de la em pre sa, que “[…] en la ma yo ría de la in ves ti ga ción de la ges tión cor -

po ra ti va, en la que no ha si do de sa rro lla do nin gún mo de lo es truc tu ral for -

mal [... y ...] en la que la es truc tu ra de los mo de los em pí ri cos es in cier ta, los

re sul ta dos de la es ti ma ción de sis te mas de ben ser in ter pre ta dos con cau te la,

de be rea li zar se el aná li sis de sensibilidad y los resultados de MCO no deben

descartarse sin mayor consideración”.

Los cua dro 7 y 8 ex plo ran dos cam bios en la es pe ci fi ca ción bá si ca co mo

una com pro ba ción de la so li dez. Con ba se en Le fort, Tar zi ján y Espi no sa

(2004) y en Le fort y Wal ker (2006), en el cua dro 7 con si de ro los efec tos de

in te rac ción en tre la va ria ble fic ti cia de afi lia ción a un gru po y otras va ria bles

ex pli ca ti vas. La idea es que po dría ser el ca so que, por ejem plo, el gra do de

coin ci den cia en tre los de re chos de efec ti vo y los de con trol sea en par ti cu lar

im por tan te pa ra ex pli car las po lí ti cas de pa go de di vi den dos en com pa ñías

afi lia das a con glo me ra dos, de bi do al exa cer ba do con flic to de in te re ses. No

encuen tro efec tos de in te rac ción sig ni fi ca ti vos. Con ba se en Gu gler y Yur to -

glu (2002), tam bién hi ce com pro ba cio nes pa ra sa ber si hay no li nea ri da des

en la re la ción en tre la coin ci den cia y los coe fi cien tes de pa go de di vi den dos.

El cua dro 8 pre sen ta es te úl ti mo con jun to de re sul ta dos pa ra las re gre sio nes

que ex pli can los coe fi cien tes del pa go de di vi den dos co mo una fun ción del

gra do de coin ci den cia en tre los de re chos de efec ti vo y los de con trol y la

mis ma va ria ble al cua dra do. De ma ne ra pa re ci da al ca so ale mán, en con tré

que hay un um bral en tor no de 45% en que el efec to de una ma yor par ti ci -

pa ción del ac cio nis ta con tro la dor cam bia el sig no del efec to mar gi nal de la

se pa ra ción en los coe fi cien tes de pa go. Encon tré que, pa ra va lo res ba jos de

la va ria ble de coin ci den cia, los au men tos en la con cen tra ción de la pro pie -

dad, co mo se es pe ra ba, in cre men tan la po lí ti ca de pa gos. Sin em bar go, cuan -

do la con cen tra ción en tér mi nos del va lor de la com pa ñía lle ga al pun to en

que más de 70% de las ac cio nes son pro pie dad del con tro la dor, los coe fi -

cien tes de pa go em pie zan a de cre cer. Una hi pó te sis pa ra es te re sul ta do pue -

de es tar re la cio na da con una com bi na ción de los in cen ti vos en el con tex to de

los con flic tos de agen cia en tre los ac cio nis tas con tro la do res y los mi no ri ta -

rios, y los in cen ti vos me dian te im pues tos. Co mo ya lo ana li cé, una vez que
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el con tro la dor ha lo gra do una al ta pro pie dad, pue de ha cer ca si cual quier co sa

sin opo si ción y pue de en con trar me jo res for mas (que le cues ten me nos en

tér mi nos de im pues tos) de re cu pe rar su di ne ro. En el ca so de los coe fi cien -

tes de pa gos de di vi den dos, en cuen tro una re la ción en for ma de U in ver ti da

si mi lar a la ob te ni da pa ra el ca so ale mán por Gu gler y Yur to glu (2002) y es te 

re sul ta do es só li do pa ra el mé to do de es ti ma ción.

V. ANUNCIOS DE DIVIDENDOS Y PROBLEMAS DE AGENCIA
10

En el con tex to de in for ma ción asi mé tri ca y de pro ble mas de se lec ción ad ver -

sos, du ran te mu cho tiem po se ha acep ta do que los anun cios ines pe ra dos de

di vi den dos pue den pro por cio nar in for ma ción nue va y sig ni fi ca ti va acer ca

de las pers pec ti vas de la com pa ñía. Al ana li zar los anun cios de di vi den dos,

los in ver sio nis tas co no cen más de las pers pec ti vas fu tu ras de la com pa ñía y
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CUADRO 7. Coe fi cien te de pago de di vi den dos y coin ci den cia de los de re chos

de flu jo de efec ti vo y los de re chos de con trol (1994-2002)

(Mí ni mos cua dra dos ge ne ra li za dos, co rre gi dos con he te ros ce das ti ci dad)

Grupo 0.080*** 0.077*** 0.077*** 0.109*

Coincidencia - 0.083 - 0.05 - 0.03 0.01

Coin di den cia* gru po - 0.058

Fon do de pensiones 0.100*** 0.103***

Q de Tobin 0.155*** 0.150*** 0.155*** 0.143*** 0.140***

Q de To bin* Grupo - 0.001

Flu jo de efectivo 0.578** 0.552** 0.581** 0.564** 0.715**

Flu jo de efec ti vo* grupo - 0.235

Activos - .002 0.004 - 0.002 - 0.013* - 0.011

Deu da - 0.387*** - 0.452*** - 0.417*** - 0.381*** - 0.357***

Va ria bles fic ti cias de tiempo Sí Sí Sí Sí Sí

Va ria bles fic ti cias de in dus tria Sí Sí Sí Sí Sí

Prue ba Wald 412.25 398.12 413.06 436.21 420.65

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Nú me ro de compañías 178 178 178 178 117

