UNIVERSIDAD NACIONAL |
AUTONOMA DE MEXICO

FACULTAD DE CONTADURIA Y ADMINISTRACION
DIVISION DE ESTUDIOS DE POSGRADO s

1A TECRTA FINANCIERA Y IA
- VALUACION DE LA EMPRESA

T E S I S
QUE PARA OPTAR EOR EL GRADO DE : Cadi TAC D
MAES TRO EN apMInISTRACION (P €67
P R E s E N T A

C. P. JUAN  DANIIO  DIAZ RUIZ

México 1984,

JESIS
HWHIECQH




pr—

%‘g Universidad Nacional
:‘\-A

2%  Auténoma de México
UNAM

UNAM — Direccién General de Bibliotecas Tesis
Digitales Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA
SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta
protegido por la Ley Federal del Derecho de
Autor (LFDA) de los Estados Unidos
Mexicanos (México).

El uso de imégenes, fragmentos de videos, y
demas material que sea objeto de proteccion
de los derechos de autor, sera exclusivamente
para fines educativos e informativos y debera
citar la fuente donde la obtuvo mencionando el
autor o autores. Cualquier uso distinto como el
lucro, reproduccién, edicion o modificacion,
sera perseguido y sancionado por el respectivo
titular de los Derechos de Autor.



INDICE

PROLOGO
CAPITULO. I

Teoria Financiera en condiciones de certidumbre

CAPITULO II

Teoria Financiera en condiciones de incertidumbre

CAPITULO III

El Valor de los elementos de una Empresa

CAPITULO Iv

M&todos clisicos de valuacidn de una Empresa

CAPITULO v )

Valuacién de una Empresa, M&todo propuesto

CONCLUSIONES

Anexos:

1

OBRAS CONSULTADAS

Pag.

51

76 -

92

116

135

137
138
ik1
142
146

147



(.

PROLOGO

En la literatura financiera y formac1on académica de -
los ‘encargados de la funcidn financiera de la empresa de -
nuestro medio se han abordado temas tradicionales como el
manejo del Capital del Trabajo, el Andlisis de Proyectos -
de Inversidn, la Mezcla del Financiamiento, el Comportamien.
to Bursdtil de las Acciones, tales temas han sido desarro-
llados y comprendidos a través del apoyo que han brindado
una literatura anglo-sajona con, eventuales modificaciones,
a fin de adaptarlos a nuestra realidad. (Vedse anexc 1)

Un tema que desde una perspectiva personal resulta in-
teresante y que puede ayudar a plantear una solucidn, es -
el de determinar el valor de una empresa, desde el punto -
de vista financiero con el objeto de realizar negociaciones
de adqulslclon © venta.

La estimacidén del valor de una -empresa segin la Litera
tura tradicional existente en nuestro medio se debe reali-

.zar a _través del estudio y anallsls de comportamiento bur-

satll "de las acciones de la empresa, sin embargo es necesa
rio reconocer gque dos. factores. 1mp051b111tan tal tarea: la
1mperfecc1on del mercado bursatll y el hecho de que la ma-
yoria de las empresas mexicands no cotizan en Bolsa de Va-
1ores.

Ante tales circunstancias se requiere de la bisqueda y
planteamiento de las alternativas que .basadas en el rigor
de la Teorfa Financiera, permitan el establecimiento de un
valor estimativo desde la perspectiva financiera que se en
cuentre ante la 51tua01on de emprender las negociaciones -
de compra-venta.

A través de este trabajo se desarrollan los siguientes
conceptos:

1.- La Teoria Financiera en condicién de certidumbre e
incertidumbre que respalda al fendmeno financiero de las -

empresas.

2.~ Los elementos que conforman el valor de la empresa
con algunas consideraciones mlcroeconomlcas.

3.~ Los diversos métodos de valuacidén de la empresa -
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que incluyen tanto a los que consideran a la empresa coti-
-zada en Bolsa de Valores como los que con51deran a la empre

sa que no cotiza.

4.- La propoaicién de un método que cumple con los as-
pectos tedricos financieros fundamentales 1ncluyendose un
ejemplo,

5.- Las conclusiones al trabajo realizado.

£
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TEORIA FINANCIERA

1. INTRODUCCTION

La necesidad que toda sociedad tiene de hacer una ade-
cuada utilizacién de los recursos disponibles y realizar -
una justa reparticién de la riqueza generada por el es --
fuerzo de sus mlembros, s6lc puede ser lograda con la a -
pllca016n de métodos racionales en el proceso de produc-
cién, y comercializacidén de los insumos. y productos.

- Tal racionalidad es obtenida gracias a la habilidad y-
_formac*én de los recursos humanos productivos.

Dentro de una.socledad como la nuestra. caracterizada-

por una economia de mercado y en proceso de industrializa
cidn, la administracidén de empresas proporciona los elemen
tos a través de los cuales los diversos factores de la .-
produccidn pueden ser apllcadog en forma racional.
Los recursos financieros de que disponen las organiza-
ciones deben ser aplicados en forma racional dada su ca -
racteristica de escasez, con el objeto de acrecentar la -
rlqueza de los portadores de estos.

Los problemas Lque enfrenta la organlza01on deben ser -
resueltos a través de la bisqueda de las mejores alterna-
tivas en la aplicacidn de recursos financieros. Tales al
ternativas deben ser Drospectadas v planteadas consideran
do las oportunidades que presenta el medio ambiente v la-
actitud al riesgo de los tomadores de decisiones. EL -~
planteamiento y soluciones, propuestas deben basarse en -
el estudio y reflexién sistemdticos de los elementos que-
afecten las decisiones, tratando de eliminar todo aspecto
subjetivo que los afecte.

En las siguientes 1lfneas se desarrollan los conceptos-
mis relevantes de la Teorfa Financiera que sirven de base
para entender los motivos y los posibles comportamientos-
de los individuos y las organizaciones en las decisiones-
de' intercambio de recursos por bienes y servicios y que -
fundamentan el valor que puede ser atribuido a una empre-
sa.

.1
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El objeto de la Teoria Financiera, es el anidlisis del
proceso de asignacidn de recursos reallzado por los agen
tes econémicos a través del tiempo. Desde este punto de-
vista las Finanzas de la Empresa se enmarcan en el cuer-
po de la Micro Economfa, cuyo ObjethO amplio es el ana-
lisis del comportamlento econdémico de la empresa en gene
ral. La Teorla Financiera hace uso de los métodos de anid
lisis econémico para estudiar el comportamiento rac1onal
de las decisiones de intercambio de recursos e inversidn.

Los individuos y las organizaciones deben decidir la-

L] - . i3 .
forma en que se realizard la asignacidén de recursos, en-
las diversas opciohes que presente el mercado en base a-

- la Tecoria Econdmica de Selec016n que define el comportd-

miento de los agentes econémicds partlcularmente los con
sumidores y ofrece un esquema de razonamiento v&lido, pa
ra efecto de un andlisis finangiero generalizado. 0

»

i . . . . . B
Para el desarrollo de cualquler hipbtesis es necesa-
rio hacer referencia a generaleac1ones Yy no a casos par

‘ticulares, estas hipStesis tienen el mérito de ser racio

nales y no corresponden a comportamlentos estrictamente”
casulstlcos, pues éstos pueden:’'ser extremadamente irra-
cionales; el gran valor de estas teorias es que permlten
el desarrollo de modelos explicativos parciales de Méto-
dos de Andlisis que permitan,comprender mejor los meca-
nismos financieros. :

TEORIA ECONOMICA DE LA SELECCION

La Teorfa Econdémica de la Seleccidn como cualquier -
otro cuerpo de Teorfa, estd encaminada a establecer gene
ralizaciones empfricas acerca de los fenémenos que estu=
dia. En este caso las generalizaciones se refieren a la
forma en que la decisién de asignacidn de recursos cam-
bia de .respuesta frente a cambios en los factores o cir-
cunstancias que determinan la seleccidn.

Para el desarrollo de esta teoria se deben identifi-
car los elementos que intervienen en el proceso y que -
son:



a) El conjunto de ‘oportunidades, que se refiere a -

. las diversas selecciones dlsponlbles para el tomador -
~de decisiones en el medio amblente.

b) lLas preferencias de quien tiene la capacidad de-
decisién y que son el resultado de sus caracteristicas
1nd1v1duales. su personalidad, su experiencia y su for

ma01on cultural entre otras.
s

Estas preferencias pueden ser representadas en una-
tabla-que las muestre; tal representacidén resulta una-

tarea diffcil y casi imposible.a realizar dada la gran .
cantidad de aspectos a considerar, para tal efecto las
preferencias; un método alternativo se logra a través-.:
del uso de modelos "basados en ax1omas de comportamlen-ﬂ‘

to. .

-AXIOMAS DE SELECCIQN*

Una aclaracidn acerca de la utilizacién de la pala -

bra axioma se hace necesaria, en este caso. Por ésta--

se debe entender una suposicibén o una aproximacidén de -
la realidad cuya dltima justificacién esta dada por su-
peder de pred1c01on y. de descrlpclon de las conclusio -
nes que de el se desprenden.

Para abordar la explicacién de tales axiomas se u -
tilizan las literales X, Yy Z; que representan el -
conjunto de los objetos sugeto a la seleccidén. Estos
objetos considerados individualmente asi como su for -
ma son referidos a bienes, y en lugar dé denominarlos-
son representados por nimeros 41, 2, . .+ . . . N3 ca-
da conjunto es espe01f1cado por el ndmero de unidades-
"q" de cada blen que contiene el conjunto respectivo.

.Los axiomas que describen el comportamiento del in -
dividuo en la seleccidn son:

(*) E. Fama y M,H. Miller “The Theory of Finance"
Dryden Press, Hinsdale, Illinois, 1971



a. Axioma de Preferencia:

Para todo par de conjunto de objetos:
X (ql, Q,» «e..qn)

Y (q‘i, q’z,....q'n)

" Un individuo racional puede decidir si:

fﬁ). El prefiere X a Y -
~42). El prefiere Y a X -
3). Es indiferente entre X y Y

Asf el individuo tiene la capacidad de optar por un--
conjunto de bienes en comparacidn con otro.

b. Axioma Transitividad:

Si quien decide debe seleccionar entre los siguientes
conjuntos de objetos:

X (ql, 495 ce..Qn)
X (a'45 q'ys «v0eg'n)
Z (q"ys q"y5 +-. @"n)

Si €1 prefiere X a Y, y Y a %, entonces &1 preferira
X add :



c. Axioma de No Satisfaceién

El tomador de decisiones va a preferir o va ser in -
diferente para obtener un objeto suplementario a los -

que ya posee en un momento dado.

En otras palabras: si los dos conjuntos de objetos -
X'y Y son:

X (& 9y ++-9i ....qn)

4

Y,.( q'l q'2 ) q'l....q'n) v ‘l

Tal que:

q'i. = qi + 1

- E1 preferiré YaXo seré indiferente entre X y Y.

d. Axioma . de Convexidad:

8i el que decide es indiferente entre dos con]untos -
de objetos tales que: :

X (q1 9, «tee.aqn)
Y (q'y a'y ceveeeq'n)

Entonces €1 va a pfeferir X 6 Y al conjunto Z tal --
que: '

2 =dx = (1-d) y
ya que dx >z ,¥y

y > (1-d)



4, LA FUNCION DE UTILIDAD:

Los axiomas de preferencia (a) y de transitividad -
(b) anteriores permiten la definicién de la funcidn de
utilidad.

A partir de estos axiomas se desprenden que quien -
decide se comportard de manera tal que buscard maximi-
zar el valor de una "funcidn de utilidad", tal func1on
permlte la a51gna01on a cada conjunto de objetos un in
dice 'de satisfaceién; asi por ejemplo Si la funeidén -
de utilidad asignada a la pose51on de cantidades 9 -

del objeto 1y 4, del objeto 2 esta deflnlda por la re
1a016n' _ ) .

. .

. . 2

y si se sabe que quien decide debe escoger entre el con
"junto:

X Q

n
~N
-
Kal
N
"
~3

'
w
-

e}
N -
t
+=

Y Q4
Se sabe que el va a preferir X a Y, porque:

b+ 49

53

U )

U (Y) 3 + 16 25

Entonces U (X) > U (Y)

Los dos axiomas antes sefialados nos permitirdn jerar -
quizar todos los conjuntos de ob]etos por orden creciente
de preferen01a. Esta clasxflca01on puede ser expresada -
por Indices crecientes.



FIGURA 1

'

Representacién Grifica de la Funcidn de Utilidad
y de la Curva de Indiferencia:

i

Una representacidn gréfica simple de la funcidn de -
utilidad solo es p051ble para dos productos, se hace ne-
cesario en ese caso imaginar tal funcién en una tercera-
dimensidén y entonces a cada combinacién de cantidades -
Q ¥ qz'de objetos se asocia un valor de utilidad en una

tercera dimensién. De manera general se obtiene puntos -
indicando un relieve. Todos los puntos de una misma altu
ra tienen una utllldad idéntica.

De la figura 1 y utilizando ¢l axioma de No Satisfac-
cidén es:posible eliminar los puntos a, b, d y e, situa-;
dos enila curva de utilidad U=100. A partir de este axio
ma el dutor de la seleccidén preferird o serd indifevente:
a obtener una cantidad suplementaria del objeto 1, 51 1a
cantidad del objeto 2 no se conserva constante, .

" 'Representacidn Gréfica de las Curvas de Indiferencia

Q2
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La proyeccidn de estos puntos de una misma altura so-
bre el plano qi, q, proporcionan las curvas que represen
tan las combinaciones de q; ¥ q, que tienen la misma uti

lidad, vedse figura 2, donde el tomador de decisiones se
rd indiferente. Estas curvas, son llamadas curvas de in-
diferencia del consumidor. Este dltimo buscard obtener -
la combinacién de qq ¥ 99 que le permita obtener la més-

grande utilidad e intentard ubicarse en la curva de indi
ferencia que representa la mdxima utilidad posible.
\

El axioma de Convexidad, limita su ferma a curvas es-
trictamente convexas y puede ser calificado como tasa -
marginal de substitucidén de q, Por q,.

Q2
U=1300

U=200
U= 150

1
FIGURA 2 9

El axioma de convexidad se puede ejemplificar:
Siendo' las dos combinaciones X y Y de cantidades de -
objetos q ¥ 9y-
X (g4 qy): qq = 859, = b
Y (gi qé): qi = 43 q) = 12
u Xy = U (M
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A partir del axioma, el .conjunto Z compuesto de di y -
q", ¥ considerando que d=1/4 tal que:

" - =
Q" =dqy + (1-d) g’y =5 -
" - .= - . =
qQ", =dq,- = (1-d) q', =10
tal que: ' '
U (2) = U(5,10) Ux . C
. ZUy :
4
. az] .
- 12femmcmmmman Y'(l.,lz)
11 ! '
- ] P z(5,10) i
Lo 94 | %!
. : &
8t 1
71 i
G.L 1
51 by
P S I =-2)_ x(8,4)
: | |
21 A H
1 1 11 |= 1 1 :l | }———t
o $ t —1 | i i T ! !
1 2 3 4 5 6 71 8 9 9
"FIGURA 3

El punto Z representard las cantidades, q"1 q"z, don
de la utilidad serd: ‘ _

Siempre mayor o igual a los representados por:

X (q1 qz) y X (q'1 q'2)
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La convexidad puede interpretarse por el ejemplo --
siguiente:

(q1 g25 tal que gqq = 103 g, =

Si se quita una unidad de q; Y se deben aumentar -
dos unldades de 4, Ppara conservar la misma utilidad,-
al-retirar una unidad mds Qs sera necesario aumentar-

dos unidades a q, para conservar la misma utilidad.

‘LA OPTIMIZACION DE LA UTILIDAD:DEL CONSUMIDOR:

A partir de las funciones y:curvas asi definidas y- "
de acuerdo al comportamiento racional del consumidor,-
éste buscard alcanzar los consumos a partir de los re-
cursos disponibles intentando maximizar su utilidad, -
de consumo con la vestriceién del ingreso (Y) dlsponl-

ble en el perlodo.

El Caso de Dos 'Productos: °

Con el objeto de obtener un modelo generalizado acerca
de la decisién del consumidor, se parte del caso hipo-
.tético de dos productos qq ¥ Q9» cCuyos precios son Pq-

Y Py respectivamente, se considera que el consumidor -
tiene un ingreso Y e intenta maximizar SU CONsSumo.

. Los consumos S8ptimos seran obtenidos desde el punto
de vista teorlco al maximizar la funcidén de utilidad.

U (c1 c,) = U (a4 q,) ,(1)



Con la restriccién de ingreso siguiente:

P194 + P2q2 =Y (2)

Plantedndose éste problema cldsico de optimizacidén con
restricciones;éste que puede ser resuelto con la utiliza-
cién de una funcién de Langrage.

El problema es maximizar:

L= Ula; ;) - M(py a4 + Py a5 = ¥)

Las condiciones para maximizar son que 'las primeras de
rivadas! en relacién a las variables y al coeficiente sean
iguales a cero y que las condiciones de segundo orden ---
sean satisfechas. en este caso al buscar una maximizacién
deberd ser negativas. en lo que pueda obténerse:

Ps

ar. - du (q1 4,) -\ pp =0 (3)
dq, dqg .

dL au (qy q,) .=A\P, =0 (W)
dq, dq,

dL

.- Q, = p -Y=0 (5
ay P11 TP

Las ecuaciones (3), (4) y (5), permiten encontrar q q,
y determinar asf{ la condicidn principal .del Sptimo; es
decir: : .



.12

Que¢-‘indica gque las utilidades marglnales de los produc -
tos deben ser igual a la relac1on de su precio.

La‘representacién grifica de lo anterior es el siguien

te:
97
X
P2
%2
TIGURA 4
o P -
qi X q
' P
donde
Y = Ingreso disponible.
qQq ¥ Qp = Cantidades a consumir (en el perfodo 1 y 2
respectivamente). .
qf v q§ = Cantidades optimas a consumir (en el perig

do 1 y 2 respectivamente).
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* ‘E1 ‘Caso ‘de N Productos:

El anterior planteamiento en dos productos resulta a-
todas luces limitado y ha servido de iniecio para consi -
derac1ones méds generales en la busqueda de la maximiza -
cidén de su funcidn de utilidad para analizar el caso de-
N productos dispénibles y que se puede plantear de la --
manera 51gu1ente

-) Maximizar
AR VAC RS SR € PR PR *eoe + . gn)

o 459, e o« .ql . . . . .qn) que son las
e cantidades de
productos.

Con la restriccidn de ingreso siguiente:

N .
Y-¥ pi qi = O
=1 )

Donde p; Py eeepi...pn son precios de los productos =

e Y es el ingreso disponible.

La solucién a tal problema se obtiene con la optimi -
zacién de la funcién de Langrange.

De donde se tendré:

.L='f(q1 9y + - - .qn) - (Y—E1 pi qi)



-~y al derlvarla en relacién a Q - - cAny al igua -

lar todas las derivadas par01ales a cerc se obtendré-
una matriz de n+l, ecuacién definiendo las.condiecio -
nes de primer orden y permitiendo encontrar. los valo-
res de 44 +« « -qn a reserva de que las condiciones de

segundo orden, sean satisfechas que permitan la maxi-
mizacidn- correspondlente.

6.- LOS MECANISMOS FINANCIEROS Y LA SELECCION DEL CONSUMIDOR

Todo consumidor puede obtener a través del tiempo un-
‘cierio ndmero de recursos financieros que puede asignar-
a consumos presentes o futuros lo que representa un ver-
dadero planteamiento financiero. Por ejemplo el consumi-
dor puede abtener un ingresc Y, en el periodo 1 y obte =
ner ingresos futuros Yt en los perfodos t. Los ingresos-
futuros no pueden ser utilizados para fines de consumo -
-en perfodo 1; sin embargo,al recurrir al mercado de capi
tales y pedir prestado, puede anticipar ingresos futuros
a pesos presentes due puede utilizar en la realizacidén -

.de un consumo inmediato en el perlodo 1; se puede presen
tar también el caso de no consumir todec su ingreso Y en=-
el perfiodo actual y colocarlo en el mercado de capitales
hasta el pericdo t; periodo en el cual el individuo de -
sea consumir su ingreso Y. : -
Gra01as a estos mecanismos financieros el consumidor bus
cara optlmlzar su consumo a traves del tlempo. Para la-
realizacidén de tales movimientos se requiere de la exis-
tencia de un mercado perfecto de capitales. Este puede-
ser definido de igual manera que el mercado perfecto de
bienes, pero en lugar de intercambiar bienes, las opera-
ciones de intercambio se realizan con recursos financie-
ros.

Siendo conceptualmente un mercado perfecto, éste de -

be reunir las siguientes caracteristicas:
. ) 6

- Todos los actores del mercado tienen libre acceso

- Las informaciones de precios que se estdn seleccio
nando, los intercambios comerciales realizados y -
los compromisos contraidosno tienen costo alguno.

- - Los individuos por si mismo no tienen influencia al

guna sobre los precios, que son determinados por el
equilibrio de la.oferta y la demanda.

~Ah
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- No hay costo por las transacciones, ni impuestos.

Este mercado perfecto de capitales .no tiene una exis-
tencia real mayor que el mercado perfecto de bienes; sin
embargo €l permite abordar un andlisis y el entendimien-
to mds claro de la interaccidn de los variables esencia-
les que entran en juego en un mercado real.

Con la sup031c16n de la existencia de un mercado per-.-
fecto de bienes que permita la adquisicidn de bienes de-..
consumo y la existencia de un mercado perfecto de caplta‘
les que asegure el intercambio de dinero actual por dine .

ro futuro y reciprocamente, los dos mercados son perfec-‘,

tos y un consumidor puede tomar 1a decisidn que le per -
mita al mismo tiempo consumir e invertir Pacionalmente
de acuerdo a su 1ngreso disponible. En tal siluacién el
consumidor deberd comportarse conforme a la serie de --.
axiomas mencionados con anterioiridad. A partlr de esta-;.
hipétesis se demuestra como un consumidor racional puede’
optimizar su consumo, repartlendg la utilizacidn de re ~..
cursos a través del tiempo en el mercado financiero.

. El Caso de Dos Periodos

El problema de decisidn al que los consumidores deben en
frentarse inicialmenté puede hacer referencia al caso de
dos perfodos. En éstos, el consumidor buscard optimizar
su consumo del dnico bien disponible en el mercado, el -

- precio de éste permanece sin variacién en los perfodos 1

y 2 durante los cuales se reallzara el consumo.

ES
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Donde:
Cy = Consumo en el perfodo 1
C, = Consumo en el perfodo 2
P = Precio igﬁal para los dos perfodos
a = Cantidad del bien consumido en el perfodo 1
qzi‘ = Cantidad del bien consumido en el periodo 2

El consumidor puede realizar un sacrificio "A" en su =-!
consumo :del periodo 1, es decir ahorrar, a efecto de poder
consumin. mayor cantidad en el perlodo 2. v

E1- ahorro reallzado en el perlodo 1 y recibido en- el -
perfods 2, es igual a 4, e . s

. ' . 1

1 :
172

A1 y A, = Ahorro del periodo 1 y 2 respectivamente

2
o = éonsumo realizado en el periodo 1
Y, = Ingreso en'el périodo 1
A1 = Ahogro'anterior que puede disponer en el-
per;odo 1.
A2 = Ahorro realizado en el perfodo 1 y que --

" puede disponer en el periodo 2.

