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Introduccion

La publicacion de este manual es el resultado del trabajo conjunto realizado
por el Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC) y del Posgrado de
Especializacion en Mercado de Capitales de la Universidad de Buenos Aires (UBA).
Unareunion que ratifica el compromiso que ambas instituciones mantienen con
laformacion de recursos humanos, fuente indispensable para el fortalecimiento
del mercado de capitales.

Laideaquedio origen al libro esté fuertemente ligada conla necesidad de difun-
dir entre el pablico no especializado las nociones basicas sobre el tema. Existe
amplio consenso acerca de la necesidad de acrecentar la cantidad de participan-
tes paraque el desarrollo del mercado de capitales sea sostenido. Muy pocos inver-
soresconocenlasventajasdediversificar susahorrosendiferentestipos de acti-
vos financieros, y de igual modo muy pocas empresas conocen las alternativas de
financiamiento que el mercado pone a disposicion de empresas de distinto tama-
fio. Doscarasde unamismamoneda, ahorroeinversion, que alencontrarse con-
tribuyen al crecimiento del pais.

Engeneral, el publico no especializado piensa que sélo los grandesinverso-
resy las grandes empresas pueden participar en los mercados de capitales y reci-
bir sus beneficios. Este libro, de caracter introductorio, intenta ser un puente que
posibilite encuentros entre los lectores interesados en el tema. Construir un
puente: esafue laimagen que alento eltrabajo del equipo de analistas durante la
realizacion de este manual. Los autores, egresados del Posgrado porunladoy
profesionales del equipo del IAMC por el otro, asumieron el dificil desafio de hacer
comprensible al lector las complejidades que encierra la dindmica del mercado de
capitales.

Desde elinicio el proyecto se propuso enfrentar el desafio de unir en el mis-
mo grupo de trabajo a estudiantes recién egresados del Posgrado con investiga-
dores del IAMC que cuentan con afios de experiencia, algunos de ellos también
egresados y actuales profesores del Posgrado. Todos ellos convencidos de que
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debianbuscarlaspalabras parallegaraesoslectores condeseos de empezaraenten-
dermésde estetemaque, aveces, se presentalejanoy distante, y que sinembar-
godacuentatanbiendeldiaadiaylas posibilidades de un mayor bienestar parala
sociedad en su conjunto. Esperamos cumplir con las expectativas de los lectores.
Finalmente, nuestro agradecimiento al Mercado de Valores de Buenos Aires
S.A.,yaquesinsuapoyolapublicacion de este manual no hubiese sido posible.

Lic. Monica Erpen Dr. José Maria Fanelli
Directora Ejecutiva IAMC Director Alterno del Posgrado de
Especializacion en Mercado de Capitales UBA
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Capitulo

Valores Negociables I
Principales caracteristicas

En el capitulo anterior presentamos un cuadro con los instrumentos
que estan disponibles para su negociacion en los mercados de capitales.
A continuacion describiremos con mayor detalle cadauno de ellos, enu-
merando sus principales caracteristicas y sus correspondientes relacio-
nes de riesgo y rentabilidad.




-Palabras claves

amortizacion
renta

titulos plblicos
LEBAC
NOBAC

Instrumentos de Renta Fija

Antes de comenzar con ladescripcion de cada uno de los valores negociables
pertenecientes a esta categoria, explicaremos dos conceptos fundamentales que los
caracterizan, en relacién con la promesa de pago que representan:

U Amortizacién:eslaformaenqueelemisordevolverdalinversorelcapitalinver-
tido, denominado técnicamente “valornominal”. Laamortizacion, cuyas carac-
teristicas se detallan en el prospecto de emision, puede ser en cuotas periddicas
oalvencimiento, enundnico pago.

U Renta: es el pago de intereses en compensacion por el capital invertido. Tam-
bién, selo conoce técnicamente como “cupén de interésoderenta”. Laformay
frecuencia de los pagos se detallan en el prospecto de emision. En algunos
casos, elemisorpuedeincluirenlascondicionesunperiododegraciaduranteel
cuallosintereses, enlugarde pagarse, son “capitalizados”, esdecirque se acu-
mulany se paganenlafechaprevistajunto conlacuotade amortizacién.

Titulos publicos, Letras y Notas del BCRA

Comenzamos con la descripcién de estos instrumentos dado que, en nuestro
pais, la mayor parte de los titulos de renta fija con autorizacién de listado en los
mercados domésticos corresponden a emisiones del sector publico.

Los titulos publicos son instrumentos de renta fija emitidos por el gobierno
nacional, provincial o municipal. En el caso de las Letras y Notas (LEBAC y NOBAC,
respectivamente) el emisor es el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA),
una entidad autarquica que forma parte del sector pablico nacional y que represen-
ta la méxima autoridad monetaria.

Mientras los titulos publicos se emiten con el objetivo de financiar al sector
publico, los emitidos por el BCRA tienen por objetivo ejecutar operaciones de regu-
lacion monetaria, es decir controlar la cantidad de billetes y monedas de la econo-
miaen circulacion. En el primer caso, los servicios financieros, representados por
los cupones de amortizacion e intereses, son pagados conlarecaudacion de impues-
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tosy otrosingresos del sector publico, entanto que las LEBAC y NOBAC son una

deuda del BCRA que tiene como respaldo el patrimonio de esta entidad. —
plazo de emision

En nuestro mercado, existe una gran variedad de titulos de renta fija con dife- moneda de emision
tasa de cupén
cupoén cero
tescaracteristicas: amortizacion
bullet

clausula de ajuste
del capital
legislacion aplicable

rentes condiciones de emision, las cuales podemos clasificar de acuerdoalas siguien

®  Plazo de emision: corto, medianoy largo plazo. Las fechas de vencimiento de

lostitulos publicos, ydelas LEBACyNOBAC, variande 1 mesa42 afios.
Moneda de emisidn: pesos, dolares, euros u otras.

Tasade cupdn:fija, variable (ajustable en funciéon de algunatasa de interés de
referencia o “benchmark”), creciente (step-up) o con capitalizacion parcial o total
(enel primer caso se paga una parte del cupén en efectivo y el resto se capitali-
za, entanto que en el segundo caso todo el cupdn se capitaliza hasta una fecha
determinadaporelemisor). También puedenexistirtitulos sincuponesderenta,
que reciben el nombre de “cupdn cero” o “a descuento”. En este tipo de titulo,
los intereses se cobran por adelantado bajo la forma de un descuento enel pre-
cio,comoeselcasodelasLEBAC.

Amortizacién: en cuotas periddicas (mensuales, trimestrales, semestrales o
anuales), 0 en un pago total al vencimiento. Los titulos que pagan la amortizacion

alvencimiento, ytienen cuponesderentaperiédicos, se denominan “bullet”.

Clausula de ajuste del capital®: el capital o valor nominal del titulo se ajus-
taen base aun “coeficiente o indice de actualizacion” definido almomento de la
emision. Son ejemplos de esta categoria los titulos publicos nacionales cuyo
capital se ajuste por el coeficiente CER®.

Legislacion aplicable: serefiere alostribunales endonde elinversor podrialle-
gar a entablar litigios contra el emisor del instrumento por el incumplimiento de algu-
no de los términos definidos en las condiciones de emision. Pueden ser de carac-
ter doméstico (tribunales federales de la Nacidn) o internacional (cortes del estado
de New Yorken EE.UU, Inglaterra, Luxemburgo, entre los mas usuales).

‘Esimportante sefialar, que al sancionarse laley 25.561 de Emergencia Econdmicay Reforma del Régimen
Cambiario, se mantuvo y modificé el texto del articulo 10 de la ley 23.928 de Convertibilidad, por el cual se
derogaron "todas las normas legales o reglamentarias que establecen o autorizan laindexacion por precios,
actualizacién monetaria, variacion de costos o cualquier otra forma de repotenciacion de las deudas, impues-
tos, precios o tarifas de los bienes, obras o servicios”.

*CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia, definido de acuerdo a la Resolucion 47/2002 del Ministerio
de Economia.

Valores Negociables I1. Principales caracteristicas 55




obligaciones negociables
ON simples

Palabras claves

Estetipode instrumentos puede seradquirido por elinversorya sea en el mer-
cado primario (participando de las licitaciones publicas realizadas por el Ministerio
de Economia o el BCRA), o en el mercado secundario (a través de un Agente
Merval o en el MAE). Es importante destacar que a diferencia de los
instrumentos emitidos por el sector privado, estos titulos no requieren de la
autorizacion de oferta publicaque otorgala CNV.

Obligaciones Negociables, Valores de Corto Plazo Pagaré y
Cheques de Pago Diferido

Estosinstrumentos sonemitidos porempresas, y de acuerdo asus caracteris-
ticas particulares se denominan: Obligaciones Negociables (ON), Valores de Corto
Plazo (VCP),Pagaré y Cheques de Pago Diferido (CPD). Existe también un régimen
especial parala emision de ON PyMES.

Obligaciones Negociables répresentan un contrato de empréstito entre la
empresay elinversor. De acuerdo al articulo 1° de la ley 23.576 (modificada por
las leyes 23.962, 23.966 y 27264, y demas Decretos) los emisores de este
instrumento pueden ser sociedades por acciones, sociedades de responsabilidad
limitada, cooperativas, asociaciones civiles constituidas en el pais y sucursales de
sociedades por acciones constituidas en el extranjero en los términos de la ley
19.550 (Ley de Sociedades Comerciales).

Delmismomodo que lostitulos publicos, las condiciones de emision delas ON
pueden variar de un emisor a otro y son especificadas en un documento conocido
como prospecto de emision, que se publicaal momento de requerirlaautorizacion
de ofertapublicay de listado enlos Mercados (con y sin contraparte central).

Elprospecto de emisién contiene, ademés de lainformacion sobre laempresa
emisora, las condiciones de emisidn, entre las que se encuentran: la moneda, la for-
may plazosde amortizacion del capital, elinterésylagarantia.

En funcion de algunas de estas caracteristicas, las podemos clasificar de la siguiente
manera:

i

Por su tipo:

ONsimples:soneltipode ONméascomun. Representanunarelacionde présta-

moentre elemisory elinversor, y porlotanto el compromiso del deudor de devol-

ver en tiempo y forma el capital méas los intereses pactados. Pueden ser conserva-
dos por los inversores hasta su vencimiento —lo que se conoce como una inversion
a“finish™, con el proposito de ir recibiendo el pago de los cupones de amortiza-

cién (correspondiente a la devolucion del capital) y los de renta (correspondiente a

Mercado de capitales: manual parano especialistas



los intereses pactados). También pueden ser compradas por los inversores con la
esperanza de que una suba del precio les permita realizar una ganancia de capital
através de la venta en los mercados secundarios (inversién para trading).

d  ONconvertibles:sonaquellasque,ademasderepresentarunarelacionde cré-
dito, le otorgan al inversor la opcién de canje por una determinada cantidad de accio-
nes representativas del capital social de la emisora, segln una relacién de conver-
sién explicitada en el prospecto de emision, y que, en general, reproduce condiciones
mas ventajosas que la compra de esos valores en el mercado secundario. Cuando
se emite este tipo de obligaciones negociables, la ley protege a los accionistas de
la emisora otorgandoles el derecho de suscripcion preferente y de acrecer. Es
decir, que los mismos accionistas tienen prioridad para suscribir las nuevas
obligaciones convertibles a ser emitidas. El ejercicio de la opciénde conversion
representa la cancelacion de la deuda y en forma simultdnea el aumento de
capital (el inversor cambia su estatus de acreedor al de accionista de laempresa).

Por la garantia de la emision:

U Simpleocomun:lagarantiaeselpatrimoniodelemisor, esdecir, elinver-
sor es un acreedor comun, sin ninguna preferencia o prelacion en el cobro
frente a otros acreedores de la empresa.

0 Especial: determinados bienes, como los inmuebles, quedan afectados ala
garantia dela ON.

0 Flotante:lagarantiarecae o “flota” sobre todos los bienes muebles e inmue-
bles, presentesy futuros del emisor. Es decir, que el emisor se compromete a
mantenerunagarantiaenbienes que, sibien pueden cambiareneltiempo, deben
ser suficientes para respaldar el monto emitido.

0 Prendaria: uno a méas bienes muebles son afectados como garantia de la
emision.

U Fideicomiso degarantia:losactivos oflujos de fondos afectados alagaran-
tia son cedidos a un fideicomiso de garantia. De este modo la garantia se sepa-
radel patrimonio del emisor, quedando protegida en caso de quiebra del mis-
mo. Estetipode emisiénrecibe elnombre de ON Fiduciaria.

U Fianzao aval: el pago de la ON es garantizado por un tercero, por ejemplo
una Sociedad de Garantia Reciproca (SGR).

N
ON PyMES _ son emitidas por empresas que se encuadran dentro de un régi-

men simplificado de oferta publica, especialmente creado para promover las
emisiones de las pequefias y medianas compafias. Sélo pueden ser
adquiridas por inversores calificados, salvo que sean garantizadas por una SGR o

-Palabras claves

ON convertibles
garantia

simple o comin
especial flotante
prendaria

fideicomiso de garantia
fianza o aval

ON PyMES

régimen simplificado

unainstitucion financiera, como minimo enun 75% del capital emitido.

57
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Valores de Corto Plazo (VCP) la caracteristica particular se relaciona conel

Valoresde CortoPlazo (VCP)
Cheque de Pago Diferido
(CPD)

plazo de emisién que puede ser, como maximo, de 365 dias. Por tratarse de un titulo
de deuda de corto plazo, son emitidos bajo un régimen simplificado de oferta publica
con menores requisitos de informacién. Por este motivo, los VCP so6lo pueden ser
adquiridos por inversores calificados. Si bien, en general, son bonos del tipo cup6n
cero, también pueden emitirse con condiciones similares a las de las obligaciones

negociables.

Pagaré:jzs un valor representativo de deuda, que puede ser negociado en los
Mercado. Los Pagarés autorizados a negociar estan definidos por las siguientes
caracteristicas: Pagarés patrocinados por la entidad libradora o endosante,
Pagarés avalados, Pagarés librados por el Estado Nacional, Estados Provinciales,
los Gobiernos Autdnomos, los Municipios, los Entes Autarquicos y las Empresas y
Sociedades del Estado.

Tienen un plazo minimo de 180 dias y un maximo de tres (3) afios y pueden
estar denominados en pesos o en dolares. Los pagaré se negocian como un bono
cupon cero: el inversor los compra a un precio inferior a su valor nominal (el
descuento) y al vencimiento recibe el importe del valor nominal del Pagaré. La
diferencia entre el precio pagado y el capital recibido es el rendimiento que obtiene
el inversor.

Cheque de Pago Diferido (CPD) el articulo 54 de la ley 24.452 define al
cheque como “una orden de pago librada a dias vista, a contar desde su presentacion
para registro en una entidad autorizada, contra la misma u otra en la cual el librador a la
fecha de vencimiento debe tener fondos suficientes depositados a su orden en cuenta
corriente 0 autorizacion para girar en descubierto, dentro de los limites de registro que
autorice el girado”.

El CPD es un instrumento de deuda con un plazo maximo de emision de 360 dias y
del tipo cupdn cero, ya que el inversor lo compra a un valor inferior al que recibira al
vencimiento del mismo.

El siguiente esquema resume las caracteristicas de la operacion:

+$10.000
Fecha de
inversion "f
60 dias de plazo Fecha de
vencimiento

-$9.700

Monto nominal del CPD: $10.000 Monto invertido:
$9.700 Plazo del CPD: 60 dias
Descuento que se aplica al vendedor: $300
Intereses que recibe el comprador: $300

Mercado de capitales: manual parano especialistas



El Poder Ejecutivo Nacional, a través del Decreto 386/2003, establece
que los CPD pueden ser depositados en la Caja de Valores S.A. para su
negociacion en los mercados de valores autorizados como tales por la CNV.

Para elinversor constituye una alternativa de colocacion de fondos a corto
plazo en el mercado de capitales y desde el punto de vista de la empresa, es
una fuente alternativa de financiamiento de corto plazo.

-Palabras claves

subastas bursatiles
segmentos de cotizacion
CPD patrocinados

CPD avalados

CDP patrocinados por la
entidad libradora o
endosante

Los CPD se negocian mediante subastas a través de sistemas
electronicos de los Mercados, en los que los Agentes miembros (Agentes
Registrados ante CNV que forman parte de ese mercado, en general ALyC y
AN) ingresan las tasas de descuento ofertadas por los inversores.

Existen distintos segmentos de cotizacion para la negociacion de CPD:

0 CPD avalados: una sociedad de garantia reciproca o una entidad
financiera solicita la autorizacion de listado y negociacion de los CPD que
garantiza. Esto significa que, en caso de un eventual incumplimiento del
librador del CPD, la entidad avalista asume el pago en tiempo y forma. Es el
segmento de cotizacion que presenta el mayor volumen de negociacion.

U Segmento de CPD patrocinados: laempresa libradora es la que solicita la
autorizacion de listado y negociacion de los CPD que emite, en general, a
favor de sus proveedores. Las libradoras pueden ser sociedades comerciales,
cooperativas, asociaciones civiles, mutuales y fundaciones. Ademas,
mediante la Resolucion 556/09 de la CNV, se agregan como potenciales
libradores al Gobierno Nacional, los gobiernos provinciales y municipales,
entes autarquicos y empresas del estado. La responsabilidad de pago
corresponde a la libradora, que debera tener fondos suficientes en la cuenta
bancaria a la fecha de vencimiento del CPD.

0 CPD Endosados: es una modalidad de CPD Patrocinado que permite que
empresas listados que han emitido acciones y/u obligaciones negociables
puedan solicitar autorizacién para cotizar CPD que hubieran recibido como bene-
ficiarias en pago por la provision de bienes y servicios. Asi, se convierten en
endosantes de los CPDrecibidosysonresponsables porelpagoenelcasode
que no sean abonados a la fecha de vencimiento por los libradores originales.
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Instrumentos de Renta Variable

Las acciones representan unaparte o cuota del capital social de una sociedad ané-

nima. Porlotanto, le confieren a sutitular legitimo la condicion de socio o accionis-
tayestablecenunconjuntoderelacionesjuridicasentre esteylasociedad.

Pertenecen ala categoria de instrumentos de renta variable porque el inversor, al
momento de comprarlas, no conoce el flujo de fondos futuro que recibira por suinver-
sién. Diariamente, la cotizacion de la accion fluctda en funcion del libre juego de
la ofertayla demanda, que permite el descubrimiento de un precio justo, en fun-
cion de toda la informacidn disponible en el mercado y de las expectativas que
mantengan los inversores sobre la evolucidn futura de los resultados de la empresa.
Por otra parte, cuando la sociedad cotizante obtiene ganancias durante un periodo,
la asamblea de accionista puede decidir distribuirlas entre los accionistas, total o
parcialmente en la forma de dividendos en efectivo.

Por lo tanto, el rendimiento de unainversion en acciones dependera de las ganan-
cias o pérdidas de capital originadas en lafluctuacién de la cotizacion, y de los divi-
dendos en efectivo que reciba el inversor.

Lasaccionespuedensercompradas enelmercado primario, almomento de su
emision y de acuerdo a las especificaciones del prospecto de emisién y avisos de
suscripcion que publique la emisora. Alternativamente, pueden también adquirirse a
otros inversores en el mercado secundario, a través de los agentes miembros de un
Mercado autorizado por CNV, yalacotizacidonvigente.

Entre los principales derechos que las acciones otorgan asustenedores pode-
mos mencionar:

U Participacion enlas decisiones societarias: elaccionistatiene derecho
a participar en las asambleas, requerir explicaciones respecto de los estados
contables, elegir a los integrantes de los drganos de administracion (directores)
y de fiscalizacion (sindicos o consejeros de vigilancia).

d Derecho apercibir dividendos: en el caso de las sociedades que hacen
ofertapublicade susacciones, los pagos de dividendos debeninformarse alos
accionistas mediante avisos publicados en los medios de difusién habilitados
por los Mercados y deben ser abonados en la forma y plazos que establecen las
normas de la CNV.
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0 Derecho de suscripcion preferente y de acrecer: en el caso de que la

empresa decida realizar una ampliacion de capital, ya sea mediante la emision
derecho de suscripcion
preferente y de acrecer
nistas poseen el derecho de preferencia paraadquirirlos nuevosvalores. Para derecho en caso de
liquidacion de la sociedad
accciones ordinarias

porcionalasustenencias. Enelcasodenoestarinteresadosenejercereldere- acciones preferidas

de nuevas acciones u obligaciones negociables convertibles en acciones, los accio-

ello, los accionistas reciben cupones de suscripcion preferente en forma pro-

cho, los cupones pueden ser vendidos en el mercado secundario. Adicionalmen-
te, siexiste uninterés por parte de los accionistas de aumentar su participacion
en el capital de lasociedad, podran ejercer suderecho de acrecerindicando la
cantidad mé&xima de nuevas acciones que estan dispuestos a adquirir.

