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Introduecidn

El presente trabajo qulere ser la
justa retribucidén que merece la Universidad por haberme
dado la pogibilidad de adquirir en sus recintos los co-
noeimientos cieniificos y téenicos para permitirme ana-
lizar clertos aspectos de muestra ecomomfa, Si he logrs
do egte fin y ml trabajo puede ser un efoque diferente
a lo habitual es la Facultad que merece ser eloglada,
porque fusron sus profegores que al transmitirnos con
todo esm;§o suz conocimientos permitieron gedimentadlos
y aprovecharlos, y ml padre por haberme dado la fe y

la perseverancia en la tarea gue paso & exponer a con-

tinugacidn ¢
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conalderaciaonas anikrse glrunosg

Bate ¥rataln ge orats en mt mente heoe varlos alos al
confy-ntar en wna reveluacids v Juatificecidin de cogtos de espeoi{fie
cog madicinales pars el "Mnigleris de Selud 1thlies Yoz dlv raos Oag
thrag y froatas que bacn a 18 inflacidn, Este n-rminmente e corsgd
dora ccmo un fenlmono hon.ienco, cvands sr realidad e un fendm o
poaitivo pern de valeranidn subjetiva st e o leng: & vm? dpude Mg
tindas alnguloe. Con eats no desen Jenyr, gque by warias inflaclicnes
on un nomento ‘etorminedo,..s sunque ssto tacbiin pusde sor clerto,.
sino ue un mismo fendnoms Inflatorie tiome 'mpastos diferentes sobre
lag Aiversas estructuras cormomicas y socinles de 1a Neeldn o replon

dondr se praduce,

Pegde entrnone entuve Int-rraado en la ~odleidn del face
tor nflacddn ¥ 4n su geatacidn, "oy oo gabe en nunstra materis que
hay ~uches motivne ¥ funde-entes para ol desequilitris sorndmico 1lg
nade commmente inflacidn « cue on verdad oo darle a sintomas sinllg
res el phre de una snferredud ger.w/rica. nflecidn musde sor o) eung
g de dlncro asohrs blenes, pucte sign!flcar ivo e orglvo de dinero o
créditon, pueds sor eseasez de blenes, en ©in puode sor une gerie de
factores covbinados y complejsn que tisnen eome eorrolaric una dlsni
meldn del walor de tmuc-te o en terminos nds exar‘ne wia reduneifn de

1a canaridad atisitiva ds la momeda,

la f-rma do rmedir ests disninucidn de poder adquisitive

ge haus en todo ol mmda por clertos indices est-d{aticon slshoraldos
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sobr- div rams téevloss do rusetress y coeflcientes. “ates indlees pow
eArupar esenclialrente volorzs ddspares y elegldos con elerto matodo .v
prro afn n3{ ecleetiona ., vorfan de umo a otre, Asf se llege a enmyrom
ber que el impacts lo la InTlacldn es mgyor o renor geglin los sectores
de 1a nctividad econrmlenr ~ue se mide. la Direccidn de ' stadaticsa y
Cangosslabora imifees du costo de la vida nara un ohreras ‘rdfee de prg
elog mayrrlstas; indtes ds mosto de la conatruceién ¥ otros quo son unk
anr plastfn Jifsrente dol ~ismw fonfrenc, For ost& podemng deducir mue
al proceso infMatordo haneflcia anarontenents & alpuws seotores del
rafs ~ Noblerns, ‘ndustria « 4 on tar~inos wds correston nerfudica ree
e = ¥ perjudion & ntrog sectores ( temadores 40 rontas Cllas y clases
3ivaa ds ung Lacifn ), Y dign sue poriudica enns, patvus e ine
flecidn perindlea a la Inrgs siem s & un pals, destrupsnds clertns fig
da-entoa eemimicos v dticns en una Naoidn para los cunles atreves de
lra centurias ro se “an encontrade substitutes: 1L AW y otros slatg
ras de rrevigiin vy la hemoprneldad de la medida de carbin, T1 shorens
porque en la driea forma pasitiva a la larps de crear eaplisles y la
homogeneidad de la nedida porque sl no no ac pusds comparm o madir,
prestondese al ~anlrt’so y atros procescs reros que desno‘an 8 untg en
baneficlo de otros, o que Wtzz conmmir 1o que no es de ww, Fn la go
t alidad 1o mie sraiten ruastroa aletenms mnmémieou y polit!.coa 0a rg
nalizsr oon mAa ndtodo al abmro eolectivo an bewneficrlo ds ciertas ace
tividadag e el Totndo corsidera mis Importants forsov, de lo nue la
siznle artimided nerm®i-ing *mrfa...g pro te Tadn permite dostruir on
renor ‘lempa ¥ pener-teont - con im u tdad el esfu-rro de una ovariass

goneracisnes eucnng en log precentas cldsicos del orden y la sarisdad,
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81 adquleren los mismos, estos se podrdn realigar luego a
méynr valor en dinsro. Entonges sus fondos estén congelados
hasta que se mresenta un comprador por el walor gue ee esti
ma’justo. 3in erbarpo ealo frecucntements no sucede norgue
la inflaeidn va scomms’ll. muchas veens ds una ggudu®lata
‘de liquidez en el mercado., "ajo mercado entiende la valorg
cién real que ~uede adquirir un bien en un momento determi
nado, independisntemente y com pregindencia abaolute A la
fijecion de los mlam= valores por conslderscionss Juridi-
co legales, Fate ultimo motivo ha determinade a muchag
personas buscar un tipo de ‘nwrraidn donde la renta llemme
a prroftir cublr aurque sea en parte la inflacidn, sin pep
juicio de la renta propie sl capitsl al valor "acial, y al

migmo tiempo congsrvar un grado de liquidez suficiente,

En este caso se evcu-nitran los papelss de
renta variable, cuyoc exp-nente mas eficas es la accidn
al portador de los Scciedndes Ardnimas, que aparcntemente

satisfacdn en cierta medida este deso 14pico. /

Por este motivo me he abocado en el presents
andlisis al estudio de la pirdida de capital por el invep
sor en titulos mobiliarios de renta varlehle desde el pug
to de viata del inversor estable, Tdgicamente tambiédn pug
de hac rse un anglisia del impacto de la inflacion sobre
lag emprcsasy los problenmas que preganta ln falya de liqui-

des quérida o impuesta a las rlmmas y otros michos aspectos



que merscen tawhién un estudio especial,

o tratedo de hacer un anallais del problema
Inflacidn en la Matematica Financiers, problems que no o
nozeo que se haye tratado deasde este punto de vista con ay
terioridad,

'
Py lo tanto eapera que sl ~resents trabajo
cumpla con los fundamentoa de toda tesis doctorals
Batudio concrcto - inveatigacidn original - labor
indvpendiente
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en la Bolsa ta-bién allf 1l-gen & altersrse los valores
y cancneg y leas amreciaciones ge hacen subjetlvas y al *ap
tdo, por haberse trastocado el elemento egencisl : &a eats

bilided de la unidad de medida de ~amblo,

Decno ronarcar a ests roapecto que en ecg
nomfa no hay una medida rigida » inflexible, sino que en
esta dleipline que por su esencis e3 dindmica lsmbidn tie~

ne clerta fluidez en la aprasciascidn de sus factores,

Tate analisis tora entoncss los slemdntns que
ge reflejan en la documentacidn vivida que defa la Bolsa ds
Comercio de la Ciudad de Tuenosg Aires y con un enfogue parti-

cular y limitétivo a la situacidn argentina,

—y S

-

w5 B ;
F e
. Sa BU .,-,;

B'o uTEC



—~

N

Finalidad 1g. U atngdd o

8
8¢ Laonpraln 48 LDusanocsg Alreg

Ana)1isls de todas las accl nes aqua colligaron en 1944 y si uisren

Cowazanio an 1935 an ol Mrrogde de Taloras de Dusnng ALredew

Yl or sente trabaje tione comn Pinslidad
analizar el reo ultads -y tuven un inversor, que tenisnds ¢ hace
dieg afing en musstrn ~wrerdr industrial y comercial ae!quir!c;
acc4iones en la Bolon de Corercio, y cusl he ~ido el re-

galtads de mu conflangze,

n todos los casss se perte de la preniue
gqun el inversnr ne eg ni ac~innista neyeoritoris, nl director,
ni tisne intercses directon o indirectos en log negnelog o g;.;
tiones ds la empresa que pudiercn haberlo indueideo para adguiw
rir oferto paguate de acclomes, aino su Unien irterds estd dow
dn por el “ivid-nds que pueda perelbir como resultadeo do g o

horro & 'nvrsidin,

Neges destacar que los resultados & que 1g
go en ol presente ardl sie, s~lo tisns wvalldes ralatlva prra
el invers r minoritarin, va aue para 1, e walor intrinescc de
1a enpress, su valor real sn téruinos do inflacidn, solo oe de

muy relativa importancise



1) porque su irversidn golo se mide en valoras de adquisicidn del
d{a, ¥ no en los divwracs factores que har{en a una revaluvaciin de

estos sctivos,

Unfcamente nara el acclonista naynritariec

eidn ds los activos povgue le pormitird medir 1a real carccided
productiva Ae su empresa » gu eventual transfrrmaclén o liguidee
cién,