Nú me ro de ob ser va cio nes 1 117 1 117 1 117 1 117 1 085

*, **, y *** in di can res pec ti va men te los ni ve les de sig ni fi ca ción de 10%, 5%, y 1%. Los re sul ta dos
sig ni fi ca ti vos (al ni vel de 5% o me jor) se mues tran en ne gri tas.

10 Esta sec ción se basa en la ex ce len te con fe ren cia de Ce le don y Erran do nea (2005). Re co noz co su
va lio sa con tri bu ción a la in ves ti ga ción. Los lec to res in te re sa dos en por me no res de la me to do lo gía de
un es tu dio de hechos pueden recurrir a su trabajo.



rea jus tan los pre cios de las ac cio nes. Los del círcu lo in ter no en cuen tran que

los anun cios de un in cre men to ines pe ra do en los di vi den dos es una ma ne ra

más creí ble de en viar in for ma ción po si ti va al mer ca do acer ca de un pun to de 

vis ta op ti mis ta de las ga nan cias pre sen tes y fu tu ras.11 Las prue bas mues tran,

de he cho, que con tra ria men te a la pro pues ta tra di cio nal de Mo di glia ni y

Mi ller, los anun cios ines pe ra dos y po si ti vos de di vi den dos son se gui dos por 

ren di mien tos anor ma les po si ti vos y sig ni fi ca ti vos. Asquith y Mu llins (1983, 

1986) ar gu men tan y mues tran que, de bi do al com pro mi so en efec ti vo que

va aso cia do con ellos, los anun cios de di vi den dos son más creí bles que los

me ros anun cios de ga nan cias.
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CUADRO 8. Coe fi cien te de pago de di vi den dos y coin ci den cia de los de re chos

de flu jo de efec ti vo y los de re chos de con trol (1994-2002)

Efec tos
alea to rios

Efec tos
fi jos

Mí ni mos
cua dra dos

ge ne ra li za dos

Pa nel
To bit

LC = 0

Pa nel
To bit

LC = 0.3

Grupo 0.201* 0.137 0.230*** 0.244* 0.330**

Coincidencia 0.969** 1.239 1.108*** 1.445*** 1.504***

Coin ci den ciaˆ2 - 1.157** - 1.473*** - 1.177*** - 1.653*** - 1.676***

Coin ci den cia*Grupo - 0.683 - 1.245** - 0.832*** - 1.064* - 1.169*

Coin ci den ciaˆ2*Grupo 0.694 1.232* 0.805** 1.037 1.176*

Q de To bin 0.045 - 0.112* 0.112*** - 0.047 0.029

Q de To bin*Gru po - 0.025 0.007 0.031 - 0.021 - 0.043

Flu jo de efectivo 0.409 0.210 0.595*** 0.762** 0.363

Flu jo de efec ti vo*Gru po - 0.123 - 0.039 - 0.077 - 0.291 - 0.258

Activos 0.000 0.053* - 0.003 0.042*** - 0.002

Deuda - 0.396*** - 0.456*** - 0.333*** - 0.665*** - 0.478***

Fon do de pensiones 0.110*** 0.017 0.099*** 0.133*** 0.173***

Fic ti cias de tiempo Sí Sí Sí Sí Sí

Fic ti cias de in dus tria Sí Sí Sí Sí Sí

a 0.418 0.420 0.471 0.437 0.448

a*Gru po 0.308 - 0.012 0.372 0.309 0.334

Prue ba Wald 168.5 1 368.6 221.0 167.4

Prue ba p 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Prueba F 3.9

Sui 19.2 0.0 30.1 25.1

Se 25.1 28.4 26.0

Nú me ro de compañías 177 177 177 177 177

Nú me ro de ob ser va cio nes 1 085 1 085 1 085 1 085 1 085

*, ** y *** in di can res pec ti va men te los ni ve les de sig ni fi ca ción de 10, 5 y 1%. Los re sul ta dos sig ni fi -
ca ti vos (al ni vel de 5% o me jor) se mues tran en ne gri tas.

11 Véa se Pet tit (1976), Bhat ta char ya (1979) y John y Wi lliams (1985).



Gu gler y Yur to glu (2002) pro po nen una prue ba de la hi pó te sis de la bús -

que da de ren ta pa ra ex pli car los pa gos de di vi den dos, ba sa dos en la hi pó te sis 

tra di cio nal de se ña la mien to de los di vi den dos. La idea es la si guien te. Su -

pon ga que es ver dad que los in ver sio nis tas te men que los con flic tos de agen -

cia en la em pre sa pue den po ner en pe li gro los ren di mien tos ob te ni dos de

sus in ver sio nes. Enton ces, los anun cios de di vi den dos po si ti vos ines pe ra -

dos por el ac cio nis ta con tro la dor de una em pre sa que pre sen ta con flic tos de

agen cia pue den ser in ter pre ta dos por los in ver sio nis tas co mo una se ñal del

de seo del ac cio nis ta con tro la dor de re du cir la ex pro pia ción de los ac cio nis -

tas mi no ri ta rios. De es te mo do, un anun cio ines pe ra do po si ti vo de un in cre -

men to en los di vi den dos por una em pre sa con un gra ve pro ble ma de agen cia 

da más in for ma ción va lio sa al mer ca do que el mis mo anun ció he cho por una 

em pre sa con bue nos me ca nis mos de ges tión cor po ra ti va. Por tan to, el pri -

me ro de be te ner un efec to más po si ti vo en los pre cios de las ac cio nes de la

compañía.