0 Derecho en caso de liquidacion de la sociedad: el accionista tiene
derechoarecibir su parte proporcional enlaliquidacién del patrimonio social al
momento de liquidarse unaempresa, ya sea por quiebra o por disolucion de la
sociedad.

Existen distintos tipos de acciones enfunciénde los derechos que le otorgan a
sus tenedores. En general, las distintas clases suelen identificarse con letras como,
porejemplo,accionesClaseA,BoC.

A continuacion, introducimos los principales aspectos de los diferentes tipos de
acciones:

Acciones Ordinarias: es el tipo de accién mas habitual en el mercado de
capitales, otorgan derecho avotoy poseen derechos econémicos enigual pro-
porcidn a su participacion en el capital social. Como principio general, cada
acciénordinariadaderechoaunvoto, pero el estatutode laempresa puede cre-
ar clases que reconozcan hasta cinco votos por accion ordinaria. A este Gltimo
tipo de acciones ordinarias se lo denomina también “acciones privilegiadas”, y
esimportante mencionar que estas nopuedenseremitidas porlasociedad des-
pués de haber realizado oferta pablica de sus acciones.

Acciones Preferidas: son aquellas que tienen preferencia econémicao
dividendos de cobro preferente con respecto a las ordinarias. Usualmente, tienen
el derecho a un dividendo fijo 0 a un tratamiento preferente en caso de liquida-

cion de laempresa. Sibien pueden carecer de derecho a voto, este puede ser

ejercido en caso de mora en los beneficios que constituyen su preferencia o
mientras esté suspendida o retirada de cotizacion.
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Una vez que la empresa ingresa al régimen de oferta publica, pueden
producirse ciertos hechos que cambian el valor o las tenencias accionarias del
inversor. Entre los eventos corporativos, los mas usuales son:

Aumento de capital: laasamblea de accionistas de la empresa puede decidir
realizar unaampliacion del capital social mediante una suscripcién de nuevas accio-
nes. En este proceso, los fondos que recibe la sociedad pueden provenir de sus
actuales accionistas, mediante el ejercicio de su derecho de suscripcion preferen-
teoatravésde aportesenespecie, o de nuevosinversoresinteresadosenadqui-
rirlas acciones a ser emitidas por la sociedad. El precio de suscripcion es defini-
do porla sociedad y puede ser a la par, sobre la par o bajo la par (es decir, igual,
mayor o menor alvalornominal de laaccion). Elaumento de capital también pue-
de producirse porunreordenamiento de las cuentas del patrimonio, porejemplo,
una capitalizacion de deudas que implica el canje de deuda por acciones, o bien
unacapitalizacion de reservas porlacual se reducen las reservas del patrimonio
como contrapartida de un aumento del capital social.

Reduccidn de capital: la empresa puede decidir voluntariamente una reduccion
del capital social efectuando la devolucion de los aportes a sus accionistas, en
cambio la reduccion es obligatoria cuando las pérdidas acumuladas consumenla
totalidad delasreservasy el 50% del capital social. Un caso especial esla “amor-
tizacion de acciones”, proceso por el cual unasociedad congananciasliquidasy
realizadas puede recomprar sus propias acciones, ofreciendo el pago de un precio

justo que asegure la igualda&aﬂfe*ecbﬁsnﬁjcionistas.

Desdoblamiento (Split) y agrupacién de acciones (Split inverso): el
desdoblamiento implica aumentar la cantidad de acciones de una sociedad dismi-
nuyendo el valornominal de laaccién enunaproporcion determinada (por ejem-
plo, por cadaaccion de valornominal $10 que poseauninversor, le entregan diez
acciones de valor nominal $1). La cotizacion de la accion en el mercado se reduce en
la misma magnitud, de modo de no afectar el valor de la tenencia accionariade los
inversores. El objetivo del split suele ser incentivar una mayor liquidez a las acciones.
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Por su parte, en un splitinverso o de agrupamiento, disminuye la cantidad de accio-
nesdelasociedad altiempo que aumentasuvalornominal, teniendo nuevamen-

o . » oferta puablica de adquisicion
te un efecto neutro para el accionista. En general, se produce cuando la cotizacion de acciones (OPA)

delaaccion se encuentramuy por debajo de su valor nominal. programas patrocinados

0 Oferta publica de adquisicién de acciones (OPA): esta operacion tie-
nelugar cuando unapersonafisicaojuridicadeseaadquirir,aun precio deter-
minado, una parte o la totalidad de las acciones de una empresa cotizante. El
objetivo del oferente de laOPAes alcanzar el control o una participacion signi-
ficativaen el capital de lasociedad. Generalmente, el precio ofrecido es supe-
rioral de cotizacion.

Certificados de Depdsito Argentino (CEDEARs)

Son certificados que representan una determinada cantidad de valores negocia-
bles que no tienen oferta publica ni cotizacién en el mercado argentino.

De este modo, al comprar un CEDEAR, el inversor accede a valores negociables
que cotizan en los mercados internacionales y a todos los derechos que dichos acti-
vos otorgan a sus tenedores. Asi, por ejemplo, en el Mercado de Valores de
Buenos Aires se pueden comprar certificados que representan acciones de
empresas como Google, Apple, o Microsoft, y certificados de titulos de deuda
de empresas como Coca-Cola.

Es importante sefialar que la Comision Nacional de Valores admite la emision de
CEDEARSs que representen valores negociables con cotizacion en alguno de los
mercados internacionales con los que esa institucion tiene acuerdos de intercambio
de informacion.

Existendostiposde programas de CEDEARSs, enfunciénde quiéneselemisor
delosmismos: patrocinadosy no patrocinados.

»  Programas patrocinados: la empresa extranjera es la que solicita en el mer-
cado local la autorizacion de oferta publica del CEDEAR, representativo de sus accio-

nes o titulos de deuda que cotizan en un mercado extranjero, comprometiéndose a
cumplircontodoslosrequerimientos de informacién exigidos porlas autoridades de
control.
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. Programas no patrocinados: este tipo de programa es emitido, en gene-
ral, por una entidad financiera, que debe cumplir con los requerimientos de las
autoridades de control y, simultdneamente, poner a disposicion de los inversores
toda informacion relevante relacionada con los valores negociables representa-
dos por el CEDEAR (por ejemplo, pagos de dividendos, canje de acciones, cam-

bios de denominacion social, asambleas, pagos de renta y amortizacion, etc.)

Los CEDEARs que cotizan en el Mercado de Valores de Buenos Aires
son, en su mayoria, de origen norteamericano, europeo y brasilefio, y todos
han sido emitidos por entidades financieras bajo la forma de un programa no
patrocinado.

Cada CEDEAR representa una cantidad fija de activos de una misma especie,
clase y empresa, que son informadas por el emisor del certificado al momento de
solicitar la autorizacion de oferta publica y cotizacion. Para que los CEDEAR puedan
seremitidos, los activos que representan deben quedar bajo la custodia de alguna
de las entidades admitidas por la normativa.

Justamente, porque el CEDEAR otorgaalosinversores los mismos derechos
que se les confiere alos titulares de los valores negociables que representan, es
que, teniendo en cuenta el tipo de cambioy los costos de transaccion implicitos, la
cotizaciondel CEDEAR en el mercado local nodeberia diferir significativamente
de la cotizacion que tienen los valores negociables que lo conforman en los
mercados inter nacionales donde se negocian.

Certificados de Valores (CEVAs)

Son certificados que representan un conjunto de diferentes especies de
valores negociables. En general, los activos que integran el CEVA se
seleccionan de acuer- do con la composicion de un determinado indice o
siguiendo un criterio de catego- rizacion que debe ser aprobado por la
Comision Nacional de Valores.

El objetivo del CEVA es que el inversor pueda acceder a una cartera de
activos diversificada, en una Unica operacion y con la misma sencillez con
que se negocia un bono o una accion individual.
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Para poder incluirse en el CEVA, los valores negociables deben tener autoriza- -Palabras claves
cion de oferta pablica y listado en Argentina, o en mercados con los que la

ETF
Comision Nacional de Valores tenga firmados acuerdos de entendimiento parael m,m
IX
intercambio de informacion. titulizacion

Los CEVA son similares a los ETF (Exchange Traded Funds), una figuraque | S¢cumtizacion

durantelosdltimosafioshatenidoungrancrecimientoenlos mercadosinternacio-
nales. A través de los ETF los inversores pueden invertir en un instrumento que

buscareplicar la evolucion, por ejemplo, de un indice bursatil como el Dow Jones
oel Standard & Poor’s 500, o de uncommaoditie, como el petrélec o el oro, ode
carterascompuestas portitulosde undeterminado paisoregion.

Aligual que los CEVA, los ETF también son certificados representativos de un con-
junto de valores negociables, pero existe una diferencia entre ambos en relacion con la
formaenqueevolucionalacarteradelosactivosqueloscomponen. Enelcasodelos
ETF, la carterade activos variaatravés del tiempo en funcién de los cambios que va
teniendo la composicién del indice que replica. En cambio, en el caso del CEVA, la can-
tidad de valores negociables que lo componen permanece fijaen eltiempo alolargo
de toda su vida, que tiene un plazo maximo de tres afios segun la normativa, con la
posibilidad de ser renovado solicitando la autorizacion correspondiente a la CNV.

El Macc (Merval Acciones) y el Mbix (Merval Bonos Indexados) son
dos ejemplos de CEVAs. La cartera fijadel Macc se construyo con las ocho accio-
nes de mayor negociacion y capitalizacién bursatil que componian el Indice Merval
al momento de la emisién, mientras que la canasta fija del Mbix se conformé con
ocho titulos publicos nominados en pesos y con ajuste por CER, incluidos en el
indice de bonos IAMC al momento de su emision.

Fideicomisos Financieros (FF) y Fondos Comunes de
Inversion Cerrados (FCC)

Estos instrumentos estan relacionados con un mecanismo de financiamiento de
empresas que se conoce como titulizacidn o securitizacién®de activos.
A través de esta ingenieria financiera se logra, por ejemplo, que un conjunto de

*Proviene del término en inglés securitization.
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activos iliquidos, préstamos hipotecarios, prendarios, personales, cupones de tarje-
tas de crédito, etc. se transformen en unvalor negociable para su colocaciony
negociacion en el mercado de capitales.

Losinstrumentosjuridicos, o vehiculos, que estan disponibles en nuestro pais
pararealizar este tipo de ingenieria financiera son los FF y los FCC, con un claro pre-
dominio de los primeros en cantidad y monto de emisiones.

Fideicomisos Financieros (FF)

La Ley 26.994, mediante la cual se sancién el nuevo Cédigo Civil y
Comercial de la Republica Argentina (y que modifico la Ley de Fideicomiso
24.441), define en su articulo 1666 que “hay contrato de fideicomiso cuando
una parte, llamada fiduciante, transmite 0 se compromete a transmitir la
propiedad de bienes a otra persona, denominada fiduciario, quien se obliga
a ejercerla en beneficio de otra llamada beneficiario, que se designa en el
contrato, y a transmitirla al cumplimiento de un plazo o condicion al fiduciante
fideicomisario”.

En este punto, resultaimportante distinguir la diferencia entre un fideicomiso
financiero y un fideicomiso comun. El primero es el que esté relacionado con el
mercado de capitales, yaque se constituye pararealizar un proceso detitulizacion
osecuritizacion de activos conemision de valoresnegociables. Elsegundo, se uti-
liza para formalizar relaciones comerciales y financieras, no relacionadas con el
mercado de capitales.

Apartir de estos conceptos, veamos entonces el rol de cadaunade las partes:

4 Fiduciante: es la empresa que busca financiamiento en el mercado de capitales y
la“originante” delosactivosiliquidos que se transmiten al fideicomiso para con-
formar el patrimonio fideicomitido. Este patrimonio, que estd separado del de la
empresay por lo tanto aislado de su riesgo de quiebra, se constituye en el res-
paldodelosvalores negociables que emite elfiduciario financiero para ser colo-
cados entre losinversores.

J  Fiduciario Financiero: es una entidad especializada que cumple el rol de adminis-

trarlos bienes o activos que laempresa fiduciante transmite al fideicomiso, y de
emitirlos valores negociables. La administracion que realiza el fiduciario finan-
ciero es en beneficio de los inversores que compran los valores negociables.
Pueden actuar como fiduciarios financieros las entidades financieras y las socie-
dades autorizadas por la CNV.

-1 Beneficiarios: son los inversores que compran los valores negociables emitidos por
elfiduciariofinancieroy que, porlotanto, recibenlos derechos econémicos que
surgendelaadministraciéndelosbienesoactivostransmitidosalfideicomiso.
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U Fideicomisario: se denomina asi al dltimo beneficiario, quien recibe el remanen-

te de los bienes que integran el fideicomiso luego de haberse cumplido con todas -
valores representativos de

las obligaciones previstas en el contrato. Estafigura puede no serincluidaen el deuda (VRD)

valores representativos de

deuda fiduciaria (VDF)

les seran el mismofiduciante olos beneficiarios. certificados de participacin
(CP)

contrato cuando se prevea que los destinatarios finales de dichos bienes residua-

Elnombre que reciben los valores negociables emitidos a partir de un contrato de
fideicomiso financiero, seglin representen un activo de renta fija o de renta variable,
se denominan “valores representativos de deuda (VRD) o valores repre-
sentativos de deuda fiduciaria (VDF)” o“certificados de participacion
(CP)”, respectivamente.

En el proceso de estructuracion, emisién y colocacion de los valores negociables
emitidos por un fideicomiso financiero participan, entre otros actores relevantes, los
siguientes: asesores legales y financieros, auditores, y agentes de calificacion de
riesgo, que no solo califican a los valores negociables sino también al fiduciario
financiero.

Podemos resumir lo visto hasta aqui mediante un ejemplo que nos permita
identificar a las distintas partes intervinientes y comprender la naturaleza del proce-
so de titulizacion o securitizacion de activos:

Ejemplo de un proceso de titulizacién o securitizacion de activos:

Paso 1:unaempresacomercializadorade articulos paraelhogar (fiduciante), que es
titularde cuentasporcobrarde susclientes (activosiliquidos), transfiere estos activos
iliquidos a un vehiculo (fideicomiso financiero).

Paso 2: conlos activosiliquidos se constituye el patrimonio del fideicomiso, que que-
da bajo la administracion de una entidad especializada (fiduciario financiero), encarga-
da de emitir los valores negociables (VDF y/o CP) que tienen como respaldo el patri-
monio del fideicomiso (sumas a percibir por las cuentas a cobrar cedidas por el fiduciante).
Paso 3: el inversor (beneficiario) adquiere los valores negociables emitidos por el

fiducario financiero, teniendo por lo tanto derecho al cobro de cupones de renta y/o

amortizacion (en el caso de haber comprado valores de deuda) o al cobro de un por-
centaje de participacion en el patrimonio delfideicomiso (en el caso de haber compra-
do certificados de participacion).

Paso 4: el fiduciario financiero recibe el dinero por la colocacion de los valores nego-
ciablesen el mercado de capitales y adelanta estos fondos a laempresa (fiduciante).
De este modo, laempresa consigue financiarse transformando los activos iliquidos cedi-
dosalfideicomiso enactivosliquidos.
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renta fija

flujo proyectado
renta variable
subordinacion

Clase A

En el siguiente diagrama resumimos este proceso:

Activos lliquidos Emite DVF/CP
Fiduciante Fiduciario Beneficiarios
(Empresa) {Administrador) (Inversores)

t t t

Fondos liquidas ($3)

Como sefialamos antes, una caracteristica fundamental a tener en cuenta por el
inversor es que los activos cedidos (fideicomitidos) son separados del patrimonio
de laempresa que los origind (fiduciante), y por lo tanto quedan aislados del ries-
gode quiebra. Esto puede implicar una mejora en la calidad crediticia de los valo-
resnegociables emitidos porelfideicomiso frente al nivel de riesgo que presentala
empresa originante, puesto que la securitizacion implica una afectacion especifica
delosactivosquerespaldanlaemision.

A continuacioén describimos las caracteristicas de los valores negociables que
se emiten a partir de un contrato de fideicomiso financiero:

Valores representativos de deuda fiduciaria (VDF) poseen las caracteristicas pro-

pias de un instrumento de renta fija, y por lo tanto proporcionan al inversor el
derecho al cobro de los pagos periddicos de renta y amortizacion que efecte el
fiduciario de acuerdo a las condiciones de emision. Es importante notar que, en este
tipo de instrumento, al momento de elaborarse el prospecto de emisién, se informa
elflujo de fondos (denominado “flujo teérico o proyectado”) que el fiduciario
esperarecibir durante lavigencia del contrato de fideicomiso, el cual puede diferir
respecto al efectivamente ingresado. Esto Ultimo puede suceder cuando los activos
fideicomitidos son préstamos, que pueden ser precancelados, acelerando el cobro
yacortando el flujo de fondos tedrico.

Certificados de participacion (C@ poseen las caracteristicas propias de un instru-

mentode rentavariable, y porlotanto se los puede asimilar a una accién, yaque
sutenedortiene derecho a cobrarlos fondos remanentes delfideicomiso unavez
cancelados los servicios de los VDF y los gastos del fideicomiso.

Esimportante destacar que un fideicomiso financiero puede emitir mas de un cla-
se de valores representativos de deuda fiduciaria. En general, las diferentes clases se
diferencian entre siporelgradode prelacionenel cobroalque danderecho (loque
se denomina técnicamente “subordinacion”), y son identificadas con distintas letras.
Asi, un VDF Clase A o “Senior’tiene prioridad en el cobro frente al tenedor de un
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VDF Clase B o “Subordinado”. Las diferentes clases suelen tener distinta califica-
cion de riesgo crediticio, tasa de cupon y plazo de emision, entre otras caracteristicas.

Clase B o Subordinado
financiamiento de

Fondos Comunes de Inversion Cerrados (FCC) proyectos de nversidn

Son un tipo particular dentro de los fondos comunes de inversién. Entre las
diferencias que distinguen a este tipo de fondos respecto a los abiertos, podemos
mencionar:

La cantidad de cuotapartes que se emite es fija.

Las cuotapartes se colocan mediante oferta publica en el mercado de capitales.
Lascuotapartestiene negociacionsecundariaen mercadosde valores.

No se permitenrealizarrescates hastalaliquidacion delfondo o hastalafinalizacion
del plan de inversion (es por ello que, con el fin de dotarlos de liquidez, las cuotapar-
tes se pueden negociar en los mercados de valores).

Tienen un plazo de vigencia contractualmente estipulado o predeterminado.

Este tipo particular de FCC es utilizado, al igual que los fideicomisos financieros,
comovehiculo pararealizar procesos detitulizacién o securitizacion de un conjun-
to homogéneo o analogo de activos o derechos crediticios.

Los valores negociables que pueden emitir los FCC son las denominadas cuota-
partes, que representan el derecho de copropiedad indivisa sobre el patrimonio del
fondo, y que puedenser:

Cuotapartes de Renta constituyen uninstrumento de rentafija, con pagos pre-
establecidos de amortizacion e intereses.

Cuotapartes de Condominio representan uninstrumento de renta variable
asimilable a unaaccion.

Fondos de Inversion Directa (FIDs)

Esuntipo particular de fideicomiso o fondo comin cerrado que tiene como objetivo
elfinanciamiento de proyectos deinversion asociados a sectores especificos,
como el agropecuario, ganadero, forestal, minero, inmobiliario, etc. Por eso, suelen
denominarse “Fondos Inmobiliarios”, “Fondos Forestales”, “Fondos agropecuarios’, etc.
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Los FIDs permiten canalizar ahorros hacia inversiones productivas concretas,
buscando obtener unarentabilidad econémica paralosinversores. Generalmente, se
tratade un proyecto especifico dentrode unaactividad oramade laeconomia. Los
participantes en este tipo de estructuras seran los mismos que para un fideicomiso o
para un fondo de inversion, de acuerdo a la figura bajo la cual se estructure.
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dia de concertacion
dia de liquidacion
operaciones de contado
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¢ Qué tipo de operaciones se pueden realizar en los
Mercados?

Antes de contestar esta pregunta, es importante establecer la diferencia entre una
operacion y un instrumento financiero: mientras que una operacion es toda trans-
accion autorizada por un Mercado (compra-venta de contado, compra- venta a plazo,
etc.), un instrumento financiero es todo valor negociable o “especie” susceptible de
ser el objeto de la operacion (acciones, titulos publicos, obligaciones negociables, etc.).

Como se explicé en los capitulos anteriores, las operaciones que se realizan con
los valores negociables autorizados a cotizar por el Mercado de Valores de Buenos Aires se
deben concertar de acuerdo con susreglamentaciones.

Antes de comenzar con la descripcion de estas operaciones es importante
establecer la diferencia entre las dos fechas que intervienen en el proceso de una
transaccion. Por un lado, el dia de concertacion es la fecha en que se realiza la
operacion. Juridicamente con este acto se perfecciona el negocio. Por el otro, el dia
de liquidacion es la fecha en que se realiza el pago contra la entrega de los valores
negociables transados.

