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PROLOGO 

En la literatura financiera y formación académica de -
los encargados de la función financiera de la empresa de -
nuestro medio se han abordado temas tradicionales como el 
manejo del Capital del Trabajo; el Análisis de Proyectos -
de Inversión, la Mezcla del Financiamiento, el Comportamien 
to Bursátil 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. (Veáse anexo 1) 

Un tema que desde una perspectiva personal resulta in­
teresante y que puede ayudar a plantear una solución, es -
el de determinar el valor de una empresa; desde el punto -· 
de vista financiero con el objeto de realizar negociacio'nes 
9e adquisición o venta. 

La· estimación del valor de una. ·empresa según la Litera 
tura tradicional existente en nuestro medio se debe reali~ 

.zar a través del estudio y análisis de comportamiento bur­
sátil,.de las acciones de la empresa; sin embargo es necesa 
río reconocer que dos. factores.imposibilitan tal tarea: la 
imperfección del mercado bursátil ·y el hecho de que la ma­
yoría de las empresas mexicanas no cotizan en Bolsa de Va­
lores. 

Ante tales circunstancias se requiere de la búsqueda y 
planteamiento de las alternativas que.basadas en el rigor 
de la Teoría Financiera, permitan el establecimiento de un 
valor estimativo desde la perspectiva financiera que se en 
cuentre ante la situación de emprender las negociacion~s ~ 
de compra-venta. 

· A través de este trabajo se desarrollan los siguientes 
concept~s: · 

1.- La Teoría Financiera en condición de certidumbre e 
incertidumbre que respalda al fenómeno financiero de las -
empresas. 

2.- Los elementos que conforman el valor de la empresa 
con algunas consideraciones microeconómicas. 

3.- Los diversos métodos de valuación 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 consideran a la empr~ 
sa que no cotiza. 

4.- La proposición de un método que cumple con los as­
pectos teóricos financieros fundamentales incluyéndose un 
ejemplo. · 

5.- Las conclusiones al trabajo realizado • 
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DE. CERTIDUMBRE 

1.- INTRODUCCION 

2.- T~ORIA_ECONOMICA DE LA SELECCION 

3.- AXIOMAS DE SELECCION 

'\. - LA FUNCION DE UTILIDAD 

5.- LA OPTIMIZACION DE LA UTILIDAD .DEL CONSUMIDOR 
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7.- LA APLICACION DE RECURSOS EN CONSUMO, AHORRO 
E INVERSION 

8.- LA MAXIMIZACION DE LA UTILIDAD DEL CONSUMIDOR 

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

10.- LA SELECCION DE INVERSIONES: EL TEOREMA DE SE 
PARACION 

11.- LA SELECCION DE INVERSIONES APLICANDO EL VALOR 
ACTUAL 



T E O R I A F I N A N C I E R A 

1. I N T R o D u e e I o N 

La necesidad que toda sociedad tiene de hacer una ade­
cuada utilización de los recursos disponibles y realizar -
una justa repartición de la riaueza generada por el es -­
fuerzo de sus miembros, sólo puede ser lograda con la a -· 
plicación de métodos racionales en el proceso de produc­
ción, y comercialización de los insumos. y productos. 

Tal racionalidad es obtenida gracias a la habilidad ~­
formación de los recursos humanos productivos. 

Dentro de una.sociedad como la nuestra. caracterizada­
por una economía de mercado y en proceso de industrializa 
ción, la administración de empresas proporciona los elemen 
to;;; a través de los cuales los diversos factores de la .-­
producción pueden ser aplicado~. en .forma racional. 

Los recursos financieros de que disponen las organiza­
ciones deben ser aplicados en forma racional dada su ca -
racterística de escasez, con el objeto de acrecentar la -
riqueza de los portadores de é~tos. 

Los problemas que enfrenta la organizac'ión deben ser -
resueltos a través de la búsqueda de las mejores alterna­
tivas en la aplicación.de recursos financieros. Tales al 
ternativas deben ser prospectadas y planteadas consideran 
do las oportunidades que presenta el medio ambiente v la­
acti tud al riesgo de los tomadores de decisiones. El 
planteamiento y soluciones, propuestas de.ben basarse en -
el estudio y reflexión sistemáticos de los elementos que­
afecten las decisiones, tratando de eliminar todo aspecto 
subjetivo que los afecte. 

En las siguientes líneas se desarrollan los conceptos­
más relevantes de la Teoría 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 Teoría Financiera, es el anái"isis del 
proceso de asignacion de recursos realizado por los agen 
tes económicos a través del tiempo. Desde este punto de~ 
vista las Finanzas de la Empresa se enmarcan en el cuer­
po de la Micro'Economía, cuyo objetivo amplio es el aná­
lisis del comportamiento económico de la empresa en gene 
ral. La Teoría Financiera hace uso de los métodos de ana 
lisis económico para estudiar el comportamiento racional 
de las decisiones de intercambio de recursos e inversión. 

Los individuos y las organizacione9 deben decidir la­
forma en que se ·realizará la asignación de recursos, en­
las diversas opciones que presente el mercado en base a-

. la Teciría Económi.ca de Selección que define el comporta> 
miento de los agentes económicós particularmente los con 
sumidores y ofrece un esquema de razonamiento válido, pa 
ra ef~cto de un análisis finanJ::.iero generalizado. ,,.-

Para el desarrollo de
0 

cualquier hipótE?sis es necesa.,-. 
rio hacer referencia a general~zaciones y no a casos par 
ticulares, estas hipótesis tienen· el mérito de ser racio 
nales y no corresponden a comportamient9s estrictamente­
casuísticos, pues éstos pueden:, 'ser extremadamente irra­
cionafes; el gran valor de estas teorías es que permiten 
el desarrollo de modelos explicativos parciales de Méto­
dos de Análisis que permitan.comprender mejor los meca­
nismos financieros. 

2. TEORIA ECONOMICA DE LA SELECCION 

La Teoría Económica de la Selección como cualquier 
otro cuerpo de Teoría, está encaminada a establecer gene 
ralizaciones empíricas acerca de los fenómenos que estu~ 
dia. En este caso las generalizaciones se refieren a la 
forma en que l'a decisión de asignación de recursos cam- . 
bia de.respuesta frente a cambios en los factores o cir­
cunstancias que determinan la selección. 

Para el desarrollo de esta teoría 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 disponibles para el tomador 
de decisiones en el medio ambiente. · 

b) Las preferencias de quien tiene la capacidad de­
decisión y que son el resultado de sus características 
individuales: su personalidad, ~u experiencia y·su for 
mación cultural e.ntre otras. · -

Estas preferencias pueden ser represe·ntadas en una­
tabla. que las muestre; tal representación resulta una­
.tarea difícil y casi imposible .a realizár 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 axiomas de comportamien- ·;·.: 
to. · 

3. AXIOMAS DE SELECCION * 

Una aclaración acerca de la· utilizac'ión de la pala -
bra axioma se hace necesaria, en este caso. Por ésta-· 
se debe entender una suposici6n o una aproximación de 
la realidad cuya última justificación esfa dada.por su­
poder de predicción y de descripción de las conclusio -
nes que de él se desprenden. · 

Para abordar la explicación de tales axiomas se u -
tilizan las literales X, Y y Z; que representan el -
conjunto de los objetos sujeto a la selección. Estos 
objetos considerados individualmente así co~o su for -
ma son referidos a bienes, y en lugar de denominarlos­
son representados por números 1, 2, ....• n; ca­
da conjunto es especificado por el número de unidades­
"q~ de cada bién que contiene 'el conjunto respectivo. 

Los axiomas que describen el comportamiento del in ·· 
dividuo en la selección son: 

(«) E. Fama y M.H. Miller "The Theory of Finance" 
Dryden Press, Hinsdale, Illinois, 1971 
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a. Axioma de Preferencia: 

Para todo par de conjunto de objetos: 

X (q1' q2' ..•. qn) 

Un individuo racional puede decidir si: 

~)). El prefiere X a y 

.-<2). El prefiere y a X --
3). Es indiferente entre. X y y 

As-í el individuo tiene la capacidad de optar por un-­
conjunto de bienes· en comparaci6n con otro. 

b. Axioma Transitividad: 

Si quien decide debe seleccio~ar entre los siguientes 
conjuntos de objetos: 

X (q1' q2, .•.• qn) 

X (q'1, q'2, ...• q'n) 

Si él prefiere X a Y, y Y a Z, entonces él preferira 
X a Z •. 
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c. Axioma .de No Satisfaooi'6n 

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: 

-
Tal que: 

q'i· = qi + 1 

El preferirá Y a X o será indiferente.entre X y·y, 

d. Axioma de Convexidad: 

Si el que decide es indiferente entre dos conjuntos -
de objetos tales que: 

X (q1 q2 ••.... qn) 

y (q'1 q'2 ...... q'n) 

Entonces él va a p~eferir X ó Y al conjunto Z tal -­
que: 

Z = dx = (1-d) y 

ya que dx > z , Y. 

y > (1-d) 
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4. ·LA FUNCION DE UTILIDAD: 

Los axiomas de prefereneia (a) y de transitividad -
(b) anteriores permiten la definici6n de la funci6n de 
utilidad . 

A partir de estos axiomas se desprenden que quien -
decide se comportará de manera tal que buscará maximi­
zar el valor de una "función de utilidad", tal función 
permite la asignación a cada conjunto de objetos un ín 
dice de satisfacción; así por ejemplo: Si la función ~ 
de uti~idad asignada a lá posesión de cantidades q1 
del objeto 1 y q 2 del objeto 2 esta definida por la re 
lación; 

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

X ql = 2' q2 = 7 

y ql = 3' q2 = 4 

Se sabe que el va a preferir X a Y, J20rque: 

u (X) = 4 + 49 = 53 

u (Y) = 9 + 16 = 25 

Entonces u (X) > u (Y) 

Los dos axiomas antes señalados nos permitirán jerar -
quizar todos los conjuntos de objetos por orden creciente 
de preferencia. Esta clasificación puede ser expresada -

'por índices crecientes. 



Representación Gráfica de la Función de Utilidad 
y de la Curva de Indiferencia: 
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Una representación gráfica simple de la función de 
utilidad solo es posible para dos productos, se hace ne­
cesario en ese caso imaginar tal función en una tercera­
dimensión y entonces a cada combinación de cantidades 
q1 y q2 de objetos se asocia un valor de utilidad en una 

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

De la figura 1 y utilizando ~l axioma de No Satisfac"". 
ción es•posible eliminar los puntos a, b, d y e, sit~a-~ 
dos en ~·la curva de utilidad U=100. A partir de este axio, 
ma el autor de la selección preferirá o será indiferente: 
a obtener una cantidad suplemen:t;aria del objeto 1-, si la 
cantidad del objeto 2 no se conserva constante. 

Re'presentación Gráfica de las Curvas de Indiferencia 

a 

e 

FIGURA 1 a' 
o 
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La proyección de estos p~ntos de una misma altura so­
bre el plano q1 , q2 proporcionan las curvas que represe~ 

tan las combinaciones de q1 y q2 que tienen la misma uti 

lidad; veáse figura 2, donde el tomador de decisiones se 
rá indiferente. Estas curvas, son llamadas curvas de in~ 
diferencia del consumidor. Este último buscará obtener -
la combinación de q1 y q2 que le permita obtener la más-

grande utilidad e intentará ubicarse en la curva de indi 
ferencia que representa la máxima utilidad posible. 
' . 

El axioma de Convexidad, limita su f0rma a curvas es-. 
trictamente convexas y puede ser calificado como tasa 
marginal de substitución de q 2 por q1 . 

Q2 

o 

FIGURA 2 

U=3oo 
U=200 

u== 150 

El axioma de 9onvexidad se puede ejemplificar: 

Siendo· las dos combinaciones X y Y de cantidades de -
objetos q1 y q2. 

X (q1 q2): q1 = 8; q2 = 4 

y (q' ·1 q:P= ql = 4; q2 = 12 

u (X) = u (Y) 

'·, 
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A partir del axioma, el .conjunto Z compuesto de ~l y -
q" 2 Y considerando que d=1/4 tal que: 

. FIGURA 3 

Q2 

12 --------------
11 1 

1 

10 -------------~-~-
9 1 
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z 
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1 1 1 
1 1 1 
1 1 1 

'I 1 1 
1 1 1 
1 1 l 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 q1 

El punto Z representará las cantidades, q11
1 q 11

2 , don 
de la utilidad será: · 

Siempre mayor o .igual a los representados por: 
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La convexidad puede interpretarse por el ejemplo 
siguiente: 

tal que q1 = 10; q2 = 4 

Si se quita una unidad de q1 y se deben aumentar -

.dos u~idades de q2 para conservar la misma utilidad,­

al-retirar una unidad más q1 , será necesario aumentar­

dos unidades a q2 para conservar la misma utilidad . 

5. LA OPTIMIZACION DE LA UTILIDAD, DEL CONSUMIDOR: 

A p~rtir de las funciones y :curvas asi definidas ·y-· .• : 
de acuerdo al comportamiento racional del consumidor,­
éste buscará alcanzar los consumos a partir de los re­
cursos disponibles intentando"maximizar sµ utilidad, -
de consumo con la restricción del ingreso (Y) dis·poni-
ble en el período. · 

El Caso de Dos ·Productos: · 

Con el objeto de obtener un modelo generalizado acerca 
de la decisión del consumidor, se parte del caso hipo­
tético de dos productos q1 y q2 , cuyos precios son p1-
y p2 respectivamente, se considera que el consumidor -

tiene un ingreso Y e intenta maximizar su· consumo. 

. Los consumos óptimos serán obtenidos desde el punto 
de vista teórico al maximizar' la función de utilidad. 

(1) 
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Con la restricción de ingreso siguiente: 

+ = y (2) 

Planteándose éste problema clásico de optimización con 
restricciones,éste que puede ser resuelto con la utiliza­
ci6n de una función de Langrage. 

El problema es maximizar: 

,.: 

Las condiciones para maximizar son que.las primeras de 
rivadas' -en relación a las variables y al coeficiente sean 
iguales a cero y que las condic.iones de segundo orden --­
sean satisfechas. en este caso al buscar una maximizacitín 
deberá ser negritivas. en lo .. que p11edri obténersP.: 

dL 

dL 

dL 

dA 

= 

= 

= 

(3) 

(4) 

- y =O (5) 

Las ecuaciones (3), (4) y (5), permiten encontrar q1 q 2 
y determinar así la condición principal .del óptimo; es 
decir: 

. 



Que.indica que las· utilidades marginales de los produ'~ 
tos deben ser igual a la relaci~n de su precio. 

l ~ • 

La'representaci~n gráfica de lo anterior es el siguie!!_ 
te: 

º,'r 

FIGURA 4 
o 

-1. qo 

Po 

donde 

y = Ingreso disponible. 

ql y q2 = Cantidades a consumir (en el perl'.odo 1 y 2 
respectivamente). 

q1 y q~ = Cantidades optimas a consumir (en el peri'~ 
do 1 y 2 respectivamente). 

.12 
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·El Caso de N Productos: 

El anterior planteamiento en dos productos reºsul ta a­
todas luces limitado y ha servido de inicio para consi -
deraciones más generales en la búsqueda de la maximiza -
ción de su función de utilidad para analizar el caso de­
N productos dispónibles y que se puede plantear de la -­
manera siguiente: 

-) Maximizar 

1,,.\ . :··· ••. qn) 

.qn> 

Con la restricción de ingreso siguiente: 

N 
Y-E pi qi = o 

i=1 

que son las 
cantidades de 
productos. 

Donde pi p2 ••• pi .•. pn son precios de los productos -
e Y es el ingreso disponible. 

La solución a· tal problema se obtiene c_on la optimi 
zación de la.función de Langrange. 

De donde se tendrá: 

L= f(q1 q 2 .••. qn) -
N 

(Y-E 
i=1 

pi qi) 

.13 



- y al derivarla en relación a q1 ..• qn y al igua -

lar todas las derivadas parciales a cero se obtendrá­
una matriz de n+1, ecuación definiendo las.condicio -
nes de primer orden y permitiendo encontrar los valo­
res de q1 ..• qn a reserva de'que las condiciones de 

segundo orden, sean satisfechas que permitan la maxi­
mizaciÓn·correspondiente. 

6.- LOS MECANISMOS FINANCIEROS Y LA SELECCION DEL CONSUMIDOR 

Todo consumidor puede obtener a través del tiempo un­
. cierto número 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 obtener un ingreso Y, en el período 1 y obte ~ 
ner ingresos futuros Yt en lqs períodos t. Los ingresós­
futuros no pueden ser utilizados para fines de consumo -
en período 1; sin embargo,al r~currir al mercado de capi 
tales y pedir prestado, puede anticipar ingresos futuros 
a pesos presentes que puede utilizar en la realización -

. de u~ consumo inmediato en el .período 1; se puede presen 
tar también el caso de no consumir todo su ingreso Y en::­
el período actual y colocarlo en el mercado de capitales 
hasta el período t; período en el cual el individuo de -
sea consumir su ingreso Y. 
Gracias a .estos mecanismos financieros eI consumidor bus 
cará optimizar su consumo a través del tiempo. Para la-= 
realización 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 características: 

- Todos los actores del mercado tienen libre acceso 

- Las informaciones de precios que se están seleccio 
nando, los intercambios comerciales realizados y -:­
los compromisos contraidos no tienen costo alguno. 