1T = Precio en el perlodo 1 de un peso . reci-
bido en el periodo 2. (tasa de actualiza-
cidn). :
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La interpretacién que puede darse a:

1T 2 ya 1

1T 2

es: 1T 2 se refiere al precio que se debe pagar en el -

periodo 1 para obtener un peso durante el mismo; (pero-

que es recibido actualmente) y 1 es el valor actual
i 1T 2

de un peso en el perfodo 1 que serd recibido en el pe-

riodo 2. Si la tasa de interés que prevalecfa en el mer

cado por un peso el dla de hoy es de 4 T o» entonces:

1 T2 =

Loiﬁué hace que: ot

1
17 2.

Es-el factor por el que debe multiplicarse una canti
dad invertida en el periodc 1 para obtener su valor en
el perfodo 2:

1 ’
— = 1+ .r :
1 T 12 A

Que en este caso, es definido como la tasa de creci-
miento del perfodo 1 al perfodo 2 de un'peso invertido
en el mercado de capitales.

La transformacidn del ahorro realizado en;
/
10y, + Ay - G ) en recursos de A, del perio

do 2, puede estar representado por la pendiente - {1+
1rz), de la siguiente figura.
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— lggcursos del. perfodo 2

A

a0

FIGURA § X ‘ ‘ v

“- Recursos del perfiodo 1

(Y, +A1_~C1)

El consumo en el periodo 2 serd igual a:

Cp =¥, + (Y # A (14,1 ):Cy (14 7))

Que puede ser expresado:

02 + C

La que iguala los consumos y los recursos disponibles
expresados en valores del periodo 2 es decir a valor --
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- futuro y que es equivalehte a:

c 12

. 2 .
C, = -~ (Y, +A)) =« ——m0m =90
1 1 1”7 -
1+1P2 1+ 172

Que iguala los consumos y los recursos disponibles y-
~permite expresarlos en valores del pericdo 1, es decir -

en valor actual.

Optimizacién del Consumo en dos perfodos

El brablema de optimizacidn de consumo C, ¥ C; en los ﬁe

rfodos 1 y 2, para un consumidéor es el max;mlzar su uti-
lidad con la restriccién de los recursos disponibles,. -
que puede formalizarse de la’ manera 51gu1ente ,

Méx i U« Cy + CQ)
Sabiendo que: C2 _ ; Y2'
Ct o = (¥, + A) - —— =0
1 ] 1 1
4 47

. Lo que es equivalente al caso que hubiera un solo pro-
ducto a consumir y se deseard maximizar U (qu’ pqz); --
q1 q2 siendo las cantidades de los productos a consumir
en los perfodos 1y 2 y p el precio que es fijo con la res

triceidn: .

P, BRY
Py * g - (Yt A - ;+—-;—-—~=o

172 475



La maximizacidén de la funcidn es obtenida al satisfa
cer las condiciones de prlmer y segundo orden, al resol
ver el sistema de ecuaciones obtenidas de la func10n en
relacién a cada variable y al coeficiente de Langrange:

Eall du (¢; Cp) -0
dC1 dC,l
dL B du (¢, C,) A
] dC2 ldpg’ 1+ 11‘2V
R Y, .
aN ToCy - - (Y, +A)) - ——— =0
ON 1 . 1789 ;
_1+ 1?2 ' 1+ 1!’2
- De donde resulta:
dau (C1 Cz)
dac " . 1
1 = i+ » R,
4u ¢ c.) ' ST
€1 G
dC2

El Sptimo es obtenldo cuando la relacidén de las utili-
dades marglnales de los consumos en perfodos 1 y 2 es i-
gual a la relacién del precio del dinero en periodo 2 so-
bre su precio en perfodo 1

.20

»
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Grédficamente esto puede ser expresado de la siguien-

te manera:

N

A

do 2

-
10

]
0
at
5-85 X
- - ’
~ .
‘ 5.;' Q
* [¢
8 4 N —
a‘ -
"UJ ) A
B 5 Y|+A]-r:l
0 o
s 8 o | . -
g ] F] 'f]"A] \
5 , i v .
& Recursos Disponibles en periqdo 1
FIGURA 6 '

De la gréfica anterior se observa que si el tomador -
de decisionés hubiera consumido el total de sus recursos
disponibles en el mismo periodo en el que contase con ' -
ellos; es decir en el periodo 1 en recursos disponibles-

la utilidad U seria menor que la
~e invertir Y,+A; -C, para obtener

el punto de tangencia X entre la
la recta por la que los consumos

se ubican.

. Optimizacidén de la Asignacién

U* obtenida al ahorrar-
A3 el punto méximo es-

curva de indiferencia y
son Cg y el ahorro Aj

de Recursos a consumir -

en varios Perfodos.

La asignacidén de varios recursos es una decisién a la-



- que debe enfrentarse un 1nd1v1duo y que debe ver reali -
zada en un horizonte de tlempo -de n perlodos, pudlendo ser
expresada como la solucidén al problema que consiste en --
_maximizar la siguiente func1on de utilidad:

uo(c

19Cp e Cn)
Con' la restriccién:
. C C .
Cov 2+, 4 n_-ya) - Y2 - Yo =0
o dq+,r n-1 . "
‘fi 2 (1+.7 1+1A2 n-1
- =1 1°t+1) (1+1 t+1)
. ponde;

tTt¥les la tasa de interés apllcado a una cantidad en t
y recuperada en t+1 perfodos.

Las condiciones de optimizacidén son las de una funcidn -
de Lagrange. =],

C2 C
n
L S B R -
1°2
IT (Trey)
=1
Y2 _ Yn
(Y1+A1)— — )
(1+1r2). n-1.

&
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La solucién Sptima como siempre en esta funcién se ob -
- tiene al igualar a cero sus derivadads parciales y cumplien

. do las condiciocnes de segundo orden,

dL. du

=z - )‘ =0 -
ac, - dey
. aL: - du
. ’ - _ . x 0
e dc, | dc, 1fd T,
aL du ) .
= -A - = 0
- dc. - dc . n-1 .
n n I (14,2, +1)
. ot
- S - . R
dL = ¢, ', 2,4 o Ca LY A g
aA AL . n_1(1+trt+1) ™,
t=1
_ ¥n = 0
n-1
H(1+tr~t+1)
t=1

De donde se deduce que al aplicar las condiciones de

primer orden, que el éptimo en relacidén a las utilidades -
marginales de consumo en dos periodos debe ser igual a la-

tasa de interés.



“un mercado perfecto de Capitales estd expresado tedrica =

au - T i1

El conijunto de elementos que permite la asignacidn de=.
recursos en el tiempo, en condiciones de certidumbre en =

mente por la soluc1on mostrada anterlormente. 2

. Las Inversiones ‘ i

~

E1l autor de la seleccibén (consumidor) ha sido conside-
rado con recursos disponibles que podrd aplicarlos a un -
consumo o aplicarlos en el mercado de capitales para rea-
lizar consumos posteriores; sin embargo otros aspectos de -
ben incluirse en el modelo, a efecto de acercarse més a - -
la realidad y que se refieren a la posibilidad de aplicar
los recursos en inversiones otras que el ahorro# En efec
to el individuo se enfrenta a la posibilidad de dinvertir=
en la compra de unos productos con el objeto de revender
los posterlormente, puede comprar maquinaria y equipo y/o
materias primas, a fin de producir y poder asi vender el-
producto final.

.« E1 Caso- de Almacenaje

Suponiendo que el consumidor-inversionista cuente con -
una cantidad de dinero que se aplica en la compra de mate-
rias primas, la inversidn en el afio 1 es Il' Si el precio

de la materies primas es P y la cantidad adquirida es q,-
entonces: .

% Se refiere a inversiones productivas y no al ahorro expre
sado hasta ahora que es depositado en el banco con la ex-
pectativa de un rendimiento.
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Si el precio de venta en el periodo 2 es P2 y el cos -

to de almacenaje es K, entonces &1 obtendrd en el periodo
2 > :

I, = (P - K g

A partir de la inversidn I obtendrd I, en 2 y la iny=

* versidn’ almacenada permitiendo esa transferencia. E1 ig-
mador de decisiones pudo haber aplicado el valor de I;en

el mercado. de capitales para obtener: o
- ’ ’ | = . ' A
I 2 I 1 ( 1 +| r2? 1

En el caso de mercados perfectos I2 es igual a I'2. -

El rendimiento de almacenaje no deberd ser superior a la-
tasa de interés del mercado. Un equilibrio se realiza --.
para el precio de las materias primas y-el. precio del di--
nero. : :

Representacidn Gréfica:

12 ==(p2-K]q

Recursos en g

periodo 2

Recursos en periodo 1

TICURA 7
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_La operacién de -almacenaje esta representada por la -
recta con pendiente

) 'P2 - K
Py
Pasando por I Adicicnalmente es necesario sefialar -

que todos los puntos de estarecta, representan almacena
jes parclales. i . o

:w El Caso de la Inversidn Productiva

De manera general la transforma016n de recursos del pe
riodo 1-en recursos del perlodo 2 es una inversidn produc
tiva, consiste en la adquisicién de los factores de la -
produ001on (insumos) a fin de Produc1r bienes que seran -
vendidos.

De manera esquematlca, esta - operaCLOn productiva puede
ser representada por la figura siguiente:

R
IZ

"
I

I

=}

.
FIGURA 15 1Ii I



La forma de la curva asf obtenida muestra la rentzbi -
lidad marginal de los recursos aplicados en el procesc de
transformacién que es decreciente. Lo anterior permite-

.seflalar que si l&s inversiones marginales sucesivas efec-

tuadas son: 1, 1‘1 y I'1 I" y éstos son iguales, &n -

tonces los productos subsecuentes serdn 51empre tales ;JE

01'2 1'2 1'2, observédndose que las inversiones ds va-

lor 011— 01"1 producirdn 01“2 o més precisamente en la -

figura el valor de la inversidn es consideradc a partir -
de 11 y la del producto a partir de 0.

LA APLICACION DE RECURSOS EN CONSUMO, AHORRO E INVERSIONES
PRODUCTIVAS o

- x

Tomando como base los planteamientos anteriores acerca
del consumo, préstamo e inversidn se puede sintetizar el-
problema de asignacién de recursos a través del tiempo, -
que consiste en maximizar la utllldad de 10S coOnsumos -@on
la posibilidad de obtener lc mds de recursos po=1bles re-
curriendo al mercado de capluales y con la inversién pre-

Aductlva.

. El1 Caso de Dos Periodos ' _

Un empresario individual que posee recursos de inver -
. T L=
sién representados por la funcidn F (I1 IQ), con posibi. -
lidades de realizar Ahorros en una-tasa de interés de 1T
enfrentard las siguientes alternativas:
- 8i utiliza el total de recursos de su inversién en pe -

ricdo 1, €1 obtendrfa I1I,, si €1 utiliza el total de re-
cursos de la inversién &n periodo 2, €1 cbtendria I,

- Si aplica el recurso en 1 de su inversién en el mercadc,
obtendri 1’2, este punto se encuentra sobre la recta de

pendiente —(1+1r2) que pasa por I,.

.27
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- 8i dgcide'util%zar una parte de sus recursos en in -
versidn de periodo 1, aplicandola al mercado y con -
servar otra en lnver51on, entonces: obtiene OI" si-
invierte I, I'y. Al aplicar en el mercado de capitg
les el restante 0I' , se obtiene I"2V2.

Representacidén Grédfica:
recursos en 2

2
0] ‘&*‘
o] I N
0] 2 .
g Fl) ,|2)
g B
ig_ % M
N - N
- I SO IR A
3 X R
~O ™ < \\ ~ '
H N N
B o N <
z 4; \\ N
G \ S
. N .
8 {1+1r
s N +172) ~
4] N
=

0 I TN T1 WVl vy
recursocs en 1
Valor actual de recursos 1 y 2

FIGURA 9
——/

De lo anterior se observa que el empresario aumenta el -
total de sus recursos representados a valor actual por OV'1

y en valor futuro, es decir en valor del periodo.Q por OV'2
V' V', siendo una recta de valores actuales de pendiente --

-(1+ 1r2).

N

Esta recta es también la que representa las oportunidades
del mercado.

La inversién y la aplicacidn de recursos éptimos son ob-
tenidos en el punto de tangencia entre la recta con la pen
diente -(1+g2 y la curva F(I I, ) es decir en la curva -----
V“ y v

2°
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La expre81on de lo anterior en forma matematlca co -
rresponderla a:

Maximizar:

Con la restriceidn:

F ( 11 I,) =0

A efecto de resolver tal expreSLOn utlllzarla la fun -
cién de Lagrange .

Max L =1, + 2. - N - CCF I 1))

4L
d)

dr (I1 12)

dIi

172

dF (I1 IZ),

daI



De donde se desprende que el monto de inversién Spti-

.mo es obtenldo cuando la tasa de rentabilidad marglnal -
de la inversién es 1gual a la tasa de interés vigente en
el mercado, maximizédndose asi los valores actuales de -

. los recursos de dos periodos. Tales decisiones optlmas
de inversiones se realizan’ en mercados perfectos, cual -
quiera que sea su funcidén de utilidad. El empresario -
tendrd interés de producir 1*2, a invertir 11 Il* y re -

currir al préstamo para consumir. OV" representa el -
valor actual de los recursos de los perfodos y OV*2 el -

valor futuro con lo que se incluye el concepto valor ac-
tual en la decisidén de inversién.

8. MAXIMIZACION DE LA UTILIDAD DEL CONSUMIDOR

El problema de la maximizacign de la funcién de utili-

dad U (C; Cy) en la restriccibén’de recursos sé puede plan

tear como sigue:

130

y con la restriceidn de la funcién en inversién.F(I1,12)=0

se logra con la optimizacidén de la funcidn:

L = U(Ci, 02) - X1 F(Il, 12) -

Cy I,

Xz (Cl 14+. 1
172 1



Las condiciones de maximizacién de primer orden, se =
escriben: ' ’

. dc

dL
ac

dL

" dL

dI

daL

41

4L

dXy

dL

",

ac

- A

dac

2

1

1

dU~(C1C2)

14w,

dFlﬁillz)

Con la reserva de obtener las condiciones de segundo or
den, el conjunto de ecuaciones anteriores permiten obtener
los valovres

éptimo

I

1

I

2’

C

1

c

2

y asi la utilidad en el punto
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Representacién'Gréfica e Interpretacidén:

Para obtener una grifica de conjunto, serd necesario -
completar las representaciones anteriores, introduciendo-
la funcidén de utilidad U(C1 CZ)' La curva de indiferencia

éptima de acuerdo a los andlisis de censumo (X) es tangen

te. . G ‘5
recursos en 2 ;
vl
2
o
>

. . ,
{ b X Uy cp

—(1+’§r 2)

Vl

=z Valor futuro de recursos 1

o O' ‘ I;C‘; Iy recursos en 1 |
=4 . |
‘J’1 = Valor Actual de recursos 1 y 2 ;
FIGURA 10 !
|

Los puﬁtos éptimos de consumo e inversidén son X'y Y -=
respectivamente, Si se sabe que el valor actual de los re
cursos de 1 y 2 ('V:{‘) responde a la siguiente fgﬁrmula.




y gque’el valor futuro de los recursos 1 y 2 es:

% = S
Vg I

e

se concluye que: V

N

lo que de la posibilidad
centadas en el periodo 2
al COnsumo ien el perfodo

9. EL PROBLEMA GENERAL DE ASIGNACION DE RECURSOS EN N.

PERIODOS

(1+r)) + I,%

Valor futuro de recursos en-
el perfodo de tiempo 1.

Valor futuro de recursos en-

el periodo 2

de que el individuo vea acre
‘sus recursos que destlnara -

2.

Para obtener una generalizdcidn del modelo de asigna-
cidén de recursos en varios perficdos bajo consideraciones
de certidumbre este debe plantéarse inicialmente como:

Maximizar la funcién de utilidad

Cn)

S c, ,
+ + ..t - -
“t o no1 (¥y*A9)
1T9 Iﬁ1+ r, +1)
=1
) - v RS

1+, p tzn-1(1+ v, +1)
172 II Sttt

.33
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I | I,
gl — el - -0
1+ 172 . t=n-1
IT (1)
t=1

La aplicacidn de la func1on de Lagrange es necesaria
a efecto de obtener la solu01on éptima.

C
. , : -2
L=U (C,Cp. . C) - N, F(I I,..I) - Xz(?1+ 5 T, +
p c .- . V- Y
R - (Y, 3 A= 2
+
t=n-1 . 1‘-‘- 1 0 I+1I‘2
i ' ' ] ’ A
II (ivr ) L .
- =1 :
& ';1 . ;
. n cr, - 2 . )
- t=n-1 14 ‘ tzn-1 /
T4y : ' I (e
t=1 t=1

Derivando en relacién a todas las variables y a 1Y 9 =

e igualando sus derivadas a cero, con la condicidn de se -
gundo orden, se podrd confirmar que las igualdades siguien
tes, deben ser respetadas: ‘

au;
ac
t . _ tin-1
du ' Il
t+n t (1+ .70,
ac

tHn .

—— L a S



g 3

dFr
dIt _ t+n-1
v _ I
_iP__. -t (1 + LIt 1)
Lin -

Estas generalizan los resultados obtenidos en 1os dos =~
perlodos y significan que: .

a) La aplicacidn del consumc.para dos perfodos estén re
presentados por el punto de tangencia entre una cur-
va de indiferencia del individuo y la recta de opor-
tunidades.disponibles en el mercado de capitales.,

b) La aplicacién a las inversiones estd representada -
por el punto de tangencia:entre la recta de ingresos-

. del individuo y el conjunto de oportunldades de inver
sién.

El modelo hasta ahora desarrollado pretende explicar los
problemas a los que debe enfrentarse un tomador de decisio-
nes a fin de asignar los recursos dlsponlbles bajo certldum
bre a las funciones de consumo y de inversién. .

El conjunto de razonamientos ha sido elaborado para un -
s6lo agente econdmico que consume e invierte y que adicio -
nalmente optimiza su funecién de utilidad. En el caso de -
mds agentes econdmicos consumidores e inversionistas, éstos.
tienen acceso al mercado de bienes y al mercado de capita -
les en las condiciones de mercadcs perfectos y su equili -
brio que es logrado por el precio de los bienes y de las-
inversiones determinado por el juego de la demanda y la o -
ferta.

10. LA SELECCION DE INVERSIONES:EL TEOREMA DE SEPARACION

a) E1l Teorema de Separacidén del consumo e inversién.

Con el objeto de simplificar los planteamientos szfa -
lados anter:ormente, se debe recordar gue el proklena-
central en la asignacién de recursos es el de buscar -

la maximizacidn de los consumos del agente econdmicoc -
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-a través del tiempo. $Si se considera que los consumos

actualizados estan representados por el Vecter C, que las-

- inversiones actualizadas lo son por el Vector I y los in-

. gresos actualizados por el Vector Y, y el problema de asig
nacidn puede ser expresado por:

Max U (C)
Con las restricciones

1) De inversién: F (D) =
2) De consumo, inversidn e ingreso:

AN

C~I-Y=

El problema consistira en max1mlzar la func16n de Lagran
ge L, tal que:

Max. L =U(C)- M (F (D) -X, (C-I-¥)

donde 1 Y o €On los multiplicadores de Lagrange. Co -

mo la funcidén U es mondtona creciente y los multiplicadores-
son positivos, ésta puéde ser escrita de la manera siguiente

Max L= Max [ UCC)- A, (C-¥)] + Max [ A, I- X;F (D]

(1)
si
Al
A3 ¢
A2
(2) Max L=Max [U(C) - A,(C-Y)T + X, Max[I- A, F(I)]

= Max [ U (C)- A, (C-Y) - Max (I- X4 F (DI |

2
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Se obtienen dos medios equivalentes para resolver el -
problema de optimizacién; El1 primero consiste en una op-
timizacidén completa dnica (1). El segundo en dos etapas-
(2); la primera viniéndo a maximizar (I - Xa F (1) y de -

terminar I%, la segunda a maximizar (U(C) -AZ(C-Y-I*),_-

donde I* vepresenta el Vector de valores actuales de las
inversiones.

De esta forma se ha demostrado que si existe un mevrca -
do de capltales, un 1nversmonlsta consumidor puede separar
su decidién de 1nver51on de su decisién de consumo. ‘El .in
d1v1duo buscard asi optimizar la inversidn 1ndepend1ente?
mente de su decisién de consumo: y determinard su consumo -
utilizando la posibilidad de coloca01on de ahorros y de ob
ten01on de pré&stamos en el n;rcado. En la situacién de in
nidmero mayor de inversionistas-consumidores con replantear
el anallsls, suponiendo ' que I es la parte de la empresar -
que deténta un accionista y F(I) 0 es la fun01on de 1nver-
sibén de este.

Se puede inferir® que por cada acc1onlsta el broceso es
el mismo y que la empresa debe maximizar a través de sus -
inversiones su valor de mercado o el valor de las acciones
en el mercado. Los consumos de los accionistas serdn en -
tonces funciones de sus propias preferencias y serdn ajus-
tados, ahorrando o recurriendo al prestamo en el mercado -
financiero.

En el caso de dos perfodos y de dos inversionistas-con-
sumidores quienes poseen'cada uno la mitad de la empresa,-
representando su funcién de 1nver510n, esta es mostrada en
la figura siguiente.
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Recursos en el

periodo 2
N\
G, Ua
]
x
I
I
. ’ "
C: Ub
. : -1+1% XY' ;
o - —— " — > . :
' Co I - cb | Recursos en el
. perfodo ‘1
FIGURA 11°

Los dos consumidores tienen la misma funcidn de inver-
sibn F(I), ya que cada uno 'de ellos poseen la mitad de la .
empresa. El consumidor a, demuestra una gran preferencia
por consumir en el periodo 2 y el consumidor b, una fuer-
te preferencia por consumir en el perfodo 1, lo que es in
diferente para los administradores profe51ona1es de la em
presa, qu1enes deben ser capaces de generar lo éptimo, -
OI=’~1 en periodo 1 y 0I® o €n periodo 2. El consumidor a,-

colocard I#, C*, _ en la inversidn y obtendréd I*ZC* en-

la 2a
el perfodo? y el consumidor b pedird prestado I*lc*lb y -

pagara Iz" C2b'

Los limites de la separacidn.

