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Politica de dividendos de empresas cotizadas
chilenas en tiempos de incertidumbre

Dividend policy of chilean listed companies
in times of uncertainty

Alejandro Diaz Ramos’

RESUMEN

Mediante el presente estudio se han analizado aquellos indicadores que permiten caracterizar la
politica de dividendos implementada por las empresas cotizadas chilenas, para el periodo compren-
dido entre los afios 2018 al 2021. El objetivo de este trabajo ha sido verificar el comportamiento de las
utilidades distribuidas por las mencionadas entidades, en favor de sus accionistas, teniendo en con-
sideraci6én la mayor incertidumbre que ha caracterizado al ambiente empresarial en los tltimos afios,
principalmente a partir de los efectos de la pandemia por Covid-19, ademads de los procesos politicos
y sociales que se viven en Chile y el resto del mundo. Considerando los resultados de investigaciones
previas revisadas en revistas internacionales de corriente principal, se ha teorizado que en general
las empresas incrementan de manera deliberada el pago de dividendos bajo circunstancias de mayor
incertidumbre. En este trabajo, mediante la aplicaciéon de pruebas estadisticas no paramétricas, los re-
sultados mostrarian cierta concordancia con lo ilustrado en investigaciones previamente existentes.

Palabras claves: incertidumbre, politica de dividendos, pruebas no paramétricas.
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ABSTRACT

In this study, indicators have been analyzed that have allowed for the characterizing of the div-
idend policy implemented by Chilean listed companies, for the period between 2018 and 2021. The
objective of this work has been to verify the behaviour of the profit distributed by the entities, in
favour of their shareholders, considering the greater uncertainty that has characterized the business
environment in recent years, mainly due to the effects of the Covid-19 pandemic, in addition to the
political and social processes that are taking place in Chile and the world. Considering the results of
previous research reviewed in mainstream international journals, it has been theorized that, in gen-
eral, companies deliberately increase dividend payments under circumstances of greater uncertainty.
In this work, through the application of non-parametric statistical tests, the results show relative
agreement with what has been illustrated in previous investigations.
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INTRODUCCION

En el mercado de capitales, los inversionistas que adquieren instrumentos de patrimonio o de renta
variable esperan obtener rentabilidad a partir de dos fuentes: las ganancias de capital y las ganancias
por flujo de efectivo. Las ganancias de capital estardn representadas por la variacién positiva que ex-
perimenten los precios de las acciones adquiridas, mientras que las ganancias por flujo de efectivo
provienen de la distribucién de utilidades que realizan las empresas en favor de sus accionistas, flujo de
efectivo que comtnmente se conoce como pago de dividendos.

En lo que se refiere a la investigacion aplicada en finanzas corporativas, los estudios realizados sobre
politica de dividendos son bastante amplios. A partir de una consulta realizada a la base de datos cienti-
fica Scopus, cuando la bisqueda de publicaciones se realiza utilizando el concepto de politica de dividen-
dos, el resultado arroja la existencia de 3.901 articulos inscritos. Si la blisqueda se limita a la investigacién
realizada en las areas de las ciencias econémicas y administrativas, el resultado arroja la existencia de
2.315 articulos efectivamente publicados entre los afios 2008 al 2022. Luego de revisadas las palabras
claves de este subconjunto de publicaciones, se aprecia que solamente 24 de ellas incluyen el concepto
de incertidumbre, sin embargo, se destaca que el 79% de estas publicaciones se realizaron a partir del afio
2017, por lo que se deduce que la investigacién sobre la politica de dividendos asociada a contextos de
incertidumbre empresarial ha despertado el interés de algunos investigadores en los afios recientes. Por
ejemplo, (Diaz, A., y Angiiis, Y., 2023) sefialan que a nivel internacional los fenémenos tales como: (1)
incertidumbre de la politica econémica, (2) Covid-19, (3) riesgo politico, (4) cambio climético y (5) Brexit;
destacan como temas de tendencia en lo que se refiere al andlisis de la incertidumbre como variable en
las ciencias econdmicas y sociales. Si bien la incertidumbre politica y econémica resultan ser variables
de cardcter cualitativo, los estudios realizados en Chile por (Silva, A., 2018) y (Cerda, R., Silva, A., y
Valente, J. T., 2018), ilustran metodolégicamente la forma de cuantificar dicha incertidumbre mediante
variables proxy. Estos autores afirman que un aumento en los niveles de incertidumbre de la politica
econdmica tiene un impacto negativo y significativo sobre la produccién (PIB), inversién y empleo. Ge-
neralmente, este tipo de investigaciones tienen un enfoque cuantitativo de tipo causal, donde elementos
que determinan incertidumbre politica y econémica tales como: (1) afio de elecciones presidenciales, (2)
eventos de desintegracién econémica como el Brexit, (3) reformas tributarias, y (4) cambios en la politica
monetaria; se tratan como variables independientes categdricas que explican la variable dependiente
de interés, como por ejemplo el presupuesto de capital o la politica de dividendos de las empresas. Las
técnicas estadisticas y econométricas como los modelos de regresion lineal se ocupan tipicamente para
estudiar dichas relaciones causales.

