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Grandes empresas siguen sin repartir 
dividendos cuatro años después del inicio 
de la pandemia 
Boeing, Carnival y 
American Airlines se 
encuentran entre las 
decenas de compañías que 
trabajan para fortalecer 
primero sus finanzas. ¿Es 
esto el equivalente al Covid 
a largo plazo? 
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asi 200 empresas estadouni- 

denses que cotizan en bolsa de- 

jaron de pagar dividendos en 

2020, pero la mayoría los han 

restablecido. Sinembargo, cua- 

tro años después, casi 50 compañías se 

mantienen a la espera, ya que la inflación y 

las tasas de interés más altas ralentizan su 

camino hacia la recuperación total. 

Son los “holdouts” (retenedores) de los 

dividendos. Empresas como Boeing y Car- 

nival, por ejemplo, han antepuesto otras 

prioridades financieras a la reactivación de 

sus dividendos, como reducir el apalanca- 

miento, abordar los problemas de produc- 

ción y realizar inversiones de capital. 

En 2020, 187 empresas suspendieron o 

cancelaron sus dividendos para preservar 

efectivo, ya que la pandemia del Covid-19 

presionó sus balances, según S£P Global 

Market Intelligence, un proveedor de datos. 

Treinta y nueve restablecieron sus dividen- 

dos ese mismo año, seguidas de 53 en 2021 

y 31en 2022. Ese ritmo se ha ralentizado des- 

de entonces, con nueve empresas, entre 

ellas Disney, Delta Air Lines y Hyatt Hotels, 

quereactivaron los pagos a los inversores en 
2023 y, hasta ahora, una, la imprenta comer- 

cial Quad/Graphics, este año. 

Quedan 47 empresas, aproximadamente 

una cuarta parte, que no han reactivado 
sus dividendos, y otras siete que han deja- 

do de cotizar en los últimos años. Entre las 

empresas que no cotizan en bolsa se encuen- 
tran algunas de las más grandes de Estados 

Unidos -American Airlines Group, Aptiv, 

Boeing, Carnival, Expedia Group, Royal Ca- 

ribbean Cruises y Western Digital-, todas 

ellas incluidas en el S£P 500. Nombres tan 

conocidos como Abercrombie € Fitch y 

Dave € Buster's tampoco han recuperado 

sus dividendos. 

La mitad de las empresas que cotizan en 

EE.UU. -91- suspendieron sus dividendos 

durante la crisis financiera de 2008, frente 

alas 11 suspensiones durante la burbuja de 

las puntocom, según datos de S£P Global 

Market Intelligence. 

Lasempresas se enfrentaron a una serie de 

retos durante la pandemia, desde el cierre 

de tiendas hasta la caída de la demanda de 

viajes y el cierre de cruceros. Luego, en los 

años de recuperación que siguieron, tuvie- 

ron que soportar los estancamientos en la 

cadena de suministro, un repunte de la in- 

flación y tasas de interés más altas, lo que 

aumentó el costo del capital y aplazó algu- 

nos sueños de completa solidez financiera. 

El alcance de la reanudación de los divi- 

dendos plantea la cuestión de si las empre- 

sas que no lo han hecho pueden o no recu- 

perarse totalmente, dijo Howard Silverblatt, 

analista principal de índices de S£P Dow Jo- 

nes Indices, una unidad de S£P Global. 

“¿Esesto el equivalente de Covida largo pla- 

zo, donde no se va a recuperar?”. comentó 

  

Silverblatt. “Esto es lo que es ahora”, agre- 

gó. 

En términos más generales, las firmas si- 

guen aumentando el reparto de dividendos 

a pesar de los mayores gastos por intereses. 
Se espera que las empresas del SKP 500 pa- 

guen colectivamente un dividendo de US$ 

75,09 por acción este año, un 6,8% más que 

los US$ 70,30 de 2023, y un 5% más queen 

2022, de acuerdo a S£P Dow Jones Indices. 

