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ADMINISTRACIÓN FINANCIERA A BASE DE RECETAS CASERAS

HOMESTYLE RECIPES FOR FINANCIAL MANAGEMENT 


1. La Existencia de un Mercado: 

Beneficios para los Administradores Financieros

El estudio de los mercados de capitales se ha instalado con énfasis en el contenido de la Administración Financiera. No es el propósito de este libro insertar un tratado sobre el mercado de capitales, pero se cree necesario recrear las principales figuras que debe conocer el administrador financiero.

Para no convalidar una de las tantas invasiones que a menudo las ciencias efectúan en territorios ajenos, procuraremos definir cuáles son las zonas comunes en las que se producen interrelaciones que generan un efecto  saludable.

Son ciertamente vastos los beneficios que un mercado de capitales ofrece a los administradores financieros. Básicamente se abren dos vertientes nítidamente diferenciadas a saber: la posibilidad de proveer fondos a las organizaciones empresarias por una parte, y la existencia de un ámbito para la  comercialización de titulos-valores por la otra.

FONDOS FRESCOS

La provisión de fondos nuevos para las organizaciones empresarias se facilita cuando existe un ámbito apropiado para la colocación de acciones entre inversores. 

También es el lugar donde pueden colocarse títulos representativos de deudas que emiten las empresas a plazos diversos. 


1.  The Capital Markets:

Benefits for Financial Managers

The analysis of capital markets has gradually increased in importance in Corporate Finance literature.  It is not the intent of this book to include an in-depth study of capital markets, but it is useful to review the principal aspects that financial managers must know.

In order to avoid one of the frequent invasions of lands carried out by the sciences, we will try to define the common areas in which relationships produce a healthy effect on Corporate Finance.

Capital markets offer great benefits to financial managers are great.  They have the potential to provide companies with funds, and provide a place for the transaction of securities.

FRESH FUNDS

The availability of new funds is much greater when an appropriate forum exists for trading stocks among investors.

Capital markets are also where bonds at varying maturities can be issued by companies.


En mercados muy desarrollados existen bonos a largo plazo. En nuestro país, en cambio,  apenas se ha desarrollado el mediano plazo, a través de las que se denominan Obligaciones Negociables, con una duración entre  dos y cinco años.

Tímidamente se comienza a operar con préstamos a plazos que varían entre seis y doce meses. Estos nuevos títulos se conocen como  "Commercial Papers" lo que podría traducirse como pagarés bursátiles.

EL CAMBIO DE MANOS EN LAS INVERSIONES

Otra gran ventaja es la instalación de una gigantesca "feria"  a la que convergen compradores y vendedores de títulos-valores, permitiendo generar un fenómeno de auténtica liquidez para aquellas inversiones que han sido autorizadas para cotizar en los Mercados de Valores. 

Esta posibilidad representa un beneficio en el cálculo de la tasa de rentabilidad neta de un proyecto, al minimizar o eliminar la tasa que penaliza la restricción en la liquidez de la inversión. 

2. Formación de Valores

La gran ventaja que presenta un mercado  de capitales es la formación  de precios de acciones, títulos públicos y  títulos de deuda.

Consecuentemente, se puede conocer el capital de una empresa, a  juicio de los inversores, en una forma tan simple como es multiplicando la cotización por el número de acciones en circulación. Más aún, si se estimara un flujo  proyectado de dividendos futuros se podría determinar la tasa interna de retorno que corresponde a la acción de una sociedad.

Si se tratara de obligaciones negociables, es mucho más fácil calcular la tasa interna de retorno de ese papel por cuanto los flujos de ingresos están definidos en las condiciones de emisión.


Long-term bonds only exist in very developed markets.  In Argentina, however, the medium term market has just begun to be developed through loans called “Negotiable Bonds” that mature between two and five years.

The market has timidly started to operate short-term loans that mature at between six and twelve months.  These new instruments are known as Commercial Papers.

CHANGE OF HANDS IN INVESTMENTS

Another great advantage of capital markets is the creation of a gigantic "fair" where buyers and sellers of securities come together.  This generates real liquidity for the investments that have been listed in the stock markets.

This possibility represents an improvement in the return on investment of a project, since it minimizes or eliminates the rate that penalizes the restriction on liquidity.

2. Establishing Security Pricing

The great advantage of capital markets is that they encourage the establisment of share prices, as well as prices for public and private bonds.

Consequently, in the opinion of investors, the capital of a company can be calculated in a very simple way: by multiplying the number of outstanding shares by their quoted price. If the future dividen flow is projected, the internal rate of return could also be determined.

In regard to bonds, it is much easier and more accurate to calculate their internal rate of return, since the future income flows are defined when they are issued. 

Y en cuanto a los países, la cotización de sus títulos públicos permite rápidamente conocer su TIR y, por diferencia con  la tasa libre de riesgos en el orden internacional –LIBOR, por ejemplo– determinar  el riesgo  país.

Obsérvese pues los múltiples beneficios que un mercado de capitales ofrece a los administradores financieros. Su desarrollo va de la mano con las economías capitalistas. 

El mercado argentino, con más de ciento cuarenta años no ha podido desarrollarse eficientemente a raíz de las prolongadas marchas y contramarchas del sistema económico del país. En efecto, cuarenta y cinco años de intervencionismo estatal errático entre los años 1945 y 1990 retrasaron su desarrollo. 

Campárese con doscientos años de respeto a las reglas de juego económicas en el mercado de Nueva York y entonces se justificará que se discrimine entre mercados eficientes y mercados emergentes.

3.  Valor Libros, Valor de Mercado, 

Valor Legal y Valor de Liquidación

VALOR DE MERCADO 

El precio de mercado es la cotización que diariamente surge como resultante de las operaciones entre compradores y vendedores.

VALOR LIBROS 

El valor de libros es el cociente entre el patrimonio neto que surge del balance de una sociedad y el número de sus acciones en circulación. Puede decirse que es el valor contable de la acción. Los contadores lo denominan Valor Patrimonial Proporcional (VPP). 


As for individual countries, the quote on public bonds makes it possible to quickly determine their IRR; and by their difference with the international risk-free rate–LIBOR, for example–to calculate the political risk rate.

Capital markets offer many other benefits to financial managers.  Their development goes hand in hand with capitalist economies.

While more than 140 years old, the Argentine market has not been able to develop efficiently because of the instability of Argentina’s economic system.  Forty-five years of erratic governmental intervention from 1945 to 1990 retarded its progress.

When one compars this to the two centuries of experience that the New York capital market has, the difference between efficient markets and emerging markets will become very clear.

3.  Book Value,  Market Value,

Legal Value,  Liquidation Value

MARKET VALUE

Market price is the daily quote that results from transactions between buyers and sellers.

BOOK VALUE

Book value is the result of dividing the net worth, as presented in the financial statements of a company, by the number of shares outstanding.  It is essentially the accounting value of a share.


VALOR LEGAL

El valor legal de una acción, generalmente de un peso, surge del cociente entre el rubro "Capital Social" que aparece en los balances y el número de acciones en circulación. Este valor concuerda con el que expresan los Estatutos de una Sociedad y es el que figura en las láminas.

VALOR DE LIQUIDACIÓN

El valor de liquidación no se conoce, como en los casos anteriores por publicaciones en la prensa económica, sino que surge como consecuencia de un proceso de liquidación luego de venderse los activos y pagarse las deudas. El neto resultante, dividido por el número de acciones en circulación es el valor a que nos referimos. 

Si para conocerlo se hace necesario esperar hasta que finalice el proceso de liquidación, este valor pierde buena parte de su utilidad. Sin embargo, no es necesario esperar hasta el final del proceso de liquidación para conocer ese valor. Es posible calcularlo anticipadamente mediante un estudio que valorice adecuadamente activos y pasivos a precios de realización, información que no siempre surge de los estados contables regulares.

Una empresa puede ser  disuelta y liquidada por distintas causas, como por ejemplo la desaparición del objeto que la originó; es el caso de la construcción de una obra civil, o bien, la brusca obsolencia de productos tales como cables de cobre para teléfonos o sombreros para caballeros.

En casos como éstos el mercado ausculta rápidamente el fenómeno y la cotización se encarga de anticipar su caída. Sin embargo, puede suceder que en un proceso de "desguace", el valor de los activos mantenga su atracción. 

La película “Wall Street” de Oliver Stone  recreaba casos como éstos en los que Yuppies, con información confidencial, adquirían masivamente acciones hasta conseguir el control,  para luego  poder precipitar la disolución anticipada  de la sociedad y, acto seguido,  iniciar el proceso de liquidación.