Concretamente en lo que se refiere al estudio de la incertidumbre politica y econémica, y su impac-
to en la politica de dividendos de las empresas, Ali (2022) realiz6 un estudio acerca de la politica de
dividendos en tiempos de Covid-19 sobre 8.889 empresas de paises del G-12. Dentro de sus hallazgos,
el autor sefiala que si bien en este periodo aumenta el porcentaje de empresas que implementan re-
ducciones a los pagos de dividendos, siguen siendo mayoritarias las empresas que mantienen o bien
aumentan la distribucién de utilidades en favor de los accionistas. Los resultados de Ali (2022) serian
coherentes con lo propuesto por DeAngelo et al. (1992), dichos autores proponen que la administracion
de una empresa hard lo posible por no reducir o no suprimir el pago de dividendos bajo condiciones
de mayor incertidumbre, esto para dar una sefial a los inversionistas de que ante escenarios adversos la
empresa puede sortear las amenazas del entorno y mantener una situacién financiera estable. A su vez,
Attig et al.(2021) realizan un estudio acerca del impacto que generaria la incertidumbre de la politica
econémica sobre la politica de dividendos en empresas de 19 paises. Los resultados de este estudio
indican que un alto nivel de incertidumbre en la politica econémica de los paises se relaciona positi-
vamente con el pago de dividendo realizado por las compaiifas. Estos tltimos autores relacionan sus
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resultados con la teorfa de agencia, sefialando que, si la incertidumbre en la politica econémica incre-
menta los costos de agencia, entonces las empresas aumentardn el pago de dividendos con el propésito
de mitigar las eventuales asimetrias de informacién que se generen entre los accionistas y la gerencia
de la entidad. En lo relacionado a las asimetrias de informacién, Durnev (2010) sefiala en su investiga-
cién que durante afios electorales a los accionistas les resultard dificil proyectar los posibles resultados
de las decisiones gerenciales, por lo tanto, los tenedores de acciones disminuirdn su nivel de confianza
con respecto a la capacidad que pudiese tener la empresa para generar flujos netos de efectivo. Lo an-
terior, se adicionaria al hecho de que la administracién de la empresa podria tener mayor informacién
en relacién al impacto que podrian tener los procesos electorales sobre el desempefio de los activos de
la empresa. Con todo, se tendria como resultado un aumento en las asimetrias de informacién entre los
accionistas y la administracién.

De acuerdo a Pastor y Veronessi (2012), la incertidumbre es un elemento clave a través de la cual
las elecciones de autoridades politicas afectan a los mercados de capitales. Durante un afio electoral,
las incertidumbres asociadas a potenciales cambios en las politicas gubernamentales pueden aumentar
de manera importante la percepcién de riesgo de los inversionistas. En este sentido, Farooq y Ahmed
(2019) sefialan que el aumento en riesgo percibido por los inversionistas, aumento que se encuentra
asociado a la incertidumbre politica que generan los procesos de elecciones presidenciales, puede tener
implicancias significativas en las politicas de dividendos adoptadas por las compafifas. Estos autores
indican que la asimetrfa de informacién es una variable determinante de la politica de dividendos y que
la tasa de pagos de dividendos resulta ser un mecanismo ttil para mitigar las brechas de informacién
existentes entre los accionistas y la gerencia de una entidad.

El anélisis de las asimetrias de informacién producida durante afios electorales, tal como se men-
ciona en el pdrrafo precedente, resulta importante ya que la literatura existente sugiere que en este
escenario la politica de dividendos suele utilizarse para reducir dichas asimetrias de informacién. Por
ejemplo, Grosmann y Hart (1980) sefialan que aumentar las tasas de pago de dividendos aporta a la
mitigacién del problema de agencia a través de la disminucién de los flujos de caja libres disponibles
para la administracién de la entidad. Estos autores indican que el aumento en el pago de dividendos
resulta ser una sefial de buena fe de la administracién, al mismo tiempo que se contribuye a reducir las
brechas de informacién entre accionistas y la gerencia. En esta misma linea, Jensen (1986) sefiala que
una alta tasa de pago de dividendos disminuye los costos de agencia al reducir los flujos de caja libre
que la administracién de la compaiifa podria destinar al financiamiento de proyectos de baja o nula
rentabilidad.