Aclarado este punto, estamos en condiciones de clasificar las operaciones en dos
grupos, segun el plazo de liquidacion:

Operaciones de Contado: se pactan para ser liquidadas el mismo dia o den- tro
0 de los tres dias habiles posteriores a la fecha de concertacion (T), debiendo
especificarse el vencimiento al momento de efectuar la operacion. Los plazos
habilitados son los siguientes: Contado Inmediato, 24 horas y 72 horas. Contado
Inmediato es cuando se liquida en el mismo dia de la concertacion (T+0). En
cuanto a 24 y 72 horas es cuando se liquida a las 24 o 72 horas habiles posteriores
a la fecha de concertacion (T+1 y T+3, respectivamente). El plazo més habitual en
el mercado argentino es el de 72 horas habiles (T+3).
Cuando los medios de comunicacion informan los precios de cierre de las accio-
nes, titulos publicos y otros valores negociables, hacen referencia a la concerta-
ciondeoperacionesde comprayventaenelplazode ContadoNormal.

Para ilustrar este concepto, supongamos que el martes 2 de enero un inversor
desea adquirir 100 acciones de una empresa cuya cotizacion es de $10 por accion.
Para ello, se contacta con el Agente Registrado mediante el cual opera en el
Mercado (ALyC o AN) y da la orden para que compre 100 acciones a $10 por
accion. En el ejemplo, el martes 2 de enero es el dia de concertaciéon o TO,
mientras
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queelviernes5deeneroeseldiade liquidacién, yaque laoperacion se
concertd enelplazo“T+3".

Concertacion (2 de enero): Liquidacion (5 de enero):
Inversor: ordena el intermediario realiza la el inversor entrega el
al intermediario la compra por cuenta del dinero y recibe 1.000
compra de 1.000 cliente. acciones.
acciones a $2 T ¢ & T+ 3 diss

O Operaciones a Plazo: son concertadas en una fecha para ser liquidadas en
un plazo superior al de contado. Las operaciones que se realizan en el &mbito de
mercados que asumen el rol de contraparte central requieren previamente la cons-
titucién de garantias®, con el objetivo de asegurar el cumplimiento de la trans-
accion de acuerdo alas condiciones pactadas. En elcaso de que algunade las
partes nohonre su obligacion almomento de laliquidacién, el mercado ejecuta
las garantias, las cuales pueden ser constituidas en dinero o en determinados
valoresnegociables. Asuvez, cuando existen variacionesenlos preciosdelos
valores negociados a plazo, el mercado exige la “reposicion de garantia”®, con el
proposito de mantenerlagarantiaenelmismo nivelhasta el vencimientoyliqui-
daciéndelaoperacion. Lomismoocurre cuando se producencaidasenlospre-
cios de los valores negociables dejados en garantia.

A continuacion se describen las principales caracteristicas de las operaciones
a plazo habilitadas por el Merval*:

U Plazo Firme: esunaoperacion de compra o venta por la cual el compradory el
vendedor quedan definitivamente obligados a cumplir la transaccion concertada,
enelplazofijado. Esdecirque, enlafechade concertacion, quedandefinidosla
cantidad de valores negociables, el precio convenido por las partes y la fecha
futura de liquidacion de la operacion. La normativa establece que la fecha de
liquidacion de las operaciones de plazo firme correspondera al Gltimo dia
habil de cualquier mes calendario comprendido entre el correspondiente a
la fecha de concertacion y cualquiera posterior hasta un maximo de once
(11) meses corridos. Al momento de la redaccion de este capitulo, el
Mercado de Valores de Buenos Aires habilita como fecha de liquidacion de
Plazo Firme el dltimo dia de cada uno de los proximos cuatro (4) meses.
No pueden realizarse operaciones de Plazo Firme sobre cheques de pago
diferido, letras de cambio, pagarés, certificados de depdsito, warrants y
certificados de depdsito a plazo fijo.

T+3

operaciones a plazo
garantias

plazo firme

*El Mercado de Valores de Buenos Aires establece distintos niveles de garantias y aforos para grupos o

listas de especies, en funcion de la volatilidad y liquidez, entre otros indicadores de riesgo.
?Paramayor detalle consultar el Reglamento Operativo y las correspondientes Circulares del MERVAL apl
blesacada operatoria, disponibles enwww.merval.sha.com.ar, ingresando en Marco Legal.
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En cambio, si pueden realizarse operaciones a plazo firme sobre indices.

En este caso, lo que se negocia es el precio futuro a una fecha determinada

de un indice de acciones, como el indice Merval, u otro tipo de indice, como
-F’r’ﬂlf’ﬂbfﬁIS claves por ejemplo el indice de Tipo de Cambio Peso-Dolar llamado INDOL.

pase bursatil
caucion bursatil
aforo U Pase: es un contrato que consiste en la compra (o venta) de una especie en el
caucion colocadora
caucion tomadora

plazo de contado o para un plazo determinado, y la simultanea venta (o0 compra)

de esa misma especie en un plazo posterior al de contado, por la misma
cantidad y para un mismo inversor o comitente. El pase mas utilizado es la
combinacién de una operacion de contado con otra de plazo firme. Esto
permite, por ejemplo, que el inversor que tiene una necesidad transitoria de
fondos -y no desea desprenderse de sus acciones- pueda venderlas al contado
y, simultaneamente, comprarlas a futuro. En contrapartida, resulta una alternativa
de colocacion de fondos para aquellos inversores con excedentes de dinero.

Esquema de una operacion de pase de valores negociables

Inversor A: Compra accionesy Vende accionesy
colocador de entrega dinero recibe dinero +interés
fondos

Operacion de " " Operacion a

contado ~ plazo

Inversor B:
tomador de Vende accionesy Compra acciones y
fondos recibe dinero paga dinero + interés

d Caucion: es un pase que tiene una caracteristica particular: el tomador de
fondos deja en garantia los valores negociables que posee, comprometiéndose a
pagarun interés al vencimiento de la operacién. Como el precio de los activos que
quedan en garantia puede variar, son valuados a un precio menor al de mercado, es
decir que son “aforados”. El Merval es quien determina el porcentaje de aforo
aplicable a cada uno de los valores negociables que autoriza para este tipo de
operacion. Es decir que, técnicamente, la caucion puede definirse como un pase
en el cual el preciode ventaal contado es inferior al de cotizaciony resulta de los
aforos que fija periédicamente el Merval, siendo ademaés el precio de la venta a
plazo superior al de la venta al contado.

Aligualque el pase, lacaucionesunaalternativade colocacion de fondosparalos
inversores con excedentes de dinero y una forma de conseguir fondos liquidos para
los que necesitan financiamiento. En este sentido, se denominan Caucion Colo-
cadoray Caucién Tomadora, respectivamente. El plazo minimo para realizar
caucionesesde 7diasyelmaximode 120dias, seginlasnormasvigentes.

Parailustrar este tipo de operatoria, tomemos el ejemplo de un inversor que cuen-

ta con acciones que tienen un valor de mercado de $10.000 y un aforo estable-
74

cido porel Merval del 80%. De este modo, si el inversor quiere utilizar estas accio-
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nes como garantia paratomar prestados fondos, recibira $8.000 al dejar sus accio-
nesengarantia (el 80%de los $10.000). Al vencimiento del plazo delacaucién,
eltomador deberadevolverlos$8.000 maslosintereses pactadosyrecibirdlas
acciones depositadas en garantia.

En el siguiente diagrama se resumen las principales caracteristicas de la operacion:

Recibe los $8.000
en préstamo y deja

Inversor B: Devuelve los $8.000

caucion prestados +interesesy

tomadora acciones en garantia recibe sus acciones

-Palabras claves

opciones

lote

activos subyacentes
precio de ejercicio
fecha de vencimiento
titular

lanzador

call

put

prima

T

0 +N

Inversor A:

caucién Entregadinero Recibe dinero +

colocadora intereses pactados

u  Opciones: en este tipo de operacion, el inversor adquiere un derecho a com-
prar (opcion de compra) o avender (opcion de venta) una cantidad establecida de
valores negociables (lote de activos subyacentes) a un precio predeterminado
(precio de ejercicio) en cualquier fecha anterior o en el mismo dia de venci-
miento de laopcion (fecha de vencimiento). Alinversor que adquiere este dere-
cho se lo denomina “titular”y al que lo vende “lanzador”. Silo que se esta nego-
ciando es underecho acomprar, selo conoce como Call,y siesunderecho a
vendersetratade unPut. Elprecioque se pagaparapoderadquiriralgunode estos
derechos (a comprar o vender) se denomina “prima” de la opcion.

El titular de la opcién debera decidir si ejercera su derecho a comprar o
a vender el activo durante el tiempo de vigencia de la opcién. Asi, a
diferencia del plazo firme, las partes de una operatoria de opciones no se
obligan simultdneamente a realizar la compra/venta del activo subyacente.
El ejercicio de este derecho se efectuara sélo si resulta beneficioso para el
titular de la opcién, quedando obligado el lanzador a comprar o vender los
valoresnegociablesal preciodeejerciciocorrespondiente. Asi,enelcasode
un Call, eltitular ejercera su derecho acomprar siempre que la cotizacion del
activo subyacente en el mercado sea superior al precio de ejercicio de la
opcion, ya que en este caso el titular habra comprado el activo a un precio
inferior al de mercado. Si se trata de un Put, la condicion para ejercerlo sera
la contraria: el titular ejercera su derecho a vender siempre que la cotizacién
del activo subyacente en el merca- doseainferioral preciode ejerciciodela
opcion, pues en este caso estara vendiendo los valores negociables a un
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venta en corto
préstamo de valores
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Aligual que enelcasode las operaciones a plazo firme, existe también la posi-
bilidad de realizar opciones sobre indices, como por ejemplo el indice Merval.

Venta en Descubierto: son aquéllas en las que, con la finalidad de
cumplir con la entrega de los valores negociables objeto de dicha
transaccion, el vendedor debe concertar la compra de los mismos -en
cualquiera de los plazos de contado previstos- con posterioridad a la
concertacién de la venta inicial.

Préstamo de Valores: es un contrato por el cual un Agente miembro de un
Mercado, denominado “el colocador”, transfiere temporalmente la propiedad
de ciertos valores negociables a otro Agente Miembro de un Mercado
denominado “el tomador”. Al vencimiento de la operacién, el tomador se
obliga a restituirle la misma cantidad de valores, los derechos patrimoniales
(dividendos, rentas, etc.) que hubiesen originado dichos valores negociables
durante la vigencia del préstamo y el interés pactado. Estas operaciones
pueden ser realizadas con valores negociables de la cartera propia del
intermediario y también con los de sus comitentes, previa conformidad
presentada por escrito. Las operaciones de préstamo de valores que tienen
como finalidad facilitar a los intermediarios la liquidacion de las operaciones
concertadas por comitentes que, poseyendo los valores negociables
transados circunstancialmente no disponen de ellos, sélo podran ser pactadas
por un plazo maximo de cinco dias habiles bursétiles. Un ejemplo de este tipo
de circunstancias podria ser la demora por transferencias de valores
negociablesentreladepositarialocalyladelexterior.

A continuacion se presenta un cuadro que resume las operaciones descriptas:
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Inmediato

(T+0, 0 TO)
Operciones de | 24horas

Contado (T+1)
72 horas
(T+3)
Operaciones en el
Mercado de Valores [
de Buenos Aires
Plazo Firme
Opciones
Operaciones

— Pase
a Plazo

Caucidn

Préstamo

de Valores

¢ Como se negocian los valores negociables?

En el Mercado de Valores de Buenos Aires las operaciones se pueden
concertar a través de dos sistemas de negociacion: Prioridad Precio- Tiempo
(PPT) y el Segmento de Negociacion Bilateral (SENEBI)

Prioridad Precio-Tiempo (PPT): los intermediarios ejecutan las 6rdenes
de compra 0 venta, para su propia cartera o para sus clientes, a través de dos
modalidades de negociacion: electrnica o por voceo.

Negociacion Electrénica: las ofertas son ingresadas mediante
estaciones de trabajo ubicadas en las oficinas de los Agentes Miembros
de los Mercados y en el recinto de operaciones. El sistema de negociacion
ordena las ofertas por especies, dando prioridad en las de compra a las de
mayor precioy en las de venta alas de menor precio. Ante la existencia de
ofertas, ya sean de compra o de venta, de igual precio, se ordenan por orden
de llegada. Con estas dos reglas basicas se construye el denominado
principio de “prioridad precio-tiempo” para el registro y ejecucién de
ordenes.

Construidos los registros de ofertas de compra por un lado y ofertas de venta
porotro, el sistemacomparalas mejores ofertas de comprayventa, convirtien-
doesasofertasenoperaciones cuandolos precios coinciden, hastaagotarlas
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bilateral
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cantidades de acciones expresadas porofertas. Laejecucion de ofertas, generauna
operacionalacual sele asignaparasuidentificacion un nimero de registro, que
contiene, entre otros datos, el nombre de la especie, hora, precio y cantidad.
Simultaneamente, el precio es difundido a través de los medios que utiliza
el Mercado de Valores de Buenos Aires

En el segmento Prioridad Precio-Tiempo genera una Unica estructura de
ofertas por especie con las 6rdenes que ingresan por ambas modalidades de
negociacion. Esto implica que ninguna operacion se puede concertar a vivavoz a
un precio inferior a la mejor oferta de compra, 0 a un precio superior a la mejor
ofertade ventaingresada porlos operadores en el sistema electronico. Eneste
segmento, las comisiones que cobran los intermediarios a sus clientes, que
recordemos se pactan libremente, no estan incluidas en la cotizacion, al igual
quelosderechosdebolsaymercadoaplicablesacadatipode operacion.

Segmento de Negociacion Bilateral (SENEBI): la concertacion de las
operaciones esdetipo bilateral, es decir que la fijacion del precio, que se pacta
telefénicamente, surge delacuerdo directo entre las partes. Porlo tanto, en este
sis- tema de negociacion no rige el principio de concurrencia de ofertas ni el de
prioridad precio-tiempo. Sin embargo, el Merval establece que los precios no
pueden diferir en mas de un determinado porcentaje respecto del Gltimo precio
operado en PPT. Con respecto a los valores negociables habilitados para
operar en este sistema, solamente son admitidos los de renta fija (obligaciones
negociables y titulos publicos).

SENEBI admite dos formas de concertacién: con o sin la garantia de
liquidacion del Merval. Independientemente de la forma elegida, todas las
operaciones concertadas deben ser informadas al Merval en tiempo real
para su registro. En este segmento, a diferencia de lo que ocurre en PPT,
las comisiones de los intermediarios estan incluidas en el precio.
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El siguiente cuadro resume los sistemas de negociacion antes descriptos:

Prioridad MNegociacion

Precio-Tiempo (PPT) Electronica

Sistemas de
Negociacion

Garantizada

Megociacion
Bilateral (SENEBI)

No Garantizada

¢ Como se liquidan las operaciones?

Laliquidaciondelasoperaciones,yaseande contadooaplazo,implicalaefec-
tivaentregadelosvaloresnegociablesalcompradoryelrespectivopagoalvende-
dor de acuerdo a lo convenido al momento de concertar la operacion®.

El Merval es el encargado de liquidar y garantizar las operaciones que se
realizan con los valores negociables que autoriza a negociar. Esta garantia
rige -a nivel de los Agentes Miembros del Merval, pero no de estos con sus
clientes- para las operaciones que se realizan en PPT y en el segmento
garantizado de SENEBI.

Para cumplir eficientemente con estos procesos el Merval se apoyaen los ser-
vicios de la Caja de Valores S.A., para el movimiento entre cuentas de los valores
negociables, del Banco de Valoresy entidades financieras autorizadas, para el movi-
miento de dinero.

Conrespecto ala moneda de liquidacion, la mayor parte se realiza en pesos,
auncuandoelvalornegociable esté denominado enotramoneda, comoeselcaso
de lostitulos publicos emitidos en ddlares. EI Merval autoriza tambiénla concerta-

*En algunas operaciones a plazo, como la compra-venta de indices de acciones (Merval) o de tipo de cambio
(Indol), la liquidacion se realiza por compensacion de diferencia de precios, sin entrega fisica de las especies.
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Fondo de Garantia
Fondo de Garantia Especial

cion de operaciones para liquidar con fondos depositados en cuentas radicadas en
bancos de Estados Unidos, plaza de Nueva York, las cuales se denominan “opera-
ciones de liquidacion con cable”. Y también a través de cuentas denominadas en
délares en Argentina (conocido como délar MEP). Para identificar las operaciones
de cable , se agrega una C al final del codigo de negociacion de la especie,
mientras que para las operaciones de délar MEP se agreda una D. Por ejemplo:
el titulo publico Bonar 2024 negociado en pesos se identifica con el codigo AY24,
mientras que para la negociacién con liqui dacién en cable el cédigo es RG12C y
para délar MEP es AY24D.

¢ Existe una garantia de liquidacion de las
Operaciones?

El articulo 45 de la Ley 26.831 los mercados deben constituir un fondo de
garantia que podrd organizarse bajo la figura fiduciaria o cualquier otra
modalidad que resulte aprobada por la Comision Nacional de Valores,
destinado a hacer frente a los compromisos no cumplidos por sus Agentes
Miembros, originados en operaciones garantizadas, con el cincuenta por
ciento (50%) como minimo de las utilidades anuales liquidas y realizadas.

Adicionalmente, todos los Agentes Miembros de un Mercado que
registren operaciones, deberan aportar a un Fondo de Garantia para
Reclamos de Clientes, que serd administrado por los Mercados de los que
sean miembros.

El Mercado Primario: SICOLP

Todas las operaciones antes descriptas, asi como los plazos y los segmentos
de negociacion (PPT y SENEBI) estan relacionados con las operaciones en el
mercado secundario. Es decir con instrumentos ya emitidos.

La colocacion primaria, o emisién de valores negociables, en cambio, debe
realizarse mediante otro sistema, especificamente disefiado al efecto. En el caso
del Mercado de Valores de Buenos Aires, los emisores publicos y privados
disponen del Sistema de Colocaciones Primarias (SICOLP) mediante el cual
pueden realizar la colocacion de valores negociables de acuerdo con las normas
vigentes. La otra plataforma disponible en el mercado doméstico es la del
Mercado Abierto Electrénico (MAE), conocida como SIOPEL.
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La rentabilidad de la inversidon en acciones

Como vimos en los capitulos previos, las acciones son valores
negociables que representan la minima expresion del capital social de una
empresa, cuya forma juridica es la de una sociedad comercial por acciones.
En nuestro caso, el andlisis se limitara a las sociedades que realizan oferta
publica de sus acciones en el mercado bursatill.

De este modo, cualquier inversor que compra acciones de una empresa
se transforma en socio de la misma, adquiriendo al mismo tiempo una serie
de derechos y obligaciones.

Uno de los derechos de los inversores es el de recibir, cuando la
asamblea de accionistas asi lo decide, la distribucién de las ganancias
obtenidas por la empresa, las cuales pueden ser repartidas bajo la forma de
dividendos en efectivo o dividendos en acciones. En el primer caso, el
pago se realiza en efectivo, mientras que en el segundo las ganancias pasan
a formar parte del capital social de la empresa, recibiendo los accionistas
nuevas acciones en proporcion con su tenencia al momento previo de la
distribucion.

Al decidir comprar una accion, el inversor comparara el precio con el flujo
de fondos que espera recibir, para calcular asi la potencial rentabilidad de la
inversion.
¢ Cudles son esos flujos de fondos?

Tradicionalmente, las fuentes de efectivo o fuentes de rentabilidad de una
inversion en acciones son las siguientes:

a) Las ganancias de capital

b) Los dividendos en efectivo.

Las primeras hacen referencia a la diferencia entre el precio de compra y
el precio de venta. Si la venta se efectlia a un precio superior al de compra,
se obtiene una ganancia de capital.

La segunda fuente de flujos de fondos para el tenedor de una accion son los
dividendos en efectivo que recibe por las ganancias obtenidas por la empresay que
deciden distribuirse.

Finalmente, antes de pasar al calculo de rentabilidad, debemos considerar un aspec-
to técnico relacionado con el efecto que tiene el pago de dividendos sobre la exposi-
cién de los precios de mercado.

*Enelcaso del mercado argentino, las empresas cuyas acciones se negocian en el mercado estan constituidas

bajo laforma de sociedades anénimas, segun lo establecido por la Ley 19.550.
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El precio “ex-dividendo” y el calculo de la rentabilidad

Cuando las acciones pagan dividendos se produce un “ajuste técnico” en su
precio de mercado, el que se denomina “corte de cupdn™, calculo del precio
“ex-cupon”, “ex—dividendo” o“ex-derecho”.