LEGAL VALUE

The legal value of a share, generally $1, is the result of dividing the "Capital Stock" which appears in financial statements, by the number of outstanding shares.  This value coincides with the one that is expressed in the bylaws of a company, and is printed on the shares.

LIQUIDATION VALUE 

Unlike the previous definitions, in which the values are known through their publication in the financial press, the liquidation value is known only after assets are sold and liabilities are paid.  The resulting net value is divided by the number of outstanding shares.

Nevertheless, it is not necessary to wait until the end of the liquidation process to know this value.  It is possible to calculate the liquidation value at any time through a study that adequately assigns value to assets and liabilities in line with their realizable values.  This information does not generally stem from regular financial statements.

A company may be dissolved and liquidated for different reasons, such as the disappearance of the objective for which it was created.  This is the case of a construction project, or the rapid obsolescence of products like copper wires for telephones, or men’s hats.

In cases like these, the market quickly perceives the situation and consequently the price falls.  However, it may be that the value of assets becomes attractive during the "dismantling" process.

Oliver Stone’s movie ‘Wall Street’ recreated a case like this. Yuppies with confidential information acquired shares in large quantities until they obtained control of the company.  Then they rushed a dissolution of the company, and finally began the liquidation process.


4. Índices de Rentabilidad Contable y Bursátil:

Return on Equity y Price-Earnings Ratio

ÍNDICE DE RENTABILIDAD CONTABLE: RETURN ON EQUITY (ROE)
Surge del cociente entre la utilidad anualizada y el patrimonio neto a la fecha de cierre de un balance.

Ejemplo: 
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CLASH FLOW  VS. GANANCIA CONTABLE 

En los ámbitos bursátiles, es costumbre sumar las amortizaciones a la ganancia que exhibe un balance, por ser éstas, partidas que disminuyen los resultados, pero que no significan desembolsos de dinero.

En consecuencia, a menudo se confeccionan algunos indicadores sobre bases puramente financieras, utilizando en las respectivas fórmulas, utilidad más amortización. Los casos más conocidos se plantean para los índices  ROE y PER.

Ejemplo:
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4.  Accounting and Stock Exchange Profitability Ratios:

        Return on Equity and Price-Earnings Ratio

RETURN ON EQUITY (ROE) RATIO

Return on Equity is the result of dividing the annual profit shown in the financial statement by the organization’s net worth.

 Example:
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CLASH FLOW VS.  ACCOUNTING PROFIT

In capital markets, it is customary to add depreciation to the income shown in the profit and loss statement since depreciation reduces the income but does not imply a cash disbursement.

Consequently, some indicators are often calculated on a cash basis, using profit plus depreciation in their formulas.  The most popular cases are ROE and P/E.


Example: CFROE(1) =
ROE  + depreciation 
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PRICE-EARNINGS RATIO (PER)

El significado de este indicador expresa el número de años que una inversión bursátil demora en regresar al inversor, de acuerdo a la renta que produce.

Su terminología de aceptación generalizada “PER” proviene de la expresión inglesa Price Earning Ratio que valederamente podría traducirse como “Relación Precio-Beneficio", la cual representa la relación de rentabilidad para el inversor.

Obsérvese la aparente contradicción entre terminología y significado.  La  primera indica rentabilidad y el segundo, tiempo de recuperación  de  la  inversión. Sin  embargo, todo  se aclara  cuando se  comprende  que  el  tiempo  de  recuperación  de la inversión –expresada en años– no es otra cosa que la operación inversa de la rentabilidad anual.

Así, por ejemplo, cuando se dice que una acción tiene un PER de 14 (años), significa que su rentabilidad es del 7,14%, como se evidencia en la exposición de la relación inversa que sigue.
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El PER de una acción surge del cociente entre su cotización y la ganancia por acción. Para calcularlo deben seguirse los siguientes pasos:

Primero. Determinar el EpS (Earning per Share) o Ganancia por Acción, por medio de la siguiente fórmula.
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PRICE-EARNINGS RATIO (P/E)

This indicator measures the number of years that a stock exchange  investment takes to return as cash to the investor, based on its yield.

The expression “price earning ratio” literally denotes a profitability relationship.

You must have noticed a contradiction between the actual definition and terminology in use here.  The former indicates the time that it takes to recover the investment expressed in years, and the latter, the profitability relationship.  However, everything is clarified when it is understood that the time to recover the initial investment, which is expressed in years, is just the inverse on the annual profitability rate.

Thus, when it is said that a share has a P/E of 14 (years), it means that its yield is 7.14%, as shown in the inverse relationship below.
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The P/E of a share is the result of dividing the quote by the profit per share.  It is calculated as follows:

First.  Establish the earning per share (EpS) using the following equation.

EpS =
Annual profit


number of outstanding shares


Ejemplo, dados los siguientes datos
Acciones en circulación

 10.000.000

Ganancia anualizada
$
   1.500.000  

Cotización
$
                 2,10

Entonces:   
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Segundo.
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Por lo tanto, catorce años es el tiempo de recuperación de la inversión bursátil en base a su renta anual.

UN CAMINO MÁS SIMPLE

Si bien la fórmula  expuesta adopta la forma clásica, preferiríamos la metodología que sigue, por razones puramente pedagógicas. Primero, determinar la rentabilidad de la inversión bursátil y luego, si se desea, el número de años para recuperar la inversión, siguiendo los siguientes pasos.

Primero: 
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Example, given the following data:


Number of outstanding shares

  10,000,000,00


Annualized profit
$
   1,500,000    


Quote
$
               2.10

Then:   
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Second.
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Thus, it will take fourteen years to recover the investment on the basis of its annual income.

A SIMPLER WAY

Even though the above formula is the traditional method, the following methodology is preferable for purely pedagogic reasons.  First of all, establish the profitability of the stock investment, and then the number of years required for the investment to recover, as outlined in the steps below.

First: 
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Segundo: 

Determinar el tiempo de recuperación o PER.
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GANANCIA ANUALIZADA

Las empresas cuyas acciones cotizan en mercados de valores presentan balances trimestrales. Por consiguiente, la última información de  que dispone la prensa económica no siempre coincide con el balance general; la última información disponible puede en consecuencia ser un balance acumulado al primero, segundo o tercer trimestre. Anualizar significa pues reunir resultados de los últimos cuatro trimestres, aún cuando la suma de los mismos no surja de un único balance anual. Veamos el ejemplo que sigue y su representación gráfica.

Ganancia acumulada al 30/09/01  (3 trimestres)



1.190.000

Ganancia acumulada al 31/12/00  (4 trimestres)

1.580.000



Ganancia acumulada al 30/09/00  (3 trimestres)
(
1.270.000
)
310.000

Ganancia anualizada al 30/09/01  (4 trimestres)



1.500.000

 Graficación

Balances con cierre al 31 de diciembre.
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Second: 

Establish the time for the recovery of the investment, or P/E.

[image: image21.wmf]years

 

14

 

=

 

100

 

x

 

7,1428

1

 

=

 

100

 

x

 

yield

  

stock

1

=

P/E



ANNUAL PROFIT

Companies listing their shares on stock exchanges issue quarterly financial statements.  Subsiquent information published by the financial media does not necessarily coincide with the annual financial statement.  Therefore, the most recent available information could be a financial statement for only the first, second or third quarter.

Annualizing means adding the results of the last four quarters, even when the periods selected do not coincide with the fiscal year.   Below is an example and its graphical representation:


Accumulated profit on 09/30/01  (3 quarters)



1,190,000


Accumulated profit on 12/31/00  (4 quarters)

1,580,000




Accumulated profit on 09/30/00  (3 quarters)
(
1,270,000
)
310,000


Accumulated profit on 09/30/01  (4 quarters)



1,500,000

Graph

Financial statements closing on December, 31st 
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Annualized profit

on 09/30/01

5. Volatilidad e Indicador Beta

VOLATILIDAD

La volatilidad es la mayor o menor variabilidad que tiene una cotización. 

En el ámbito bursátil es más frecuente para las acciones que para los títulos de renta fija. Podríamos decir que se trata del estado de nerviosidad de un papel, relacionado estrechamente con su riesgo en cada caso. 

De este modo, se comprende con facilidad que una alta volatilidad implica un mayor riesgo en razón de que los inversores varían constantemente su opinión. Basta recordar que la cotización es la resultante de muchas opiniones que están juzgando, básicamente, el comportamiento económico pasado y presente de la empresa, la idoneidad de sus administradores y, finalmente, las posibilidades que una cotización permanezca o no en el futuro.

Su medición se efectúa tomando un período de tiempo y calculando el promedio aritmético ( x ) de la cotización para el período seleccionado.