Por otra parte, la literatura en el &mbito de la politica de dividendos sugiere que a mayor asimetria
de informacién, se generan potencialmente mayores costos de agencia. En linea con esto La Porta et
al.(2000) proponen el denominado Modelo de Sustitucién, mediante el cual se argumenta que la politica
de dividendos podria sustituir los roles de monitoreo entre los accionistas y la gerencia de la compafifa.
Los autores sefialan que cuando la empresa opera en entornos donde los flujos de informacién en el
mercado de capitales son deficientes, aumentar la tasa de pago de dividendos contribuiria a fortalecer
la reputacién de la empresa, ya que aumentar el monto de los dividendos pagados se entenderia como
una sefial de buen trato hacia los accionistas minoritarios.

Asimismo, Farooq y Ahmed (2019) en su estudio relacionaron la incertidumbre del contexto politico,
medido a partir de los procesos eleccionarios presidenciales, con la politica de dividendos de empre-
sas estadounidenses. Como principal hallazgo de este estudio, los autores concluyen que las empresas
estadounidenses distribuyen un alto porcentaje de sus utilidades en la forma de dividendos durante
aquellos afios en que se realizan elecciones presidenciales, en comparacién a aquellos afios en que no



CAPIC Review, Journal Of Accounting, Auditing And Business Management ISSN 0718-4662 Version en linea
DOIL: https://doi.org/10.35928/cr.vol21.2023.160 Articulo/Article

hay elecciones. Los autores también sefialan que la incertidumbre en relacién a la politica econémica,
asociada a la incertidumbre politica durante afios eleccionarios presidenciales, explicaria mayores tasas
de pago de dividendos.

En linea con lo anterior, Julio y Yook (2012) realizaron un andlisis con el propdsito de determinar
cémo la incertidumbre politica explicada a partir de procesos eleccionarios presidenciales impacta a
las decisiones de presupuesto de capital de las empresas. Como resultado de este estudio los autores
concluyen que la incertidumbre politica lleva a las empresas a reducir sus inversiones. De acuerdo a lo
sefialado por Farooq y Ahmed (2019) a partir de los resultados de Julio y Yook (2012), la incertidumbre
politica puede aumentar las asimetrias de informacién en los mercados de capitales y con ello se influi-
ria en los procesos de toma de decisiones empresariales, conduciendo a las empresas a modificar su con-
ducta durante afios de elecciones. Lo anterior quedaria de manifiesto en las decisiones que apuntarfan
a disminuir los presupuestos de capital y al mismo tiempo aumentar las tasas de pagos de dividendos
en afios electorales.

Si bien en Chile la productividad cientifica en relacién a la politica de dividendo de las empresas no
es abundante, se destaca el trabajo de Gutiérrez et al.(2012) quienes a partir de su estudio relacionan los
niveles de concentracién en la propiedad del capital por parte de los accionistas y las tasas de pago de
dividendos, concluyendo que para el caso chileno una mayor concentracién de la propiedad explicaria
mayores tasas de pago de dividendos, situacién que se interpretarfa como una sefial que la empresa
entregaria al mercado de capitales en relacién al trato justo dado a los accionistas minoritarios. Siempre
en el &mbito de la investigacién realizada por autores nacionales, es dable mencionar el estudio llevado
a cabo por Guerrero et al.(2020) quienes mediante la construccién de un indice bajo la metodologia Las-
peyres comprobaron, con respecto a empresas cotizadas chilenas, que en los segundos trimestres de cada
afio es cuando mayor dinamismo evidencia el pago de dividendos y como segundo hallazgo evidencian
que al mes de junio del afio 2020, en general, las entidades habrian pagado menores montos como divi-
dendos en comparacién a los afios 2018 y 2019, dejando de manifiesto con esto el efecto de la crisis social
y la pandemia del Covid-19 sobre la politica de dividendos de empresas chilenas.

En este contexto, el objetivo del presente estudio ha sido analizar la politica de dividendos en em-
presas cotizadas chilenas para el periodo de tiempo comprendido entre los afios 2018 al 2021. La in-
vestigacién se ha limitado a este horizonte temporal, considerando la mayor incertidumbre que ha
caracterizado al entorno empresarial tanto en Chile como en el resto del mundo, asi como también la
mayor volatilidad que ha mostrado el mercado de capitales tanto a nivel nacional como internacional.
A nivel mundial, la incertidumbre se ha explicado principalmente por fenémenos politicos y sociales,
tales como: las elecciones presidenciales en los Estados Unidos a fines del afio 2021 y la pandemia por
Covid-19 que se inicia en China a fines del afio 2019. Por su parte, Chile transita por sus particulares fe-
némenos politicos y sociales que se afladen a aquellos de cardcter internacional, como lo son: el estallido
social de octubre de 2019, el proceso de redaccién de una nueva constitucién politica de la reptblica en
pleno desarrollo al afio 2022, asi como los procesos eleccionarios tanto presidenciales como parlamenta-
rios realizados a fines del afio 2021.