El valor explicativo de este teorema es vélido, sin. em-
bargo es necesario hacer notar que no existe mas gque un --
punto éptimo de inversidn en el caso mostrade anteriormen-
te pues es un mercado perfecto la tasa a la que puede con-
seguirse un préstamo es igual a la tasa v1gente en el mer-
cado. si se coloca-un monto de inversidn. Si se conside-
ra que existen tasas diferentes para unc y otro caso, que-



se incurren en costos de las transacciones y hay dimpues-
- tos a los rendimientos de las inversiones de los _agentes
econ6m1cos, entonces no puede existir un &ptimo dnico de
inversién. Por ejemplo si existe una tasa por el costo
de los recursos obtenidos en el préstamo y otra de rendi
miento se obtendrla esquematlcamente la siguiente figu-

ra

tosa de préstamo
Recursos en el %
periodo 2 v

ug

. taso de rendimiento

] . k) ’
Ie Lk - Recursos er
’ periodo 1

FIGURA 12

El consumidor as desearfa que el administrador de la -
empresa escoja la inversidn correspondlente a I *a y  --
Ia a y el consumidor b preferlra I-‘1b I"-2b

11. LA SELECCION DE INVERSIONES APLICANDO EL VALOR ACTUAL

Si se acepta como vdlido el principio de separacién, -
la decisién la inversidén consistird en maximizar I, los. -
recursos de inversidn expresados en valores actuales son-

.39
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- la restriccién de la funcidn de inversidn son:

Max I, + R T e T In
}+1r2 t= n-1 .
(1+trt+1)
t=1
Con la restriccidn de F(I 12...In) La expre -

sién de maximizacién anterlor Mo es otra que el valor- "
,actual del flujo neto de efectivo ppodu01do por la in-
ver31on y que seran entregados a los accionistas.

Tedricamente resulta que el proceso de seleccidén de
las inversiones consiste en maximizar el valor actual
de los flujos netos que serdn dados a los accionistas

" "El criterio del valor ‘actual que se desprende de la-
teoriag.es un criterio de mercado. El punto Sptimo ob-
tenido donde la recta representa la tasa de intercam -
bio de mercado es tangente a la funcidén de 1nversion,
lo que significa que en el punto de inversidén optlma -
la tasa de rentabilidad marginal de la inversidén debe-
" ser igual a la tasa de mercado. .En este punto la tan-
gente es una pendiente igual en valor absoluto a 1, --
mis la tasa de mercado, El méximo del valor actual es
asi determinado en relacidn al mercado utilizando como
tasa de actualizacién, la tasa vigente en el mercado.-
La utilizacidn del criterio del valor dctual en la se-
leccidn de inversiones estd asi tedricamente justifica

da.

FUNCION DE INVERSION Y FUNCION DE PRODUCCION

Hasta ahora se ha considerado sin mayor precisidn -
una funcién de inversidén de la forma }“(I:.L 12...In)= 0,

y el problema ha consistido en maximizar:
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Con la restriccidn de esta funcidn:

Las inversiones I representan los valores netos de -
las inversiones iguales a los 1ngresos restdndoseles «-
los egresos. En el caso de inversiones productlvas el-
empresarlo combina en el proceso de produCC1on las mate
rias primas, la mano de obra y el equipo con el objeto-
de fabricar artlculos para sepr vendldos en el mercado.

a) El caso de dos periodos:

A efecto de analizar la funcidén de inversién en dos-.
perlodos se hace el anallsls ‘siguiente: .

SupSngase que:
1).- ql' qz' son los &hsumos de la produccién |
vy S X
P,' Py son los precios respectivos

la produccién obtenida serd:

Q de producto al precio’ Py

2).- Llas operac1ones de adqulslc1oﬂ de los insumos, =~
la produccmon y la venta pueden reallzarse en el
mismo perlodo.

3).- El empresarlo realiza la func1on en el perlodo 1
y en el periodo 2.

4).- La funcién de produccién en dos perfodos es:

’ t . 1 1 -
Flagg 9995 Q'q9 2'q9r A'9q Q'pp) = 0

Siendo el segundo nimero el fndice el que muestra
el perfiodo de la actividad. - .
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5).- La; sali@as-de fondos en los dos periodos son:
S, % P'yy 'y * Py Q'py
Sy = 'y gy * Ry, gy
S)uﬁ* Las entradas de fondqi son: i
AEi} = Pig 91 -
; Bt I 912

El problema consiste en maximizar el valor ac -
tual de los flujos netos de efectivo. ‘

I1 + 2
: 1 + 1r2
donde:
I -
1 = El - S1
I, _ B ) 52
1+.r
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Con la restriceidn de la funcidn de produceidn:

" Sea:
I, max Pip 949
Max Iy + —————— = {pyy Qg * =)
1 + 1r 1 f 1r2,

2

. ] ]
(P11 q'yy v D'y 2y, P 1270 12 4 P9y 99

e . 1+, 14 v,

Sabiendo que la funcién de produccién es:

Flqiq Qg5 Qg9 Q'995 Q'99 Q19 ) = O

La funcién de produccidn es definida por valores positi

vos y la resolucién del problema se logra a través de la -
aplicacién de la fun01on de Lagrange en las condiciones de

costumbre.

"De la aplicacién de la funcién y a fin de obviar su pre
‘'sentacibén paso por pasc se obtiene principalmente:

dr (...)
: da'y; | da'y . Py
dq',, .
21 4F (..-) P'11 (1)

dg’ 4



by

dr(...)

- 1 ]
da'y, - dq'gy. . P9y
Y - e - T (2)
dq’,, v_gfﬁ;;;) Py -
dq'y,
it f_(_.:._._)_.. . P12
S dayy o g N (3)
d? 12 .- dr(...) Pqq
' dgg4 '

Asf se encuentram las condiciones clésicas de la teorfa
de la empresa, en lo referente a los insumos:

La tasa marginal de sustitucidn entre dos insumos debe-
ser igual al 8ptimo en relacién & sus precios (ecuacidén 1-
y 2 antes mostradas) adicionalmente, la tasa de sustitu =--
cién de dos productos en dos perfodos debe ser igual a la-
rela01on de sus precios actualizados ecua01on (3.

b).- La Aplicacidn del Criterio del Valor Actual:

El criterio de la maximizacidn del valor actual para -
la seleqcién de inversiones es mostrado generalmente de -
manera muy simple.

Slgulendo este criterio, un proyecto de inversidén es -
aceptado si su valor actual es positivo y ante el dilema-
de escoger entre varios proyectos se -le dd preferenc1a, -
desde el punto de vista financiero, al qué arroja el - -
valor actual mds grande o bién, los que se apegan mis a -
.la politica general de la empresa.
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El valor actual se calcula siguiendo la férmula siguien
te: ' ' -

t=1 (1+p) "

donde::
It =“Es el flujo neto en‘el‘éﬁdﬁt ’ 'qﬁ
r Tasa de actuallzac1on unlca utilizada para n perlo

P dos. Y

El pr1nc1pal problema es el de fijar la tasa r de actua
lizacidn y que bién puede ser la tasa de costo ponderado -
de Capital% o como {ltimo recurso la tasa de rendimiento -
ofrecida por el mercado de Capitales aumentdndole un por -
centaje de riesgo de acuerdo a la naturaleza en la inver -
sién. :

¢) Criterio de Valor Actual medio o de Valor Actual marginal.

De acuerdo al criterio de maximizacién de el Valor actual
éste se logrard cuando la rentabilidad marginal de la inver-
sién se iguale a la tasa.de actualizacidn o a la tasa del -
mercado, lo anterior implica que en el proceso de seleccidn-
de’ una inversién, el criterio que consiste en seleccionar to
do aquel proyecto que arroje un valor actual mayor que cero,
es insuficiente, haciéndose necesario hacer una segmentacidn
de todos los proyectos en pequefias fracciones a fin de mos -
trar tanto las inversiones y los rendimientos por segmentol-

% Vedse anexo No. 5



para calcular la rentabllldad marglnal de estas funcio -

nes. El tamafioc de la inversidn estard a51 determinado-
después de la adicién de la fraccidén en la que la tasa -
de rentabilidad sea igual & la tasa de actualizacién.
Este método es vdlido desde un punto de vista teérico, -
ya que las mds de las veces un.proyecto de 1nver510n no-
puede ser fraccionado.

La seleccidn entre diversos proyectos de inversidén -
- : : .
excluyentes entre si y con durac16n dlferente, no es di-

'fiCll, encontrarse desde el punto de vista teorlco, pero

también se encuentra lejana de ser una solucién realista

-Para que dos proyectos sean comparables se requiere que~

su andlisis consideren la misma dura01on, lo que puede -
ser logrado desde el punto de vista tebrico a través de-

-renovar cada uno por el mismo pérfodo hasta igualarlos o

d)

bien hasta el infinito y comparar asf sus valores actua-
les. ~ s ' :

-

8i se opta por la renovacidn al 1nf1n1to, el valor -
actual de un proyecto se exprésa a traves de'

(1+r) 0"

Vime) = v,
(1+r) "1

El criterio de la Tasa Interna de rendimiento:

Como se ha podido mostrar el valor actual resulta de-
la teoria general de la apllcac10n de recursos. El eri
terio para estudiar la aceptacidn de proyectos de inver-

'sidn frecuentemente se reallza aplicando el metodo de la

U6
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tasa interna de rendlmlento, esta sustitucidn es justi
ficada en la medida en que la tasa sea actualizada, no
obstante, existen diversas dificultades resultantes de
su aplicacién.

La tasa interna de rendimiento de un proyecto es -
la tasa de actualizacidén que iguala el valor actual de
las salidas de fondos c¢con el valor a las entradas, lo-
que expresado a través de la siguiente férmula:

n
5 T I,
: t - 0
‘F t=0 ( 1+ )
donde:
Iy = Ep -5

I£= es la diferencia entre las entradas (Et) y las -

salidas (St) de fondos de un proyecto.

Un proyecto puede ser tedricamente llevado a cabo = --
cuando la tasa interna de rendimiento es superior a una-
tasa de actuallza01on 0 a la tasa. de costo ponderado de
Capital #, que debe ser la.tasa ex1g1da en cond1c1ones -
. de mercado perfecto de Capital.

El método de la tasa interna de rendimiento, supone
pA . .
que la tasa en un periodo es siempre la.misma.

Se hace necesario indicar que si los resultados obte-

. nidos de la aplicacidén por el método del valor actual -
_son comparables con .los de la tasa interna de rendimien-
tos, éstas pueden dar cla51flcac1ones diferentes en ---

proyectos excluyentes.

* Vedse anexo No. 5
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Esta contradiccidn resulta de la diferencia entre -
las hipbtesis implicitas a cada método, aplicando la -
tasa de rentabilidad interna se supone que los flujos-
de fondos producidos son implfcitamente invertidos a -
la misma tasa durante la duracidén de vida de un pro -
yecto, mientras que con el método de valor actualizado
la tasa de reinversidén implfcita es la tasa de actuali
zacién aplicada. La'diferpncia entre las dos tasas --
utilizadas puede asi provocar clasificaciones inversas
por los dos métodos. El método correcto desde la pers
pectiva teorlca es asi el valor actual.

Otro problema que puede presentarse con la utlllza—‘
cibén ‘de la tasa interna de rendlmlento es cuando ex1s-§
ten fasas de rentabilidad multlples, lo que deberd re-:
solverse con la descomposicidn.del proyecto de inver -
sién’en diversas partes, a f;n de obtener una tasa ==
exacta. : !

. “Finalmente el problema de-la 1imitacién de fuentes-
de financiamiento disponible: debe ser evocado, ya que-,
los individuos o las empresas.rno poseen recursos 111ml
tados que pueden ser apllcados a fines de inversién y

sf.la selecc1on de 1nver51ones se debe reformular.

'

Suponiendo que el empresarlo tiene a su disposicién
diversos proyeéctos de inversidn, los cuales son perfec
tamente divisibles y que la fraccidén de cada proyecto-
se expresa por i, tal que: 0 £€ij<1. Cada uno de los-
proyectos generan un flujo de fondo anual Ijt. El con
junto del proyecto Ij producird asf un valor actual de:




49

Supongamos adicionalmente que el individuo cuenta
con una capacidad de financiamiento,o*t actualizada

por periodo de:

. 0%
Ot - ot :
) t-1
IT ‘(1+ Teer)

y que en cada perlodo las salldasde fondos S*, + 7

e

actuallzadas son:
' 3
- 5t

-~ ““ . I:I N .
t=2 M Pr e )

1"

i P

. s . . ‘
Con la restriccldn de que las salidas de fondos no
excedan '‘a las entradas de los mismos

P

K
2 ot 30 %
S¥5e 33 < 0%y
i=1
Que muestra que las inversiones en cada periodo no-
deben . exceder a la capacidad de f1nanc1am1ento disponi
_ble,

Requiriéndose Maximizar la funcidén de inversidn I¥,
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Con
0 < i < 1

Y las restricciones en cada periodo de que las sa-
lidas de fondos 8% nt DO excedan a la capac1dad de fi-

nanciamiento O*"n disponible.

M=

] : 4 %
S’nt 13.5; Qén

i=1

El modelo hasta ahora presentado para la selececidn. i
de proyectos de inversién estd .dado en condiciones de
mercado perfecto y el equilibrio se logra en el punto
en que la rentabilidad marginal.de la inversién es -- =«

‘igual .que la tasa de mercado. -La introduccién de las

restricciones financieras proplas a las empresas o in
dividuos dificultan la aplicacidn simple de este cri=
terio,no obstantesm1valor*teor1co, como planteamlento-

1n1c1al sigue siendo valldo
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LA TEORIA FINANCIERA EN CONDICIONES ALEATORIAS:

1.-INTRODUCCION

En el capitulo anterior se ha descrito, partiendo de -
la Teoria de Seleccién en condiciones de certeza y bajo -
los supuesteos de la existencia de mercados perfectos de -
capitales y de bienes, como se comporta un consumidor ra-
cional en la apllcaclén de recursos financieros. .E1l Teo-
rema de SEPaPaClOH ha permltldo deducir los criterios cld
‘sicos de selecc1on de inversignes a partir del objetivo. -
de la iaximizacién de sus valores en el mercado. La utili
‘zacidén’de estos criterios en:un mundo con certidumbre és.
simple’'ya que los valores son. determlnados a partir de la
tasa dé interéds del mercado y:mas aifin suponiendo gque los

flu305 de fondos son eutlmados .con certidumbre. En condl,'

ciones” normales la nocidn del.rlesgo juega un papel rele-
vante ¥ la nocién del valor del mercado queda limitada.:

Eop lo que se hace necesar;o determinar como los valo
res dé las inversiones pueden ‘ser establecmdos ante flu -
jOS de fondos netos aleatorlos y asi contar con una teo -
ria de seleccidén de inversiones que defina los criterios-
dé seleccidn, considerando el riesgo, es indispensable -
describir 1os axiomas de comportamiento que definan las -
actitudes frente a recursos que son.las variables aleato-
rias. Partiendo de estas definiciones se podrdn desarro
llar modelos expllcatlvos acerca del comportamlento de -
los agentes econdmicos. ‘El problema de apllca01on Spti-
mo de recursos entre consumo e inversién consistird en -
tratar de maximizar el consumo, tomando en consideracién-
por un lado Ta esperanza de recursos, y por otro el ries-
go de la realizacidén de esta esperanza.

Las l{neas 31gu1entes abordan el problema de apllcac16n
de recursos en condiciones de incertidumbre.

2.- LA TEORIA DE LA SELECCION EN CONDICIONES ALEATORIAS:

"Esta teoria de seleccifn estd basada en la representa -
cibén de los objetos de la seleccién ( que en este caso ---
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-son, los variables aleatorias) y de los gustos del ‘toma
dor de decisiones.

La teorfa hace uso de los axiomas de seleccidn que-
han sido méncionados en la teoria de seleccidn en con-
diciones de certeza y de otros ¢omplementarios que per
mitan abordar el aspecto aleatorio en la toma de deci-
siones.,

Los Primeros Axiomas son:

a).- De preferencia

b).~ De transitividad o L

cY.~ De no-saciedad : i

qu&han gido mostrados en bl capituloanterior

Los axiomas complementarios y que permiten la defi-

n1c16n del crlterlo de la esperanza de utilidad, y del-
crlterlo de selecc1on son.

3.~ AXIOMAS COMPLEMENTARIOS

a) Axioma de Independencia

Siendo un conjunto de eventos E. Si el evento 'r' -

dé E es respectivamente: equivalente, superior e infe-

“yrior al evento 'y' de E, entonces toda eventualidad-
'2' de E, es tal que;

J (x,2 : p,1-p)
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respectivamente: equivalente, superior o inferior
a: .

J (y,i: pPsi-p)

“J (®,z2:  p,1-p) ‘ L )

Tt

que €5 un juego de ‘azar, en &1 cual el evento 'x tiene
una ;s probabilidad p, y el evento 'z' tiene una probabl-
1lidad p-1 de realizarse y J(y, D, 1—p) es un juegO(de
azar en el cual el evento 'y' tiene la misma probabili: -
dad P de realjzarse. En otras palabras la cla51f1ca—
cién de dos eventos no se modlflcan si estos estén ago-
ciados a un tercer evento en dos juegos en los cuales -
log dos eventos tienen la misma -probabilidad de ocu --
rrencia. Asi por ejemplo si el conjunto E es el de'nd
meros de 0 a 100 y si x=60 es.mids grande que y= 40 y si-
se asocia una probabllldad de 0.4 a la reallza01on del-
evento 'x' y de"y"y sise combina 'x' y 'y' a‘z'que --
equivale 30 en los juegos de azar correspondiente, en -
tonces el tomador de decisidén preferird siempre el jue-

go:

J (60,30: 0.4, 0.6) al juego

J (40,30: 0.4, 0.5)

b).- AXIOMA DE EXCLUSIVIDAD, COMPLEMENTARIO DEL AXIOMA
DE INDEPENDENCIA.

S8i los eventos x, y, 2 son tales gque:

X>y=z é X2y >z
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Existe una sola probabilidad p tal que 'y' sea equi-
valente a
J{ x,2: p, (i-p) )

Este axioma sefiala que no existe sino una sola pro -
babilidad p, que hace al tomador de decisiones indife -
rente entre el evento 'y', y'un juego de azar, en el -~
que 'x' y 'z' tienen respectivamente las probabilidades
P ¥y 1-p de que se realice si 'x' y 'z2' y'x' y 'z!

c).- AXIOMA DE CLASIFICACION COMPUESTA:

Sl los eventos ', 'y oy 'z' son tales que x y , z.
y %7 v 2z y.si para e1 fomador de decisidn "y" es un1
valente a un juego J('x"', 'z,, Py (1-p) ) y V' es equ1

valente a un’ juego J(x,z: pZ‘(l-pz)) entonces si 120 p2
9
yVsip =p,yp V

-

i

El conjunto anterior de axiomas de comportamlento iy -
"~ de clasificacidn permite establecer la utilizacidn del -
criterio de la esperanza de utilidad, como el criterio -
de seleccidén en condiciones aleatorias y determinar una-
funeidn de utilidad, no obstante este conjunto de axio -
mas no es dnico, y otro conjunto de axiomas permite de -
mostrar la validez del criterio de esperanza de utilidad.

4.- LA CONSTRUCCION DE LA FUNCION DE UTILIDAD EN CONDICIONES
_ ALEATORIAS (%) '

Suponiendo que el comportamiento del tomador de deci -
ciones esté de acuerdo a los axiomas descritos en el mo-
delo, es factible (a través de los axiomas de no-sacie --

dad y de exclusividad) construir una funcidn a partlr de-

dos puntos arbitrarios de ingreso $0 y $ 1000, por ejem -
plo:

U ($0)=0 y u($1,000) = 100

(*) D. Vickers, "The Theory of the firm Productlon Capital and Fimance"
Hc Graw-Hill Book Co., New York



En efecto, para todo valor de ingreso entre $ 0 y
$ 1000 por ejemplo, existe una probabilidad y una so
la tal que para el tomador de decisiones, la obten -
cidén certera de un ingreso y sea equivalente a un jue
go que produciria $ 1000, con una probabllldad P yso

con una probabilidad 1-p.
.Sea:

Y~J (1000, 0: p, 1-p)

El-criterio de esperanza de; utilidad permite en -

tonces clasificar los juegos en funcién de su espe - .

ranza-de utilidad. ey

_Sea:

YY) = pU ($1000) + (1-p) U ($0)= U(Y)=$100p

Se puede también decir que Y es equivalente cer -
tero del juego:

J (51000, $0 : p, 1-p)

Ejemplo de construccién de una curva de utilidad:

Supbngase que se tenga la posibilidad de recibir in-
gresos entre $0 y $500,000 y que se afecta a una utili
dad arbitraria de 100 a $500,000 y una utilidad ar-
bitraria de 0 a $0.
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SupSngase que se pudlese obtener $100,000 de mane
ra certera. En virtud de modelo existe una sola,pro
babilidad p para que se fuera indiferente entre =
comprometerse a través de un contrato de obtener ren
dimientos de $500,000 con la probabilidad p y $0 con

la probabilidad 1—p y asi obtener $ 100,000.

Supfngase que esta probabilidad sea de 0.50, la -
preferéncia en este caso, se‘expresaria:

$ 100,000~ J($500,000,0 :0.50,0.50) ,

.donde log § 100,000 es el equ1valente certero del Jue
go de azar $§ 500 000,0: 0. 0 5 .

Sea:

Al

\

U (% 100,600)~0.50 UC $ 500,0000+ 0.50 U (0)

L N . {

Esperanza de utilidad del
juego

U ($ 100,000)~0.5 X 100 + 0.5 X o)

U ($ 100,000) = 50

Como puede observarse no se puede concluir que la
utilidad de $500,000 sea el doble de la utilidad de-
$ 100,000 para el tomador de la decisidn, pues la -
func16n de utilidad clasifica las preferenc1as y no-
mide la intensidad de los gustos.



Con el objeto de poder construir la funcidn de utili-
dad, se escogera un punto entre $0 y $100,000 y que este
sea § 30,000 y si se plantea cual es la probabilidad del
juego en el cual quien decide serfa indiferente entre --
recibir $ 30,000 y comprometerse un juego que rindiera
$ 100,000 con una probabilidad . y o con una probabili

dad 1-p , sea la situacién:

$30,000~J (100,000, 0 p', 1-p')
La:'probabilidad p' = 0.4 entonces : o
4 30,000~J ($100,000 $0: 0.4, 0.6) - o

U (630,000)= U($100,000) X 0.4+ U($0) X 0.6 4q

“ ¢y (% 30,000) = 50 X 0.4 5
' U= 20 g :

De esta manera se identificarfan los puntos que permi--

tirian construir la curva que podrfa incluir los puntos -
correspondientes a las pérdidas que equivaldria a la cer-
teza de no recibir nada, por ejemplo un juego que rendi--
rfa $30,000 con una probabilidad p y menos § 10,000 con -
una probabilidad (1-p), si el tomador de decisiones res -
pondiera que la probabilidad es igual-a 0.75, entonces:

0~J( 30,000. - § 10,000: 0.75. 0.25)

Uo = U ( $30,000) X 0.75 + U (~$10,000) X 0.25

en el ejemplo serfa:
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20 X 0.75 = - 60

U(-$10,000) =
0.25

Se puede notar la diferencia entre las nociones de es
peranza de utilidad de los juegos.