En es ta sec ción rea li zo un es tu dio de even tos del con te ni do in for ma ti vo

de los anun cios de di vi den dos en Chi le y uso los re sul ta dos pa ra so me ter a

prue ba si los anun cios ori gi na dos en las em pre sas que pre sen tan po ten cial -

men te con flic tos más gra ves de in te re ses tienen más contenido informativo.

1. Los da tos

Ge ne ré a par tir de Eco no ma ti ca una base de da tos que com pren de un to tal

de 825 anun cios de di vi den dos he chos por 211 com pa ñías du ran te el pe rio do

1995-2004. Eli mi né to dos los anun cios de las com pa ñías cuan do no se ha -

bían co mer cia do su fi cien tes vo lú me nes para com pu tar ren di mien tos anor -

ma les o cuan do se hi cie ron otros anun cios al mis mo tiem po. La mues tra

fi nal com pren día 266 anun cios di fe ren tes de di vi den dos.

2. El es tu dio de eventos

Como ex pli qué an tes, en tér mi nos ge ne ra les, hay dos ti pos prin ci pa les de

pa gos de di vi den dos anun cia dos por las com pa ñías chi le nas: los de fi ni ti vos

y los pro vi sio na les. Cla si fi co a los 226 anun cios en tre las ca te go rías de fi ni ti -

va y pro vi sio nal, y lue go pro cu ro de ter mi nar si eran es pe ra dos o ines pe ra -

dos. El pro ce di mien to co mún en las com pa ñías chi le nas es anun ciar y pa gar, 

du ran te un de ter mi na do pe rio do del ca len da rio, di vi den dos pro vi sio na les
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tri mes tra les que se car gan con tra las ga nan cias del pe rio do co rrien te. Al ini -

ciar se el año si guien te, la com pa ñía anun cia el pago de di vi den do de fi ni ti vo

como una frac ción de las ga nan cias to ta les del año an te rior, y paga la di fe -

ren cia en tre los di vi den dos de fi ni ti vos anun cia dos y los di vi den dos pro vi -

sio na les pa ga dos durante el año.

El con te ni do de in for ma ción de los anun cios de di vi den dos de be ser de 0

si son lo es pe ra do. Con ba se en Aha rony y Swary (1980) de fi no a un anun -

cio pro vi sio nal co mo ines pe ra do si di fie re del úl ti mo anun cio de di vi den dos 

pro vi sio nal. Con el fin de con si de rar só lo di fe ren cias sig ni fi ca ti vas nor ma li -

zo el cam bio en los di vi den dos por el pre cio de las ac cio nes an tes del anun cio, 

y con si de ro que un anun cio es ines pe ra do só lo si la di fe ren cia nor ma li za da

es ma yor de 5% en tér mi nos ab so lu tos. Esto es:

GDIV D D SPv t t t t dPro . , ( )/ %= - >- -1 10 5

En el ca so de anun cios de fi ni ti vos, la sor pre sa se mi de en tér mi nos del

coe fi cien te di vi den dos/ga nan cias. Esto tie ne sen ti do, en es pe cial en el ca so

chi le no en el que se re quie re un di vi den do mí ni mo de 30%. Con si de ro que

un anun cio de di vi den do de fi ni ti vo es ines pe ra do si el coe fi cien te en tre la

su ma de los anun cios pro vi sio na les y los de fi ni ti vos del pe rio do y las ga nan -

cias del mismo periodo difieren en más de 2% en términos absolutos.

GDIV D E D EDef t t t t. , | ( / ) ( / )| %1 1 1 2= - >- -

Cla si fi ca do de es ta ma ne ra, la mues tra fi nal de anun cios com pren de un

to tal de 266, de los cua les 98 son ines pe ra dos y 168 son es pe ra dos. A su vez,

los 98 anun cios ines pe ra dos pue den di vi dir se en 50 de fi ni ti vos y 48 pro vi -

sio na les, y en 75 incrementos y 23 decrementos.

