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Este articulo fue publicado originalmente en el blog de Indexology® el 26 de junio de 20109.

En un articulo previo,! exploramos el historial de los pagadores de dividendos en el mercado colombiano de
valores, centrandonos en el S&P Colombia BMI como universo subyacente y subrayando el niamero de
compariias que pagan dividendos, su capitalizaciéon de mercado y la distribuciéon segun sectores del GICS®.
Sobre la base de aquello, ahora examinamos si el mercado colombiano ha recompensado mejor a los pagadores
de dividendos que a los no pagadores.

Como punto de partida, formamos portafolios hipotéticos dividiendo el universo subyacente entre pagadores de
dividendos y no pagadores. Los portafolios son ponderados por capitalizacion de mercado al igual que
equiponderados, con el fin de eliminar cualquier sesgo de tamafio. Cada portafolio tiene un rebalanceo
semestral en marzo y septiembre. El desempefio de diez afios generado mediante backtesting muestra que
tanto los portafolios equiponderados como aquellos ponderados por capitalizacibn de mercado flotante
superaron a las empresas que no pagan dividendos en cuanto a rendimientos acumulados (ver figura 1).
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Figura 1: Rendimientos acumulados de pagadores de dividendos versus no pagadores — Portafolios

equiponderados y ponderados por capitalizacién de mercado flotante
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Los portafolios equiponderados y ponderados por capitalizacion de pagadores de dividendos y no pagadores son portafolios hipotéticos.

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, FactSet. Datos desde el 30 de enero de 2009 hasta el 29 de marzo de 2019. El desempefio de los indices se
basa en rendimientos totales calculados en pesos colombianos (COP). El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este gréafico posee un fin
ilustrativo y refleja desempefios histéricos hipotéticos. Colombia mantuvo la categoria de mercado emergente entre enero de 1996 y enero de 2008. El
pais fue luego reasignado a la categoria de mercado de frontera hasta septiembre 2011, afio en que recuper6 su estatus de mercado emergente.

Los perfiles de riesgo/rendimiento de los portafolios hipotéticos (ver figura 2) revelan que los pagadores de
dividendos superaron el desempefio de los no pagadores en cuanto a rendimientos ajustados por riesgo.
Cabe sefalar que las volatilidades realizadas de los portafolios de pagadores de dividendos fueron mas bajas
gue las del mercado general y de los portafolios de no pagadores, tanto en las versiones equiponderadas
como ponderadas por capitalizacién de mercado flotante. Los betas de los portafolios de pagadores de
dividendos fueron mayores que los betas de los no pagadores, acercandose a uno. Por ello, podemos decir
gue estos portafolios tuvieron una mayor sensibilidad al mercado.
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Figura 2: Perfiles de riesgo/rendimiento de los portafolios de pagadores y no pagadores de dividendos

PERIODO SPCOLOMBIA || PAGADORES |  NOPAGADORES | (cAnTALIZACION |  (CAPITALIZACION
FLOTANTE) FLOTANTE)
RENDIMIENTO ANUALIZADO (%)
3 afios 6.85 6.66 -28.09 9.49 -27.22
5 afios 3.34 3.82 -21.86 3.51 -21.34
7 afos 4.71 4.38 -21.99 3.95 -27.07
10 afios 11.21 10.51 -19.41 11.14 -23.12
VOLATILIDAD ANUALIZADA (%)
3 afios 11.74 9.56 30.64 11.05 31.64
5 afios 12.95 10.97 29.64 12.66 30.08
7 afios 12.53 10.63 29.58 12.38 34.21
10 afios 13.08 10.98 28.90 12.90 32.28
RENDIMIENTO/RIESGO
3 aflos 0.58 0.70 -0.92 0.86 -0.86
5 afos 0.26 0.35 -0.74 0.28 -0.71
7 afios 0.38 0.41 -0.74 0.32 -0.79
10 afios 0.86 0.96 -0.67 0.86 -0.72
Pérdida maxima (%) -31.03 -27.55 -24.99 -33.26 -24.97
Beta (10 afios) 1.00 0.84 0.59 0.95 0.66

Los portafolios equiponderados y ponderados por capitalizacion de pagadores de dividendos y no pagadores son portafolios hipotéticos.

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, FactSet. Datos desde el 30 de enero de 2009 hasta el 29 de marzo de 2019. El desempefio de los indices se
basa en rendimientos totales calculados en pesos colombianos (COP). El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee un fin
ilustrativo y refleja desempefios histéricos hipotéticos. Colombia mantuvo la categoria de mercado emergente entre enero de 1996 y enero de 2008. El
pais fue luego reasignado a la categoria de mercado de frontera hasta septiembre 2011, afio en que recupero el estatus de mercado emergente.

Del mismo modo, los portafolios de pagadores de dividendos tuvieron mayores pérdidas maximas que los no
pagadores. La figura 3 muestra que los portafolios de pagadores de dividendos tuvieron mayores pérdidas
gue los no pagadores en ambos métodos de ponderacion. Si bien las fechas de los niveles maximos y
minimos de los portafolios compuestos por pagadores estuvieron en consonancia con el mercado, las
pérdidas maximas y los periodos de recuperacion fueron mas extensos en los portafolios ponderados por
capitalizacion.