Elajuste del precio pordividendos se efectia 72 horas habiles bursatiles antes
delafechadepagoinformadaporlaempresaalaBCBA. Esedia, antesde que comien-
celaruedabursatil,aparece corregidoelpreciode cierre deldiaanterior. Porlotan-
to, eltltimo diaparacomprarlaaccionytenerelderechoarecibireldividendo sera
el dia anterior al calculo del precio “ex-dividendo” (denominada fecha de registro).

De esto se desprende que para calcular variaciones de precios deben utilizarse pre-
cios ajustados por dividendos®. En caso contrario, pueden subestimarse las subas o
sobrestimarse las caidas.

Asi,considerandolosprecios ajustados, se puedecalcularelrendimientode una
inversion en acciones mediante la formula:

Precio de Venta - Precio de Compra

Rendimiento =
Precio de Compra

Finalmente, es importante destacar que el ajuste técnico realizado a los precios no
afecta el valor de las tenencias del inversor: mientras que antes del pago del dividendo
las accionestenian un valor mas alto, luego del corte tendran un valor menor que es
compensado pordinero en efectivo (o por mas accionessiel dividendo distribuido es
enacciones).

El impacto de los eventos corporativos

Existen otros eventos corporativos que derivan en la necesidad de realizar el
célculo de precios “ex-derecho”.
A continuacion se mencionan algunos de los principales:

?Antiguamente, las acciones eran un papel al portador, con pequefios pedazos troquelados en sus bordes
que se denominaban cupones. Cada vez que un accionista queria cobrar un dividendo, debia separar el
cupdn del cuerpo principal y presentarlo al cobro. De ahi que cuando una accién se vendia sin el cupdn, se
deciaqueestaba“ex-cupon”o“ex-dividendo”.

*Asi, por ejemplo, el Informe Diario del Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC), dependiente
del Mercado de Valores de Buenos Aires calcula todas las variaciones de precios a partir de las series ajus-

tadas. Este informe se encuentra disponible en forma gratuita y con frecuencia diaria en www.iame.com.ar .
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volatilidad
desvio estandar

1 Fusionescon otras sociedades cotizantes. Se habla de una fusiéon cuando

dos 0 mas empresas se unen y comienzan a actuar desde el punto de
vista juridico y econémico como una sola. La empresa que absorbe las
actividades de las demas empresas se llama fusionante, mientras que las
absorbidas se llaman fusionadas. Cuando las empresas se fusionan, los
accionistas de las empresas fusionadas reciben acciones de la fusionante
dependiendo, entre otras cosas, deltamano relativo de cadaempresayde
lascondiciones de lafusion.

Splits. Ocurren cuando una empresa aumenta la cantidad de acciones en cir-
culacion pero sin que aumente el capital social. Ejemplo: una empresa
pasa de tener un capital social representado por 1 millén de acciones de valor
nominal $10 cada una, a una situacion en la que igual capital se representa
mediante 10 millones de acciones de valor nominal $1.

Splits inversos. Es lo opuesto al anterior, es decir que se reduce la
cantidad de acciones que representan igual capital social.

Escisiones Spin-offs. Ocurren cuando una sociedad cotizante separa parte
de sus activos con el fin de utilizarlos en la creacion de una nueva
empresa. En este caso, el accionista de la empresa cotizante recibe
accionesdela nueva empresa que se forma a partir de la escision.
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Elriesgodelainversionenacciones:
definicidn ycalculo

Podemos definir el riesgo como la magnitud en que el rendimiento obtenido de
una inversién puede diferir del esperado inicialmente. Es decir, una medida de la
variabilidad, dispersion, o desvio de los resultados obtenidos respecto de los esperados.
De esto se desprende que, a mayor variabilidad mayor riesgo.
¢ Como cuantificar el riesgo? Como no se puede saber con certezalo que sucederacon
los precios futuros, el inversor utiliza como marco de referencia la informacion del pasado.
Unade las principales medidas de riesgo es lavolatilidad que muestra, para
unaciertacantidad de dias, quétandiferentesfueronlasvariacionesdiariasdelos
precios con respecto al promedio de dichas variaciones. Estadisticamente, lavola-
tilidad se mide mediante el desvio estandar.
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Paraentender el conceptode volatilidad, vemosa unejemplo conlas
accionesdelasempresasAyB.Durantelosultimos10dias,elpreciode A
subi6 diariamente un 1%, mientras que el preciode B subiélamitad de los
diasy bajé losrestantes con un promedio de variaciones diarias también
del 1%. ¢ Cuél accion es mas riesgosa en términos de su volatilidad?

Para contestar este pregunta, analicemos las cifras del cuadro

Cuadro 1
Rendimientos diarios y volatilidad de los precios de las acciones
Accion A Accibén B
Dias Precio Var. .Diaria Precio Var. Diaria
1 2.000 2.000
2 2.020 1.0% 2.130 6.5%
3 2.040 1.0% 2.100 -1.4%
4 2.060 1.0% 2.130 1.4%
5 2.080 1.0% 2.060 -3.3%
6 2.100 1.0% 2.120 2.9%
7 2.120 1.0% 2.060 -2.8%
8 2.142 1.0% 2.120 2.9%
9 2.163 1.0% 2.070 -2.4%
10 2.185 1.0% 2.185 5.6%
Variacién Diaria Promedio 1.0% 1.0%
Desvio Estandar 0.0% 3.7%

Vemos que, aunque el promedio de las variaciones diarias fue el
mismo para ambas acciones, el desvio con respecto al promedio fue
mayor para B. El precio de la accion B llegd a subir un 6,5%, aunque
también un dia cay6 3,3%. Comparemos ahoralos precios al inicio y
alfinal de este periodo de 10 dias para cada accién. Lo primero que
observamos es que la variacién porcentual fue la misma: 9,3%. ¢,Pero
que paso con los rendimientos en los diferentes dias?. Mientras que
las variaciones diarias de los precios de la accion A fueron iguales cada
dia, los de B presentaron una mayor variabilidad. Si calculamos el desvio
estan- darveremosquefuenuloparalaacciénAydel3,7%paraB.

¢ Como debemos interpretar estos resultados? Lo que nos dicen es
que, en promedio, y de no modificarse a futuro las condiciones de merca-
do en que se observaron los precios utilizados para el calculo, el inversor
podria esperar que los rendimientos diarios de la accién A tengan una menor
variabilidad que los de B. Es decir, que A es menos riesgosa que B.
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En la préactica®, el célculo de la volatilidad se expresa en términos anuales
considerando una determinada cantidad de ruedas de negociacion. En el
caso del IAMC se utilizan datos de las Ultimas 40 ruedas.

EnelGrafico1se muestralaevoluciéndiariade lavolatilidad de tresaccio-
nes del mercado accionario argentino que pertenecen a los sectores: alimentos
y bebidas, industria metallrgica y siderurgica, y bancos.

90 -

80 4 —— Empresa Siderurgica

—— Empresa Alimenticia

Wolatilidad (40 ruedas, en %)

27-Sep-

Alanalizar el gréfico, se puede apreciar que, a pesar de las diferencias enlos valo-
res absolutos de la volatilidad de cada accion, las series parecen moverse de mane-
ra similar, mostrando tendencias crecientes o decrecientes en momentos similares
del tiempo.

Esto se relaciona con que el riesgo de una accion puede descomponerse en dos
factores: elriesgoespecificoonosistematicoyelriesgo sistematicoode mercado.
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Elriesgo especifico o no sistematico se origina enlos factores que
afectan la cotizacion de una accion en particular. Por ejemplo, una caida del precio
delpetréleodelosalimentospodriaafectarlosingresosdelasempresasdel sec-
tor, sin efectos sobre otras cotizantes.
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riesgo especifico o
no sistematico
riesgo sistematico o de
mercado

Beta

Elriesgosistematico o de mercado comprendeelconjuntodefactores
de riesgo que resulta comun a todas las empresas de una misma economia, inde-

pendientemente del tipo de actividad que realizan. Por ejemplo, en una recesion,
es esperable una caida de las ventas que reduzca las ganancias corporativas. Una
situacion asi provocaria una caida generalizada de los precios de las acciones.

Otramedidadelriesgo:laBeta (B)deunaaccion

Otra medida que se utiliza para medir el riesgo es la Beta de una accion, lla-
madaasiporserlaletragriegaque se utilizaparadesignarlo.

Conceptualmente la 3 indica cuanto puede variar el precio de una accion
ante una variacién del indice representativo del mercado (por ejemplo, el
Merval, el Merval Argentina o el Merval 25, para el caso argentino).

A continuacién resumimos los valores que puede exhibir § y qué
indica cada uno de ellos.

Sila B esmayorque 1, significa que ante una baja del indice de mercado,
la variacion negativa del precio de la accién serd mayor. De igual modo, si el
mercado sube podriamos esperarun aumentodel preciode laaccion superior. Si
la B de unaaccion es menor que 1, significa que los cambios en el precio de la
accion seran menores que los cambios que experimente el indice de referencia del
mercado.

En sintesis, una accion con una f mayor a 1 representa la posibilidad

de mayores ganancias cuando el mercado sube, pero también mayores pérdidas

cuan- do elmercadobaja. En cambio, unaacciénconuna 3 menoralacotard

el efecto de las fluctuaciones del mercado.

Antes de concluir, debemos efectuar dos aclaraciones con respecto al calculo
que deben ser consideradas al utilizar la p como indicador para la toma de
decisiones. En primer lugar, hay que tener en cuenta el horizonte de tiempo
utilizado ya que no es estable sino que cambia con el tiempo. Esto puede
observarse en el Gréfico 2, donde se muestra la evolucion de las 3 de dos
empresas que cotizan sus acciones en el mercado argentino.
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En segundo lugar, el valor depende de la cantidad de datos histéricos que
se utilizan para el célculo (pueden tomarse desde 40 registros hasta 5
afios). A continuacién se muestra un gréfico con al evolucién del p de 2
empresas del mercado argentino, considerando 252 ruedas, tal como la b
publicada en el Informe Diario IAMC

Grafico 2
Evolucion de la B - Ejemplo para acciones argentinas.
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Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC)
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Indicadores del Mercado Accionario

En esta seccion veremos algunos términos utilizados para describir el tamafio de
un mercado y habitualmente empleados para realizar comparaciones entre paises.

La Capitalizacidon de Mercado

La capitalizacion de mercado es el valor que surge de multiplicar la cantidad
de acciones que conforman el capital social de una empresa por su cotizacion en el
mercado. Asi, sila empresa A tiene un capital social representado por 1 millén de
accionesy cada una cotiza a $2, entonces su capitalizacioén de mercado es de
$2.000.000.

Sumando las capitalizaciones de todas las empresas listadas en un
determinado mercado o en un pais, se obtiene la capitalizacion de ese mercado o
pais considerado.
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Cabe mencionar que algunos analistas, al calcular la capitalizacion de
mercado, sélo consideran el capital social conformado por las acciones
ordinarias. Es decir, no consideran las acciones preferidas.

Al calcular la capitalizacion de mercado, es frecuente distinguir entre el valor
totalyelque corresponde s6loalasempresas domeésticas, que excluye del calculo
alas cotizantes extranjeras.

Lacapitalizacion suele utilizarse paracomparar eltamafio de los mercados de
distintos paises. Las comparaciones se efectlian considerando la capitalizacién bur-
satil como porcentaje del PIB de cada pais. Asi, cuanto mayor sea este indicador,
mayor serd la profundidad del mercado accionario.

El “FreeFloat” o Capital Flotante

Elcapital flotante de unaempresa, o “free float” segun eltérmino eninglés, se
define comoelporcentajedel capital socialque noestaenpoderdelosaccionistas
controlantes,oenmanosde cualquierotroinversor cuyaintencion seamantener-
las sin ser negociadas. Esta medida, indicalaliquidez potencial que puede tener
unaaccion. Supongamos que lasempresas “A”y “B” negocian en un mercado y
que “A” tiene un capital social cuatro veces mayor que “B”. Ademas, el capital flotante
delaempresaAesdel2%yeldeBes50%.Loquesurgedelejemploesque,sibienla
empresa A es “mas grande” (por la cantidad de acciones emitidas), la empresa que
tiene la mayor cantidad de acciones para ser negociadas por los inversores en el
mercado es B.

Enelcasodelmercadoargentino, las sociedades listadas en Merval tienen el
deber, segiin el Reglamento de Cotizacién, de informar el porcentaje del capital
social en poder del accionista o grupo controlante. Asi, se puede calcular una
aproximacion del “free float” como 100% menos el valor informado por la
empresa.

Un célculo preciso requiere contar con informacion detallada sobre los
accionistas y sobre el caracter permanente o transitorio de sus tenencias. No
obstante, en caso de tener cierta informacion adicional sobre inversores que
poseen una participacion de tipo permanente (por ejemplo fondos de inversion,
otras empresas, accionistas individuales, etc.) suele corregirse el valor estimado
en base a esos datos.

La Rotacidn

La velocidad de rotacién de las acciones indica la frecuencia de negocia-
ciondeunaaccion.
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valor o precio justo
andlisis fundamental
analisis técnico

Una forma de calcular esta medida es la utilizada por la Federacion Inter-
nacional de Bolsas de Valores (WFE) que consiste entomar el volumen efec-
tivo mensual negociado porlaacciony dividirlo porla capitalizacién bursatil
de laempresa a fin de mes. El cociente resultante se multiplica por 12 para
expresarlo en términos anuales. En el cuadro, se muestra un ejemplo:

Cuadro 2
Calculo de la velocidad de rotacion de una accién

(A) (B) (A)/(B) Velocidad de Rotacién
Volumen Efectivo Capitalizacién [(A)/(B) x 12]
Mensual (Mill. $) Bursatil (Mill. $)

15.6 650 24 % 28.8 %
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Aligual que conla capitalizacion de mercado, larotacion puede ser calculada
para todo el mercado. Para ello debe tomarse el volumen total negociado en
acciones y dividirlo por la capitalizacion del mercado a fin del mes. También
puede calcularse separando o no las empresas domésticas de las extranjeras.

Herramientas para la toma de decisiones

La decision de comprar o vender una accién implica realizar un ejercicio de valua-
cion del que surge un precio teérico denominado "valor o precio justo”, el cual sir-
ve de base de comparacion con el precio de mercado. Asi, asumiendo que la estima-
cion sea correcta y que el precio justo sea mayor que el de mercado, estariamos
frente a una sefial de compra. Inversamente, si el precio justo es menor al de merca-
do, la sefial seria de venta.

Adicionalmente, existen otras técnicas que permiten analizar tendencias. Estas dife-
rentes herramientas paralatoma de decisiones de inversion son abordadas porlo que
se conoce como Andlisis Fundamental y Anélisis Técnico.
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El Analisis Fundamental busca determinar un precio justo a partir del
analisis de la informacion financiera fundamental de la empresa y de todos los
aspectos que subyacen al desempefio y a su salud econémico-financiera. Este
enfoque utiliza proyecciones de ingresos, gastos y ganancias a partir de los

estados contables y demas informacion elaborada por la empresa. Del andlisis
surge lo que se denomina valorintrinseco de la accion, que es asimilable al con-

cepto de preciojusto.

El Analisis Técnico busca predecir la direccion o tendencia mas pro-
bable delprecio futuro de una accion a través del estudio de su propia histo-
ria, principalmente mediante informacion de precios y volumen negociado en
elmercado. Sus principales herramientas son graficos e indicadores mate-
maticos, basados en precios yvolimenes.

El Analisis Fundamental

Se basa en el estudio de las variables clave de una empresa: rentabilidad, creci-
miento, aumento de los beneficios en el tiempo, riesgo de la inversion, entre las
principales.

Esimportante aclarar que lavaluacion de acciones es un ejercicio teérico que
intenta determinar un “valorjusto”. Pero este valorno debe confundirse conel pre-
ciode mercado, el cualincorpora, ademas de los elementos objetivos, factores de
tipo subjetivo que guian las decisiones de losinversores.

El analisis fundamental busca establecer si el precio de mercado de la accion
reflejael valorylas perspectivas de laempresa que surgen de lainformacién con-
siderada fundamental respecto de su desempefio. Entre los métodos de valuacién
mas utilizados podemos mencionar los siguientes:
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valuacion por flujo de
fondos descontado o DCF
valuacion por comparables o
por multiplos

valor patrimonial

*Valuacion por Flujo de Fondos Descontado o DCF (porlaabre-
viaturadeltérminoeninglés “Discounted Cash Flow”). Esreconocido como
elmasadecuadoydelque surgenlas mejoresestimaciones delpreciojusto
ovalorintrinseco de una accién. Consiste en proyectar ingresos y egresos
delaempresay calcular el valor presente de sus beneficios. Las estimacio-

nes sobre los planes de expansion, el lanzamiento de nuevos productos, el

nivel de endeudamiento, de precios, las variaciones de las tasas de interés y
lostiposde cambio, sonsélo algunos ejemplos de los muchos aspectos que
se tienen en cuenta al realizar una valuacion por DCF.

* Valuacién por comparables o por multiplos. Combina la infor-
macion de los estados contables con lainformacion de mercado, principal-
mente los precios, para determinar oportunidades de compra o de venta.

« El valor patrimonial. Utiliza lainformacion de los estados contables
paradeterminarelvalordelasacciones, dividiendo el patrimonio porlacan-
tidad de acciones que componen el capital social. Esta valuacion es la menos
utilizada, ya que, no incorpora el efecto de los flujos futuros de fondos y de
los precios de mercado.

Antesde continuar, esimportante remarcarque lavaluacion de acciones no con-
siste en la aplicacion mecénica de formulas matematicas sino que requiere de un ana-
lisiscriterioso por parte delanalista.

El analisis fundamental descansa en la capacidad de interpretacion de los resul-
tados méas que enlaobtencion de un tnico valor.

Asi, podriasuceder que distintos analistas, atn utilizando lamismametodolo-
giaeinformacion, tengan diferentes proyecciones de crecimientoy riesgo, y porlo
tantolleguenadistintas estimacionesdelvalorjusto.

Los estados contables de las empresas son una pieza central de informacion para
latomade decisiones. Por este motivo, deben ser presentados por las sociedades
cotizantes segun el calendario establecido porlas autoridades de control, del mis-
mo modo que cualquier hecho relevante que pueda afectar el precio de las acciones
debe ser informado en los plazos y por los medios que establecen los Reglamentos
de cotizacion.
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Los Estados Contables

Sintéticamente, podemos definirlos como documentos que contienen informa-
cién sobre el desempefio pasado de la empresa, la cual se presenta mediante tablas,
cuadrosy notas. Esta informacién expone la situaciéon econémicay financiera de
unaempresaa unafecha especifica (por ejemplo, afin de afio), o durante un peri-
odo (por ejemplo, un trimestre) denominado Ejercicio Econémico.

En este sentido, podemos destacar cuatro estados contables basicos:

1) El Estado de Situaciéon Patrimonial (ESP). es el que se conoce como
el“Balance” de laempresa. EIESP reflejala situacion patrimonial en un momento
dado, esdecirlarelacion entre el conjunto de bienes y derechos a cobrar, y el con-
junto de deudas y obligaciones a pagar. El ESP se divide en tres grandes rubros:
Activo, Pasivo y Patrimonio Neto.

Activo: es el conjunto de bienesy derechos a cobrar propiedad de laempre-
sa. Losrubrosdelactivo pueden clasificarse a suvez en dos grupos, el Activo
Corriente y el Activo no Corriente. El primero comprende los que tienen un
periodo de realizacion (transformacion en dinero) inferior aun afio a partir de
la fecha del balance. Aquellos con un plazo superior, son los que pertenecen al
Activo No Corriente. De este modo, podemos expresar la siguiente relacion:

Activo Total = Activo Corriente + Activo No Corriente

Pasivo:incluye latotalidad delas deudasy obligaciones apagar. Los pasivos
se pueden clasificar de acuerdo con el plazo en el cual es exigible su cancela-
cién. Aquellos con un periodo de vencimiento dentro del afio de lafecha del balan-
ce corresponden al Pasivo Corriente. Los de vencimiento posterior conforman
el Pasivo No Corriente. Asi, tenemos la siguiente relacion:

Pasivo Total = Pasivo Corriente + Pasivo No Corriente

El pasivo puede serinterpretado como una de las fuentes de financiamiento de la
empresa: los fondos aportados por terceros. La otra fuente de financiamiento,
son los fondos aportados por los duefios, es decir los accionistas.
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Patrimonio Neto

El Estado de Resultados (ER)

criterio de devengado

Patrimonio Neto: esladiferencia entre el Activo y el Pasivo. Dentro del
patrimonionetoseincluye elaporte delosaccionistas paraformarel capital de
la empresa, representado mediante la cuenta Capital Social. También se inclu-
yen, entre otros conceptos, las ganancias o pérdidas que hayaobtenidolaempre-
saen el pasado, usualmente reflejadas en la cuenta Resultados no Asignados.

De este modo, podemos decir que el activo es financiado a partir de fon-
dosdeterceros (el pasivo) y de fondos propios (el patrimonio neto).