- Los individuos por si mismo no tienen influencia al 
gun·a sobre los precios, que son determinados por eI 
equilibrio de la.oferta y la demanda. 

.14 
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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 él permite abordar un análisis y el entendimien-
to más claro de la interacción de los variables esencia- ·. 
les que entran en juego en un mercado real. 

Con la suposici6n ·de la existencia de un mercado per-.·. 
fecto d~. bienes que permita la adquisición de bienes de-· ... : 
consumo y la existencia de un mercado perfecto de capitá .. 
les que.asegure el intercambio de dinero actual por dine"_' 
ro futuro y recíprocamente, los dos mercados son perfec~~. 
tos y uri. consumidor puede tomar i.a decisi6n que le per --::' 
mita al .mismo tiempo consumir e invertir nacionalmente ..::·'. 
de acuer_do a su ingreso disponible. En tal si 1.uación e:i. ~-· 
consumidor deberá comportarse conforme a la serie de .... 
axiomas.mencionados con anterioridad. A partir de esta-:­
J:tipótesis se demuestra como un cgnsumidor. racional puede··· 
optimi:¡:a,r su consumo, repartiendq· la utilización de re 
cursos a través del tiempo en el mercado financiero. 

El Caso de Dos Períodos 

El problema de decisión al que los consumidores deben. en 
frentarse inicialmente puede hacer referencia al caso de 
dos períodos. En éstos, el consumidor buscará optimizar 
su consumo del único bien disponible en el mercado; el 
precio de éste permanece sin variación en los períodos 1 
y 2 durante los cuales se realizará el consumo. 

Si: 

. c1 :: p q1 

c2 :: p qz 
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Donde: 

c1 = Consumo en el período 1 

c2 = Consumo en el período 2 

p = Precio· igual para los dos períodos 

q1 = Cantidad del bien consumido en el período 1 

q2 = Cantidad del bien consumido en el período 2 

El consumiaor puede realizar i.m sacrificio "A" en su •-: 
consumo :del período 1, es decir' ahorrar, a efecto de podeú 
consumi~.,mayor cantidad en el período 2. '' 

El ahorro realizado en el per~odo 1 y recibido en·el 
per~odó .2., es igual a A2 : -:~ .. • ·· ·~:i='-

Donde: 

A1 y A2 = Ahorro del período 1 y 2 respectivamente 

c1 = Consumo realizado en el período 1 

= Ingreso en·e1 período 1 

= ~horro anterior que puede disponer en el­
período 1. 

= Ahorro realizado en el período 1 y que -­
puede disponer en el período 2. 

= Precio en el período 1 de un peso . reci­
bido en el período 2. (tasa de actualiza­
ción). 
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La interpretación que puede darse a: 

11r'2 ya 1 

1 7r 2 

es: 11r' 2 se refiere al precio que se debe pagar en el -
período 1 para obtener un peso durante el mismo; (pero­
que es recibido actualmente) y 1 es el valor actual 

m 
de un peso en el período 1 que será recibido en el pe­
ríodo 2. Si la tasa de interés que prevalecía en el mer 
cado por un peso el dia de hoy es de ir 2 , entonces:-

1 

2 

Lo·~ue hace que: - . ' 
.(i 

.-s~: 

-·.\ 

1 

1 ?r' 2 
. ~·· .. , 

E~~el factor por el que debe multiplicarse una canti 
dad invertida en el período 1 para obtener su valor en­
el período 2: 

1 :: 1 + 
1 7r 2 

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

La transformación del ahorro realizado en; 

1 ( yl • 

do 2, puede 

1r 2 ), de la 

+ A1 c1 ) en recursos de A2 del perí~ 
estar repr~sentado por la pendiente - (1+ 
siguiente figura. 
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(Recursos del. período 2 I 

l -=-e 1+1r2 > 171'2 ,. . --o 

FIGURA 5 T 

/ 

R·ecursos del período 1 

( Y¡, + A1· - c1 

El consumo en el período 2 será igual a: 

Que puede ser expresado: 

La que iguala los consumos y los recursos disponibles 
expresados en valores del p~ríodo 2 es decir a valor --

.18 
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- futuro y que es equivalente a: 

c2 I2 
c1 = - (Y1 + A1) - = o 

1+1r2. 1+ 1r2 

Que iguala los consumos y los recursos disponibles y­
. permite expresarlos en v.alores del período 1, es decir -

en valor actual. 

Optimización del Consumo en dos períodos 

El problema de optimización de consumo c1 y c2 en los p~ 
ríodos-1 y 2, para un consumidor es el maximizar su uti­
lidad con ia re.stricción de los recursos disponibles,. -
que puede formalizarse de la·manera siguiente: 

Max u c1 + C2) 
, 

Sabiendo que: 
c2 y2 

C1+ = '(y1 + A1) = ·º 1+ 1r2 · 1+ 1r2 

Lo que es equivalente al caso que hubiera un solo pro­
ducto a consumir y se deseará maximizar U (pq1 , pq2); 
q1 q2 siendo las cantidades de los productos a consumir 
en los períodos 1 y 2 y p el precio que es fijo con la res 
tricci6n: 

pq2 

pq1 + 1+ 
1

r
2 

- .<Y1 + A1) -

.19 



La maximización de la función es obtenida al satisf a 
cer las condiciones d.e primer y segundo orden, al resol 
ver el sistema de ecuaciones obtenidas de la función eñ 
relación a cada variable y al coeficiente de Langrange: 

dL = dU (C1 C2) ~ =O -
dC1 dC1 

dL = dU (C1 C2) ~ 

dC2 · d,Ci 1+ 1r2 
. :-: ~ 

'• dL e . .;. 

= 
c1 + 2· ( y1 +A2) 

Y2 
ax - -'_, 

1+ ·r. 1+ 12 1r2 

,. 
.De donde resulta: 

dU (C1 C2) 

dC1 1 
= 1+ 1r2 = 

dU e c1 C2) 
1 7í 2 

dC2 

El óptimo es obtenido cuando la relación de las utili­
dades warginales de los consumos en períodos 1 y 2 es i -
gual a la relación del precio del dinero en período 2 so­
bre su precio en período 1 

.20 

,. 

=O 



.2f 

Gráficamente esto puede ser expresado de la siguien­
te manera: 

N .. 

o 
'O 
o 

\rl 
f.l 
Q) 
p.. 

¡::: 
t"2 Q). 

(JJ }A2 Q) 
rl 
,Q 
•rl <2 ¡::: 
o 
p.. 
(JJ 

•r-1 v1 +A¡-cr ¡::¡ 
(JJ ~ 

/ o 
(JJ o (¡9 'f1+A¡ f.l 
;j y () 
(!) 

Recursos Disponibles período 1 p::; en 

FIGURA 6 

De la gráfica anterior se observa qu~ si el tomador -
de decisiones hubiera consumido el total de sus recursos 
disponibles en el mismo período en el que contase con · - · 
ellos; es decir en el período 1 en recursos disponibles­
la utilidad U' sería menor· que la U•'• obtenida al ahorrar­
e invertir v,+A1-c1 para obtener A2 ; el punto máximo es-

el punto de tangencia X entre la curva de indiferencia y 
la recta por la que los consumos son e~ y el ahorro A~ 
se ubican. 

Optimización de la Asignación de Recursos a consumir -

en varios Períodos. 

La asignación de varios recursos es una decisión a la-



• 22 

- que debe enfTentarse un individuo y que debe ver reali -
zada en un horizonte de tiempo ·de n períodos, pudiendo ser 
expresada como la solución al problema que consiste en 
maximizar la siguiente función de utilidad: 

Con· la restricción: 

yn) =O 

n-1 ., 
Pi < 1+1~t:1). 

Donde: 

t: r t+1 es la tasa de interés ap~icado a una cantidad en t: 
y recuperada en t+1 períodos. 

Las condiciones de optimización son las de una función 
de Lagrange. = L 

L= U(C1C2 .•. c1 •.. Cn)- (C + -- + 1 1+ 1r2 n-1 
TI <1+trt+1> 
t:1 

.... -
n-1 
n ( 1+1r t+1) 

t;:1 
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La soluci6n óptima como siempre en esta función se ob -
tiene al iguálar a cero sus derivadªs parcia~es y cumplie~ 
do las condiciones de segundo or~en . 

,. 

dL- dU 
= X =O 

dC1 dC1 

dL: dU 
X = 

". dC2 dC1 1+ r2 
~~ ' 1 

dL dU 
= ---X 

dC n· dC 

dL = c1 + c2 
ctX 1+1r 2 

Yn 
n-1 
II Cl+trt +i> 

t=1 

n n-1 
n (:1,+tr-t+l) 
'!;:1 

+ ·" • +· 
Il1(1+trt+1) 

t=1 

= o 

o 

= o 

De donde se deduce que al aplicar las condiciones de 
primer orden, que el Óptimo en relación a las utilidades -
marginales de consumo en dos períodos debe ser igual a la-
tasa de inter,s. · 



dU 

dC 
t+1 

1+ r 
t t+1 
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. El co.njunto de elementos que permite la asignaci6n de~ 
recursos .. en el tiempo, en condiciones de certidumbre en :.. 

··un mercado perfecto de Capitales está expresado te6rica 
mente por la soluci6n mostrada ai:\teriormente. 

. ;:. 

Las Inversiones 
.·-

-
El autor de la selección (consumidor) ha sido conside-

rado con recursos disponibles que· podrá aplicarlos a un -
consumo. o aplicarlos en el mercado de capitales para rea-­
lizar consumos posteriores; sin embargo ot~os aspectos de 
ben ipcluirse en el modelo, a efecto de acercarse más a ::­
la realidad y que se refieren a la posibilidad de aplicar 
los recursos en inversiones otras que el ahorroP En efec 
to el individuo se enfrenta a la posibilidad de invertir":" 
en la compra de unos productos con el objeto de revender 
los posteriormente, puede comprar maquinaria y equipo y/o 
materias primas, a fin de producir y po_der así vender el­
producto final . 

.• El 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 inversión en el afio 1 es I 1 . Si el precio 

de la materias primas es P1 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 período 2 es P2 y el cos -

to de almacenaje es K, entonces él obtendrá en el período 
2: 

K) q 

· A partir de la inversión I 1 obtendrá r 2 en 2 y la in'_~;;. 

" versión•' almacenada permitiendo el?a transferencia. El to~ 
mador de decisiones pudo haber q;plicado el valor _de r 1 ~p. 

el mercado. de capitales para obte~er: 

En el caso de mercados perfectos r 2 es igual a r 1

2 . 

El rendimiento de almacenaje no deberá ser superior a la­
tasa de interés del mercado. ~n equilibrio se realiza -­
para el precio de las materias primas y·eL precio del di-, 
nero •. 

Representación Gráfica: 

Recursos. en-~ 

per~odo 2 

rrr;:JR.I\ 1 

lo=p,q,, 

Recursos en período 1 
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. La operación de almacenaje esta representada por la -
recta con pendiente 

Pasando por r1 . 
que todos los puntos 
jes parciales. 

K 

Adicionalmente es necesario señalar -
de esta recta., representan almacena __ 

El Caso de la Inversión Productiva 

De manera general la transformación de recursos del pe 
ríodo 1-en recursos del período 2 es·una inversi'ón produc 
tiva, consiste en la adquisició~ de los factores-de la 
producción (insumos) a fin de ~roducir bienes que serán -
vendidos. - · 

De manera esquemática, esta operación productiva puede 
ser representada por la figura siguiente: 

FIGURA 8 o 

I'í IÍ 



La forma de la curva así obtenida muestra la rentabi -
lidad marginal de los recursos aplicados en el proceso de 
transformaci6n que es decreciente. Lo anterior permite­
señalar que si las inversiones marginales sucesivas efec-
t d I I ' -• I" .. t . 1 ua as son: 1 1 y ~ 1 . 1 y es os son igua es, ~n -

tonces los productos subsecuentes serán siempre tales que 
OI' 2 I 1

2 I 11
2 , ol>servándose que las inversiones de va-

lor OI 1- OI\ producirán OI 11

2 o más precisamente en la 

figura el valor de la inverei6n es considerado a partir -
de I 1 y la del producto a partir de O. 

7. LA APLICACION DE RECURSOS EN CONSUMO, AHORRO E INVERSIONES 
PRODUCTIVAS ' 

Tomando como. base los plante.amientos anteriores acerca. 
del consumo, préstamo e inversión se puede sintetizar el­
problema de asignaci6n de recursos a través del tiempo, -
oue consiste en maximizar la utilidad de ios consumos c¿ci~ 
Ía posibilidad de obtener le más de re~ursos posibles r¿­
curriendo al mercado de capita·les "y con la inversi6n pro-
ductiva. · 

El Caso de Dos Períodos 

Un empresario individual que posee rec"ursos de inver ~ 
si6n representados por la -funci6n F (I1 I 2), con posibi -

lidades de realizar Ahorros en una·tasa de interés de 1r? 
enfrentará las siguientes alternativas: 

- Si utiliza el total de recursos de su inversi6n en pe -
ríodo 1, él obtendría I 1 , si él utiliza el total de re­
cursos de la inversi6n en período 2, él obtendría 12 . 

- ·si aplica el.recurso en 1 de su inversi6n en el mercado, 
obtendrá I' 2 , este punto se encuentra sobre la recta de 

pendiente -(1+1r 2 ) que pasa por I 1 . 

.27 
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Si decide utilizar una parte de sus recursos en in -
versión de período 1, aplicándola al mercado y con -
servar otra en.inversión, entonces: obtiene OI" si-
• • 1 : • 2 
invierte r1 I 1 . Al aplicar en el mercado de capit~ 

les el restante OI' , se o~tien~ r11

2
v

2
. 

Representación Gráfica:. 
recursos 

Ul 
o 
Ul 

~ 
CJ 

:;G>. 
-~ 

FIGURA 9 
recursos en 1 
Valor actual de recursos 1 y 2 

~ 

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

1 
y en va.lar futuro, es decir en valor del período· 2 por OV' 2 
v1

1v1

2 siendo una recta de valores actuales de pendiente --

-(1+ ~r2). 

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

La inversión y la aplicación de recursos óptimos son ob­
tenidos en .el punto de tangencia entre la recta con la pe~ 
diente -(11rt y la curva F(I 1 I 2) es decir en la curva----­
V'\ y V1"'z· 
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La expresión de lo a,nterior en forma matemática co -
rresponder~a a: 

Maximizar: 

Con la restricción: 

A efecto de resolver tal expresión utilizaría la fun -" 
ción de Lagré!nge 

e 
·~·: 

I2. •( p (I I2)) Max L =I1 + A 1 
/ 

1 + 1 l'2 

dL 
dI1 

= o 

dL = o 
d!2 

dL = o 
dA 

dF (I1 I2) 

dI1 = 1+ 1r2 1 

dF (I1 I2) 

dI 2 



De donde se desprende que el monto de inversión ópti­
.mo es obtenido cuando la tasa de rentabilidad marginal -
de la inversión es igual a la tasa de interés vigente en 
el mercado, maximizándose así los valores actuales de 
los recursos de dos períodos. Tales decisiones óptimas 
de inversiones se realizan· en mercados perfectos, cual -
quiera que sea su función de utilidad. El empresario 
tendrá interés de producir I>'• 2 , a invertir I 1 I

1
"' y re -

currir al préstamo para consumir. ov· representa el -
valor actual de los recursos de los períodos y OV* 2 ~1 -
valor futuro con lo que se incluye el concepto valor ac­
tual en la decisión de inversión . 

. B. MAXIMIZACION DE LA UTILIDAD DEL .CONSUMIDOR 

El problema de la maximizaci"6n de la funci6n de utill~ 
da~ ~ cc1 c2) en la restricci6n-de recursos se puede pla~ 

tear como sigue: 

c2 I2 
c1 + Il = o 

1+ 1r2 ·.1+ 1r2 

y con la restricción de la función en inversión FCI1 ,I 2)=0 

se logra con la optimiz~ción de la función: 

L = UCC1 , C2) A1 FCI1 , I2) 

c2 I2 
_; A 2 (c1 + I1 - ) = o 

1+1r2 1+ 1r2 
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Las condiciones de maximizaci6n de primer ~rden, ·se -
escriben: 

dL dU (C1C2) o = :>. 2 = 
dC1 dC1 

dL dU (C1C2> A2 o = = 

"· dC2 dC2 l+1r2 

=:-~.~ .. ~·' 
.;. dL dF Ú1I2) 
.•i' - A 

.. -- = 1 + .A =O 
dI1 dI2 

2 

dL - A dF Cr1r2) A. 2 = 1 + = o 
dI 2 ·ar2 l+.1r2 

dL = F CI1 
. I ) = o -- 2 

d.A 1 

dL 
c1 + 

e·· 
- Ii 

I2 
2 - = = 

d). 2 1+1r2 1+ 1r2 

o 

Con la reserva d~ obtener las condiciones de segundo or 
den, el conjunto de ecuaciones anteriores permiten obtener 
los valores r1 r2 , c1 c2 y así la utilidad en el punto 

6ptimo 
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Representaci?n Gráfica e Interpretaci?n: 

Para obtener una gráfica de conjunto, será necesario -
completar las representaciones anteriores, introduciendo­
la función de utilidad U(C1 C2). La curva de indiferencia 
óptima de acuerdo a los análisis· de c0nsumo (X) es tangen 
te. -
recursos en 2 

v; 
N 

>. 
.-i 

IJl lz º· IJl 
H 
;:::1, 
(.) 