2) Cuando la empresa distribuye dividdndns edectndos al valor pegsos
en ! mrmento del clerre de o jarfries.io, ¢l valor real de la errmrwee
3d1n Lisne un interds secunisrin SRR el prqueto 1nvars§r, siamg::rv
que su inverstdn eatd evblerta, yn quo Jsbe tenmerse en cuen‘sa cue
esta es ol unico mmentsn en el cuel se comparan dos valores homow
gémoe : pegos dividendo.y nesas acciones, For ajerplo por cada
€len peans valce novinal de la acein la ermresa pags un dividens

do del 4iep poreionto,

Por el momento nn tengo en ~uants otrasg cop
sldernciones como €’ walor asobre la par o debajn de la mismmp di-

videndo en acciones, der-chos de suseriveldn ete,

21 awndo walor real de una aceidn sole ig
fluye sobre el dnimo del irverscr min~ritario en les sipulentes cip
cunstancias 3

a) cuando las leyes del pafa y la situacidn de le op
~reom llevan a uns revaluaciind los actimg
b) cuando la situaeiin de 1s emresa so dabilita y debe

acudir a la venta o rsal’zacidn de estos artivos cculios pare mantomer

e
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la agar-blea de ac~t-ndigtas a vecaen no tlene el coraje
n' econoeimientos generalrente de aclarar estow puntos
v los paquefios acalonistas teren y muchas veees pon rae
zfn, qus el valor de su arcifn pueds bHajar x runtos oon
m.bivo de este tipo de Internelsclenea, que de cusliqulier

mndo no meioren su situacidne.

Wegamon aqut g un punte oruclal de todo

~1 pratl=ra d4¢ invera’ in en el Mercalo Ae Velores,

51 topamog ermo dlvidondns normal ¥ razonas
ble a7 airfe porcis-ris nanusl de las debenfures o acclow
meg yref ridas de rereado Vmitado, de eonta y comnrn re
polar ¥ cuya cobizacidn ha fluctusds durarte el la-so 194,
a 1753 alempre alrcdedor del velor ncmiﬂal,icown 8~ oxpli-
re ~ue una acclén qur dé un velnte porelento e eotizau deg
tre de la j»r & hursatil entyrs 187 a 277 % seglin el napel?
Yetematicavente aoria crrrents la nterpeetactidn ye que alg
te por tres sa {gual a v ite y umo y por lo tanto o1 titue
lo ds cien peans nopivales debe valer =n rezdn ds su divie
drndo trascientos regos, Jin embargo esto nn es verdad,ya
gus el valor ds un papel estd dado por varios factores g
au rendlriznto on nrimer tédrm’no. Un segundn lugsr por el
riesgo de fluctuecidén de la cotizacldn scondicicnado al die
vidando del o de los priximos afios, Resulta que anlicando
la migma 1 plca anterior ol inversor debs caleulsr ls llave.
de ests penel que ze r-duce para un rendimiento del catorce
poreiento al affo sipulente y vale snitonees finlcsmente dosciag

/ !
toa pegos, 'fectiverents el naleulo mmerico as eorrests,



aunnue felan parg ¢l inversorgue papd en eapora de fuutos
congerutivoag de un 2™ 2 preclos aue correaponden a un velor
nomingl del sists por-clento por eada ascidn A= elsn pesos,
El inversor prudente debe fener sn cuenta la necesidad de econg
tituir un Pondo de reserva vara ssta fluctuacidn, que ez
tanto mas probable ~uenio mas as~iende 1a macala nua gle fa
& la accidn de su valor & la par, Tn tereer término sl ine
versor estd slempre dispursto para hneer ciartos secrificios
oon raspecto al porcentals de su dividendo pasendslo a la
reserva por fluctuscisdn de volores, st se trata de papeles
de smplio mercado,

En ~usrte luger el lnverszor debe Grover en cuenw
ta el Pacter inflacidn, Cenaralments nn lo conaidsra como lo
hace con sl Impuesto s los ré?iteos y/u ntrog lmruestos do nep
cepcidn méa dlreacta ¢ inso tiate, 57 &’lgulen sfirraxrfa que prég
ticavents la Inflacifn serfa un tmmmesto a lor réditos paran 41
y cuando la inflacidn es may r mw sl dividendo serfa un ime
pussto al capltsl, Airfa -ue €1 no adqulere las mecinnes por
aus dividenlos pern rue gu utilidad estarfa en 1s diferenc’a
de ~untog, e nreaesnta scte problema sr forma 4 farente para
1a emvyesa e ~omo tal tlene un régiven patrimnrial hasade
primordfalrente en bienag, aalvo eanng espociales de baneos
¥y compafilas de asegurng, que {rabaisn eon valorea cue revisten
caract-ristfoas const=nten en sus balances, ego es el pego
al valor actual, y por ests no 4» han tenido =n ruchta paras
ast> trabajn, Clnro?%&fa el jugadnre nrafeainngl el peso ine
vertido es peao destinade al azar, con la Gnica ¢'forencia
que en la vuleta y loa juspos bancados se conoce aywrrxirada-

mente la chenre de pordar todo de golpe, miantras cue 1a



Bolsr es para algun-e miy ntendidos un medis lucrativoe
de anrigquesimiento wientras qus para ls rran neyrria es
on perfodns d= inflaclin una merte scononica lentn, ya
que la reducelin o su cspital durante la inflacidn es
paulatina e influenciade por Ina dividendna y por las g
ventuales fluctuaciones del valor ds los titules, vern
no per aso menom ao~urn, N1 lnverzor pequefio no tiene por

au axipue pansurte Jde sc-loneg ‘nperenc’a en 1a carcha de

etc, ¥ @3 por agte motiys cue me he pernitido analisar
g situscifn para wer en gue rrdids nuede asr probegds,
3! marece il reoteecidr, y cufl es la pérdids que reprg
senta para e1 vefs la Asgcenitalizasidn en sate asctor,
Tan-ién qurpird que no ag convenlente -ara <1 yals rantg

ner emorsass con rovulialng resles nepatives,

Eapsro e sate acdllale preverdrd a

les nerraores adgu v acrlonas ousnds extdn miy lejos
de la par y los rend’~iantos na prraitan una arort’zaclén
rinide de la 1lave ¥ une reserva ;ave o) “mpuesto el car
+al denomingde ™nflactdn ", Talss afentos de 1a Inflae
etfn pusden su sanarse pareatalmenta -on revalumclones ng
tri oninies qgue hensl edgn tanbto al luvsrasey crms a lsa
ampresyn, nroque peraiten redir g la largs 1a resl canae
oidad productiva de Loy magmas ¥ de 1g Dacidn , meiorandc
29’ mus n weles y Asmurands 1-g entes que trabalen en Jug
ma antleccndnmica, Us ~apible gur el flson tengs un ceriul .

cin anarents prr peonecién de s capacidsd tributaris, perc

[
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creo que a la larga el tnico impuesto que sufriria realmente
es o1 Impuesto a los Beneficios Fxtraordinerios, cue ademds
de ser inpusto, porque es un impuesto al més capaz, es una
duplicacidén al impuesto al capital llamado inftacién. Es por
este motivo que el perju’cio fiscal es mids aparsnte que real
porque un capital consumido no puede producir nﬁevos réditos,

o con muchas dificultadeg,.~
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Indice del Copto do la Vida bage 104%

sessecavessogon gamblo 4o base a 1944

Aumonto popr| Obe
Periodo Rase 19473 Base 1944 Aumento annal | °°ntual to-| moy
sobre 1944 mando ocomo | VAae
hase cadm g | cig
fio anterior | nes
1043 100,00 - - -
1644 99,70 106,00 - -
1945 119, 40 119,76 19,76 19,76
1946 140,50 140,92 21,16 1,77
1047 159,50 159,98 19,76 11,35
1943 180, 40 180, 94 20,96 11,%1
1949 236,90 237,61 n6,67 31,32
1950 296, 90 257,79 €n,10 25y 3%
1951 405,80 407,02 109,23 36,68
1952 563, 90 564,59 157,57 38,71
1553 585, 30 587, 06 2547 3,98