Uti li zo un pro ce di mien to es tán dar para com pu tar los ren di mien tos anor ma -

les usan do un mo de lo de mer ca do es ti ma do con res pec to al ín di ce del mer -

ca do de va lo res chi le no IPSA.12 La ven ta na del he cho se de fi ne de la si guien te

ma ne ra: su pon ga mos que t = 0 el día del anun cio, la ven ta na de es ti ma ción

cu bre el pe rio do en tre T1 130= -  y T 2 11= - , mien tras que la ven ta na del he -

cho para com pu tar ren di mien tos anor ma les está de fi ni da en tre T 2 1 9+ = -

y T3 9= + . La ven ta na de es ti ma ción de 120 días pro por cio na su fi cien tes

da tos para cap tar co rre la cio nes a cor to pla zo en tre am bas se ries de ren di -

mien tos.
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3. Re sul ta dos

a) Con te ni do in for ma ti vo de anun cios de di vi den dos ines pe ra dos. Pri me ro

es tu dio el con te ni do de in for ma ción de los anun cios de di vi den dos ines pe -

ra dos. El cua dro 8 re su me los re sul ta dos. Encuen tro, sin im por tar qué mo -

de lo use en la es ti ma ción del ren di mien to nor mal, un ren di mien to anor mal

re la ti va men te alto el día del anun cio. En el caso del mo de lo de mer ca do el

ren di mien to anor mal es de 1.45%. Los ren di mien tos anor ma les acu mu la ti -

vos para la ven ta na del he cho su man 4.3% en el mo de lo de mer ca do.

De con for mi dad con la hi pó te sis pre sen ta da, los ren di mien tos anor ma les

acu mu la ti vos por los anun cios ines pe ra dos son sig ni fi ca ti va men te di fe ren -

tes de 0, en tan to que los com pu ta dos pa ra los anun cios es pe ra dos no lo son. 

Estos re sul ta dos con cuer dan con los ob te ni dos en otros es tu dios, aun que

los ren di mien tos anor ma les acu mu la dos (CAR por sus si glas en in glés en los

cua dros) ob te ni dos en es te es tu dio son un po co más al tos. Por ejem plo,

Cha rest (1978) y De Ange lo et al (1995) en cuen tran, pa ra el mer ca do más
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CUADRO 9. Ren di mien tos anor ma les dia rios y acumulativos

(Por cen ta je)

Día

Mo de los de mer ca do Mo de lo de mer ca do corr. Ren di mien tos cons tan tes

Ren di mien tos
anor ma les

Ren di mien tos
anor ma les

acu mu la dos

Ren di mien tos
anor ma les

Ren di mien tos
anor ma les

acu mu la dos

Ren di mien tos
anor ma les

Ren di mien tos
anor ma les

acu mu la dos

-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



de sa rro lla do de los Esta dos Uni dos, ren di mien tos anor ma les acu mu la dos

de dos días de 0.98 y 0.66%. Ma quiei ra y Oso rio (2000) y Ma quiei ra y Ruiz

Ta gle (2003) rea li za ron un es tu dio si mi lar pa ra el ca so chi le no. El se gun do

es tu dio con si de ra una mues tra si mi lar a la de es te ar tícu lo (1900-2003) y ob -

tu vo un ren di mien to anor mal de 1.48% en el día del anun cio.

Los re sul ta dos pro por cio na dos tam bién in di can que la res pues ta del mer -

ca do a los in cre men tos ines pe ra dos en los di vi den dos es ma yor que en el ca so

de los de cre men tos. Fi nal men te, aun que el ren di mien to anor mal acu mu la ti -

vo aso cia do con los anun cios de fi ni ti vos de di vi den dos es ma yor que el aso -

cia do con anun cios pro vi sio na les, am bos son sig ni fi ca ti vos.

b) Pro ble mas de agen cia y con te ni do in for ma tivo de los anun cios de di vi -

den dos. Aho ra di ri jo mi aten ción al prin ci pal pro ble ma de que tra ta es te ar -

tícu lo. Estoy in te re sa do en des cu brir si los anun cios de di vi den dos que

ha cen com pa ñías su je tas a con flic tos más im por tan tes de agen cia pro por -

cio nan más in for ma ción nue va al mer ca do. Ba sa do en el aná li sis an te rior de
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CUADRO 10. Sig ni fi ca ción es ta dís ti ca de los ren di mien tros anor ma les

(Por cen ta je)

RAA (CAR) Prue ba t

A. Anun cios ines pe ra dos
Ven ta na -9 al 9
 Mo de lo de mercado 4.29 3.95

 Mo de lo de mer ca do corr. 4.04 4.1

 Ren di mien to con tan te 3.74 3.27

Ven ta na -1 al 1
 Mo de lo de mercado 2.38 4.93

 Mo de lo de mer ca do corr. 2.00 4.64

 Ren di mien to cons tan te 2.15 4.57

Ven ta na -1 al 0
 Mo de lo de mercado 1.88 4.54

 Mo de lo de mer ca do corr. 1.56 4.09

 Ren di mien to cons tan te 1.66 4.16

B. Anun cios es pe ra dos
Ven ta na -9 al 9 1.58 1.81

Ven ta na -1 a 1 0.46 1.03

C. Incre men tos y de cre men tos en los di vi den dos
Incrementos 1.08 0.99

Decrementos 5.27 3.83

D. Di vi den dos de fi ni ti vos y pro vi sio na les
Definitivos 5.13 2.82

Provisionalmente 3.41 2.89



los pro ble mas de agen cia en las com pa ñías de eco no mías emer gen tes y en la

evi den cia em pí ri ca dis po ni ble con si de ro tres di men sio nes de con flic tos po -

ten cia les de agen cia: i) la afi lia ción a con glo me ra dos; ii) el gra do de coin ci -

den cia en tre los de re chos de efec ti vo y los de re chos de con trol, y iii) la

pre sen cia de fondos de pen sión co mo ac cio nis tas mi no ri ta rios sig ni fi ca ti vos.

