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PREFIERO LOS DIVIDENDOS

ANTECEDENTES “La mayor cantidad de compras

En fechas recientes, hemos escuchado nuevamente de empresas locales e internacionales que estan llevando a cabo de acciones en la Bolsa de EUA
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PROS Y CONTRAS

A continuacién aspectos de interés para cada mecanismo.

SOBRE LAS RECOMPRAS

No. 1. Las recompras tienden a ser caras y poco oportunas. No es solo que las compafiias compran cuando los precios de las acciones son altos
(estadisticamente asi se observa en EUA), sino que las compras tienden a ser pro-ciclicas. Lo que esto significa es que la mayoria de las recompras tienen lugar
cuando las empresas tienen una buena cantidad de dinero en efectivo (caja). Esto tiende a ocurrir durante los periodos mas fuertes del ciclo de ingresos (no cuando
las acciones son baratas, sino luego que han disfrutado un avance importante en su precio).

No. 2. Las recompras se utilizan muchas veces para compensar el aumento en el nimero de acciones en circulacion cuando los ejecutivos y los
empleados ejercen sus prestaciones de opciones sobre acciones (en EUA es comlUn que empleados reciban como prestacion plan de acciones de la
misma empresa que se van liberando en el tiempo). Esto es especialmente cierto en las empresas de tecnologia. Por mucho que muchas personas piensan que
las recompras estan apuntalando el mercado, a menudo su verdadero proposito es compensar la dilucion.

No. 3. En otras ocasiones, las recompras se financian con deuda, lo que hace que el balance de la compaiiia sea menos “sélido”.

No. 4. Uno de los aspectos mas “atractivos” de las recompras es la manera en que ponen un piso o mejoran las ganancias por accién, pues después de
unarecompra, el ingreso neto se divide por un menor nimero de acciones en circulacién en los calculos de utilidades por accion (abaratan multiplos). La
estadistica ha identificado en EUA que las recompras de acciones se producen mas a menudo en las empresas que tienen mayor probabilidad en quedar por debajo
de sus pronésticos vs. las que cumplen los pronésticos de crecimiento en utilidades.

No. 5. En EUA, las compaifiias no tienen obligacion de completar las recompras de acciones anunciadas, ni tampoco dicen cuando han detenido las
recompras, simplemente dejan de comprar acciones. Si se le pregunta, la respuesta estandar es que las condiciones del mercado no son favorables.

SOBRE LOS DIVIDENDOS

No. 1. Los dividendos representan un rendimiento efectivo real del efectivo e inmediato para los inversores.

No. 2. Las compafiias no reduciran ni suspenderan levemente un dividendo pues representan una sefial fuerte sobre el compromiso de la gerencia de
distribuir dinero en efectivo a los accionistas y su confianza en las ganancias futuras del negocio. Por esta razon, las empresas son muy cuidadosas al
momento de que deciden una politica de pagos de dividendos. Los ejecutivos perciben las recompras como mas flexibles que los dividendos y como una alternativa
gue puede aumentar las ganancias por accién bajo las condiciones adecuadas.

No. 3. Los dividendos no suelen ser financiados con deuda. La mayoria de las veces se les paga por el flujo de caja.

No. 4. En los ultimos afios. la rentabilidad (avance en precio de las acciones) de las compafiias que emiten dividendos, han estado superando a las de las
compafiias que compran acciones.

No. 5. Es cierto que los dividendos tienen un gravamen fiscal, mientras que las recompras no.
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¢POR QUE LABORATORIO?
Por qué nos percibimos y actuamos no Gnicamente como un area de analisis
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caréacter cientifico, tecnoldgico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y préacticas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o mediciéon: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologiay proceso).
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disponibles en, www.vepormas.com, el cual refleja exclusivamente el punto de vista de los Analistas quienes Unicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los servicios prestados
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individual de cada Analista.
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por lo menos 3 meses. Ningun Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen con algin cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.
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CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORiIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC
FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y | nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
{ATENCION! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual o menor a
Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia
NO POR AHORA | Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 No forma parte de
elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, | nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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