J ($30,000.- $10,000: 0.75. 0.25) 5

La esperanza-del juego es igual a cero, ' -

P - 60 X 0.25 + 20 X 0.75 = 0

La esperanza de ganancias del juego es iguai a:

$ 30,000 X 0.75 - $.10,_060 X 0.25=20,000

Utilidad Representacidn Grafica

704
g0t

50+

30+
20

104

0 N . i . 1 .,
[ . 100 000 200 000

recursos

+

FIGURA 13



La Funcidn de utilidad (%)

El axioma de no-saciedad 1mp11ca que todas las funcio~-
‘nes de utilidad son crecientes y monétonas, por lo que
la utilidad marginal es siempre positiva.

En el ejemplo anterior la funcidn de utilidad resultd-
cbnecava, lo que significa que la utilidad marginal en-
relacidén a los recursos era decreciente.

Las funciones de utilidad también pueden ser convexasij,
en el caso de que la utilidad marginal en relacién a .=
los recursos sea crec1ente y que se representa por la=
figura siguiente: . s ) .

utilidad B
Funcién de
Utilidad
U
Ua
" AR
N/ o \wma/ 7 b . recursos
FIGURA 1y

También pueden ser lineales lo que implica que la utilidad
marginal es constante cualquiera que sea el nivel de ----

(*) J.F.Weston y E.F.Brihan, "Managerial Finance"’ The Dryden Press,
Hinsdale, Illinois, 1978,
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recursos como se muestra en la figura sigulente:

Utilid afi‘

Funcidn de utilidad
Ub

! / 3 .

Ua Hd -"‘"‘?17

- Y

9 — vl

' Ya b o

R e ¢ ur sos
FIGURA 15 .
' Ua, Ub = Utilidad proporcionadapor la declslon de ayb

respectivamente.

Ya, Yb = Recursos proporcionados por la decisién a y b -
respectivamente.

_De los anteriores conceptos se desprende que la fun -
eién de utilidad para un individuo sera resultado de su-
actitud al riesgo y puede ser:

1).- Cénecava: si representa a un individuo con aversidn
al riesgo.



2).- Convexa: S5i representa a un individuo con prefe-

rencia al riesgo.

3).- Recta: Si representa a un individuo indiferen
' te al riesgo.

De ‘manera general se puede gstablecer una relacién . en
tre la esperanza de rendimientos producida a partir de:.-
una ley de probabilidad de estos rendimientos y el equi-
valente certero. de recursos, correspondlendo a la ley .de
probabllldad que permita defindr la actitud frente al-
riesgo. Para el tomador de decisiones que tiene una:.ir
funcién de utilidad estrictamente cdncava, el equivalen-
te certero asociado a una ley de probabllldad es siempre
inferior a la esperanza de ganancia, de manera inversa;-

. 8i la funcidn es convexa, ‘el equlvalente certero asocia-
do a.una ley de probabllldad sera siempre superior a la-
esperanza de ganan01a.

Finalmente se debe sefialar que las func1ones de utili’

dad de los individuos son-combinaciones de los tres ti -
pos de las funciones de utilidad y que siempre seran con
tinuos y con pendiente positiva. .

El modelo de seleccidn que ha sido determinado permlte

definir un modelo de aplicacidén de recursos en condicio-
nes aleatorias en las funciones de utilidad y el crite -
rio 'de esperanza y utilidad.

5,- EL MODELQ DE APLICACION DE RECURSOS FINANCIEROS EN -
CONDICIONES ALEATORIAS: '

La utilizacidn del criterio de esperanza de utilidad
y la funcidén de utilidad pueden ser utilizadas para des --
cribir la actitud del consumidor frente a 1a decxs;on de -

;61
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inversién - consumo a partir de que las rentabilidades de
inversidones y de ahorro son variables.aleatorias, descri-
tas por sus distribuciones de probabilidad.

Conservando la hlpote51s de mercados. perfectos con posi
bilidades de existencia de inversiones perfectamente divisi

bles , es posible plantear el problema de apllcac1on de ve-
cursos por el consumidor en términos aleatorics.

Siendo Y. el recurso dlsponlble del consumidor, r lai¥en.
tabilidad, observando el aspecito aleatorio de la inversidn
que puede realizar en el perfodo 1 y si el consumo en el -
mismo periodo 1 es C, entoncesy iC, es el consumo en ellpe-

riodo 2, que serd una varlable ‘aleatoria deflnlda por la -
relacién, ‘ 4 _ ]

C, = «( Yi'_ Cl) (1+r)

que indica que teniéndose la oportunidad de invertir Y1

en las oportunidades de inversién con rentabilidad r, Cy

es igual a los recursos del periodo 2, resultantes de esa
inversidn.

]

De acuerdo a los planteamientos anotados anteriormente
respecto a la funcidn de utilidad, si un consumidor se com-
porta de acuerdo con Jos axiomas, entonces:

'

-1).- Es posible asociar en comportamiento una funcién
de utilidad. .



2).- Se puede clasificar los eventos aleatorios de -
los cuales se conoce las probabilidades de ocu-
vrencia en funcidn de la esperanza de utilidad.

La hipdtesis de maximizacidn de la esperanza de utili-
dad es suficiente para seleccionar en condiciones aleato-
~rias. En efecto el tomador de decisiones debe tedrica -
mente analizar la esperanza de utilidad de todas las ~-
decisiones de consumc e inversién posibles, y escoger las
que produzcan la esperanza de utilidad mayor. 8in embar
g0 no es posible analizar detalladamente todos los even =
tos y sus probabllldades, ya que. son infinitos, hacxendo—
se necesarlo hacer hlpote31s complementarlas. A

Suponlendo que la dlStPlbuClon de probabilidades de:lbs
rendimientos de inversidn r son’normales, entonces é&stos-
son-descritos por su media o esperanza matemdtica »r . -
‘por su.varianza o por su desviacidn estdndar. :

Se debe recordar que la varianza o la desviacidén estéan-
dar miden la dispersién de las distribuciones de probabi -
lidades de las rentabilidades, adicionalmente es posible -
utilizar las variables, centradas reducidas a las Leyes -

normales r? de media 0 y de varianza 1, tal que: -

r = r - o
Or

v

La esperanza matemdtica y la varianza del consumo en el

perfodo 2 C,, puede ser expresada por:

He, = (Y1 - Cl) (1 + pr) 052= (Yl-Cl) o,

.63
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y entonces a partir de fi

‘ ]
r = Upr + MHr
resultando:
lpe. = - Lot
‘~Bc2 ”(Yl c,) (1fri- r' or).
UC2 = (Y1 - Ci) (r-lo Vit
rl

La esperanza de utilidad y la desv1a01on estdndar de los
consumos son funciones 51mples de los medios y de las des -
viaciones estédndar de la lnver51qn.

Las actividades del consumidor respecto al riesgo son =--
funciones caracterizadas por la esperanza de ganar y del --
riesgo medidos en la hipbétesis por las esperanzas matemdti -
cas y la varianza de las Leyes de probabilidad de los rendi-
mientos.. Al expresar la funcidén de esperanza de utilidad -~
en los pardmetros gy o , es posible representar la acti -
tud del consumidor para curvas COn la misma esperanza de uti-
lidad, para los cuales el consumidor es indiferente entre -
las dlversas combinaciones de esperanza matematlca y de va -
rianza o desviacién esténdar.

-

U SR



La representaclon en terlDOS algebraicos de tal -
actitud serla dado por una func;on cuadrétlca de la for
ma:

Uu = afbr ---‘(’:I’2

en el caso de rentabilidad r inferiores a b/20 el valor

de la utilidad decrecera, mientras que la utilidad aumen
te, lo que es contrario a los axiomas de comportamientol,
‘que establecen que la utilidad debe aumentar cuando la -
rentabilidad y el consumo aumenten s

A manéra de ejemplo y partigndo de la funcidén de uvti-
lidad se mostrard como puede derivarse la funcidn de es;
peranza de utilidad el criterio a utilizar.

e

E(U) = E (a+br—cr2) = Ea + E(br) - E (crz)

Mostrando que el operador de la esperanza matemdtica r 

estd definido por su esperanza matematlca M y su desvia-
c1on estandar. .

Como:

E (r) = Uur

ﬂzr +c‘?r-

E (r

Resultando que:

E (U) = atby - cuzr - Cc o

.85
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1

estando asi definida una funcidn creciente de

d E (U)
ad op

= b-2Clr

Si b-2Cu, > 0 yaque » <«b/2¢ y como la funcién. estd
definida por sus rendimientos rij ' :

=,

r b P b
- < ? <
2 c ”r 2.¢c
" @E ‘(;U) >
d.ur

dE (U) es una funcidn decrecien‘c}e de

E_ ()

d Op

=  -2c0r < .0

De lo anterior se puede observar que la funcidn dada -
como ejemplo es una funcidn representando una aversidén al
riesgo ya que ésta crece con la .esperanza de rentabilidad-

r y decrece ¢on el riesgo . r.
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Al proyectar un esquema la media de rendimiento r-
y la desviacién esténdar r a puntos con la misma es-
peranza de utilidad, permitird obtener las curvas que re
presentan curvas de indiferencia de la esperanza de uti-
lidad mostradas a continuacién.

sentido del crec1m1enf6
de la esperanza de utili
dad.

FIGURA 18



Estas curvas son convexas a lo largo de la curva de

indiferencia d E (u) = 0
Sea: A
dEU = (33 (w) d r..‘.._a_E__i‘_J_)_ d Or =D
Otp 6o
8E (W . p oy opupr >0, SEW Ty copco
5ur, \I _ 601‘ R
{
dE W) = (b-2 ¢ ur) dur -2¢0 d0 r =05
" "Resultando que:
d Mr - 2. tdgr o
d Or "o b=Z2cpr
y ya que:
, d pr
d2 pfr B} (b-2¢c O1) Zc+l;c2 Or d gr N

"4 gir (b-2 " C pr)2
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Las curvas de indiferencia son convexas lLas curvas de -
1nd1ferenc1a;zr,01~convexas representan una 51tuac10n de-
aver51on al riesgo.

b) El caso de la preferencia alfrigsgb:

4,

" De la misma forma ge puede deflnlr las funciones de uIl-
lidad relativa a la preferencia‘al riesgo y deduc1r asf ‘las

"~ curvas de indiferencia, en tal caso las curvas serén conga-

vas y tendré la forma 51gu1ente.L w4

,IH;A s | ' “;

Sentido del cre-,
cimiento de la -
esperanza de utili -.
dad. -

Oy
FIGURA 17



70

Las curvas asf{ mostpadas, consideran que la esperanza -
de utilidad es una funcidn creciente de esperanza matema -
tica yr y de desviacién ésténdar Or.

¢) Las-medidas de preferencia o de Adversién del riesgo:

El andlisis anterior ha permltldo definir la adver51on—

"al riesgo.

Si la’funeidn de utilidad de la forma:

U=F (Y) o Y representan recursos del agente econé-
mico} 1la- relac1on- v

= . . . . . i

que define la actitud al riesgo, pues muestra la forma de -
las funcie,es de utilidad.

El tomador de la decisién presentard una aversién cre -
ciente constante o decreciente respecto al riesgo dependien
do de:

do
dy

NN

_ También serd posible definir una medida de preferencia-
o de aversidn al riesgo a partir de la forma de las curvas
de indiferencia de la esperanza de utilidad.



Si.la funcién de la esperanza de utilidad esta ex -
presada en funcidn deft o de O que son las esperanzas -
matemiticas de rendimientos de un periodo y la desvia-
cién estdndar respectivamente,entonces el tomador de -
decisioneés mostrard una aversidén al riesgo si

y de una preferencia al riesgo si
dap <
d0

0" : 7 L

La.relacién dp es asf unatmedida de preferencia o-:
/! ' do o )
de.aversidn al riesgo y la:-relacién QEE permitird-«
. do?
precisar lo creciente, lo constante o lo decreciente
- de la aversidn al riesgo.

é.- LAS INVERSIONES EN CONDICIONES ALEATORIAS

De acuerdo con el comportamiento del agente respecto-
. 2 . ; s .
a la aversién al riesgo se puede mostrar como un inversio
nista teniendo esta actitud escogeri las inversiones.

a) La esperanza matemdtica y el riesgo de la combina --
cién de inversiones:

Cada inversidn es caracterizada por la rentabilidad --
que ésta genera'y esta rentabilidad es una variable alea-
toria de la forma normal.

.71
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El inversionista individual es asi caracterizado por
su esperanza de rentabilidad B r y su desv1a01on estén-

. dar or.

Ninguna hipdtesis sobre la naturaleza especifica de-
la inversidén ha sido precisada la inversién puede ser -
un depésito en el mercado de capitales o una inversidén-
productiva negociable en un mercado perfecto, las opor-
tunidades de inversidn lo han sido en el més amplio sen
tido y el término rentabilidad se ha wutilizado para -
caracterizarios aunque en forma acostumbrada se habla-
de rendimientos, cuando se trate de una inversién en --
acciones que se realiza en el mercado bursatil.’

Las inversiones deben ser perfectamente divisibles y *:

= s y : .
se supone que Estas siempre son tealizadas en el perfo-
do 1 y que producen un rendimiento en el periodo 2. it

La esperanza matemdtica y ‘la-varianza de la rentabi- -
lidad de un portafolio formado -en fracciones X1 de la ==

inversidn 1y X, de la inversién 2 serdn iguales a 1: =--

Xy * Xy =1
Hre = X, pry + X, pr,
"2”°=X12“1"12+x20 2 4%, X, b

2 Ty 1 29 T

Lo que puede ser generalizado cuando un inversionista -
tiene la posibilidad de realizar n inversiones i, la espe-
ranza matemdtica y la varianza del portafollo compuesto en
fracciones Xi de inversiones i seran iguales a 1.

Exi :
Bre = EL,Xi Uri

n
[y

1

0% rc LXiXj O4ij

.72
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Asf la esperanza matemdtica de la rentabilidad de un -
conjunto de inversicnes qie una medida ponderada de la -
rentabilidad de las inversiones i individuales que forman
el portafolio y la varianza es una medida ponderada en va
rianza y covarianza.

Toda fraccién de inversiones o inversiones completas -
o el conjunto de fracciones completas pueden ser represen

tados. en una figura deabscisasy de ordenados por un -
punto. .

Por ejemplo:
Si existen dos inversiones cuya esperanza de tasa de -~

rendimiento son de 20% y 30% y 'sus desviaciones estédndar-"
son de"4% y 5% y con Leyes de probabilidad normales: i

- , K= 20 B,=30
P 1 { : r, {
% g8

Lo anterior puede ser representado en la siguiente fi -
gura: ’

e

so}
40

K L ERLEERIETE ¢ s

20 c  cseravtsccoccnrannd '1

10+,

eteson

cenrens e

o,
FIGURA 18 '
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Supongase que el consumldor desea selec01onar una por-
c1on X de’la 1nver51on con rentabilidad Ty . y una porcidn

1 - X de la inversifn de rentabilidad r,. Las porciones

6ptimas X% y 1-X% de inversiones serdn el resultado de -
la actitud del consumidor frente a la‘esperanza de ganar-
y medida por la desviacidn esténdar.

Para realizar un andlisis completo de las inversiones-
se requiere conocer la correlacidén existente entre las -
dos inversiones que puede ser expresado por la covarianza
entre los dos proyectos sea por el coeficiente de correla
cidn ya que los dos criterios estan ligados entre 51 por

. la’ relaclon. . i

: gry 1, : T
. o " 5 '
. Or,0r, . : 3

-~ il

donde: Pr1r2 es el coeficiente de correlacién.

El interés de formar portafolios es el de diver -.

sificar 1las inversiones con lo que el riesgo de pérdida -
se diminuye, es decir el riesgo se diversifica. General-
mente el coeficiente correlacidn permite determinar en-
que grado 1las inversiones estdn éorriendo el riesgo o no-
en dos mds inversiones; la medida en que el coeficiente -
de correlacién tienda a cero, ésto expresa que existe inde
pendencia entre éstas.

Esta nocidn de diversificacién es una formulacidn rigu-

rosa y conocida por los inversionistas, quienes intentaron
en todo momento combinar inversiones con riesgo complemen-
tario para disminuir el riesgo en su portafolio. Tedrica-
mente es posible suponer la existencia de portafolios per-
fectamente diversificados que estarian compuestos de frac-
ciones de todas las inversiones existentes en el mercado.

TR
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PORTAFOLIOS EFICIENTES: (k)

Las diversas combinaciones de inversién pueden estar L
representados en una figura similar a la anterior, mos- =
tréndose puntos en funcibn de la esperanza de rendlmlen .
to'y varianza de rentabilidades. .

Un conjunto de inversiones eficientes o portafollo -
de inversiones eficientes es un conjunto de inversiones
tales que para una esperanza matemdtica superior o igual:
_ & una esperanza dada, no existerotro conjunto que tenga-

otra varianza més pequefia e inversamente no debe existirn
otro conjunto dé inversiones que-:para una varianza dada=’

tenga una esperanza matemdtica més grande. f;

El partafollo 6pt1mo para un agente econémlco con aver
516n al riesgo debe ser entonceq:un portafollo eficiente,

De manera general para n proyectos, el conjunto eficien
te de inversiones son representados por la frontera A B -
de conjuntos posibles de la siguiente figura:

reo A

° L
. Uf

 FIGURA 19

Es claro que cualquiera de los puntos que se encuentren en-
el conjunto E no satisfacen los criterios de eficiencia.
(*)-J.C.Van Horne, "Financial Management and Policy",

Prentice Hall, New Jersey, 1980, °
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EL VALOR DE LOS ELEMENTOS DE UNA EMPRESA (%)

HDINTRODUCCION . o i

Antes de abordar el problema central de este trabajo - -
se requiere hacer una mencién acerca del significado del- e
valor de un bien durable en una economfa de mercado. <

De manera generalmente aceptada la fijacidén del precio -
de venta de un bien, es determinada por las fuerzas de b-
ferta y demanda que se presentaien el mercado y que puede - .
ser mostrada a través de la figura siguiente: . = s
|

cantidad A

oferta

p—-pre01o deequl—‘
Iibrio. -

demanda

S "5

precios

FIGURA 20 o

Fijacién de precio de un bien en economia de mercado.

Dependlendo del tipo de producto los p031b1es compra -
dores de un bien esperardn determinadas satisfacciones. =’
De un bien durable que no fuese adqulrldo con objetlvos -
de lucro, el uso de este bien serfia suficiente; sin embar
go, en productos o bienes durables adquiridos como inver=
'sién, el comprador espera un flujo de fondos (rendimien - . :
tos), tal serfa el caso de la compra de una casa, en el - i
primer caso habitarla, y en el segundo con el objeto de - f
rentarla. : i

Ante la situacidén de adquirir un bien con el objeto de
obtener rendimientos, la fijacidén del valor del bien en el
instante de la compra (Po), debe ser aquel que serd iguala
dé por los rendimientos esperados en el tiempo y el valor-

(*) R.H. Leftwich, "Le Syst2me des prix et la reparticion des Resources"
H.R.W., Moutreal, Toronte 1975



de reventa Va. en el periodo (n), que puede ser expresado
de la manera SLgulente.

po= R 1 + R g +. . . .4 _RntPn
(1+i) (1+1) : (1+i)"
Donde:
Po =, Valor del bien en el instante o.
ﬁi,i?,ﬁn = Ingreso esperado en el periodo 1,2,etc£;

Pn = Valor esperado del bien en perfodo n. =

-1 = Tasa de actuallzac1on representando la-
remuneracién separada de -una inversidnt=
. alternativa o el costo de:oportunidad --
i que considera los elementos siguientes:

rd

- .Un factor que muestre quéirun peso anePtldO a determl
nada tasa tendra un valor superlor al afio siguiente,-
que un peso que no fue 1nvert1do

- Un factor de anticipacién a la inflacidén

- Un factor correspondiente al riesgo estimado de la in
versidn.

Un inversionista racional no adquiriri la casa a menos-
que Po de la ecuac1on sea al menos igual‘al prec1o de P de
mercado.

L17
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Cantidad

A Demanda :
: Oferta

- [

o .
] B . Precio.

FIGURA : 21 e L
P . . Relacidén entre el precio-
o ’ de Mercade de bienes de~-:-
g : ‘fondos a uso dipecto y =i
.al arrendamiento.

Si.el precio de adquisicién Po. fuese inferior a P, el-
inversionista racional no adquiriria la casa con las si -
guientes consecuencias: ’

.

La demanda de -arrendamiento aumentarfa hasta Po., mien
tras que la oferta descenderia . hasta D., el equilibrio -
del mercado no puede realizarse por otro medio que el - -

aumento.del precio de arrendamiento de Po a P.

Si al contrario los ingresos actualizados de arrenda -
miento fuesen superiores al precio P, la oferta de casas-
aumentaria hasta PO . Los arrendatarios en ese caso te -
niendo interés en comprar una casa al precio P, la deman-
da de arrendamiento- llegaria hasta el punto L. Los inver
‘sionistas deberfan entonces esperar que el precio del --
arrendamiento llegue al punto P para que el equilibrio se
restablezca. De lo anterior se puede concluir que en una
econonia de mercado, un proceso de intercambio deberd es-
tableccr automdticamente- el precio de un bien durable --
destinado al uso directo al nivel del valor actual de flu
jos financieros que puedan esperarse en caso de inversio

%t
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nes.

. La fljaclén del prec1o de un bien por el mercado presen
ta una serie de objeciones, mismas que sin ser exhaustl
vas son las que saltan a la vista y que se indican a --
continuacién.

v

- La fijacidn del valor de un bien bajo este aspecto -

responde a las fuerzas entre la oferta y la demanda-

Z probablemente omite la con51dera01on del costo def
ste. &

~ Considera un compartimiento normal del mercado sin -

' hacer referencia a situaciones como la manipulacidn-
y. concentracibén del poderr.de decisidén de los produc—
tores por encima de los consumidores.

s o

" Las objeciones encontradas a la fijacién del precid"--
por las fuerzas del mercado, pueden ser depuradas si se -
considera los siguientes hechos:

a) Los mecanismos de determinacién del valor de un -
bien por el mercado, son subjetivos en la medida -
en. que estos descansan sobre las decisiones de . -~
los agentes economlcos, sea compradores , produc-
tores e inversionistas,pero son racionales desde- -
el punto de vista econdmico. En efecto, el compra
dor va a comprar la utilidad del bien a los flu -

" jos de fondos esperando y el productor el precio-
de venta a sus costos, en este caso existe un gran
riesgo 51 el precio no ha considerado la deman-
da, as{ la determinacidén del valor por el merca-
do considera los costos del productor y considera-
integrada la demanda estimada.

Una mencién se requiereacerca del sentido de la pa
labra subjetiva. En la medida en la que el valor-
del mercado refleja las estimaciones subjetlvas de
un gran nidmero de operadores competentes, sl se -
puede preguntar si €ste no muestra la mayor objeti
vidad posible.



b) 8i los productores muestran una manipulacién en
los precios de venta por encima de los consumi-
dores, estos Gltimos tienen la oportunidad de re
chazar la demanda de los bienes ofrecidos y oca-
sionan la salida de los productores que no procu
ran presentar bienes a precxos competitivos.