En los cua dros 11 y 12 se pre sen ta una com pa ra ción en tre el ren di mien to
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CUADRO 11. Con flic tos po ten cia les de agen cia y anun cios de dividendos

Cla se 
Ren di mien tos ano ma les

acu mu la ti vos (por cen ta je)
Nú me ro

de anun cios

Afi lia ción a grupo 5.12 3.74 73

No afi lia da a gru po 1.86 1.28 25

Coin ci den cia > 50% 3.42 3.12 43

Coin ci den cia < 50% 4.97 2.9 55

AFP 4.57 3.14 36

No AFP 4.39 2.92 61

CUADRO 12. Prue ba de di fe ren cias en las me dias de ren di mien tos anormales

(Por cen ta je)

Días
Afi lia ción
a un gru po

Coin ci den cia
CAR/(prue ba t)

Fon do
de pen sio nes

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)

Prue ba t



anor mal acu mu la ti vo por cla se de com pa ñías y las di fe ren cias en las prue bas 

es ta dís ti cas de las me dias.

De con for mi dad con la hi pó te sis de la bús que da de ren ta en el ca so de los

di vi den dos, los ren di mien tos anor ma les acu mu la ti vos des pués de un anun -

cio ines pe ra do de di vi den dos por par te de las com pa ñías afi lia das a gru pos

eco nó mi cos tien den a ser ma yo res que pa ra las em pre sas in di vi dua les. Esto

es con gruen te con la idea de que los con flic tos de in te re ses son más al tos en

las com pa ñías con tro la das por gru pos eco nó mi cos y, por tan to, los in ver -

sio nis tas re ci ben con agra do los in cre men tos ines pe ra dos de di vi den dos en

esas com pa ñías. De ma ne ra pa re ci da, los anun cios que ha cen las em pre sas

en que el ac cio nis ta con tro la dor pre sen ta un me nor ni vel de coin ci den cia

en tre sus de re chos de efec ti vo y sus de re chos de los vo tos po si ble men te ten -

drán un ma yor efec to en el mer ca do. No en cuen tro nin gu na di fe ren cia sig -

ni fi ca ti va en tre las res pues tas del mer ca do a los anun cios de di vi den dos

he chos por com pa ñías en que los fon dos de pen sión ten gan una par ti ci pa -

ción significativa.

CONCLUSIONES

Lefort y Wal ker (2006) y Le fort y Wal ker (2007) han mos tra do que los con -

flic tos po ten cia les de in te re ses en tre los ac cio nis tas con tro la do res y los mi -

no ri ta rios son cas ti ga dos por el mer ca do de ca pi ta les chi le no. En este

ar tícu lo en cuen tro una re la ción sig ni fi ca ti va en tre el gra do de los con flic tos

po ten cia les de agen cia en las com pa ñías chi le nas y sus po lí ti cas de di vi den -

dos. En tér mi nos ge ne ra les, los re sul ta dos de este es tu dio son con gruen tes

con la hi pó te sis, pro pues ta por Shlei fer y Vishny (1997), de que los ac cio nis -

tas do mi nan tes tien den a ex traer be ne fi cios pri va dos de los re cur sos de la

com pa ñía que con tro lan. Aun que el pa no ra ma de este ar tícu lo, que se cen -

tra en una eco no mía emer gen te, es muy di fe ren te del pa no ra ma acos tum -

bra do, los re sul ta dos pro por cio na dos aquí coin ci den con los de Gu gler y

Yu to glu (2003), Maury y Pa jus te (2002), Khan (2006) y Ha ra da y Ngu yen

(2006).

En re su men, des pués de con tro lar por una lis ta de ca rac te rís ti cas de las

com pa ñías, en cuen tro que: i) las com pa ñías afi lia das a gru pos eco nó mi cos

pa gan ma yo res di vi den dos; ii) las com pa ñías en las que hay una pre sen cia

sig ni fi ca ti va de fon dos de pen sión co mo ac cio nis tas mi no ri ta rios pa gan

di vi den dos más al tos; iii) las com pa ñías que pre sen tan un gra do muy ba jo
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o muy al to de coin ci den cia en tre los de re chos de efec ti vo y los de con trol

pa gan di vi den dos me no res; iv) los anun cios ines pe ra dos de di vi den dos que

ha cen las com pa ñías afi lia das a con glo me ra dos y las em pre sas con un ba jo

gra do de coin ci den cia en tre los de re chos de efec ti vo y los de con trol tie -

nen más efec tos en los pre cios de las ac cio nes, y v) la pre sen cia de fon dos

de pen sión no afec ta el con te ni do de in for ma ción de los anun cios de di vi -

den dos.

Es di fí cil bos que jar una ex pli ca ción uni fi ca do ra de to dos es tos ha llaz gos.

Una con clu sión po si ble con res pec to a los con flic tos de agen cia, la afi lia ción 

a un gru po y la po lí ti ca de di vi den dos pue de ser la si guien te. Las em pre sas

afi lia das a gru pos eco nó mi cos pre sen tan peo res con flic tos de in te rés y tien -

den a pa gar di vi den dos al tos pa ra com pen sar a los in ver sio nis tas. Por lo tan -

to, el mercado reacciona positivamente a sus anuncios inesperados.