487,06




ITndice Gensesrel

de

Construceion

-

9
De acu rdo al trabajo de coste par n* de construceién pre-

parado por la Direcciin Gensral de Estadiaticas y Censos,

193 ' 1™

194, 111,5
1945 12,8
1946 169,1
1947 224,46
19/8 300,4
1949 386,1
1950 454,,8
1951 565,1
1952 899,4
1953 75,3

fram
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A%
om

con gamblo de afic base, -

afio base = 1943 base = 1944 22%21;;&:?%
1943 100
1944 104,09 100
1945 121,87 117,08 17,08
1946 148,74 142, 90 25, 82
1947 176,68 169, 74 26,84
19483 209,75 201,51 31,77
1949 279, 22 268, 25 66, T4
1950 349,27 335,55 67,30
1951 475,87 457,17 121,62
1952 654,53 628, 81 171,64
195% 677,81 651, 18 22,37 551,18




corr-gpendiante a " alguller ¥ reemplozando las cifrns
indiraldas oy lag que corresp-nden al costo de la construc—
eidn por metrs enadrade, publicado por 1a m sma fuenie ne
flelal g prinelples de 1255, ya mue <1 slguilsr congelade
no muards rolacidn con la ‘nflacidn,  Ademds ol almuiler
slenprs astd en ralaeidn non la re-is presunta rars una ig

veraldn de espltal,

Se ha rducido el wvaler dsl dlvidendo
al pereentnje cue le corresponde en funcidn de la Inveraidn
original &l velor de plazz provedio para el afo,base; convig
tiendo los dividendos en smeciones al valor peso del afio del
clorre del sjesrcliclio y de aouerdo al rromedis de preclo sats
bleclide nara est- 870 por la Bolsa ds Comercio, Fsto no es
aiemprs clerto por cuarto slguras socisdades reclen han dig
tribuids sue dividendos hasta cor varios efios de atraso, poe
ro tasbidn debs tenerge sn cusnta que estan acclonss ro se
han cotizado por mucho Llavpe exed videndo esbando el divie
dendo no pagedo ‘mpl’citarente dentrs de gu valor, %stos s
justes as{ como otros meoncy:s no pusden canbiar substancial
mente el panorana genergl, aunaue tal vos an algn 1s aitude
eidn de una que otres cmpPesas, pero o¥es que sg muy reiucie
fe su influrncia gebre o1 regultads £nal, rédxime que el
nisne tiene un caract-r euperimental, y solo tlene camo fie
nalidad trater ds slrir une msva pogihilided de anal’ sis
a un problema tn npude vy medular,

Le alecrifn del rerfodo 194/4-1988 ticne

y

\
»omo motive prineipal -ue los vrecion de las acciones =l ag

&



ahora fusron fg-illares y que necnsitan nuevos aportes de

capltal afluyyen a sus recintdas on busca de los mlsroa,

He analizaddiporcantaje fa res~Tvas que
las empresag argentinaz tienen con regnecto & su capital
nominal y que figuwran en sug balances bajo eata denominge
¢ién as{ como bajo la de fondos de previsidn o provisidn
o denominseionss sé.iilrres, En este anal sis se advlerte
tamhién que las rese.vas se zar ealculado proporcionale
mente a las acciones ordlngriass y preferidas, yR que no
hay diferencia generalnente en el orden patrimonial en-

tre un tipo y olro de acclones,

Ta bién 3= he snalizndo sl porcentaje
qua para el afic 1953 ‘naum~ la Reassrva Lsy 11,729 y su
importancia en log bnlancea, siv que esto aignifice dese
conocer que hey michas smpresas que g inclinan, esgpe-
clalmonte cuardo somn muy pranden, 2 contabilizar como
gastos drl afio loa desn'dos oue nudieran producirse en

el nmisno.

Ademdg ge sncuantra caleulads el pore
e*ntaje de giro de las acciones por su venta o negncilaw
eién er la Bolga de Comerciog indice ~ue psrmite a un
analizador cuidadoso sac~r consecuencias de suma impon

tancia,

Finalmnte o~ ha sumpndo los dividen-
dos convertidos al a”e base nare cada sceidn lo que pez

m't16 establecer un promedis de rendimles o de los valg

5y
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Funecliones Matematicas para
Calcular el Valor de las

-t

Acecione s

TFoerminolopia;

f .
las minuzculas scorresnenden a log casos particularss
/
las meyusculas corresponden al confunto de los casos

particulares ( universo ).

factor inflacion

capital

rendimiento de lag acciones

funcion de

Ranreficlo

interns

monto

reserva fluctuacidn de valores

~arte de interéds o heneficio que se transforma en roserva fluc-
tuacion de valoreg,

henafi~io extraordinario o golrebanaficio,

)
g »
N
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£{r)

F(r)

Definlcionest

L1

#s ol rasultado de la varisble rendi-isnto mas la constznte
inflacién en un perfodo = r+h

es la suma de las variables rendimiento mas las constantes
inflacidn en varios éﬂriodos =Y 4+ 2k

B+H FEl rendimiento es igual al beneficio mag el factor
inflacidn, . * . B=R ~ Hy por 1o tanto el beneficlo es
La reserve fluctuacién es la parte Asl beneficlo (B ) o in-
terés ( T ) que scumulado forma el fondo de fluctuacidn de
valores y esta compuesgto por 3 la diferencia entre el valor
de) interés minimo por 1ln inversisdn, tenlendo en cuenta que
ge traté de fondoa de liauidez inmediata y el beneficlo ( B )
o interds ( I ) total percibide en &1 o los ejercicios.

1+g¢ el beneficio particular es igusl al interds m'a: parte

cue se transforma en la reserva vara fluctuacicn de valores.

La inflacién &s una constonte en un perfodo.

Fl rendimiento es una variashle del capit~l giendo el benefi-
cio un valor particular del rendimiento mis la constante in-
Placidn,

Por lo tanto la conatnnite inflacidn puede ser expresada en:
g) funcidn del beneficio = .u
B

b) funcidn del capital hase =‘“§'

¢) funci’in del capital e inflacidn acumulada sl periodo

antrrior - H

CTETH,

d) funcidén Jel rendimiento = _H
‘ R

Debe t nrorae en cusnta en este eatuilo nue:
£l ben:ficlo es constante para la gsociedad en un perfodo per®
eg variable a) pare la sociedad en el tiempo, b) para lag dis

e

oy oy
L



tintas sociodades en un perifodo, y c¢) en varios periodos para la

; sociedad y para tondas las sociedades,

st

s
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C 3 Funelonesg Maotematicasg:

El rendimirnto de una socleodad puede ser deter—inado de la siguiente
maneras

a) Una socledad en un perfodo
r :f(c,!) = b’+ hj

b) Una socledad en varics perfodeos ( n)
r:fﬂ(ce): blfh} “rbz'*"hﬂ‘f'bs"\'hsi- snsee 'f*bﬁ‘f}%:

= e S
A

¢) Este mismo planteo para varias sociedades en un periodos

= =B
R F(cl 1+n1

d) Varias sociedades para varios perfodos (n ) 3

) == R ¢ = - . esosese + B - et
Rt" ( t) BI+H1—* B?,+H2+B5+ H5+ sesee b4Hﬂ
=7 B * H
G:Bt rz,. t
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Squg'm el smdrs adiunts la venta
2 t{tulos ¥ ancimes ~rdincriag de las novrta 7 tres socite
dxdes que 20 analissr-n Muctue sntre un ~fxime dal 75,01 4
del capltal total davunelads an Ay £fn ¥ un 1nide Infrdow

del 14,/8 % »n otre niia,

’

31 analizemng culdadngrmente eg
ta clfra llogarency a comrobar gue en le maywria de lag so-
cisdudes 1a negocinsifn Js Ins arciones tlerms —oniog inferiorns
a2l romedio ganoral aslo un mi-era nds redueldo de accinnes
de Tmg llsma'ms e aw-ile mercede y aspeoultalvas pasan ests

~vopadio h-lgsda-ants,

e asia elfra podemns deducly
a‘n erbaryn dnp erarg ¢ privers qus la maroris de las accloe
nes queda an annos My Pirres Qupante lavges aflne p oque por
lo tanto las correagn ndisntes anrledadas usan & la Nolsa og
Mo un seguro para poder vendar an al momnto desesds propse
rande el corrasp-ndfente rereadn, o Lneluaive »o cdeullo
parsonal de sus Pirector s o Tuelion, de tenm wma Socledad
que cotiza en ¥nlua, Jepundns cus el caplial de las sanledam
Aes que cotizan renernlmsnte on Bol-a es Jamusisdio redie
eido parg lg vgy-ria eomo para pern tir un amplio morcad y
el mimmo tiem-e une unidad y estsbilidad de la comduccldn
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de los nsgacicsg de Ya crpress por parde el Directorio
qua se ve afectads par sl carblo de -abp nor pocos clen

tos de riles de pason.~

h ) Buaerns

Tag ressr-vag wiahles de
las snciedades han Jomratys In wna oopepelonnl umidad
de cviiorin nor p»r{.«:ﬁ A $0igs log eopee g ¥ gur lag
mismag han “netuads narmaliante alred dor ds un 37 %

.

