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1. Aspectos bdsicos del mercado
de valores argentino

Una firma puede emitir acciones preferidas y/u ordi-
narias. Las acciones preferidas tienen un derecho prioritario
con respecto de las acciones ordinarias en lo que concierne al
pago de dividendo, y con privilegio adicional sobre el capital

(*) E1 presente trabajo es una versidn revisada y corregida de
dos trabajos anteriores del autor, no publicados: Determi-
nacibn del precio esperado de Las acciones y su relacidn
con el precio de mercado (trabajo de investigacidn para op=
tar al tTtulo de Licenciado en Ciencias Econbmicas, Facul-
tad de Ciencias Econdmicas, Universidad Nacional de Cuyo,
Noviembre 1965), y Basic Aspects of the Argentine Share
Market (trabajo de investigacidn para optar al titulo de
Master en Economfa, Department of Economics, University of
Chicago, Junio 1967). Este trabajo fue presentado en la
XVlia. Reunidn Anual de la Asociacidn Argentina de Economia
Polftica bajo el titulo de Expected Share Prices and Lth
Relation *to the Market Price, publicado en los Anales de
la XVila. Reunién (La Plata, 1982), vol. Il, pags. 399/430.
El autor desea agradecer a los profesores Luis Fornero y
Aldo Medawar por las sugerencias recibidas y al sefior Ser-
gio Lépez por revisar la versidn final.



en caso de quiebra. La accidn preferida mds comin es la que re-
cibe una tasa de dividendo estipulada antes de que se distribu-
yan las ganancias. En caso que las acciones ordinarias reciban
una tasa de dividendo mayor que la estipulada para las acciones
preferidas, la tasa de dividendo a pagarse a las acciones pre-
feridas es elevada al mismo nivel que el que se pagaria a las
acciones ordinarias. En algunos casos, sin embargo, las accio-
nes preferidas mantienen su derecho prioritario a recibir el
dividendo fijo durante un cierto nimero de afios en caso de que
las ganancias no fuesen suficientes como para abonar tal divi-
dendo.

Solo un pequefio porcentaje del capital total estd
compuesto por acciones preferidas. La mayor parte del capital
suscripto y realizado son acciones ordinarias. En la mayoria de
las empresas hay dos tipos de acciones ordinarias. Unas con de-
recho a un votoyotras con derecho a varios votos. Este dG1timo
tipo de acciones no suele ser significativo comparado con el
total de acciones ordinarias suscriptas. Excepcionalmente pode-
mos encontrar acciones ordinarias sinderecho a voto y acciones
preferidas donde el capital y una tasa determinada de retorno
estén expresados en una moneda extranjera u oro. Este {1timo
tipo de acciones son emitidas cuando las empresas desean atraer
inversores extranjeros, dada la incertidumbre que existe con
respecto al valor de la moneda en un pais con altas tasas de
inflacidn y un mercado cambiario donde el gobierno se ve forza-
do de tiempo -en tiempo a devaluar fuertemente la moneda del
pais.

Solo son transadas en el mercado de valores acciones
de sociedades anénimas y en todos los casos su valor nominal
es de $ 100 m/n (1). Sobre esta base se determinan los precios
y se desarrollan las operaciones.

En Ta mayoria de Tas empresas las utilidades son dis-
tribuidas cada afio en su casi totalidad. Solo se crean los fon-
dos de reserva legal establecidos por ley.

En caso de que una empresa desee incrementar su acti-
vo reteniendo utilidades, distribuye un dividendo en acciones
entre los tenedores de acciones. E1 nimero de acciones a emitir

(1) A partir del 1°de junio de 1983, con el cambio de la uni-
dad monetaria introducida por lLey 22.707, los precios coti-
zados enbolsa se expresan por 10.000 acciones de $ m/n 100
5% ley 1.
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es igual al monto total de los beneficios que la empresa desea
capitalizar dividido por cien (valor nominal de una accidn).
La tasa de dividendo en acciones es igual al monto total de los
beneficios a capitalizar dividido por el valor nominal de las
acciones emitidas.