Posteriormente se determinan  los desvíos, constituidos por las diferencias  entre cada cotización y el promedio aritmético de todas ellas ( x-x ). Estas magnitudes van definiendo la volatilidad y por consiguiente el riesgo de cada acción. El desvío estándar es un instrumento elaborado por la ciencia estadística, que captura esta información y proporciona un indicador refinado que sintetiza su comportamiento(1).

A su vez, el coeficiente de variación –que vincula el desvío estándar con la media aritmética–  posibilita su comparación con otros papeles.

5.  Volatility and Beta Coefficients

VOLATILITY

Volatility is the price sensitivity of a quote.

This indicator is more commonly used for shares than for fixed-interest securities.  We could also say that it represents the state of nervousness in a security, which is closely related to its risk in all cases.

Thus, it is easily understood that high volatility implies greater risk since investors constantly vary their appraisals.  We should remember that a quote is the result of many opinions that are basically judging the present and past economic behavior of a company and its management, and that it is possible that a quote may or may not be constant in the future.

Volatility is measured by selecting a period and calculating the mean  ( x ) of a quote for a selected period.

Thereafter, variances are established.  They are built by the differences between each quote and its mean ( x-x ).  These magnitudes define volatility and consequently the risk of each share.  The standard deviation is a statistical calculation that captures this information and provides an indicator that characterizes its behavior
.

At the same time, the coefficient of variation that links the standard deviation with the mean facilitates its comparison with the volatility of other shares.


INDICADOR "BETA" 

Los analistas han creado este indicador de riesgo que surge de relacionar,  por medio de un cociente, la volatilidad de una acción con respecto a la volatilidad de un universo de acciones. En nuestro país, el universo más difundido es el Merval; en los Estados Unidos, Dow Jones y  en Japón,  Nikkei. 
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Así pues, si el cociente es superior a uno, la acción observada es más riesgosa que el universo con el que se la compara; y si es menor que la unidad se trata de inversiones de bajo riesgo. Un ranking de acciones, de acuerdo con este atributo, las ordenará de mayor a menor,  según su grado de riesgo.

En el cuadro N° 11 se ha organizado un modelo en base a dos acciones, "A" y "B" de baja y alta volatilidad, respectivamente.

La acción “A”  tiene un Beta (() menor que la unidad. Esto significa que la volatilidad es menor que la de su punto de referencia, que es el mercado en su conjunto, expresado por el índice MERVAL.

La acción “B”  es de mayor riesgo debido a que tiene una volatilidad mayor que el promedio del mercado. Se evidencia porque Beta (() es mayor que la unidad.

Y si se calcularan los beta de otros papeles, su inserción con la de las acciones "A" y "B" permitiría confeccionar un cuadro según su grado de riesgo, como el que sigue; por ejemplo.

Nombre de la compañía
(








Acción “A”
0,77



Incape
0,92



Tecanor
0,98

Menor

Transreal
1,08

riesgo

Oceánica 
1,22



Cooperativa del Este 
1,35



Acción "B"
1,49

Mayor 

Zona patagónica
1,55

riesgo






THE "BETA" COEFFICIENT

Analysts have created a risk index that stems from the relation of the volatility of a share to the volatility of all other shares.  In Argentina, the most widespread universe is the Merval; in the United States, the Dow Jones; and in Japan, the Nikkei.
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If the quotient is higher than one, the share under analysis is riskier than the universe of shares with which it is compared.  On the other hand, if it is less than one, it is the case of a low-risk investment.  A ranking of shares could be made ordering them on the basis of their degree of risk.

Table No. 11 is a model of two shares, "A" and  "B," of low and high volatility, respectively.

Stock “A” has a Beta (() less than one.  Consequently, its volatility is lower than the market as a whole.

Stock “B” is of a higher risk because its volatility is higher than the market average.  It is shown as greater than one.

If the ( of other shares were calculated, it would be possible to order them in a table by their degree of risk, and insert shares "A" and  "B" as follows:


Company Name 
(










Share “A”
0.77




Incape
0.92
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 Cuadro N° 11. Modelo de Organización de los Índices de Volatilidad
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Table No. 11.  Model of The Organization of Volatility Indexes.




Quotes
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Share
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6.  La Cotización Ex-Cupón

Las Sociedades con fines de lucro tienen, como una de sus funciones esenciales, generar una renta para sus propietarios. 

En las socie​dades anónimas, cuando  esta renta se abona, se dice que se paga un "divi​dendo", que puede ser en efectivo, en acciones o una combinación de ambas formas a la vez.

Cuando las sociedades cotizan sus acciones en un Mercado de Valores, la "cotización" es el protagonista. 

Este valor surge por la concurrencia de oferentes y demandantes, quienes actúan influidos por innumerables factores de carácter interno y externo. 

Las cotizaciones responden, en primera instancia, a la motorización que la propia empresa lleva a cabo, cuya resultante son las utilidades, las que, periódicamente, se exteriori​zan por medio de estados contables. 

Sin embargo, este factor no es exclusi​vo, pues el mercado des​cuenta fenómenos futuros, como son la mayor o menor estabilidad del ritmo de utilidades, el riesgo, la posición de la empresa frente a la tecnología o las perspectivas de comercialización; para nombrar algunos.

También influyen sobre las cotizaciones hechos ajenos a la empresa que ésta no controla. Estos fenómenos son, o bien de tipo general, como conflictos bélicos o turbulencias políticas; o bien secto​riales, como limitaciones al comercio exterior, exigencias de preservar el medio ambiente o cambios en las preferencias del consumidor. 

Un fenómeno puramente incidental es el acto de pagar un  dividendo. Éste se va gestando en forma paulatina, impulsado por el crecimiento continuo del "Patrimonio Neto" motivado, como es sabido, por la generación de utilidades.


6.  The Ex-Dividend Quotation

As one of their essential functions, companies must generate profits for their owners. 

Profits paid to shareholders are called “dividends.”   They can be in the form of cash, shares, or a combination of both.

When companies quote their shares in a Stock Exchange, the  "quote" is the essential player.  It is the result of appraisals of supply and demand, which are influenced by countless external and internal factors.

For the most part, the quote is a reflection of activity that companies themselves carry out.  The result of the activity of a company is profit reported in periodic financial statements.

However, this factor is not the only factor influencing the quote, since markets discount future events such as the greater or lesser stability of profit, risk, and the position of the company as compared to the latest technology or competitors.

Moreover, factors that companies cannot control also influence quotes.  These phenomena may be general such as in war and political turbulence; or specific, as in restrictions to foreign trade, environmental requirements, or changes in consumers’ preferences.

The payment of a dividend itself is purely incidental in companies.  It develops gradually, impelled by the continuous growth of net worth, which is the result of profit generation.


CRONOLOGÍA EN LA FORMACIÓN DE UN DIVIDENDO

Existen diferentes etapas en el historial de un dividendo. En primer lugar el período de formación de las utilidades. Ahora bien, considerando que la información se exterioriza por medio de balances trimestrales, es recién en esos momentos cuando el dividendo toma estado público. 

Sin embargo, el inversionista tiene, por lo general, referencias informales que le permite sospechar el fenómeno con mayor o menor grado de precisión y, por consiguiente,  esto influye en las cotizaciones.

LAS UTILIDADES DEL BALANCE ANUAL

El segundo momento se produce al conocerse el balance general, así como la distribución de utilidades propuesta por el Directorio. Es indudable que aquí se produce un ajuste en firme de la cotización, al incorporar a la misma el resultado del ejercicio, siempre, claro está, desde un punto de vista relativo porque, permanentemente, influ​yen una multitud de fenómenos que siguen modificando la cotización.

LA ASAMBLEA DE ACCIONISTAS

El tercer momento se produce en ocasión de celebrarse la Asamblea, en cuya oportunidad se define el dividendo desde el punto de vista jurídico. Sin embargo, este episodio es, por lo general, de poca trascendencia porque difícilmente las asam​bleas modifican la propuesta que el Directorio formula en la Memoria.

PUESTA A DISPOSICIÓN DEL DIVIDENDO

El cuarto momento  tiene lugar cuando el Directorio resuelve poner los dividendos a disposicion de los accionistas. La fecha seleccionada para el pago será la oportunidad en que se produce la sustitución de la cotización vigente por el valor ex-cupón  o ex-dividendo.


CHRONOLOGY IN THE DETERMINATION OF A DIVIDEND

There are different stages in the development of a dividend.  First, there is the creation of the profit itself.  Because investors are informed by quarterly financial statements, it is only at these times that the dividend is publicly known.