antre el 2l nominagl del g 1tal,

log meinos en log dlvwers
a0s periodos lagarsn »1 47,70 € v el valor nin‘mo &
an 2,09 €, 81 as tisne an ouenta que 18 meyorfa do lng
g~olonms g dotlnan aolme s par, astos mrocente’sg
Ao yeaerya g toducen visdblea-nnts marp 21 Ivnv: aor,
Vrote eog une medalidal? tplca de vma necnonfa do 1nflee
eisn, un riginen de accinnes con valar nominal y una
prlitica Mliscal que gravs & 1og benelicicn que ro ge
Alstritoyen, aunque s0a parapoogarvar la egencia del

capital Huramte le Spocg de inflacisn,

e ) Besgrys Taw IR0

aurque se trata de une row
3erve que recién a pariir de 1944 ertra on wigor pars
1a oay.ria de las erpreans ‘ndusiriales, su incidsmeie

por medio de 1eg bal nesn 1V.pa nals mda cws & wa 5,56%



por inverstin en tltulos o accicnsg erdinering cltado rds
arriba, un inverome sedis que ﬁa invertide sus Tondns wn
forme rreoporcisnal an todas lag erciones crdinerias que se
ootizaron en 1944 sn la Dolge de Comercio y cuo se seguian
cotizande g fines de 1953, ha perdido un §9,39 < 6 un 84,5 4
de su capital invert!do de acuerds al factor inflacidn no
ajustado o ajustado. 4 posar deo un tntal 8= 194, | de dte
videndag promeiio abrnados por 1gs dorliedudes qua eortlisan &
aus accisniatas, 4 298 ura r-nis promedin el 19,4 ¥ anusl,
naca <rarrecinble on s, sobre el velor erigingl A Inversidn
8in sribargo ar stras ralabras un capltel & 1°7 con 61 faetor
de inflaci n uo ajnstedn quede reducide & un 561 3 y con el
factor sjustado con reapocto 2 la hebitacion a un 45,77 % o9
Fata perdide Pluctue pera los dluersas soeledadesa v e pueds
ver an detalle ar la brlp yesrective de cads une A+ laz 35

empr sac,

Tata perdida de captial excluye foe
da rrtrttusidn £l e tol trvertido. 31 ge ticre e teney
arcurnta que todn conltel YVieme ol Asvecho de perethir ura
rotritoeidn por su nes a0 Mimeldn 31 Llemmo eanviere matudiar
1na enalevlong W natormftiean firanciors ¥ war por Yo corrrspone
dlerts wlapitg o f?—,-l\ € vaznltels e - frace a1 frotor ine

flecisn er eate tipo de yroblevm, Var péqina €64 3.

Pepa que ol Inweraor ne hublsss e
e -. 2 - ?
Cidn su capital o parte 327 nians, asl come una Retribueidn ng
Mea p r au euptial Trvert ds ( un siste oreients armel ), el

ranitel Tine? arumulale o ponte sheds flueluar pare lag dlversaes

{x) var ?&.?'\nm %o,

c:z



de Terltadss

.a.r Linflecidy

Faetor nn -

K

B Y aad

o e

Y bor v ajuge

Tantor ajuse

Factcr €8

J

atado mare oo enleulog Ltndo ruren tedo ealeulo
1944, - 17,71 - 17,
1045 ~ 16,49 - By 0 - 1,59 - 5,47
1346 - 29,7, 21,08 ~ BNy 20,27
197 - 57,49 78,59 -4Y,70 29 82
148 - 44,78 &, 70 - 57,87 15,058
1949 ~ B7,01 by - 02,72 - Ty
1957 - 68,42 S S - 727 - 2R84
1951 ~ 78,40 - T2y 8 - 78,15 - 53,45
1352 - 82,29 - /6,88 - 84,10 - 8470
1958 - 82,7 w 413,37 — 81,64 - 54,89
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Lactor no alysteds M = 0. Fadigr alustada

MV\
= —
Lai
©~ >

T BZi4uvqe

Monta

Caen lﬂ; - TV o 7 o=
" 0y W, T2 V o=
" %oy 557, L0y2
" AT 583,78 2y 05
"5 8.8,06 43,75
" B9y 086,78 49,71
" 704 887, 8 £7?,77
“ By 837,78 40,11
" Ny AR7 459 48,72
"o Ny 757,19 £378
"1l 7% 4,59 f7,22
" 199, 77,31 P 57T

27 -

9,2
821,78

17,70
727,65
707,58
2494
77,18
729,
835,47
851,37
878, 10

e . ,
ke sued . o dlonke,  Sunta el

7 o=
7 o
44,05
/6,85
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pos'bilidedes analiznlas sutre 557,76 a 878,79 por cada

cien pesos irvertidan, Ia custa o retritucidn smual proe

rmedia que se capitallzsrfa a Interds compussto y tambidn

en un todo de acverdo a la nerclonada tadbla fluctuaria

entre» el 47,32 % gl 23,55 % mmal\ libre de tod» Lnpuento

tasa o carga ds cuslguier denominaciin, E Hay algumin ente

eccnorien ane he s podide pagar aste bencficio pramedia

sobre @3 107, ¥ no sobre una accldn sotmov-lorads cus

pazsr{a una llave tan alta jue deatruye sl rendirmisnte

que taéricnmente oudiera 1l-gar a cubrir ?

) La Balsse sone Instituciida

doendes lags LAanrefas npieoden
2btennrr nuesevoyg nedloag L1l-=

nancilieron

% 1 cuadro de capitalas nonmingles de
lag 93 socladnden derneatre que en lineas gonerales 18 noayne
ria A» el1az n~ ha hecho vgo d~1 “wireado de Valorss vara obe

teresr nieves can’tnles vara gus necesgidages financieraa,

La tuzs e afluenela de mevos caple
talns o3 nars el rasz~ d=1 fasetor inflscién no ajustado snle
del 4,80 % en walor d= 1944 y vara sl "actor inflaclén ajus
tado del 4,77 %, Fato sunone ligicnments que fodos los dlvie
dendos ge han abonedo en accicn-g, coss que no 5@1¢ nn ol
del todo ewacte, pesro por €1l otre lado hemog converilde loas

dividendaa #a mecinntg = laa cotizrciones wromedio de los

ey

20
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afios correspondientes, cuando estag nuevas acclones a su ves

reporsaron dividendos en uzccloncs.

i
For lo tento puede tomarse esta tasa solo
come una indicacidn gerneral, sero que demucsira claramente que
« P

las empresas han preforido la financiacidn bancaria por via del

redescusnto a la afluencia de nuevos capitales,

gl Nivel Jde precioc promedio de
Cotisacidn de Acciones,

Le cotizacidn promedia para lss acciones
snalizadas ers en 1944 del 171,11 % sobre el valor nominal, En
cifrag absolutas correspondfa a un valor nominal del monto del
capital de 749.704.000 .~ $ y un promedio de cotizacidn de min

1,282,802,070,~

Para el afio 1953 el porcentaje fud del
151,33 % correspondiendo a un total de valor nominal de m®n
2.,429,207,000,~ 1a suma del promedio de las cotizociones de

m$n 506770168 0000

Por lo tanto @l inveragor no ha tenide

beneficlios por diferencis de puntos en 2stos diez afiog .~
Y

. o



el

Feldiiica s asgulz

et e ha hehlele etra
1la rerninandin de ewlislez, frae oy agte dratnio
se 1u Jemiifica’fa w00 0 sloaie g pade  alop
para -2t sechlarn eruelal Wl poronts aetuald, Poe
rs u qubirs dee'y oon eate e la v owluseilr drbs
herorsy &l 2™ rin S0 ralty rf:e";pmf.& o Firenboring
wa se snto derfn Jueny Pracusniomente m log alasey
~& serics, Come Sgte trobelo e tileme por Pinalle
a8 wpode-tor unm v clarentac i e rsvaluec, desno
selalaor un gole cags r oen cmchas  mpresas las maqul
mrias ertdn yr ancrtizedas ¥ poar 1o tanto 1= rova.
Tuneldn de las mismag Yplcs owhe Joterie ir ec-mp
fado por el mpperie v lntive en el pegive en 1

ruentn Rerecyn noee vrdls coderpn, bor 1o beanto s

-«Jl

voyeluneldn dete wroovae pere tlende nr pivento de s
s '

1o peamilom Blammg oup roaloonbe 1o feooger, Aed

e g hay michae Weisg om aatdn et ol e daa g

ol 31 hochs de wr ™ = vvmite gv Mbre inteetug

eldr on 2l vafe v A urg oclie ~ir ywoer WL Raneo

Tanteal s roanluedAe ad-iniatrehive cade devaluey o
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oregn { Tarms A upe, Tocrvalones - Tdenee de earhiod,
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para sus acclonistas una revaluacidn honesta de sus
activos y pregentar un balsnce cue demuestre si la