Si las empresas deciden pagar dividendos 

alos accionistas, suelen hacerlo trimestral- 

mente, lo que significa que los ejecutivos de- 

ben tener visibilidad de los flujos de caja fu- 

turos y asignar suficiente capital para cubrir 

los pagos. Algunas empresas también emi- 

ten dividendos especiales de forma puntual. 

Recortar o cancelar un dividendo suele ser 

una señal que preocupa a los inversores y 

puede perjudicar la cotización de una em- 

presa. Esto contrasta con otro tipo de distri- 

bución a los accionistas, la recompra de ac- 

    

ciones, que las empresas generalmente pue- 

den activar y desactivar con un impacto 

menor en el precio de sus acciones. 

Las empresas pagan dividendos a menu- 

do para comunicar su confianza en el futu- 

ro del negocio, y también a veces para eli- 

minar el exceso de efectivo. Casi 70 empre- 

sas del S£*P 500 han aumentado sus 

dividendos anualmente durante al menos 25 

años. 

Las empresas maduras, como los grandes 

bancos y los proveedores de servicios públi- 

cos, suelen pagar dividendos, a diferencia 

de las empresas en crecimiento, que tien- 

den a retener sus beneficios para hacer in- 

versiones o buscar adquisiciones. Pero cada 

vez son más los gigantes tecnológicos que 

pagan dividendos: Alphabet, matriz de Goo- 

gle, autorizó el mes pasado su primer divi- 
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dendo, de 20 céntimos por acción, dando co- 

mienzo a los pagos trimestrales en efectivo 

que comenzarán el 17 de junio. Del mismo 

modo, Meta Platforms, matriz de Facebook, 

anunció en febrero su primer dividendo, de 

50 céntimos, y comenzó el primer pago el 

26 de marzo. 

Algunos de los holdouts de dividendos te- 

nían más efectivo y mayores ingresos en su 

año fiscal 2023 que en 2019, pero sus pér- 

didas se ampliaron. El proveedor de tecno- 

logía automovilística Aptiv y la empresa de 

viajes online Expedia se encuentran entre 

las excepciones, al experimentar un creci- 

miento en las tres categorías. 

Carnival, operador de cruceros con sede en 

Miami, quiere volver a repartir dividendos, 

pero no antes de alcanzar ciertos paráme- 

tros que le devolverían la calificación cre- 

diticia de grado de inversión mediante una 

mejora por parte de las agencias de califi- 

cación crediticia. Por ejemplo, la empresa 

está trabajando en la reducción de su deu- 

da para alcanzar un ratio de deuda neta so- 

bre beneficios antes de intereses, impues- 

tos, depreciación y amortización de 3,5 ve- 

ces en 2026, dijo el director financiero David 

Bernstein. 

Se espera que el ratio de Carnival sea de 5,1 

a 5,2 veces a finales de año, frente a 2 veces 

en 2019. La compañía, al igual que otros ope- 

radores de cruceros, se vio muy afectada por 

la pandemia, cuando sus servicios se para- 

lizaron y no generó ingresos durante unos 

16 meses. Carnival pagó por última vez un 

dividendo de 50 céntimos por acción en 

marzo de 2020. 

“Nuestro negocio está de vuelta y espera- 

mos ver mejoras continuas el próximo año 

y el siguiente”, sostuvo Bernstein, que tam- 

bién es director de contabilidad. “Esimpor- 

tante reconstruir nuestra fortaleza financie- 

ra antes de empezar a pagar dividendos”, 

añadió. 

Para una empresa como Carnival, con un 

flujo de caja constante, es apropiado cierto 

nivel de dividendos antes de recomprarac- 

ciones, explicó Bernstein. “Se utiliza el di- 

videndo como un flujo constante y luego se 

pueden recomprar acciones si es apropiado, 

si se tiene un flujo de caja libre adicional”, 

aseguró. 