A partir de lo anterior, podemos plantear la siguiente relacion:

Activo . Activo Pasivo R Pasivo _
Corriente No Corriente Corriente No Corriente -
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2) ElEstado de Resultados (ER): representael calculo de pérdidasy ganan-
cias de laempresa durante un cierto periodo de tiempo que, en general, esde un
afioountrimestre. Estas surgencomoresultadode computarlosingresos porven-
tasy de restarlos costos de produccion y todos los gastos asociados a la genera-
cién de dichos resultados. Entre estos Gltimos, no deben dejarse de lado los impues-
tosylos pagosdeinteresespordeudas.

Es necesario aclarar que las cifras del Estado de Resultados no reflejan exacta-
mente losingresosyegresosde efectivo delaempresadurante elejercicio, debido
aque este estado contable se elabora utilizando el criterio de devengado. Este
Gltimo establece que los conceptos se registran comoingresos o egresos del peri-
odoenque se origind el derecho ola obligacion, independientemente de que se hayan
cobrado o pagado.

Porejemplo, sieldia30de diciembre de 2016 serealizd unaventacuyo
pago se recibio 60 dias después, el ingreso por la venta se registr6 como
correspondiente al afio 2016. De igual modo, si se hizo una compra a un
proveedor el mismo dia 30, pero se la pagd un mes después, el costo de la
mercaderia se imputara también como correspondiente al afio 2016.

EIEResunodelosestados contablesmas utilizados pararealizar analisis fun-
damental, ya que a partir de su informacion se proyectan ventas, costos y otras varia-
bles relevantes. El ER puede separarse en diferentes conceptos segun las distintas
clases de ingresos y egresos del periodo.
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A continuacion, se muestra un ER “modelo” con las distintas lineas de ingresos,
gastos y resultados:

Cuadro 3
Esquema basico del Estado de Resultados

Ventas
(-) Costo de Mercaderias Vendidas (CMV)
= Utilidad Bruta
(-) Gastos de Administracion
(-) Gastos de Comercializacion

(-) Otros gastos
= Resultado operativo

(-) Intereses

(+/-) Ingresos Extraordinarios
= Resultado antes de impuestos

(-) Impuestos
= Resultado Neto del Periodo

3) El Estado de Origen y Aplicaciones de Fondos: también conocido
como Estado de Flujo de Efectivo, muestra los movimientos de dinero que rea-
liz6 la empresa durante el ejercicio, es decir, cuales fueron las fuentes de ingreso de
dineroy cualeslosusos. Lalineafinal muestralavariacion del efectivo o de la caja
de laempresa.

4) Estado de Evolucién del Patrimonio Neto: permite visualizar la evo-
lucion del patrimonio de los accionistas y las variaciones en su composicion. Si
bien el patrimonio neto se puede obtener por la diferencia entre el activo y el pasi-
vo, suele ser muy Util conocer su composicion para analizar el desempefio financie-
rodelacompafiiay su politica de dividendos.

Valuacion por Flujo de Fondos Descontados (DCF)

Este método requiere en primer lugar determinar el horizonte de tiempo a con-
siderarenlavaluacion paraluego estimarlos flujos futuros de fondos que genera-
rd la empresa en ese periodo. El segundo paso consiste en calcular el valor presen-
te de esosflujos, descontandolos aunatasadeinterésquerefleje elriesgodeinversion
en laempresa.

Para proyectar los flujos de fondos se toma como punto de partida la informa-
cién de los estados contables de la empresa. Luego, asumiendo ciertos supuestos
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y realizando proyecciones para las variables relevantes (precios, nivel de actividad,
potenciales competidores, aumento de lademanda, entre otros) se estiman los
valoresfuturosdelos principalesrubrosocuentasdelbalance.

Asi, por ejemplo, se estiman las ventas, los costos de las mercaderias vendidas
Yy, en consecuencia, los gastos asociados con la comercializacion de los productos
y de la administracidn futura del negocio. También se estiman los pagos por impues-
tosy sise consideraque laempresadeberaendeudarse en el futuro, losintereses
y pagos correspondientes.

Adicionalmente, se debe proyectar cuando se venderdy cuando se cobrard, cuan-
todelasventassefinanciaray cuantose cobraraal contado, cudlesseranlasinver-
siones y qué nivel de inventarios se mantendran en promedio (afectando el activo),
cual serd el nivel de endeudamiento y si se utilizard deuda de corto o largo plazo
(rubrosdelpasivo).

En otras palabras, la valuacién por DCF requiere la proyeccion de todas las
variables y rubros relevantes que permiten determinar los potenciales flujos de
efectivo que laempresa puede generar.

Paralograrunamejor calidad enlas proyecciones, es hecesario teneren
cuenta algunos principios o criterios, que resumimos a continuacion:

1. Determinar la estructura global que se va a proyectar. El enfoque mas
comun eseldelademanda. Es decir que se comienza por la proyeccion de
las ventas, luego se restan los egresos, hasta llegar al flujo de caja para el
accionista.

2. Desarrollar los escenarios relevantes. Es necesario realizar proyecciones para
varios escenarios alternativos evaluandose cada uno en forma
independiente de los demas. El analisis de los cambios observados en el
valor estimado para cada uno de los distintos escenarios se denomina
“anélisis de sensibilidad”.

3. Determinar el horizonte de proyeccidn. En general, se consideran dos peri-
odos: uno inicial, con proyecciones explicitas y en detalle (los primeros
cinco afios, por ejemplo) y otro que representa la vida remanente de la
empresa, luegodelperiodoinicial. Paraestasegundaparte, las proyecciones
suelen realizarse considerando valores constantes para las tasas de
crecimiento de las distintas variables relevantes.
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Una vez estimadas las ganancias futuras y los dividendos en efectivo, se calcu-
lan sus respectivos valores presentes para llegar al "precio justo” y efectuar su com-
paracion con el precio de mercado.

Los Ratios o indices Financieros

A partir de los estados contables, los analistas suelen calcular indices financieros
para analizar el desempefio de la empresay determinar la posibilidad de cambios en
su capacidad de generar ganancias, y por ende de variaciones en el precio de merca-
do de sus acciones. Los ratios reordenan lainformacion que se desprende de los
estados contables de lacompafiia, facilitando y enriqueciendo suinterpretacion.

Es necesario aclarar que no existe un conjunto limitado de ratios, sino que pue-
den “construirse” en funcion de los aspectos que se quieran analizar. A continuacion
veremos los que se agrupan en las categorias de rentabilidad y de endeudamiento.

g Ratios o indices de Rentabilidad

Recordermos que el activo refleja el uso dado a los fondos propios y de terce-
ros. Porlotanto, el cociente entre los beneficios y el activo muestra el rendimiento
quelaempresaobtiene porcadapesoinvertido. Este indice se denominaRetorno
sobrelos Activos yusualmente es abreviado como ROA (porlasiglaequiva-
lenteeninglés“Returnon Assets”). EIROA se calculacomo:

Resultada Operativo - Impuestas

ROA = Activo Total

Sirecordamos que el Activo es igual al Patrimonio neto mas el Pasivo, podemos
re-expresar el ROA como:

Resultado Operativo - Impuestos
Pasivo Total + Patrimonio Neto

ROA =

Como el Pasivo refleja los fondos que la empresa obtiene en préstamo y el
Patrimonio Neto representa el aporte de los accionistas, el ROA es la relacion entre
los beneficiosylointegrado paraelfuncionamiento de laempresa por sus duefios
ysusacreedores. Cabe notar que al resultado operativo no se le restan los intere-
ses deladeudapero silosimpuestos, yaque los primeros forman parte de los
pagos que reciben los acreedores, luego del pago de impuestos.

-Palabras claves

Ratios o Indices de
Rentabilidad

Retorno sobre los Activos
ROA

Analisis de acciones

163




-Palabras claves

Retorno sobre el Patrimonio

0 ROE
EBITDA
indices de
endeudamiento

164

Sinembargo, comoelROArelacionaelresultado delaempresaconlosfondos
totales aplicados alamisma (acciones més deuda), no es una medida del retorno
que obtienen solo los accionistas.

Para esto Ultimo se usa el Retorno sobre el Patrimonio o ROE (por la expre-
sidneninglés“Returnon Equity”), que se calculacomo el cociente entre el resulta-
do netodel ejercicioy el patrimonio neto. Es decir:

Resultada Neta del Periodo

ROE= Patrimonio Neto

Finalmente, y aunque no se trata de un ratio sino de un valor absoluto, presenta-
mos un concepto utilizado para medir los beneficios de una compafia: el EBITDA.

Esta sigla significa Ganancia antes de Intereses, Impuestos, Depreciacionesy Amor-
tizaciones (“Earnings before Interests, Taxes, Depreciations and Amortizations”) y se cal-
cula de acuerdo con la siguiente formula:

Resultado Operativo
+ Depreciaciones
+Amortizaciones

= EBITDA

La razén de sumar las depreciaciones y las amortizaciones al Resultado Opera-
tivo es que, enlapractica, no representan unasalida de dinero sino que reflejan el
proceso de pérdida de valor de los activos utilizados en el proceso productivo. Por
lotanto, se efectiaestacorreccion paraobtenerunresultadomascercanoalaver-
dadera generacion de efectivo de la empresa.

EI EBITDA es uno de los indicadores més utilizados por los analistas para evaluar
los resultados de las empresas cotizantes y para realizar la valuacion por maltiplos.

d Ratios o indices de Endeudamiento

Los indices de endeudamiento muestran la relacion entre el uso de los fondos apor-
tados por los accionistas con respecto a los aportados por los acreedores. Un primer
ratio que podemos definir es el indice de Endeudamiento, calculado como:

- . Pasivo Total
Indice de Endeudamiento =

Patrimonio Neto
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Este ratio indica qué porcentaje del patrimonio representan el total de deudas y obli-
gaciones. Debemos mencionar que es dificil precisar cuél deberia ser el valor “mas ade-
cuado” de este indice, ya que ello dependeréa del sector economico. Por ejemplo, las
compafiias que son capital intensivas (utilizan mas capital que mano de obra por
unidad de producto) realizan inversiones muy importantes en maquinaria y equipo,
por lo que seria esperable que tengan indices de endeudamiento méas elevados.

Otro ratio es el indice de Solvencia, calculado como:

. . Activo Total
Indice de Solvencia=

Pasivo Total

Este indicador sirve como referencia para contestar la siguiente pregunta ¢, cuan-
to se obtendria silaempresa quebraray se vendieran todos sus activos para can-
celar los pasivos?. Sitenemos en cuenta que en una situacion de liquidacion los
precios de los activos pueden ser menores a los obtenidos en una situacion normal,
el valor de la venta resultante puede ser inferior al contable. Por lo tanto, cuanto
mayor seaelvalordel cociente, mas positivo seraelindicador. Este indice también
se calculadeformainversa, esdecir, el pasivo como porcentaje del activo.

Los indices de endeudamiento hasta aqui considerados tienen en cuentatanto
ladeudade cortoplazo(pasivocorriente) comoladelargoplazo (pasivonocorrien-
te). Sin embargo, los compromisos de corto plazo pueden representar un obstaculo que
es evaluado por los analistas mediante un indicador llamado indice de Liquidez:

Liquidez = . .
q Pasivo Corriente

Este indice muestracuantos pesos de activos de rapidarealizaciontiene laempre-
saporcadapesode deudade cortoplazo.

Como el activo corriente incluye los bienes de cambio (mercaderias), que en
una situacién de urgencia pueden ser mas dificiles de vender al precio de mercado,
o presentar un plazo de realizacion més largo que el efectivo u otros activos finan-
cieros, existe un indice que excluye del activo corriente el valor de los bienes de
cambio.

Elcociente resultante se conoce como Liquidez Seca, Liquidez Acidao Prue-
baAcida:

. . . | .

Liquidez Acida = Pasivo Corriente
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d Eluso de los indices financieros y sus limitaciones

Dado que los indices se utilizan para analizar el desempefio de una empresa, es
necesario establecer los valores de referencia contra los cuales se los comparara.
En la practica suelen efectuarse dos tipos de comparaciones:

1) Contralapropia historia de la compafiia. En este caso se analizala
evoluciéndelosindices durante los Gltimos ejercicios. Los cambios signifi-
cativos en sus valores absolutos pueden no ser tan importantes en si mis-
mos, pero puedenindicarnoslanecesidad de observarcon masdetalle los
motivosquedieronlugaratal cambio, paradeterminar siestofavorece ono
alavaluacion de la empresa.

2) Contra el promedio de laindustria. En este caso se compararan los
ratios de laempresa analizada con los del resto de las compafiias del mis-
mo sector o similares (en cuanto a rama de negocios, por ejemplo). Debe
tenerse en cuenta que no siempre es posible encontrar similitudes en todas
suscaracteristicas, porloque quedarasujetoal buencriteriodelanalistala
eleccion de las empresas contra las cuales se haré la comparacion. En cuan-
toalacomparacion contra el promedio de laindustria, el riesgo es que ese
valor puede incluir cifras de empresas con resultados muy buenos 'y de
otras con resultados malos.

Porotra parte, debemosteneren cuentaquelos indices financieros (por cons-
truirse a partir de lainformacién contable brindada por laempresa) se encuentran
bajolainfluenciadelas practicas contablesy de las caracteristicas especificas de
cadasectordeactividad. Porlotanto, noes posible establecer valores estadndares
para cada indice, sino que deben ser analizados dentro del contexto.

Valuacién por multiplos o comparables

Los multiplos son medidas paraestimar de formarapidaelvalorde unaaccion.
Como el analisis consiste en la comparacion de los valores calculados para la
empresa bajo andlisis con los de otras empresas similares, el método también se
denomina “valuacion por comparables”.

Enlapractica, los multiplos se construyen a partirdel cociente entre undato de
mercado, como el precio de laaccion, y valores que surgen de los estados contables.
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El multiplo Precio / Ganancias por acciéon

Usualmente llamado PER o P/E (por el término en inglés “Price to Earnings
Ratio”)esunodelosmasutilizados. EIPER se define como el cociente entre el pre-
ciode mercado de laacciony elbeneficio o ganancia poraccion.

Precio de Mercado

PER o P/E= - -
Ganancias por accion
Notemos que elbeneficio poracciénesigualalresultadofinal del ejerciciodivi-
dido por el total de acciones de laempresa. Porlotanto, el PER estambiénigual al
valor de mercado de la compafiia dividido por los resultados totales del periodo, como
muestra la siguiente formula:

P/E Precio B Cantidad de Acciones x Precio B Valor de Mercado

~ Resultado del Ejercicio Resultado del Ejercicio ~ Resultado del Ejercicio
Cantidad de Acciones

Asi, el PER suele de afios que se necesitan para pagar el precio de la
accion, considerando el actual nivel de ganancias. Por ejemplo, si el PER es 4,
significa que con las actuales ganancias por accion, el precio de compra se veria
repagado en 4 afios.

Alternativamente, el PER puedeinterpretarse como el precioque estandispuestos
apagarlosinversores por cada peso de ganancia. Bajo esta vision, los PER muy altos
se justifican si las expectativas de ganancias futuras superan de manera importante
las actuales. Empresas de este tipo suelen ser las relacionadas con los sectores tec-
noldgicos y de nuevos productos (tecnologia de la informacién, biotecnologia, etc.).

Unavezquesecalculael PER,loque se hace escompararloconlosde empre-
sassimilares. Laregladedecisiénindicaque silosmultiplosde lascomparables (o
elpromediodeellos) sonmaselevados, estamos ante unapotencial sefial de com-
pra. Sipor el contrario, los multiplos de las comparables son menores, esto cons-
tituye una potencial sefial de venta.

Esrecomendable nobasarladecision de inversionenun tnico multiploytener
siempre en cuenta el periodo de tiempo de los valores analizados

El multiplo Cotizacién / Valor Libro

Otro multiplo muy usado, es el que relaciona el precio de mercado de laaccion
conelvalor que surge del balance (ESP), llamado valor de libros o valor libro. Este
ultimo se calcula como el cociente entre el Patrimonio Neto y la cantidad de accio-
nes de la empresa.
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Cotizacion-Valor libro

Asi, al dividir el precio de mercado por el valor libro de la accién obtenemos lo
gue se conoce como Cotizacién-Valor Libro (C/VL) PBV (por el términoen
inglés“PricetoBook Value”). Este multiplo se calculadelasiguiente manera:

Precio de Mercado

( Patrimonio Neto )
Cantidad de Acciones

Cotizacioén / Valor Libro (C/VL) =

Notese que el ratio PBV puede ser calculado también como el cociente entre el
valor de mercado de laempresay el Patrimonio Neto, de acuerdo con la siguiente
ecuacion:

Precio de Mercado _ Precio de Mercado x Cantidad de acciones B Valor de Mercado

( Patrimonio Neto ) B Patrimonio Neto "~ Patrimonio Neto
Cantidad de Acciones

PBV =

Este ratio puede interpretarse como larelacion entre el precio que se esta pagan-
do en el mercado por cada accion y su valor contable. De forma similar al PER, la
utilizacion del PBV descansa mas en la comparacion de los valores entre empresas
de un mismo sector que en el valor absoluto de cada uno de ellos.

A continuacién enumeraremos algunas consideraciones en relacion con la
utilizacion del PBV:

EIPBVesmasestable que el PER, yporlotanto menorlavariabilidad de

las estimaciones.

+ Adiferencia del PER, puede utilizarse ain cuando la empresa tiene resul-
tados negativos (pérdidas).

» Aligualque el PER, el PBV se ve afectado por las convenciones conta-
bles.

» Sedesaconseja el uso de este indicador para empresas del sector tecno-
I6gicooconaltastasas de crecimiento.

« EIPBVnosepuede calcular silaempresa presenta un Patrimonio Neto

negativo.

168

Cabemencionarque elPERyel PBV constituyen sélo dos ejemplosdelosmul-
tiplos utilizados en la valuacién de acciones por comparables. Otros ejemplos son:
Precio/EBITDA, Precio/Ventas, Precio/Cashflow, etc.
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El Ané|ISIS TéCI‘lICO anélisis de gréaficos

célculo de indicadores

Este segundo enfoque para evaluar decisones de inversion se basa principal-
mente enelusodegraficos. Esunadisciplinaque buscaproyectaropreverladirec-
cion que puede seguir el precio de una accion o de otro activo financiero con el
objeto de disefar estrategias de compra o de venta.

Elandlisistécnico estudiacomo fue elcomportamiento delaacciénenel pasa-
do, cémo se comporta en el presente y qué sucede con los volimenes operados
paraasipredecirladireccionfuturadelprecio.

Sus postulados se basan en la historiay en la experienciaacumulada a través
de observaciones repetidas. En este sentido, la interpretacion de los datos por par-
te delanalistay su subjetividad cobran unrol central con respecto a las conclusio-
nes del estudio.

El analisis técnico se funda en tres premisas:

1 Los precios de mercado reflejan toda la informacion relevante para predecir
los movimientos futuros del mercado (“el mercado lo descuenta todo”). Cuan-
doocurrenhechosfortuitos que afectanal preciode unaaccién, se produci-
ran variaciones transitorias que luego se corrigen.

Los precios se mueven siguiendo una determinada tendencia o patron. Se
considera que el “humor de los inversores” genera tendencias alcistas y bajis-
tas que duran mientras cada tipo de humor se mantiene. Asi, puede pasarse
deunasituaciondeeuforiacolectivaenlaque se cree quelos precios segui-
ran subiendo (lo que ayuda a que esto ocurra) a unasituaciéon en la que las

expectativas son totalmente negativas y se espera una caida de los precios

delmercado (loque tambiéninfluye enque esosuceda).

Lahistoria se repite. Los comportamientos pasados delos precios volveran
aocurriren el futuro, es decir, se analiza la posibilidad de que los patrones
de comportamiento ocurridos en el pasado vuelvan a repetirse.

Elanalisistécnico hace referenciaaungrupo de herramientas que puede divi-
dirseendos areas principales: elandlisis de graficos yelcalculo deindica-
dores. Mediante el analisis de los gréaficos, los analistas técnicos buscan identifi-
car patrones especificos en el comportamiento de los precios que se identifican como
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figuras. Por ejemplo, doble techo-doble piso, banderas, resistencias, etc. Sibien
no ahondaremos en estas especificidades, abordaremos a continuacién algunas cues-
tiones relacionadas con el analisis de los gréficos.

Las tendencias

Dijimos que el analisis técnico analiza la evolucion pasada y presente de los pre-
cios buscando detectar patrones de comportamiento repetitivos. En este sentido, sus
premisas plantean que los precios muestran tendencias que pueden clasificarse en
trestipos:

1. Primaria: sondelargo plazo, pudiendo durar mas de unafio oincluso varios.
Cuando cadarecuperacion de precios se detiene en un nivel mas alto que el ante-
rior, se esta ante unatendencia alcista, y ante una tendencia bajista en caso que
los precios caigan por debajo de los minimos previos.