}
empresa realmente trabsja con pérdidas o tenga defi-

elits ocultos,

Las Unlcas empresas que se han be
neficiado con la inflacidn son las compa#fas de segu-
rog, los Investment Trusts o entidades similares que
- tienen un capital propio reducido, pero cuys pérdida
por inflacidn esta amplismente compensads por la dife-
rencia entre la pérdids real y la aparente de sus re=
servas, depdsitos y/u otros conceptos inverttdos en
bienes, y donde solo responden por el valor ficial pg °
ro nd por el contenido del pasivo de acuerdo a la fo

cha de su concertacidn,

La revaluacion de los activos debe
hocerse ligicamente en el momento oportuno. No 3610 gem
ria poco véntajoso para el inversor revaluar en momenw
tos que esta medida tiene como tnica consecuencia sumen-
tar la inflacidn, sino que puede conducir a un perjui-

cio mayor que el que actuslmmihe tiene,

Para eewvaluar es necesa~io contar con
una clerte estnsbilidad monetaria, y entdees algunas
legislaciones de paises que ya la htn hecho, pBeden ser
upn giis por la experiencia recogida, pero no debe ser

[ 4 [4
mas que eato,

sl a pesar de los esfuerzoa gque rea= '
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liza la Nacich, y que bien merecen el éxito que tan
lgudable y saludabie propésito como eg la estabili-
zacldn monetaria no llegs a cumplirse, la golucidn
alemana de post-guerra 19,7-1949 puede llegar a ser
tal vez un remedio para el problema inflatorilo argen=
tino, Una medida como la Giltima siempre va acompafia~

de de clertas otras altamente impopulares,

De. todos modos la revaluacidén como pa~
liativo parcial debe ser estudiada cuidadosamente por
su gravitacidn en los otros factores de la economia de

la Nacidn,

Se sostiene que el precio actual de las
acciones corresponde a un revaldo implicito. Pueda ser
clerto hasta un limite determinado, pero de ninguna ma-
nera es ursrgumento de peso para no hecer la revalus -

cién en el momento oporituno,

Personalmente creo que debe hacerse en su
momento una revaluacidn de acuerdo a los fndices accesi-
bles en su oportunidad . Este momento puede llegar mas
rapidemente de lo esperado, Nddebe olviderse que también

el fator posicologico tiene influencia en la economfa.

.0tra medida necesaria serfa la de admitir
a la cotizacidn dnicamente aquellas empresas que tengan
un capital accionario suficisntemente grande como para

evitar que el costo de un Dirsctorioc que se ocupa acti-



veente  de 'a geotlin dn "a Trpress no prowe en oxouso log bow

neficiey wrrales de s srvrang,

Y, fine’pente, 1o ~hligneifn do $da soclo-
dad mue cotice en 1g Paleg de Comrnls fe aatrog prco & poon
ven meyar eantidnd do acclonez actunlmonte on poder ds un rody
eldo nkwro de nonl-nistar, =l (dblice, para intercesrlo y hae

corls varticips on e1 morraso de eaton entes,

4
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Reflexidn Final

Degeo hacer una consideracidn final

para el inversor en papeles de reeata variasble,

Toda inversidén debe tener un precilo
que permita recuperar al capital mas la amortizacidn

de la llave delsobreprecio y no adgquirir scciones a

valores exagerados. Ul capital accionario es un ele-
mento #e financiacidén de empresa demasiado valioso
como para ser srriesgado indtilmente en especulaclo-
nes improductivas. No se debe psrder de vista que el
inversor en acciones gse reclutara a la larga ptinci-
palmente de la clase media para abajo, que invertird sus
pocos ahorros libres en.eétos valores mobiiiarios, mas
nue por el conocimiznto mismo sobre la empress por la
fé que le ingperas el comisionista de bolsa o su conse
jero financiero., Yas clases mds pudientes, debido a la
exceaiva carga impositiva,irén poco a poco y dentro de
1o posible a inversiones de control mds seguro y con
menos ré&sgo por el esfuerzo que demanda actualemtbe

recuperar una perdddede capital,

Pero sl desde ahors no comienzan a edu-
carse lentamente los invorgores en estos principlos y
no se los previene contra precios excesivos gn nuevo de-
rrumbe bursatil que lleve sus consecuencias a un efireulo

mas amplio de pequefibs inversores, w cuyo capital puede



quadar reducido a une fraccidn muyy psqusfia de su inver
8idn original, puede tarbidn llegar a afectar serilamnte
un sistema scondmico y politico,=



Clave 248x8 138 34cinas dg ealcoulos

de jagquierda & Jerochar -
Ios miroros correa-onden a la clave de acclenes gegin se puede ver on

/
las papinas correanindicnbes,

Columna 1 & cepital noménal

" 2 2 worcentaje de giro

" 3 & producto e 1 x 2

n 4 = porcentaje de veg:irva

" 5 & oprodueto 46 1 x 4

n 5 & Tegerve ley 11,729

" 7 = Producto 1 x 7

" 8 = Capital al nrecils promedio del afio 1944

" 9 S Tividendos del ado

" 1N = producto de 8 % 9

11 S Dividendes asurulados

P12 2 preducto de 8 x 11

" 13 & UH111ded o pﬁwﬂda on porcantaje no ajustado del a&fio

# 1 I projuecto de 8 x 13 .

n 15 = Utillded o pérdida en porecantales no alustadn acuw-ulado
# 18 = producto de 8 x 15

" 17 = Utilidaed o perlida en poreentaje ajustado del afio

" 18 = producto de 8 x 17

n 19 = Utilided o périida eon porcentaje ajustadn acurulado al afio

" 27 = producto 98 B x 19

Lungn -~ stman las disgtintas e~luwnas y ge abtlenen lna promediog VO

/ .
darsdes renerales e ge encuentran al pie de cada afioy ¥y que 3o hen ro-

4
surido en una planilia anali{tica ponoral econ la misma nomenclatura bogica,

P
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Acgeltoneg anallzadsag
T c¢cliaxve
Socledad

Adot

Anglo Arpentins Tnveastment Pust
Arenera del Vizeaino

Av entina de Comondoro Rivadavia
Argentina de Fdificacidn

Argentina de Fomento

Arrentina de Pesca

prg ntina de Teléfonos

Arismi, Podegns y Vifiedos

Astra, Compefila Argentina de Petroleo
Azucarera Argentina

Bagley y Cia. Ltd, M8,

Bencgas Hermanos y Cla.ltd.

Buenos Alres Rullding Society

Café Bonafide

Calera Avellaneda

Campos y Juebrachales Puerto Sastre
Cantébrica le Metalirgica Ind.y Com,
Casa Iturrat S.A. Comercial
Celulosa Argentina

Cinzano y C{a, Ltd.

Caarfire = Congorcio Arpentine Financiero

y Reaseguros

Cofia, Comercial Financiera e Industrial Arg.
Colonis Real del Padre

Compaiifa Industrial de Rlsctricidad

Congtructora Americana/La,
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Clave

8 3

a0
2

a5
2%
35

37

39
4N
41
42
43
FAA
25
48
47

[EA

socelcodad
Cradito Esraiol del e de la Flzta
Crddite Pinasciero y Mondatario
Crddito Mobiliaris Arpentino
Crictaleriag Papini

Criatalerins Rignliean

Do Lorersi Ltda. Vietorio y Fotebsn
Droguoria de la Ratrella Ltda,
Dropueria FrancowInglesa

Fhlcrt Nash lVotor S.A.

£l Globo, Degtileria Bodegra y Vifiedoa
Frmpreon Fditorial Hoynes
fntrerriana de Telefrnos
Estancias E] Albardsn

Egtancia Ta Pevegrinm

Eatancia y ColonfasTrenel
"atancias y Tierras del Pilaga “
Mdbrica Arrenting de Alpargatas

Flrraco Argentina La

Farrum, Tndustria Argentina de etales
véyre y Passet Ltda. S.A.

Financiera e fnmobiliaria del Ris de la
Plota

Mvap, Financlors de Ventasa plaso
Ponmento Urbanc y Rural

Pundaciin y Talleres La Unidn

GCarovaplie y Zorraguin

Coneral Ffaforos Sudedscricans

General Febril ™ngneiera /e



56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73

74

75
76
77
78
79
80

'
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Socledagd

Goffre,Carbone & Cia,

Hoteles Argentinos

Hulytego) Ind.Hules y Telas Engomadas
Igeam S.A. Industrial

Importadora y Exportadora de la Patagonia
Industrias Argentinas del Papel
Introductora de Buenos Aires

Ibalar S,A., Ind, Textil Algodonera Arg.
Ttalo=Argentina de Electricidad
Kraft/Guillermo Ltda,

Lagorio y Cia. Ltda. S.A.

La Negra Rey Basadare

A

La Vascongada BIBLILTY
ILedesma Sugar Estate & Refining Co. Ltd,

Loma Negra Cia, Ind. Arg.