El propésito fundamental que motiva la realizacién de este estudio es poder contrastar el compor-
tamiento de las empresas chilenas cotizadas en relacion a su politica de dividendos, frente a lo que es-
tablece la literatura previa entre dicha politica y los contextos empresariales inciertos. Como resultado
se espera verificar que en los afios 2020 y 2021 los pagos de dividendos de las empresas chilenas hayan
aumentado significativamente en relacién a las ganancias distribuidas a los accionistas en los afios 2018
y 2019.
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METODOLOGIA

Para el logro de los objetivos propuestos en esta investigacién se han analizado los dividendos efec-
tivamente pagados, entre los afios 2018 al 2021, por 75 sociedades anénimas abiertas chilenas de las
cuales 46 (61%) forman parte del indice bursatil IGPA y los 29 restantes (39%) forman parte del IPSA. Si-
guiendo la metodologia aplicada por Barros et al. (2020), el comportamiento de las empresas en relacion
a su politica de dividendos se observa mediante indicadores tales como: utilidad por accién (UPA), tasa
de pago de dividendo (payout dividend ratio), rentabilidad del dividendo (dividend yield) y dividendo
por accién (DPA). Mediante las ecuaciones 1 a la 5, a continuacién, se ilustran las férmulas de célculo
de las ratios relacionados con la politica de dividendos a partir de lo que se interpreta de Van Horne y
Wachowicz (2002).

Utilidad neta
namero de acciones ordinarias en circulacion

Utilidad por accion(UPA $) = ¢H)]

. dividendos anuales en efectivo
tasa de pago de dividendos(%) = wtilidades netas anuales x100 (2)

Alternativamente:

dividendo por accién (DPA)

tasa-derpagoideidividendos ()= utilidades por accion (UPA)

x100 (3)

dividendo por accién (DPA)
precio de mercado de la accién

rentabilidad del dividendo(%) = 100 ©))

DPA = tasa de pago de dividendos x UPA (5)

Considerando las 75 empresas que conforman la muestra segtn se ha sefialado y la revisién de los
indicadores de politica de dividendos para el periodo de tiempo comprendido entre los afios 2018 al
2021, para cada uno de los indicadores se conforma un panel de datos con 300 observaciones anuales.
Los indicadores que dan cuenta de la politica de dividendos de empresas chilenas, fueron construidos
a partir de los egresos anuales reportados en los estados de flujo de efectivo que las entidades informan
como parte de un set completo de estados financieros. Las fuentes de informacién para la construccién
de los indicadores fueron la plataforma (Economatica, 2022) y la pdgina web de la (Bolsa de Comercio
de Santiago, 2022).

A continuacién, mediante la tabla 1 se muestran los resultados de los principales estadisticos des-
criptivos de los indicadores relacionados con la politica de dividendos de las empresas analizadas.
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Tabla 1
Estadisticos descriptivos de indicadores relacionados con la politica de dividendos de empresas coti-
zadas chilenas.

Indicador Afo media desv. estindar minimo méximo
2018  $196,78 $ 412,30 $-7819  $2.695,39
2019  $151,62 $ 381,91 $-518,76  $2.582,94
UPA($) (n=75)
2020  $122,67 $ 340,93 $-630,36  $2.036,44
2021 $399,54 $ 862,84 $-119,08  $4.217,91
2018  $116,67 $271,13 $- $ 1.502,87
2019  $128,91 $ 327,39 $ - $2.382,17
DPA(S) (n=75)
2020  $120,51 $ 371,56 $- $2.962,51
2021  $357,85 $1.426,98 $- $11.966,37
2018  7,05% 12,65% 0% 85,45%
Rentabilidad del Dividendo (%) 2019 6,63% 7,57% 0% 46,51%
(n=75) 2020  6,38% 7,57% 0% 38,68%
2021  13,15% 17,19% 0% 95,08%
2018  59,90% 78,57% -105,76%  573,20%
Tasa de Pago de Dividendos (%) 2019 79,80% 76,12% -40,33% 337,22%
(n=75) 2020  96,29% 261,91% -614,85%  1615,55%
2021 79,28% 101,62% -7,80% 634,14%