2.- EL VALOR DE UNA EMPRESA

A diferencia de los blenes durables seflalados ante-
rlormente los que tilenen un& duracidén de vida conoc1da,-

las, empresas tienen en general la caracterfistica de’:
ser :éstablecidas con el obﬂeto de tener una vida quer-
tiende al infinito; en efecto salve en situaciones muy
'espe01a1e= y a efecto de aprovechar alguna circunstari-
cia’ coyuntural la aporta01on que hacen los ac01onlstas
en la creacidén de una empresa es con la intencién de -
aumentar la superf1c1e productlva e} generadora de” ren
dimientos de esta.

Una consideracidn debe ser hecha ya que la empresa-
es creada para efectos de tener una.vida perpetua y si
se aplicase el concepto de valopr presente, se encontra
rla que el valor terminal de los activos fleS'tendrlan
un valor infinito en el futuro lejano"(un peso ac -
tualizado a una tasa al 20% representaria a los 25 --
afios solo $ 0. 01), si el andlisis se aplica a perfiodos
mds cortos es mds razonable,los blenes que componen a-
14 empresa se les otorga un valor mds cercano al pre -
cio de mercado mis una posible utilidad.

Si se considera a la empresa como un conjunto de bienes
que tienen un valor de mercado o como una entidad gene
radora de flujos financieros tal concepto se asemeja -
al valor que tiene un bien durable. La fl]ac10n del -
precio de un bien durable es realizada en funcidén de -
valor de uso que representa para el tercero que lo ad-
quiere; para la fijacidn del valor de una empresa se -
puede considerar el valor de -mercado de los bienes que
la componen o su capacidad de generacién de fondos.

% Yodse pdgina No. U6
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En el primer caso el enfoque patrimonial, el valor de
la empresa se basa en aspectos contables como lo es la -
diferencia entre los activos y los pa51vos, aquf es nece
sario hacer la referencia de saber si existe un mercado=
secundario capaz de adquirir los bienes restantes de li-
quidacién de los pasivos o si realizan la serie de acti-
vidades que permita diferir la exigencia-de cobro de los
pasivos y continuar la actividad de la empresa.

En lo referente al enfoque de flujos de fondos se de-
be hacer referencia a la actividad propia de la empresa-
y seflalar los mecanismos generadores de valor de la mis-

‘ma.

La expllcac1on 51mple de laxgeneraCLOn de fondos se =
sefiala a’ continuacidn, supdhgase que una empresa muestra
las 51gu1ente501fras al inicio de sus opera01ones- 2

Para: mostrar la generac1on de fondos de una empresa se
. recurre alsiguiente ejemplo que,reallza las siguientes =

Operac;ones i

i.. La empresa 1n1cia sus éctLVLdades en $ 1000 mismos
que aplicados en la compra, de equipo por § 700 y -
$ 300 son depositados en el banco.

2. Compra materias primas al contado por $-300 y paga
$ 570 en sueldos y salarios.

3. Al equipo se le apllca una deprecmaclon del 10% a -
nual.

4, Los impuestos representan el 10% sobre las ventas,

5. Retiene las utilidades generadas

Balance General de inicio de operaciones:

Efectivo en Cajé y bienes $700 _ Pasivos -
Maquinaria y Equipo 300 Capital Social $1000

Total pasivos 51000

Total de Activos '$1000 y capital



Los resultados de operacidén al fin del ejercicio son:

Estado de resultados:

Ventas : L $° 1000 ‘
Gastos T o ' 770
Depreciacién ‘ 30
Impuestos .o " 100
Utilidad Neta » - . 100

El balance final al término del efercicio son: . C T

Efectivo en Caja y- Bancos o8 830

Maquinaria y Equipo Neto

Valor Adquisicién . 300 ¢
Depreciacién . 30 ¥ 270 2
Total Activo : ' oo $ 1;100
_ Pasivos - ‘ 3
- Capital ) ' 1,000
" Utilidades Retenidas - 100
Total de Pasivos y _—
Capital : 1,100

De manera mis simplificados en lo referente a la generacién -

final de flujo de fondos se obtiene:

Ventas . . $ 1000
Gasto; 770
Impuestos _ 100

. Incremento en ;
Efectivo Caja y Banco ‘ § 130

.82



que corresponden a:

Recuperacién del desgaste

del Activo Fijo : $ 30 .
Efectivo - ) 100

De lo anterlor se puede concluir que el equipo ha recupe -
rado via la depre01ac1on su valor original.

Valo Neto - %;270 ' . o .
- Depreciacidn- 30 L s
300 -

-

La riqueza generada para loé accionistas es de $ 100

E1l: ‘valor que podrlamos asxgnar a esta empresa bajo ‘el su-
puesto de generacidén de fondos de $§ 130.= seria igual a:

FF, §F, " FF

o = + "+ nt Vn
(I+1) (1+1)2 e (I+m
"donde:

Vo = Es el valor de la empresa en el tiempo (0);
PFi’ FF2 FFn= Son los flujos de fondos esperados en los
3

periocdos 1, 2, «..., N

Vn=‘Es el valor de reventa de la empresa en el periodo n

i = Es la tasa de actualizacidén aplicada segin el riesgo
estimado.

De ‘la estimacidn de los valores anteriores y apllcando -
la siguiente férmula:

Vo = FFy FF, FE_V,
T“‘1+i’7 Ty toettehT

Se tendria el valor de la empresa en el perlodo (0), el .
siguiente inciso (3) trata de abordar con mds detalle tal -
aspecto.
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3.- EL VALOR DE LA EMPRESA EN UN MERCADO EFICIENTE

-

El valor de una empresa cotizada en la bolsa de valores
puede ser considerada como la decisién de un agente econé-
mico de invertir cierta cantidad en el periocdo.o con la ex-
pectatlva de rec1b1r determinada cantidad en los peridos -
de su inversidén que son los dividendos D que la empresa es
capaz de generar el valor terminal que pueda obtener de la-
reventa de las acciones. El anterior enfoque puede ser de
sarrollado bajo el supuesto inicial de existir condiciones
de eficiencia en el mercado de acciones, incluyendo forzo-
samente una actualizacibén de los fondos obtenidos en esos-
perlodos. A51, lo anterlor, puede ser expresado a través-
o de la siguiente ecuacidn: S i

[
.

ves DL . D2, o Dntn
. (1+#1)  (1+d) O £ Sk
donde:
Vo = es la cotizacién de la accidn en el perfodo o,

D1,D2,Dn = son .los dividendos esperados en los periodos -
13250000 esanl '

Vn = es la cotizacidn de reventa esperado de la --

accién en el péeriodo n,

i = es la tasa de actualizacién tomando en cuenta el

riesgo estimado de esa accidn.

La cotlza01on de reventa esperada de la accidn en el pe
riodo n:

(Vn) refleja la ant1c1pa01on de dividendos esperados que
los inversionistas compradores de la acc16n esperan
en el futuro tal como lo muestra 1a ecuacidén si --

guiente:



Vn =

Dn=1 , _Dntz Basnt + Vnent
(1+1)™1 (141)PH2 (141) Do 1

Si el perfodo de reventa de la accién V tiende al in -
finito se puede sustituir Vn'y Vntn- con los dividendos -
anticipados al infinito y mostrar la ecuacién siguiente:

d
> Dt/ o o
tei (OO . ;

De lo anterior se desprende que el valor de una actién
y el :de una empresa (que es la suma de acciones) es fun -
«€ibn, por una parte de la rentabilidad anticipada (l& es-
peranza de crecimiento, de la estabilidad o de la reduc -
cidr ‘en los dividendos esperados) y por otra del coefi --.

ciente de actualizacién que remunerara el riesgo estimado .

para la empresa.

La rentabilidad esperada de una empresa es medida por
los cambios de su valor en el tiempo, y que son los flu-
jos de dividendos o de cambios en la cotizacién de la -
accidn (que se determina por los flujos de d1v1dendos es

_perados) tal c¢como se muestra en la ecuacidn: .

Donde:

E (RD)

Dt + ¥Vt - vt - 1
Vt-1

E (Rt) =

@es la rentabilidad esperada por la accidn en el-
periodo t,

es el dividendo esperado por la accidn en el pe-
riodo t,
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es la cotizacidn esperada de la accién al fin del -

vVt =
periodo t,
Vt-1 = es la cotlzac1on de la acc1on al final del pericdo-
t-1,
por ejemplo:
Vt-1 = $ 50.00
vt = 55.00 . -
Dt. = 5.00 .

. n
E (Vrt) = )3

Por.lo que corresponde al riesgo, éste existe ya que. -
se invierte una cantidad prpc1sa, con la expectativa de -
recibir una cantidad incierta’qle corresponde a los divi-
dendos .y al precio de reventa ‘esperados de la accibén. " ®

Supéngase que en el ejemplo.numérico citado anterior -
mente, el riesgo incurrido corresponde a una probabilidad
del 10% de obtener una rentabilidad del 50%, con un divi-
dendo al fin del perlodo de $5.00 y una cotizacién de ---
$70.00 (+20,00) y con una probabllldad de 10% con un divi
ggndo)lgual a cero y una cot12a01on de $45.00 (pérdida de

00

El riesgo es diferente a la certidumbre ya en el caso-

del primero, éste puede ser estimado con probabilidades -
subjetivas de acuerdo a la dispersidén de la rentabilidad-
esperada, mientras que la incertidumbre no proporciona --
nlngun elemento que permlta estimar el futuro. La medida
de rlesgo utilizada con mds frecuencia es la dispersién -
simétrica de rentabilidades probables alrededor de la ren
tabilidad esperada, es decir la varianza que se expresa -
de la siguinete manera:

_ 2 Pxt
(Rxt - Rt
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donde:

E (VRt)
'th

Rt

.87

Es la varianza esperada de la rentabilidad de -
la accién en el perfodo t.

Es 1a rentabllldad de la x probabllldad de la -
ac01on por el perlodo t.

n : N
Es. ¥ (Rxt) (Pxt) o sea la rentabilidad es
t=1 ) .

perada de la accién en el periodo t, S

Es la probabllldad de ocurrencia de la x renta
bilidad en el perlodo t. A

Considerando el ejemplo contenido y complementandolo de 1a
31gu1ente manera:
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VARIANZAS Y DESVIACION‘ESTANDAR PREVISTOS:

1 2 3 4 5 6
Pxt Rxt Rt Rxt - Rt (Rxt - Rt)2 E(VRt)=
¥ ' : | Pxt (Rxt-Rt)
(1x2) (2-3) (2-3)2 (1x5)
3 % 3 3
10 | -10° 1 | -30 900 90:
20 s t | -15 s 225 - U5
40 20 g 0 = 0 S
20 35 7 15 225 s
10 50 5 30 : 900 90
o
Varianza
Rt=20% esperada
= 270

Desviacién estdndar esperéda 4 270 = 16.43 %
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En este caso se considera que en el perfodo t, la rentabili

dad esperada es de 20% y la desviacién esténdar de esta renta--

bilidad es del 16.43 %.

Suponiendo que no se corsiderara necesario estimar el ries-
go futuro, ya que la empresa ha demostrado un comportamiento-
homogéneo, esperdndose que en el futuro ésta serd similar, y
se considerard que el riesgo pasado puede ser proyectado al -
futuro. A fin de simplificar , supfngase que las rentabili-
dades mostradas en la columna 3 del ¢uadro anterior no fuesen
las rentabilidades mostradas por lo que no serfia necesario cal
cular las probabilidades columna 1 de la tabla anterior.

‘e

Entonces la ecuacién que medird elwriesgo serd: ra -

Vei = ¥ (Rit - Rt)? : _ L
n ts1 . o

El cdlculo de la balanza y la desviacién estdndar pasadas se -
ria la siguiente o - .

VARIANZA Y DESVIACION ESTANDAR ANTERIORES

3 o, B ) i
Perfodo Rentabilidad | (Rit-Ri) % | (Rit-ri)? | Desyiacion
. . (Rit) 96 - Estandar
JVRL
-10 -30 900
5 15 225

35 15 225

50 _ 30 900

20 0 0 V150=21.21%

- RT = 20% Varianza = U450

" epme
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En el anterior ejemplo el riesgo se toma como un fend-
meno estadistico definido como una dispersién y no como -
un evento desfavorable. Se debe indicar que la utiliza -
cibén de la varianza y la desviacidn estdndar esta basada-
en’' el hecho de que la dispersidén real de las rentabilida-
des anteriores tienen una distribucidn normal.

Adicionalmente se considera como concepto de base la -
existencia de condiciones de eficiencia en el mercado de-
acciones, semejantes a los mercados perfectos de capital-
que permita analizar desde el punto de vista teorlco el -
valor de una empresa cotizada.

Sei debe recordar las cond1c1ones de eficiencia del mer i
cado que.se refiere a: I :

-) Lla ex1stenc1a de un numero suf1c1entemente grande de—
agentes. S .

-) Una informacién perfecta e instanténea

-=) La no existencia de gastos de compra-venta y de 1mpues
tos.

-) La racionalidad de los inversionistas que no sélo estédn
preocupados por la rentabilidad, sino que tratan de —--.
reducir al midximo el riesgo, es decir intentan minimi -
zar la varianza al fin del perlodo de la esperanza de -
rentabilidad esperada.

~) La igualdad-que tienen todos los inversionistas para an
ticiparse a la esperanza de rentabilidad.

-) La igualdad del costo del dinero para todos los inver
sionistas.

. Como puede observarse la reunidn estricta de todas estas
-condiciones resulta imposible, no obtante sirven de base pa
ra determinar el valor de una empresa cotizada en Bolsa.



Asi el modelo para determinar el valor de una empresa
bajo la hip6tesis de que el mercado es eficiente, se ba-
sa en el concepto del flujo de fondos esperados que a su
vez son tratados como una cantidad especifica por divi -
dendos y valor terminal (certidumbre) o como una esperan
_.za de recibir una rentabilidad y el valor terminal entre

un rango de acuerdo a la dispersién de los rendimientos-
esperados (riesgo).

El problema principal después de la estimacidén de los
flujos esperados y del valor determinado radica en la --
determinacién de la tasa de actualizacidn i por aplicar,
. ante - lo cual existen diversas.alternativas, prlnc1pa1men
te:

1).--Considerar a i al mlsmo valor que las tasas V1gentes
en el mercado. é

2).~Estimar a i de acuerdo al costo del capital del 1ﬁ -
“ versionista o la empresa; en este ultlmo caso se uti
'nllzarla el costo ponderado de capltal ‘(Vedse anexo
5)

. La mayorfa de las empresas de nuestro medio no se en -
cuentran cotizadas en bolsa, sin embargo los planteamlen—
tos anteriores pueden servir de base a la determinacidn -
del valor de una empresa, la ecua01on-

D D S —

1 2 Dn + Vn

Vo = + e e 85 e
(1+1) asn? T s P

51gue siendo vdlida en cuanto al numerador, ya que los flu
jos esperados no son-diferentes al estar o no cotizados en
Bolsa, solo que en este caso resulta mas diffcil la estima
cidén del riesgo de la empresa, lo que en el caso de la em-
presa cotizada y apoyédndose en los conceptos de la teoria-
financiera resulta bien problematlco desde una perspectiva

conceptual (Vedse anexo 2).
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METODOS DE VALUACION DE UNA EMPRESA (*)

1.- INTRODUCCION

El problema de asignacion de un valor a las empresas -
puede ser abordado a travds de una serie de métodos que -
pueden ir desde précticamente la aplicacién de una simple-

‘resta hasta el desarrollo de métodos verdaderamentz sofis-

2.~

ticados en los cuales se consideren una serie de herramien
tas basadas en la aplicacidn de té&cnicas estadisticas acer
ca del comportamiento del mepcado bursdtil en general.y -=
las expectativas probables de comportamlento partlcular de
la empresa sometidas al estudio. [

Asiigstbs'métédos se pueden glasificar en tres grupos

I. .- Métodos estatlcos basados en las 01fras que los es -
- tados financieros hlstorlcos proporcmonan.

-~

II: .. Métodos que combinan aspectos estdticos y dindifcos-

" basados en los estados financieros histéricos v ' la -
proyec01on de la actividad futura de la empresa.

III. Métodos bursitiles basados en las- informaciones que-

proporcionan los estados financieros y del mercado -
bursdtil.

METODOS ESTATICOS

Los métodos llamados estatlcos se pueden c1a51f1r1ﬂ a -
la vez en dos grupos:

1.~ Los basados en el supuesto de no continuar las opera

ciones de la empresa.

2.- Los basados en el supuesto de que la empresa ¢ en -
cuentra en marcha y pretende contlnuar reali:ando --
sus operaciones.

A.- M&todos basados en el supuesto de que la empresa no con
tinuara su actividad:

(%) J.Alla, "L'evaluation de 1'entréprise de la Theory 4 la pratique”
Editions Cujans, Paris, 1978 . R



a)

b)

El método del valor neto contable, que corresponde a la
simple determinacién del valor del capital contable a -
través de la resta de los pasivos totales de la empresa
de lo6s activos totales y que puede realizarse a partir-
de los estados financieros auditados mds recientes.

Este método obviamente no permite obtener un valor sig-
nlflcatlvo y apegado a la realidad de la empresa, excep
cidén hecha en el momento cuandoc una empresa ha sido --
constituida, ya que en este momento los valores conta -
bles corresponden a los valores de los activos en el
mercado. .

Aun-cuando los estados financieros esten reexpresados,-
lo ‘que permite reflejar valores lo mds apegados al va -
lor-del mercado, ya que los activos fijos han sido re -
valuados y que cada cuenta tanto de balance como de:re-
sultados ha sido revisada de;acuerdo a los principies -
de ‘contabilidad generalmente: aceptados, a fin de mos-.--
trar razonablemente la situacidén financiera de la empre
y los resultados de sus operaciones, no deja de exis
th una diferencia entre logs-valores mostrados en estos
.estados financieros y los valores que el mercado estd -
dispuestos a adquirir los agtlvos de la misma.

Por lo anterior, se puede concluir que &ste método no -

permite realizar una valuac1on de la empresa due sirva-.

de  base para la compra venta de la misma.

El método del valor de liquidacién, que variard si la -
liquidacién responde al deseo de liquidar a 1a'empresa—
por mutuo propio, o si ésta responde a una 51tua01on -
forzada al encontrarse én quiebra judicial.

El valor que tendri la empresa depende del precio de --
venta de los activos en el mercado secundario menos los
pasivos gque tenga la empresa, en realidad en este caso-
el valor de .la empresa puede ser considerado como su --
valor minimo ya que los activos considerados de manera-
separada tienen menor valor gue cuando forman parte del
conjunto empresa.

B.-Métodos de Valuacidn de la empresa bajo la perspectiva de-

continuar la actividad: _

a)

Estimar un valor de la empresa a traves de la revalua -
cidén de sus activos.
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b)

c)

Este método consiste en la revaluacién de los Activos --
fijos principalmente, de acuerdo a los cénones estableci
dos por los expertos valuadores quienes establecen el -=
valor de los activos fijos a la luz del uso y manteni --
miento dado al equipo y del valor de reemplazo de los --

“mismos en el mercado. (vease anexo .l

En realidad éste método puede ser calificado como la de-
terminacién del valor del inventario del activo y puede-
ser utilizado para los fines de crédito, para vender par
c1a1mente el activo que la compone, o sea en caso de des
inversidn.

El valor substancial que se basa en la determlna01onfdel
valor de los activos excluyendo aquellos que no son ifi -
dispensables para la realizacidén de la actividad. g

El valor substancial corresponderd en este caso al va: -
lor econdémico productivo de la empresa, peroc no hace .re-
ferencia a la rentabllldad que puede ser obtenida dental
inversidn. L . B

El valor de la empresa basado’en la determlna01on del ca
pital necesario para la actividad.

Este método hace referencia al estudio financiero de la-

empresa, en cuanto al activo total qué la actividad pro-

ductiva de la empresa requiera, y las fuentes de finan -
ciamiento utilizadas.

Bajo un concepto financiero, los activos fijos requieren
ser financiados principalmente por la aportacidén del ca-
pital de los accionistas y por el pasivo a largo plazo,-
en cuanto a los activos circulantes, deben ser financia-

dos con pasivos circulantes.

En el caso de .que el activo fijo este financiado parale-
lamente con pasivo circulante es claro, que este debe -
ser consolldado, sea a través de aportac1on de capltal 0

- haciéndolos pasivos a largo plazo, determinindose asi =--

la cantldad real de recursos permanentes requerldos por-
la inversidén requiriéndose realizar un andlisis de las -
fuentes de financiamiento relativas a la aplicacidn y --
que permite conocer los rendimientos reales de fondos --
para el desarrollo de las actividades de la empresa.

Los anteriores métodos permiten establecer un valor de -
los recursos que componen a la empresa, salta a la vista
sus limitaciones para la determinacidn de un verdadero -
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valor, ya que en los tres se omite la estimacidn la -
rentabilidad obtenida por la empresa y se refieren --
aspectos histéricos mds al potencial esperado de la -
misma. .

METODOS DINAMICOS

Con el objeto de determinar un valor mds real de la -
empresa se requiere hacer una serie de consideraciones -
tales como el objetivo financiero de obtencidn de utili- -
dades, los recursos materiales e 1ntang1bles que la com-
ponen, su comportamiento histdérico en término de resulta
. dos, su potencial en termlnos»tecnologlcos, de mercado -

ete,

La.utilizacidn de conceptos tales como la utilidad me
ta, los dividendos o el flujo  de caja para determinar el
valor de una empresa, presenta una serie de 11m1tac1ones
que a .continuacidn serdn revisados:

a) Método basado -en la Utilidad Neta.

En .este caso podrla pensavse que el me]or parametro--
para la valuacidén de una empresa es la utilidad neta que
indica el rendimiento de una 1nver51on, sin embargo; en-
su determinacién el concepto de relnver51on puede ser =--
considerado dos veces. .

Tratando de ejemplificar, considérese que existen tres
empresas A, B y C con condiciones 1dentlcas en un primer-
tiempo en lo referente a:

1) La rentabilidad de los fondos (1) propios igual al
20%.

2) La rotacidn de la inversién (2) igual a 1.

3) Un apalancamiento (3) de 50%

Unicamente difiereh en su politica de dividendos:
La empresa A, no distribuye, sino hasta el final del -
tercer afio.
. La empresa B, distribuye la mitad cada afio.

La empresa C, Distribuye la totalidad de las utlllda -
des a fin de cada afio.
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(3)

Utilidad Neta

Fondos Propios (capital contable)

Ventas
Activo

Pasivo Total
Activo Total
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CONSECUENCIAS' DE LA REINVERSION DE LAS UTILIDADES

Empresas A "B c
Afios 1 2 3 1 2 3 1 2 3
Resultados - ]
Ventas 100 120 iy 100_ 110 121 100 100 100
Cargas Totales
(incluyen Gastos
financieros e -- . .
Impuestos) 90% 90 108 129.6 90 99 108.9 90 90 90
Utilidad Neta 10 12 4.4 10 11 12,1 10 - 10 iO
Dividendos ' |
repartidos 0 0 0 5. 5.5 6.0% 10 10 10
Reservas 10 12 4.4 5 5.5 6.0 0 0 0
Estructura
Financiera
Fondos Propios

50% 60 72 86.u4] 55 . 60.5 66.5 50 50 50
Pasivos  50% 60 72 86.4 55 - 60.5 '66.5[ 50 50 50
Total A
100% 120 iuy 172.8 50 50 .