Mackinnon y Coehlo Ltda,

Magnasco y Ciav Luis

Manufactura Tabaco Particular V,F.Grego

Masllorens Hnos.)Hilados y Tejidos

Mercado Central de Frutos

Mercado de T{tulos y Cambiogs de la Bolsa
de Comercio de Buenos Aires

Molinos Rio de la Plata

Padilla Guillermo

Polmag del Chaco Austral, Lag

Papelera Argentina, La

Peuser Ltda, Casa Jacobo

Philco Argentina
//Qn
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So0ciedad

Piconrdo y Cla.ltd, Manufacture de T-baco
Platt, Fat-hlecimiontos Grificos

Purrin de San Nicolds

Snetn, Slaboraciin de alarbre

Safyr, Winanciera y Rural

Sanginere, nrrres y Derivados Cia,
Sedalana, Fabrica dea Tejidos y Art, de munto
Siav, Sceledsd Indugtrial de Macuinariag DY
Telln Ltda.

801, Bxplotacion de Petroleo

Tallercs Metalurgleos San Mart{n TA°ET
Telefsnica Interprovincial

Ternmas de Yillavicencio

Ventas Sedalana - Lranseda

- e W wm s

4
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Lista de Sociedades que cotigar 6 n
en la Bolsa en 1044 ¥y no llegaron
n 1253
Las sipuientes Qoaimﬂfdes ecoticmgron qua acelomes en 1944 pero por dle
versos motivos que se emtinelan parg cada una de las emprosea, se rohi-

T ron de 1a Bolaa de Conercin durante eatos dlez sfios que se analizan,.

"mpresa
Americgna de Iuz y Tradieldn

Arpentina de Move-:acidn Dodern
Arpuntine Lands and Industries L4,

Cradite Arpantino-lrusuayn

Crédito ©dificador y Pavipentador
Cradito Trmebiliarin Argentino
Crédito Territorial de “anta ¥é

a1 fieader Rosarine

Freleo Indugtrial y Comereinl

Estarcla Pulrmar! [tda,

Inmobiltaria da Duenos Qires

Manufactura Algodorera Argentine

i
Telefoniea Aresntina

Motivo ¥
fecha da gu retiro

1 de sperc de 1949 g golicitud
de la 9nciedad

14 de asptiembre de 199 nor Dee

crato dsl Poder Ejéwutivn

21 de septierbrs 199 o solilci-
tud de la Sociedad

1948

19 de oetubre 1951 a gy ielitud
de la Sociedad

9 Ae ghril de 1951 a solicitud
do la Socledad

27 do jurio 1949 a aolieitud
de la 3ncledad

18 de junio 1953 a asollcitud

de lg Soeliodad

2. de enaro 1351 nor resolte
oién de la H.Comialdn de Talcreg

1 de morszo 1948 a aolieitud
de la 3ociedad

A de abeil da 1881 a salicitvd de la Sedaddd

7 de ahril 1948 por Decreto
del Poder B lecutivsy

23 de marzo de 1957 por habsr sido
devogado su funcloerarlentn per el
Poder Fincutive



Varnnehh 4 finos,

- wh W e Wy e

1 de anero 193 a solicitud
ds la Soeledad



Liospsione. 3

oo

funcoluidaa an

el Angdliaeits

Te todag las acclones ordinsrisg oue 99 han aotizads en 1a Bolsa

de Conerelo de Pusnos Alres en 1344 y me sigularon entizandnge

en 1953, n parte de les Comne lag de Sepuros y los B neos, a'lo

dng nerisnea no se han inelufdn on el presents trabnine

Catalinas V¥.yWMmM €7,

La Trndustrial Parn-uayae

b o,

T{tulo on Ldbras. Sociednd
cuyo halancea no ae han pue
blieado por vsrios aios ¥y nn

se han podido ob!ener,

Socicdad de emplie mersado,

npero onya actividad y valores
se contabiliza en Cuaranies y
poy lo tanto no estd influen-
cinda segln por la fluctuacidn
de mwatra moneda sinn por la

DATALUAYA.




Acecedionea snalliaosadas a3

Acelones execelaf{das 2

Aocliones ratiradas 1
Total de¢ Asslanesg: 109

D & un total de clanto mueve seniones catorce se retivarcn por diveraos
motivos de la Bolsa de (omerclo cate es un 1284 %; dra se excluyaron

€ 1,83 4)y noventa y trda se annlizaren { 55,38 %).

Lo
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Caso Tr‘unero:

Jnterés jtmpﬁe

rcxrt}n\os clq_ lm Pram"bl qua a.l copnta‘ Lnuqrtl&o 6”—ﬂ|00- i !qL{L( gan un
bQ.hQEiL!O éQt :Io/é» cmqu cu\so Frul"e oMo rqnto._ <S5 ConsUmib'Q \j Par

lo tenlo ho sa Qu(nt‘qhaq,, .

Cld+n) = 00 (44 10:007) = 400 +90 = 470

por Lo tqntc a\ U\thQ{S @S da #70—‘

CCLSO 529un80:
3nte_rés Compuesto

sQ quto. da la pramisa qoe el cqpltql. L'nvqrt.i?ﬁo en 1994 Se B A00 - Lyana_ un

banebicto el T% anval cuye Frols  ho sa consume  sine se  reinvierbe este

as s qul“q“-éq :

/ I
CH\«L) = 100 ( 4+ O‘O?f)m = _A0o - 4961151 = 496,72
por lo tanto <ol inCeras 'ucmci'ﬁo as e #9672 por el tau\f?o

E\"Qﬂ Swv rr-'- 60 [l



53
Bnheres stmyﬂe St thems por eE
Lt 4]
fackor Jnf[aaon. ()
|__u.‘;, premisas antqriorqs consi Deran- que al ca\ﬂteﬁ 1o aul?r‘Q cambiss
an 1) Qal‘r‘vc"uro. 3 |7or ‘o t‘emk-g sQ \/a‘or ’Lnl'r‘u\'a(kq o vcnr:lcx.-Eﬂ ‘2$bC\_
pramisa. como an las qQue siguan. C a cqvitql taveri 8 a QStQ‘_ Guggto
Q lq_s F‘uck‘uQ.C\oan 80_ \/Q‘O\" c:]ucz. o corr'lgzn.. 6& Pq,r\/ogo <. PQF{oSO
8@ t'quo. Er\. zstq_ <Qaso c.cncmth sa tQ\'\'\C\. COMa (,7¢r.,oge Q' afao

gqtln_g ariaQ .

SQ LQ\\St‘rulr‘l/a.. £ o %(?Uiento_ Eabla..

1° Pam’o%o C +

? prieda L+ h,

3° ran’o%o i+ hy

4° peciabo L+ hy

9% paviodo ¢+ hy

(" paciabo ¢ + hs

T° pario$o o+ o he

8" perlo do Lo+ hy

° periodo ¢ + hg q
[0° pecio o it hy - Crloe e Z A

T tll

[‘_\\ \-dv-Lstl'O CaH o cQusya L‘.q tq_n.a.mos 81 C\lhmn_qt'wa_s FO\N:\_ F_os Fqctores

Sa ipfFflacidn : a) el ne c\;}osto%o \3 b) el C\SUStQ&O
n ﬂn ) C T +§: /Y‘t - IDO+|0\<0,07T 4%7,06 = 6‘5‘%06
x|

Por Lo tthg <zt Qq.PLtQE, Qe «?t’-hqt 2a Eos [0 aQRos LS 'L?Umt c\.#’ S%LOG
Cos Frote s P‘lrubif)os o inlerds &\‘mFEQ ﬁ’?O,_

9
p) I S C e o0 + 20 . 100 105007+ 55108 = FALIS
tad
I)MJEO Caste <l co;pntqﬁ all El\\aﬁ e [os 10 afa 8 tz%\.guus « B (;;‘3(,1%
‘-& E?(n Frabas parcibides w tnberds S\n\F\L $ 70 -



Caso Cum“to :

N

THLG!CW L_Oi?‘.i7ucblt; SUL o Lid s NS \‘L

TN

rackor -"\\L“LLLLU{L.

L'-Lu \)rLf,lniafL ‘)qrtq_ RPN PunTo e vistoe SR tos \\rukos S 4 \.‘\».h&l.\\\.\ vow.
(‘Q,yuko -Al Cu‘)uhu[_ \-n\aiqk udeJ:. \\u‘k “un &A\FQ¢°\\\‘.Q(\\|anO PR

[.Lu.gur f,\‘ \Joxl)_or ran_ :MP_ ~u|)ttvne \—\nuaC \,nl“gf ~.4\0'~Z I\’btdx, 6* E)&J

por el Factor tollacidan..