Mediante la tabla anterior se observa que entre los afios 2018 al 2021 las UPA de las entidades cotiza-
das chilenas se incrementaron desde $196,78 a $399,54 lo que representa un aumento de un 26,63% anual
compuesto en el periodo. Dicho crecimiento se acomparia de una notable dispersién en el indicador al
afo 2021 con una desviacién estdndar de $862,84. Por otra parte, los DPA también se incrementan de
manera notable en el periodo bajo estudio, considerando que al afio 2018 el DPA promedio llegaba a
$166,67 y al afio 2021 alcanza la cifra de $357,85 lo que se traduce en un crecimiento a una tasa anual
compuesta de 45,3%. También se observa que el crecimiento del DPA promedio se acompafia con alta
dispersion en las observaciones del indicador, considerando que al afio 2021 la desviacién estdndar de
esta métrica llega a $357,85. Asimismo, la rentabilidad de los dividendos al afio 2018 fue en promedio
de un 7,05% mientras que al afio 2021 se registra un retorno de 13,15%, lo que implica un incremento
6,1 puntos porcentuales. También el aumento de este ratio va acompafiado de un incremento en la vo-
latilidad de los datos observados considerando que la desviacién estandar al afio 2021 virtualmente se
duplica con respecto a afios anteriores, llegando a 17,19%. Al mismo tiempo, el indicador que da cuenta
de la tasa de pago de dividendos promedio evidencia un comportamiento errdtico en los cuatro afios
analizados, considerando que el ratio en promedio era de 59,9% y 79,8% para los afios 2018 y 2019 res-
pectivamente, mientras que para los afios 2020 y 2021 llega a 96,29% y 79,28% respectivamente.

Sobre el panel de datos conformado por los indicadores segun se ha sefialado, se procede con la
aplicacién de pruebas de normalidad de acuerdo a lo planteado por Shapiro y Wilk (1965) y Shapiro
y Francia (1972), esto para definir si el anélisis de la politica de dividendos aplicada por las empresas,
entre los afios 2018 al 2021, corresponde implementarlo mediante pruebas estadisticas paramétricas
0 no paramétricas. Mediante la tabla 2 a continuacién se muestran los resultados para las pruebas de
normalidad segtn se indica.
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Tabla 2
Resultados de las pruebas de normalidad aplicadas sobre los indicadores de la politica de dividendos.

Test Shapiro-Wilk Test Shapiro-Francia
Variable (N=300) W v z Prob>z W v z  Prob>z
UPA (%) 0,48523 109,671 11,027 0,00000 0,47990 120,045 10,164 0,00001
DPA ($) 0,19838 170,783 12,066 0,00000 0,19349 186,154 11,095 0,00001
Rentabilidad del Dividendo (%) 0,55720 94,337 10,673 0,00000 0,56144 101,225 9,802 0,00001
Tasa de Pago (%) 0,51520 103,285 10,886 0,00000 0,50310 114,691 10,067 0,00001

Los resultados de la tabla anterior, muestran que para las dos pruebas de normalidad aplicadas y
para los cuatro indicadores de politica de dividendos, el valor de la significancia estadistica (valor-p)
es cero. Con lo anterior, existe evidencia estadisticamente significativa para rechazar la hipétesis de
normalidad de las variables analizadas, por tanto para realizar una comparacién de los ratios que ca-
racterizan la politica de dividendos de las empresas cotizadas chilenas, corresponde la aplicacién de
una prueba estadistica no paramétrica. En tal sentido, para el cumplimiento de los objetivos de este tra-
bajo se procede con la implementacién de la prueba estadistica de Friedman (1937), considerando que
Ramirez y Polack (2020) sugieren la aplicacién de esta prueba cuando metodolégicamente se busque
contrastar la estabilidad de promedios para k muestras relacionadas. El test de Friedman es la prueba
no paramétrica equivalente al andlisis de varianza (ANOVA) para el caso de las pruebas paramétricas,
teniendo en cuenta que la prueba ANOVA es aplicable siempre que las variables analizadas distribuyan
normalmente.

De acuerdo a lo sefialado por Caycho et al.(2020) la aplicacién del Test de Friedman, como parte de
la metodologia en el presente estudio, permite aplicar a una muestra de n=75 empresas un niimero de
k=4 mediciones anuales, con la intencién de averiguar si estas mediciones arrojan o no resultados simi-
lares. El test se basa en el ordenamiento de los datos por filas o bloques, asignando a cada dato el valor
que corresponde segtin el orden resultante. El estadistico de prueba del Test de Friedman se calcula de

acuerdo a lo que se muestra en la ecuacién 6 a continuacién.

Donde:

k
12
2 _ 2 _
XE _nk(k+1)ZRj 3n(k +1) (6)
]=

x2: estadistico chi-cuadrado

n: ntimero de sujetos.

k: nimero de tratamientos o mediciones.

RJZ.: sumatoria de los rangos en funcién de las columnas (k).

La hipétesis nula que se busca comprobar mediante la aplicacién del test de Friedman es que los
promedios de los k grupos son iguales, es decir:

Hyipy = pp = pg = =+ = [l
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A su vez, la hipétesis alternativa se plantea como al menos un par de promedios son diferentes.