Los ingresos de Carnival aumentaron un 

3,7%, hasta US$ 21.590 millones, y su efec- 

tivo y equivalentes de efectivo se multipli- 

caron por más de cuatro, hasta US$ 2.415mi- 

llones, en el ejercicio cerrado en noviembre 

de 2023, en comparación con cuatro años 

antes. Registró una pérdida neta de US$ 74 

milloness en el ejercicio, en parte debido al 

aumento de los gastos operativos de los cru- 

ceros, frente a un beneficio de US$ 2.990 mi- 

llones cuatro años antes. 

Boeing, el gigante aeroespacial, está cen- 

trado en estabilizar sus finanzas en medio 

de un mayor escrutinio normativo y proble- 

mas de producción, con el pago de dividen- 

dos en un segundo plano. La empresa gas- 

tó casi US$ 4.000 millones en el último tri- 

mestre como consecuencia de la 

ralentización de la producción tras el acci- 

dente en pleno vuelo de Alaska Airlines en 

enero. 
“Es demasiado pronto para volver a hablar 

de capital”, señaló el director financiero 

Brian West en una conferencia el año pasa- 

do, en respuesta a la pregunta de un analis- 

ta sobre el momento de reanudar el pago de 

dividendos. “Pero algún día llegará. Algún 

día llegará”, aseguró. 

Boeing ha estado trabajando para recupe- 

rarse de las consecuencias financieras y de 

reputación de dos accidentes aéreos en 2018 

y 2019 que involucraron al avión 737 MAX, 

junto con los problemas durante la pande- 

mia a medida que los viajes aéreos se des- 

plomaron. La compañía no ha pagado divi- 

dendos desde marzo de 2020, cuando de- 

sembolsó US$ 2,055 por acción. No ha 

recomprado acciones desde 2019. 

Los ingresos de Boeing aumentaron un 

1,6%, a US$ 77.790 millones, y su efectivo y 

equivalentes de efectivo subieron un 33,8%, 

a US$ 12.690 millones en 2023, en compa- 

ración con 2019. Su pérdida neta se amplió 

a US$ 2.240 millones el año pasado, desde 

los US$ 636 millones de 2019. 

A las empresas que no han restablecido 

sus dividendos les preocupa en gran me- 

dida comprometerse de nuevo a un pago 

de dividendos que podría resultar una 

sangría de liquidez si se produce una re- 

cesión económica, indicó Greg Milano, 

director ejecutivo de Fortuna Advisors, 

que asesora a las compañías sobre la asig- 

nación de capital. En algunos casos, la 

pandemia dio alas firmas un pase para evi- 

tar una mayor sangría de su flujo de caja 

en los próximos años. 

“La pandemia brindó la oportunidad de 

dejar de pagar dividendossin recibir una bo- 

fetada en la cara”, afirma Milano. 

Los analistas han preguntado a estas em- 

presas cuándo piensan recompensar a los ac- 
cionistas mediante dividendos o recompras. 

Aunque losinversores podrían interpretar 

la ausencia de dividendos como una señal 

de falta de confianza de una compañía, no 

es necesariamente así, señala Milano. Por 

ejemplo, las empresas podrían estar conser- 

vando capital porque tienen previsto reali- 

zarvariasinversiones, pero losinversores no 

suelen aceptar esa lógica hasta que se rea- 

lizan las inversiones, dijo. 

En lugar de repartir dividendos, las empre- 

sas podrían atraer a determinados inverso- 

res mediante el rendimiento de la inversión 

en el negocio. 

A muchos inversores les gustan los valo- 

res que reparten dividendos por los ingre- 

sos que proporcionan. 
“Quiero invertir en empresas que, o bien 

pagan dividendos, o bien reinvierten en sí 

mismas porque creen que reinvertir les re- 

portará más beneficios que repartir dinero' 

asegura James McRitchie, inversor indivi- 

dual en cerca de 300 empresas, entre ellas 

Boeing. WSJ 
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Digitalización 
top-down 

ma
l 

—por ORNELLA BONO— 

oy, las organizaciones y la 

sociedad en general están 

en un entorno que mani- 
fiesta amenazas de diver- 

sa índole y origen, desde 

el mundo físico -cambio climático- y 

también desde el digital, que presenta 

alas empresas riesgos que pueden afec- 

tar profunda y permanentemente su 

negocio. 