110

121 133

50
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Al calcular la riqueza obtenida por los portadores -
de capltal al fin del tercer afio, el rendimiento de su-
1nver51on sera igual en los tres casos.

Si se considera la hlpote31s de las reservas acumula
das por Ay B y*que estardn disponibles al fin del teT-
cer afio y que los dividendos pagados a los accionistas<T
de B y C han sido invertidos en Valores con rendimiento-
del 20% anual los resultados obtenidos serdn a:

.98

Ar 10 + 12 + 14 = o ' 36.4

B: (5 + 5.5 +5.09) 3 (5 (1.2002 + 5.5 (1.2) + 6.03]% £36.4
S € 10(1.20% + 10 (1.20) + 10 % '36.4

Sin embargo al actualizar 1las utilidades netas a 1a ta—
sa del 20% se obtlenen resultados dlferentes

14,4

. Ar'\<_10 + 12 . ¥ L s s 25
(1+#0.2)  (1+0.2) (140.2)
B: 10 ot 2.1
—_— + 2 + — g - 22.97
(140.2) (1+0.2)° (1+0.2)
C: 10 10 . 10
(1+0.2) ¥ (1+0.2)2 (1+0,2)% = 21.06

Del ejemplo anterior podemos concluir que la valua -
¢ién de una empresa a través de las utilidades netas ac
tuallzadas obtenidas en condiciones de reinversidn de -
las mismas pueden diferir de una empresa a la otra en -
funcidn de las reinversiones que se realizan. En este
caso utilidad neta actualizada fué A B C.

La parte de utilidades no reportadas han sido capi-
talizadasg dos veces: :



La primera en el incremento de las utilidades netas de
A y B que aumentardn en funcién de la rentabilidad de-
20% de los fondos propios; la segunda vez el mecanismo
de actualizacidn considera una capitalizacidén de sumas
obtenidas a la tasa de adtualizacién escogida. La ac-
tualizacién de utilidades netas en crecimiento impli-
ca que se considere dos veces este crecimiento y esta-
es la razén por la cual la actualizacidn de utilidades
cuando una parte o la totalidad de estas son reinver -
tidas exageran indebidamente la rentabilidad de la in-
versidn, Situacidn que actualizada bajo un enfogque de
flujo de fondos es distinta y donde un inversionista -
seria indiferente en adqulrlr'cualqulera de las tres -
empresas ante la obtencién de: flujo de fondos 1Uuale3w

" al final del tercer afio.

b)

Los dividendos' . Mé&todo que podrd ser aplicado en ca,

so de-que la empresa este cotizada en el mercado de -

" valores y que adicionalmente este presente una relati *

' c5

va eficiencia, situacidn alejada de la realidad de --°*
nuestro mercado bursatll -

.

El Flujo de Fondos de la empresa como alternativa en 1a

Valuacién de una Empresa.

Una prlmera aproximacidén del concepto del flujo de fon-
dos liquidos, corresponden al saldo de los flujos posi
tivos generados por la actividad de uﬂaempresa y los fon
dos utilizados, sin hacer referencma a su origen.

De manera méds precisa y enm cuanto a los resultados his-
téricos de una empresa, el flujoc de fondos obtenidos se
calcula de la manera siguiente.

. .Ventas
. Menos ,

Costos y Gastos (referidos a montos pagados en -
efectivo, es decir sin conside-
rar la depreciacidn. correspon -
diente :

~ menos
ISR y PTU
P4
més

Utilidades Extraordinarias
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mis
Otros ingresos (subsidios, etc).
menos
Inversiones (que no correspondan a la actividad
propia de la empresa).
més
o .
menos .
Incremento en el capital de trabajo.
igual

Flujo de Fondos liquidoé, C

No débe perderse de vista que.el objetive de valuar una-
empresa -es fundamentalmente tratar de conocer las posibili-
dades que esta tiene. En este caso la posibilidad de gene-
rar fondos. En tal circunstancia se debe referir al poten-
cial de generar éstos de acuerdo a los aspectos externos, --
que lapueden afectar y los aspectos internos que la conmpe -
nen.

Aspectos a considerar en la ‘valuacidn a través del flu]o
de fondos:

- La valuaecidén de una empresa se justifica en la medida -
en que se desee comprarla o venderla, en la expectati -
va de los flujos de fondos que se espera genere, de las
consideraciones que se hagan respecto a la parte del -
mercado que ocupe, su situacidn respecto a la competen-
cia y al potenCLal del crecimiento del sector de activi

_dad

El andlisis de estas variables no escapan a la incerti -
dumbre relativa al futuro. Sin embargo se requiere es -
tarconsclentedel hecho de que estas variables tienen un
peso mucho mds importante que las técnicas proplamente -
financieras y deben respaldar los resultados que el and-

lisis financiero .arroje.

A fin de poder estar en condiciones de determinar el va-
lor de una empresa, desde una perspectiva financiera los

siguientes pasos deben ser realizados:

~1,- Andlisis del Pasado.

1.1) Andlisis de los Resultados



1.2)

Partiendo de Estados Financieros Histdéricos (3 a 5

afios) audltados, estudiar el comportamiento y com-
paracidn de incrementos o posibles decrementos de-

los

renglones de:

A Medidas de la Actividad

a)

b

b

La

a)

b)

Ventas Netas: que serd el orlgen de flu]os de
‘ Fondos que generard la empresa.

Otros ingresos:cuando son importantes.

Costo de lo Vendido: gue representa el importe:
de los insumos o compras-
correlativas a la activi=o

Gastos de operacidn: que representa el importe:
) " de los gastos necesarios-:

para. realizar las funcio-:

nes de distribucién y ad-:

ministracién de las actl—v

wvidades. .ol

Rentabilidad en la fmpresa:

Margen Operatlvo' Que mlde el porcenta]e de a-
portac1on de la opera01on de la empresa.

Ventas - Costos de Ventas

Ventas

Utilidad Bruta: Determinar el monto y corres -
pondiente porcentaje de las utilidades brutas—
que representan la capacidad generadora de és-
tas de la opera01on propiamente dlcha, sin con
siderar los pagos que por utilizacién de finan
c1am1ento, si es que la empresa recurridé a él-
ni el pago de impuestos y reparto de utilida -
des a los trabajadores; adicionalmente sirve -
de base para medir el rendimiento de la empre-
sa a través de aplicar la razén.

Utilidad Bruta

Costo de Produccién

Costo de Ventas ©

dad de ventas realizadas.ic
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c)

d)

.e)

.102

Gastos financileros: que corresponden a los importes -
que la empresa debe pagar o ha pagado por la utiliza-
cidén de recursos otros que los fondos proplos aporta-
dos por los accionistas.

Utilidad Neta (después de ISR y PTU): que permite es-
tablecer el monto o capacidad generadora de utilida -
.des que serdn encargadas al vreparto de dividendos y-
a la relncorpora01on come reservas al capltal social-

de la empresa.

La capacidad de auto- financiamiento: que representa -
‘la capac;dad de la empresa de generar fondos netos ---
gue serén determinados a partir de la utilidad neta -
aniterior y aumentandole lop montos por deprec1ac1on -
y amortizacién.

.Este anélisis de carécter general tendré validez para
2l estudio de factores hlStOPlCOS sl se observan los—
siguientes aspectos. :

i

1) Pardmetros a estudlar mas SLgnlflcatlvos Klé -
la actividad, -

ii) Datos homogéneos

iii) Datos comparables con los resultados de otras-
empresas del sector y, calculados por un perfo-
do lo suficientemente amplioc para permitir de-
ducir algunas variaciones y/o comprobar su re-
lativa razonabilidad.

iv) Cifras clertas en la medida que estan avalados
por el dictamen de un Contador Pﬁblico.

v) Reconociendo finalmente que las 01fras hlStOTl
cas son el inicio de un andlisis més amplio y-
por-lo tanto el inicio también del trabajo de-
valuac1on de una empresa.

’

1.3)La rentabilidad ecohémica de los Activos:

El andlisis de este aspecto es fundamental ya que da -

luz acerca de la rentabilidad global de la empresa.



Su calculo 1n1c1al se obtlene a traves de la siguien
te razon'

Utilidad Neta antes de ISR y PTU (0.50%)
Activo Total '

. % ISR y PTU

La rentabilidad econdmica jSe basa en la distineidn:
fundamental para la evaluacidn del potencial de la em-i
presa'bajo del concepto de activo econdmico de la em-3
presa y del activo financiero.

El.activo econdmico incluye los activos necesarios-:
para’ la actividad productiva de la empresa: Activos -~
Fijos Netos, inversiones en fillales y el capital de-*
trabajo es decir:’

Activos Fijos Netos

mis :
Capital de Trabajo
més Inventarios
més '
: Clientes
rd
més .
) Cuentas por cobrar
menos Proveedores
menos
Otros pasivos a corto plazo
Menos Impuestos y derechos por Pagar
igual ‘Activos Econdmicos

La determinacién del activo econdmico es delicada -
y requiere que para ello que se considere: .
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En el caso del Activo, excluir las cuentas que no -
afecten la actividad de produccidén y explotacidén de -
la empresa. En el caso del pasivo,retirar del acti -
vo econdmico las cuentas que no impliquen pago de in-
tereses.

No 1mportando la dificultad requerlda, un anallsls -
pre01so requlere que se separe la rentabilidad econo-
mica propia de la superficie industrial y comercial -
de la rentabilidad de los activos totales y que pue -
den transformarse de manera mas © menos rapldo en me-
dios de financiamiento. -

104

Esta-distincién es _una mas 1mportante bajo una pers- -

-pectlva de proye001on, ya que:la rentabllldad econd -

mica serd el soporte de la proyeccidn en términos de i

flujos dé liquidez.

Se debe calcular la rentabilidad econémica bruta, ex- :

presada por la razdén: s

.

Utilidad Bruta

Activo Econdémico

que da como resultadc el plazo global de recuperacion
de los recursos invertidos antes de impuestos y permi
te medir la autonomla de la que gozan los dirigentes-

de la empresa. Sin embargo se puede hacer referencia.

a la rentabilidad econémica propiamente dicha, es
decir la capac1dad de la empresa para obtener utili-
dades después de depreciacién e impuestos ¥y part1c1pa
© ¢idn de utilidades y que permlten asegurar su creci -
miento lo que puede ser mejor calculado por la razén.

Utilidad Neta

Activo Econémico

y que es la rotacidn del Activo econdmico o uso del -
Activo fijo.



1.4)-La Rentabilidad Financiera

A fin de analizar la polltlca de inversién economlca

‘de la empresa se pueden utilizar las razones.

Costo de Produccién Costo de Ventas

Activo Econdmico ' Capital de Trabajo

El andlisis de varios afios de esta razén financiera
se hace necesario, en caso de.que esta se mostrase es-

- table podria presumirse que la empresa ha mostrado -.

una politica de inversiones y:el Capital de Trabajo ha:

. sido manejado razonablemente;-en caso de que estas ra-:

zones:: dlsmlnuya, indicaria que la empresa esta manejan.
do un.crecimiento de sug inversiones y que el capital-

. de trabajo va en aumento en relacidn con sus operac1o-\
nes; finalmente un aumento de-la razén indicaria una -

politica restrictiva de inversidn y posiblemente en el:
corto plazo requiera realizar-un esfuerzo importante -
en inversiones de activo -fijou o

Las medidas de la rentabllldad del activo supenen -
que la empresa se financia ba51camente<xn1fondos pro -
plos. Cuando el costo del pasivo'es inferior a la ren
tabilidad del activo econdmico, la utilizacidn del pa-
sivo, palanca financiera dumenta la rentabilidad de -
los fondos propios. El cdlculo del efecto de la palan
ca se puede conocer a traves de la apllcac16n de la --
siguiente ecua01on. .

Re = r+ (r-i) k
donde:

Rc = Rentabilidad de los fondos propios;

T = Rentabilidad econfmica después de impuestos --
(mds gastos financieros).

i .. = Costos de los pasivos después de impuestos

P = Pasivos

C = Fondos Propios
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El estudio del costo del pa51vo financiero bruto ‘que

se obtiene a traves de la razon.

Gastos .financieros .

(1°% ISR y PTU)

Pasivo

permite determinar las condigiones
que la empresa se ha manejado:en el pasado.

Financiero

financieras con lo
Estricta-

mente. hablando el resultado de su administracidn flnan

ciera: se puede entender por su costo que se obtienen a

traves de la relac1on RS

, Pasivo

.(Gastos Firnancieros = Productos financieros) -

-

Un costo elevado. del pasivo puede indicar fuertes -
necesidades de Pasivo, en el afic o en un fendmeno de -

"limpieza" de pa51vos a fin-de afio para el efectod

mostrar una 51tua01on flnan01era sana.

" de crecimiento interno de las empresas.

1.5~ La rentabilidad de los fondos propios y el potencial-

Este parametro puede ser medido a trdvés de la renta-

bilidad de los fondos propios y aumentdndole la tasa-

de dlstrlbuc1on'

g =R, (1-d) = (r+ (r-1) ¢ ) (1-d)

donde:

g = Tasa de crecimiento interno,

Re = Rentabilidad de los fondos propios,
_ d = Tasa de distribucién de dividendos,

T =

Rentabilidad econdmica después de impuestos:
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Costo de los pasivos dgspués de impuestos

i =
p = Pasivos
C = Fondos Propios (a valor nominal)

La dificultad en el cdlculo de este pardmetro radica en-
el hecho de que cada uno de sus componentes tienden a va --
riar-en el tiempo..

1.6 -Los. problemas del anilisis basados en los resultados pa-
sados de la empresa pr1n01palmente son: s

’

a) La aplicaeién de las razones financieras debe reall -
zarse, en la medida de .la dlSponlbllldad de la infor-

?mac1on a cdlculos semestrales, a fin de tener una:i -

idea mas clara de los movimientos financieros de la em
presa a traves del tiempo.

-

b) Be debe distinguir si esiposible, de los activos-to -
tales los que son activos financieros y los activos -
‘econdmicos entendiéndose por los primeros los que-a -
pllcados en inversiones'en valores otros que los de-
dicados a la explotacidén y los dltimos aquellos que -
son dedicados a la actividad propiamente dicha de la-
empresa,

2,- La depreciacidn del valor del dinero y sus consecuencias.

(Vease anexo 3) , .

a) Cuando la inflacidn aumenta en montos idénticos en -
los cargos y abonos reales y por consecuencia afecta
al resultado bruto antes de gastos financleros e ISR
y PTU, el resultado neto aumenta mds rdpido que el -
resultado bruto ya que las depreciaciones no estan -
indexadas, el flujo de caja y en consecuencia la ca-
pacidad de auto-financiamiento aumentan mds lentamen
te, por motivo de un aumento superlor de los impues-
tos con-respecto a la deprec1a01on aplicada.



b)

El aumento del flujo de caja puede ser suficiente-
para cubrir las necesidades de inversiones debido-
a la inflacién excepto en las empresas que utili -
cen un monto considerable de activos fijos (empre-

' sas SLderurglcas, de. producc1on electrlca, etc.)

8i la empresa estd financiada por la deuda y el --
costo de ésta aumenta por causas de la inflacidn,-
su deuda va a aumentar bajo el efecto combinado de
la depre01ac10n del dinero; una alza de la tasa de
interés disminuye la utilidad neta y el flujo de_ -
efectivo haciendo que la empresa requiera de fon -
dos liquldos adlclonales. !

3 - A efecto de- -mejor abordar el estudio sobre un posible

valor para la empresa es convenlente realizar: oy

a)s

%

Un anallsls en valor absoluto de los resultadosx——

fque permite observar ciertos fendmenos que el ané-
‘ lisis porcentual de ‘las razones financieras no pro

. . porciona. o ‘
' Su simplicidad permite formar grupos de cuentas --

b)

que seflalen las decisiones estratégicas seguidas -
por la dlrec01on de la empresa y respecto a sus e-
quilibrios economlcos y flnanc1eros

Una proyeccién tratando de mantener el equilibrio-
entre el conjunto de necesidades futuras y los re-
cursos internos y externos disponibles.

Tipo de Flujo de Fondos de la Empresa.
Se requiere adicionalmente a los andlisis anteriores-
realizar:

a)

Un estudio del tlpo de flu]o de fondos generados -
por ella.

b) Un estudio de los requerlmlentos de fondos de la --

empresa y de su tesoreria tradicionales.,

¢) Estudiar los flujos reales y financileros que permi-

ten medir la incidencia de fendmenos exteriores a -
la empresa, sus reacciones y su sensibilidad al --
riesgo.
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'd) Un andlisis de flujo'de fondos de tipo estratégico.

A través de éste andlisis se determina la importan-
cia - de los costos dé produceidén, de las cargas rea-
les y los requerimientos de fondos respecto al mejo-
ramiento o deteriore del flujo de caja, como la em -
presa ha manejado sus activos econdémicos y financie-
ros, muestra la politica de dividendos, la cobertura
de riesgos observada, si laempresa harecurrido a finan
ciamientos externos y las consecuencias de las polf- "
ticas seguidas desde el punto de vista fiscal.

Se debe analizar la rentabilidad de los flujos de --
fondos y el riesgo pabado de la empresa y tratar de-
distinguir las caractcrlstlcas del sector de aque --

}3 llos factores implicitos de la empresa. <

%. Es-importante distinguir los factores de caraéﬁer Cl-

clico de la actividad vy la parte estructural de los -
elementos:

¢ 1.- Intensidad relativa en el caso del activo fijo.

2.- La importancia relatlva en el uso de la. mdguila-
51 es el caso.

3.- La proporcién del- valor agregado.
4.~ Proporcidn en los pagos al personal productivo.
5.~ Los gastos administrativoes y de venta.

6.- E1 importe de las diferentes categorias de inven
tarios.

7.- Las relaciones en clientes y proveedores.

Proyeccidn del Futuro : El anilisis del comportamiento -
pasado dé una empresa se ]ustlflca en la medida en que -
sirva de base para la comprensién del futurc de la mis -
ma. Para que el.método represente una utilidad real se-
deberd realizar la estimacidén de flujos de fondos espera
dos dé la actividad propia de la empresa considerada de-
manera aislada.

En efecto si la adquisicidn de la empresa completara la=-
superficie productiva o estrateglca de otra empresa o --
empresas que ya se poseen se podria considerar eventual-
mente.el flujo de fondos antes Y después de integrar la -
empresa, lo Ultimoconel solo objetivo de considerar el-
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1mpacto de esa acclon y estimar los parametros de ne-
gociacidn.

Actualizacidén del valor del dinero. Es indispensable re-
conocer que el endeudamiento tiene un impacto importante-
en la aplicacidn adecuada de la tasa de actualizacién. =
Para obtener el wvalor actual de la empresa se requiére a-
nalizar las tasas de actualizacién a aplicar.

Inicialmente para obtener el valor actual de la empresa -

.. de manera general, se deben séparar los fondos proplos -
~del valor total de activos. it

Para:obtener el valor actuallzado de los fondos propids -
es necesario actualizar el flujo de fondos netos espera =
dos despues de los gastos financieros aplicando la tasa -
de costo de los fondos propios.

Para.- obtener el valov actualizado del total de la empriesa
(Fondos propios y pasivos),-es conveniente actualizar-el-
flujo, de fondos netos despues de impuestos pero reinte?--
grando los gastos flnan01eros ‘aplicando la tasa del costo-
ponderado de capital. (vedse anexo 5)

En este dltimo enfoque, el valor actual de los fondos pro
pilos que constituyen en realidad:el valor de la empresa,-
para quien la comprara, puede ser determinada deduciendo-
del valor total, el pagoc anual del principal e intereses-
que son actualizados a la tasa del costo de los fondos --
propios, lo que no rvesulta fidcil pues se debe considerar-
la actividad de la empresa su futuro, su medio ambiente,-
los aspectos tecnologlcos, las capac1dades de su adminis-
traclon, ete.

Las ventajas del metodo de flu]o de fondos se presentan -
a cont1nuac1on.

a)- La relativa simplicidad de su desarrollo. Con la apli
cacién de este método un andlisis se puede realizar --
con relativa facilidad, por ejemplo si el comprador de
una empresa desea conocer los rendimientos de su inver
sién &1 puede calcular el importe de los dividendos --
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esperados y el valor de 1a liquidacién de su inver -
sidn.

b) - Se puede aplicar abarcando cualquier periodo segin -
: el tiempo esperado de inversidn sea un afio o inclusi
ve proyectarlo al infinito.

¢) - Sirve de base para la apllca01on de ca51 cualquier -
metodo de evaluac1on mas sofisticado.

’ d)-‘Permite valuar cualquieryempresa. A través de éste -
<smétodo inicial se puede determinar el valor de cual-
“quier empresa no importando: si tiene o no utilida -
%des esté o no cotizada en Bolsa y sin considerar fla-
‘umportanc1a relativa de Xos activos fijos de la unl-'

:dad productiva. ¢

8.- Desventaja del método. La dniga desventaja puede ser atri

buible a los errores en las proyecciones necesarlas para
el calculo del flujo de fondds. . i

4.- METODO DINAMICO DE VALUACION BURSATILf

"Cuando la empresa se encuentra cotizada en Bolsa, la -
valuacidén de la empresa se debe hacer también sobre un ho
rizonte de tiempo futuro, ya que ‘tal como sé sefiald en la
teoria financiera que forma la primera parte de esté tra-
bajo, la solucién a los problemas financieros bajo un en-
foque estrictamente financiero deberdn ser planteados en-

-términos de opciones entre consumir en el "Instante Pre -
sénte" o invertir con la espectativa de incremento de con
sumos en "Instantes Futuros".

En el caso de la empresa cotizada en Bolsa el-accionis
ta realiza inversiones en acciones a fin de obtener divi-
dendos a través del tlempo y un valor terminal de las ac-
ciones al final de su 1nver31on.

- El1 valor de la empresa en funcién de la actualizacidn
del valor futuro. Implica que los dividendos espera-
dos a recibir en el futuro sean actualizados a fin de

- conocer las cantidades que realmente se recibirédn en-
esa época. G. Bates (#*) desarrolla un modelo de valua
cién bursdtil de la empresa que considera estos con--
ceptos:

(%) Bates G.- Méthode d'evaluatién des actions"
Analyse Financiére No. 3
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El autor indica que los pardmetros a utilizar son:

Eo = La utilidad neta actual por accién.

Po = La cotizacidn actual de la accidn

Po/Fo=M = El Per .actual (utilidad neta actual/cotiza -
cidén actual dela accién).

r = El porcentaje de cr301m1ento esperado de las

- utilidades por acc1on.

i = La rentabilidad exigida por el accionista

P(n) -y = La cot12ac1on proyectada en un horizonte de=

: tiempo : 7,

En = = La utilidad proyectada en el mismo periodou@

Pn/En=m = ‘La relacibn precio/utilidad proyectada, -

d = La tasa de dlstrlbuc1on esperada de la utili-
dad.

