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Andlisis preliminar de firmas IPSA muestra caida de 20 puntos en tasa de distribucion de utilidades:

Mayores empresas en bolsa reducen
dividendos para enfrentar crisis del covid-19

[

Si bien sefialan que es importante mantener el flujo de liquidez que genera, expertos debaten sobre la
posibilidad de reducir el limite para las firmas en proteccién de empleo por la pandemia.
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La temporada de dividendos
serd menos generosa este afo.
Gran parte de las grandes em-
presas que cotizan en bolsa han
anunciado una menor reparti-
cién de utilidades entre sus ac-
cionistas. De las 30 empresas
que forman parte del selectivo
IPSA, solo seis han manifestado
un alza para esta devolucién de
efectivo en relacidn con lo que
pagaron el aio pasado. Un anali-
sis preliminar muestra un des-
censo promedio de 20 puntos en
sus politicas de dividendos para
este afio.

El mayor conservadurismo
obedece al dificil momento que
atraviesa la economia global y
que lleva a las empresas a man-
tener mayores niveles de caja. La
ministra del Trabajo, de hecho,
realizé estelunesunllamadoala
prudenciaenel pago dedividen-
dos, especialmente a las compa-
fifas que estin optando por pla-
nes de proteccion al empleo, por
la imposibilidad de mantener
sus operaciones por la pande-
mia. En entrevista con Radio
Agricultura, la autoridad indicé
que si unaempresa que estd soli-
citando este beneficio porque no
puede mantener el sueldo de sus
trabajadores, pero repartird di-
videndos sobre el minimo legal,
“deberfa cuestionarse si puede
repartir utilidades”.

“En general, lo que hemos vis-
to, no solo en retail, sino que en
Aguas Andinas v en el sector
bancario y continuamos esperar

66 Si una empresa se estd acogiendo
a la Ley de Proteccion al Empleo porque
no puede mantener salarios, bueno,
tiene que cuestionarse entonces si es gue
puede entonces repartir utilidades”.

ATom

66 Hemos visto una reduccion en la
politica de dividendos de la mayoria de
las compariias; es el momento de ser
austeros para ser protagonistas en la
recuperacion”,

MARIA JOSE ZALDIVAR, MINISTRA DEL TRABAJD

viendo, es que se haga una re-
duccién en la politica de divi-
dendos de la mayorfa de las
compafifas”, dice Marcelo Cata-
ldn, gerente de estudios en BCI
Corredores de Bolsa,

Entre las empresas abiertas a
bolsa que optaron por acogerse a
algiin mecanismo de proteccidn
de empleo se encuentran Ripley,
Cencosud (para sus filiales Paris,
Johnson y Eurofashion), Hites,
La Polar y Enjoy. La aerolinea

Latam, por su parte, acordd con
sus trabajadores, previo a la en-
trada en vigencia de la ley, una
reduccidn de sueldo del 50% por
tres meses. De estas firmas, Hi-
tes y Ripley repartirdn como di-
videndo el minimo legal del
30% de sus utilidades. Latam
hard lo mismo, aunque incluso
su directorio sefiald que propon-
dra diferir el pago para el mo-
mento en que la comparifa tenga
menores presiones de caja. La
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Polar y Enjoy no repartirdn divi-
dendos, pues no tuvieron ga-
nancias en 2019.

La excepcidn es Cencosud: el
27 de marzo pasado decidio re-
partir el 80,3% de las utilidades,
cinco veces mis que las de 2019,
Consultados respecto de esta de-
cisidn, la firma decling referirse
al tema, aunque el pasado vier-
nes fue el propio Horst Paul-
mann quien, en entrevista con
Diario Financiero, justifico aco-
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gerse a la Ley de Proteccién del
Empleo, argumentando que la
empresa desembolsa mids de
US$ 95 millones en sueldos y
que si las grandes empresas de-
saparecen, “serfa un desastre”.
Ayer, el directorio de AFP Cu-
prum, por su parte, propuso no
repartir dividendos hasta que las
circunstancias “permitan revi-
sar su conveniencia”. De hecho,
la coyuntura ha llevado a mu-
chos a analizar la obligacién de
las empresas a pagar un dividen-
do minimo de 30% de las utili-
dades en momentos como el ac-
tual. La Ley 18.046 sobre Socie-
dades Anonimas establecio la
obligatoriedad,

blut, socio del Area Corporativa
del bufete Albagli Zaliasnik.
Agregaquealas “paralas AFP,y
consecuentemente para todos
los trabajadores de Chile, es in-
dispensable que las inversiones
generen un retorno liquido pe-
riddico, mds alla de la plusva-
lia”.

Para el economista Alejandro
Ferndndez, gerente de estudios
de Gemines, “es impresentable
que las empresas que reciban
ayuda de algtin tipo de parte del
Gobierno repartan dividendos,
pero la ley las obliga”. Dice que
en el caso de las demds empre-
sas, AFP u otras, parece prudm—
te, lo mismo que reducir los pa-
gos a los directores. “Pero debe-
rfa ser absolutamente voluntario
v no transformarse en causa de

una funa pa-

para las empresas
abiertas, de repar-
tir al menos un
30% de las utilida-
des liquidas, una
decisién que solo
se puede modificar con una vo-
tacidn undnime en la junta de ac-
cionistas. Ningtin experto con-
sultado para esta nota recuerda
que esto haya ado en Chile.
No obstante, sefialan que la
politica de fijar un dividendo
minimo nacié para dar mas
equidad en el mercado financie-
ro y promover el ingreso de pe-
quefios inversionistas al merca-
do. “Laley se promulgd para ter-
minar con la conocida existencia
de deficientes politicas de divi-
dendos por parte de las S.A. y su
excesiva reticencia a proporcio-
nar informacidn”, lo que hacfa la
inversién minoritaria poco ape-
tecible, explica Alvaro Rosen-
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ra las em-
presas o per-
s0nas invo-
lucradas,
pues es to-
talmente in-
compatible con el Estado de De-
recho y un retroceso inacepta-
ble”. Algunos sefalan que los di-
videndos entregan liquidez aun
importante sector de la pobla-
cion, ya sea para complementar
pensiones o ingresos, y no solo
favorecen a los controladores.
“La crisis del coronavirus, que
esperamos sea transitoria, no
puede afectar las buenas practi-
cas de largo plazo en las socieda-
des anénimas que les entregan
estabilidad a los flujos de los ac-
cionistas, especialmente en los
minoritarios”, dice José Luis
Ruiz, profesor de Finanzas en la
Universidad de Chile y exmiem-
bro de la Comisién Bravo.
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