Investors, however, generally have informal sources of information which allow them to estimate the results with some degree of certainty.  These, too, have an influence on quotes.

PROFITS ACCORDING TO YEARLY FINANCIAL STATEMENTS

The second stage takes place when the yearly financial statements and the profit distribution proposed by the Board of Directors are published.  Undoubtedly, the quote solidifies at this moment.  But this valuation is still subject to change, because many events permanently affect the quote.

THE SHAREHOLDERS’ MEETING

The third stage is at the shareholders’ meeting when the dividend is defined from a legal point of view.  This event is generally of little importance since the proposal, which the Board of Directors presents, is rarely ever modified.

SETTING OF THE DIVIDEND FOR PAYMENT

The fourth stage takes place when the Board of Directors decides to make dividends available to shareholders.  The chosen payment date is the time when the current quote is replaced by the ex-dividend or ex-coupon quote.


Obsérvese que, cuando ese acto tiene lugar, el mercado ya ha tomado en cuenta la utilidad generada y los dividendos que se pagarán. Más aún, hasta último momento,  o sea hasta el día anterior al  de la puesta a disposicion del dividendo, el mercado sigue registrando fenómenos internos y exter​nos que influyen en el valor de la acción.

DIVIDENDO EN EFECTIVO, EN ACCIONES O MIXTOS

Por último, corresponde señalar que el dividiendo puede ser :

· exclusivamente en efectivo,

· exclusivamente en acciones, o

· mixto, es decir, en efectivo y en acciones.

Fórmulas propuestas






Simbología









En efectivo
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x = Cotización ex-cupón
a = Cotización anterior

b = Dividendo en acciones (1)
c = Dividendo en efectivo (2)





































En acciones
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Mixto
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Notice that when that this happens, profits and dividends to be paid have already been discounted by the market.  Moreover, markets continue registering external and internal events that influence the share value until the day before the dividend is set for payment.

DIVIDENDS IN CASH, AND/OR SHARES

Dividends can be paid in:

· cash

· shares

· mixed,   i.e., in cash and shares.

Proposed formulas








Symbols











In cash
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X = Ex-coupon quote

A = Previous quote

B = Dividend in shares(1) 

C = Dividend in cash(2)











































In shares
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FUNDAMENTOS DE LAS FÓRMULAS PROPUESTAS

La proposición básica se apoya en una observación de la realidad misma que nos indica que el acto de poner un dividendo a disposición del accionista no puede modificar para este último la masa monetaria que le pertenece, ya sea antes o después que ocurra tal acto.

Las ecuaciones básicas según sea el dividendo en efectivo, en acciones o mixto son, pues, las siguientes:
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Algebrando para determinar el valor de x
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MODELO

Se trata de una compañía cuyo papel se cotiza a $ 2,30  y prevé poner a disposición un dividendo, siguiendo alguna de las siguientes alternativas



- 10% en efectivo o,



- 40% en acciones o,



- 10% en efectivo más 40% en acciones.


BASES FOR THE PROPOSED FORMULAS

The formulas for calculating dividend payments are based on one fundamental truth: making a dividend available to shareholders does not alter the value of the shareholder’s investment before or after the divident payment occurs.

The basic equations for a dividend in cash, in shares, or mixed are as follows:
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Basic equations
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Algebrating to establish the value of x
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EXAMPLE

A company whith a share quoted of $2.30 is planning to pay a dividend using one of these alternatives.



- 10% in  cash



- 40% in shares



- 10% in cash, plus 40% in shares

APLICANCIÓN DE FÓRMULAS






En efectivo
En acciones
En efectivo y 

en acciones


x = 2,30 - 0,10
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x = 2,20
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COMPROBACIONES   

Si la formulación es correcta, la masa monetaria posterior en poder del accionista debería ser $ 2,30, o sea, igual que la cotización anterior.














Masa monetaria al servicio del accionista después que 

el dividendo fue puesto a disposición.
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APPLYING THE FORMULAS








In cash
In shares
In cash and 

in shares



x = 2.30 – 0.10
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PROOF

If the formula is correct, the subsequent value in the shareholders’ hands should be $2.30, i.e., equal to the previous quote.
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DISCREPANCIAS ENTRE EL CÁLCULO MATEMÁTICO EX-CUPÓN 

Y EL QUE SURGE DE LAS PIZARRAS

El valor ex-cupón es una magnitud precisa, producto de un cálculo matemático que demuestra la equivalencia entre el precio de un título antes y después de cortarse un cupón. A esto se lo llama "paridad".

Sin embargo, en la observación de casos reales, aparecen discrepancias que pueden ser despreciables o significativas, y que responden, según nuestro modo de ver, a las causas que se exponen a continuación.

En primer lugar se observa que la información que aparece en la prensa económica registra las cotizaciones al cierre de cada jornada bursátil; en consecuencia, ha transcurrido una jornada entre la cotización anterior y la paridad ex-cupón. Sin embargo, la Bolsa de Comercio publica para sus socios las cotizaciones al inicio de la jornada bursátil del día siguiente por lo que, si se atiende a esa información, no hay diferencia entre el cálculo matemático y las pizarras.

En segundo término, no existe claridad para mucha gente acerca de lo que significa un dividendo en acciones, menos aún en economías inflacionarias. Recuérdese que un dividendo en acciones no representa para el inversor ninguna alteración de su patrimonio particular. Es más, cuando se trata de dividendos originados por revalúos, suele suceder que la tenencia de acciones en poder de accionistas se multiplique cinco, diez o veinte veces y de pronto, el inversor se vea con una multitud de papeles, sin que atine a sustraerse del espejismo que, en buena medida, se está generando por la inflación monetaria.

También es normal  que puedan producirse auténticas modificaciones de cotizaciones dentro de una jornada bursátil, o aún en espacios de tiempo más reducidos.

Por último, no existe, a nivel del gran público, un conocimiento generalizado del mecanismo de formación del valor ex-cupón. 


DISCREPANCIES BETWEEN THE MATHEMATICAL CALCULATION OF THE  EX-DIVIDEND AND THE ONE DONE ON THE BLACKBOARD

The ex-dividend value is a precise value, the result of a mathematical calculation demonstrating the equivalence between the price of a security before and after a coupon is torn off.  This is called the "parity price.”  

However, in real life, both negligible and significant discrepancies usually appear.  These occur, from our point of view, because of the circumstances outlined below.

First, observe that the information published in the financial papers quotes at closing time.  Consequently, twenty-four hours have elapsed between the previous quote and the ex-dividend figure published.  Nevertheless, the stock exchange also publishes for its members the quotes at the beginning of the session of the following day.  Therefore, if we pay attention to that information, there should be no difference between the mathematical calculation and the displays.

Secondly, the meaning of a share dividend is not clear for many people, especially in inflationary economies.  Remember that share dividends represent to investors no change in their own equity.  Moreover, when dividends originate from the reappraisal of fixed assets, it may happen that shares held by shareholders are multiplied five, ten or twenty times.  Suddenly, investors find themselves holding lots of paper and refuse to let go of the illusion of great wealth, which, in many cases, is simply the result of monetary inflation.

Nevertheless, authentic quote modifications are typically normal within a day, and even shorter time periods.

Finally, a basic understanding of the ex-coupon value mechanism does not exist in the population at large.


7. Mercado de Futuros y Opciones

OPERACIONES A TÉRMINO

Las operaciones a término, que datan desde hace mucho tiempo, tuvieron su mayor difusión en el ámbito cerealero. 

Se las conoce también como operaciones de futuro,  consistiendo en compra-ventas, con referencia a bienes fungibles, que se perfeccionan en una fecha posterior. Al llegar esa fecha, el precio convenido es satisfecho, oportunidad en la que también tiene lugar la entrega de la mercadería.

El tiempo fue desarrollando un activo mercado de contado, que en el ámbito cerealero se denomina “disponible”, por cuanto la mercancía se encuentra en esa condición. También se fue desarrollando un extendido mercado de cotizaciones futuras.

Esta multitudinaria confluencia de compradores y vendedores a nivel planetario ha estructurado un sólido punto de referencia para las operaciones actuales y futuras respecto de una amplia variedad de bienes fungibles.

Tal desarrollo ha permitido también que las operaciones a término, cuando llegan las fechas pactadas, no se concreten físicamente, sino que se liquiden “por diferencia”. Esto no es ni más ni menos que una transacción abreviada, donde una de las partes entrega a la otra la diferencia entre el precio convenido al celebrarse la operación y la cotización que rige cuando  “el término” deja de ser tal y se convierte en presente.


7.  The Futures and Options Market

FUTURES

Deferred contracts were known long ago, and were most widely used in the grain markets.