Figura 3: Pérdidas maximas de los portafolios de pagadores y no pagadores de dividendos
PAGADORES NO PAGADORES

CATEGORIA PO | EauipoNbERADDS) | (CAPTALIZACION | e ibeRaDoS) | (CAPITALIZACION
Pérdida maxima (%) -31.03 -27.55 -33.26 -24.99 -24.97
Fecha de nivel maximo 3 de sept. de 2014 3 de sept. de 2014 3 de sept. de 2014 10 de feb. de 2019 10 de feb. de 2019
Fecha de nivel minimo 8 de dic. de 2015 8 de dic. de 2015 8 de dic. de 2015 25 de mayo de 2011 25 de mayo de 2011
D e o
Fecha de recuperacion 4 de sept. de 2017 10 de mayo de 2017 5 de enero de 2018 20 de junio de 2011 20 de junio de 2011
Duracion de recuperacion 783 700 872 614 614

Los portafolios equiponderados y ponderados por capitalizacién de pagadores de dividendos y no pagadores son portafolios hipotéticos.

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, FactSet. Datos desde el 30 de enero de 2009 hasta el 29 de marzo de 2019. El desempefio de los indices se
basa en rendimientos totales calculados en pesos colombianos (COP). El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee un fin
ilustrativo y refleja desempefios histéricos hipotéticos. Colombia mantuvo la categoria de mercado emergente entre enero de 1996 y enero de 2008. El
pais fue luego reasignado a la categoria de mercado de frontera hasta septiembre 2011, afio en que recuperé el estatus de mercado emergente.
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Posteriormente, observamos el promedio anual de contribucion al rendimiento durante el periodo de diez
afios, desglosado por sectores (ver figura 4). Podemos ver que los portafolios de pagadores de dividendos
siguieron una distribucion similar a la del universo subyacente, en la que el sector de Finanzas fue el que mas
contribuyo, seguido por Servicios de Utilidad Publica y Energia. Este resultado concuerda con nuestro articulo
anterior, en el que subrayamos que estos sectores fueron los que mas contribuyeron a la tasa de dividendos.
En el caso del sector de Energia, que contiene solamente un titulo, la contribucién del portafolio ponderado
por capitalizacion flotante superé a la del portafolio equiponderado.

En el caso de los portafolios compuestos por no pagadores, los sectores de Consumo Discrecional y
Materiales fueron los que menos contribuyeron al rendimiento. Finanzas tuvo un desempefio ligeramente
inferior e Industrial super6 a sus pares pagadores de dividendos, mientras que Productos de Primera
Necesidad no tuvo contribucién, ya que todos los titulos de este sector pagan dividendos. Servicios de Utilidad
Publica y Energia también contribuyeron positivamente en todos los portafolios, mientras Servicios de
Comunicaciones contribuy6 de manera negativa a todos los portafolios.

Figura 4: Promedio anual de contribucion al rendimiento — Portafolios de pagadores y no pagadores de dividendos

SECTOR DEL S&P COLOMBIA PAGADORES NO PAGADORES PAGADORES NO PAGADORES
GIcs BMI | (EQUIPONDERADOS) | (EQUIPONDERADOS) (CAP'TQ%%%'TOEN) (CAP'T?L%ZT/XCN'TOEN)
Senvicios de -0.00 015 0.94 -0.04 025
gi‘;rfrggi‘gnal -0.06 0.03 -11.05 0.00 -14.19
Primera Necesidad 0.43 0.26 : 0.32 :
Energia 0.17 0.52 0.59 1.16 1.10
Finanzas 4.23 3.13 -0.70 3.58 -0.53
Industrial -0.00 -0.20 0.95 -0.05 0.76
Materiales 0.09 0.10 -10.65 0.28 -11.40
servicios de 0.13 0.99 1.46 0.47 1.46

Utilidad Publica
Los portafolios equiponderados y ponderados por capitalizacion de pagadores de dividendos y no pagadores son portafolios hipotéticos.
Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, FactSet. Datos desde el 30 de enero de 2009 hasta el 31 de diciembre de 2018. El desempefio de los indices se
basa en rendimientos totales calculados en pesos colombianos (COP). El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee un fin
ilustrativo y refleja desempefios histéricos hipotéticos. Colombia mantuvo la categoria de mercado emergente entre enero de 1996 y enero de 2008. El
pais fue luego reasignado a la categoria de mercado de frontera hasta septiembre 2011, afio en que recupero el estatus de mercado emergente.

En general, el mercado colombiano de valores ha parecido preferir pagadores de dividendos por sobre no
pagadores. Esta conclusién implica que las estrategias de pagadores de dividendos son posibles, pero que los
participantes del mercado deben considerar posibles problemas de concentracion en sectores.

Lea mas en indexologyblog.com
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