De ma ne ra si mi lar, de bi do a los in cen ti vos po ten cia les pa ra la ex pro pia -

ción de los ac cio nis tas mi no ri ta rios, los anun cios que ha cen las em pre sas en

las que el ac cio nis ta que tie ne el con trol pre sen ta una me nor coin ci den cia

en tre sus de re chos de los flu jos de efec ti vo y sus de re chos de los vo tos tien -

den a te ner un ma yor efec to en el mer ca do. El he cho de que los ac cio nis tas

con tro la do res que tie nen una par te muy gran de de las ac cio nes de la com pa -

ñía tien den a re du cir el pa go de di vi den dos (for ma de U in ver ti da) pue de ser

con gruen te con una me nor ne ce si dad de se ña lar el buen com por ta mien to y

una pre fe ren cia por me nos di vi den dos que es tá re la cio na da con los im pues -

tos. El he cho de que fa vo re cen po lí ti cas más ge ne ro sas de di vi den dos a me -

di da que au men tan sus te nen cias de ac cio nes de la com pa ñía, siem pre que la

pro por ción que tie nen no sea muy al ta, es con gruen te con ob je ti vos más

alineados.

Lo que en con tra mos res pec to a los fon dos de pen sión es más di fí cil de in -

ter pre tar. Encuen tro que las com pa ñías en que los fon dos de pen sión tie nen

in te re ses co mo ac cio nis tas mi no ri ta rios pa gan más di vi den dos. Esto pue de

ex pli car se fá cil men te co mo una con se cuen cia na tu ral de que ellos fa vo rez -

can pa gos de di vi den dos más al tos en las asam bleas de ac cio nis tas. No obs -

tan te, los fon dos de pen sión, co mo gru po, só lo en ra ras oca sio nes tie nen

más de 10% de los vo tos de la com pa ñía y, en con se cuen cia, no es pro ba ble

que cam bien las po lí ti cas de di vi den dos con tra la vo lun tad del ac cio nis ta que

tie ne el control. En es te ca so, el pro ble ma de en do ge nei dad po dría ser una

ex pli ca ción po si ble, pues los fon dos de pen sión pue den es tar fa vo re cien do

la in ver sión en com pa ñías que pa gan di vi den dos más al tos.

POLÍTICAS DE DIVIDENDOS A LOS ACCIONISTAS 635



REFERENCIAS BIBLIOGRÁFICAS

Aha rony, J., y I. Swary (1980), “Quar terly Di vi dend and Ear nings Announ ce -

ments and Stock hol ders’ Re turns: An Empi ri cal Analy sis”, The Jour nal of Fi -

nan ce 35, pp. 1-12.

Arce, G., y E. Ro bles (2005), “Cor po ra te Go ver nan ce in Cos ta Rica”, Ban co Inte -

ra me ri ca no del De sa rro llo, Re search Net work Wor king Pa per núm. R-519.

Asquith, P., y D. Mu llins (1983), “The Impact of Ini tia ling Di vi dend Pay ments on

Sha rehol ders’ Wealth”, Jour nal of Bu si ness 56, pp. 77-96.

   , y    (1986), “Sig na lling with Di vi dends, Stock Re pur cha ses and Equity

Issues”, Fi nan cial Ma na ge ment 15, pp. 27-44.

Ba ker, M., y J. Wur gler (2004), “A Ca te ring Theory of Di vi dends”, The Jour nal of

Fi nan ce 59 (3), pp. 1125-1165.

Bar ha ti, R., M. Gup ta y P. Na ni setty (1998), “Are Di vi dends Smoot hed Sig nals of

Ear nings Asymmetry?”, Inter na tio nal Jour nal of Bu si ness 3(2), pp. 1-18.

Barn hart, Scott W., y Stuart Ro sens tein (1998), “Board Com po si tion, Ma na ge rial

Owners hip, and Firm Per for man ce: An Empi ri cal Analy sis”, The Fi nan cial Re -

view, vol. 33.

Bhat ta char ya, S. (1979), “Imper fect Infor ma tion, Di vi dend Po licy, and ‘The Bird

in the Hand’ Fa llacy”, The Bell Jour nal of Eco no mics 10, pp. 259-270.

Bear le, A., y G. Means (1932), The Mo dern Cor po ra tion and Pri va te Pro perty,

Nue va York, Mac mi llan.

Beb chuk, L. (1999), “The Rent Pro tec tion Theory of Cor po ra te Owners hip and

Con trol”, Cam brid ge, Har vard Law School, Do cu men to de Tra ba jo iné di to.

   , A. Cohen y A. Fe rrell (2004), “What Mat ters in Cor po ra te Go ver nan ce?”

Har vard Law School John M. Olin Dis cus sion Pa per 491, Cam brid ge, Har vard

Law School (pue de con sul tar se en http://ssrn.com/abs tract=593423).

   (2005), “Cor po ra te Go ver nan ce and Owners hip: Mea su re ment and Impact

on Cor po ra te Per for man ce and Di vi dend Po li cies in Argen ti na”, Ban co Inte ra -

me ri ca no del De sa rro llo, Re search Net work Wor king Pa per núm. R-516.