Secundaria: son correcciones a la tendencia primaria con duraciones de entre
tres semanas y tres meses. En general, los precios retroceden entre uno y
dos tercios de la ganancia alcanzada con la suba anterior. En los casos en que
la correccién (el cambio en la direccién de los precios) supera el 66% (2/3)

del méximo o minimo previo, existen motivos para considerar la posibilidad

deuncambioenlatendenciadelargo plazo.
Menor o de corto plazo: son correcciones de muy corta duracién, de entre
seis y dieciocho ruedas.

La relacion entre el precio y el volumen negociado

170

Elvolumende negocios puede medirse como el dinero en efectivoinvolucrado
eneltotal de transacciones durante un determinado periodo (volumen efectivo), o
bien como la cantidad de acciones negociadas en ese plazo (volumen nominal). En
general, cuando se analizan indices bursatiles se utiliza el volumen efectivo, mien-
tras que cuando se analiza una accion individual suele emplearse, ademas, el volu-
men nominal.

El volumen puede tomarse como un indicador de las intensidades de la deman-
day de la oferta existente detras de los movimientos de precios. Por eso suelen
analizarse de manera conjunta con los precios. De esta perspectiva, pueden presen-
tarse cuatro situaciones:
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1. Queelvolumenaumentejuntoconlosprecios: estoindicariaquelademan-
daesrobustayquelosprecios podrian continuar subiendo.

2. Quelospreciosestén subiendo pero conunvolumen cadavez menor: esto
podria deberse a un debilitamiento de la corriente compradora, que anticipa
un excedente de oferta y en consecuencia unareversion en latendencia
alcista del precio.

3. Quelos precios presenten unatendencia bajista con fuerte volumen: esto
reflejarialafortalezadelaofertaylaposibilidad de que labajacontinte.

4. Quelosprecios estan bajando pero conunvolumen cadavez menor: seria
unasefialdequelaolavendedorapierdefuerzayquelademandavolveriaa
imponerse sobre las ventas impulsando al precio hacia arriba.
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Las medias moviles

Un promedio movil es, como su nombre lo indica, un valor promedio calcu-
lado con observaciones que van cambiando. Porejemplo, setomanlos precios de
cierredelosultimos 10 diasyse calcula el promedio. Pararealizar el calculo, aldia
siguiente seincorporaal célculo el valor del diaanteriory se descartael de 10 dias
antes, y asi sucesivamente. Es decir, siempre su utilizan 10 datos que van cambian-
do, de ahiel caracter de “movil”.

Esta herramienta es utilizada con frecuencia en el andlisis técnico ya que permi-
teneliminarlas distorsiones provocadas por las variaciones de precios mas errati-
cas, ayudando asi aidentificar latendenciaylos posibles cambios de direccion de
los precios.

El célculo de medias méviles puede ser de corto, medianoy largo plazo. Una
mediade cortoplazosuele calcularse condatosde5,7010ruedasbursatiles, aun-
gue contan pocas observaciones las sefiales podrian ser una “falsa alarma”. Las
medias moviles de mediano plazo se calculan para un horizonte de entre 50y 70
ruedas bursatiles. En cuanto alasde largo plazo, consideran 200 ruedasy buscan
reflejar la tendencia primaria.

Un problema que tiene la utilizacion de las medias méviles es que el aviso del
cambio de tendencia puede ser proporcionado con un retraso excesivo. Es decir
que no se consideran indicadores de alerta temprana.
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El uso de las medias mdviles para tomar decisiones de
compra o de venta:

Cuandounamediamdvilcortaoquiebra(desde abajoodesdearriba) al
preciode unaaccion, elaviso esde cambio de tendencia, porlotantoesuna
sefial de compra o de venta. Para ser considerado como un cambio signifi-
cativo, luegodelcorte,laevolucion delas medias debe mostrar unadiferen-
cia entre los valores de ambas superior al 3%. No obstante, como se men-
ciond antes, definir de si esto representa o no un verdadero cambio de tendencia
depende de la pericia del analista técnico.

Cuantomayor seael plazodelamediamavil, masimportantes seranlas
sefialesprevias, yaque esmasrelevante unasefial originadaenunamedia
de200ruedasqueenunade 7 ruedas.
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Siempre es mas conveniente trabajar con mas de una media movil al mismo tiem-
po. De esta manera, las sefiales de compra o de venta se pueden confirmar cuando
las medias se cortan entre si. En una tendencia alcista, la media de corto plazo
esta por encima de las de mediano y largo plazo. Por lo tanto, la sefial de entrada
sera cuando la media de corto plazo quiebre hacia arriba (corte desde abajo) a la
media de largo plazo. Del mismo modo, en una tendencia bajista, la media de
corto plazo esta por debajo de la de largo plazo. Entonces, la sefial de salida sera
cuando lamedia movil de corto plazo quiebre hacia abajo (corte desde arriba) ala
media de largo plazo.

Comoejemplodelautilizaciondelasmediasmoviles puede observarseelgra-
fico 3, en el cual se grafica en color negro la evolucién del precio de cierre de una

accion que cotiza en el Mercado de Valores de Buenos Aires durante un determinado
periodo. En el mismo gréfico, se agregarontreslineas que representan promedios movi-
les de diferente cantidad de ruedas: unade 200 (lineagris clara),unade 120 ruedas
(negra punteada) y otra de 15 (linea gris superpuesta a la serie del precio de la accién).

ComopuedeobservarseenloscirculosindicadosconlasletrasA,B,CyD, lue-
go que la media movil de mas corto plazo corta a las de mas largo plazo (lineas
negray verde), se observa, aunque no en forma inmediata, un cambio en la tenden-
ciadel precio. En este sentido, es que elinversor debe considerar la existenciade
posibles falsasalarmas.
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Grafico 3

Ejemplo de medias méviles para la toma de decisiones de inversion

Promedio mévil de 15 ruedas
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9-Sep-14

5-Dic-14
11-Mar-15
11-Jun-15
7-Sep-15
3-Dic-15
8-Mar-16
3-Jun-16
1-Sep-16
25-Nov-16

Ademas de utilizar graficos, el andlisis técnico hace uso de una gran cantidad de
indicadores construidos a partir de formulas matematicas que se analizan conjun-
tamente con los gréficos. Estos indicadores brindan informacion, por ejemplo, sobre
lafuerzadelas corrientes compradoray vendedora, de los volimenes negociados, de

laintensidad de las subasy de las bajas, etc.

Para concluir, debemos advertir que los distintos temas abordados en este capi-
tulosonunaintroduccién aaspectos muy complejos de lainterpretacién de indica-
doresy latoma de decisiones de inversion. Por lo tanto, es recomendable que el
inversor interesado en esta tematica profundice los conocimientos con bibliografia

especifica.
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Capitulo

Analisis de bonos

Los valores negociables de renta fija comprenden un amplio conjunto
de instrumentos que emiten tanto las empresas como el Gobierno, y
representan “préstamos de dinero” que reciben por parte de los inverso-
resatravésde sucolocaciénenelmercado de capitales. Alosactivos de
rentafija se los denominagenéricamente “bonos”, asitenemos bonos publi-
cos (emitidos por el Estado, organismos publicos, empresas estatales,
entre otros) y bonos privados (emitidos porempresas).

Este capitulo brindardallectorlas herramientas necesarias paralacom-
prensién, andlisis e interpretacion de los principales indicadores de estos
instrumentos.
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condiciones de emision
moneda de emision

fecha de emisién fecha

de vencimiento fecha

de pago

tasa de interés o de cupén
aplicable
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¢ Qué es un activo de “renta fija”?

Tal como fue definido en el capitulo 5, los valores negociables de renta fija son aque-
llosdelosque,almomentode seradquiridos porelinversor, se conoce con certezalas
condiciones en las que el emisor devolvera el capital y los intereses estipulados.

De aqui que antes de proceder al analisis y valuacion, lo primero que deberiamos
conocer es como se determina ese “flujo de fondos”, es decir las sumas de dinero
que elinversor percibird mientras el activo permanezca en su cartera de inversiones.

El flujo de fondos y las condiciones de emision

El flujo de fondos que cada valor negociable de renta fija genera esta determina-
do por las condiciones de emision estipuladas en el prospecto de emision res-
pectivo. Esdecir, se trata de un conjunto de condicionesfijadas previamente porel
emisor (demodo similaraloqueserianlas“clausulas” de uncontrato de préstamo)
y que determinan la relacion que se establecera con el inversor/tenedor del mismo.
Entre las principales podemos mencionar:

U Moneda de emision: se refiere ala moneda en que estardn denominados cada
uno de los pagos o flujos de fondos que recibira el inversor. Generalmente estan
expresados en moneda local aunque también es posible denominarlos en una mone-
da extranjera (délares estadounidenses, euros, yenes, entre otras).

g Fechadeemision:fechaenlaqueeltituloesemitidoporelemisoryapar-

tir de la cual se devengaran o haran exigibles los correspondientes pagos de intere-

ses y amortizacion.

0 Fechadevencimiento: eslafechade amortizacion final o del Gltimo pago que
debe realizar el emisor (ya sea de capital y/o interés).

u Fechade pago de los intereses y/o amortizaciones: estas son las fechas en
las que seran exigibles los pagos por intereses y/o amortizaciones o cuotas de
capital.

u Tasadeinterésodecuponaplicable: eslatasadeinterésque se aplicara
sobre el capital no amortizado del instrumento. La misma podra ser fija para cada
periodo de pago o bien variable, en cada caso, de acuerdo a lo especificado en las
condiciones de emisién. En instrumentos de mayor complejidad, el pago de inte-
reses puede contemplar una combinacion de interés fijo pero creciente en el tiem-
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po (denominado “step up”) o bien un periodo de capitalizacién en el cual no se
. i ) o -Palabras claves
abonanintereses sino que se acumulan hasta que los mismos sean exigibles.

amortizacion o pagos de
capital

valor nominal y
denominacion minima
monto emitido

monto en circulacion

Amortizacion o pagos de capital: hace referenciaalaformaenlacual el
emisor devolvera al tenedor el capital, también denominado “valor nominal” y a
veces “principal”. Puedenrealizarse devoluciones peridicas (mensuales, semes-

trales o anuales)y parciales de capital (cuotas), como en el caso de los denomi-
nados “bonos amortizables”, o bien puede estipularse un pago Unico en la fecha
de vencimiento, es el caso de los denominados “bonos bullet”.

Valor nominal y denominacion minima: el ValorNominal (VN) representa
elvalor del capital que el emisor debera repagar al tenedor del bono, mientras que
ladenominacion minima se refiere al monto minimo de VN que podréa circulary
sernegociado en el mercado (yasea $1, $100 0 $1.000, como es el caso de la mayor
parte delosbonosemitidosporel EstadooporelBCRA).

Monto emitido: monto medido entérminos de valores nominales que han sido
emitidos o “colocados” en el mercado, es decir representa el total de capital que el
emisor deberapagaralosinversores.

Monto en circulacion: surge de restar al monto total emitido originalmente, las
amortizaciones de capital, los rescates anticipados y las tenencias en poder del
emisor. A este valor se le suman las ampliaciones de capital, es decir las nuevas
emisiones. Este dato nos indica cual es el valor total (en términos nominales) de
laemisiony por lo tanto brinda al inversor informacion en cuanto a la posible liqui-
dez deltitulo en el mercado secundario.

Apartirdetodas estas—“condiciones de emisiéon”—, elinversor conoceréel
tamafioy ladistribucion en el tiempo del flujo de fondos que generara cadatipo de
bono que cotice en el mercado o bolsa correspondiente. Para ilustrar todos estos
conceptos, presentamos a continuacion un ejemplo de un bono emitido por el Gobier-
noNacional que nos permitirdarmar el correspondiente flujo de fondos:

Principales Condiciones de

Emisién Bono: BONAR 2020

Emisor: Gobierno Nacional

Moneda de emision: dolares estadounidenses

Fecha de Emision: 08/10/2015

Fecha de Vencimiento: 08/10/2020

Fechas de Pago del interés o cupén: 8/4 y 8/10 de cada afio

Cupon o tasa de interés: fija 8,00% anual pagadero semestralmente
Amortizacion: integra en la fecha de vencimiento

Continta en la siguiente pagina
Analisis de bonos 177
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capitalizacion
valor futuro
tasa de interés

Valor Nominal y denominacién minima: VN U$S1
Monto emitido: U$S 1.204.840.363

00

Flujo de fondos (expresados en ddlares cada 100 VN)

leNUS R RusRus N

8/4/16 8/10/16  8/4/17 8/10/17 8/4/18 8/10/18 8/4/19 8/10/19 8/4/20  8/10/20

>

Conceptos basicos de valuacion

Siguiendo con elejemploanterior, unavez determinado elflujo de fondos, el paso
siguiente seria estudiar como se determina su precio o cotizacién en el mercado. Para
ello es necesario, previamente, entender dos conceptos fundamentales que intervienen
en la valuacion de este tipo de instrumentos: capitalizacion y descuento de capitales.

Capitalizaciony descuento hacenreferenciaaldenominado “valortiempo del
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dinero”odeun capital, yaque, como postulael principiofundamentalde lasfinanzas:

[“Un peso hoy vale siempre mas que un peso a recibir manana” }

Mediante lacapitalizacidon esposible incrementar en eltiempoelvalorde una
inversion o capitalinicial. En otras palabras, implica llevar el valor de un capital hoy
aunvalor futuro superior através de la aplicacion de unatasa de interés. Esto
ultimo puede graficarse mediante el siguiente esquema, donde representamos como
un capital inicial “Co” se incrementa hasta el valor “C.” aplicando la tasa de interés

durante un periodo determinado de tiempo “t:

Proceso de
Capitalizacion
> C=Cx@+i)
i C,

wr
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Existen dos formas de llevar adelante este proceso: capitalizacion simpley
compuesta. Enelprimer caso, losintereses que se generanno se agregan al capi-
tal inicial, el cual permanece fijo en el tiempo. En contraste, en la capitalizacién
compuesta, elmonto deinterés obtenido alfinal de cada periodo se suma al capi-
tal inicial del periodo siguiente, por lo tanto se estan generando “intereses sobre
intereses”. Gréficamente:

e N N

Capitalizacién simple Capitalizacién compuesta

0

—-— i
[ — e J—
Co 1 12 I3 Cs C C G Cs

Estos conceptos son relevantes puesto que algunos bonos, en general emitidos
por el sector publico, tienen un periodo de gracia durante el cual no se paga
intereses niserealizan devolucionesde capital alinversor, porlo que se establece
un periodo de capitalizacion de intereses. Es decir, los intereses se van calculando
y acumulando al capital o valor nominal y, una vez transcurrido el periodo de gra-
cia, se pagan junto con las amortizaciones.

Para entender coémo se determina el precio de un instrumento de rentafijaes
necesario comprender antes la operacion inversa a la capitalizacion, esto es el des-
cuento o actualizacion. Mediante el proceso de descuento, o también llamado
célculode valor presente o valor actual, es posible saber cual es el valor que tie-
ne hoyun capitalarecibiren el futuro, es decir,nos permite “traer” un flujo futuro de
fondos a su valor en pesos de hoy. En términos del diagrama que presentamos antes:

Proceso de Actualizacién o Descuento

CAVE

Valor presente Valor futuro

Elpreciodeunbononoesotracosaqueelvaloractual de suflujo defondos
futuros, es decir, es el resultado de la sumatoria de cada flujo de pagos (ya sean
intereses y/o capital) actualizado o descontado por una determinada tasa de interés,
denominada tasa de descuento. En términos més analiticos, se lo suele repre-
sentar mediante las siguientes formulas matematicas:

-Palabras claves

capitalizacion simple
capitalizacion compuesta
periodo de gracia
descuento o actualizacion
valor presente o valor actual
precio

tasa de descuento
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O CF, < CN P
Precio = L -3 Lo+t
D=): ) 4a+i) @n)

donde:

CFi: son cada uno de los flujos de fondos o pagos (interés y/o capital)

pagaderos desde el periodo t=1 (primer cupdn) hasta t=n (Ultimo cupdn, al vencimiento)
i: tasa de descuento o actualizacién

CNt = cupones de interés a recibir desde t=1 hasta t=n

Pn= monto del capital o “principal” a recibir en t=n (al vencimiento)

Para ejemplificar el célculo del precio, retomemos nuestro ejemplo sobre el
bono emitido por el Gobierno Nacional que recordemos, tenia un plazo de emi-
sionde5afiosy cuyaamortizacion serealizabaenunpago Unicoalvencimien-
to,entantoqueelcupdndeintereseseradel 8 pagadero enformasemestral.
Supongamos, por el momento, que latasa de descuento a utilizar es del 10%
anualyrealizamos el célculo como siestuviésemos situados el diade lafecha
de emisién, es decir el 8 de octubre de 2015. Bajo estas condiciones, el
precio o valor actual del flujo de fondos resulta igual a U$S93,67 como
muestra el gréfico a continuacion:

Calculo del precio o valor actual= U$S93,67

8/4/16 8/10/16 8/4/17 8/10/17 8/4/18 8/10/18 8/4/19 8/10/19 8/4/20 8/10/20
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Observamoscdmo, amedidaque pasaeltiempo, elvaloractual o presentede
loscuponesarecibirenlasfechasmaslejanasdisminuye. Asi, porejemplo, el pri-
mer cupon de interés de U$S4,00 arecibir dentro de 6 meses (8/4/2015) tiene un
valoractualde U$S3,82, entanto que Gltimo cupén querecibiremos el diadelven-
cimiento (8/10/2020)tiene unvalorpresente de s6loU$S2,50.

Estonoesotracosaque elreflejo del conceptodevalortiempo del dine-
ro: “un peso arecibir hoy vale mucho mas que un peso arecibir en cualquier momen-
to futuro del tiempo”. En otras palabras, cuanto mayor es el tiempo que transcu-
rrira hasta recibir ese pago en el futuro menor sera su valor en pesos de hoy, es
decir,menor suvaloractual o valor presente.

Nuestro calculo arroja un resultado de U$S93,67, este deberia ser el precio de
emision o colocacion en el mercado primario, es decir donde los inversores se ponen
en contacto con el emisor por primera vez para obtener.

Ahora bien, todos los dias observamos en los distintos medios de comunica-
cionlos precios alos que cotizan los distintos bonos, tanto en el Merval comoen
el MAE. Estas cotizaciones corresponden al mercado secundario, es decir donde
diariamente se compran y venden los bonos que fueron colocados con
anterioridad en el mercado primario. ¢Como se determinan los precios en este
mercado? ¢ Cuél eslatasade descuentoautilizarparacalcularelvalorpresente?

Para contestar estas preguntas, debemos comprender el significado de la
“tasadedescuento”. Comovimosantes, estatasanos permite expresarenpesos
de hoy el valor que tienen los pagos que recibiremos en el futuro como tenedores
de cualquierinstrumento de rentafija. Latasa de descuento apropiada para cada
inversor difiere y depende basicamente de sus caracteristicas personales, es decir,
de lo que los economistas llaman “preferenciatemporal”.

Este Ultimotérmino se refiere alhecho de que las personas valoran de distinto
modo el futuro y por lo tanto cada individuo tiene su propia tasa de descuento, la
cual esta determinada por sus preferencias.

Asi, porejemplo, aquellas personas que valoren consumir ese peso en el presen-
tetendran unatasade descuentoalta, puesno estaran dispuestos aposponer su
consumo por mucho tiempo. Contrariamente, habra otros individuos que estaran
dispuestos a postergar su consumo en el presente a cambio de recibir mayores sumas
de dinero en el futuro, y por lo tanto tendran una tasa de descuento mas baja.

Andlisis de bonos
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valor tiempo del dinero
preferencia temporal

181




Palabras claves

tasa de descuento Unica
rendimiento al vencimiento

En el mercado de capitales, todos los dias se encuentran en el mercado secunda-
rio inversores, compradores y vendedores, y acuerdan una “tasa de descuento
Unica o de mercado”. Ello hace posible el calculo del valor presente o, lo que es lo
mismo, el precio de los distintos bonos que cotizan en la respectiva bolsa o mercado.

Llegados aeste punto, es natural preguntarse coémo se determina esta tasade
descuento Unica o de mercado, lo cual nos lleva a introducir el concepto de rendi-
miento al vencimiento.