{ 12 Q) 
H 
Q) Cz 
'Ó 

o 
H 
;:::I 
+' 
;:::I 

4-1 

H o 
•.--l v• l1l 
:> 
11 te• Ii recursos 

o!:N 1 1 
:> 

~ 

Vt = Valor Actual de recursos 1 y 2 

FIGURA 10 

Los puntos óptimos de consumo e inversión son x· y Y 
respectivamente. Si se sabe que el valor actúal de los re 
cursos de 1 y 2 (V~) responde a la siguiei:ite fórmula. 

= r··· . 1 + 

·• 

en 1 



y que'el valor futuro de los recursos 1 y 2 es: 

V '~ = 2 

se concluye que: v··· = 1 

+ 

Valor futuro de recursos en­
el período ~e tiempo 1. 

V~ = Valor futuro de recursos en­
el período 2 

lo que de la posibilidad de que el individuo vea acr·e 
centadas en el período 2 sus ,recursos que qestinará = 
al consumo ,en €1 período- 2. 

9. EL PROBLEMA GENERAL DE ASIGNACION DE RECURSOS EN N, 
PERIODOS ~j 

Para obtener una generalizacíón del, modelo de asigna­
ción de re'cursos en varios perío,dos bajo consideraciones 
de certidumbre este debe plantearse inicialmente como: 

Maximizar la función de utilidad 

Con las restricciones de: 

e > n 

Igualdad de recursos y consumos: 

Cz 
C1 + ___ + ... + en 

t= n-1 
1+1r2 

y 

n(1+ r +1) 
t t 

t=1 

t=n-1 (1+ rt+1) n ' t 

.33 
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t=n-1 

n (l+trt+l) 

t = 1 . 

o 

La aplicaci6n de la funci6n de Lagrange es necesaria 
a efecto de obtener la soluci6n 6ptima. 

-:- e 
+ n 

t=n-1 

iil (l+trt+l) 
t=1 

t=n-1 

n<1+trt+1) 

t= 1 

t=n-1 

n (l+trt+1) 

t=l 

Derivando en relaci6n a todas las variables y a 
2 1 y 

e igualando sus derivadas a cero, con lq condici6n 
gundo orden, se podrá confirmar que las igualdades 

de se -
sigui e_!! 

tes, deben ser respetadas: 

t+n-1 
n 
t 

.34 
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dF 

dit t + n - 1 

n 
dF t (1 + trt + 1) 

dit+n 

Estas generalizan lo& resultados obtenidos en los dos -
períodos y significan que: 

a) La aplicaci6n del consumo~para dos períodos están re 
presentados por el punto .de tangencia entre una c.ur=­
va de indiferencia del individuo y la ~ecta de opor­
tunidades .~isponibles en el mercado de capitales~¡ 

b) La aplicación a 
por el punto de 
del individuo y . ,. 
sien. 

las inversiones está representa.cla 
tangenci~~entre la recta de ingresos­
el conjunto de oportunidades de inver 

El modelo hasta ahora desa~rollado pretende explicar los 
problemas a los que debe enfrentarse un tomador de decisio­
nes a fin de asignar los recursos.dispónibles bajo certidum 
bre a las funciones de consumo y de inversi6n. 

El conjunto de razonamientos ha sido elaborado para un -
s6lo agente econ6mico que consume e invierte y que adicio -
nalmente optimiza su funci6n de utilidad; En el caso de 
más agentes econ6micos consumidores e inversionistas, éstos. 
tienen acceso al mercado de bienes y al mercado de capita -
les en las condiciones de mercados perfectos y su equili 
brio que es lo~rado 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) El Teorema de Separación del consumo e inversi6n. 
Con el objeto de simplificar los planteamientos se~a -
lados anteriormente, se debe recordar que el proble~a­
central en la asignaci6n de· recursos es el de buscar -
la maximización de los consumos del agente económico 

. - ~ 

·• 
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(2) 
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-a través del tiempo. Si se considera que los consumos 
actualizados estan representados por el Vector C, que las­
inversiones actualizadas lo son por el Vector I y los in­
gresos actualizados por el Vector Y, y el problema de asi~ 
nación puede ser expresado por: 

Max U (C) 

·con las restricciones 

1) De inversión: F (I) = O 

2) · ~:. consumo, inversión e ingreso: 

c~r y = o 

El problema consi.stira en ma~imizar1. la función de Lagra!! 
ge L, tal que: 

Max. L = U (C)- ;\. 
1 

(F (I)) -A '2 (C-I-Y) 

donde 1 y 2 son los multiplicadores de Lagrange. Co -

mo la función U es monótona creciente y los multiplicadores­
son positivos, ~sta puede s·er escrita de la manera siguiente 

si 

Max L= Max [ U(C)- Az (C-Y)] + Max [ ). 2 I- :\.1F (I)) 

= 

Max L=Max [U(C) - >.
2

CC-Y)] +. l 2 Max[I- ;\ 3 F(I)] 

= Max [U (C)- "-z (C-Y) - Max (I- ;\ 3 F (I>)] 
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Se obtienen dos medios equivalentes para resolver el -
problema de optimización; El primero consiste en una op­
timización completa única (1). El segundo en dos etapas­
(2); la primera viniendo a maximizar (I - A3 F (I) y de -

terminar P':, la segunda a maximizar (.U(C) - A2CC-Y-I•':), -

donde I* representa el Vector de valores a~tuales de las 
inversiones. 

De esta forma se ha demostracio que si existe un merca, -
do de c~pitales, un inversionist<?--consumidor puede separ,?-r 
su decisión de inversión de su cfo'cisión de consumo. El .in 
dividuo buscará así optimizar la· inversión independiente{.'::­
mente d'e su decisión de consumo'.:Y determinará su consumo' -
utili~artdo la .. posibilidad de coJocación de ahorros y de :9.!?_ 
tencion de prestamos en el merc_ado. En la situación de . .Un 
número mayor de inversionistas-iConsumidores con replantear 
el análisis, suponiendo· que I e~ la parte de la empresa .~~ -
que deténta un accionista y rcn:=o es la función de inver-
sión de este. · · 

Se puede inferir· que por ctida accionista el proceso 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 serán en -
tonces funciones de sus propias preferencias y serán ajus­
tados, ahorrando o recurriendo al préstamo en el mercado -
financiero-. · 

.En el caso de clos períodos y de él.os inversionistas-con­
sumidores quienes poseen cada uno la mitad de la empresa,­
representando su función de inversión, ésta es mostr•ada en 
la figura siguiente. · 
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Recursos en el 
período 2 

FIGURA 11 ·· 

.. 
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Recursos en el 
período 1 

Los dos consumidores tienen la m"isma función de inver.:: 
9ióri F(I), ya que cada uno·de ellos poseen la.mitad de la 
empresa. El consumidor a, demuestra una gran pr.eferencia 
por consumir en el período 2 y ~l consumidor b," una fuer­
te preferencia por consumir en el período 1, lo que es in 
diferente para los administradores profesionales de la ern 
presa, quienes deben ser capaces de generar lo óptimo, -
OI*1 en período 1 y OI* 2 en períod9 2. El consúmidor a,-

colocará I•\ C"'ia en la inversi<?n y obtendrá r>" 2 c~"za en­

el período2 y el consumidor b pedir~ prestado I'\ C'\b y _ 

pagar~ Iz'" c2b. 

Los límites de la separaci<?n. 

El valor explicativo de este teorema es válido; sin em­
bargo es necesario hacer notar que no existe más que un -­
punto óptimo de inversión en el caso mostrado anteriormen­
te pues es un mercado perfecto la tasa a la que puede con­
seguirse un préstamo es igual a la tasa vigente en el m~r­
cado si se coloca-un monto de inversión. Si se conside­
ra que existen tasas diferentes. para uno y otro caso, que-



se incurren en costos de las transacciones y hay :impues­
tos a los rendimientos de las inversiones de los agentes 
econ6micos; entonces no puede existir un 6ptimo único de 
inversión. Por ejemplo si existe una tasa por el costo 
de los recursos obtenidos en el préstamo y otra de rendí 
miento se obtendría esquemáticamente la siguiente f igu= 
ra 

Recursos en el 
período 2 

. ·:. 

.. ·!' 

de pié stomo 

··-1· 
de rendimiento 

º~~----~~--'-.--~----......... -----'"--'--'"--~~----~ 
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I1° J1b Recursos eri el 
período 1 

FIGURA 12 

El consumidor a, desearía que el administrador de la -
empresa escoja la inversión correspondiente a 11 ,.,a y 
I*2a y el consumidor b preferirá I*1b .I*2b 

11. LA SELECCION PE INVERSIONES APLICANDO EL VALOR ACTUAL 

Si s.e acepta como válido el principio de separaci6n, -
la decisión la inversión consistirá en maximizar I, los.­
recursos de inversión expresados en valores actuales son-



i 
¡ 

., 
' 1 
t 
~ 

t.; 

• 40 

la restricción de la funci6n de inversión son: 

Max Il + I2 + .•. + In 

f + 1r2 t= n-1 

n C1+trt+1) 
t=l 

Con. la restricci6n de F( I 1 r 2 ... In). La expre -

sión de· maximizaci6n anterior 'rio es otra que el valor-·.·· 
.actual del flujo neto de efectivo producido por la in­
versión y que serán entregados a los accionistas. ,... . . . 

Teóricamente resulta que el p~o~eso de selección de 
las inversiones consiste en maximizar el valor actual 
de los flujos netos que serán dados a los accionista& 

/El criterio del valor ~ctu~l que se desprende de la' 
teoría..- es un criterio de mercado. El punto óptimo ob­
tenido donde la recta representa la tasa de intercam '-. · 
bio de mercado es tangente a la función de inversión,­
lo que significa que en el punto de inversi6n Óptima -
la tasa de rentabilidad marginal de la inversi6n debe­
ser igual a la tasa de mercado .. En este punto la tan­
gente es una pendiente igual en valor absoluto a 1, -­
más la tasa de mercado. El máximo del valor actual es 
así determinado en relación al mercado utilizando como 
tasa de actualización, la.tasa vigente en el mercado.­
La utilizaci6n del criterio del valor actual en la se­
lecci6n de inversiones está así teóricamente justifica 
da. 

FUNCION DE INVERSION Y FUNCION DE PRODUCCION 

Hasta ahora se ha considerado sin mayor precisión -
una función de inv-ersión de la forma f(Ii I 2 •.• In)= O, 

y el problema ha consistido en maximizar: 

V= I. + 
l 

+ .•• 

n-1 
n {1 + trt+1 

.t='.I, 
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Con la restricción de esta función: 

Las inversiones I representan los valores netos de -
las inversiones iguales a los· ingresos restándoseles -­
los egresos. En el caso de inversiones productivas el­
empresario combina en el proceso de producción las mate 
r'ias primas, la mano de obra y el equipo con el objeto:­
de fabricar artículos para ser vendidos en el mercado. 

a) El caso de dos períodos: 

A efecto de analizar la función de inversión en dos­
per~pdos se hace el análisis ·siguiente: 

Sup~ng'ase que: 

son los 'insumos de la producción 

son los precios respectivos 

la producción obtenida será: 

q1 de producto al precio· p1 

2).- Las operaciones de adquisición de los insumos, -
la producción y la venta pueden realizarse en el 
mismo período. 

3).- El empresario realiza la función en el período 1 
y en el período 2. 

4).- La función de producción en dos períodos es: 

Siendo el segundo número el Índice el que muestra 
el períoqo de la actividad. 
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5). - Las salidas de fondo·s en los dos per~odos son: 

s1 = P\1 q'11 + p' 21 q'21 

,s2 = P'12 q' 12 + P'22 q '22 

6 ) .• ,... · Las entradas de fondos son: 
·~:.! ., 

= 

= .,. 

El problema consiste en maximizar el valor ac -
tuéil de los flujos netos de e_fectivo. 

+ 

donde: 

= 

= 

, .•. 
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Con la restricci6n de la funci6n de producci6n: 

F = F( q11 q12 q'11 q' 21 . q' 12. q'22 

Sea: 

mox 
Max r 1 

+ 
Iz 

= (p11 q11 + P12 

1 + 1r2 1 + 

(p'll q'11 + P'21 q'21_+· P'12+q'12 

1·+'1r2 

= o 

q12 
) .. -

1r2 

' q' +Pz2 22) 

1 + 1r2 

Sabiendo que la función de p'roducci6n es: 

La funci6n de producción es definida por valores positi 
vos y la resoluc~6n del problema se logra a través de la ~ 
aplicación de la función de Lagrange en las condiciones de 
costumbre. · 

·ne la aplicación de la funci6n y a fin de obviar su pr~ 
sentaci~n paso por paso se obtiene principalmente: 

dF ( ... ) 

dq'11 
= 

dq' 21 
= 

p' 21 

dq'21 dF ( ... ) P\1 (1) 

dq~1 
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dF( .•• ) 

.dq 1 12 dq'22· 
= 

p' 22 
= (2) 

dq 1 22 dF( ... ) P'12 
dq'12 

dF( .•. ) P12 
"". dq 11 = 

~q12 
= 1 + 1r2 ( 3 )' 

dq 12 dF( •.. ) P11 
dq11 

'·-

Así se encuentran1 las condiciones clásicas de la teoría 
de la.empresa, en lo referente a· los insumos: 

La tasa marginal de sustitución entre dos insumos debe~ 
ser .igual al óptimo en relación a ·sus precios (ecuación 1-
y 2 antes mostradas) adicionalmente, la tasa de sustitu -­
ción de dos productos en dos per{odos debe ser igual a la­
relación de sus precios actualizados ecuación (3). 

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

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

Siguiendo este criter'io, un proyecto de inversión es -
aceptado si su valor actual es positivo y ante el dilema­
de escoger entre varios proyectos se le dá preferencia, -
desde el punto de vista financiero, al que arroja el 
valor actual más grande o bién, los que se apegan más a -

.la política general de la empresa. 
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El vale~ actual se calcula siguiendo la fórmula siguie~ 
te: 

n 

V = E 
t=1 ( 1 + r) n 

donde:: 

It =1.Es.el flujo neto en el a;fió t 

,. 
=·Tasa de actualización única utilizada paran perío 

dos. i·- -

r 

El principal problema es el de. fijar la tasa r de actua 
lización y que bién puede ser la tasa de costo ponderado 
de Ca pi tal•~ o como Último recui'SO la tasa de ¡>endimiento -
ofrecida por el mercado de Capitales aumentándole un por 
centaje de riesgo de acuerdo a la naturaleza en la inver 
sión. · 

c) Criterio de Valor Actual medio o de Valor Actual marginal 

De acuerdo al criterio de maximización de el Valor actual 
éste se ·1ogrará cuando la rentabilidad marginal de la inver­
sión se iguale a la tasa.de actualización o a la tasa del 
mercado, lo anterior implica que en el proceso de selección­
de' una inversión, el criterio que consiste en seleccionar t~ 
do aquel proyecto que arroje un valor actual mayor que cero, 
es insuficiente, haciéndose necesario hacer una segmentación 
de todos los proyectos en pequefias fracciones a fin de mos -
'trar tanto las inversiones y los rendimientos por s&¡;mer.~o.:-

* Veáse anexo No. 5 



para calcular la rentabilidad marginal de estas funcio -
nes. El tamaño de la inversión estará así determinado­
después de la adición de la fracción en la que la tasa 
de rentabilidad sea igual a la tasa de actualización. 
Este método es válido desde un punto de vista teórico, 
ya que las más .de las veces un.proy~cto de inversión no­
puede ser fraccionado. 

La selección entre diversos proyectos de inversión 
excluyentes entre sí y con duración diferente, no es di­
fícil, encontrarse desde el punto de vista teórico, pero 
también se encuentra lejana de ser una solución realista 
.Para que dos proyectos sean comparables se requiere que"."' 
su análisis consideren la misma duración; lo que puede -
ser logrado desde el punto de v.ista teórico a través de­
renovar cada uno por el mismo período hasta igualarlos o 
bien hasta el infinito y comparar así sus valores actua­
les. · · ·· · · 

Si se opta por la renovación al infinito, el valor 
actual de un proyecto se expresa a través de: 

V C n,.o:>) = [ __ .c_:-:-:--:-_-1-.] . 

d) El criterio de la Tasa Interna de rendimiento: 

Como se ha podido mostrar el valor actual resulta de­
la teoría general ·de la aplicación de recursos. El cri 
terio para estudiar la aceptación de proyectos de inver­
sión frecuentemente se realiza aplicando el método de la 

----. 
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tasa interna de rendimiento, esta sustitución es justi 
ficada en la medida en que la tasa sea actualizada, no 
obstante, existen diversas dificultades resultantes de 
su aplicaci~n. 

La tasa interna de rendimiento de un proyecto es 
la tasa de actualización que iguala el valor actual de 
las salidas de fondos con el valor a las entradas, lo­
que expresado a través de la siguiente fórmula: 

n 
~ 

.t, .·E It 
!i = o 
i':.. .t=O 1+ -r:>t 

,;: 

donde: ,. 

= 

.... 

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

salidas (St) de fondos de un proyecto. 