Cuando una empresa desea obtener fondos por medio de
la suscripcién de acciones, el tenedor de éstas puede suscribir
acciones adicionales en proporcidn a las que tenga en su poder,
pagando el valor nominal de las acciones, aun cuando el valor
de mercado de las mismas esté por encima del valor nominal. Si
las acciones se cotizanala par no se esperarfia que la suscrip-
ci6n ala par vaya a modificar el precio de mercado de las mis-
mas. Sin embargo, cuando las acciones se cotizan por encima o
debajo la par esperarfamos una modificacion en su cotizacidn a
causa de la suscripcion.

Al calcular los precios esperados (p*) este tipo de |
efectos fueron tomados en consideracion.

E1 Mercado de Valores publica trimestralmente los ba-
lances de las sociedades cuyas acciones cotizan en.bolsa. Antes
de poder emitir acciones adicionales los balances de las empre-
sas y una serie de cuadros que describen su situacion patrimo-
nial deben ser publicados en el Boletin del Mercado de Valores.
Esta operacién debe también ser aprobada por la Comision del
Mercado de Valores y las autoridades monetarias.

A fin de evitar cualquier tipo de manipulacidon e im-
perfecciones de mercado se seleccionaron empresas grandes cuyas
acciones son activamente transadas.

11. Efecto de La politica de dividendos
sobre La cotizacidn de Las acclones

Recientemente ha aumentado la confusidén acerca de
cudl es la politica de dividendos a seguir. Los resultados em-
piricos son aparentemente contradictorios y no concuerdan con
1o que se esperaria obtener desde el punto de vista del anali-
sis tedrico.

Los resultados obtenidos por Harkavy (2) comparando

(2) HARKAVY, Oscar, The Relfation Between Retained Earnings and
Common Stock Prices for Large Listed Corporations, en 'Jour-
nal of Finance', vol. XXXill, n® 3 (Setiembre, 1953), pags.

283/297.
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dos acciones con las mismas caracteristicas en 1o que a riesgo,
expectativas sobre retornos futuros, etc. se refiere, pero con
una distinta politica de dividendos fueron:

a) Hay una tendencia a que los precios de las accio-
nes estén correlacionados positivamente con 1la
proporcidn de las ganancias distribuidas.

b) Que a través del tiempo el precio de las acciones
de aquellas empresas que retienen un mayor porcen-
taje de sus ganancias parece aumentar en algunos
casos relativamente mds que el precio de las ac-
ciones de aquellas empresas que retienen una menor
proporcidn de sus ganancias, después de haber he-
cho el respectivo ajuste por el aumento en el ca-
pital.

c) Que através de un periodo el precio de las accio-
nes de las empresas que retienen un mayor porcen-
taje de sus ganancias, parece decrecer en relacin
al precio de las acciones de aquellas empresas que
retienen una menor proporcién de sus ganancias,
después de haber hecho el respectivo ajuste por el
aumento en el capital, si las empresas no crecen,
0 si tienen una tasa de crecimiento negativa o si
crecen a una tasa decreciente.

La proposicidon b) nos indica que las empresas que cre-
cen retendran en general una parte sustancial de sus ganancias
a fin de financiar su expansidn. Por eso una tasa mayor de ga-
nancias retenidas se vincula con un aumento relativo en los
precios.,

Desde un pundo de vista tedrico no esperariamos ob-
servar este tipo de diferencias (3). E1 valor de las acciones
depende solo de 1la tasa de interés de mercado mds una tasa de

(3) FRIEND, Irwin and PUCKETT, Marshal, Dividend and Stock Pri-
ces, en''American Economic Review', vol. LIV, n° 5 (Setiem-
bre, 1964), pags 656/682, MODIGLIANt, and MILLER, Merton,
The Cost of Capitak, Conporation Finance and the Theory of

- Investment, en "American Economic Review', vol. LXVIII, n°®
3 (Junio, 1958), pags. 261/297. MILLER, Merton H. and MODI-
GLIANI, Franco, Divddend Poficy, Growth, and the Valuation
04 Shares, en 'Journal of Business', vol. XXXIV, n° 4 (Oc-
tubre, 1961), pags. 411/433.
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riesgo y del retorno que se espera las mismas vayan a tener en
el futuro.