Bi der man, D., y P. Je rez (2005), “Po lí ti ca de di vi den dos y es truc tu ra de pro pie dad:

El caso chi le no”, te sis de li cen cia tu ra, Escue la de Admi nis tra ción, Pon ti fi cia

Uni ver si dad Ca tó li ca, San tia go.

Black, B. S., H. Jang y W. Kim (2003), “Does Cor po ra te Go ver nan ce Affect Firms’

Mar ket Va lues? Evi den ce from Ko rea”, Stan ford Law and Eco no mics Pa per

237/Te xas Law and Eco no mics Pa per 26, Stan ford y Aus tin, Stan ford Uni ver -

sity y Uni ver sity of Te xas (dis po ni ble en http://ssrn.com/abs tract=311275).

Cas ta ñe da, G. (2000), “Cor po ra te Go ver nan ce in Me xi co”, The La tin Ame ri can

Cor po ra te Go ver nan ce Round ta ble 26-28 April, 2000, São Pau lo, Bol sa de Va -

lo res de São Pau lo.

636 EL TRIMESTRE ECONÓMICO



Claes sens S, S. Djan kov y L. Klap per (1999), “The Cost of Group Affi lia tion: Evi -

den ce from East Asia”, Ban co Mun dial.

   ,    y     (2000), “The Role and Func tio ning of Bu si ness Groups in East

Asia and Chi le”, Aban te 2(2).

Cha rest, G. (1978), “Di vi dend Infor ma tion, Stock Re turns and Mar ket Effi ciency- 

II”, Jour nal of Fi nan cial Eco no mics 6 (2-3), pp. 297-330.

Chen, Z., Y. Cheung, A. Stou rai tis y A. Wong (2005), “Owners hip Con cen tra tion, 

Firm Per for man ce and Di vi dend Po licy in Hong Kong”, Pa ci fic-Ba sin Fi nan ce

Jour nal 13, pp. 431-449.

DeAn ge lo, H., L. DeAn ge lo y D. Skin ner (1992), “Di vi dends and Los ses”, Jour nal 

of Fi nan ce 47, pp. 1837-1863.

   ,    y    (1995), “Re ver sal of For tu ne: Di vi dend Po licy and the Di sap -

pea ran ce of Sus tai ned Ear nings Growth”, Jour nal of Fi nan cial Eco no mics 40,

pp. 341-371.

Eas ter brook, F. (1984), “Two Agency-Cost Expla na tions of Di vi dends”, Ame ri -

can Eco no mics Re view 74, pp. 650-659.

Erran do nea, J. A., y D. Ce le dón (2005), “Anun cios de di vi den dos y con flic to de

agen cia: el caso de Chi le”, te sis de li cen cia tu ra, Escue la de Admi nis tra ción, Pon -

ti fi cia Uni ver si dad Ca tó li ca, San tia go.

Fac cio, M., y L. Lang (2002), “The Ulti ma te Owners hip of Wes tern Eu ro pean

Cor po ra tions”, Jour nal of Fi nan cial Eco no mics 65, pp. 365-395.

Ghe ma wat, P., y T. Khan na (1998), “The Na tu re of Di ver si fied Bu si ness Groups:

A Re search De sign and Two Case Stu dies”, Jour nal of Indus trial Eco no mics 46

(1), pp. 35-61.

Gom pers, P., J. Ishii y A. Me trick (2003), “Cor po ra te Go ver nan ce and Equity

Pri ces”, Quar terly Jour nal of Eco no mics 118(1), pp. 107-55.

Gu gler, K., y B. B. Yur to glu (2003), “Cor po ra te Go ver nan ce and Di vi dend Pay-

out Po licy in Ger many”, Eu ro pean Eco no mic Re view 47 (4), pp. 731-758.

Igle sias-Pa lau, A. (2000), “Pen sion Re form and Cor po ra te Go ver nan ce: Impact in

Chi le”, Aban te 3(1), pp. 109-141.

Jen sen, M. (1986), “Agency Cost of Free Cash Flow, Cor po ra te Fi nan ce, and

Ta keo vers”, Ame ri can Eco no mic Re view.

John, K., y J. Wi lliams (1985). “Di vi dends, Di lu tion, and Ta xes: A Sig na lling Equi -

li brium”, Jour nal of Fi nan ce 40 (4), pp. 1053-1070.

Khan, T. (2006), “Com pany Di vi dends and Owners hip Struc tu re: Evi den ce From

UK Pa nel Data”, Eco no mic Jour nal 116, pp. 172-189.

Khan na, T., y Y. Ya feh (2000), “Bu si ness Groups and Sha ring around the World”,

Wor king Pa per, Har vard Bu si ness School.

   , y K. Pa le pu (1997), “Why Fo cu sed Stra te gies May Be Wrong for Emer ging

Mar kets”, Har vard Bu si ness Re view 75 (4), pp. 41-54.

POLÍTICAS DE DIVIDENDOS A LOS ACCIONISTAS 637



Khan na, T., y K. Pa le pu (1999a), “Is Group Affi lia tion Pro fi ta ble in Emer ging

Mar kets? An Analy sis of Di ver si fied Indian Bu si ness Groups”, Jour nal of Fi -

nan ce.