Un proyecto puede ser teóricamente llevado a cabo 
cuando la tasa interna de rendimiento es superior a una­
tasa de actualización o a la tasa, de costo ponderado de 
Capital :'1., que debe ser. la. tasa exigida en condiciones -
de mercado perfecto de Capital. 

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

Se hace necesario indicar que si los resultados obte­
nidos de la aplicación por el. método del valor actual -
son comparables con los de la tasa interna de rendimien­
tos, éstas pueden dar clasificaciones diferentes en 
proyectos excluyentes. · 

* Veáse ariexo No. 5 
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Esta contradicción resulta de la diferencia entre -
las hipótesis implíéitas a cada método, aplicando la -
tasa de.rentabilidad interna se supone que los flujos­
de fondos producidos son impl!ci tamente invertidos a -.1 
la misma tasa durante la duración de vida de un pro -
yecto, mientras que con el método de valor actualizado 
la tasa de reinversión implícita es la tasa de actuali 
zación aplicada. La diferencia entre las dos tasas -~ 
utilizadas puede así provocar clasificaciones inversas 
por los dos métodos. El método correcto desde la pers 
pectiva teórica es así el valor actual. -

Otro problema que puede pr~sentarse con la utiliza-. 
ción ·de la tasa interna de rendimiento es cuando exis--· 
te~ t~sas de rentabilidad mdliiples, lo que deberá re~1 
solvérse ccm la· descomposición' del proyecto de inver ~--· 
sión ::en diversas partes,. a f;i.n-- de obtener una tasa · 
exacta. 

'rírialmente el problema de:~a limitación de fuen~es­
de financiamiento disponible :_Aebe ser evocado, ya que,¡, 
los individuos o las empresas.no poseen recursos ilimi: 
tados que pueden ser aplicados a fines de inversión y­
sí .la selección de inversiones se debe reformular. 

Suponiendo que el empresario tiene a su disposición 
diversos proyectos de inversión, los cuales son perfe~ 
tamente divisibles y que la fracción de cada proyecto­
se expresa por i, tal que: O ~ij ~ 1. Cada uno de lo~­
proyectos generan un flujo de fondo anual Ijt. El co~ 
junto del proyecto Ij producirá así un valor actual de: 

I>~ . = 
:J n-1 

n 
t=1 
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Supongamos adicionalmente que el individuo cuenta 
con una capacidad de financiamiento Qi• actualizada 

t 
por per~odo de: 

o * t = 
t-1 .n 
t=l 

y qi!J.e en cada per~odo las s~lidas de fondos S'''jt 
actuaÍ.izadas son: "·; 

/ 

S {, 
jt = 

Con la restricción de que las salidas de fondos no 
excedan 'ª las entradas de los mismos: 

K 

E 
j=l 

s·~ jt ij 

:} . 

; ::,.l 

Que muestra que las inversiones en cada período no­
deben. exceder a la capacidad de financiamiento disponi 
ble. 

Requiriéndose Maximizar la función de inversión I"" .. j 

N· 

E 
j = t 

---- . ., ""-

Ii• .i. 
J J 
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Con 

o i 1 

Y las restricciones en cada período de que las sa­
lidas de fondos S*nt no excedan a la capacidad de fi-

nanciamiento O>'• disponible. 
n 

k 

E 
j =1 

si~ ij s::. o.* nt ~ m 

· El modelo basta ahora presentado para ·1a selección. r(;.' 
de proyectos de inversión está ,Q.ado en condiciones de ,-;¡ 

mercado perfecto y el equilibrio se logra en el punto 
en que la rentabilidad ma~ginal ·.de la inversión es -­
'igual .que la tasa de mercado. ,.J,,a introducción de las ... 
restricciones financieras propias a las empresas o in 
dividuos dificultan la aplicación simple de este cri~ 
terio ,no obstante su valor teórico, como planteamiento­
inicial sigue siendo válido: 



CAPITULO II 

TEORIA FINANCIERA EN CON~ICIPNES DE 
INCERTIDUMBRE 

1.- INTRODUCCION 

2 • • .:Y LA TEORIA DE LA SELECCION EN CONDICIONES ALEATQ1UAS 

3.- AXIOMAS COMPLEMENTARIOS 

4.- LA CONSTRUCCION DE LA FUNCION DE UTILIDAD EN CONDI -
CIONES ALEATORIAS 

5.- EL MODELO DE APLICACION DE RECURSOS FINANCIEROS EN -
CONDICIONES ALEATORIAS 

6.- LAS INVERSIONES EN CONDICIONES ALEATORIAS 



LA TEORIA FINANCIERA EN CONDICIONES ALEATORIAS: 

1.- I N T R o D u e e I o N 

En el capítulo anterior se ha descrito, partiendo de 
la Teoría de Selección en condiciones de certeza y bajo -
los supuestos de la existencia de mercados perfectos de -
capitales y de bienes, como se .comporta un consumidor ra­
cional en la aplicaci6n de reg~rsos financieros .. El Teo­
rema de Separaci6n ha permitidg deducir los criterios clá 

'sicos de selecci6n de inversiones a partir del objetiv9. ~ 
de la *aximizaci6n de sus val6~~s en el mercado. La utili 
·zaci6n''de estos criterios en ;µn mundo con certidumbre, is. 
simple:·ya que los valores son ,determinados a partir de ·.la 
tasa de interés del mercado Y::mas aún suponiendo que los 
flujos' de fondos son estimado¡;,, con certidumbre. En coridi. 
cienes'.- normales la noción del'0riesgo juega un papel re1~=­
vante y la noci6n del valor del mercado queda limitada; 

P.D'r lo que se hace necesar,io determinar como los y_alo 
res dE!c· las inversiones pueden ser establecidos' ante flu ~ 
jos de fondos netos aleatorios y así contar con una teo -
ría de selecci6n de inversiones que defina los criterios­
de selecci6n, considerando el riesgo, es indispensable 
describir los axiomas de comportamiento que definan las -
actitudes frente a recursos que son.las variables aleato­
rias. Partiendo de estas definiciones se podrán desarro 
llar modelos explicativos acerca del comportamiento.de -
los agentes económicos. ·El problema de aplicación ópti­
mo de rec'ursos entre consumo e inversión consistirá en 
tratar de maximizar el consumo, tomando en consideración­
por un lado la esperanza de recursos, y por otro el ries.:. 
go de la realización de esta esperanza. 

Las ·líneas siguientes abordan el problema de aplicación 
de recursos en condiciones de incertidumbre. 

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

Esta teoría de selección está basada en la representa -
ción de los objetos de la selección ( que en este caso ---
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·son los variables aleatorias) y de los gustos del ·toma 
dor· de decisiones. 

La teoría hace uso de los axiomas de selección que­
han sido mencionados en la teoría de selección en con­
diciones de certeza y de otrosº complementarios que per 
mitan abordar el aspecto aleatorio en la toma de deci::" 
síones. 

Los Primeros Axiomas son: 

a). - De pref eren~ia 
b).- De transitividad 1 •• • •• 

:~ cf.- De no-saciedad 

-,. 

q~e,,. han sido mostrados en el capítulo anterior 

Los axiomas complementarios y que permiten la defi­
nición del criterio de la esperanza de utilidad, y del­

criterio de selección son: 

3.- AXIOMAS COMPLEMENTARIOS 

a) Axioma de Independencia 

Siendo un conjunto de eventos E. Si el evento 'x' -
de E és respectivamente: equivalente, superior e infe­

. rior al evento 'y' de E, entonces toda eventualidad­
' z' de~. es tal que: 

J Cx,z p,1-p) 
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respectivamente: equivalente, superior o inferior 
a: 

J (y,z: p,1-p) 

6 

· J (x,z: p,1-p) ··) 

que '~s un juego de azar, en el cual el evento .'x' tiene 
una > pr.obabilídad p, y el eve"nto 1 z 1 tiene una probabi­
lidad p-1 de realizarse y JC-y;z: p,1-p) es un juego(de 

azar ~n el cual el evento 'y' ,tiene la misma probabili-~ -
dad :lp de realizarse. En otr:as palabras la clasifiéa­
ciéin de dos eventos no se mqdifican si éstos están a"So­
ciádos a un tercer eventq en ,dos juegos· en los cuale~. -
los ·~dos eventos tienen la ll\Í~ma ·probabilidad de ocu -­
rrericia. Así por ejemplo sí el conjunto E es el de ... nú 
meros de O a 100 y si x=60 es más grande que y=40 y si~ 
se asocia una probabilidad de 0;4 a la realización 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 decisión preferirá siempre el jue­
go: 

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

. J (40,30: 0.4, 0.6) 

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

Si los eventos x, y, z son tales que: 

6 x~y > z 
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Existe una sola probabilidad p tal que 'y' sea equi­
valente a J( x,z: p, (l-p) ) 

Este axioma señala que no existe sino una sola pro ~ 
habilidad 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 'z' y'x' y 'z! 

c) .- AXIOMA DE CLASIFICACION COMPUESTA: 

si los eventos 'x', 'y' y:;;'z' son t.;l.les que x 
y x'.' V z Y· si para el tom'¡idor de decisi6n "y" 
val~rite a un juego J('x'' ·~~,:p1 (1-p) ) y v· 
valente a un· juego J(x,z: p2,;C1-p2)) entonces si 

y V si p1 = p2, Y P V 

y 
es 
es 

P1 

z 
~~u_& 
~qu~ 

.P2' 

El conjunto anterior de axiomas de comportamiento.,y 
de clasificación permite establecer la utilización del -
criterio de la esperanza de utilidad, como el criterio 
de selecci6n en condiciones aleatorias y determinar una­
función de utilidad, no obstante este conjunto de axio -
mas no es único, 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 función a partir 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 fino Production Capital and Finance" 
Me. Graw-Hill Book Co., .New York 
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En efecto, para todo valor de ingreso entre $
0 

O y 
$ 1000 por ejemplo, existe una probabilidad y una so 
la tal que para el tomador de decisiones, la obten-:­
ción certera de un ingreso y sea equivalente a un jue 
go que produciría $ 1000, con una probabilidad p y $0 
con una probabilidad 1-p . 

. Sea: 

Y-J (1000, ·o: p, 1-p) 

El ··,criterio de esperanza de.,¡ utilidad permite en 
tonces clasificar los juegos e~ función de su espe - ... 
ranza:ode· utilidad. d. 

Seá: 

., U (Y) = pU ($1000) + (1-p) U ($0)·'=> U(Y)=$100 .. p 

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

J ($1000, $0 p, 1-p) 

Ejemplo de construcción de una curva de utilidad: 

Supóngase 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 O a $0. 
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Sup6ngase que se pudiese obtener $100,000 de mane 
ra certera. En virtud de modelo existe una solaP~~ 
babilidad p para que se fu?ra 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 así obtener $ 100,000. 

Sup6ngase que esta probabilidad sea de O.SO, la -
preferencia en este caso, se expresar~a: 

$ 100,ooo-J($500,ooo.,o :o.so,0.50) 
,1. 

donde lo~ $ 100,000 es el eqv.ivalente certero del ju3.'. 
go de azar $ 500,000,0: 0.5~ 0.5 

Séa: 

u ($ 100,000>-o.50 U<$ 500,000>+ 0.50 U (0) 

Esperanza de utilidad del 
juego 

u($ 100,000>-o.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 decisi6n, pues la 
funci6n de.utilidad clasifica las preferencias y no-
mide la intensidad de los gustos. · 

. ~ .- - -- - - ·- ---·--
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Con el objeto de poder construir la función de utili­
dad, se escogerá 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 sería indiferente entre -­
recibir $ 30,000 y comprometerse un juego que rindiera 
$ 100,000 con una probabilidad p Y o con una probabili_ 

dad 1-p , sea la situación: 

$30,000-J (100,000, $0 p', 1-p') 

La'probabilidad p' = 0.4 en~onces 
'' ' ! 

. $ 30,0"00-J ($100,000 $,O: 0.4, 0.6) 

:.:. U ($30,000)= U($100,000) X 0.4+ºU($0) X 0.6 ~O 

U ($ 30,000) = 50 X 0.4 
\,1, 

u = 20 

De esta manera se identificarían los puntos que permi­
tirían construir la curva que podría incluir los puntos .­
correspondientes a las pérdidas que equivaldría a la cer­
teza de no recibir nada, por ejemplo un juego que rendi-­
ría $30,000 con una probabilidad p y menos $ 10,000 con -
una probabilidad (1-p), si el tomador de decisiones res -
pendiera que la probabilidad es igual ·a 0.75, entonces: 

o- 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 sería: 
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U(-$10,000) = 20 X 0.75 = - 60 

0.25 

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

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

La esperanza-del juego es igµal a cero. 

60 X 0.25 + 20 X 0.75 =O 

La esperanza de ganancias del juego es igual a: 

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

Utilidad 

fIGURA 13 

70 

60 

Representación Gráfica 

200000 

recursos 

.58 



La Función de utilidad (*) 

El axioma de no-saciedad implica que todas las funcio­
nes de utilidad son crecientes y monótonas, por lo que 
la utilidad marginal es siempre positiva. 

En el ejemplo anterior la función de utilidad resultó­
cóncava, lo que significa que la utilidad marginal eñ­
relación a los recursos era decreciente. 

Las funciones de utilidad tamb:ién pueden ser convexas;~' 
en ei caso de que la utilidad marginal en relación a;~ 
los recursos sea creciente y que se rep¡:>esenta por la-.: 
figura siguiente: 

utilidad 

{ 

O. 

FIGURA 14 

·\1 

·~ 

Función de 
Utilidad 

recursos 

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 siguiente: 

U t i l i d a d 

Función de utilida.d 

Ub 

Ua 

Ya Yb 

R e c u r s o s 
FIGURA 15 

Ua, Ub = Utilidad proporcionada por la decisión de a y b 
respectivamente. 

Ya, Yb = Recursos proporcionados por la decisi6n a y b 
respectivamente. 

De los anteriores conceptos se desprende que la !un -
ci6n de utilidad para un individuo será resultado de ~u­
actitud al riesgo y puede ser: 

1).- Cóncava: si representa a un individuo con aversión 
al riesgo. 

'/ 
1 



2).- Convexa: Si representa a un individuo con prefe­
rencia a1 riesgo. 

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

De·manera general se puede ~stablecer una r~lación en 
tre la esperanza de rendimientos producida a partir de,,.:­
una l~y de probabilidad de estos rendimiento.s y el equi,.­
valente certero. de recursos, córrespondiendo a la le.y .de 
probabilidad que permita defin.:i:r· la actitud frente .;il'" 
riesgo·. Para el tomador de decisiones que tiene una-..,:-;­
función de utilidad estrictamente cóncava, el equivalen;.. 
te certero asociado a una ley de probabilidad es siempre 
inferior a la esperanza de gariancia, de manera inversa'­
si· la función es convexa, ·e1 equivalente certero asocia­
do a.una ley de probabilidad será siempr~ superior a la­
esperanza de ganancia. 

Finalmente se debe señalar que las funciones de utili 
dad' de los individuos son·combinaciones de los tres ti::­
pos de las funciones de utilidad y que siempre serán con 
tinuos y con pendiente positiva. 

El modelo de selección que ha sido determinado permite 
definir un modelo de aplicación de recursos en condicio­
nes aleatorias.en las funciones de utilidad y el crite -
rio 'de esperanza y utilidad. 

5 .. - EL MODELO DE APLICACION DE RECURSOS FINANCIEROS EN 

CONDICIONES ALEATORIAS: 

La utilización del criterio de esperanza de utilidad 
y la función de utilidad pueden ser utilizadas para des -­
cribir ·1a. actitud del consumidor frente a la decisión' de -

.61 



inversi6n - consumo a partir de que las rentabilidades de 
inversiones y de ahorro son variables.aleatorias, descri­
tas por sus distribuciones de probabilidad. 

.62 

Conservando la hipótesis de mercados perfectos con posi 
bilidades de existencia de inversiones perfecta;nente divisi 
bles , es posible plantear el problema de aplicación de re~ 
cursos. por el consumidor en términos aleatorios. 

Siendo Y. el recurso disponible del consumidor, r la ~·l'en. 
tabilidad, observando el aspec·to aleatorio de la inversióñ 
que pue'de realizar en el período· 1 y sí el consumo en el -
mismo. período 1 es C, entonces::c

2 
es el consumo en el ."pe-

ríodo :2, que será una variable'.'aleºatoria definida por 1p. - 1 
~l~i~. ·-

c2 . = e Y 1 1 + r ) 

que indica que teniéndose la oportunidad de invertir Y
1 

en las oportunidades de inversión con rentabilidad r, c2 
es igual a los recursos del período 2, resultantes de esa -
inversión. 

De acuerdo a los planteamientos anotados anteriormente -
respecto a la función de utilidad, si un consumidor se cor.1-
porta de acuerdo con Ios axiomas, entonces: 

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



t• 

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

La hipótesis de maximizaci6n de la esperanza de utili­
dad es suficiente para seleccionar en condiciones aleato­
rias. En efecto el tomador de decisiones debe teórica -
mente analizar la esperanza de utilidad de todas las 
decisiones de consumo e inversión posibles, y escoger las 
que produzcan la esperanza de utilidad mayor. Sin emba:r 
go no es posible analizar detalladamente todos los even ::: 
tos y sus probabilidades, ya que_ son infinitos, haciéndo,­
se necesario hacer hipótesis co~plementarias. ·" 

Suponiendo que la distribuc16n de probabilidades 
rendimientos de inversión r son·;normales, entonces 
son descritos por su media o esperanza matemática 
·por su-varianza o por su desviación estándar. 

de los 
éstos­
r .,y, ,.. 