Elrendimiento al vencimiento (Yield to maturity) o el
calculodelaT.l.R.deunbono

Elrendimiento al vencimiento o Yield to Maturity (YTM) es aquella tasa de des-
cuento Unica que iguala el valor presente de los flujos de fondos futuros del bono
(interesesy amortizaciones) con su precio (inversioninicial) en elmercado (ya sea
primario o secundario). En términos més formales, podemos resumir este concepto
mediante la siguiente fdrmula matematica:

__a 2 Cn
(1 ﬂ)l ( E)Z (1+%)n

donde:
P : es el precio del bono o inversion inicial (cotizacion C/100 VN)
C, : son los pagos de amortizacién e intereses

n : es la cantidad de periodos desde el momento actual hasta el vencimiento
m : es la cantidad de pagos anuales

Por lo tanto, el precio o cotizacion de cada bono tiene una tasa de descuento
Uni- ca que es, precisamente, su tasa de rendimiento al vencimiento o “T.I.R.”
(tasa implicita de rentabilidad). Esta formula, como veremos méas adelante en este
mismo capitulo, permite calcular cudl serd la rentabilidad que un inversor
obtendra por la compra de un bono si lo mantiene en su cartera de inversiones
hasta el vencimien- to. Por eso, en general, se informan en forma conjunta las
cotizaciones y sus respec- tivosrendimientosalvencimientoo TIR.

Continuando el ejemplo anterior, este bono fue colocado por el Gobierno Nacio-
nal a un precio de emision de U$S95, que resulta en una TIR o rendimiento al
vencimiento de 9,48% anual.
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Antesde profundizar el andlisis de losindicadores mas utilizados porlosinver-
sores y analistas, conozcamos primero los principales titulos que cotizan en los
mercados internacionales y en nuestro pais.

El mercado de deuda internacional

A nivel mundial, los principales emisores de instrumentos de renta fija son los
denominados paises desarrollados, y dentro de este grupo, los més relevantes son
EE.UU., Reino Unidoy Europa. Dentro del conjunto de los llamados paises emer-
gentes, América Latinaeslaregion conmayor pesorelativo, siendo Brasil, México
y Argentina los emisores mas importantes.

El mercado norteamericano se distingue tanto por el tamafio de los titulos en
circulacion como por su altaliquidez y se compone, basicamente, de tres grandes
tipos de instrumentos:

0 Letras del tesoro (Treasury bills)
U Notas del tesoro (Treasury notes)
0 Bonos del tesoro (Treasury bonds)

La principal diferencia entre cada uno de ellos tiene que ver con el plazo de emision
ylaestructurade suflujode fondos. Asi, lasletras del tesoro son deltipo “cupén cero”
y de corto plazo (plazo de emision de hasta un afio), mientras que las notas y bonos
del tesoro pagan cupones de renta en forma semestral, amortizan en un pago Unico al
vencimientoy sonemitidosaplazosquevandesdelos2hastalos 30 afios.

También, con el fin de otorgar proteccién a los inversores frente a la pérdida de poder
adquisitivo que genera la inflacién, a partir del afio 1997, el tesoro estadounidense emi-
telos Treasury Inflation Protected Securities (TIPS). Los mismos, a diferencia de las
notas y bonos, pagan los cupones de renta y la amortizacion en funcién de la variacion
experimentada por el indice de precios que mide lainflacion en EE.UU.

El mercado de deuda publica local

Ennuestro pais, sobre todo a partir de ladécada del’90, surgieron los siguien-
tes instrumentos que replicaban, de algin modo, la experiencia norteamericana: Letras
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Treasury bills
Treasury notes
Treasury bonds
Treasury Inflation
Protected Securities (TIPS)
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deltesoroo Letes (enpesosyendolares), Bonos deltesoro o Bontes (enddlares),
Bonos externos globales o Globales (en délares) y Letras externas (en yenes, mar-
cos alemanes, francos, libras, etc).

En 1992, como consecuencia del ingreso de Argentina al Plan Brady, se
colocaron ademas tres titulos: Par, Discount y Floating Rate Bond o FRB.

En 2002, al declararse la cesacion de pagosy la pesificacion de la deuda publi-
ca nacional, se emitieron los Bonos del Gobierno Nacional 0 BODENES en déla-
res paraser entregados a depositantesy entidades financieras en compensacion
por la pesificacion asimétrica® de depositos y préstamos. También surgié de este pro-
ceso unanueva serie de BODENES y de bonos de consolidacién de deudas emitidos
en pesos con clausula de ajuste CER.

En febrero de 2005, el Gobierno Nacional llevé adelante un proceso de reestruc-
turacion de los titulos en cesacion de pagos o default, que dio lugar a la emisién de
tres nuevas series de bonos: Par, Descuento y Cuasipar. En 2010 se realizd una
reapertura de la negociacion de 2005 en la que se emitieron nuevos bonos Par y
Descuento junto con bonos Globales. Finalmente, a principios de 2016, se
resolvié el conflicto con los denominados “holdouts”, quienes no habian aceptado
las reestructuraciones de 2005 y 2010. A raiz de este acuerdo se emitieron
nuevos bonos externos en délares.

A partir de todos estos antecedentes, podemos clasificar resumidamente al con-
junto de titulos publicos nacionales de acuerdo con el siguiente esquema:

Segun sumonedade emision:
Pesos
Pesos ajustables por C.E.R
Doélar estadounidense pagaderos en doélares
Ddlar estadounidense pagadero en pesos al
tipo de cambio (“dollar-linked”)
Otras monedas (Yen, Euro, etc.)

Segun su denominacion:

o Bocones (bonos de consolidacion)
Bodenes (bonos del gobierno nacional)
Bonar (bonos de la nacion argentina)
Bonos canje de deuda 2005y 2010
Bonos Cancelacién de Deuda con Holdouts
Bonad (bonos “dollar-linked”)
Bontes (bonos del tesoro
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Principales indicadores del mercado de renta fija

Presentamos, en primer lugar, a los que intervienen en la forma que se expresan
lospreciosocotizacionesyenelandlisisdelasseries histéricas de precios. Luego,
estudiaremos aquellos que miden la rentabilidad de la inversion.

Indicadores vinculados al precio o cotizacion de mercado:

Valor nominal (VN) y Valor Residual (VR) tal como definimos antes, el Valor

Nominal (VN) hace referencia al valor del capital que el emisor debe repagar al tene-
dor del bono, segun lo establezcan las condiciones de emision. Por su parte, el Valor
Residual (VR)representalaporciondel VN que ainno se pagé oamortizo.

EIVR se expresacomo porcentaje del VNyasume unvalorque sesittaentreel
0%y el 100%. En el caso de los titulos que amortizan totalmente al vencimiento,
ambos indicadores son iguales durante toda la vida del bono, en tanto que en el
caso de los bonos amortizables, el VR se modifica en cada fecha de pago de una
cuota de capital enla proporcion establecida enlas condiciones de emision (Ver ejem-
ploenel Anexo VI)

ElVR esundatorelevante aconocer por elinversor debido a que el calculo del
monto de interés o cupon de renta se calcula sobre el VR vigente al momento de
dicho computo (del mismo modo que en un contrato de préstamo bancario los inte-
reses se calculan sobre el saldo de capital adeudado).

El valor residual, no obstante, no afecta el precio de negociacion.
Segun la normativa actual, el precio en los distintos mercados debera
expresarse como precio residual por cada unidad de valor nominal
original, esto es, considerando los eventuales servicios de amortizacion
efectuados y adicionando las acreencias devengadas en concepto de
renta del cupon corriente.
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Ajuste de precios: elcalculodelprecio “excupon” en otraparte de este manual
vimos que todos los valores negociables se negocian en el plazo de liquidacién estan-
darde 72 horas habiles. Es poreso que, cuando unbono pagaunservicio de renta
yloamortizacion, 72 horashabiles antes de que se efectivice elpago, su cotizacion
debe ajustarse a la baja. Esto implica calcular un nuevo precio, el denominado “pre-
cio ex-cupon*”, que no incluye el valor del cupon a pagarse. Es importante destacar

que este ajuste deja inalterado el valor de la tenencia del inversor, puesto que la
baja en la cotizacién se vera compensada por el importe del cup6n de renta y/o
amorti- zacion que recibira en efectivo.

El precio “ex-cupén” se calcula con la siguiente formula:

Precioex-cupon= Cotizacion - Valor cupén

Este calculo es util ademas para el computo de ciertos indicadores (por ejem-
plo,elrendimiento histdrico) paraloscualesesnecesariocontarcon “seriesde pre-
cios ajustados”. Para que el precio “ex-cupon”, y todos los posteriores, sean com-
parables con los anteriores, estos Ultimos deben ajustarse. Por lo tanto, para obtener
ladenominada “serie ajustada”, los precios anteriores al corte de cupdn deberan mul-
tiplicarse por un coeficiente de ajuste (C.A.), que seramenoral,y que resulta de
la siguiente formula:

Pe( donde:
CA. = Pex: €s el precio ex-cupén
P P: es el precio de cierre del bono anterior al corte de cupdn

'Se lodenomina también “precio ex-derecho”, paraindicar que aquellos inversores que compren o vendan
el bono no tendran derecho al cobro del cupon que se pagara en las préximas 72 h habiles bursatiles.
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Los intereses corridos representan el monto de intereses devengados? o “corri-
dos”desdelaultimafechade pagodelcupdndeintereseshastalafechadeliquida-
cién de la correspondiente operacion de compra-venta en el mercado secundario.

Dependiendo del mercado en el que se negocie, las cotizaciones pueden incluir
o no los intereses corridos. Si se incluyen, los precios se conocen como sucios 0
dirty prices, caso contrario se denominan precios limpios o clean prices

Ennuestro mercado, los precios de los bonos son dirty porlo cual los intereses
corridos forman parte de las cotizaciones que observamos a diario.

La férmula para el calculo de los intereses corridos es la siguiente:

:i><VR><t

IC
T

Donde:

IC: monto de los intereses corridos

i: tasa de interés o cupon, expresada en forma anual
VR: valor residual a la fecha de calculo

t= dias transcurridos o corridos desde la ultima fecha de
pago del cupén de interés®
T= nUmero total de dias del periodo del cupén de interés

-
Valor técnicg surge de sumar al valor residual (VR) del bono, expresado en

pesos, susintereses corridos. Este indicador equivaldria al precio que el emisor debe-
riapagaralinversor porrescatar el titulo antes de su vencimiento.

Valor técnico = VR ($) + Intereses corridos ($)

Del mismo modo, representaria el importe que deberia desembolsar un deudor
del sistema financiero para cancelar anticipadamente su contrato de préstamo. En
nuestro pais, ademas, muchas veces se lo utiliza como criterio de valuacion alos

?El concepto “devengado” hace referencia al monto de intereses al que el tenedor del bono tiene derecho
aunque aun no lo haya percibido, ya que para ello debera esperar a la fecha de pago estipulada del cupén.
*Para el computo de los dias transcurridos existen diferentes “convenciones”: 30/360 se utiliza para los
bonos ajustables por CER y los denominados en dolares a tasa fija. Actual/365: se computan los dias efec-
tivamente transcurridos (actual) y se considera un afio de 365 dias. Se utiliza para los bonos con cupon de
interés variable (por ejemplo, Bodenes emitidos en délares y los bonos de consolidacion en pesos). Estas
mismas convenciones son las utilizadas por el emisor para el calculo del cupdn de renta.
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fines contables®, y es el valor que el Ministerio de Economia emplea para realizar las
liquidaciones, a los tenedores originales, de los bonos de consolidacion de deudas.

Paridad es la relacion o cociente entre la cotizacion del titulo en el mercado y
su valor técnico. Se lo utiliza, generalmente, para el analisis de series historicas,
permitiendolacomparacion de cotizaciones alolargo deltiempo, evitando que los
intereses corridos y los cortes de cupdn distorsionen las tendencias implicitas en
los precios (ganancias /pérdidas de capital). Este indicador se expresa en forma
porcentual y para su calculo se emplea la siguiente férmula:

Cotizacion

Paridad (%) = ————M
Valor Técnico

Su resultado muestra si el bono esté cotizando con descuento o premio, es
decir:

Si PARIDAD=100% Bono cotiza “a la par”
Si PARIDAD<100% Bono cotiza “bajo la par” 0 “con descuento”
Si PARIDAD>100% Bono cotiza “sobre la par” o “con premio”

Indicadores de rentabilidad:

A continuacion presentamos los principales indicadores de rentabilidad de una
inversion enrentafija. Cadaunotiene sususosy limitaciones, y serdmas o menos
relevante en funcién del tipo de bono de que se trate y del horizonte de inversién
delinversor.

Rendimiento descontado o conocido en los mercados internacionales como

“discount yield” es una medida muy utilizada para los bonos bullet de corto plazo
(generalmente de hasta 360 dias). Sirve para medir o cuantificar la rentabilidad
obtenidaporlacompraadescuento de untitulo cupéncero,comoeselcasodelas
letras del tesoro americano o, en nuestro pais, de las letras emitidas por el BCRA
(Lebacs). Laférmulade célculoeslasiguiente:

“En especial cuando el titulo no tiene cotizacion frecuente en el mercado o se acuerda que se lo manten-
draenlacartera de inversiones hasta el vencimiento.
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- V.N.-P.C. 360
Rendimiento Descontado (%) = —— M — x——

M

donde:

V.N.: es el Valor Nominal, es decir el monto de capital que el emisor debera pagar
al inversor al vencimiento

P.C.: es e | precio de compra del titulo (mercado secundario) o el p recio pagado
en la subasta o licitacion (mercado primario)

M: es el plazo o dias hasta el vencimiento

Estamedidaderentabilidad podriasercomparada, porejemplo, conlatasade
descuento de un cheque de pago diferido negociada en el sistema bursatil.

Rendimientodelainversion o “investmentyield” esunamedidade rendimien-
to, muy similar a la anterior, que relaciona el monto del descuento obtenido al momen-
to de la licitacion o compra del titulo en el mercado secundario con el precio de adqui-
siciono“inversioéninicial”’ (ynoel VNcomoenelcasoanterior) considerandounafio
calendario de 365 dias. Esta medida también recibe el nombre de “bond equivalent yield”,
“couponequivalentrate”o “effective yield”. Laformulade calculoeslasiguiente:

V.N. - P.C. « 365
[PHC M

Rendimiento de la inversion (%) =

donde:

V.N.: es e | Valor Nominal, es decir el monto de capital que el emisor

deberd pagar al inversor al vencimiento.

P.C.: es el precio de compra del titulo (mercado secundario) o el precio pagado en la

subasta o licitacion (mercado primario)
M: es el plazo o dias hasta el vencimiento del titulo

Rentaanual también conocida como “couponyield”o“nominalyield” esla
tasa de rentabilidad que surge del conciente entre el cupén de interés y el valor
nominal del bono. Es unatasa, expresada en forma nominal anual, que resulta com-
parable con otras tasas vigentes en el mercado. En formula:

cupén de interés
V.N.

Renta anual (%) =
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Rendimiento corriente o currentyield esunamedidaquerelacionaelcupdnde

interés del periodo corriente o actual, con el precio de mercado del bono (entendi-
do como lainversioninicial), excluyendo los intereses corridos. Considera Gnica-
mente la porcién de renta del rendimiento total de la inversion, dejando de lado la
reinversion de dichos fondos y las eventuales ganancias de capital por incremento
enelpreciode mercado delbono. Parasu célculo se utilizala siguiente férmula:

VR(%) x i (%)

cotizacion ($) -intereses corridos ($)

Rendimiento corriente (%) =

donde:
V.R.: es el valor residual, expresado en porcentaje
i: renta anual o tasa de cupdn de interés

Este indicador, a diferencia del anterior, considera el precio de mercado, y por lo
tantorepresenta larentabilidad que uninversorobtendriasiadquiriese eltituloylo
conservara por un afio. Sin embargo no es una medida precisa del rendimiento
final que se obtendrd, puesto que esto dependera del precio al que efectivamente se
lovenda, elcual puede sufriroscilaciones durante el periodo de lainversion.

Esta medida se puede relacionar con otros indicadores antes vistos, del siguien-
te modo:

Si PARIDAD=100% Rendimiento corriente (%) =Rentaanual (%)
Si PARIDAD<100% Rendimiento corriente (%) > Renta anual (%)
Si PARIDAD>100% Rendimiento corriente (%) <=Rentaanual (%)

TasalnternadeRetorno(TIR) o Yieldto Maturity (YTM) eslatasaderendimien-
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toqueigualaelvalorpresente de losflujos futuros de fondos (interesesy amortiza-
ciones) con el precio del bono (o inversion inicial). En términos mas analiticos, se tra-
ta de estimar latasa que iguala ambos miembros de la siguiente ecuacion:
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C1 C2 Cn

+ +...+
(1+TRY (14 TR (14 TIRY'

donde:
P : es el precio del bono o inversién inicial (cotizacion C/100 VN)
Cn : son los pagos de amortizacion e intereses

n : es la cantidad de periodos desde el momento actual hasta el vencimiento
m : es la cantidad de pagos anuales

Estaesunamedidaderentabilidad que, adiferenciade lasanteriores, tieneen
cuentatodos los ingresos que recibira el inversor por el cobro de los cupones de
renta y de amortizacion. Sin embargo, cuando un inversor evalia la TIR como medi-
da de rentabilidad debe tener en cuenta que este célculo supone:

1. QuelareinversiondetodoslosflujosdefondosserealizaalatasaTIR: esdecir
elinversordeberiasercapaz, cadavez querecibaelpagodeuncuponderenta
y/oamortizacion, dereinvertir estosfondosalamismaTIR.

2. Que el bono se mantiene en cartera hasta su vencimiento: es decir, sélo si el
inversorloconservahastaelvencimientoyreinvierte losfondosalaTIR, laren-
tabilidad de lainversién coincidird con el calculode la TIR.

Como generalmente estos supuestos no se cumplen, se utilizan otras medidas
de rentabilidad, como la que presentamos acontinuacion.

Rendimientooretornototal el“totalreturn”esunamedidade rentabilidad que

intentasolucionarlosinconvenientesquepresentalaTIR.Estecalculocomputalastres
fuentesdeingresos que puedegenerarunbono: elcobrodeloscuponesderentay
amortizacion, la reinversion de estos cupones, y la ganancia o pérdida de capital que
se materializara en caso de la venta del titulo antes de la fecha de vencimiento.

Para el calculo del retorno total es necesario establecer el horizonte de inver-
sion, latasa de reinversion de los cupones de rentay/o amortizacion y el precio de
venta del bono al final del periodo de inversién. Podemos resumir los pasos para
obtener el rendimiento total® de la siguiente manera:

*Paramasdetalles puede consultarseellibro:Bond Markets, Analysis and Strategies, Frank J. Faboz-
zi. 5th Edition. Prentice Hall. 2003.
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Paso 1: determinar la “suma total de pagos”, es decir el importe de los cupo-
nesmaslosinteresesporlareinversionde estosfondosaunatasaproyectada.

Paso 2: estimarelpreciode ventaalfinal del periodo delainversion, elcual
dependeré de los rendimientos que se proyecten para bonos similares a esa fecha.

Paso 3:sumarlosvalores obtenidos enlos pasos anteriores. Elresultado esla
suma total de fondos proyectados que el inversor recibira porlacompra del titulo.

Paso 4: para obtener el retorno total de la inversion debera utilizarse la formula:

1/h

Baiaine Teial = Total de fondos proyectados

Precio o inversion inicial

donde: h es el total de periodos (en general, expresado en semestres)
del horizonte de inversion

Como esta medida requiere proyectar variables que no necesariamente seran
comparables o iguales para todos los inversores (como por ejemplo, la tasa de rein-
version o el precio de ventadel bono) su calculo se tornacomplejo. Porestarazon,
laTIR o rendimiento al vencimiento suele serla medida de rentabilidad méas utilizada.

Andlisis de sensibilidad y riesgo

Comoyavimos, cualquierinversion en un activo financiero debe evaluarse en
términosde surentabilidad esperadayriesgo. Enlaseccion anterior presentamos
las medidas de rentabilidad. Ahora veremos como medir el riesgo, algo que esta
muy relacionado con el denominado “andlisis de sensibilidad”.

Elandlisis de sensibilidad busca cuantificar la relacion existente entre un aumen-
to o disminucion en el precio de mercado del bono y su respectiva tasa de rendi-
miento al vencimiento. Segun surge delaférmuladelaTIR, ante unaumentoenel
precio, si todo lo demés se mantiene constante, el rendimiento al vencimiento debe
disminuir, para que laigualdad de la férmula se mantenga. Es decir, que el precio
delbonoy su TIR se mueven en direcciones opuestas y de una formano lineal, lo
cual implica que un 1% de incremento (disminucién) en la TIR puede dar lugar a
unacaida (suba) mayoral 1%en el precio.

Graficamente, la relacién entre el precio del bono y su tasa de rendimiento al
vencimiento tiene una forma particular, que en términos matematicos se denomina
“convexa al origen” y que presentamos a continuacion:

192 Mercado de capitales: manual parano especialistas




. A
Precio

p TIR

Si, imaginariamente, nos situdramos sobre esta curva vemos que tiene la forma
de untobogan. Porlotanto, amedida que nos desplazamos anivelesde TIR cada
vez mayores si bien el precio disminuira lo hara a una velocidad menor que al ini-
cio. Es decir, en términos mas técnicos, la sensibilidad de precio de un bono ante
cambios ensu TIR esmayor cuanto menor sea el nivelinicialde la TIR. Para ejem-
plificar esta propiedad comun que tienen todos los instrumentos de renta fija pre-
sentamoselsiguiente cuadro, donde vemos cémo se modificalacaidaen el precio
delbono segun cual seaelnivelinicial de suTIR.