Si se observan diferencias, pueden deberse al distin-
to tratamiento que reciben desde el punto de vista fiscal las
ganancias de capital y los dividendos. Cuando una empresa paga
un dividendo, éste es considerado como un ingreso y estd suje-
to al impuesto a la renta. Si las ganancias son capitalizadas,
cuando el tenedor de acciones vende las mismas a un precio ma-
yor, la ganancia neta obtenida es considerada ganancia de capi-
tal y sujeta al tratamiento fiscal correspondiente, siendo la
tasa de impuesto sobre la ganancia de capital siempre inferior
a la tasa marginal de impuesto a la renta.

Pero esto solo nunca puede explicar Tas diferencias
observadas en los resultados obtenidos por Harkavy. (4)

Al dinversor le serd indiferente cOmo invertir, mien-
tras el valor presente del flujo adicional neto de ingreso de

Jas utilidades retenidas iguale al valor de los dividendos ob-
tenidos.

E] efecto de un tratamiento impositivo desigual, don-
de la tasa de impuesto a las ganancias de capital es menor que
la tasa marginal del impuesto a la renta, serd que la tasa de
retorno a 1la reinversion de utilidades pueda ser menor a fin
de mantener al inversor indiferente frente a la alternativa de
retener utilidades o pagar el dividendo en efectivo.

Los casos consistentes con los resultados empiricos
mencionados donde un peso pagado en efectivo es valuado por Tos
tenedores de acciones en mas que un peso de ganancias reteni-
das son:

a) La utilidad proveniente de la inversion adicional
estd por debajo del retorno competitivo que pre-
valece en el mercado de valores.

b) Los tenedores de acciones tienen en su mayoria una
fuerte preferencia por los ingresos presentes fren-
te a los ingresos futuros en el margen.

¢) La inversidn adicional tiene unalto grado de ries-
go, 1o que la hace no rentable.

Ninguna de las tres posibilidades enunciadas parecen
responder a la realidad. En 1la mayoria de las industrias, el
retorno promedio en el perfodo bajo consideracidn (1959/64) es-

{4) HARKAVY, Oscar, op. cit.
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td aun muy por encima del retorno que se puede obtener invir-
tiendo en activos alternativos. Ademds debemos tomar en consi-
deracidn que el accionista ha aprobado la politica de dividen-
dos y suscripciones reservdndose en la mayorfa de los casos el
derecho a serel primer suscriptor. Poreso podemos concluir que
no nos encontramos en el caso a).

Los otros dos casos mencionados implicanunaalta ta-
sa marginal de descuento sobre el retorno adicional de la in-
version. En algunos casos la inversidn adicional ha sido muy
riesgosa dada Ta situacidon econémica general de incertidumbre
existente en la Argentina. Sin embargo estonoes relevante pa-
ra todas las empresas’'y a través de todo el periodo considera-
do. En general no observamos caidas abruptas en los precios a
causa de la emision adicional de acciones, ni grandes diferen-
cias en los valores relativos comparados con acciones simila-
res, como se podrd apreciar al analizar los resultados empiri-
cos.

Esperariamos que la forma de financiar la inversion
adicional sea irrelevante, con la condicidn de que la emisidn
de capital (acciones o bonos) no tenga costo ni ventajas impo-
sitivas. ' ,

La forma de financiar la inversidn adicional a través
de la emisién de bonos, de la emisién de acciones o de la re-
tencién de utilidades, no deberia hacer cambiar el valor neto
total de Tos activos de la empresa.

Si un accionistanoestd en su punto Gptimo cuando se
retienen utilidades, siempre puede decidir vender parte de sus
acciones en el mercado, obteniendo asi el equivalente en dine-
ro. En la mayoria de Tos mercados de valores se cotizan también
los cupones. Esto permite a los accionistas mantener su carte-
ra en equilibrio. En el margen tendremos para todos los accio-
nistas la misma tasa de retorno, teniendo en cuenta las dife-
rencias en el riesgo, en el tratamiento impositivo y las comi-
siones.