Se debe recordar que la varianza o la desviación están­
dar miden la dispersión de las distr~buciones de probabi -
lidades de las rentabilidades, adicionalmente es posible -
utilizar las variables, centradas reducidas a las Leyes 
normales r 1 de media O y de varianza 1, tal que: · 

I 
r = r - /l.r 

<Jr 

La esperanza matemática y la varianza del consumo en el 
per~odo 2 c2 , puede ser expresada por': 



.. 

1 
y .entonces a partir de r 

+ 

resultando: 

:.. µe = (y1 -C1) (1+r . 2 

~! 

/ ere = (y1 C1) ( .. 2 -
.. 

r' O' r). 

·.• 

r-J.Lr> 
r' 

La esperanza de utilidad y la des'viaci6n estándar de los 
consumos son funciones simples de los medios y de las des -
viaciones estándar de la inversi6n. 

Las actividades del consumidor respecto al riesgo son ·-­
funciones caracterizadas por la esperanza de ganar y del 
riesgo medidos en la hip6tesis por las esperanzas matemáti -
cas y la varianza de las Leyes de probabilidad de los rendi­
mientos.. Al expresar la funci6n de esperanza de utilidad -
en los parámetros /J. y CJ , 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 diversas combinaciones de esperanza matemática y de va -
rianza o desviaci6n estándar . 

.. ~--·-· 
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La representación en términos algebraicos de tal 
actitud sería dado por una·f~nción cuadrática de la for 
ma: 

U = a+ br -·cr2 

en el caso de rentabilidad r inferiores a b/2c el valor 

de la utilidad decrecerá, mientras que' la utilidad aumen 
te, lo que es contrario·a los axiomas de comportamiento~ 
·que establecen que la utilidad_debe aumentar cuando la-~ 
rentabilidad y el consumo aumenten. <:; 

A rri'anéra de ejemplo y parti€1ndo de la función de uti­
lidad se mostrará como puede derivarse la función de e"i:i~ 
peranza de utilidad el criterig a utiiizar. · <.:. 

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

Mostrando que el operador de la esperanza matemática r 
está definido por su esperanza matemática M y su desvia­
ción estándar. 

Como: 

E (r> = µr 

Resultando que: 

e " 2 r 
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estando así definida." una fúnción creciente de 

·d E (U) 

d CTr 
= b 2 c:p.r 

.· 

Si b-2Cµr > O ya que ~r < b/2.r; y como la función está 
definida por sus rendimientos r~;, .. 

dE (U) 

d. ,J,r 

r 

> o 

b 

2 c 
'µ;< 

b 

2 e 

dE (U) es una función decreciente de 

dE (U) = -2c ur < O 

d '1r 

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

r y decrece éon el riesgo r. 
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Al proyectar un esquema la media de rendimiento r-
y la desviación estándar r a puntos con la misma es­
peranza de utilidad, permitirá obtener las curvas que re 
presentan curvas de indiferencia de la esperanza de u~i= 
lidad mostradas a continuación. 

D 

FIGURA 16 

sentido del crecimientcr· 
de la esperanza de utili 
dad. 

" r. 
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Estas curvas son convexas a lo largo de la curva de 
indiferencia d E (u) = O 

Sea: 

d E U = 

b - 2 µ,r 

,. 

d r + oE (U) 
our 

> o~" 
'/. 

OE (U) 

o <1r 

d <Ir =O 

. =-2 CO'r<.O 

él E (U) = (b-2 c µ r) diµ r -2cC1 rd <1 r . =o .. '; 

Resultando que: 

y ya que: 

d µr 

d <1 r 
= 

= 

2 e <f r > o 
b-2c µ. r 

d /.L r 

~(_b_-2_c~_q_r_)~_2_c_+_4_c_2~ª-r~~ª~CT~r-~ 
e b- 2 · e µ. r» 2 



Las curvas de indiferencia son convexas Las curvas de -
indiferenciaµ. r,'U r convexas representan una situación de-
aversión al riesgo. · 

b) El caso de la· preferencia al.riesgo: 

: De la misma forma se puede de·finir las funciones de u;ti­
lidad relativa a la preferencia,~l riesgo y _deducir así ·las 
curvas de indiferencia, en tal c·aso las curvas serán cónoa-
vas y tendrá' la forma siguiente·io: :1, 
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Sentido del ere-. 
cimiento de la -
esperanza de utili · 
dad. 

º~------------------------------------------~~ 
FIGURA 17 

l 

1 
1 

1 



. Las curvas así mostradas;· consideran que la espéranza -
de utilidad es uña función ·creciente de esperanza matemá -
tica µ:ro y de desviación éstándar ar. 

c) Las·medidas de preferencia o de Adversión del riesgo: 

El análisis anterior ha permitido definir la adversión­
. al riesgo. 

Si la:' función de utilidad de ).a forma: 

U= F ·(y) o y representan' ,recursos del agente eco116-
mico ~ la relación: .e"" 

Ol = 

que define la actºi tud al riesgo, pues muestra la forma de -
las funcio~s de utilidad. 

El tomador de la decisión presentará una aversión ere 
ciente constante o decreciente respecto al riesgo dependie~ 
do de: . 

da 

dY 
L 
7 o 

También será p~sible definir una medida de preferencia­
o ~e aversión al riesgo a partir de la forma de las curvas 

de i.ndiferencia de la esperanza de utilidad. 
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Si.la función de la esperanza de utilidad esta ex -
presada en función deµ o de u que son las esperanzas -
matemáticas de rendimientos de un período y la desvia­
ción est~ndar respectivamente,entonces el tomador de -
decisiones mostrará una av~rsión al riesgo si 

d/L 

d.t1 
> o 

y de una preferencia al riesgo si 

d/L 

dO' 
< !Q' 

La .relación :!1!:._ es así una·;.med'ida de preferencia o-" 
,• dO' 
de- aversión al riesgo y la· -relación a.2µ, 

d0'2 
precisar lo creciente, lo constante b lo 
de la aversión al riesgo. 

permitirá-·.\ 

decreciente 

6.- LAS INVERSIONES EN CONDICIONES ALEATORIAS 

De acuerdo con el comportamiento del agente respecto­
ª la aversión al riesgo se puede rnostrar·como un inversio 
nista teniendo esta actitud escogerá las inversiones. -

a) La espera·nza matemática y el riesgo de la combina -:­
ción de inversiones: 

Cada inversión es caracterizada por la rentabilidad -­
q~e ésta genera·y esta rentabilidad es una variable alea­
toria de la forma normal. 
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El inversionista individual ~s así caracterizado por 
su esperanza de rentabilidad µ r y su desviación están­

. dar or. 

Ninguna hipótesis sobre la naturaleza específica de­
la inversión ha sido precisada la inversión puede ser -
un depósito en el mercado de capitales o una inversión­
productiva negociable en un mercado perfecto, las opor­
tunidades de inversión lo han sido en el más amplio sen 
tidó y el término rentabilidad se ha ut~lizado para ~ 
caracterizarlos aunque en forma acostumbrada se habla­
de rendimientos, cuando se trate de una inversión en -­
accion.~s que se realiza en el mercado bursátil. 

Las inversiones deben ser per.fectamente divisibles y . ~, 
se supone que éstas siempre son :realizadas en el perío- "' 
do 1 y que producen un rendimie~to en el per~odo 2. · ·''· 

La esperanza matemática y · 1a ·-yarianza de la rentabi- ·:· 
lldad i:le un portafolio formado ·en fracciones x1 de la -.S'.li: 

inversión 1 y x2 de la inversión '2 serán iguales a 1: 

x1 + _x 2 = 1 

µre = x1 µ rl + X2 µ r2 

u 2rc X 2 2 
= o r12 X 2 ar 2 + 2X1 X2l1r1r2 1 + 2 2 

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

Exi = 1 
µre = I;.Xi Uri 

1 

2 u re = E XiXj Uij 
ij 
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Así la esperanza matemática. de la rentabilidad de un -
conjuñto de inversiones qúe 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 fracción de inversiones o inversiones completas -
o el conjunto de fracciones completas pueden ser represen 
tados. en una figur·a .de abs.cisas y de ordenados por un :­
punto. 

Por ejemplo: 
Si e_xisten dos inversiones cuya esperanza de tasa de .. -

rendimiento son de 20% y 30% y ·sus desviaciones estándar.• 
son de 4% y 5% y con Leyes de pt>obabilidad normales: :,_ 

{ µ;,=_ 20 { µ,, =30 

/ 
r1 r2 

'• U: ,. 4 <1 =5 r• 

Lo anterior puede ser representado en la siguiente f i -
gura: 

µ, 

50 

20 ........................ ~ r 
. 1 

10 
º .... __ ,,_ __ .,... ______ ..._ __ .... ____________________ ~ 

2· 3 " 5 6 8 
(] r 

FIGURA 18 
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Supóngase que ~l consumidor desea seleccionar' una por­
ci~n X de.la inversi~n con rentabilidad r

1 
i~na porci6n 

,1 - X de la inversi~n de rentabilidad r 2 . Las porciones 

6ptimas X* y 1-X* de inversiones serán el re~ultado de -
la actitud del consumidor frente a la"esperanza de ganar­
y medida por la desviación estándar. 

Para realizar· un análisis completo de las inversiones­
se requiere conoce~ la correiación existente entre las 
dos inversiones que puede ser expresado por la covarianz? 
entre los dos proyecios sea por el coeficiente de correla 
ción ya que los dos criterios es~án ligados entre sí porT 
la"relación. ~-

Prir2 = 
O'r1 r2, .. 

Ur1 ª:.'2 

donde¡: Pr1r 2 es el coeficiente de correlación. 

El interés de formar portafolios es el de diver 
sificar las inve~siones con lo qui el riesgo de pérdida -
se diminuye, es decir el riesgo se diversifica. General­
mente el coeficiente correlación permite determinar en­
que grado las inversiones están éorriendo el riesgo o no­
en dos más inversiones; la medida en q~e el coeficiente -
de correlación tienda a cero, ésto ~xpresa que existe inde 
pendencia entre éstas. 

Esta noción de diversificación es una formul.ación 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. Teórica­
mente es posible suponer la existencia de portafolios per­
fectamente diversificados que estarían compuestos de frac­
ciones de todas las inversiones existentes en el mercado. 
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PORTAFOLIOS EFICIENTES: (*) 

Las diversas combinaciones de inversión pueden estar 
representados en una figura similar a la anterior, mos­
trándose puntos en función de la esperanza de rendimien 
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to·y varianza de rentabilidades. · 

Un conjunto de inversiones eficientes o portafolio -
de inversiones eficientes es un conjunto de inversiones--¡::'; 
tales que para una esperanza matefuáiica superior o igual~ 
a una esperanza dada, no existevotro 6onjunto que tenga· 
otra varianza más pequeña e inver.samente no debe existir':: 
otro conjunto de inversiones que::para una varianza dada,,:~ 
tenga una ~speranza matem~tica má¡:¡ grande. :;·¡} 

El portafolio óptimo para un agente económico con aver 
si6n al riesgo debe ser entoncesrun portafolio eficiente-~ 

De manera general para n proye6tos, el conjunto eficien 
te de inversiones son representados por la frontera A B -­
de conj-untos posibles de la siguiente fi-guI'a: 

µ, 

B 

º------~----------------------~----------: ... u, 

FIGURA 19 

Es claro que cualquiera de los puntos que se encuentreD en­
el conjui1to E no satisfacen los criterios de eficiencia. 
(*)" J.C. Van Horne, "Fi.nancial Management and Policy", 

l'rentice Hall, Ncw Jersey, 1980, ' 



CAPITULO III 

EL VALOR DE LOS ELEMENTOS DE UNA EMPRESA 

1.-. INTRODUCCION 

2.~. EL VALOR DE UNA EMPRESA 

3.- EL VALOR DE UNA EMPRESA EN UN MERCADÓ EFICIENTE 



EL 'VALOR DE LOS ELEMENTOS DE UNA EMPRESA (*) 

1) I N T R o D u e e I o N 

Antes de abordar el problema central de este trabajo -
se requiere hacer una mención acerca del significado del­
valor de un bien durable en una economía de mercado. 

De manera generalmente aceptada la fijación del precio· 
de venta de un bien, es determinada por las fuerzas de b­
·ferta Y demanda que se presenta< en el mercado y que pue9e 
ser mostrada a través de la figura siguiente: ::· 

cantidad 

P= precio d~·~qui-: 
lib:r.io. 

demanda. 

FIGURA 20 o 
precios 

Fijación. de p·recio de un bien en economía de mercado. 
Dependiendo del tipo de producto los ·posibles compra 

dores de un bien esperarán determinadas satisfacciones; 
De un bien durable que no fuese adquirido con objetivos -
de. lucro, el uso de este bien sería suficiente; sin embar 
go, en productos o bienes durables adquiridos como inver~ 
sión, el comprador espera un flujo de fondos (rendimien -
tos), tal sería el caso de la compra de una casa, en el -
primer caso habitarla, y en el segundo con el objeto de -
rentarla. 

Ante la situación de adquirir un bien con el objeto de 
obtener rendimientos, la fijación del valor del bien en el 
instante de la compra (Po), debe ser aquel que será iguala 
do por los. rendimientos esperados en el tiempo y el valor~ 

(*) R.H. Leftwich, "Le Systl!me des prix et la reparticion des Resources" 
H.R.W., Montrcal, Toronto 1975 
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de reventa Va. en el período (n), que puede ser expresado 
de la manera siguiente: 

Po= R 1 

(1+i) 
+ :R 2 + •••• + 'RntPñ 

Donde: 

Po = Valpr del bien en el instante o; 

i1,i2,in = Ingreso esperado en el período 1,2,etc~i 

/ 

Pn = Valor esperado del bien en período n. 

· i = Tasa de actualización representando la~.;; 
remuneración separada de· una inversión 1 • .,., 

a~ternativa o el costo de· oportunidad -~ 
qué considera los elementos siguientes:· 

- JJp factor que muestre queirµn peso invertido a det~f'mi 
nada tasa tendrá un valor superior al año siguiente,:­
que un peso que no fue invertido 

- Un factor de anticipaci~n a la inflación 

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

Un inversionista racional no adquirirá la casa a menos­
que Po de la ecuación sea al menos igualº al precio de P de 
mercado. 
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Cantidad 
Demanda 

. 
. . 
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o 
PJ?ecio 

FIGURA 21 

.... ~ 'i . 

Rel'ación entre el precio · 
de Mercado de bienes de-:· 
·,fondos a uso directo y .,;_ J 
.al arrendamiento. 

Si -el precio .de adquisición Po.fuese inferior a P, el­
inversionista racional no adquiriría· la casa con las si -
guientes consecuencias: · 

La demanda de ·arrendamiento aumentaría hasta Po., mien 
tras que la oferta descendería hasta D; ' el equilibrió -
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
aumentaría hasta PO . Los arrendatarios en ese caso te -
niendo interés en comprar una casa al precio P, la deman­
da de arrendamiento· llegaría hasta el punto L. Los inver 
·sionistas deberían entonces esperar que el precio del 
arrendamiento llegue al punto P para que el equilibrio se 
restablezc~. De lo anterior se puede concluir que en una 
economía de mercado, un proceso de intercambio deberá es­
tablecer automáticamente 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 

'•:., 
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nes. 

,. 

La fijaci6n del precio de un bien por el mercado prese~ 
ta una serie de objeciones, mism~s que sin ser exhausti 
vas son las que saltan a la vista y que se indican a -= 
continuaci6n. 

- La fijación del valor de un bien bajo este aspecto -
responde a las fuerzas en~re la oferta y la demanda­
y probablemente omite la .;9onsideración del costo qe-
éste. (. 

- Considera .. un compartimiento normal del mercado siti. -
}1acer referencia a situaciiones como la manipulación­
Y,_" ()Oncentración del pode~/.de decisión de los produc­
t.ores por encima de los c'onsumidores. 

· Las objeciones encontradas ·a la fijación del precio -­
por las fuerzas del mercado, pueden ser depur.adas si se -
considera los siguientes hechos: 

a) Los mecanismos de determinación del valor de un -
bien por el mercado. son subjetivos en la medida -
en."que estos descansan sobre las decisiones de -­
los agent~s económicos, sea compradores , produc­
tores e inversionista~, pero son racionales desde­
el punto de vista económico. 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 si el precio no ha considerado la deman­
da, así la determinación del valor por el merca­
do considera los costos del productor y considera­
integrada la demanda estimada. 