PQr‘u_ Pos divarsos pa_n’abo:, las Zovaclanes qu.z'b‘.\rian_ e Ua Stovienba

maaera. -

40 an((:(un C ( ‘#L) ‘ = L‘ L {4+

1’ “ CUtea’ vh = Uted e

A " L (./{\»)) *h«\h‘ . g\(nbjé + ;"1<
Qat

1 “ C LA™ vh vhy thy <L Y e B

5 GO i wh, v hy vhy N A
38

,“ . C “ yle W, b t by rh - ;\ £ S

G CEa)® vl vhy v b kg T L N

1 ) CUe T i by, v by e by vhg vhe = Cutle)te 0

B h C ¢ (n)\‘ S l\‘+‘\1 t |\5 \-h.‘ rl[.;rh\ qu = o ( {*_\)% + "Z oL

oo CULOY b, Ry vhy vhs oy, = Lot e
(n:l

. h - o o~ )

1o Cte) ™ he by + hy thy thy e bRy thyeny = Cuded®+3p

\

B T N A 1) ?Ll-rt*bo\ para cua‘qowr p«\‘(obe

J
{

N s CU" + S,

[}

Eh \\omsk‘ro c S paca q) (Ll Fac_k‘ol" l\'FIQc\‘Qﬂ_ ho ung‘)‘qbﬂ .

10

10 . a ' . -
17 < ciasae - he - M L C(407)° +49%,06 = -196,3% +4%F,06 = G ¥3,3%
Py
J\L g_sii Ln\\'ortu. \_urrq'&\)m\bmn # S\b\}‘()(o u\s-u\\)\-ta\ Lcn_.Fl\c\'or L‘\Placuon_ nag qJU$+‘\B°

L% |[‘{6“11, I’)ot‘ tnk‘mrubes uomk)oasfos qgu\nu&qbos .
b) \LE Fqc\"or en flacidn u('y,stlgq.
a
M 2 Clawy® CZ, he = C Ol s TS5, 1% = 1963 L #5501% < F47, 90

Do anle \h\[)ortq_ gquus\Don&)uxL )Ztoﬁl,l% o cuPLfC«[ con Facter (nflacion. \.\A'dstq da

q ﬁ’ 961 o cnfereses \'.)\’\'\‘\'7\.1‘4-\)\,.05 xcunublu Da s
[}



Caso (Qutntos

:Sntf,rés slmy[e para 0.[ CGPLEQE Om?'tna‘?, ¢

inferds aimpﬁo; para cada ajusta_» por in Flaci

Da,epao’.s Sa cana\ixmr las pramisas antaricres  bhabria a‘uo.?\o.nﬁzqcsc»_..

4 ot al capbal Or‘.ginql ha per 8130 substancia  por al fransourse
bl Fiampe 4 coms covsucvencia Bea Ja  (oflacidn. y Cocon esta
sobstancia  sa repsaa por el valor %o la Pa.‘rSiSo. S« la misma ol
Final Sa  <ada Pa_e:gﬁa Ba tiqm?o , chrquonSQ qee af inbaerds
:q\)rocou':)ceg Lambida. sobra ELes valores de qulfq[ raq('sus‘f'qbos‘
éh C.v.;\S(: apirmqf'w:. j dantce de nvu aesbea Przm\sq_ anon cla D a.

en e} <pigrafe  para. la ca’al'tqhsqelér\_ a inbarads s'wnyia_ PanSria

mos *

I° PerioSo C +t

2 . + L o+ h,

* " . Yoo+ har by *

4° " . YU o+ his hypthy

50 " FUoa Ry pi s hirhy

6° v . + LA Wi b hol+hai s byl thy

3° “ . T 4 hithyur i +hyir hsp4he

R° " : + Ut Rt h i thairhair hglthgithy

qe " : U ARt gt hglehytrhgifhged hyithg
lo° 14 Ry v g bhyib hgirhgis hginggirhg

mn « Clew + ?‘:‘ he + (o0 « (n=p) () v (n (A D + (w0 DAL +

a
£(n-8) (Agt) +(nP) A\ + (n-\}(«a‘}a‘), t (n-9) ( Ayl = C (4vial +:[;|ht+ L[(nﬂ]k,J.

fin‘l)h,_tn-*‘i)'n, r..t (nﬂ*)'n, +on -V)q“J -

raam\;laym%o valoras paca
L 3

a) _/?a_,;har tafFlacidi neo u.d'u_:,'f‘a_b oo
I
DI"e 105 o0ty vy usto e o QOH(R 1) + 1R 21 0e) + (619,00 )
£(510,8¢) € (4. 56,69) + (3 .60,14) +(2 109 23) + 45%,5% ]

= 100 430 t 48306 + 0, 0FL IS8 2% + 1481% ¢ 114,36 + [O4 0 + 226,63

+ 120 54 + 28 4G + 15,57
= [0+ 133,06 + 0,0%F » 4303, el = 130 ¥ 493 0C * QU0

s 748,66



Ca;a l}w’n/‘o
47
J U
da aste Lm‘nrta carras(oudan. al c_arl‘hqt con factar unfiacda. na cLA'us’i‘qJ.e

'#5%\'},051 9 al taferds s’mmr\q acumulade f 161,60
b) Fad’or Slqﬂqclbr\_ qgust‘mgq;

M™ < 460 (4410 007) + 55018 + 0,03 (s 3,00) +(F-25,92) 4636 9] 4
v 05.0039) 4 (M. 6614) 4 (3-63.80) + (20 124 ,62) + 131 64]
= 130 FS5BI, 19 + 0071 C 13664t 18034 « 161,04 + 158,85 + 295,96 +
+ 20190 + 243 24 + 1AL64) = 130 t551,18 t 0,03 x 1.524, 00 «

~ [0 45518 + 106 43

.

= 921,69

da. gsta Lm?orta CO\"(‘Q.'S?O\'\AQ:"\_ al cmpl(:cn‘l con. factor inflacion. O.J'usfqdo

#GS]J% 2 o lutaras 61\1\F‘Q ccumviaBo fxl‘i@(‘i? —_



Cd;o kISe‘xEm | | oK

Jntarés compues[‘o para el c(.\r{tc\E Origina‘ Q

LnCerds ComFuesl.“o para caba. d‘juste por inflecio

La misme pramisa. del casos qu'.nlro pero  con- CQ‘)(**q\iquclén_ a

Lateres com?oe_s)rc an {u%ar da | tnteres 5'(\—n\9lq,-

[ . 4 - . - /
Pm"a fos demdbes jdtvq"SO‘b Po_mob:)% las zcuacionas -;JIUqurH‘-\V\

de {a siguiin\"q Manara -

Rimzr‘ erode - C i 4+)

2° fododo w0 C A+ th

3 L C AL +L§:m b ohde) ~h )

4° o : O AN +ET. v ‘1 A0 4 by, (Ae) — Z: he

3° " o C (44«0s ML s h (15 thy (A sl Jf1) - ti“ Wy u

[ . : C (/1+&)C 4 ; hp = hl(/lu)q +‘k1((+t) 13 hsklfﬁ + k\{(lﬂ)—g}( hy

FARE A ght b (S ah, (et hy e 3 b g4 g ) -
- % e

5 C LAl s Zhy w b (1) (607 b hg iV e hg (e kg )
th (e - éE;\\E

v v CC(Aa e he *+ h () Yty (e) 4 s (e s kg (e) 4 Gy 1a0
* hg (A=) +¥Z(C4+L\ - 2_ h '

1o . v AT 4 ‘2?‘\% ah (/\-&L)q“’l'[ (4+u)1+\‘\.5((+tl + by, L)%
+L\S(HL)R*-HG(H-LP+H7U*u) +"'$“H) gh_

lb Cq @cua ¢idu_ ?Qnara‘ para cuq\qu]qr qu\,o de,

DT e €0 o SThe + b (4007 % 4 k(A" 4 kg (4™ 4 b (1)
twl

o (A48 L b (T b by (a0 ahg (as)" T cht
=

a2

2 C "+L Z!’]t -+ ?l B (’(+va t:Z~kt
Yl\Q. at

s CAD h,, + :: (4o by
pn.’L

reomplay‘\h%o valares para



Pal .
Lo ,D‘ N

A) ;Lu\,\"or Cniiacien ao &So»*‘mg oy Y
J U
AN © 4 L I P 5
A e T—he (4L - ST
Cal s ps (S
J VR &
= 00 LADH)® 4 4¥H0C + 2y cler) - Sy
3 [

t~1ps
s 100 (4090° 443,06 + L 10« A0TY ¢ 20 (4,09 % gt (A o).
+ 20,90 (A0 + 856, 64,017 « 60 18 (A,0F) + 104230 1,07 53
S0 A - ey 59
= 400 x4 463151 + 4%%,0¢ +[ 19,96 + [ U196 + 21,16 « A 605781 + 14, 06 - [ 5w f
+20,96 « 4,402,552 + T6,6¢F « 4,310.396 + Go( 18 x 4,225.043 4+ 109 23
x A MY300  + 153,53 xA030. 000 1 — N6u, 59

A96 350 +483,06 + [ 4936 138 05+ 33,98 4 2% CO + 29,40 1 Y 28 4
+3392 £ 12500 +16%60 ] - 464,97

b

"

196,3% + 497,06 + 563,59 — uey,59

i

e, 12 Huetoe ~uew54] + 5¢1 59

- 336,18

d& Qﬁ#q '\-m\)or to.