They are also known as “futures” and they consist of buying and selling consumable goods with their delivery and payment on future dates.  At maturity the agreed price is paid and the merchandise is delivered.

As time went on, an active market was developed for cash contracts  as well as for futures.  In the grain markets, cash transactions are called “available” inasmuch as the merchandise is in such a condition.  An extended market of future quotes is also developing.

This gathering of many buyers and sellers has created a solid reference point for the current and future contracts of a wide variety of consumable goods.

This development has also allowed that, when the future becomes the present, deferred contracts are not necessarily carried out and physically performed, but settled “by difference.”    This is just an abridged transaction in which one of the parties pays the other the difference between the agreed price when the contract was formalized and the price when the contract matures. 


Veamos un caso. El 16 de enero el trigo disponible se cotiza a $121 la tonelada y se resuelve celebrar una operación de compra a término, al 30 de septiembre, a $ 138. Obviamente, que en el momento de celebrarse la operación, ni el comprador dispone del dinero, ni el vendedor del trigo; pero el primero ha celebrado la operación porque quiere asegurarse el precio de $138, el cual le permitirá mantener en funcionamiento su molino harinero en el mes de septiembre. He ahí el fundamento de esta operación.

Cuando llegue el 30 de septiembre, fecha de la liquidación, el trigo tendrá un precio que podrá ser superior a $ 138, inferior a esa cifra o, excepcionalmente, el mismo.

Si en el primer caso, el precio fuera, por ejemplo, de $ 150 el vendedor deberá entregar al comprador la diferencia de $ 12 para que este último pueda concurrir al mercado disponible y adquirirlo a $150, con lo cual su costo será de $ 138, tal como lo había previsto originariamente.

En cambio, si el trigo se cotizara el 30 de septiembre a $ 130, será el comprador quien entregará  $ 8 al vendedor para que éste alcance su aspiración de hacerse de $ 138 por cada tonelada que entregue; exactamente la cantidad que había previsto cuando celebró la operación.

Ahora bien, si las operaciones a término representaron un gran avance para limitar el riesgo que la oscilación de los precios representa en el quehacer mercantil, el devenir de las instituciones económicas permitió advertir cierta rigidez por cuanto, concertada una operación, ésta sólo podía ser concluida en la fecha  convenida. Entre ambas fechas nada podían hacer las partes si algún acontecimiento les aconsejaba desandar lo hecho, salvo, claro está, una operación inversa por un precio que, combinado con el de la anterior operación, permitiera anular las diferencias finales en el momento de la liquidación.


For example: On January 16th available wheat is quoted at $121 per ton, and the price for a ton on September 30th at $138. When initiating the transaction the buyer has no money and the seller has no wheat.  However, the buyer purchases the contract because he wants to set the price of $138, which will allow him to keep his flour mill operating during September.  This is the true objective of this contract.

On September 30th, the settlement date, wheat will have a price that could be higher or lower or on rare occasions equal to $138.

In the first case, if the price were $150, the seller would have to pay the buyer the difference of $12 so that he would be able to buy the wheat in the market at $150.  Thus, the buyer’s cost will be $138 as had been originally anticipated.

On the other hand, if on September, 30th wheat is quoted at $130, the buyer would have to give $8 to the seller so that he would be able to get the aspired $138 per ton, i.e. exactly the amount that he had in mind when the contract was drawn up.

Deferred contracts were a great advance toward limiting the risk of price fluctuation in commercial activities. Over time it became obvious that these instruments had a particular inflexibility, as contracts could only be settled on the agreed date.  Between both dates the parties were not able to do anything if some event encouraged them to back out of the contract, except draw up a new contract at a price which, combined with that of the previous contract, allowed the balancing of the final differences at settlement.


OPCIONES

Con el fin de flexibilizar las operaciones a término, nacieron las "opciones”, las que, mediante el pago de una prima permite al que la abona, comprar (o vender) bienes fungibles cotizables a un precio que se fija, llamado  "de ejercicio", con lo cual se limita la pérdida al monto de la prima. Las opciones nacieron esencialmente para las acciones que se cotizan en mercados de valores, siendo el contrato más frecuente la opción de compra (call). Sin embargo hoy en día las opciones se han difundido a los ámbitos más diversos: tipos de cambio, tasa de interés y numerosos bienes fungibles como ser los metales y cereales, para nombrar algunos.

ELEMENTOS DE LAS OPCIONES

* Prima

Es el precio que se paga para poder ejercitar el derecho a una opción.

* Precio de ejercicio 

Es el precio que posibilita al tomador concretar su derecho, por haber pagado la prima.

* Lanzador 

Es la persona que tiene la iniciativa del negocio y, por consiguiente, el que cobrará la prima. El lanzador se limita a ganar la prima; pierde, en todo caso, la oportunidad de ganar por las acciones que posee y que ofrece en venta a un determinado precio. 

Ahora bien, si el lanzador no tuviera la propiedad de las acciones, puede llegar a perder cifras importantes si tuviera que salir a comprarlas a un precio superior al de ejercicio en el caso de que, claro está, la opción de compra se ejercite. 

* Plazo 

Es el lapso para ejercer el derecho. La modalidad europea  sólo permite que se lo haga al finalizar el plazo. La americana, en cambio, acepta que el derecho se ejercite en cualquier momento, hasta el vencimiento del contrato, flexibilidad que le ha valido desplazar por lejos a la primera.


OPTIONS

Options were created to provide flexibility to term contracts.  A premium allows the one who pays it to buy or sell consumable goods quoted at a fixed price, called the exercise price.  Thus, the loss is limited to the amount of the premium paid.  Options were created primarily for stocks, which are quoted in a stock exchange, and the most frequent contract is the option to buy (a “call” option).  However, options are widespread in many fields nowadays, including commodities, interest rates, and money exchange rates.

ELEMENTS OF AN OPTION

* Option Premium

The price paid to exercise the right to an option.

* Exercise or Strike Price

The price at which buyers or sellers can exercise their right     bacause a premium has been paid.

* Option Writer

The person who initiates the business and will consequently collect the premium.  The writer only earns the premium, but loses the opportunity of making a profit for the shares he offers to sell at a given price.

If the writer did not have ownership of the share, he could lose large amounts of money if he bought them for more than the exercise price when the call option was exercised.

* Term

The lapse of time within which the right can be exercised.  The European mode only allows the right be exercised at the expiration, while the American mode permits the right to be exercised at any time. Flexibility has favored the latter and displaced the prior.


* Tomador 

Es quien  paga la prima y entra en el juego. Su actitud es la de observar atentamente los mercados y gatillar la operación en el momento oportuno, esto es, cuando cree que la cotización le presenta la mejor ventaja para cerrar la operación.

El tomador es como un tirador que debe dar en un blanco que se mueve continuamente, parecido a los que existen en las kermeses de los parques de diversiones. Tiene un tiempo para tirar; si no se decide dentro del lapso disponible perdió el cartucho; no más que eso, pero también desaprovechó la oportunidad de ganar: poco, mucho o el premio mayor. Esto habrá dependido de su habilidad para disparar en el momento más propicio.

* Opciones de compra

En el ámbito accionario, las opciones de compra son las más comunes. Se las denomina “call”, y son las que en la prensa económica ocupan el mayor espacio. En estos casos el lanzador pone en marcha una opción de compra. ¿Qué significa esto?  Que el tomador pagará una  prima y adquirirá el derecho para comprar un lote de acciones de una determinada sociedad, por un precio (de ejercicio) dentro de un determinado lapso. 

* Opciones de venta 

Son menos usuales y se las conoce como “put”.  Aquí, el lanzador ofrece a quien le pague una prima, la posibilidad de ejercer el derecho de venderle acciones a un precio dado y dentro de un plazo determinado. Como se observa, son de más difícil comprensión, razón por la cual el operador bursátil tiene su mente y sus reflejos preparados casi exclusivamente para  las opciones de compra.

* Un modelo multipropósito

El modelo que hemos organizado en el cuadro N° 12 aspira a convertirse en una ayuda visual para facilitar la comprensión de una opción de compra de acciones, tanto desde el punto de vista del lanzador como del tomador.


* Option Drawee

The person who pays the premium and plays the game.  His role is to watch markets closely, triggering the contract at the most favourable moment, i.e., when he believes that quotes offer the best advantage to close the deal.

This situation can be compared to that of the fairs.  Drawees are like shooters who must fire at a continuously moving target.  There is a time when he must shoot; if he decides not to shoot within that time he will simply miss the target.  He will have wasted the opportunity of winning either the first prize or a consolation prize.  Success depends on his ability to shoot at the most opportune moment.