Una mención .se r-equiere acerca del sentido de la p~ 
labra subjetiva. En la medida en la que el valor­
del mercado refleja las estimaciones subjetivas de 
un gran número de operadores competentes, si se -
puede preguntar si (;Ste no muestra la mayor objeti_ 
vidad posible. 
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b) Si los productores muestran una manipulación en 
los precios de venta por encima de los consumi­
dores, estos Últimos 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 precios competitivos,. -

2.- EL VALOR DE UNA EMPRESA 

. . i 
A diferencia de los bienes· durables señalados ante­

rior.mente los que tienen un·ar· duración de vida conociaa, · 
las. empresas tienen en general la característica de''.­
ser ·~stablecidas con el obj~to de tener una vida que::.::­
tiende al infinito; en efecto salvo en situaciones muy 

· espe'ciales y a efecto de apxfo'vechar alguna circunstan.~ 
cia '.coyuntural ·1a aportación~ qu~ hacen los accionistas 
en la creación de una empres:a es con la intención de:··­
aumentar la superficie productiva o generadora de ·1~en· 
dimientos de 'sta. -·-

Una consideración debe ser hecha ya que la empresa­
es creada para efectos de tener una.vida perpetua y si 
se aplicase el concepto de valor presente, se encentra 
ría' que el valor terminal de los activos fijos tendrían 
u'n valor infinito en el futuro lejano 1'(un peso ac -
tualizado a una tasa al 20% representaría a los 25 
años solo $ 0.01), si el'análisis se aplica a períoaos 
más cortos es más razonable,los bienes que componen a­
la empresa se les otorga un valor más cercano al pre·­
cio de mercado más una posible utilidad. 

s·i se considera a la empresa como un conjunto de bienes 
que tienen un valor de mercado o como una entidad gen~ 
radora de flujos financieros tal concepto se asemeja -
al valor que tiene un bien durable. La fijación del -
precio de un bien durable es realizada en función de -
valor de uso que representa para el tercero que lo ad­
quiere; para la fijación del valor de una empresa se -
puede considerar el valor de mercado de los bienes que 
la componen o su capacidad de generación de fondos. 

* Vc~se página No. 46 
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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 pasivos, aquí es nece 
sario hacer la referencia de saber si existe un mercado= 
secundario capaz de adquirir los bienes restantes de li­
quidación de los p,asivos 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 flujQs de fondos se de­
be hacer referencia a la actividad propia de la empresa­
y señalar los mecanismos generadores de valor de la mis·~ 

·ma. 

La explicación simple de la <-generación de fondos se -. 
señala· a·continuación, supóngase' que una empresa muestra 
las siguientes cifras al inicio :_de sus operaciones: 

Para mostrar la generacion de fondos de una empresa s.e 
. recurr.e al siguiente ejemplo que· realiza las siguientes -

Operaciones: .J. 

1.· La empresa inicia sus actividades en $ 1000 mismos 
que aplicados en la compra. de equipo por $ 700 y -
$ 300 son depositados en el banco. 

2. Compra materias primas al conta~o por $ 300 y paga 
$ 570 en sueldos y salarios. 

3. Al equipo se le aplica una depreciación 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 Caja y bienes $700 Pasivos -.-
Maquinaria y Equipo 300 Capital Social $1000 

Total 'de Activos $1000 Total pasivos $1000 
y capital 
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Los resultados de operación al fin del ejercicio son: 

Estado de resultados: 

Ventas 
Gastos 

Depreciación 
Impuestos 

Utilidad Neta 

$" 1000 

770 

30 

100 

100 

··El balance final al término del ejercicio son: 

Efectivo en Caja y· Bancos 
Maquinaria y Equipo Neto 

Valor Adquisición 

Depreciación 

Total Activo 

Pasivos 

Capital 
Utilidades Retenidas 
Total de Pasivos y 
Capital 

300 ·.I 

39 .·.~, 

$ 830 

270 

$ 1,100 

1,000 
100 

1,100 

·~ ., ,_._ .. 

De manera más simplificados en lo referente a la .generación ':"" 
final de flujo de fondos se obtiene: 

Ventas $ 1000 
Gastos 

770 
Impuestos 

100 

. Incremento en 
Efe.ctivo Caja y Banco $ 130 

.82 



que corresponden a: 

Recuperación del desgaste· 

del Activo Fijo 

Efectivo 

$ 30 

100 

De lo anterior se puede concluir que el equipo ha recupe -
rado vía la depreciaci~n su valor original. ·'" 

Val o Neto $ 270 
$1: r:; 

. Depre~iación · 30 i :~; 

·.· 
300 

,.L_a piqueza generada para lq.s, accionistas es de $ 100 

El·:valor que podríamos' asigpar a esta empresa bajo 'el su­
puesto de generación de fohdos de $ 130.= sería igual a: 

+ .• .-+ 

donde: 

FFn+ Vn 
(l+Í)I). 

Vo =Es el valor de la empresa en el tiempo (O); 
FF1 , FF2 , FFn= Son los flujos de fondos esperados en los 

períodos 1, 2, •... , n 
Vn=.Es el valor de reventa de la empresa en el período n 

i = Es la tasa de actualización aplicada según el riesgo 
estimado. 

De ·1a estimación de los valores 
la siguiente fórmula: 

anteriores y aplicando -

Vo = FF 1 . FF 2 
TI+íY + (1 + J. )2 

FFn Vn 
+ .... +(1+i)2 

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

El valor de una empresa cotízada en la bolsa de valores 
puede ser considerada como la decisión de un agente econó­
mico de invertir cierta cantidad en el período --o con la ex­
pectativa de recibir determinada cantidad en los perídos -
de su inversión que son los dividendos D que la empresa es 
capaz de generar el valor terminal que~uedaobtener de la­
reventa de las acciones. El anterior en.foque puede ser de 
sarrollado bajo el supuesto inicial de existir condiciones 
de eficiencia en el mercado de acciones, incluyendo forzo­
.samente una actualización de los fondos obtenidos en esos­
períodos. Así, lo anterior, puede ser expresado a través-
º de la siguiente ecuación: ·.'~ ::, 

·-
Vó= D1 + D2 

(1+i) (1+i> 2 
Dn + Vn + ••• • +·i: -~. --

1+{)n 

donde: 

Vo = es la cotización de la' acción en el período o, 
D1,D2,Dn = son .los dividendos esperados en los períodos 

1,2, ....... n 
Vn = es la cotización de reventa esperado de la 

acción en el período n, . . 

i = es la tasa de actualización tomando en cuenta el 
riesgo estimado de esa acción. 

La cotización de reventa esperada de la acción en el p~ 
ríodo n: 

(Vn) refleja la anticipación de dividendos esperados que 
los inversionistas compradores de la acción esperan 
en el futuro tal como lo muestra ·la ecuación si 
guiente: 
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Vn = Dn = 1 + 
(1+i)n+1 

Dn + z 
(1+i)n+2 

- 1 - 1 Dn+n + Vn+n 
(i+i) n+n 1 

Si el período de reventa de la acción V tiende al in -
finito se puede sustituir Vn·y Vn+n con los dividendos 
anticipados al infinito y mostrar la ecuación siguiente: 

d 
Vo = E Dt · ., 

i (1+i)t 
'' 

: t = , 

De lo anterior se desprentl.e que el valor de una acción 
y el "de una empresa (que es la s·uma de acciones) es fim -

·"ción, por una parte de la rentabilidad anticipada Os:. es­
pevan~a de crecimiento, de la estabilidad o de la reduc -
ción ·en los dividendos esper¡i.dos) y por otra del coefi. -­
ciente de actualización que remunerará 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 cotización de la 
acción (que se determina por los flujos de dividendos es 
perados) tal cómo se muestra en la ecuación: 

E (Rt) = 

Donde: 

Dt + Vt - Vt - 1 

Vt-1 

E ( Rt) = es la rentabilidad esperada por la acción en el­
período t, 

Dt = es el dividendo esperado por la acción en el pe-
ríodo t, 
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Vt = es la cotización esperada de la acción al fin del 
período t, 

Vt-1 = es la cotización de la acción al final del perícdo­
t-1, 

por ejemplo: 

Vt-1 = $ 50.00 -Vt 

Dt 
= 55.00 

= 5.00 

Por.lo que corresponde al riesgo, éste existe.ya que.­
se invierte una cantidad precisa, con la expectativa de' -
-recibir una cantidad incierta·:_que corresponde a los div'i­
dendoi.:í. y al precio de reventa ; esperados de la acción. · ~· 

. .• 

Supóngase que en e.l ejemplo. numérico citado anterio!i' -
mente, el riesgo incurrido corresponde a una probabilidad 
del 10% de obtener una rentabilidad del 50%, con un divi­
dendo al fin del período de $5.00 y una cotización de --­
$70.00 (+20,00) y con una probabilidad de 10% con un divi 
dendo igual a cero y una cotización ·de $45. 00 (pérdida de 
$5.00) . 

El riesgo es diferente a la certidumbre ya en el caso­
del primero, éste puede ser estimado con probabilidades -
subjetivas de acuerdo a la dispersión de la rentabilidad­
esperada, mientras que la incertidumbre no proporciona -­
ningún e.lemento que permita estimar el futuro. La medida 
de riesgo utilizada con más frecuencia es la dispersión 
simétrica de rentabilidades probables alrededor de la ren 
tabilidad esperada, es decir la varianza que se ex~resa = 
de la siguinete manera: 

n 

E (Vrt) = 2 Pxt 
(Rxt - Rt) 

t=1 
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donde: 

E (VRt) = Es la varianza esperada de la rentabilidad de -
la acción en el período t. 

Rxt = Es la rentabilidad de la x probabilidad de la -
acción por el per~odo t. 

n 
Rt = Es. E (Rxt) (Pxt) o sea la rentabilidad es 

t=1 

pera.da de la acción en el per~odo t, f: 

. . 
Pxt :i~ = Es la probabilidad de ocurrencia de la x renta 

bilidad .en el período t". 

Considerando el ejemplo contenido y complement~ndolo de la 
siguiente 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) 2 

(1x2) (2-3) (2-3) 2 (1x5) 

% % %' % 

10 -10 1 -30 900 so, 

20 5 1 -15' A •• ~ •• 225 -" 45 

40 20 8 o ,_. o o· 

20 35 7 15 225 45 

10 50 5 30 900 90 
... 

Varianza 
Rt=20% esperada 

= 270 

Desviación estándar esperada ./270= 16.43 % 



En este caso se considera que en el período t, la 
0

rentabili 
dad esperada es de 20% y la desviación estándar de esta renta~· 
bilidad es del 16.43 %. 

Suponiendo que no secoraiderara necesario estimar el ries­
go futuro, ya que la empresa ha demostrado un comportamiento­
homogéneo, esperándose que en el futuro ésta será similar, y 
se considerará que el riesgo pasado puede ser proyectado al -

' futuro. A fin de simplificar , supóngase que las rentabili­
dades mostradas en la columna 3 del cuadro anterior no fuesen 
las rentabilidades mostradas por lo que no 'sería necesario cal 
cular las probabilidades columna 1 de la tabla anterior. :. 

1 

Entonces la ecuación que medirá el-;riesgo será: 

/ 

i. 
:Vri = 

n 
C Ri t - 1,Rt ) 

2 

t=1 

El cglculo de la balanza y la desviación estándar pasadas se -
ría la siguiente 

VARIANZA Y DESVIACION ESTANDAR ANTERIORES 
,• 

2 3 4 5 
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Período Rentabilidad (Rit-Ri) % (Rit-Ri) 2 Desviación 

(Rit) % Estándar 
JVRi 

1 -10 -30 900 

2 5 15 225 

3 20 o o ../'4'50=21. 21% 

4 35 15 225 

5 50 30 900 

- lIT = 20% Varianza = 450 
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En el anterior ejemplo e 1 riesgo se toma como un fenó­
meno estadístico definido como una dispersión y no como -
un evento desfavorable. Se debe indicar que la utiliza -
ción de la varianza y la desviación estándar esta basada­
en · e1 hecho de que la dispersión real de las rentabilida­
des anteriores tienen una distribución 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 teórico el -
valor de una empresa cotizada. 

SeJdebe recordar las condiciones de eficiencia del mer 
cado que. se refiere a: ; .. 

- ) La' existencia de un númeroc su:f'.icientemente grande ·de-
agentes. ··.e 

-) Una información perfecta e" instantánea 

· -) L·a no existencia de gastos de compra-,venta y de impue~ 
tos. 

-) La racionalidad de los inversionistas que no sólo están 
preocupados por la rentabilidad, sino que tratan de - -­
reducir al máximo el riesgo, es decir intentan minimi -
zar la varianza al fin del período 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 reunión estricta de todas estas 
·condiciones resulta imposible, no obtante sirven de base p~ 
ra determinar el valor de una empresa cotizada en Bolsa. 
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Así el modelo para determinar el valor de una empresa 
bajo la hipótesis 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 can~idad específica 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 dispersión de los rendimientos­
esperados (riesgo). 

El problema principal despu's de la ~stimación de los 
flujos esperados y del valor determinado radica en la -­
deter.minación de la tasa de actualización i por aplicar, 
ante lo cual existen diversas .. alternativas, principalmen 
b: -

1). - ·¡Consi'derar a i al mismo 'ialor que las tasas vigentes· 
en el mercado. 

2). - .·Estimar a i de acuerdo al co'sto' del ca pi tal del in -
,. ·versionista o la empresa;. en este último caso se uti 

· ::!izaría el costo ponder.ado de capital.· (Veáse anexo-
s) ' ; 

· La mayoría de las empresas de nuestro medio no se en -
cuentran cotizadas en bolsa, sin embargo' los planteamien­
tos anteriores pueden servir de base a la determinación -
del valor de una empresa, la ecuación: 

Vo = + ññ + Vn . -
(1 + i)n 

sigue siendo válida en cu.anto al numerador, ya que los fl!:!. 
jos esperados no son·diferentes al estar o no cotizados en 
Bolsa, solo que en este caso resulta más difícil la estim~ 
ción del riesgo de la empresa, lo que en el caso de la em­
presa cotizada y apoyándose en los conceptos de la teoría­
financiera resulta bien problemático desde una perspectiva 
conceptual (Veáse anexo 2). 
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CAPITULO IV 

METODOS DE VALUACION DE UNA EMPRESA 

1.- INTRODUCCION 

2. - - METODOS ESTATICOS 
/ 

3.- METODOS DINAMICOS 

4.- METODO DE VALUACION BURSATIL 



METODOS DE VALUACION DE UNA EMPRESA (*} 

1.- INTRODUCCION 

El problema de asignación de un valor a las empresas 
puede ser abordado a través de una serie de métodos que 
pueden ir desde prácticamente la aplicación de una simple­
·resta hasta el desarrollo de métodos verdaderamente sofis­
ticados en los cuales se consideren una serie de herramien 
tas basadas en la aplicación de t€cnicas estadísticas acer 
ca. del comportamiento del mercado· bursátil en general ··Y -
las .. expectativas probables de comportamiento particulár de 
la empresa sometidas al estudio. ::;: 

Así . .!'!Stas' métodos se pueden. i;llasificar en tres grupos::. 

I. ·· Métodos estáticos basados en las cifras que los· 0es -
tados financieros históricos proporcionan. 

II: Métodos que combinan aspectos estáticos y diná:it~:cos­
basados en los estados financieros históricos v la -
proyección de la actividad futura de la empres;"·· 

IÍI. Métodos bursátiles basados en las· informacionc::.; que­
proporcionan los estados financieros y del mercado -
bursátil. 

2.- METODOS ESTATICOS 

Los métodos llamados estáticos se pueden clasificar a -
la vez en dos grupos: 

1.- Los basados en el supuesto de no continuar las oper~ 
cienes de la empresa. 

2.- Los basados en el supuesto de que la empresa ~e en -
cuentta en marcha y pretende cohtinuar reali?2ndo -­
sus operaciones. 

A.- Métodos basados en el supuesto de que la empresa no co~ 
tinuara su actividad: 

(*) J.Alla, "L'evaluation de l'entréprise de la Theory á la pr.~.tü¡ue" 
Editions Cujans, Paris, 1978 .: : 
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a) El método del valor neto contable, que corresponde a la 
simple determinación del valor del capital contable a -
través de la resta de los pasivos totales de la empresa 
de los activos totales y que puede realizarse a partir­
de los estados financieros auditados más recientes. 

Este método obviamente no permite obtener un valor sig­
nificativo y apegado a la realidad de la empresa, exceQ 
ción hecha en el momento cuando 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 ~ue permite reflejar valqres lo más apegados al va -
lor:: del mercado, ya que los acti VOS fij OS han sido :¡'.'e -
valüados y que cada cuenta tanto de balanc;e como de,r,e­
sultados ha sido revisada de:,acuerdo a los principio_s -
de contabilidad generalmente:aceptados, a fin demos: __ 
trar razonablemente la situación financiera de la empre 
sa 'r los resultados de sus o.peraciones, no deja de e~is 
tir.una diferencia entre lo¡>·val.ores mostrados en estos 
.estados financieros y los v·alores que el mercado está -
dispuestos a adquirir los ~9tivos de la misma. 

Por· lo anterior, se puede concluir que éste método no -
permite realizar una valuación de la empresa que sirva­
de. base para la compra venta.de la misma. 

b) El método del valor de ·1iquidación, que variará si la -
liquidación responde al deseo de liquidar a la empresa­
por mutuo.propio, o si ésta responde a una situación 
forzada al encontrarse en quiebra judicial. · 

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

B.-M~todos de Valuación de la empresa bajo la perspectiva de­
continuar la actividad: 

a) Estimar un valor de la empresa a través de la revalua -
ción de sus activos. 
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Este método consiste en la revaluación de los Activos -­
fijos principalmente, de acuerdo a los cánones 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 .4) 

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

b) El v.alor substancial que se basa en la determinación ,del 
valo:r;i de los activos excluyendo aquellos ,que no son iri< -
dispensables para la realización de la acti.vidad. . ~::>: 

El VQ.lor subs"tancial. corresp.ónderá en este caso al va: -
lor económico productivo de la; empresa,. pero no hace-re­
ferencia a la rentabilidad que puede seri obtenida de·:1t.al 
inversión. 

e) El valor de la empresa basado '!en la determinación del ca 
pital necesario para la actividad. 