#S%\:‘IOG t} a interesas CO\“\)uQSJ“OS Acume la Sos 6(5(‘{("{-2.

QQ(‘}‘Q_GPQ\\%Q\\- q( QQ\)LhaL Con ch_cj"or taflaciens o 43\.‘51‘@8@

b) Fa C,J(‘Qr Callacien. \A‘Su sta b o
n to A %; ! [4 b
M - Ao6 (A+003) + tZl hg + E;—;“"t 4,09) ‘LZ:I he

100 (4,030 + 550,18 + L 13,08 (401)° +2582 (40D 4 26‘$H(4(oq)6+
4+ D720+ 66,74 (4,07)T 4 6% ,30(401) + 121 62 (A4,07V + H|/€‘{.l(od
- 313,31

106 ( A,467.151) + 551,18 + [ 13,08 |, 18,136 + 2592, (665. 381 + 20 34 150,930 4
$ 3L o2 RS + 66,74 3107796 + €F,30 1,225,043 +1L €2 144,900 =+
+ ATV 6Y - 1,070.000] — 523 3

196,751 + 551 18 +L 2935 +41 46 440,29 + 44 F¢ 37,48 + LN +
+133 24 + 193,65 ] — 52% %1
296,72 + S50 1%+ QM7 — 529,31

7,56

da 2ste '\mi;or\‘a CQTPCS\?enAQ al CapL\‘qt co Fack‘or wnFlacibn o‘jus“mgc

»

"

H

]

i

‘ﬂ>(,‘3([l% :] al inkeres com‘:oed‘o aconmula bo #216,38% —



CCISO Séphmo :

Snl‘erés SimV\Q para &t Ca()lvtak e inéras

Comyoaﬁo para QI Fackor Lnﬁaclc;n_

‘D(Lnk"m dc. \as J\(\'Cf'sn\ Comhinac'\aaac qua Pucﬁm-\,, q,fio(»fqrsq Z.xiﬂshz ‘q
kiPthals del rubro que toma al inberes dal cqpibat no madificabo por

}qc&'oms de inr(aclén_ come  wna ra.n*‘c\ consumible «3 QO\\)\.*""-\\L’BJ\ al S

SQBPQ L( Fqc{‘or inﬂ«xcit;n_ E(‘L a_.sk“o. SUYoqsk'Q lq Forn’wtnc'\év\. !"hq*‘a. Vnol‘"’\'cq,_

C\UQADurfa. como siQQQ:

Paca el primar  paciede :  C 4t

Toron @l sequnbs pariebo ¢ C 420+ h,

Tara ol Tarcer pariebo © Ca3iwZohy #h (44) +h

Tara ol cvarfs  pariobe : Catis Zohe s bl +hy () = Zih,
Paca ol ddeime  periode : CH100 4 :zj_:‘he + LZQT‘:T:‘_M (4e)’ - :ﬁ(l he
é aun tdrminos %QV\QPA(QS\

A
ml’\ = C (4*"“) +“\n-\ +tZ:- hL‘ (44.‘)?

-(" p=%

ro.qm\a\‘k'bC\h%'a \:q\orq.s para

C\) Fq_c’for talflacidn, no a'\usf’au{o

=X
G
n

100 (A+006%.10) + 22, 4% + S6%,99

A0 +224Y +367%, 59

13

?{60'06

Ag a.s*‘o. '\m\aori‘q CQ\‘FQSPQHAQ\\_ q‘ CC\Pl‘t.al. <an Fqc+orinplo.cio'-\_. no q‘us“”q‘o
fSYf'OC jalinberds simple sabre <l cQ‘)thqc ne modificabo /f?o‘- al interds com-

Furzs"n svbre < | Fqg'tor inflacion. no aJus"raﬁo para e ste Per:nbo :#103”\

b) FQC%QF I‘l‘\F\QC;Q‘lL QA'US'\-Q%()._
m:o 100 CA+ (0 KO‘O#) + 22\37 + Q\‘%‘.q_{
([0 + 22,37 + 64% 47 ‘
340, 34

Ny o

H

de a_s{‘q imforfq Corras\)ondm\_ al ca Qk{‘q\ Cop ‘Fqc*o(‘ 'mrlacio'n, afustade ﬁ 651, 19 ! al
C\\l\_QN;.S Coml')da.s'*o SO\)rq Ql Fo.c'&‘or Ln“qc_\c’n_ a&us*‘aéb pdm. a.s“*q \Oar\(ogbﬁ“qlgg 3 al -

ihterd » ‘S\m\)l& sebra e \ Qa')l.f‘o.‘ ne modificada ”/f’“fOH—




(aso Ockavo. 54

3(\}‘“015 S\'my\a para cl qu&al'lsin_ thm’s para. zl
FGCEO!‘ Lnﬂadém j sin ln'"ercls para \q feserva dQIF\uc{oa‘
C((')n._ -

En efe case, =n qoe el dividenSe 23 Suparior al ve sa cons: Sara normal

Y per lo fanbto sa acomela el exceso an |ugqr de consomirle para hacer

Fra.nk‘q con. e} fonde asi creado a‘ la zveatval Flocdtovacidn. de!l yvaler da

la accians

a At "
M" - Claed + e 205

n
couan 80 ?sk_ +(Q.n¢z \)qleras disyqres PQM c:a-:‘la ?a.m’ogcg
Ext

n ) . n-!
M = C(/{rkn) 4+ E:\"t + he,

cvando f*t ac, Cens\‘qn\"cz an los tPQ\‘t’OSOS e W o= L‘+—l§°3-
En \Q Pr&c"ica. hz.na_mos 0_1 FC'.S\)H'ch Ao. |Q. ecuqc'-é'n._. de‘ Ca $9 Z>~

a) paro | Facter infllacion— no Qéus“ado:

h ]
2a este caso ;W= oloq ~+ Teo

4
3
"

l70 A HC&?IOC * gh‘r $'~' C-u\\o k.LH"cmo‘*'é.t"n"ﬂo daba sar SOPQ".'Q"‘ zn cada
) ‘;a.m/o%h a i(4h ... repta e (i +h) a &

4

170 + 437,06 + 30

31,06

n

b) para e | Facter iaflflacidn aJ'usf‘ado:
w= 0,073 +-2 <= 0,07F +~0,0%

[Y.1%

4]
Mn = lYO + 595(,\% erz_ G vy ditims tarmico deba sar Stperior @n cade
a1 .
?ar—(ogn a v4Ah .- \—\'ln‘{&~(.»{.+k)=‘$

)

170 + SSI,13 + 0

[]

801,19



CQSO oveno: : : 51

Jnlerés simple para el capital ; sin Lnferds para
ql Fockor Lnﬂqc'\én_ 3 con. Ln‘”arés COmpuesb para
la reserva de Flockvacions . -
El Fsadamento do aste case ¢ simlar a} cdase ochave pero sz Q(jusf&m
la sigicabe premisa .
_ copi‘h‘ base Fene una renta censumible pov lo tanto interds simflzz
~ &\ Fm_or toflacidn. as la racwperacidn anval 4da valor
~ la reserva floctvacion par sar un procaso bipico da capihalinacidn. fava

(_n\'“a ra3 com pee sto

w=i

Mn< C[{A—ni) + %}T}u_ + 5:/9 {

donde. ae Part“g da Va P.—a\m‘\s@; 4 e qua @n \q C\JF;F&“’baciéﬁ_ da |a_

resarva. de Floctoocidn. se Fratoa dea uveloras constantes atravis de los

t Po_rfoéos : POP @d'czm[ﬂo houa x Porc\¢n+o %UPa.r&or- q( Fqg\‘or (W51 Fl acion— h .
ESJ(\Q. n ()DVC.\Q\‘L\\O @ sk\o: \_O\T“)UQ">¥O ‘70 T o ( ( ﬂ*‘&\“Q’ S [RXe%Y mal L ‘3 < l 50 bi‘(‘i bQ\YQﬁC‘:O
oz QQ(‘IS*—{*\A\AQ e | Fa ndo do rasaerva da Mloctoacion. & -

b - L+e | Sae = § (4074

L
[ror lo tanto ¢ Se Ca()L'*'m\iBo\ o wn inbercs da b
En nom%'\Txo T SO uanarz{"c 5

a) quaqiﬁxc{"or de inflacidn no ajustado :
Seponeme s qoe ¢ b=z 0,03 40, 0%

M" = Cldvin) + Zhy v g St

Ao (4 +w0x0,03) + 483 0c + 3 S

130 433,06 + % (Aroo)® ~t

6,873

M
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