* Call Option 

On the shareholders’ side, call options are the most common, and the financial papers favor their publication.  In these cases, the writer takes the initiative.  What does this mean?  That the drawee will pay a premium and will have the right to purchase a block of shares of a given corporation, at an exercise price within a given period.

* Put Option

Put options are not as common as call options.  In this case, the writer offers the one who pays a premium the possibility of exercising the right to sell shares at a given price within a certain period.  They are more difficult to understand, and for this reason, the investor’s mind and reflexes are trained almost exclusively for call options.

* A multipurpose model

The model in table No. 12 is designed to be a visual aid to help explain of a call option, not only from the writer’s point of view but also from that of the holder.


Podrá observarse en el gráfico N° 12, pues, los siguientes fenómenos:

- El lanzador que tiene la propiedad de las acciones que ofrece, siempre gana la prima, y nada más que ésta. Para el caso $ 0,30.

- El tomador puede como máximo perder la prima abonada. Puede, además, hacer un buen negocio si acertó a ejercitar la opción en los momentos G,H,I  ó  J.

- Si el tomador hubiera ejercido su derecho en los momentos E y F, habría sólo recuperado la prima, por cuanto la opción se ejercitó cuando la acción se cotizaba exactamente al precio de ejercicio más la prima ( $ 25 + $ 0,30 ).

- Si la opción se ejercitó en alguno de los momentos comprendidos entre D y E, vale decir cuando la cotización se situaba entre  $ 25,01 y  $ 25,29; se habría perdido parte de la prima de $ 0,30.

- En los  puntos A,B,C y D, habría sido insensato ejercitar el derecho de opción porque se hubiera incurrido en una pérdida innecesaria. En esos puntos basta con abstenerse de operar y se sabe que el costo se limita a la prima de $ 0,30.

- En el momento K, la acción cayó por debajo del precio de ejercicio. Se perdieron todas las oportunidades de ganar si se hubiera ejercitado el derecho en cualquiera de los momentos G,H,I ó J. La pérdida, no obstante, se limitó exclusivamente a la prima.


Cuadro N° 12.  Modelo de Opción de Compra


Acción de Y.P.F. -  Fecha de lanzamiento: 15 de agosto

                              Plazo: hasta el 30 de septiembre .

                              Precio de ejercicio $ 25 - Prima $ 0,30.


PARA EL LANZADOR

PARA EL TOMADOR





E y F
G
H
I
J
K


Prima
0,30

(0,3)
(0,3)
(0,3)
(0,3)
(0,3)
(0,3)


Diferencia (*)


0,3
1,0
2,0
1,5
4,0



Resultado
0,30

0,0
0,7
1,7
1,2
3,7
(0,3)


(*) Diferencia entre cotización y precio de ejercicio
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No conviene ejercer la opción: sólo se perdió la prima
Es indiferente

Si se ejerce la opción 

se gana

Se perdieron la oportunidad de ganar y la prima


15 de agosto 





30 de septiembre 


The following can be seen in table No. 12

- The writer has the ownership of the offered shares.  He always earns the premium, but no more than that.  In this case it is $0.30 per share.

- The maximum loss for the drawee is limited to the premium that he has paid, but he may make a good deal if he succeeds in exercising the option at moments G, H, I or J.

- If the drawee had exercised his right at moments E or F, he would have only recovered the premium, inasmuch as the option was exercised when shares were quoted exactly at the exercise price plus the premium ($25 + $0.30).

- Between D and E, part of the premium of $0.30 would have been lost, inasmuch as the option was exercised when the quoted price was between $25.01 and $25.29.

- At moments A, B, C and D, it would not have been reasonable to exercise the right because the holder would have incurred an unnecessary loss.  At these points the holder must not do anything, and his cost is limited to the premium of  $0.30 per share.

- At moment K the share price dropped below the exercise price.  If the right to exercise has been wasted at point G, H, I or J, the profit opportunity will have been lost.  Nevertheless, the loss is limited to the premium paid per share.


 Table No. 12.  Model of a Call Option


Y.P.F. share   -    Sale date: August 15th 

Expiration Date: September 30th
Exercise price $25 – Premium $0.30


FOR THE WRITER

FOR THE  HOLDER





E y F
G
H
I
J
K


Premium
0.30

(0.3)
(0.3)
(0.3)
(0.3)
(0.3)
(0.3)


Difference (*)


0.3
1.0
2.0
1.5
4.0



Result
0.30

0.0
0.7
1.7
1.2
3.7
(0.3)


(*) Difference between the quote and the exercise price 
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It is wortheless to exercise 

the option:

only  the premium was lost
It makes no difference

If the option is exercised

there is a profit
The premium and  the profit opportunity 

were lost


August, 15th 






September  30th

8.  Obligaciones Negociables

Las Obligaciones Negociables son títulos de renta fija emitidos por empresas que, por este medio, se hacen de fondos en carácter de préstamos  a mediano plazo; entre dos y cinco años.

La Argentina no ha conquistado aún el largo plazo (entre diez y veinte años) como lo han logrado países con mercados de capitales de larga tradición. 

Las Obligaciones Negociables recorrieron un largo camino hasta que lograron instalarse en el mercado local. Los primeros intentos datan de la década de 1970. Entonces denominados Valores Empresarios Negociables (VEN), sufrieron un largo peregrinaje a raíz de repetidos  desencuentros entre las autoridades del Banco Central, la Comisión Nacional de Valores y la Dirección de Política Tributaria, organismos que retardaron su advenimiento durante tantos años. Hoy es una figura común en el medio bursátil.

9.  Fondos Comunes  de Inversión

Gracias a los Fondos Comunes, los inversores tienen a mano un extraordinario recurso para orientar sus ahorros a la compra de títulos-valores, pues es normal que el ciudadano común carezca de experiencia para seleccionar uno o varios títulos en un mercado de valores. 

Los Fondos Comunes de Inversión son entidades creadas y reguladas por ley. La masa de fondos que colecta genera un fondo suficientemente grande como para dividir los riesgos de manera inteligente, invirtiendo en activos financieros de la más variada índole. A esto se lo conoce como "Portfolio".

Sobre este tema existen tratados específicos que aconsejan la forma de invertir, dividiendo los riesgos en forma prudencial, y a la vez rentable.


8.  Bonds (1) 

Bonds are fixed interest securities issued by companies.  With these, corporations can raise funds through medium-term loans; that is, loans between two and five years.

Argentina has not yet mastered long-term loans (between ten and twenty years) like efficient capital markets have.

Bonds took a long time to establish themselves in the local market.  The first attempts date back to the 1970s when they were called Valores Empresarios Negociables (VEN),(2) and were unstable for a long time because of repeated disagreements between the authorities of the Banco Central(3), the Comisión Nacional de Valores(4) and the Dirección de Política Tributaria(5), all of which delayed their introduction for many years.  Today, they are regularly traded on the stock exchange.

9.  Mutual Funds

Thanks to Mutual Funds, investors have an extraordinary tool to invest their savings in securities, because common citizens normally lack experience in choosing securities in the stock exchange.

Mutual Funds are operated by investment companies and regulated by law.  They are large enough to diversify risks in an intelligent means by investments of different types.  This is known as a portfolio.

On this topic, there is specialized bibliography about the different ways of investing, and diversifying risks in a prudent but profitable way.


CONTROLES

La ley regula por un lado los límites de inversión por empresa o por sectores económicos y, por el otro, la proporción de inversiones nacionales o extranjeras. También lo hace según la naturaleza de los activos financieros: oro, divisas, acciones, obligaciones o títulos públicos. 

Las normas legales también limitan la proporción de gastos de administración y exigen que diariamente se calcule y publique el valor de la cuota parte. La Comisión Nacional de Valores ejerce la superintendencia sobre estas entidades.

ORGANIZACIÓN

Los fondos se organizan sobre la base de una división funcional prescripta por ley que consiste, por una parte, en la Sociedad Gerente que es la responsable de la gestión y, por la otra, en la Sociedad Depositaria a cargo de la custodia de los activos financieros; esta última función la desempeña casi siempre la Caja de Valores S.A.

La Sociedad Gerente es la responsable de mover la cartera de tal forma que se maximice el patrimonio de los condóminos. Su naturaleza jurídica es la de un condominio abierto;  las tenencias se denominan  "cuotas-partes" y los inversores, cuotapartistas.

FUNCIÓN SOCIAL

Los Fondos Comunes de Inversión cumplen una noble misión al atraer gran número de auténticos inversores y custodiar su vocación de tal. Como resultante, el inversor individual sin experiencia se aleja de las tentaciones especulativas y desaciertos a las que está expuesto. 