Este método hace referencia al estudio financiero de la­
empresá, en cuanto al activo total que l·a actividad pro-. 
du9tiva de la empresa requiera, y las fuentes de finan 
ciamiento utilizadas. 

Bajo un concepto financiero, los activos fijos requieren 
ser financiados principalmente por la aportación 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 consolidado, sea a través de aportación de capital o 
haciéndolos pasivos a largo.plazo, determinándose así -­
la cantidad real de recursos permanentes requeridos par­
la inversión requiriéndose realizar un análisis de las -
fuentes de financiamiento relativas a la aplicación 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 determinación de un verdadero -
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valor, ya que en los tres se omite la estimación la -
rentabilidad obtenida por la emp.resa y se refieren -­
aspectos históricos más al potencial esperado de la -
misma. 

3, - METODOS DINAMICOS 

Con el objeto de determinar un valor más real de la -
empresa se requiere hacer una serie de consideraciones -
tales como el objetivo financiero de ob~ención de utili- · 
dades, los recursos materiales e intangibles que la com­
ponen, su comportamiento histórico en término de resulta 

. dos, su potencial en términos .~tecnológicos, de mercado.:-
etc~ ·· · 

La .. utilización de conceptos tales como la utilidad ji~ 
ta, lqs dividendos o el flujo~de caja para determinar él 
valor:de una empresa, presenta una serie de limitacion~s 
que a' ,continuación serán revisados: ::: 

a) Método basado ·en la Utilidad Neta. 

En este caso podría pensar> se que el mejor parámetró ·~;... 
para la valuación de una empre!sa es la utilidad neta qü:e 
indica el rendimiento de una inversión, sin embargo; en.­
su determinación el concepto de reinversión puede ser -­
considerado dos veces. 

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

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

2) La rotación de la inversión (2) igual a 1. 

3) Un apalancamiento (3) de 50% 

Unicamente difieren en su pol~tica de dividendos: 

La empresa A, no distribuye, sino hasta el final del -
tercer año. 

La empresa B, distribuye la mitad cada año. 

La empresa e, Distribuye la totalidad de las utilida -
des a- fin de cada año. 
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(1) Utilidad Neta 

Fondos Propios (capital contable) 

(2) Ventas 

Activo 

.< 3) Pasivo Total .. 
Activo Total 



CONSECUENCIAS DE LA REINVERSION DE LAS UTILIDADES 

Empresas A 
' 

B . 

Años 1 2 3 ·1 2 3 

Resultados -
Ventas 100 120 144 100 110 121 

Cargas Totales 
(incluyen Gastos 
financieros e --
Impuestos) 90% 90 108 129.6 90 99 108.9 

·' 
Utilidad Neta 10 12 14.-4 . 10 11 12.1 

Dividendos 
repartidos o o o 5 5.5 6.0p 

Reservas 10 12 14.4 5 5.5 6. o i 

Estructura 
Financiera 
Fondos Propios 

50% 60 72 86.4 55 60.5 66.5 
-

Pasivos 50% 60 72 86.4 55 60.5 66.5 

Total 
100% 120 144 172.8 110 121 133 

c 

1 2 

100 100 

90 90 

10 10 

10 10 

o o 

50 50 

50 50 

so 50 

.. l' 

3 

100 

90 

10 

10 

o 

50 

QÜ 

50 . 

. 
IO 
...:¡ 



Al calcular la riqueza obtenida por los port'adores -
de capital al fin del tercer año, el rendimiento de su­
inversión será igual en los tres casos. . . 

Si se considera la hipótesis de las reservas acumula 
das por A y By· que estarán disponibles al fin del ter 
cer año y que los dividendos pagados a los accionistas= 
de B y C han sido invertidos en Valores con rendimiento­
del 20% anual los resultados obtenidos serán a: 

A: 10 + 12 + 14 = 
B: (5 + 5.5 + 6.05.) :!- Cs (1.20) 2 + 

C: 10(1.20) 2 + 10 (1.20) + 10 ~ 

36.4 

5.5 C1.2) + 6.oil~36.4 
·I 

36.4 

al actualizar las 
¡ .~. 

Sin embargo utilidades netas a la. ta-
sa del 20% se obtienen resultados diferentes: .. ':,~:. 

A:· ' . 10 + 12 + Hl.4 25 
(1+0.2) 2 (i+0.2) 3 -

Ü+0.2) 

B: 10 + 11 + 12.1 = 22.97 
(1+0.2) (1+0.2) 2 (1+0.2) 3 

C: 10 10 + 10 
(1+0.2) + (1+0.2) 2 (1+0.2) 3 = 21. 06 

Del ejemplo anterior podemos concluir que la valua -
ción de una empresa a través de las utilidades netas ac 
tualizadas obtenidas en .condiciones de reinversión de ~ 
las mismas pueden diferir de una empresa a la otra en -
función 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~ 
talizadas dos veces: 
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La primera en el incremento de las utilidades netas de 
A y B que aumentarán en función de la rentabilidad de-
20% de los fondos propios; la segunda vez el mecanismo 
de actualización considera una capitalización de sumas 
obtenidas a la tasa de actualización escogida. La ac­
tualización de utilidades netas en crecimiento impli­
ca que se considere dos veces este. crecimiento y esta­
es la razón por la cual la actualización de utilidades 
cuando una parte o la totalidad de estas son reinver -
tidas exageran indebidamente la rentabilidad de la in­
versión. Situación que actuali~ada bajo un enfoque de 
flujo de fondos es distinta y donde un inversionista -
sería indiferente en adquirir.~ cualquiera de las tres -
empresas ante la obtención de ·flujo de fondos iguales-'· 
al final del tercer año. · 

b) Los dividendos· . Método que podrá ser aplicado en ca i(' 
so de· que la empresa este cotizada en el mercado de ::- .: 
valores y que adicionalmente este presente una relati ': 
va eficiencia. situación alejada de la realidad de -=' 
nuestro mercado bursátil. · 
./ 

c) El Flujo de Fondos de la empresa como alternativa en ;J!~ 
Valuacion de una Empresa. 

Una primera aproximación del concepto del flujo de fon­
dos líquidos, corresponden al saldo.de los flujos posi 
tivos generados por la actividad óe una empresa y los fon 
dos utilizados, sin hacer referencia a su origen. -

,' 

De manera más precisa y en cuanto a los resultados his­
tóricos de una empresa, el flujo de fondos obtenidos se 
calcula de la manera siguiente . 

menos 

menos 

más 

. Ventas 

Costos y Gastos 

ISR y PTU 

(referidos a montos pagados en -
efectivo, es decir sin conside­
rar la depreciación correspon -
diente · 

Utilidades Extraordinarias 
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más 

menos 

más 
o 

menos 

.100 

Otros ingresos (subsidios, etc). 

Inversiones (que no correspondan a la actividad 
propia de la empresa). 

Incremento en el capital de trabajo. 

Flujo de Fondos líquidos 

No d~be perderse de vista qu~,el objetivo de valuar una­
empresa es fundamentalmente tratar de conocer las posibili­
dades que esta tiene. En este e.aso. la posibilidad de gene­
rar fondos. En tal circunstancia se debe referir al poten­
cial de generar éstos de aéuerdo a los aspectos externos., -­
que la p\ieden afectar y los aspectos internos que la comp<;:> -
nen. 

Aspectos a considerar en la valuación a través del flujo 
de fondos: 

- La valuación de una empresa se justifica en la medida -
en que se desee comprar~a 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 situación respecto a la competen­
cia y al potencial del crecimiento del sector de activi 
dad. 

El análisis de estas variables no escapan a la incerti -
<lumbre relativa al futuro. Sin embargo se requiere es -
tar consciente del hecho de que estas variables tienen un 
peso mucho más importante que las técnicas propiamente -
financieras y deben respaldar los resultados que el aná­
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.- Análisis del Pasado. 

1.1) Análisis de los Resultados 



Partiendo de Estados Financieros Históricos (3 a 5 
años) auditados, estudiar el comportamiento y com­
paración de incrementos o posibles decrementos de­
los renglones de: 

·:·_1 Medidas de la Actividad 
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a) Ventas Netas: que será el origen de flujos de , 
Fondos que generará la empresa. 

··•" 

Otros ingresos:cuando son importantes. 

Costo de lo Vendido: que representa el import~· 
de los insumos o compras-'! 
correlativas a la activi~o 
dad de ventas realizadas~2 

Gastos de operaci?n: que representa el importe" 
de los gastos necesarios-:,< 
para. realizar las funcio- .. ·, 
.nes de distribución y ad-• 
ministración de las aóti~: 

:v'.idades. ·· ·1.: 

1.2) La Rentabilidad en la Empresa: 

a) Margen Operativo: Que mide el porcentaje de a­
portaci?n de la operación de la empresa. 

Ventas - Costos de Ventas 

Ventas 

b) Utilidad Bruta: Determinar el monto y corres -
pondiente porcentaje de las utilidades brutas­
que representan la capacidad generadora de és­
tas de la operación propiamente dicha, sin con 
siderar los pagos·que por utilización de finañ 
ciamiento, si es que la empresa recurrió 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 razón. 

· Utilidad Bruta 

Costo de Producción 

Costo de Ventas 
o 



c) 

d) 

.e) 

Gastos financieros: que corresponden a los importes -
que la empresa debe pagar o ha pagado por la utiliza­
ción de recursos otros que los fondos propios 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 serán encargadas al reparto de dividendos y­
a la reincorporación como reservas al capital social-
de la empresa. · 

La capacidad de auto-financiamiento: que representa -
·1a capacidad de la empres"\ de generar fondos netos -­
que serán determinados a m1rtir de la utilidad net.a 
anterior y aumentándole lop montos por depreciación' -
y amortización. .· ' 

.Este análisis de carácter 'general tendrá validez pq,ra 
·tú: estudio de factores his:t6ricos si se· observan los­
siguientes aspectos: 

ii) 

iii) 

iv) 

v) 

Parámetros a estudiar más significativos ,de -
la áctividad, · · ··-r 

Datos homogéneos 

Datos comparables con los resultados de otras­
empresas del sector Y.calculados por un perío­
do lo suficientemente amplio para permitir de­
ducir algunas .variaciones y/o c.omprobar su re­
lativa razonabilidad. 

Cifras ciertas en la medida que estan avalados 
por el dictamen de un Contador P~blico. 

Reconociendo finalmente que las cifras históri 
cas son el inicio de un análisis más amplio y= 
por·lo tanto el inicio también del trabajo de­
valuación de una empresa. 

1.3)La rentabilidad económica de los Activos: 

El análisis de este aspecto es fundamental ya que da -
~uz acerca de la rentabilidad global de la empresa. 
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'' ' 

Su cálculo inicial se obtiene a través de la siguieE_ 
te razón: 

* ISR y PTU 

Utilidad Neta antes de ISR y PTU (0.5Q•t) 

Activo Total 

La rentabilidad económica · se basa en la distinción' 
fundªmental para la evaluación· del potencial de la em-:' 
presª:bajo del concepto de activo económico de la em-i~ 
presa y de¡ activo financiero. 

E). .activo económico inclUYE! los activos necesarios-'. 
parª·1a actividad productiva de la empresa: Activos -: 
Fijos Netos, inversiones en filiales y el capital de­
tpabajo es decir:· 

.. 

más 

.. mas 

más 

más 

menos 

menos 

menos 

igual 

Activos Fijos Netos 

Capital de Trabajo 

Inventarios 

Clientes 

Cuentas por cobrar 

Proveedores 

Otros pasivos a corto plazo 

Impuesto? y derechos por pagar 

·Activos Económicos 

La determinación del activo económico es delicada -
y requiere que para el1o que se considere: 
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En el caso del Activo, excluir las cuentas que no 
afecten la actividad de producción y explotación de 
la empresa. En el caso del pasivo,retirar del acti -
vo económico las cuentas que no impliquen pago de in­
tereses. 

· No importando la dificultad requerida, un análisis -
preciso requiere que se separe la rentabilidad econó­
mica propia de la superficie industrial y comercial -
de la rentabilidad de los activos totales y que pue -
den transformarse de manera máp o menos rápido en me-
dios de financiamiento. · 

Esta-distinción es una más iwportante bajo una pers-
. pectiva de proyección, ya que, la rentab.i,lidad econó - .. 
mica será el soporte de la p~oyección en términos de 
flujos dé liquidez. ·; · · 

Se debe calcular la rentabilip_ad económica bruta, ex- "; 
presada por la razón: 

Utilidad Bruta 

Activo Económico 

que da como resultado el plazo global de recuperación 
de los recursos invertidos antes de impuestos y permi 
te medir la aut9nomía de la que gozan los dirigentes~ 
de la empresa. Sin embargo se puede hacer referencia. 
a la rentabilidad económica propiamente dicha, es 
decir la capacidad de la empresa para obtener utili­
dades· después de depreciación e impuestos y participa 
ción de utilidades y que permiten asegurar su crecí ~ 
miento· lo que puede ser mejor· calculado por la razón. 

Utilidad Neta 

Activo Económico ' . 

y que es la rotación del Activo económico o uso del -
Activo fijo. 
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A fin de analizar la política de inversión económica 
de la empresa se pueden utilizar las razones. 

Costo de Producción 

Activo Económico 
y Costo de Ventas 

Capital de Trabajo 

El análisis de varios afias de ~sta razón financiera 
se hace necesario, en caso de,.que esta se mostrase es­

. table podría presumirse que la empresa ha mostrado . 
una política de inversiones Y.-·el Capital de Trabajo ha:: 

. sido manejado razonablemente;- ·en caso de que estas ·ra-:· 
zones::.disminuy~, indicaría que. la empresa esta maneja!! 
do un .crecimiento de sus inversiones y que el capital-. 

. de trabajo va en aumento en relación con sus operacio-. 
nes; finalmente un aumento de·i.a razón indicaría una - .. 
política restrictiva de inversión y posiblemente en el:. 
corto plazo requiera realizal'.Un esfuerzo importante -
en inversiones de activo ·fijo·,. , .. · 

1_.4)-La Rentabilidad Financiera 

Las medidas de la rentabilidad dei activo suponen -
que la empresa se financfa básicamente con fondos pro -
pios. Cuando el costo del pasivo· es inferior a la ren 
tabilidad del activo económico, la utilización del pa~ 
sivo, palanca financiera aumenta la rentabilidad de 
los fondos propios. El cálculo del efecto de la palan 
ca se puede conocer a través de la aplicación de la -
siguiente ecuación: · 

donde: 

Re 

r 

i 

p 
c 

= 
= 

= 
= 
= 

Re = r + (r-i) t 

Rentabilidad de los fondos propios; 

Rentabilidad económica después de impuestos 
tmás gastos financieros)~ 

Costos de los pasivos después de impuestos 

Pasivos 
Fondos Propios 
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El estudio del costo del pasivo financiero bruto 'que 
se obtiene a través de la razón. 

Gastos .financieros. (1~% ISR y PTU) 

Pasivo Financiero 

permite determinar las condiqiones financieras con lo 
que la empresa se ha manejado;en el pasado. Estricta-.: 
mente" hablando el resultado di: su administración finan 
ciera; se puede entender por su costo que se obtienen a 
través de la relación: --; 

.(Gastos .Financieros - .Productos financieros) -

Pasivo 

Un costo elevado del pasivo puede indicar fuertes -
necesidades de Pasivo·, en el año' o en un fenómeno de 
"limpieza" de pasivos a fin ·de año para el efectode 
mostrar una situación financiera sana. 

1.5- La rentabilidad de los fondos propios y el potencial­
de crecimiento interno de las empresas. 

Este parámetro puede ser medido a través de la renta­
bilidad de los fondos propios y aumentándole la tasa­
de distribución: 

g = Re (1-d) = (r+ (r-1) f (1-d) 

donde: 

g = Tasa de crecimiento interno, 

Re =Rentabilidad de los fondos propios, 

d = Tasa de distribución de dividendos, 

r =Rentabilidad económica después de impuestos: 

.106 

., 



i = Costo de los pasivos despu~s de impuestos 

p = Pasivos 

C Fondos Propios (a valor nominal) 
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La dificultad en el cálculo de este parámetro radica en­
el hecho de que c.ada uno· de sus componentes tienden a va -­
riar· en el tiempo .. 

1.6-Los.problemas del análisis basados en los resultados pa-
. sados de la empresa principalmente son: :; 

a)"La ap.licaci6n de las razones financieras debe reaH -:­
~~arse, en l~ medida de .lá disponibilidad de la infor­
º' maci6n a cálculos semestra·les, a fin de tener una:c·.i -
1 9ea más clara de los movimientos financieros de la em 
·presa·a través del tiempo. 

b) Se debe distinguir si esEposible, de los activos··to 
tales los que son activos financieros y los activos -
econ6micos entendiéndose por los primeros los que·a 
plicados en inversiones·en valores otros que los de­
dicados a la explotaci6n y los últimos aque·llos que -
son dedicados a la actividad propiamente dicha de la­
empresa. 