Cuadro 1: sensibilidad de precio para un bono con rendimiento al vencimien-
to (TIR) inicial del 6% anual y que cotiza ala par.

| , bi Cambio en
Plazo Cupon Cambio en TIR | Nueva TIR precio

10 afios 6% -1% 5% +7,72%
10 afios 6% + 1% 7% -7, 02%

Otra propiedad importante que debemos conocer es como se ve afectada la
sensibilidad de precios para bonos que se diferencian en cuanto al plazo al venci-
mientoyasutasade cupon. En este sentido, manteniendotodolo demas constan-
te, amayor plazo al vencimiento de un bono mayor sera su sensibilidad de precio
anteigualcambioenlaTIR. Enotras palabras, sidos bonos se diferencian s6loen
cuantoal plazoalvencimiento, elque massubiraobajara de precioanteigual cam-
bioensuTIR es el que tenga mayor plazo. Esta propiedad se explica por el mismo
conceptodevalorpresente:cuantomasalejadoeneltiempoesténlosflujosdefon-
dos menor sera su valor en pesos de hoy ante un incremento en su tasa de des-
cuento, tal como muestra el cuadro 2.
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Cuadro 2: sensibilidad de precio para bonos con distinto plazo al vencimiento.

s claves
volatiidad histerica Plazo Cupén TIR Inicial Cam_ﬁilg en Cag:zicci)oen
1 afio % 5% +0,5% -0,47%
5 afios % 5% +0,5% -2,07%
20 afos 7% 5% +0,5% -5,60%

Respecto a la sensibilidad de precio para bonos que se diferencian Gnicamente
ensutasade cupdn,larelacion eslasiguiente: amayortasa de cupdn menor sera
la sensibilidad de precio. Para entender esta propiedad nuevamente debemos recor-
darqueelpreciode unbononoesotracosaquelasumadelvalor presente o actual
de todos los flujos futuros de amortizacion e interés a recibir por el inversor. Por lo
tanto, amayor tasa de cupén, mayor sera el peso que tendra en el precio del bono
losvaloresactualesopresentesdeloscuponesymenoreldeamortizacion. Asi,un
bono cupdnceroseraelmas sensible de todos, puesto que su precio esta determi-
nado exclusivamente por el valor presente del pago de amortizacion final. Para
bonos con distintas tasas de cupon, esta propiedad puede observarse en el cuadro
3 a continuacion.

Cuadro 3: sensibilidad de precio para bonos con distintas tasas de cupon.

. L Cambio en Cambio en

Plazo Cupoén TIR Inicial TIR precio
10 afios 0% 5% +0,5% -4,64%
20 afios 5% 5% +0,5% -3,77%
30 afios 10% 5% +0,5% -3, 38%

Llegados a este punto podemos preguntarnos como medir el riesgo de unainver-
sion en bonos. Para ello podriamos considerar dos conceptos alternativos: volatili-
dad historica y volatilidad tedrica.

Lavolatilidad histérica esta dada por el desvio estandar de las variaciones
enlos precios, respecto al promedio, alolargo deltiempo. Es decir, nos brinda
informacién sobre las fluctuaciones del precio del bono analizado a lo largo del
tiempo, tomando como datos sus cotizaciones histéricas. Para su célculo se utiliza
laférmula estadistica de lavarianza (Var), que mide el desvio o “ladesviaciéon” de
losdistintos preciosrespectoalpromedio (elevadoal cuadrado paraanularlossig-
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nos negativos) durante un periodo determinado de tiempo. Matematicamente se la
expresa del siguiente modo:

Var =) (X ;. X )2
n

donde:

Xi: son las cotizaciones diarias histdricas

X: es el valor promedio de las

cotizaciones

n: es el la cantidad de observaciones o cotizaciones

Para expresar y comparar la volatilidad de distintos bonos se suele utilizar el
desvioestandar (DS) ovolatilidad diaria, que se calculaapartirde laraiz cuadrada
delavarianza:

DS Var

Para expresar en términos anuales o “anualizar” esta medida (que esta expresa-
daentérminos diarios, al igual que la serie de precios), se multiplica la volatilidad
diariaporlaraizcuadradade 252 (que representala cantidad de ruedas bursatiles
aproximadas correspondientes a un afio calendario). Es decir:

Volatilidad histérica anualizada = DS x 252

Porotrolado, existe otramedida de volatilidad, ala que llamamos “teérica”, la cual
depende de las condiciones de emisién de cada bono, e intenta medir la sensibilidad del
preciodelbonoante cambiosenlaTIRrequeridaporelmercado. Paracalcularlavola-
tilidad tedrica es necesario que recordemos la férmula del precio de un bono:

C1 C2 Cn

+ +..+
(1 IRY (14 IRYT (14 TRY'

donde:
P : es el precio del bono o inversion inicial (cotizacion C/100 VN)
Cn : son los pagos de amortizacion e intereses

n : es la cantidad de periodos desde el momento actual hasta el vencimiento
m : es la cantidad de pagos anuales
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volatilidad teérica
duracién modificada
convexidad
duration

Vemos que, fundamentalmente, la volatilidad tedrica depende de la estructura
del flujo de fondos particular de cada bono, lo cual a su vez esta determinado por
suscondicionesde emision. Esporelloque necesitamosunindicador queresuma
todasestaspropiedadesynospermitalacomparaciondelavolatilidad teéricade
distintos tipos de bonos ante cambios en su tasa de rendimiento al vencimiento o TIR.

Dosdelasmedidas masutilizadasatalfinsonladuracién modificada (modi-
fied duration) y la convexidad (convexitiy) que introducimos®a continuacion.

Para comprender el calculo y la utilidad de la duracién modificada (DM) como
medida de riesgo, es necesario, en forma previa, conocer el indicador de la duracion
(duration).

La duration, desarrollada por Frederick R. Macaulay en el afio 1938, es una
suerte de medida estandarizada del “plazo promedio ponderado de vida” de todos
los bonos, independientemente de la estructura de su flujo de fondos (pagos de
capital e interés). El valor de la duration esta relacionado de forma directa con el tiem-
po “remanente” de vida de un bono, es decir a mayor tiempo remanente, mayor dura-
tion. Porlo tanto, es un concepto dinamico, pues varia a medida que transcurre el
tiempoynosacercamosalafechade vencimiento. Suformulacion matematicaes

la siguiente:
(A+R)
" (A+TIR)
Duration (en afios) = Zt -
t=1
donde:

t: es el plazo, en afos, desde el momento actual hasta cada fecha de pago
(intereses y/o amortizacion)

Ac+R¢: corresponden a los cupones cupon de renta y/o amortizacion a recibir
desde t hasta al vencimiento

n: es el nUmero de pagos a recibir hasta el vencimiento
P: es el precio del bono, es decir, el valor actual de los flujos futuros de fondos

TIR: es la tasa interna de retorno o rendimiento al vencimiento

196

Laduration nos permite calcular unasuerte de “elasticidad tasade interés”, es
decir conocer cuénto variara en términos porcentuales el precio de un bono ante un
cambiodeun 1%ensuTIR. Sirecordamos el gréfico que relacionabael precioyla

¢Ibid nota 5.
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TIR, vemos que nos permite cuantificaren cualquier puntode dicha graficalavelo-
cidad a la que nos desplazamos a través de ese tobogan imaginario.
Para ello, se utiliza una ligera variante de la férmula anterior que se denomina -Palabras claves

duracion modificada (DM) y es “la medida” para cuantificar el riesgo en bonos: | , . @

Duration
(1+5%)

DM =

donde:
m es la cantidad de pagos anuales o la frecuencia de pagos de los cupones de
renta y amortizacion

Entérminos matematicos, laDM representala primera derivada alarelacion pre-
cio-TIR, es decir, es como si tratdramos de aproximar el comportamiento alo largo de
esetobogan conunalinearecta, a unavelocidad de desplazamiento que permanece
constante. Es por eso que este indicador es una muy buena medida del cambio apro-
ximado en el precio de un bono ante un cambio pequefio en su TIR.

En el siguiente gréafico representamos la estimacion de precios a través de la
DM ante un cambio en la TIR, que implica desplazarnos desde el punto A al B.
Vemos que cuanto mayor sea el cambio enlaTIR mayor seraladiferenciaentre el
calculo aproximado porla DM (punto B) respecto al verdadero cambio que experi-
mentarael precio delbono (punto C).

Precio

l Py frreseresnasens Nuevo precio del bono

Py — )
Diferencia (convexity)

Precio calculado con DM

TIR,  TIR, TIR
—>

Una vez calculada y conocida la DM de un bono, rapidamente puede estimarse el
cambioenelprecioparacualquiercambioensu TIR, utilizandolasiguiente férmula:

Variacion % del precio del bono = (- DM) *variacién de la TIR (en puntos basicos’)

"Los puntos basicos son la unidad de medida enla que se expresan los cambios enlos niveles de las tasas
de interés. Asi, un cambio de 100 puntos basicos equivale a un cambio de un 1%. 197
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convexidad

Amodode ejemplo, siun bono posee unaDMde 5 afios, significa que registra-
ra unincremento aproximado de un 5% en su precio, si su TIR cae en 100 puntos
basicos (-5*0.01=-0.05).

Como queda claro del gréafico anterior, siempre existird una diferenciarespecto
al cambio real en el precio del bono. Para disminuir este error en el clculo es que
se utiliza una medida adicional conocida como la “convexidad o convexity”.

Podemos entonces definir la convexity como el cambio incremental en el precio
realdelbonoanteuncambioensuTIRnoatribuible aladuration modificada, esdecir:

Convexity (en $) = Precio Real del Bono - Precio Estimado del Bono®
Convexity (en %) =% de Cambio Real en el Precio del Bono - %
de Cambio Estimado en el Precio del Bono

198

En términos matematicos se utiliza un ligero ajuste de la formula de la conve-
xity, lo que dalugar al denominado “factor de convexidad”:

Incorporando elfactor de convexidad en el clculo de las variaciones de precio
ante cambiosenlaTIR, es posible establecer unamejor estimacién del comporta-
miento en el precio de un bono que laque surge de considerar sélo la duration
modificada.

Variacion % del precio del bono= - DM * ATIR + Factor de convexidad* (ATIR)

Hasta aqui hemos visto como calcular el flujo de fondos de un bono, determi-
nar su precio, estimar su tasa de rentabilidad y medir su riesgo. El siguiente paso
consiste en poder incorporar en un simple grafico toda esta informacion, de modo
de hacer comparables los bonos mas representativos que cotizan diariamente en el
mercado. Esto ltimo se logramediante el armado de una“curva de rendimientos” (en
inglés, yield curve) o conocida también como estructura temporal de tasa de interés.

#“Precio estimado” se refiere al calculo segun la férmula -DM*P.
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Curva de rendimientos

estructura temporal
de tasas de interés
curva normal
curva plana

curva invertida

La relacién existente entre el plazo de un conjunto de bonos, considerados
como los mas representativos y de mayor calidad crediticia, y sus correspondien-
tes rendimientos al vencimiento, se conoce como Estructuratemporal detasas
de interés o Curva de rendimientos.

Esun gréafico de suma utilidad y que aportainformacién valiosa, tanto paralos
potenciales emisores como a los inversores de un mercado. Para los primeros, pro-
vee unareferenciadelatasadeinterésodelrendimientoquele exigiranlosinversores
al momento de realizar una emisién o tomar fondos prestados. Para los segundos, per-
mite realizar comparaciones entre el rendimiento y el plazo de otras inversiones alterna-
tivas, tales como depositos bancarios, deuda emitida por empresas, gobiernos, etc.

La curva de rendimientos puede tomar distintas formas, dependiendo de las
condiciones de mercado, las cuales se resumen fundamentalmente entres: “normal”,
“plana” o “invertida”:

F 3
TIR Curva “normal”

La curva “normal” es la forma tipica que
adopta la curva de rendimientos. Indica que a
mayor plazo los inversores exigirdn una
mayor tasa de interés a modo derecompensa
por la mayor incertidumbre de invertir en
instrumentos de horizontes méas largos.

> Plazo

ilustraciones

TIR 4 Curva “plana o flat”

La curva “plana” indica una situacién en la
que las tasas de corto plazo son similares a las
de largo plazo. Cuando la curva de rendimien-
tos toma esta forma puede estar mostrando
incertidumbre respecto de la situaciéon econé-
mica futura de un pais.

P Plazo

TIR “~ c qo9s La curva “invertida” es de especial antencion
Curva “invertida .

para los inversores, puesto que puede estar
indicando una alta probabilidad de incumpli-
miento por parte del emisor, en particular en el
caso de economias emergentes. Cuando la
curva adopta esta forma, también puede
representar los sintomas tempranos de una
recesion o de un periodo deflacionario,
especialmente en economias desarrolladas.

P Plazo
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Alahorade construirestagrafica paraun mercado en particular suele suceder
que no todos los bonos se diferencien Gnicamente por su plazo al vencimiento,
pues ello supondria que todos tienen similar tasa de interés. Esto solo sucede en
losbonoscuponcero, pero, comovimosantes, lamayorianoexcede elafiode pla-
zoenlamayoriadelospaises. Porestarazonesque, enlapréctica,lacurvaderen-
dimientos se construye a partir de las tasas de rentabilidad al vencimiento y dura-
tion modificada de los bonos més representativos (en términos de volumen negociado
ymontoencirculacion) delmercadoen cuestion.

Elcambiodiariode las cotizaciones de los distintos bonos alterala formay la posi-
cion de esta curva, algo que implicara ganancias o pérdidas de capital en funcion del
portafolio de instrumentos que haya seleccionado cada inversor (en términos de su TIR
ysudurationmodificada). Este puntonosconduceal tltimotemade este capitulo.

Administracion de portafolios

Cuando uninversor decide armar un portafolio de instrumentos de renta fija,
deberadefinirunaestrategia de inversién, la cual puede adoptar dos formas alter-
nativas:

1 Administracién pasiva:implicaadquirirunconjunto de instrumentos en
unadeterminada proporciony conservarlos por un determinado periodo de tiem-
po, realizando muy pocos cambios al portafolio pues esta estrategia buscar repli-
car o “indexar” el comportamiento de un indice representativo (benchmark).
Dependiendo del grado de diversificacion o alcance internacional del portafolio
aconstruir, losindices que se utilizancomobenchmark son:

indice EMBI+% _se trata de la “version ampliada” del indice EMBI para

bonos de mercados emergentes construido por el banco de inversion J.P.
Morgan en el afio 1992. El objetivo del EMBI erareflejar el “rendimiento total”
proveniente de las variaciones de precios e ingresos por rentas y amortiza-
ciones de una cartera de bonos de paises emergentes (la mayor parte de
los que reestructuraron sus deudas bajo el Plan Brady). En el afio 1995 se
publica el EMBI+, con fecha base diciembre de 1993, con el objetivo de

°El Emerging Markets Bond Index Plus es un indice de bonos desarrollado por el banco de inversion
J.P. Morgan.
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ampliar la base de paises emergentes y de instrumentos, de modo tal de incluir
los nuevos titulos de deuda emitidos durante los afios noventa. Este indice pon-
dera la participacién de cada instrumento en funcién del valor de su capitaliza-
ciénde mercadoy su grado de liquidez, paralo cual se define una suerte de
notaso escalasde liquidezquerigenlainclusiono exclusiénde unbono.

indices del mercado de renta fija local en nuestro pais, los de mayor tradi-

ciénehistoriasonelhdicedebonosIAMC y el indicedebonos MAE.

Elindice de bonos IAMC/L elaborado por el Instituto Argentino de Mercado

de Capitales (IAMC), surgi6 de la necesidad de contar con un indicador que
permitiera observar la evolucion de larentabilidad promedio de los titulos
publicos nacionales mas representativos del mercado local. Para seleccio-
narlosbonosqueintegraranlacartera se exige que elvolumen negociado
en el MAE y en el Merval por cada instrumento represente al menos el
0,25% del volumen total. Se trata de un indice que mide la variacion de
preciosque ha experimentado en el dia cada uno de los bonos incluidos
enlacartera, loscualesse seleccionandeacuerdoasuparticipacionenel
volumentotal negociado en el Merval (loque define elpesode cadabono
en su respectivo subindice) y a sumonto en circulacion (lo que define el
peso de cada subin- dice en el indice general). El “indice “general de bonos
IAMC” se compone a su vez de cuatro (4) subindices, que se agrupan de
acuerdo a lamoneda de deno- minaciony el horizonte de madurez promedio
delosbonos que losintegran. De esta manera, se calcula un indice General y
cuatro subindices: Corto en Pesos, Largo en Pesos, Corto en Délaresy Largo
enDdlares. Sufechabase esel 1 de enerode 1995tomandocomo referencia
un valor inicial de 100 puntos, a partir del cual se han ido computando las
variaciones diarias de cada uno de los bonos que han integrado la cartera, la
cual se recalcula en base trimestral.

El indice de bonos MAE: su célculo comienza el 28 de abril de 2000 y su

metodologia de calculo se basa en ladel indice EMBI (Emerging Markets
Bond Index). Los bonos que integran la cartera teérica de este indice se
ponderanenun70% de acuerdo almonto negociado enelMercado Abier-
to Electronico (MAE) durante el mes anteriory el 30% restante de acuerdo
a su capitalizacién de mercado. Los bonos que conforman la cartera deben
estar denominados en ddlares, tener una capitalizacién de mercado igual o

- Palabra% claves

indice de bonos IAMC
indice de bonos MAE
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superioralosU$S1.000 millonesyun plazoresidual alvencimientoigual o
-Palabras claves ) . i o o

superior al afio. A su vez, se definen “ratings” de liquidez, que luego son
Administracion activa - . . .

utilizados para incluir o excluir los bonos de la cartera, que se recalcula

mensualmente.

2 Administracion activa: los inversores que sigan esta estrategia consideran
que los mercados ofrecen oportunidades de arbitraje y que, por lo tanto, en deter-
minados periodos algunos titulos pueden estar “incorrectamente valuados”. Por
eso las decisiones de compra y venta estan basados en sus propios analisis,
que definen las estrategias de administracion activa que llevaran adelante para
tratar de explotar estas oportunidades dearbitraje.
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L Anexo .

Ejemplo del flujo de fondos
evolucion del valor nomina
y residual de un bono




Principales Condiciones de Emision del Bono Paren
délares leyargentina (Codigo: PARA)

Titulo: Bono Par en ddlares ley argentina

Emisor: Gobierno Nacional

Fecha de Emision: 31/12/2003

Fecha de Vencimiento: 31/12/2038

Amortizacién: 20 cuotas iguales del 5% cada una. Las primeras 19 pagade-
rasel 31 de marzoy 30 de septiembre de cada afio; la Gltima el 31/12/2038. Primer
pago: 30/09/2029

Cupdn de interés: semestral, pagaderos el 31 de marzo y 31 de diciembre
de cadaafiode acuerdo al siguiente esquema: del 31-dic-03 (inclusive) al 31-mar-
09 (exclusive) 1,33%; del 31-mar-09 (inclusive) al 31-mar-19 (exclusive) 2,50%;
del 31-mar-19 (inclusive) al 31-mar-29 (exclusive) 3,75%; del 31-mar-29 (inclusi-
ve)al 31-dic-38 (exclusive)5,25%.

Fecha VR Amortizacion
31/ 12/ 2003 100% | = e
30/ 09/ 2029 100% U$S 5
31/ 03/ 2030 95% U$S 5
30/ 09/ 2030 90% Us$S 5
31/03/ 2031 85% Us$S 5
30/ 09/ 2031 80% U$s 5
31/ 03/ 2032 75% U$s 5
30/ 09/ 2032 70% U$s 5
31/ 03/ 2033 65% U$s 5
30/ 09/ 2033 60% U$s 5
31/ 03/ 2034 55% U$s 5
30/ 09/ 2034 50% U$S 5
31/ 03/ 2035 45% Us$S 5
30/ 09/ 2035 40% Us$S 5
31/ 03/ 2036 35% U$s 5
30/ 09/ 2036 30% U$s 5
31/ 03/ 2037 25% U$s 5
30/ 09/ 2037 20% U$s 5
31/ 03/ 2038 15% Us$S 5
30/ 09/ 2038 10% Us$S 5
31/ 12/ 2038 5% Us$S 5
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Vemos en el cuadro cémo el 30/09/2029, al vencer la primera cuota de capital,
elinversor recibira U$S5 por cada U$S100 VN de tenenciayy, por lo tanto, el valor
residual disminuira al 95%. Dicho valor volvera a modificarse, hacia abajo en un 5%
encadafechadevencimientode cadacuotade capital, hastallegaral vencimiento
final del titulo en el afio 2038, momento en el cual el VR se hace igual a cero.
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