En la Argentina la mayoria de las empresas no han
emitido bonos o Tos mismos representan solo un pequefio porcen-
taje del total de activos de la empresa. Los mismos son poco
atractivos parael inversor dado 1a gran incertidumbre existen-
te con respecto ala tasa futura de inflacidn y porque el valor
del capital esta generalmente estipulado en términos nominales
y latasa de interés es fija. Ademds las tasas de interés estu-
vieron reguladas por las autoridades monetarias en el periodo
considerado, siendo jlegal establecer tasas de interés supe-
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riores a las autorizadas.

Por eso lamayor parte del crecimiento en Tos activos
fisicos fue financiada a través de la emisidn de acciones y la
retencidon de utilidades. E1 valor de las acciones y su rendi-
miento se ajustd a la tasa de inflacion mds que el de los bonos.

111. Estimacién

Se estimaron dos relaciones con dos precios esperados
para cada una, a fin de determinar si la forma de pago del di-
videndo tenia algiin efecto sobre las cotizaciones.

En una primera relacidn, los precios actuales obser-
vados fueron relacionados con cada uno de Tlos precios espera-
dos y una variable ficticia.

En una segunda relacién los precios actuales observa-
dos fueron relacionados con cada uno de los precios esperados
y el porcentaje del dividendo total pagado en efectivo.

Las dos siguientes ecuaciones lineales fueron esti-
madas por el método de los minimos cuadrados:

by T a+bh pgi + C X; + Uj
*
Yy pi = a‘+ B }031 +Y Z.i +W_i
Pi Pgi
. J— * 5T et 1 =
donde P5 Po y Pji Po para J = 1,2.

siendo: P. la cotizacidn de una accion después de que la ope-
racién de pago del dividendo tuvo lugar.

P la cotizacién de una accidn a la fecha en que co-
mienza el andlisis.

a,b,c vy
asBsY los coeficientes de las variables independientes
en las ecuaciones.

P?i el precio esperado de una accion al tiempo i, don-
de el precio esperado se calculaenbase ala co-
tizacion vigente al dia anteriorala fecha de pa-
go del dividendo.
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el precio esperado de una accidn al tiempo i, ob-
teniéndose el mismo ajustdndose la cotizacion de
la accién ala fecha en que tuvo la dltima distri-
bucidon de dividendos o modificacion del capital
suscripto.

una variable ficticia que toma el valor igual a
uno cuando se distribuye algin dividendo en efec-
tivo y cero en los otros casos.

la tasa de dividendo distribuido en efectivo con
respecto al total de dividendos distribuidos, don-

de 0< z < 1.

fue obtenido ajustando Tla ‘COtizacién que Sse re-

gistrd el dia anterior al pago del dividendo, como sigue:

a)

*
P35

Cuando se paga el dividendo en efectivo, el divi-
dendo en efectivo pagado por accidn se sustrae a
la cotizacidn de mercado del dia anterior al pago
del dividendo.

Cuando se paga el dividendo en acciones, la coti-
zacion de la accidn del dia anterior al pago del
dividendo es dividido por la unidad mds la tasa
de dividendo pagado en acciones por acciodn.

fue obtenido de la misma manera descripta ante-

riormente, pero el valor de la accién antes de pagar el divi-
dendo fue obtenido:

a)

b)

Inflando la cotizacidn de la accidn después de
que la Gltima operacidn tuvo lugar.

Sumando al valor obtenido en a) las ganancias ne-
tas del periodo infladas por el cambioenel ni-
vel de precios desde el inicio al punto medio del
periodo.

En ambos casos se tomd en consideracidn el indice de
precios al consumidor. :

Ambos precios esperados y 1as cotizaciones fueron ex-
presadas como valores porcentuales de la cotizacidn de la ac-
cién al inicio del periodo bajo andlisis a fin de homogeneizar
el valor de las acciones de Tas distintas empresas entre sy
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hacerlos comparables.