Segtin lo propuesto por Caycho et al.(2020) el test de Friedman se complementa con la prueba W de
Kendall. Dicha prueba fue desarrollada por Kendall y Babignton (1939) quienes proponen un coeficien-
te de concordancia W que resulta ttil para examinar la relacién acuerdo-concordancia entre conjunto
de rangos. El test de Kendall se utiliza para conocer la concordancia entre rangos y asi comprobar di-
ferencia de medianas y se considera una normalizacién de la prueba de Friedman. El estadistico W de
Kendall toma valores entre 0 (concordancia nula) y 1 (concordancia perfecta). Mediante la ecuacién 5 a
continuacién se muestra la férmula de calculo del coeficiente W de Kendall.

o 12¥7,Rf 3(n+1)
j*n(n?-1) n—1

)

RESULTADOS

En la seccién anterior, luego de aplicadas las pruebas de normalidad ha quedado claro que los
datos observados relacionados con los indicadores de la politica de dividendos no se ajustan a una
distribucién normal, por ende la distribucién de los datos no es simétrica. Con el propdsito de com-
plementar el andlisis y obtener una panordmica distinta de las variables, a continuacién mediante la
figura 1 se presentan los graficos box plot que permiten visualizar para cada indicador la dispersién
de las observaciones con respecto a la mediana, ademds de representar los valores atipicos (outliers)
en cada caso.
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Figura 1
Grdficos box plot para los indicadores de la politica de dividendo de empresas cotizadas chilenas.
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En lineas generales, los graficos de la figura 1 confirman la asimetria en la distribucién de los datos
paralos cuatro indicadores, al mismo tiempo que para todos los casos se aprecian un ntimero importante
de observaciones atipicas, considerando los puntos que se encuentran fuera del rango definido entre los
cuartiles 1 al 4. Destacan por el nivel de dispersién los registros de la UPA y rentabilidad de los dividen-
dos para el afio 2021, asf como la tasa de pago de dividendos para el afio 2020.

A continuacién, mediante la tabla 3 se ilustran los resultados para la prueba de diferencia de medias
de Friedman y el coeficiente de concordancia de Kendall.

Tabla 3
Resultados para las pruebas estadisticas de Friedman y Kendall.

Indicador (N=75) Friedman Kendall P-Value
UPA ($) 226,5126 0,7652 0,0000
DPA ($) 253,8984 0,8578 0,0000
Rentabilidad del Dividendo (%) 192,4700 0,6502 0,0000
Tasa de Pago (%) 141,7605 0,4789 0,0000
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Considerando que el test de Friedman arroja valores-p < 0,05 para todos los indicadores relaciona-
dos con la politica de dividendos, existe evidencia estadisticamente significativa que permite rechazar
la hipétesis nula que afirma igualdad de medias para los cuatro afios observados, por lo que se infiere
que la politica de dividendos de las empresas chilenas no es estable en los tltimos afios. A su vez, los
resultados muestran que los DPA y las UPA tienen un mayor nivel de correlacién entre cada periodo
anual dados los coeficientes de Kendall de 0,8578 y 0,7652 respectivamente. Menor grado de correlacién
interanual registran los indicadores rentabilidad y tasa de pago de los dividendos con una correlacién
Kendall de 0,6502 y 0,4789 respectivamente.

No obstante lo anterior, los resultados del test de Friedman no permiten identificar cudles son los
afios en los que se presentan las diferencias mds significativas en los ratios analizados. De esta forma,
autores como Amat (2022) recomiendan la aplicacién de pruebas post hoc, que para el caso del test de
Friedman implicarfa la implementacién de la prueba de los rangos con signos de Wilcoxon, siendo éste
un test no paramétrico para diferencia de medias entre dos muestras relacionadas. A continuacion,
mediante la tabla 4 se presentan los resultados para la prueba de diferencia de medias implementada a
través del test de Wilcoxon.

Tabla 4
Resultados para la prueba de los rangos con signos Wilcoxon

Periodos UPA DPA Rentabilidad del Div. Tasa de Pago de Div.
+/-  Prob>|z| +/- Prob > |z| +/- Prob > |z| +/- Prob > |z|
2018-2019 34/41 0,0988 40/34 0,3432 47/27 0,0134 49/25 0,0094
2019-2020 19/56 0,0001 26/47 0,0206 30/44 0,1578 36/38 0,7454
2020-2021 66/9 0,0000 48/25 0,0000 51/22 0,0000 38/35 0,6901

Siguiendo, se procede con la interpretacion de los resultados de la tabla 4 precedente.
Periodo 2018-2019

Utilidades por accion (UPA): 34 de 75 empresas (45%) aumentaron sus ganancias medidas a partir de
las UPA y se infiere estabilidad para este ratio entre los afios 2018-2019, considerando que la signifi-
cancia estadistica de la prueba (valor-P) es superior a 0,05 (0,0988) por lo que no existe evidencia que
permita rechazar la hipétesis de igualdad de medias para el indicador UPA.