En ese contexto, la transición a un 

modo de vivir digital no es una opción, 

sino una necesidad imperativa para la 

sostenibilidad futura de la empresa y, de 

hecho, ser digital es un tema basal para 

los equipos de hoy. Esto tiene como 

condición sine qua non el quelaalta di- 

rección evolucione en la misma línea, 

de modo de tener una mayor compren- 

sión de este entorno y de suimpacto en 

la generación de valor, o bien en la des- 

trucción de éste. 

El open finance, camiones autóno- 

mos, social selling, empresas virtuales 

o pacientes 4.0 en el sector salud son 

solo algunos ejemplos de ecosistemas 

digitales. 

En ese contexto, la ciberseguridad 

emerge como un pilar crítico. Los direc- 

torios y la administración deben promo- 

ver la instalación de una cultura para 

abordar esta dimensión y garantizar la 

seguridad de la información de todoslos 

stakeholders de la organización. 

De hecho, en Chile, la Ley Marco de 

Ciberseguridad -cuyas disposiciones 

afectarán al mundo público y a varios 

sectores privados- y la de Delitos Eco- 

nómicos elevan al tema, sacándolo del 

mundo estrictamente tecnológico y 

ubicándolo también dentro de las 

preocupaciones dela alta dirección. El 

riesgo de no hacerlo puede tener nu- 

merosas implicancias, y hay varios 

ejemplos recientes, a nivel interna- 

cional y local, donde no solo se ve 

afectada la continuidad operacional, 

sino también la reputación y, final- 

mente, la sustentabilidad del negocio 

completo. 

¿Quéresponsabilidad tenemos desde 

la alta dirección en el abordaje de este 

  

   

tema? 

La invitación, en primer lugar, es a 

tener un diálogo más fluido con los ex- 

pertos de la propia organización. De 

acuerdo con un estudio de Keri 

Pearlson, del MIT, en el que se en- 

cuestaron a 600 directores, solo un 

47% de ellos integran mesas que inte- 

ractúan con los CISOs (Chief Informa- 

tion and Security Officers) con regu- 

laridad, y casi un 33% solo los ve en 

presentaciones de directorio. El estu- 

dio comenta que estas conversaciones 
generalmente se centran en las accio- 

nes preventivas, cuando la clave está 

más bien en aspirar a ser también una 

organización resiliente, es decir, en 

ser capaces de recuperarse velozmen- 
te ante un ataque. De ahí que es cru- 

cial que los equipos se hagan las pre- 

guntas correctas, quela alta adminis- 

tración se retroalimente de ellos y los 

desafíe, porque en la gobernanza di- 

gital también se juega el futuro de una 

empresa. Lo que no puede pasar es que 
la dimensión de la ciberseguridad 

quede solo asignada al equipo de Tl, 

y que este opere reactivamente y sepa- 

rado del negocio. Se requiere una mi- 

rada global, porque el desafío que im- 

pone el mundo digital, con su siempre 

cambiante tendencia, es demasiado 

amplio. 

También es clave la instalación de una 

cultura preventiva, donde la organiza- 

ción transversalmente esté alineada con 

el objetivo de controlar estos nuevos y 

diversos riesgos. Pueden ser víctimas no 

solo grandes empresas, por lo que tam- 

bién debería ser una preocupación para 

pequeñas-medianas empresas. De he- 

cho, de acuerdo con el World Economic 

Forum, los errores humanos represen- 

tan el 95% delos incidentes de ciberse- 

guridad. No arriesguemos lo que hemos 

logrado por no tener los procesos que 

permitan gestionar adecuadamente - 

evitando, mitigando, enfrentando, sub- 

sanando- estas nuevas amenazas. 

   

Socia fundadora y directora de Huma- 

nitas/Cornerstone Chile.
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