A = Factor de proyeccidn del PER actual. By

Para determinar los pardmetros antes sefialados es mete-
sario observar los siguientes aspectos:

1).- Por lo que corresponde a la utilidad neta actual (Eo)
se debe estimar-la utilidad por acecidn que se espera-
obtener en el perlodo. No tiene ningdn sentido uti -
lizar la utilidad por.accién pasada a menos que se es
perara una relativa estabilidad por ac01on y utilidad
en el tiempo.

2).- La cotizacidn actual Po debe considerar la medida de-
cotizaciones de un perlodo relativamente corto a fin-
de captar la cotizacién momenténea de la acc10n, que-
puede estar en el alza o baja.’

3).- En cuanto al porcentaje esperado de crecimiento de uti
lidades r, se requiere realizar un estudio de la empre
sa, de su potencial en la generacidn de utlllades, el-
mercado de sus productos y la admlnlstrac19n de la mis
ma.
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4).- En cuanto a la utilidad esperada por accidn, corres
ponde a la utilidad actual por aacién (Eo) multipli
cada por el porcentaje de crecimiento esperado. :

En = Eo (i+p)"

5).- Cotizacidn proyectada P(n) es una incégnita o una -
estimacidn del anallsta bursatll o el PER del merca
do.

6).- La tasa de dlstrlbu01on esperada de utilidad (d) pue
de ser una extrapolacidn de las otras tasas utlllza—
das en el pasado, corregldas eventualmente ante po -
sibles cambios en 1la polltlca de dividendos.

El modelo propuesto por Bates considera dos p051b111a
dades:” . ’

1).- Sin reparto de utilidades---

M=mA A Sy
ya que PERo = %g = M, La relacidén precio utilidad.
proyectada.
.es;:
. Pn _ Po i+i \n
PER,. = En ° Eo ( I+ )
El factor A= ( 2L )n it d 1
factor A= 1+p permite pasar de un PER actual a un -

PER proyectado, ‘cuando se desconoce o estima la rentabili -
dad exigida por el accionista (i) y el porcentaje de creci-
miento esperado de las utilidades por accién (r), Pn es la-
cotizacidén futura que permite al inversionista obtener la -
rentabilidad exigida (L) y En es la utilidad por accidén pro
yectada que corresponde a una tasa de crecimiento proyecta-
da.

Finalmente cuando no hay distribucién de dividendos, el-
PER anticipado (M) es aquel considerado como espectativa -
de crecimiento de sus beneficios, deberd permitir obtener -
una rentabilidad (i) que corresponde al riesgo de la empre-
sa.
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. 2).- Con reparto de dividendos.

1+1 n

M mA-d ()

d = distribucién de dividendos

Cuando se opta por separar la distribucidn de dividendos,
se requlere por una parte actualizar los dividendos (d)ique
se espera recibir en el 1ntervalo de tiempo, a través de: -

( —— 1+r )iy que debe ser incluidoden PER (m) a fin de obtedner

el total de 1ngresos esperados :fdividendos + precio de re -
cuento de la accién) que el inversionista espera a fin de -
justificar el PER actual (m), téniendo en cuenta el crecl -
miento ésperado) y la rentabilidad que el exige (i),

Un anflisis de sensibilidad puede ser realizado a través
de la modlflcac1on de los parédmetros mencionados, y deter -
minar asi el pre01o ,que el inversionista estaria dispuesto-’
a pagar por la acc1on. ,

La principal ventaja de este metodo radlcarla en el hecho de que -
los parémetros histdricos han sidec sancionados por el mercado y stos -
serdn objetivos en la medida en que el mercado bursitil tiende a ser un
mercado perfecto, 51tua01on extremadamente d1f1c11 en nuestro Hﬁdlo.

Las desventajas de tal modelo bursatll radican pr1n01pal
mente en el hecho de que se basa en proyecciones dlflClles
a determinar con relativa precisién, por ejemplo:

1.- Las proyecciones financieras de la empresa son da --
tos internos de la empresa, dificiles de obtener pa-
ra analizarlos, las informaciones dlsponlbles pueden
ser diffcilmente encontradas a través de notas acer
ca de posibles bypan51ones, la apertura de nuevas -
instalaciones,ademds de ser diffcil determinar si la
empresa realizard las ventas de operacidn esperadas,
ya que es el.mercado quién finalmente va ha aceptar-
o no, los productos de la empresa en funcién de ta -
mafio del propio mercadc, de la calidad de los produc
tos, la coyuntura econdmica y la existencia o no de-
productos sustituibles que ofrezca la competencia.



2.-

Por lo que corresponde a la distribucidn de dividen -
dos, también es verdaderamente diffcil a estimar la -
posible politica de la empresa en este sentldo, ya --
que realmenteuna.empresa buscard y aplicarid a nuevas-
inversiones, reteniendo posiblemente diversas canti -
dades de utllldades para satisfacer una probable poll
tica de expansién.

A lo anterior hay que afiadir que tanto el costo de ca
pital como los rendimientos esperados son variables =
que se modlflcaran rdpidamente en func1on de la situa
cibn economlca ‘que prevalezca. i

b

En cuanto a la proyeccidn de valores terminales de. :la
acc1on, también puede resultar boco realista los cam-
bios’'en el medio ambiente economlco.

Nuevamente aspectos como la 1nflac1on, la expanglén -

" oicontraccidn de la act1v1dad econdmica en genera

los mercados en partlcular tendran una fuerte 1nc1éen
c1a en el valor de la a001on.

Es un modelo que puede aplicarse sin la utilizacidén -
de ta Informadtica; sin embargo, puede servir de base-
para desarrollar un programa informdtico mds completo.
Con51derando cambios en las variables indicadas y rea
iizar a51 rapldas simulaciones.
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VALUACION DE LA EMPRESA POR EL METODO DEL SOBRE VALOR

l.- INTRODUCCION

Un método alternativo al de Flujo de Fondos es el mé-
todo del sobre valor que tanto por su sencillez de célculo
como por el reconocimiento de retribuir a los recursos fi-
nancieros de la empresa, permite asignar un valor de nego-
ciacibn para efecto de compra-venta.

Este método permite analizar si la empresa estudiada- =
es capaz de generar rendimientos por un exceso a una remu—

" neracién normal, - S

]

Este enfoque v& m&s alli de 1o conocido como crédito-.o
mercantil contable, el cual es calculado ex post a la ad -«
quisicibn y gue resulta de la diferencia entre el precio -
pagado y el valor sustancial o la capacidad de ventas o la
buena imagen que tenga la empresa éentre el pGblico. '

En caso de este método, un concepto similar al crédi-
to mercantil es calculado antes de la operacién de compra-
venta en funcibén de la capacidad que se espera tenga la em
presa en generar rendimientos. Si &stos son superiores a-.
los esperados considerando los recursos necesarios para la
actividad se estd haciendo referencia a un sobre valor gue
resulta de la diferencia de una rentabilidad normal obteni
da en funcibn en los recursos comprometidos y la capacidad.
esperada en la generacidn de los mismos.

Bajo este método cualquier empresa puede ser valuada-
sin importar el tamafio de su activo, el importe de sus ope
raciones, sus caracteristicas tecnolégicas. Lo importan-
te es conocer e identificar los elementos fundamentales gue
permitan la estimacién de los rendimientos esperados y com
pararlos con el eventual costo de adguisicién de la empre-
sa.



El método reconoce como punto de partida los resulta-
dos histbricos y supone que éstos se ver&n incrementados -
en el futuro; sin embargo en el caso de pedquefias empresas-
‘'se hace necesario tener la precaucidn de reconocer si la -
‘tendencia mostrada en el pasado, es © no producto de las -
relaciones del propietario y gue una vez que éste venda a-
la empresa, y disminuirén los resultados. En el caso de |-
las empresas medianas y grandes el riesgo de un eventual -
de disminucidén de sus actividades, al ceder la propiedad -
se espera sean menos dramdticas.

El-problema principal est& en determinar lo que es un
rendimiento normal y distinguir lo gue es un rendimiento -
. en exceso y atribuirle asi un sobre valor. 3

El'walor de una empresa come se ha mencionado anterior

mente no se reduce al concepto de patrimonioc. El princi =
pio del:método esti basado en la-evaluacién de los elemen-
tos que no estén incluidos en elrvalor de los activos fi -
jos; para cualquier inversionista racional el interés en .-
comprar“una empresa debe ser analizado en términos.de.opoxr
tunidad‘ya que toda inversién ser& realizada si se obtiene
un rendimiento al menos igual gue su costo de oportunidad.

La nocibén del sobre valor corresponde a la rentabili-
dad esperada de los capitales invertidos en la empresa y -
la rentabilidad exigida por el comprador.
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2.~ EIL METODO

los pasos siguientes describen el m&todo para calcu’=-:
lar el sobre valor de una empresa:

A.- Parémetros a considerar . .

Estimacién de la rentabilidad econbmica futura de la

a.-
empresa, gue resultar& del célcule de la relacibn.

Utilidad esperada "Real"

Capital Invertido

La utilidad esperada "Real" hace referencia.a un con.
cepto econbmico gque considera que el resultado de opera-=’
cibén de una empresa se basa en los siguientes parfmetros:

Utilidad Bruta de Operacibn

Menos:

Porcentaje estimado de inflacibn
Impuestos y PTU

Utilidad Real

" Se deducen los conceptos inflacibn y los conceptos de
ISR y la PTU, ya gque asi se obtiene la utilidad real desde
una perspectiva econdmica, haciendo asi referencia al po-
tencial de generacién de utilidades por la empresa.

La ptilidad Real asi obtenida debe hacer referencia -
a los capitales necesarios para la actividad,
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Estimacién de los capitales o recursos necesarios pa
ra la actividad. En base al comportamiento histéri-~
co de la actividad normal se debe determinar la can-~
tidad requerida tanto de activos fijos como de capi-~
tal de trabajo que son indispensables para que la em
presa desarrolle sus actividades.

En el caso de los activos fijos, es indispensable rea

"lizar un andlisis exhaustivo a fin de determinar el-

importe de los activos verdaderamente necesarios pa-
ra desarrollar las operaciones. Una vez eliminados-
los activos fijos inactivos se debe efectuar la re -

* valuacibn de los mismos por experto valuador.

(Veése anexo 4). (-

‘En el’caso’ del ‘capital de trabajo se debe observar -

gl comportamiento de las ‘cuentas de activo y pasiyo- -
"“girculante que corresponaen a la estricta reallzac16n

de las actividades y asi poder determinar en porcen—

taje un importe en relac16n a las operaciones. it
B

Flnalmente los capitales necesarlos para 1a act1v1dad
quedan expresados por la férmula: . ﬁ

CNA = AFC + CTN

pDonde:

CNA = Capitales necesarios para la actividad

AFC = Activos fijos revaluados o a valor de reem -
plazo.

CTN = capital de trabajo necesario para la activi--

dad propiamente dicha.

El Sobre Vvalor.

Este concepto corresponde a un excedente del rendi -
miento econdmico esperzdo respecto a la rentabilidad
financiera exigida por el capital invertido.

Para la determinacibn del sobre valor se reguiere es
timar los resultados proyectados, asi como proyectar-
los rendimientos de capital necesario para la reali-
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zacibn de las operaciones gue permitan evaluar un ren
dimiento de sobre valor anual que corresponderia a la
ecuacibn siguiente:

sV, = U R, - k CNA,

SV, = Sobre valor a obtener en el afio n.
UR, = Utilidad real del afio n,

k = Rendimiento exigido por el inversionista.

CNA,,

]

Capitales necesarios para la actividad en el afio n.

El valor De Una Empresa.,

Calculada bajo éste método corresponde a la suma del
activo total revaluado m&s el valor actual de la so-
bre utilidad proyectada.

Asi:
Vo = ATR + £ V
sV = Ap (UR, - k CNA,)
bonde:
Vo = Es el valor de la empresa
ATR = Es el activo total revaluado
SV = Es el sobre valor
An = Es el valor actualizado de $1.00, obte
nido en afios a la tasa (k) de rentabi-
lidad exigida por el inversionista.
URy, = Utilidad real del afio n
k = Rendimiento exigido por el accionista.
CNA,= Capitales necesarios para la actividad

en el afo n.
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3.~ LAS CARACTERISTICAS DEL METODO SON: -

A.- Aungue relativamente senc1llo, toma en conSLderac16n
dos conceptos tebricos fundamentales:

a) El concepto de intensidad de uso de Activos Fijos
que depende a su vez del sector de actividad al -
que pertenece la empresa y la capacidad de adminis :
tracibn financiera en términos de la necesidad de
capital de trabajo.' .

b) El costo de cap1ta1 de la 1nver516n Y su gxemune -
racibn, .
B.~ El método del sobre yalor permlte realizar un, an&li-

: sis de la adm:n;strac;én del riesgo al poder,estlmar
$ la volatilidad en 1a “obtencién del sobre valor de -
= acuerdo al comportamlento de los para&metros sxgulen—.

tes: ;

-) La estructura de costos

~) El nivel ‘de la actividad
-) El nivel'y la estabilidad en las necesida- '5
des de capital de trabajo de la empresa.
C.- - El m&todo estima que la duracibn del rendimiento con-
diciona el valor final del sobre valor.

Tal estimacién depende fundamentalmente de la visibn
que tenga el potencial comprador. Desde una perspec-
tiva préctica de la duracién a considerar del rendi - :
miento no debe exceder de 5 a 6 afios, ya que el hacer
lo por més tiempo deformarfa los resultados.

4.~ ILAS VENTAJAS:

Este método que resulta a todas las luces aplicable -~
presenta dos ventajas:
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A.- Permite realizar una valuacibén r&pida fundada en
la realidad financiera.

B.~ 1Incluye el célculo del riesgo de manera faéil al
realizar modificaciones de lcs principales paré-
metros utilizados, obteniéndose asi las posibles
combinaciones ante eventuales cambios, es decir-
permite estimar la sensibilidad en los resultados.

IAS LIMITACIONES

No- obstante sus ventajas el método presenta diversas-
objeciones. En razén de su propia naturaleza, por -
ejemplo el chlculo del rendimiento se basa en los ex-,
cedentes de efectivo y desconoce el concepto de flujo
de fondos, lc que no siempre resulta cierto principal .
mente en el caso de las emprésas con fuerte crecimien
to que requieren gran cantidad de fondos.

-

Las proyecciones financieras deben realizarse répida-:
mente lo que impide un razonamiento profundo acerca--
de las posibles politicas de inversibdn y financiamien

to que la empresa puede realizar en el tiempo y.los -

resultados proyectados normalmente son producto de una
simple extrapolacibén a partir de los datos histbricos

sin embargo €stos pueden ser.facilmente corregidos al

analizar las posibles politicas y expectativas de la-

empresa, gracias a la simplicidad en el calculo de va

riacidn de parémetros.
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6.- UNA ILUSTRACION DEL METODO: "HERRAMIENTAS, S.A."

a) Antecedentes:

Los propietarios de la empresa, "Herramientas,§.A."
desean establecer los parfmetros de valuacidn de la
misma con el objeto de emprender negociaciones de - |
compra-venta.

.La empresa se dedica desde hace més de 10 afios a la
fabricacidén de herramientas de precisidn que son --
vendidos a través de las ferreteras de la capital -
guienes distribuyen equlpo y materiales para la in~
dustria metal—mecénlca. ) X

.Los propletarlos hab;endo trabajado en su juventud
€n una empresa lamlnﬁdora decidieron asociarse a -~
efecto de constituiy’ Herramlentas, S.A. Los resul—
tados hasta ahora tal como lo muestran los estados-—

- financieros han'sido satisfactorios; no obstante de
bido a la edad de los actuales accicnistas, 60 afios
en promedio, han decidido retirarse del negocio ven
diendo a la empresa a una cadena de ferreteras quien
desea diversificar sus act;v;dades e incursionar en.
el campo productivo. : ;

b) Del anflisis de resultados de operacibn, se muestra
que el margen de contribucibn utilidad Marginal/ven
.tas sin considerar depreciacidén, gastos financieros
e impuestos es del 13% aproximado en el filtimo afio.

A través de las operaciones de la empresa, la estruc
tura de costos ha sido la siguiente:

1 %
Ventas K o0 .
Costos Variables (M.P. y Otros Gastos) 61
SR % ,
vtilidad Marginal 39

El Gltimo afioc fue de 41% aproximado.
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d)

dor se estima en un 9%,

£)-

g)

124

El porcentaje de costos fijos, sin depreciacién ha
representado el 26% aproximade del total de ventas.

El anilisis de estructura financiera muestra que 1ia
q

empresa se caracteriza por una necesidad de fondos- -

de tesoreria permanente gue .ha sido cubierto con el
auto financiamiento y con-la utilizacidén de pasivos
a mediano y largo plazo.

El crecimiento esperado-de la empresa se estima en-
un 12% anual en los préximos 10 aflos y gue incluye-
el 8% de inflacibén estimado. .

En cuanto al costo de recursos del eventual compra—
Con 21 objeto de sabex. cual es el importe verdadero

del activeo fijo de la empresa se practica un estu--
dio por experto valuador, 'y éste determina los si-—

) guientes wvalores: (Veése anexo 4) SR

Miléé.de Pesos -

Maquinaria y equipo ‘ 2'000,
otros activos (terreno constrUcc;én) 1'500,
TOTAL . 3'500,

El valor en libros en este renglén es de $2f896,000°00

El capital contable a fines de 1981 es de $3'273,000
" al que se debe incrementar la diferencia entre el va
lor del activo en libros de $2'896,000.00 y el valox

determinado por la revaluacién de $3'500,000.00

Asi el Activo Fijo corregido es de

AFC = $3'273 + (3'500 - 2'89%) = $ 3'877,000.00

e s
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h} Se estima que la duracién del sobre valor no es nig_

3)

vk)

yor de 6 afios, en virtud de que las ventajas gue -
muestra la empresa en término de su técnica, sus -
canales de distribucién y lo atractivo de la acti-

“vidad motivar&n la entrada de nuevos competidores-

a mas tardar en 4 afos.

A partir de los parémetros sefialados anteriormente
se ha de realizar las proyecciones financieras y -
se calculari el sobre valor en base a la siguiente
féxmula: ' -

6
s VvV = utilidad
X+ k)

n=

S V = Es el sobre valor
n = Es la duraci6n estimada del sobre valor
k = Es el costo del capital del posible comprador

Los resultados iniciales obtenidos. en base a los--
parémetros iniciales indican que el sobre valor --
(s V), ser§, (primer caso):

i

para 6 afios . $1'592,000.00

para 10 afios 3'131,000,00
En el (ltimo caso en la situacibn hipotética de --
que el crecimiento se prolonga a 10 afios.

ElL método al permitir realizar cambios en los pa -

" rémetros utilizados y estimar los resultados dnte-
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eventuales cambios en la situacibn esperada de la
empresa; ante tal posibilidad se aplicaran los si
guientes cambios:

«) Un aumento en la tasa de crecimiento del 2%

» (10% en lugar de 12% de crecimiento) se con--
vierte en una disminucibébn del 1ll1% del sobre -
-valor, (segundo caso):

‘De $ 1'592,000.00 pasa a $ 1'415,000.00 lo que
funda ser juzgado como una sensibilidad consi-
derable en los resultados.

«}) Un aumento en el capital de trabajo del 10% -
(que en lugar del 20% pasaria al 30% de las -
ventas) (tercer: caso)

En caso de mantenerse el crecimiento a una -
tasi del 13% el sobre valor pasaria a $1°'049,000 .
o0 sea una baja del 34%. aproximado. . -

Si el crecimiento esperado es del 10% el so~
bre valor seria de § 907,000.00 (cuarto caso)

+) Finalmente se puede realizar un anflisis deta
llado de la sensibilidad del sobre valor cen-
tréandose en las modificaciones de los princi-
pales parémetros utilizados.

considerando la sensibilidad del sobre valor ante
los camhios en las variables el valor que puede -
atribuirse a Herramientas, S.A., del orden de —---
$ 5'000,000.00 ya que:

el sobre valor representa $ 1'000,000.00
los activos fijos corregidos 3'877,000,00
valor aproximado de la empresa 4'877,000.00

= 5'000,000.00
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HERRAMIENTAS, S.A

Balance General de Herramiéntas, S.A. al 31 de diciembre de: .

1978 1979 1980 1981

ACTIVO CIRCULANTE
Cajas y Bancos . .8l ’ 440 122 301
Deudores 31 41 73 105
Clientes 2'802 2'899 3'132 31300
Inventarios 377 7415 575 733
’ 3'291 .3'795 3'802 4'439
Fijo Neto, 908 -7 933 2'700 2'877
' Otros Activos 17 - 17 . 19 19
Aqtivo Total 4'216 -~ 4'745 6'521 7'335

PASIVO CIRCULANTE
Bancario : 524 469 313 347
Proveedores 1'035 *1'130 2'155 1'628
Impuestos por pagar 717 ) 551 158 336
Otros acreedores 223 ' - 294 374 348
Total circulante 2'499 . 2'444 3'000 2'659
Largo Plazo ) 803 1'403
Total Pasivo 2'499 . 2'444 3'803 4'064
_capital Contable - _1'717 2'301 __ 2'718 _ 3'273

Total Pasivo y Capital
{miles de Pesos) $ 4'21le $ 4'745 $ 6'521 § 7'335
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HERRAMIENTAS, S.A.