Los datos usados aparecen en las tablas 1 a 5 y co-
rresponden a las siguientes cinco firmas que pertenecen a dis-
tintos sectores de la actividad econdmica: Molinos Rio de la
Plata S. A., Atanor S. A., Odol S. A., CelulosaArgentina S. A.
y Suixtil S. A.

Los resultados obtenidos fueron (5):

a) Utilizando la variable ficticia X; !

1°) p; = -16,49925 + 1,16954 pfi + 18,53698 X;
! (6,43013) (0,05804) (5,98086)

{-2.56593}{20,14938} 13,09938)
RZ = 0,94828 . S% = 221,2196] DW = 1,79037
R® = 0,84291  F(2,24) = 1,52805 t,_q = 2,92096
= 0,96311 = 0,97169
"opt "opt.x »
& fox = 0:27100 Cpwpp ™ 0553464
P .o = 0,13333 )
pAx e © 0,49289
2°) p; = 3,37481 + 1,00008 p§. - 10,09332 x,
(20.59974) (0.20132) (19.78194)

{0,16383} {4,96766} {-0,51023}

(5) Los valores entre paréntesis muestran la desviacién estan-
dar y los entre llaves los valores de la estadistica t pa-
ra la hipotesis nula del coeficiente igual a cero.
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RZ = 0,54317 s? = 1954,15830  DW = 2,07954
R® = 0,48281  F(2,24) = 0,09908 ty-q = 0,00040
= 0,73363 = 0,71201
"pe§ "pp§.x
ro = 0:27100 s = -0,10359
g ™ 0:45488 g T 0539142
b) Utilizando la variable zi:
19)  py = -14,4503 + 1,19765 p*,, + 19,22322 7,
(7.44709)(0.06602) (15.31243)
{-1.94063 118,14008} {1.25540}
"R = 0,93205 sZ - 290,67616 DW = 2,02417
R® = 0,82849  F(2,24) = 1,14302 tga = 2,99362
= 0,96311 r = 0,96541
rppf pry -2
ro; = 0.01888 .t " 0,24824
i = -0,04967 pizp " 0,25220
2°) pj = 5,53191 + 0,97130 p§. - 26,60773 z.
(20.46576) (0.18063) (39.95139)
{0,27030} {5,37715} {-0.66600}
R® = 0,54659 s? = 1939,51018  DW = 2,10310
RZ = 0,48586 F(2,24) = 0,10046  t, . =-0,15890

=1
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= 0,73363 rppg.z = 0,73921

= 0,01888 rpz.pg =-0,13471

= 0,14912 = U,
rpﬁz.p 0,19909

V. Conclusiones

Analizando los resultados obtenidos al estimar 1la
relacion tomando pfi en consideracidn, podemos concluir:

a)

e)

f)

Que todos los coeficientes son significativamente
distintos de cero para un intervalo de confianza
bilateral 0,95 a excepcion de z, la cual no es
significativamente distinta de cero para el mismo
nivel.

La conclusidn obtenida en a) se ve confirmada por
el test F. E1 mismo rechaza la hipdtesis de que
todos los coeficientes son iguales a cero.

Contrariamente a 10 que podriamos esperar, el coe-
ficiente del precio esperado es significativamen-
te distinto de 1a unidad para un intervalo de con-
fianza bilateral de 0,95.

E1 coeficiente de Tla variable que representa el
pago del dividendo en efectivo es positivo en am-
bos casos. Sin embargo solo cuando la misma esta
representada por una variable ficticia es signi-
ficativa para un intervalo de 0,95.

E1 coeficiente no es significativo a este nivel
cuando la variable que representa el pago del di-
videndo en efectivo es una razdn entre el monto
del dividendo pagado en efectivo sobre el valor
total del dividendo distribuido. Esto puede deber-
se al hecho de que la variancia total de x es ma-
yor que la variancia total de z.

En ambos casos no se observa autocorrelacidon entre
los residuos.