La cotización de una cuota-parte se asemeja a los indicadores generales de tipo MERVAL. Por consiguiente, los Fondos Comunes de Inversión amortiguan las bruscas oscilaciones bursátiles de los papeles individualmente  considerados.


CONTROLS

Argentine Law regulates both the limits of investment per company or per economic sector, and the proportion between national and foreign investments.  It also establishes limits according to the nature of financial assets: gold, foreign currencies, shares, and public or private bonds.

Legal procedures also set limits on the proportion of administration expenses and demand that the value of the share be calculated and published daily.  The Comisión Nacional de Valores(6) exercises the supervision of these funds.

ORGANIZATION

Mutual funds are organized on the basis of a functional division that is determined by law.  On the one hand, it consists of the Managing Society that is responsible for the management, and, on the other, the Deposit Society, that is in charge of the custody of the financial assets.  This function is generally performed by the Caja de Valores S.A.(7) in Argentina.

The Managing Society is responsible for the operation of the portfolio in order to obtain the maximum joint owners’ equity.  Its legal nature is that of an open joint ownership; the equity is divided in shares or quotas, and the investors are called “cuotapartistas,” meaning shareholders.

SOCIAL FUNCTION

Mutual Funds perform a remarkable function: involving a great number of investors, and keeping them invested over time.  The primary advantage of Mutual Funds to the individual (and frequently inexperienced) investor is that it keeps him away from speculative temptations.


The quotation of a share bears a certain similarity to general indexes such as the MERVAL.(8)  Thus, Mutual Funds reduce the sharp oscillations of individually selected stocks and bonds.


10. Política de Dividendos

Los dividendos representan desembolsos con que las sociedades retribuyen a sus accionistas. Esencialmente son pagos en efectivo, pero  el tiempo ha introducido la práctica de hacerlo, a veces, total o parcialmente en acciones.

EL DIVIDENDO EN ACCIONES

En economías inflacionarias como  la de Argentina entre los años 1950 y 1990, el dividendo en acciones se convirtió en una auténtica desnaturalización de la gratificación que merece  el accionista.

Mezclado desordenadamente con reexpresiones de capital a consecuencia de revaluaciones de activos fijos, el dividendo en acciones no sólo significó el desalojo del pago en efectivo sino que, además, tendió un manto de oscuridad sobre su carácter de auténtica  renta.

La inflación, ese fenómeno perverso que transfiguró todas las relaciones económicas, prostituyó sin lugar a dudas el dividendo en acciones. 

Pero aún en tiempos de estabilidad monetaria, el dividendo en acciones constituye, en muchas ocasiones, un autoritarismo que conspira contra una saludable cotización.

La historia registra, por lo general,  mejores calificaciones para las empresas que dividen ese acto societario de abonar un dividendo en acciones, siguiendo dos pasos: en el primero, pago en efectivo del dividendo y en una etapa posterior -mediante una emisión de  acciones- invitar a accionistas actuales o extraños  a participar en un nuevo proyecto.

Sabido es que las decisiones en las  asambleas son tomadas por el grupo dominante, de manera que, cuando éste impone al resto la capitalización de la renta obtenida por la sociedad, mantiene al accionista minoritario en un auténtico cautiverio. El hecho suele ocasionar una lesión que los mercados se encargan de penalizar. 


10.  Dividends Policy 

Dividends represent disbursements with which companies pay their shareholders.  They are essentially paid in cash, but sometimes they are totally or partially paid in shares.

STOCK DIVIDENDS

In inflationary economies like that of Argentina’s between the 1950s and the 1990s, stock dividends became a perverse way to gratify the shareholders.

Carelessly mixed with restatements of capital caused by a consequence of revaluation of fixed assets, stock dividends meant not only making payments in cash, but also laid a veil of darkness on their true revenue.

Inflation, the perverse phenomenon which transfigured every economic relationship, undoubtedly gave stock dividends a bad name.

Even in times of monetary stability, stock dividends are authoritarian on many occasions and conspire against healthy price quotations.

History generally gives better grades to companies that divide the paying of stock dividends into two steps: first, the payment of dividends in cash, and second, in a later step, by means of issuing shares inviting new or current shareholders to participate in new projects.

Decisions in shareholders’ meetings are made by the dominant group.  When they impose decisions on the rest, like the capitalization of the rents obtained by the corporation, minor shareholders feel imprisoned.  This fact tends to cause damage which markets eventually penalize.


Más aún, cuando es necesario determinar el valor de una empresa,  los flujos de fondos que se proyectan, se organizan a partir del historial de los dividendos abonados en efectivo. 

DIVIDENDOS VS. GANANCIAS DE LOS BALANCES

También debe contemplarse al hablar de política de distribución de resultados, la distinción entre dividendos y ganancias de la empresa. Estas últimas son las que arroja el balance anual, en tanto que el dividendo es la porción de aquélla que se decide distribuir a los accionistas. 

Si a esto se agrega que el dividendo puede ser abonado en acciones y que, además, puede pagarse con resultados de ejercicios anteriores     -aún cuando en el último no se hayan  generado utilidades-, es normal que frente a tantas combinaciones posibles, el accionista, que  por su idiosincrasia es simplificador, termine valorizando exclusivamente el dividendo que recibe en efectivo.

La política de dividendos se desplaza dentro del siguiente andarivel. O bien se sujeta a los resultados de los balances anuales o, por el contrario, se independiza de éstos y destina las utilidades a una “Reserva”, la que se convierte en un dique regulador para que el pago de dividendos adopte algún criterio.

En este último caso, los dividendos tomados de las reservas pueden determinarse en base a un porcentaje fijo del capital,  una suma fija o cualquier otro parámetro; o bien transitar sin política alguna. Los dividendos, a su vez, pueden ser en efectivo, en acciones o una proporción de ambas.

EXISTENCIA O AUSENCIA DE UNA POLÍTICA

Las empresas son gobernadas en última instancia por la asamblea de accionistas y uno de sus principales actos es la  distribución de dividendos. Pero se observa comúnmente que las compañías carecen de una superconducción de largo plazo que permita una política estable en materia  de dividendos. 


More importantly, when it is necessary to determine the value of a company, the projected cash flows are evaluated based on the history of the dividends that have been paid in cash.

DIVIDENDS VS.  EARNINGS SHOWN IN FINANCIAL STATEMENTS

When speaking about the policy of profit distribution, the distinction between the dividends and profits of a company must also be considered.  Profits are shown in the annual financial statement.  Dividends, however, are a portion of the profits which are to be distributed among the shareholders.

Furthermore, dividends can be paid in shares on the profit of the previous fiscal year, even though there was no profit in the last fiscal year.  It is normal that shareholders, faced with so many possible combinations, and being by nature simple people, end up only valuing the cash dividends.

A dividend policy is subject to the following parameters: it is either linked to the results of the annual financial statements, or freed from this criterion, and profits are destined to a reserve.  Inversely, reserves from previous years may be used to pay dividends.

When dividends are taken from the reserves, they could consist of a fixed percentage of capital, a fixed sum, or any other parameter, or follow no policy at all.  At the same time, dividends can be paid in cash, in shares, or a portion of both.

EXISTENCE OR ABSENCE OF A POLICY

Companies are ultimately directed by the shareholders’ meeting, and one of its main responsibilities is the payment of dividends.  It  should be noted, however, that it is normal for companies to lack a long-term plan to guarantee a stable dividends policy.


Los analistas juzgan según lo que haya sucedido en el pasado. Los accionistas y evaluadores de empresas atienden y extrapolan la historia y, además, evalúan la filosofía que muchas empresas van dejando trazada con el paso del tiempo. Las corporaciones grandes planifican a largo plazo sin contar que también lo hacen a corto y mediano plazo, por lo que, una estrategia inteligente debería contemplar, también,  su política de dividendos.

11.  TIR de los Títulos de Renta Fija 

Se encuentran en estas condiciones los títulos representativos de deuda emitidos por los Estados y las obligaciones o bonos emitidos por empresas.

En nuestro país, son los BONEX los títulos públicos por excelencia, y las Obligaciones Negociables los títulos de préstamos más conocidos; a estos últimos recurren las empresas privadas para financiarse a mediano plazo -entre tres y  cinco  años-.

Si se las compara con las acciones de sociedades, se observará una fundamental diferencia. Las acciones no garantizan rentabilidad alguna, por lo que el beneficio del accionista está condicionado por la generación de ganancias. En consecuencia, el riesgo es mucho mayor toda vez que la renta está condicionada a la gestión empresaria.