Estado de Resultados del lode Enero al 31 de Diciembre de:’

1978 1979 1980 1981

Ventas 6'621  7'582 8'059 9'134
Crecimiento en % : 14.5% 6.24% 13.4%
. Costos i .
Consumo de Materiales 2'508 2'941 2'896 3'693
Otros Gastos ‘ 1'140 1'034 1'259 1'306
Total 3'648° 3'975 4'155 . 4'999
Resultado Bruto 2'973 3'607 - 3'900 4'135
En % sobre ventas- 45% 48% 48% 4%
Sueldos y Salarios 1's25:.. 2'170 2'680 2'930
Urilidad bruta antes ‘

. Gel ISR y PTU y Gtos - . . .
Financieros. 1'148 = 1'437 1'220 11205 .
En % sobre ventas ©17.3%° - 19.0% 15.0% 13.2% " .
Gtos. y Prod. _ . -
Financieros ' L 112 . . B9 123 6l
Depreciacién : 1lis 76 149 180
Utilidad neta antes . . ‘ _
‘del ISR y PTU . 918 1'272. 948 © 964
ISR y PTU 467 689 531 409
Utilidad neta después :
del ISR y PTU - 451 583 417 555
Flujo de éfectivo
{(utilidad neta més

depreciacién) ) 569 659 566 735

Miles de Pesos
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Anilisis del Capital de Trabajo al 31 de Diciembre:

' Pasivo Bancario

1978 1979 1980 198l
1) capital contable $1'727 $°2'301 ¢ 2'718 § 3'273
2) Pasivo a largo plazo : 803 1'403
3) Capitales Permanentes 1'717 2'301 3'521 4'676
(1+2) o
4) Activos Fijos Netos 908 (933 2'700 2'877
5) Otros Activos 17 17 l9 19
6) Activos Permanentes 925 950 2'719 2'896
I.- Fondo Permanente Neto ( _
. (3-6) 792- 1'351 802 1'780
CAPITAL DE’TRABAJO
7) Deudores 31 41 73 105
8) Clientes 2'802 ©2'899 3'132 3'300
9) Inventarios 377 415 575 733
II.- Total Activo Circulante 3'210 ' 3'355  3'780 4'138
10) Proveedores 1'035 1'130 2'155 1'628
11) Impuestos por Pagar " 717 551 158 336
12) Otros acreedores 223 294’ 374 348
III.- Total Pasivo Circulantel'975 '1'975 2'687 2'312
IV.- Capital de Trabajo
" requerido (II-III) 11235 1'380 1'093 1'826
En % de las Ventas 18.7% 18.2% 13.6% 20%
Ve- Efectivo requerido .
(1-1v) . 443 29 291 46
Vi.~- Financiamiento Tesoreria 8l 440 22 301
Caja y Banco ’ o
524 469 313 347

Miles de Pesos



. 10%-

" Inflacidén (8% anual

. Utilidad exigida

Hipbtesis Béasica:

CALCULO DEL SOBRE VALOR fSPERADO DE

HERRAMIENTAS, S.A. Primer Caso

1) .= Crecimiento de ventas; al 12% anual
2) .= 1Inflacibn esperada; 8% anual

3) o= Utilidad esperada; 13% de la venta

4) .~ Capital de Trabajo necesario; 20% de las ventas

5) .= Activo Fijo Constante: en $ 2'000,000.00 ¢

6) .~ Utilidad exigida 9% anual sobre el total de los activos

necesarios para la actividad.

7) o= 1Impuesto sobre la Renta y P.T.U. al 50% de la utilidad.

Ventas (Crecimien
to al 12%)
Utilidad Bruta -
(13% de 1)

Utilidad Bruta
(2-3)

Utilidad Neta

(ISR y PTU al 50%)
Activos Fijos Ne-
cesarios
Requerimientos de
capital de trabajo
(20% de 1)

Total de activos
necesarios para la
actividad (6+7)

(9% de 8)
Sobre-valorx (5-9)

o e e . . PR [P l,.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
10230 [11'458 |12'832 |14'372] 16'097] 18'028 | 20'196] 22'615 | 25'329 [ 28'368
1'330 | 1'489 | 1'668 | 1'868] 2'093| 2'344 | 2'625| 2'940| 3'293] 3'e89
162 174 189 | 204| =220f 237 256 277 300 324
1'168 | 1'31s | 1'a79 | 1v664] 1'873| 2'107| 2'369| 2'663 | 2'993] 3'e64
584 657 739 832 936| 1'013 | 1'184| 1'331| 1'496| 1'e82
2'000 | 2'000 | 2'000 { 2'000| 2'000)] 2'000 | 2'000| 2'000{ 2'000| 2'000
2'046 | 2'292 | 2'566 | 2'874] 3'219| 3'606 | 4'038| 4'523 | s5'066| 5'674
4'046 | 4'292 |4'566 | 4'874| 5'219| 5'606 | 6'038| 6'523 | 7'066| 7'674 -
364 386 411 439 469 504 543 587 636] - 691
220 271 328( 39 467 549 641 744 860 991 ,.

asT



El c&lculo del sobre - valor se obtiene de:

Con el sobre - valor actualizado.de .acuerdo a 1a,hip6£esis plaﬁtada~
seria: : o

para 6 afios $ 1'592,000.00

para 10 afios - $ 3' 131,000.00

e



Sequndo_caso

Célculo del sobre valor considerando un érecimiento anual del 10%
todas las dems hipbtesis iguales. :

511.- Ventas 10'047 111'052 {12'157 |13'373 {14'710 | 16'181 17'799 [19'574 | 21'537 {23'690

'12.- uUtilidad Bruta _

: (13% de 1) .1'036 | 1'437 | 1'580 | 1'738 | 1'912 | 2'203 | 2'313 | 2'545 | 21799 3'079
:13.- 1Inflacién le2 174 i89 204 220 237 256 277 300 324
14.- Utilidad Bruta

‘ (2-3) 1'144 | 1'263 | 1'39} | 1'534 | 1'692 | 1'866 | 2057 | 2'268 | 2'499 ©2'755

?15.- Utilidad Neta des
‘ pues de I.S,R ¥y - ' '
; P.T.U. (4 al 50%) 572 631 695 767 | - 846 933 | 1'028 | 1*134 | 1'249 | 1'371
:16,- Total de Activos .
!" ' Necesarios para
la Actividad
) {6+20% X 11) 4'009 | 4'410 4'431 4'675 4'962 5'236 5560 5'9le | 6'307 6'73}”'
-17.- REndimiento de la ‘ : - - - .
actividad exigida K 4

( 9% de 16 ) 3sl 379 399 421 | 445 472 {* 500.-1 - 532 | 568 606

18,- Sobre valor . . '
{15-17) 211 252 | 29 346 401 462 528 . 602 681 | 771

Si la duracibn del sobre valor se estima en:

6 afios= Ssv
10 afios= sv

$1'415,000,00
$2'630,000,00

zeTe
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- 20 -

21 Claad

Variaciones en el Cap:.tal de Trabajo al ‘ Tercexr Caso

30% de las Ventas

Crecimiento de Ventas esperado del 12% anual
Capital de Trabajo 30% de las Ventas
Todas las Hipbtesis restantes iguales.

1 2 3 4 5 6
Activos necesarios para
la actividad (6+30% X 1) 5'069 5'432 5'850- | 6'312 6'829 7'408
Rendimiento Exigido ’ '
( 9% de 19 ) . ' 456 489 - 526 568 615 667
Sobre Valor (5-20) . . | 128 |- les | 213 | 264 321 386

v

El valor del sobre valor para los prbximos 6 afios serd de:

6 s v _ :
sves & = & = = $1'049,000.00
o n= (1+.09) -

cET



Cuarto Caso
Crecimiento de Venta esperado ’
del 10/7. , ToE i
Capital de Trabajo 30% de las
Ventas.
Todas las hipbtesis restantes
iguales.

1 2 3 4 5 6

i —

22 .- Activos Necesarios para .
la actividad (6 X 30% X 11) 51040 51315 5'647 6'011 6'413 6'854
23.~ Rentabilidad exigida . - .
{ 9% X 22 ) o 451 478 508 541 577 617
24 .~ Sobre valor . - 121~ 1153 . 187 226 269 316

El sobre valor para 6 afiocs en este caso es:

6 .8y
SV = & e = § 907,000.00
=1 . (1+.09)° :

PET®
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CONCLUSTIONES

A través de este trabajo se ha buscado destacar dos -
pr1nc1pales aspectos:

] - La importancia de la Teorfa Financiera bdsica para el
correcto planteamiento y la adecuada solu01on de los pro-
blemas financieros.

En efecto, tradicionalmente los encargados de la fun-
cién financiera de la empresa han propor01onado alternati-
vag de solucidn a los problemas financieros, sin conside-
rar los aspectos teorlcos de las finanzas; ignoréndose que
los conceptos mlcroeconomlcos fundamentan el aspecto tedri
co de'las mismas.

Actualmente las facilidades que brindan los equipos -
electrénicos de computacidn en el tratamiento de problemas -
financieros pueden tener un impacto negativo tanto en el -
‘planteamlento de problemas como: en el entendimiento de los
conceptos financieros bésicos, /ya que al mecanizarse se;jin
gresan datos y se obtienen resultados en forma inmediata -
con el .posible riesgo de una toma de decisiones inadecuada.

t

Ante tal perspectiva se hace indispensable la refle-
xién y la prop051c10n de que eén toda formacién de expertos
financieros se dé un énfasis especial a los aspectos funda
mentales de la Teorla Financiera. -

JI-+1a apllcabllldad del mé&todo de Sobre-Valor para determi
har una correcta valuacidén de la empresa dadas las carace-
teristicas del medio ambiente empresarial en Mex1oo.

A través de los otros métodos desarrollados y +tratados
en el presente trabajo se han encontrado serias limitacio-
nes tanto de la informacidn requerida y disponible como de
las condiciones de eficiencia bursétil exigidos.

En efecto, el método del Sobre-Valor resulta a todas -
luces aplicable y atractivo como alternativa a la solucidén
del problema de valuacidén de una empresa tanto por sus ca-
racteristicas como por las facilidades del cdlculo.

Dentro de las principales bondades del método encontra
mos: :
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1,- El método estd basado. en aspectos tedricos de las
Finanzas al considerar la remuneracidn actualizada de los
fondos comprometidos en las actividades de la empresa.

2.- En 1la determlna01on del valor de la empresa se con
sidera como bdsica la estimacidn de los valores substancia
les que incluyen tanto los activos necesarios para la actl
vidad como la necesidad de aplicar revalua01ones cuando el
activo fijo asi lo requiere.

3.- Permite calcular los efectos en el valor ante cam-
bios tanto en el volumen de actividad, como en los recur-
sos comprometidos. Es decir, permlte establecer un estudio
de sensibilidad.

4,- Exige el planteamiento inicial de una estimacidn:-
mids o menos precisa acerca de la- durac1on esperada de 1a‘
actividad normal de la empresa. -

. b= Establece un Sobre-Valor que se adiciona al valor
substancial y que se obtiene despuiés de remunerar a valor:
presente los recursos comprometidqs.v : &

e : . . .
6.- Permite la 1ncorporac1on del fendmeno inflaciona-
rlo y su:;impacto tanto en los 1ngresos como en los egresos.

7.- Da la p051b111dad de aplicarse con el apoyo de pro
gramas de 51mulac1on en computadoras sin perder sus funda-
mentos tedricos, .

Por estas caracterfisticas, este método lo considero el
més adecuado para efectuar la valuacidén de empresas ante -
1a perspectiva de una operacién de Compra-Venta, pués toma
en cuenta tanto a los aspectos tedricos de las flnanzas co -
mo a la realidad que viven nuestras empresas.
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EVOLUCION FINANCIERA ANEXO No. 1

Los encargados de la funcién financiera de la empresa de nuestro medio
han adquirido Tos aspectos técnicos con la.asistencia a cursos formales o
de actualizacidn donde se utilizan tradicionalmente las obras Administra-
cidn y Politica Financiera de J. Van Horne, de J, F. Weston, de Hunt, -
Williams y Donalson, de Johnson, de Philippatos, etc.

No obstante que el uso cotidiano de la Bibliograffa sefialada, es necesa
rio reconocer que han sido los profesores Universitarios Norteamericanos -
citados mds abajo, quienes han establecido las reglas teSricas que aportan
nuevas luces e importantes avances en la teoria financiera de los i1timos
30 afios.

f?1952 Joel Dean con "Capital Budgeting"
- New York, Columbia University Press

71958 Jack Hirshleifer con bn "The Theory of Optimal
e Investment Decisions"’ )

1958 F. Modiglioni y M.H. Miller “The Cost of Capital,
< Corporate Finance and The Theory of Investment”
e American Economic Review

1959 H.M. Markowitz "Portafolio Selection Efficient
Diversification of Investmen"
New York, Contess Fondation Monograph No. 16

1964  W. F. Sharpe "Capital Asset Prices: A Theory of
Market Equilibrium under conditions of Riks"
Journal of Finance-September

1971 t. Fama y M. H. Miller "The Theory of Finance"
New York, Holt, Kine Hort and Wiston

Muchos de los conceptos desarrollados por estos autores son ignorados -
“por Tos financieros en la toma de decisiones debido, segin mi punto perso-
nal de vista a dos aspectos:

La formacidn pragmdtica de esas personas por una parte, y por otra, a -
que estos conceptos pueden ser entendidos si la persona posee una formacién
minima de matemdticas y aspectos de microeconomia y que trad1c1ona1menLe -
no forman parte de la formacidn de estos profesionistas.
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UTILIDAD BURSATIL ’ A o ANEXO No. 2.

En el caso de una empresa que se encuentra cotizada en Bolsa, el - 73
costo de capital hace referencia a un costo de oportunidad Que es-
determinado por los agentes que intervienen en el mercado bursatil.
E1 costo de los fondos propios se puede obtener a través de los si
quientes métodos:

1).- Calculando 1a relacién utilidad por accidn (UPA)/:COtizaCién de

1a accion.
(C.A.)
U.P. A '
C.A.

3
- ) . _ :
Esta relacién ha sido considerada como un indicador del costo -
L " de Tos fondos propios de quien desea 1ﬁvertir en una embfesa.El
- .. razonamiento en el qug“se"bésa'es el siguiente:.La utilidad por
accion (UPA) muestra la parte de la ufi]idad que es pagada a -
ios accionistas, Si el inversionista considera insuficiente la-
relacign, éste presionard a Ta baja de una cotizacion de la ac
cion e inversamente ( la cotiéacién deTa accifnen este caso es
ta dado en funcion de 1a demanda en las acciones), a fin de ob-
tener asi una relacion mis satisfactoria. Este enfoque no puéde. g
“ser aceptado por la misma simplicidad y To irreal del planteamien

to de las acciones, ya que todo el mercado deberd tener un compor !

" tamiento simiiar,

2).- También desde el punto de vista tedrico existe otro método de cal -
culo a través de la formula de Gordon-Shapiro, que considera el - . |

crecimiento de la empresa que es el siguiente:
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ANEXO No. 2

-2 -
Dividendo por Accidn + Tasa de crecimiento anticipada

Cotizacion de la accidn de los dividendos.

La dificultad principal radica en.calcular la posible fasa de crecimien-
to. .
3).~Incluyendo el conceéto del riesgo sistemdtico y el coeficiente beta, que-

indica que una empresa al cotizar en Bolsa su rentabilidad,Ra es producto
de la intervencién de Ta rentabilidad del mercado y el riesgo sistemitico
que se refiere a la relacidn entre Ta rentabilidad de Ta accion y la renta

. bilidad del mercado, 1o que es conocido como‘e1 coeficiente Beta,
La'ecuacién:que expresa la rentabilidad;de una accién bajo este concepto -

. es la siguiente: .

Rat = dx + Bx Rm + Ext‘

Donde: '
Rat.= Es 1a rentabilidad de la accion en el periodo t.

Rmt.= Es la rentabilidad del mercado medida trad1c10na1mente a traves del -
indice bursdtil en el periodo t.

" Bx.= Coeficiente beta, que expresa la relacion entre las fluctuaciones de-
la rentabilidad de Ta accidn (a) y las fluctuacciones de la rentabili
dad del mercado (m) o sea, el riesgo sistemitico.

Ext:.= Que es el riesgo especifico de 1a empresa y que mide la dispersion de
los puntos alrededor de la recta de regresion, que indica la parte de
}a)rentabi]idad de 1a accidn (a) que no es explicada por el mercado -

m).

dx.= Que es la constante que indica la rentabilidad de Ta accidon (a) cuan-
dola rentabilidad del mercado es nula.

Si no se considera a Ext ya que es una variable aleatoria de esperanza nula,
se puede indicar que el costo de los fondos propios bajo este criterio, se-

ra el siguiente:
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CFP.= RF + (E (Rm) - RF) Bx

donde
CFP = Costo de Oportunidad de los fondos aplicados en la inversidn - :
bursatil. _ . =8
RF = Tasa de rendimiento én inversiones sin riesgo. jé
E(Rm) = Rentabi]ida& esperada por.el mercado bursdtil. |
Bx = Es el riesgo sistemdtico de la acci6n en el mercado.

Este dltimo enfoque parece sef el mds sistemdtico y tebricamente bien -
fundado, solo que en nuestro mercado bursdtil resulta inaplicable dada la

imperfeccidn de su comportamiento.
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ANEX0 No. 3

TASA DE INTERES E INFLACION:

Segiin Fischer, en su 1ibro "THE THEQRY OF INTEREST" Mac Millan, New
York 1930, la tasa de interés a largo plazo (Rn), es igual a la suma geomé
trica de las tasas anticipadas corto plazo (rl r etc.) '

- l+ry
(1+R) =(1=r)) (1401,) p
(1+R)" =(1er) (Tery) . o o (14r)

)2

_ Lo que significa que la tasa de interés real es igual a la cantidad-
de bienes que un individuo desea recibir en el futuro para poder aceptar pres

tar una cantidad determinada en el presente.

Si existe inflacion entre los dos periodos, el individuo exigird una
compensacidn anticipada por el aumento del precio esperado de los bienes 'y -
poder asi consumir la mixima cantidad. '

\
(1+R) = (1+r) (1+1)
Donde:

(t) indica el periodo
indica la inflacién de ese periodo t.
(It) indica 1a inflacion d iod
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AVALUOS DE ACTIVO FIJO ‘ ANEXO No..4

Ante l1a creciente necesidad que tienen las empresas de recurrir al ava-
1d0 de 1os Activos Fijos, para fines de reexpresién de sus Estados financieros,
La Comision Nacional de Valores, a través de suCircular No. LI.6 del 3-111-82 sefiala ;
1os métodos de avallos y otros aspectos a considerar por ‘parte de los expertos-
valuadores. Este tipo de avallios seguramente tendrd una mayor aplicacidn, a fin
de mejor mostrar los efectos de la inflacidonenla casi totalidad de las empre--
sas medianas. '

A continuacidn sdlo se mencionan los métodos propuestos en tal Circular:

Los Métodos mds cominmente aceptados que se deberdn adoptar en la pract1
ca de va]uac1on para efectos de la c1tada Circular son:

a)Méibdo de 1a 1inea recta directo, el cual asigna valores a cada factor de
depreciacion o demérito en forma directa, segun sea el caso del biena -
ewa]uarse. o

b)Método de 1a 1inea recta‘ponderado, el cual asigna valores a cada factor- W
de depreciacion o demérito, previamente afectado por un detemminado peso, |
segln sea el caso del bien a evaluarse. o

Ambos métodos se representan por las siguientes expresiones matematicas:

a). V.N.R. = V.R.N. (1-n/N)} X F.C. X F.O.
b). V.N.R. = V.R.N 1-(n/N) (A) + F.C. (B) + F.0. (C) |
Donde:

V.N.R.: Es el valor neto de reposicidn de un bien en la fecha que se prac .
ticé su avaldo.

V.R.N.: Es el valor de reposicion nuevo de un bien que incluye los gastos °
de instalacidn que se tendrian que erogar en esa fecha, para que-
el bien a valuar opere en condiciones normales.



“n" : Es el nimero de afios de vida consumida en t&minos de pro-
duccién.y econdmicos de un bien, el cual no necesariamente
es eqdiva]ente. a la edad que tuviera, por simple diferen-
cia entre la fecha del avaliic y su fecha‘de adquisicion.

Es la vida dtil total que se estima tendrd un bien en tér-

IINII :
minos de produccidn y econdmicos en condiciones de opera -
cidn normal. '
F.C. : Es el factor de conservacion o mantenimiento.
F.0. : Es el factor de obsolescencia.
A,B,C. % Son los pesos considerados‘o asignados en forma decimal.”

Para la determinacidn de cada una de las variables que componen las-
expresiones matemdticas sefialadas, se deberdn sequir los siguientes criterios:

Valor de Reposicidn Nuevo

Este valor se determinard por medio de cotizaciones o precios estima -
dos de bienes iguales o equivalentes. En caso contrario se determinara mediante
los indices industriales respectivos del Pais-de procedencia, segin la rama in
dustrial a 1a que pertenezca el bien a valuar.

Se entenderd como precios estimados aquellos valores o cotizaciones -
que de manera informal, pero con una variacidn razonable respecto de una cotiza
cidn formal, son obtenidos en la prictica por los valuadores.

A este valor se le deberdn agregar todos los gastos que se tendrian que
erogar en la fecha del avaldo, por cohcepto de derechos y gastos importacion, -
fletes, maniobras, gastos de instalacién civil, mecdnica, eléctrica, de ingenie
ria, etc.Su determinacién se efectuara mediante montos estimados en forma abso-
luta o conmo una cantidad relativa (porcentaje) del valor de reposicion, segin-
sea el caso. ' .

"n": Se determinard de acuerdo a la informacidn proporcionada por la em-
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presa, segin sea su fecha de adquisicidn, y de acuerdo a la investigacidn
del valuador durante la inspeccidn fisica, para conocer realmente el tiem
po de vida consumida en términos de produccidn y econdmicos,

En caso de que el valuador no contara con la fecha de adquisicidn
del bien, tendrd que dar una estimacidn basada fundamentalmente en las -
platicas con la empresa durante la inspeccidn fisica.

"N" : La vida (til total que se estima tendrd un bien, se determi
nard por medio de boletines especializados, consulta de proveedores y de -
la experiencia directa de 1a empresa en cuestion,

Para Tos casos en los que los bienes a valuar tuvieran una vida con
sumlda mayor- al promedio determinado, como se indica en el parrafo anterjor,
el cilculo de Ta vida Gtil total se efectuard mediante la vida Gti} remanen
te que se estima al bien en términos produciivos y econdmicos.

Desde un punto de vista f1nanc1ero, 1a vida Gtil total es el perio-
do en que un bien es econdmicamente product1vo' o sea, que produce precios-
competitivos.

F.C. : Factor de Conservacion:

El estado de conservacién se determinard segin estimacidn del valua
dor durante la inspeccidn fisica de los bienes. Esta puede ser por causas-
técnicas, funcionales o econdmicas.

Se entenderd por obsolencia técnica, aquella condicidn que afecta el
valor de un bien o equipo, debido al avance tecnolégivo que se da por camb1os
en el disefio o en 1os materiales de construccion,

Se entenderd por obsolencia funcional aquella condicidn que afecta el
valor de un bien o0 equipo, debido a su sobrecapacidad, capacidad inadecuada o
influencias similares dentro del departamento o proceso productivo en que se-
“encuentra; o bien, en relacidn con otro bien dentro de 1a propiedad de 1a em-
presa en cuestidn, '

Se entenderd por obsolencia econdmica, aquella condicién que afecta el
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valor de un bien o equipo, debido a condiciones econdmicas propias del mer-

cado en que se desarrolla la empresa en cuestion, poder generador de utili-
dades, etc.

%
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COSTO DE CAPITAL . . ' o ANEXQ No. 5

cacion

£1 costo ponderado de Capital se obtiene a través de la apli-

de la siguiente ecuacidn:

CP.C = CFP. (it )+ i) i (1-t)

C.P.C. =

C.F.P.
. E.P.

D.P.

Costo ponderado dg Capital

" Costo de los fondos propios

Fondos Propios : N , , —

‘Deuda Permanente ' o

‘Costo de la Deuda Permanente

Tasa de Impuesto Sobre 1a Renta y- Part1c1pac10n h ba
de los trabajadores -en Tas utilidddes de la empresa. : o

E1 costo ponderado de capital puede ser utilizado como tésa actua-

lizacion, o bien aplicar una tasa similar a la que impera en el mercado a -

los rendimientos bancario$, aumentando un determinado porcentaje, correspon-

diente a la inflacion y al riesgo de la empresa, ya que este dltimo concepto'

no lo incluye la tasa de interés bancario.
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