Los coeficientes de correlacidn simple y parcial
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no sugieren multicolinealidad entre las variables
independientes.

g) En_ambas ecuaciones se obtuvieron valores paravR2
y RZ mayores que 0,9 y 0,8 respectivamente, sugi-
riendo un buen ajuste de Tlos valores estimados a
los observados.

De los resultados obtenidos al estimar la relacidn
tomando p?i en consideracif6n podemos ver que:

a) Solo el coeficiente del precio esperado es signi-
ficativamente distinto de cero para un intervalo
de confianza bilateral de 0,95.

b) E1 test F rechaza en ambos casos la hipdtesis de
que todos los coeficientes son iguales a cero.

c) E1 coeficiente del precio esperado no es signifi-
cativamente distinto de 1la unidad para un inter-
valo de confianza bilateral de 0,95. '

d) E1 coeficiente de la variable que representa el
pago del dividendo en efectivo es en ambos casos
negativo. Sin embargo, dado que los coeficientes
no son significativamente distintos de cero para
un intervalo de confianza bilateral del 0,875 po-
demos aceptar que los coeficientes no son signi-
ficativamente distintos de cero.

e) En ambas regresiones no observamos autocorrela-
cibén entre los residuos.

f) Los coeficientes de autocorrelacidn simple y par-
cial sugieren multicolinealidad entre las varia-
bles independientes.

g) En ambas ecuaciones 1los valores obtenidos para
R2 y R2 son relativamente bajos debido a que en
el transcurso del perfodo pueden haber tenido lu-
gar ciertos cambios no tomados en consideracion.
Dichos cambios parecen haberse distribuido en
forma aleatoria ya que no se observa autocorrela-
cién entre los residuos.

Comparando los resultados obtenidos cuando se intro-
dujo pfi y pﬁi como estimadores de nuestro precio esperado, ob-
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servamos que los valores estimados ajustan mejor los valores
observados cuando se usa p’]‘.. Esto es de esperar ya que pﬁ‘i

no incluye posibles cambios débido a otros factores. E1 coefi-
ciente de la variable que representa al pago de dividendo en
efectivo cambia de signo, pero es solo significativo y positivo
en las ecuaciones donde el precio esperado estd representado por
p%;. En las ecuaciones donde el precio esperado estd represen-
tldo por p%. los coeficientes de la variable pago de dividendos
en efectiv6 sonnosignificativosynegativos. En ningdn caso se
observa multicolinealidady autocorrelacidon entre los residuos.

Los resultados sugieren que los coeficientes de los
precios esperados pueden ser algo mayores que la unidad y que
el efecto del pago de los dividendos en efectivo puede ser po-
sitivo. Sin embargo no podemos sacar conclusiones definitivas
y seria conveniente extender la muestra de las firmas y el pe-
riodo bajo andlisis.

Sin embargo, tal extensidn puede llegar a originar
problemas adicionales, ya que desde 1976 se cred un mercado
monetario y de capitales mds fluido, con mayor informacidn so-
bre el cambio en las tasas de interés y 1a existencia de bonos
de gobierno cuyo valoryrenta son ajustados por los cambios en
el nivel de precios. Por eso el mercado de valores vino a es-
tar mas influenciado por los cambios en el nivel de las tasas

de interés y en la tasa de inflacion.

Es asimismo importante 1lamar la atencidn sobre las
caracteristicas del periodo escogido (1959-1964). Este periodo
estd caracterizado por una estabilidad relativamente mayor,
donde los dnicos activos financieros transables en el mercado
son acciones y divisas, en especial el délar estadounidense.
Esto nos 1leva a formular este modelo simple donde las cotiza-
ciones observadas estdn solo relacionadas conel precio espera-
do de las acciones, y a observar Ta influencia de cambios en
las expectativas de "portafolio" y la retencidn de utilidades
sobre el precio observado de los activos financieros.

Estos resultados son solo preliminares y nos habi-
litan para formular un modelo mas completo, adaptado para des-
cribir el mercado de valores de la Argentina para un periodo
mds complejo como es el de 1976 hasta el presente.
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