Dividendos por accion (DPA): 40 de 75 empresas (53%) aumentaron la distribucién de utilidades me-
didas por los DPA en el afio 2019 con respecto al 2018. Al igual que para el caso de las UPA, los DPA se
mantienen estables en este periodo considerando una significancia estadistica superior a 0,05 (0,3432)
por lo que no se rechaza la hipétesis de igualdad de medias para el indicador DPA.

Rentabilidad del dividendo: 47 de 75 empresas (63%) ven incrementado su retorno por dividendo me-
dido a partir de la relacién DPA / precio de la accién. Asi, un valor-p inferior a 0,05 (0,0134) permite con-
cluir que la diferencia de los retornos por dividendo promedio es estadisticamente significativa, dicho
de otra forma, se rechaza la hipétesis de igualdad de medias para este ratio.

Tasa de pago de dividendos: entre los anos 2018 y 2019 fueron 49 de 75 empresas (65%) las que aumenta-
ron la tasa de pago de dividendos medida a partir de la relacién DPA /UPA. Asimismo, una significancia
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estadistica inferior a 0,05 (0,0094) permite concluir que la diferencia entre las tasas de pagos de dividen-
dos promedios es significativa por ende se rechaza la hipétesis nula que afirma la igualdad de medias.

Periodo 2019-2020

Utilidades por accion (UPA): las ganancias netas cuantificadas mediante el ratio UPA muestra que en
este periodo 56 de 75 empresas (75%) disminuyeron su rendimiento financiero. Por su parte, el valor-p
inferior a 0,05 (0,0001) permite rechazar la hipétesis de igualdad de medias, por ende se infiere que las
UPA no son estables en este periodo.

Dividendo por accion (DPA): asimismo, entre los afios 2019 y 2020 fueron 47 de 75 entidades (63%) las
que disminuyeron los DPA, diferencia que ademds evidencia inestabilidad de la politica de dividendos
a partir de esta métrica, considerando que el valor-p del test estadistico es inferior a 0,05 (0,0206) por lo
que existe evidencia que permite rechazar la hipétesis de igualdad de medias.

Rentabilidad del dividendo: en cuanto al retorno por dividendo, en este periodo 44 de 75 compaiifas
(59%) disminuyeron este indicador. Sin embargo, se evidencia estabilidad de este ratio considerando
que el valor-p superior a 0,05 (0,1578), concluyendo que no se rechazaria la hipétesis de igualdad de los
promedios de la rentabilidad por dividendo.

Tasa de pago de dividendos: en lo referido a la proporcion de las utilidades que se distribuyen como
dividendos, en este periodo fueron 38 de 75 empresas (51%) las que disminuyeron esta razén de pago.
Al mismo tiempo, un valor-p de 0,7454 permite inferir estabilidad en la tasa de pago entre los afios 2019
y 2020, considerando que no existe evidencia que permita rechazar la hipétesis de igualdad de medias
para este ratio.

Periodo 2020-2021

Utilidades por accion (UPA): en el afio 2021 fueron 66 de 75 compaiiias (88%) las que incrementaron sus
madrgenes netos medidos a partir de las UPA. Ademds, dicho indicador no evidencia estabilidad en este
periodo considerando un valor-p igual a cero, por lo que se rechaza la hipétesis de igualdad de UPA
promedios en este periodo.

Dividendo por accion (DPA): a su vez, 48 de 75 empresas (64%) experimentaron aumentos en sus DPA
en el afio 2021 con respecto al afio 2020, evidenciando ademas inestabilidad en esta métrica al observar
un valor-p igual a cero, por lo que la diferencia entre los DPA promedios en este periodo es estadistica-
mente significativa.

Rentabilidad del dividendo: en cuanto al retorno por dividendo, para este periodo se observa que 51 de
75 compaiiias (75%) incrementaron su rentabilidad medida a partir de esta métrica. Se evidencia ines-
tabilidad de la politica de dividendos a partir de este indicador, considerando que el valor de la signi-
ficancia estadistica es cero, por lo que existe evidencia suficiente para rechazar la hipétesis de igualdad
de medias para este ratio.

Tasa de pago de dividendos: en lo referido a la razén de pago de dividendos, se observa que entre los
afios 2020 y 2021 fueron 38 de 75 (51%) las que vieron incrementada la relacién DPA / UPA. A su vez, con
un valor-p>0,05 (0,6901) se infiere que este indicador mantiene estabilidad en el periodo, dado que exis-
te evidencia que permite no rechazar la hipétesis nula acerca de la igualdad de medias para este ratio.
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DISCUSION Y CONCLUSIONES

Mediante este trabajo se ha realizado un estudio acerca de la politica de dividendo aplicada por em-
presas chilenas de capital abierto, para el periodo comprendido entre los afios 2018 al 2021. El propésito
ha sido verificar si las entidades aumentaron sus pagos de dividendos en linea con lo que establece la
literatura previa, teniendo en consideracién los altos niveles de incertidumbre que han caracterizado al
entorno empresarial en los dltimos afios. Dicho contexto de incertidumbre estaria dado por los efectos
sociales y econémicos de la pandemia por Covid-19, como también por la incertidumbre que afiade el
escenario politico tanto a nivel nacional como internacional. Mediante la tabla 5 a continuacién se resu-
men los principales hallazgos de este trabajo en relacién a la estabilidad de la politica de dividendos de
las empresas cotizadas chilenas en el periodo analizado.

