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Es hora de analizar los índices de dividendos desde el prisma de estos “tiempos sin precedentes”. Muchos 
participantes del mercado buscan la comodidad de las estrategias de dividendos, precisamente por el 
rendimiento que pueden generar. Sin embargo, la inversión en dividendos se encuentra bajo asedio, ya que 
muchas empresas han anunciado una reducción de dividendos o los han suspendido por completo debido al 
impacto de la pandemia del COVID-19 en la economía global. Una bola de cristal nos vendría bien para 
predecir el futuro. En ausencia de tal herramienta, podemos examinar períodos históricos de crisis financieras 
para ver cómo se desempeñaron estas estrategias. 

La figura 1 se centra en la Crisis Financiera Global (CFG) de 2008 y muestra que a mediados y a fines de 
octubre de ese año, los principales índices de referencia de México, Chile y Brasil tuvieron caídas 
considerables. Sin embargo, con excepción del S&P/BMV Rentable, los otros índices locales de dividendos 
vencieron a sus respectivos benchmarks. Los índices S&P Dividend Aristocrats® Brasil y S&P Brazil Dividend 
Opportunities superaron al S&P Brazil LargeMidCap Index en 11.6% y 14.0%, respectivamente. 

Figura 1: Caídas durante la CFG de 2008-2009 
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30 de mayo,  
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Caída -46.90% -48.28% -32.14% -28.77% -60.85% -49.29% -46.87% 
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- -1.37% - 3.37% - 11.56% 13.98% 
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25 de mayo, 
2009 

11 de mayo, 
2009 
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7 de dic., 2009 
10 de sept., 

2009 

Días para 
recuperación 
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386 247 227 213 2,913 406 318 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos entre el 1 de enero de 2008 y el 31 de diciembre de 2010. El desempeño de los índices se basa en 

rendimientos totales calculados en moneda local (MXN para índices mexicanos, CLP para índices chilenos y BRL para índices brasileños). El 
desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee un fin ilustrativo. 
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La mayoría de los índices de dividendos no solamente se desempeñaron relativamente bien en comparación 
con sus respectivos benchmarks durante la CFG, sino que en todos los casos estas estrategias tuvieron una 
recuperación más rápida y, en algunos casos, mucho más rápida. En México, la versión de rendimiento total 
del S&P/BMV IPC demoró 139 más en recuperarse que el S&P/BMV Rentable. El S&P Dividend Aristocrats 
Brasil Index y el S&P Brazil Dividend Opportunities tardaron cerca de un año en recuperarse, mientras que, 
sorprendentemente, el benchmark demoró casi ocho años en alcanzar un nuevo máximo después de la caída. 

¿Se trató de un resultado único vinculado a la CFG? No necesariamente. La figura 2 mide el período entre 
2010 y 2012 para capturar el período durante el “lunes negro”1 y nos entrega un panorama similar al de la 
crisis de 2008. No obstante, en este caso, todos los índices de dividendos superaron a sus respectivos 
benchmarks y también se recuperaron mucho más rápido. 

Figura 2: Caídas durante el lunes negro 
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Caída -17.01% -14.73% -28.46% -21.77% -29.74% -17.61% -17.33% 
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179 163 2,113 175 1,075 137 137 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos entre 1 de enero de 2010 al 31 de diciembre de 2012. El desempeño de los índices se basa en 
rendimientos totales calculados en moneda local (MXN para índices mexicanos, CLP para índices chilenos y BRL para índices brasileños). El 
desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee un fin ilustrativo. 

¿Qué pasa cuando los eventos son más locales? La figura 3 confirma resultados similares. En enero de 2014, 
una fuerte devaluación del peso chileno frente al dólar estadounidense y la pérdida general de confianza en 
los mercados emergentes provocó una importante caída en las acciones chilenas. En enero de 2016, debido a 
la fuerte caída de los precios del petróleo crudo, Perú y Brasil mostraron importantes reducciones. 

 
1 El desplome del lunes negro del 8 de agosto de 2011 se refiere al momento en que la calificación crediticia soberana de Estados Unidos fue rebajada 

por S&P Global Ratings por primera vez en la historia. 
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Figura 3: Caídas durante la devaluación del peso chileno y la caída en los precios del petróleo crudo 
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Caída -26.51% -23.83% -35.57% -37.59% -26.99% -36.49% -37.81% 
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benchmark 

 2.68%  -2.02% 8.58%  -1.32% 

Fecha de 
recuperación 

16 mar., 2017 16 ago. ,2016 15 ago., 2016 18 jul., 2016 10 mayo, 2016 27 abr., 2016 19 abr., 2016 
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recuperación 
desde caída a 
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1,141 930 208 180 105 99 91 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos entre el 2 de enero de 2013 al 31 de julio de 2017 para Chile; entre el 7 de mayo de 2015 y el 15 de mayo 
de 2018 para Brazil; y entre el 1 de mayo de 2015 y el 30 de abril de 2016 para Perú. El desempeño de los índices se basa en rendimientos totales 
calculados en moneda local (CLP para índices chilenos, BRL para índices brasileños y PEN para índices peruanos). El desempeño pasado no 

garantiza resultados futuros. Esta tabla posee un fin ilustrativo. 

En conclusión, la historia muestra que los índices de dividendos en América Latina fueron generalmente 
capaces de soportar tiempos sin precedentes de mejor manera que sus benchmarks. Si bien el rendimiento 
pasado ciertamente no es una bola de cristal, puede proporcionar un contexto útil. 
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