   , y   (1999b), “The Fu tu re of Bu si ness Groups in Emer ging Mar kets:

Long Run Evi den ce From Chi le”, Har vard Bu si ness School, Wor king Pa per

99-077.

   , y    (1999c), “Po licy Shocks, Mar ket Inter me dia ries, and Cor po rate

Stra tegy: The Evo lu tion of Bu si ness Groups in Chi le and India”, Jour nal of

Eco no mics and Ma na ge ment Stra tegy 8(2), pp. 271-310.

   , y J. Riv kin (2000), “Esti ma ting the Per for man ce Effects of Bu si ness Groups

in Emer ging Mar kets”, Wor king Pa per, Har vard Gra dua te School of Bu si ness

and Admi nis tra tion.

Klap per, L., y I. Love (2002), “Cor po ra te Go ver nan ce, Inves tor Pro tec tion, and

Per for man ce in Emer ging Mar kets”, World Bank Po licy Re search Wor king Pa -

per 2818.

La Por ta, R., et al (1996), “Law and Fi nan ce”, NBER Wor king Pa per 5661, Cam -

brid ge, Na tio nal Bu reau of Eco no mic Re search.

   (1997), “Le gal De ter mi nants of Exter nal Fi nan ce”, Jour nal of Fi nan ce.

   (1998), “Agency Pro blems and Di vi dend Po li cies around the World”, Jour nal 

of Fi nan ce.

   (1999), “Cor po ra te Owners hip Around the World”, Jour nal of Fi nan ce 54.

   (2000), “Agency Pro blems and Di vi dend Po li cies around the World”, Jour nal 

of Fi nan ce 55 (1), pp. 1-33.

Leal, R., y A. Car val hal-da-Sil va (2005), “Cor po ra te Go ver nan ce and Va lue in

Bra zil (and in Chi le)”, Ban co Inte ra me ri ca no del De sa rro llo, Re search Net -

work Wor king Pa per núm. R-516.

   ,    y S. Va la da res (2000), “Owners hip, Con trol and Cor po ra te Va lua tion

of Bra zi lian Com pa nies”, Pro cee dings of the La tin Ame ri can Cor po ra te Gov-

er nan ce Round ta ble, São Pau lo.

Le fort, F., y E. Wal ker (2000a), “Cor po ra te Go ver nan ce: A Challen ge for La tin

Ame ri ca”, Aban te 2(2), pp. 3-27.

   , y    (2000b), “Owners hip and Ca pi tal Struc tu re of Chi lean Con glo mer-

ates: Facts and Hypot he ses of Go ver nan ce”, Aban te 3(1), pp. 3-27.

   (2007), “The Effect of Cor po ra te Go ver nan ce Prac ti ces on Com pany Mar ket

Va lua tion and Pa yout Po licy in Chi le”, A. Chong y F. Lo pez-de-Si la nes

(comp.), Inves tor Pro tec tion in La tin Ame ri ca, Stan ford Uni ver sity Press (dis -

po ni ble en SSRN: http://ssrn.com/abs tract=676710).

   , y E. Wal ker (2007), “Do Mar kets Pe na li ze Agency Con flicts bet ween Con -

tro lling and Mi no rity Sha rehol ders? Evi den ce from Chi le”, The De ve lo ping

Eco no mies, sep tiem bre.

638 EL TRIMESTRE ECONÓMICO



Le fort, F., y F. Urzúa (2007), “Board Inde pen den ce and Firm Per for man ce in a

Con cen tra ted Owners hip Con text: The Chi lean Case”, Jour nal of Bu si ness Re -

search.

Ley de Mer ca do de Va lo res de Chi le (Ley núm. 18.405). (www.svs.cl).

Ma quiei ra, C., y D. Oso rio (2000), “Anun cios de cam bios en pa gos de di vi den dos

y su im pac to en la ri que za de los ac cio nis tas: evi den cia em pí ri ca en Chi le”, Estu -

dios de Admi nis tra ción 7 (1).

Maury, B., y A. Pa jus te (2002), “Con tro lling Sha rehol ders, Agency Pro blems, and

Di vi dend Po licy in Fin land”, Fin nish Jour nal of Bu si ness Eco no mics, 1.

Pet tit, R. (1976), “The Impact of Di vi dend and Ear nings Announ ce ments: A Rec-

on ci lia tion”, The Jour nal of Bu si ness 49, pp. 86-96.

Shlei fer, A., y R. Vishny (1986), “Lar ge Sha rehol ders and Cor po ra te Con trol”,

Jour nal of Po li ti cal Eco nomy 94, pp. 461-488.

Stein, J. (1989), “Inter nal Ca pi tal Mar kets and the Com pe ti tion for Cor po ra te Re -

sour ces”, Jour nal of Fi nan ce, vol. LII, núm. 1.

Va la da res, S., y R. Leal (2000), “Owners hip and Con trol Struc tu re of Bra zi lian

Com pa nies”, Aban te 3 (1), pp. 29-56.

Wol fen zon, D. (1999), “A Theory of Pyra mi dal Struc tu res”, Cam brid ge, Har vard

Uni ver sity, iné di to.

POLÍTICAS DE DIVIDENDOS A LOS ACCIONISTAS 639



640