Tabla 5
Resumen de los resultados del andlisis de estabilidad en los indicadores de politica de dividendos de
empresas cotizadas chilenas.

Rentabilidad del Tasa de Pago de

Periodo UPA®) DPA($) Dividendo (%)  Dividendos (%)
2018-2019 estable estable inestable + inestable +
2019-2020 inestable - inestable - estable estable
2020-2021 inestable + inestable + inestable + estable

Los resultados permiten concluir que entre los afios 2018 y 2019 las empresas evidencian estabilidad
en sus ganancias netas (UPA) y la distribucion de utilidades (DPA), no obstante en lo referido al retorno
y tasa de pago de dividendos los resultados evidencian inestabilidad ya que en este periodo la mayoria
de las empresas experimentaron incrementos en dichos indicadores. En lo que se refiere al contexto
empresarial, se podria sefialar que la incertidumbre es mds bien constante en este periodo salvo por el
estallido social ocurrido en Chile en octubre de 2019, el cual no debi6 incidir en la politica de dividendos
de este afio considerando que la mayor parte de las utilidades distribuidas se producen antes del mes
de octubre de cada afio.

En el afio 2020 comparado con el 2019, se evidencia inestabilidad tanto en las ganancias (UPA)
como en los dividendos distribuidos por accién (DPA), considerando que en este periodo fue mayor
el nimero de empresas que evidenciaron una disminucién en estas métricas. Sin embargo, en lo rela-
cionado a la rentabilidad y la tasa de pago de los dividendos, se infiere estabilidad de ambos ratios a
partir de la evidencia estadistica. Se puede considerar que las UPA y las DPA se mueven disminuyendo
en el mismo sentido, pero se concluye que la politica de dividendos es estable en este periodo a partir
del retorno y la tasa de pago de dividendos, teniendo en consideracién que al afio 2020 el entorno de
negocios se ve marcado por los efectos méds severos de la pandemia por Covid-19, ademads del proceso
eleccionario relacionado con aprobar o rechazar la Constitucién de la Reptblica de Chile promulgada
en el afio 1980.

Finalmente, en el periodo comprendido entre los afios 2020 y 2021 la mayoria de las entidades in-
crementa notablemente sus ganancias medidas por las UPA y también las utilidades distribuidas ob-
servando los DPA. Asimismo, fueron mds las empresas que experimentaron un incremento en la ren-
tabilidad por dividendo. En lo que se refiere a la tasa de pago de dividendos, ésta se mantiene estable
en el periodo aun cuando el 51% de las empresas incrementaron el resultado de esta ratio. Se debe con-
siderar que los resultados observados en este periodo, internalizan circunstancias empresariales para
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el afio 2021 caracterizadas principalmente por la incertidumbre politica aportada por las elecciones de
convencionales constituyentes, elecciones presidenciales en primera y segunda vuelta, ademds de las
elecciones parlamentarias. También en este periodo se debe considerar la continuidad de la pandemia
del Covid-19, aunque con menores efectos sobre el desempefio de las empresas considerando que al
afio 2021 se administra con relativo éxito el plan de vacunacién, al mismo tiempo que disminuyen las
restricciones sociales favoreciendo un des confinamiento paulatino.

Los hallazgos del presente estudio se encontrarian alineados con la literatura previa existente acerca
de la incertidumbre y la politica de dividendos, esto considerando que a pesar de la pandemia del Co-
vid-19 y los procesos politicos y sociales vividos en Chile durante el afio 2020, los pagos a los accionistas
evidenciarfan cierta estabilidad al menos a partir de lo que evidencian los indicadores de rentabilidad y
tasa de pago de los dividendos. A lo anterior se agregaria que en el afio 2021 se incrementan de manera
importante los DPA y la rentabilidad del dividendo, ademds de presentar estabilidad la tasa de pago. En
definitiva, los resultados anteriores evidenciarfan un aumento en la distribucién de ganancias en favor
de los accionistas en circunstancias que el afio 2021 se ve fuertemente marcado por incertidumbres de
caracter politico.

El desarrollo del presente trabajo deja de manifiesto las oportunidades que existen para continuar
extendiendo los estudios en el dmbito de la politica de dividendos y también en lo que se refiere a la
investigacién de la incertidumbre como determinante de la situacién y desempefio financiero de las
empresas chilenas como asf también latinoamericanas.
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