LOS RIESGOS

Los títulos de renta fija son en todos los casos, préstamos concedidos por los inversores al Estado o a las empresas. La renta prometida depende solamente de la subsistencia de los emisores; y los riesgos consisten, exclusivamente, en que los servicios se paguen. 

De allí surge el denominado "Riesgo País" para los títulos públicos y el “Riesgo Financiero” para las Obligaciones Negociables. En otras palabras, lo esencial es que los Estados honren sus deudas en el primer caso, y que las empresas subsistan y paguen sus compromisos en el otro.


Financial analysts’ judgments are conditioned by what has happened in the past.  Shareholders and analysts pay attention to and extrapolate history.  Furthermore, they evaluate the philosophy that corporations have.  Big companies are used to long-term planning.  An intelligent strategy would therefore also be to develop a dividends policy.

11.  IRR of Fixed Revenue Securities

Bonds with these characteristics are issued either by private companies or countries.

In Argentina, BONEX are the most popular long-term governmental bonds, and the well-known  “Obligaciones Negociables” are private bonds at medium-term, from three to five years.

An essential difference between bonds and shares is that shares do not guarantee any yield.  The shareholders’ benefit is dependent on the company’s generation of profits.  Consequently, the risk is greater since the revenue depends on management.

RISKS

Fixed revenue securities are loans granted by investors to governments or companies.  The guaranteed revenue depends only on the issuers’ survival, and risks are centered exclusively on the payment of services.

“Political Risk” for the governmental securities–and “Financial Risk” for company bonds–emerge as natural terminology.  In other words, it is essential that governments honor their obligations in the first case and that companies survive and meet their commitments.


En el caso de Obligaciones Negociables y Títulos Públicos, los riesgos condicionan las cotizaciones. Por consiguiente, el valor de mercado de los títulos de renta fija está indicando el grado de confianza que goza el emisor en lo que hace al cumplimiento de su obligación, pero no pronostica la renta, por cuanto ésta ha sido definida en el acto de emisión.

Obsérvese la diferencia de los flujos futuros de fondos entre una acción y un título de renta fija. Los primeros exigen un pronóstico de utilidades cargado de gruesas incertidumbres; en los segundos, en cambio, el ingreso para el inversor está claramente definido en lo que hace a su fecha y monto.

CÁLCULO DE LA TIR

Nótese que los títulos de renta fija cuentan en todo momento con su precio de mercado, lo cual representa para un inversor su flujo de salida. A su vez, en ese mismo momento, el inversor puede conocer los flujos de ingresos en base a los cupones que mantiene adherido cada título. Por consiguiente, está disponible toda la información para calcular  la tasa interna de retorno (TIR), cualquiera sea la fecha elegida para invertir en este tipo de activos financieros.

EL RIESGO PAÍS

La TIR de un título público es un valiosísimo indicador que permite monitorear el riesgo país por simple diferencia entre esta magnitud (TIR) y la tasa libre de riesgo (generalmente se utiliza la tasa LIBOR).

En Argentina, el BONEX ’89, que es el título público más representativo, tenía a mediados de 1994 una TIR de 8,90 % por lo que, si la tasa LIBOR era en ese entonces del 4%, podía afirmarse que el riesgo país era de 4,90 %. Este indicador es tanto más valioso  por su posibilidad de ser analizado a través del tiempo. 

En efecto, en abril de 1995 a raíz de la crisis mejicana, el remalazo hizo subir el riesgo país al 8 %, hecho que pudo calcularse por el brusco ascenso de la TIR en ese mes, consecuencia -claro está- de la caída de la cotización del título.


In the case of government and private bonds, the risk that services will not be paid on time has a great influence on their quoted price.   Consequently, the market value of fixed revenue securities indicates the degree of confidence which an issuer has in the fulfillment of his obligations.  It does not predict the revenue, since this has been defined at the time of the issue.

It is easy to notice the difference in future cash flows between a share and a fixed revenue security.  The first demands a prediction of profits and is filled with many uncertainties.  The second one, instead, has clearly defined revenue, both in date and amount, that the investor will obtain.

IRR CALCULATION 

Fixed revenue securities always have a market price, which is the cash outflow for investors. On the other hand, the cash inflow is organized on the basis of coupons attached to each security.  Consequently, all the information for the calculation of the internal rate of return (IRR) is available, no matter what the date selected for the investment is.

THE POLITICAL RISK

The IRR of public bonds is a valuable indicator which makes it possible to monitor the political risk by a simple comparison  between the determined IRR and the risk-free rate in the international market, LIBOR being the most frequently used.

In Argentina, the BONEX ’89, the most representative public bond, had an IRR of 8.90% by mid-1994.  When LIBOR was at 4%, it could be asserted that the political risk at that time was at 4.90%.   This indicator is even more valuable because it can be analyzed and compared over time.

In April 1995, the shock wave of the Mexican financial crisis caused the political risk to rise to 8%.  Of course, this was strictly a natural consequence of the sharp rise of the IRR, as a result of the drop in the quoted price of that bond.


LOS BONOS DEL TESORO DE LOS ESTADOS UNIDOS

Este indicador es válido para todos los países. Los Bonos del Tesoro a treinta años emitidos por los Estados Unidos son el monitor por excelencia acerca de la confianza que se tiene en la economía de ese país. 

Cuando los inversores del mundo están dispuestos  a pagar por ese papel una suma menor que el día anterior, la TIR se eleva, lo cual denota un descenso en la confianza que merece esa economía. Es, pues, comprensible que la prensa mundial siga minuto a minuto el comportamiento de esa tasa por ser la economía estadounidense, en la actualidad, la más importante del mundo.

Hoy en día, esta  tasa  de interés, denominada de largo plazo, ronda el  6%, siendo   este   indicador la   resultante de  la libre expresión de los inversores.

Distinto es el caso de la tasa de redescuento que utiliza la Reserva Federal, la que no surge ciertamente por las fuerzas del mercado, sino que es manejada por una Junta  y el Secretario del Tesoro, con el propósito de influir sobre el ritmo de la economía.

EL RIESGO FINANCIERO

Para el cálculo de riesgo de las Obligaciones Negociables, la técnica es la misma, con la única diferencia que, en lugar de un riesgo país, existe lo que se denomina  riesgo financiero  que es, en este caso, la diferencia entre la TIR que surge del mercado para ese título y la tasa de interés libre de riesgos y en condiciones de liquidez.


LONG-TERM US TREASURY BONDS

Long-term, thirty-year bonds issued by the U.S. are a measure of the confidence in the economy of that country.

When worldwide investors are ready to buy a bond for less money than the previous day, the IRR increases.  This reveals a drop in confidence in that economy.  It is therefore understandable that the worldwide media follows, minute by minute, the behavior of that rate, since the American Economy is today the most important in the world.

Nowadays, this long-term interest rate is about 6%, and this is the result of the investor’s free expression. 

The discount rate used by the Federal Reserve has a different behavior.  It does not emerge from market forces, but it is handled by a Board of Governors and the Secretary of the Treasury in order to influence the pace of the economy.

THE FINANCIAL RISK

The technique for calculating the risk of private bonds is the same.   The only difference is that, instead of a political risk, there is a financial risk, that is the difference between the IRR that emerges from the market value of a bond, and the risk free rate in the presence of liquidity.
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(1) ROECF: ROE Variante Cash Flow


(1) CFROE: Cash Flow Return on Equity 


(1)  Ver "En la Búsqueda del  Futuro",  artículo de divulgación didáctica publicado en Anales de las  X Jornadas Anuales de SADAF (Sociedad Argentina de Docentes de Administración Financiera), Córdoba, septiembre de 1990, páginas 121 a 123.





� See  “En la Búsqueda del Futuro (In Search of the Future)”, a paper  published in Anales de las X Jornadas Anuales de la Sociedad Argentina de Profesores de Administración Financiera (SADAF)–(Annals of the 10th Annual Congress of the Argentine Society of Professors of Corporate Finance), Córdoba, Argentina; September, 1990; pages 121-123.


(1) Si el dividendo es 40% ( b = 0,40


(2) Si el dividendo es 10% ( c = 0,10


(1) If the dividend is 40% ( b = 0.40


(2) If the dividend is 10% ( c = 0.10


(1) Medium - term private bonds


(2) VEN: Negotiable Company Securities


(3) Banco Central: Central Bank 


(4) Comisión Nacional de Valores: Securities Exchange Commission


(5) Dirección de Política Tributaria: Political Tax Division or Internal Revenue Service


(6) Securities Exchange Commision 


(7) Caja de Valores: a corporation authorized for the custody of stocks.


(8) MERVAL. Buenos Aires Stock Exchange
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