2.- La depreciaci6n del valor del dinero y sus consecuencias. 
(Veáse anexo 3) 

a) Cuando la inflación aumenta en montos idénticos en -
los cargos y abonos reales y por consecuencia afecta 
al resultado bruto antes de gastos financieros e ISR 
y PTU, el resultado.neto aumenta más rápido que el -
resultado bruto ya que las depreciáciones no estan -
indexadas, el flujo de caja y en consecuencia la ca­
pacidad de auto-financiamiento aumentan más lentame~ 
te, por motivo de un aumento superior de los impues­
tos con·respecto a la depreciación aplicada. 



··'. 

El aumento del flujo de caja puede ser suficiente­
para cubrir las necesidades de inversiones debido­
ª la inflación excepto en las empresas que utili -
cen un monto.considerable de activos fijos (empre­
sas sider~rgicas, de. producción eléctrica, etc.) 

b) Si la empresa está financiada por la deuda y el -­
costo de ésta aumenta por causas de la inflación,­
su deuda va a aumentar bajo el efecto combinado de 
la depreciación 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 líquidos adicionales. 

3.-- A efecto de ·mejor abordar e,,'.). estudio sobre u·n posibj.e 
valor para la empresa es cqnveniente realizar: ;¡-

1
·, 

a)';· Un análisis en valor absoluto de los resultados v,..­
_,. que permite observar ci'e'rto·s fenómenos que el aná­

,. · · ·' lisis porcentual de :1as -razones financieras no pro 
.. porciona. · -

· Su simplicidad permite formar grupos de cuentas -­
que señalen las decisiones estratégicas seguidas -
por la dirección de la empresa y respecto a sus e~ 
quilibrios económicos y financieros. 

b) Una proyección tratando de mantener el equilibrio­
entre el conjunto de necesidades futuras y los re­
cursos internos y externos disponibles. 

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

a) Un estudio del tipo de flujo de fondos generados 
por ella. 

b) Un estudio de los requerimientos de fondos de la -­
empresa y de su tesorería tradicionales. 

c) Estudiar los flujos reales y finanriieros que permi­
.t~n medir la incidenciA de fenómenos exterior~s a -
la empresa, sus reacciones y su sensibilidad al 
riesgo. 
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d) Un an~lisis c:Ie fl.ujo·de fondos de tipo estratégico. 

A través de éste análisis se determina la importan­
cia de los costos de producción, de las cargas rea­
les y los requerimientos de fondos respecto al mejo­
ramiento o deterioro del flujo de caja, como la em -
presa ha manejado sus activos económicos y financie­
ros, muestra la política de dividendos, la cobertura 
de riesgos observada, si laempresa harecurrido a finan 
ciamientos· externos y las consecuencias de las polí': 
ticas seguidas desde el punto d~ vista fiscal. 

Se debe analizar la rentabilidad de los flujos de -­
fondos y el riesgo pasado de la empresa y tratar de­
distinguir las características del sector de aque 
llos factores implícitos de la empresa. '· 

.,_ Es ·importante distinguir los factores de carader d­
:.:,. clico de la actividad ·y la parte estructural de· los· -

elementos: 

1.- Intensidad relativa en el caso del activo ~ijo. 

2. - La importancia relativa en .el uso de la. maq.uila­
si es el caso. 

3.- La proporción del· valor agregado. 

4.- Proporci~n en los pagos al personal productivo. 

5.- Los gastos administrativos y de venta. 

6.- El importe de las diferentes categorías de inven 
tarios. 

7.- Las relaciones en clientes y proveedores. 

s.- Proyección del Futuro : El análisis del comportamiento -
pasado de una empresa se justifica en la medida en que -
sirva de base para la comprensión del futuro de la mis -
ma. Para que el.método represente una utilidad real se­
deberá realizar la estimación de flujos de fondos espera 
dos de la actividad propia de la empresa considerada de~ 
manera aislada. 

En efecto' si la adquisición de la empresa completara la­
superficie productiva o estratégica de otra empresa o -­
empresas que ya s.e poseen se podría considerar eventual­
mente. el flujo de fondos antes y después de integré!!' la -
empresa, lo último con el solo objetivo de considet'ar el-



impacto de esa acción y estimar los par~metros de ne­
gociaci?n. 
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6.- Actualización del valor del dinero. Es indispensable re­
conocer que el endeudamiento tiene un impacto importante­
en la aplicaci6n adecuada de la tasa de actualizaci6n. 
Para obtener el valor actual de la empresa se requiere a­
nalizar las tasas·de actualización a aplicar. 

Inicialmente para obtener el valor actual de la empresa -
de mpnera general, se deben séparar los fondos propios.--

. del· ·.valor total de activos. ;: :; 

Para~obtener el valor actualizado de los fondos propios -
es n.e.9esar'io adualizar el flujo de fondos netos esperia 
dos .después de lo.s gastos f:i:nan.cieros aplicando la tasa -
de costo de los fondos propios. ,e· 

Para-'.obtener el valor actualizado' del total de la emp:ri"esa 
(Fondos propios y pasivos), .. es conveniente actualizar el­
flujo de fondos netos después· de impuestos pero reinte' -­
grando los gastos financieros: aplicando la tasa del coEito­
ponderado de ca pi tal. ( veáse anexo 5) · 

En este Último enfoque, el valor actual ce los fondos pro 
pies que constituyen en realidad· el valor de la empresa,~ 
para quien la comprara, puede ser determinada deduciendo­
del valor total, el pago anual del principal e intereses­
que son actualizados a la tasa del costo de los fondos -­
propios, lo que no re~ulta fácil pues se debe considerar­
la actividad de la empresa su futuro, su medio ambiente,­
los aspectos tecnológicos, las capacidades de su adminis-
tración, etc. · 

7. - Las ventajas del método d.e flujo de fondos se presentan -
a continuación: 

a)- La relativa simplicidad de su desarrollo. Con la apli 
caci6n de este método un análisis se puede realizar -~ 
con relativa facilidad, por ejemplo si el comprador de 
una empresa desea conocer los rendimientos de su inver 
sión él puede calcular el importe de los dividendos -~ 



esperados y el valor de la liquidación de su inver -
sión. 

b) - Se puede aplicar abarcando cualquier período según -
el tiempo esperado de inversión sea un año o inclusi 
ve proyectarlo al infinito. 

e) - Sirve de base. para la aplicación de casi cualquier -
método de evaluación más sofisticado. 

d) - ·permite valuar cualquier ¡empresa. A través de éste -
-método inicial se puede qeterminar el valor de·cu~l­
·:9uier empresa no importa11do: si tiene o no utilida: -
iijes esté G no cotizada e~ Bolsa y sin considerar ~a­
l.'importancia relativa de. Ios aci;ivos fijos de la upi-
~CJ.ad productiva. 1: . . 

8. - Desventaja del méto.do. La únióa desv.entaj a puede ser atri 
buible a los errores en las proyecciones necesarias para 
el cálculo del flujo de fondos. 

.. .... 

4.- METODO DINAMICO DE VALUACION BURSATIL: 

·cuando la empresa se encuentra cotiza9a en Bolsa, la -
valuación de la empresa se debe hacer también sobre un ho 
rizonte-de tiempo futuro, ya que 'tal como sé señaló en la 
teoría financiera que forma la primera parte de esté tra­
bajo~ la solución a los problemas financieros bajo un en­
foque estrictamente financiero deberán ser planteados en­
términos de opciones entre consumir en el ".Instante Pre -
sente" o invertir con la espectativa de incremento de con 
sumos en "Instantes Futuros". 

En el caso d·e la empresa cotizada en Bolsa el· accionis 
ta realiza inversiones en acciones a fin de obtener divi= 
dendos a través del tiempo y un valor terminal de las ac­
ciones al final de su inversión. 

- El valor de la empresa en función de la actualización 
del valor futuro. Implica que los dividendos espera­
dos a recibir en el futuro sean actualizados a fin de 
conocer l~s cantidades que realmente se recibirán en­
esa época. G. Bates U•) desarrolla un modelo de va.lua 
ción bursátil de la empresa que considera estos con-­
ceptos: 

(*) Bates G.- Méthode d'evaluati6n des actions" 
Analyse Financi~re No. 3 
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El autor indica qu:e los par~metros a utilizar son: 

Eo = 
Po = 
Po/Eo=M = 

r = 

i = 
p(n) = 

En = 

La utilidad neta actual por acción. 

La cotización actual de la acción 

El Fer.actual (utilidad neta actual/cotiza 
ción actual de· la acción). 

El porcentaje de crecimiento esperado de las 
utilidades por acción. 

La rentabilidad exigida por el accionista 

La cotización proyectada en un horizonte de• 
tiempo · 

La utilidad proyectada en el mismo período .'..;; 

Pn/En=.ín 

d ¡:;': 

= ·La relaci?n precio/;utilidad proyectada. · i.:'.~ 

= La tasa de distribución esperada de la utili-
dad. 

A = Factor de proyección del PER actual. 

Pára determinar los parámetros antes señalados es. rfé'ce­
sario observar los siguientes aspectos: 

1).- Por lo que corresponde a la utilidad'neta actual (Eo) 
se debe estimar·la utilidad por acción que se espera­
obtener en el período. No tiene ningún sentido uti -
lizar la utilidad por.acción pasada a menos que se es 
perará una relativa estabilidad por acción y utilidad 
en el· tiempo. · 

2).- La cotización actual Po debe considerar la medida de­
cotizaciones de un período relativamente corto a fin­
de captar la cotización momentánea de la acción, que­
puede estar en el alza o baja.· 
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3).- En cuanto al porcenta]e esperado de crecimiento de uti 
lidades r, se requiere realizar un estudio de la empr~ 
sa, de su potencial en la generación de utiliades, el­
mercado de sus productos y la administración de la mis 
ma. 



4).- En cuanto a la utilidad esperada por accion, corres 
pande a la utilidad actual por aación (Eo) multiplI 
cada por el porcentaje de crecimiento esperado. 

En = Eo (1+r)n 

5).- Cotización proyectada P(n) es una incógnita o una -
estimación del análista bursátil o el.PER del merca 
do. 

6).- La tasa de distribución esperada de utilidad (d) pue 
de ser una extrapolación de las otras tasas utiliza; 
das en el pasado, corregidas eventualmente ante po :;.. 
sibles cambios en la polítiba de dividendos. 

El modelo propuesto por Bat~~ considera dós posibili~ 
dades: ·· 

1).- Sin reparto de utilidades.··:· 

M' = mA ( 

PERo Po = M, .La relación precio utilidad ya que = Ea proyectada. 

es: 

PERn' = Pn = Po 1+i )n 
Eñ ro 1+r 
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1+i 
El .factor A= ( 1 +r )n 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 acción (r), Pn es la­
cotización futura.que permite al inversionista obtener la -
rentabilidad exigida (L) y En es la utilidad por acción pro 
yectada que corresponde a una tasa de crecimiento proyecta:: 
dar 

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

M = 1+i )n 
mA - d ( 1+r 

d = distribuci6n de dividendos 

Cuar,do se opta por separar 1.a distribuci6n de dividerídos, 
se requiere por una parte actualizar los dividendos (d)t.que 
se espera recibir en el intervalo de tiempo, a través de; -:-

( ,!:2: ).::y que debe ser incluido·~en PER Cm) a fin de obtener r-i 
el tota!l de ingresos esperados .. (dividendos + precio de r.e 
cuento de la acci6n) que el inversionista espera a fin de -
justificar el PER.actual (m), teniendo en cuenta el credi -
miep.to esperado) y la rentabilidad que él exige (i). 

Un análisis de sensibilidad puede ser realizado a través 
de la modificación de los parámetros mencionados, y deter·­
minar así el precio que el inversionista estaría dispuesto-
ª pagap por la acción. . . · 

La principal ventaja de este método radiearía en el hecho de que -
los parámetros históricos han sido sancionados por el mercado y éstos -
serán objetivos en la medida en que el mercado bursátil tiende a ser un 
meréa.do perfecto, situación extremadamen_te difíc~l én nuestro medio. 

Las desventajas de tal modelo bursátil radica:n pri~cipal 
mente en el hecho de que se basa en proyecciones difíciles-
ª determinar con relativa precisión, por ejemploi · 

.1.- ·Las proyecciones financieras de la empresa son da -­
tos internos de la empresa, difíciles de obtener pa­
ra analizarlos, las informaciones disponibles pueden 
ser difícilmente encontradas a través de notas acer 
ca de posibles expansiones, la apertura de nuevas -
instalaciones,además de ser difícil determinar si la 
empresa realizar¿ las ventas de operación esperadas, 
ya que es el.mercado quién finalmente va ha aceptar­
º no, los productos de la empresa en función de ta -
maño del propio mercado, de la calidad de los produ~ 
tos, la coyuntura econ6mica y la existencia o no de­
productos sustituibles que ofrezca la competencia. 



2.- Por lo que corresponde a la distribución de dividen -
dos, también es verdaderamente difícil· a estimar la -
posible política de la empresa en este sentido, ya -­
que realmente una empres.a buscará y aplicará a nuevas­
inversiones, reteniendo posiblemente diversas canti -
dades de utilidades para satisfacer una probable polí 
tica de expansión. -

A lo anterior hay que añadir que tanto el 
pital como los rendimientos esperados son 
que se modificarán rápidamente en ·función 
ción económica ·que prevalezca. 

costo de ca 
variables :: 
de la situa 

3.- E¿ cuanto a la proyeccion de valores terminales de~la 
accion, también puede restlltar poco realista los cam-
bios: en el inedia ambiente ·económico. ··:. 

Nuevamente aspectos como la inflacicSn, la expansi6~ -
o:icontracción de la activi~ad. económica en generai1 ~y­

-- los mercados en particular.' tendrán una fuerte inci~en 
cia en el valor de la acción. · 

·~· l . ._ 

4.- Es un modelo que puede aplicarse sin la utilización 
de la Informática; sin embargo, puede servir de base­
para desarrollar un programa info~má~ico más completo. 
Considerando cambios en la$ variables indicadas y rea 
lizar así rápidas simulaciones. 

:us 
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VALUACION DE LA EMPRESA POR EL METODO DEL SOBRE VALOR 

1.- INTRODUCCION 

Un método alternativo al de Flujo de Fondos es el mé­
todo del sobre valor que tanto por su sencillez de cálculo 
como por el reconocimiento de retribuir a los recursos fi­
nancieros de la empresa, permite asignar un valor de nego­
ciaci6n para efecto de compra-venta. 
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Este método permite analizar .s:i la empresa estudiada- ,. 
es capaz de generar rendimientos por un exceso a una remu- .;· 
neraci6n normal. ~' -

Este enfoque v~ más allá de :10': conocido como crédito- e 
mercantil contable, el cual es calculado ex post a la ad - ( 
.quisici6n y que 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 ·entre el público·. 

En caso de este método, un concepto similar al crédi­
to mercantil es calculado antes de la operaci6n de compra­
venta en funci6n de la capacidad que se espera tenga la e.!!! 
pr.esa en generar rendimientos. Si éstos son superiores a-: 
los esperados considerando los recursos necesarios para la 
actividad se está haciendo referencia a un sobre valor que 
resulta de la·diferencia de una rentabilidad normal obten_! 
da en funci6n en los·recursos comprometidos y la capacidad. 
esperada en la generaci6n de los mismos. 

Bajo este método cualquier empresa puede ser valuada­
sin importar el tamaño de su activo, el importe de sus op~ 
raciones, sus caracteristicas tecnol6gicas. Lo importan­
te es conocer e identificar los elementos fundamentales que 
permitan la estimaci6n de los rendimientos esperados y co_!!! 
pararlos con el eventual costo de adquisici6n de la empre­
sa. 

·~ 
;; ., 

1 
.: } 

i 



El método reconoce como pu~to de partida los resulta­
dos históricos y supone que éstos se verán incrementados -
en el futuro: sin embargo en el caso de pequeñas empresas­
·se hace necesario tener la precaución de reconocer si la -
·tendencia mostrada en el pasado, es o no producto de las -
relaciones del propietario y que una vez que éste venda a­
la empresa, y disminuirán los resultados. En el caso de 
las empresas medianas y grandes el riesgo de un eventual 
de disminución de sus actividades, al ceder la propiedad -
se espera sean menos dramáticas. 

El-:problema principal está en determinar lo que es un 
rendimiento normal y distinguir lo que es un rendimiento -
en exceso y atribuirle así un sobre valor. ¡ . .' 

El·'•valor, de una empresa como se ha mencionado anteri:q,;: 
mente no·· se reduce al concepto pe patrimonio. El princi·-: 
pio dell~método está basado en la'.·evaluaci6n de los elemen­
tos que. no están incluidos en el.:valor de los activos fi :: 
jos : para cualquier i;nvers ionis ta racional el interés en .:~ 
comprar '··una empresa debe ser anaiizado en términos. de .opor 
túnidad·'ya que toda inversión será realizada si se obtiel\¡;; 
un rendimiento al menos igual que su costo de oportunidad. 

La noción 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.- EL METODO 

Los pasos siguientes describen el método p·ara calcu:-: 
lar el sobre valor ~e una empresa: 

A.- Parámetros. a considerar 

a.- Estimación de la rentabilidad económica futura de la 
empresa, que resultar& del cAlculo de la relación. 

Utilidad esperada "Real" 

Capital Invertido 

La.utilidad esperada "Real" hace referencia.a un co,n 
cepto económico que considera que el resultado de opera·.:-· 
ción de una empresa se basa en los siguientes par§metros: 

Utilidad Bruta de Operación 

Menos: 

Porcentaje estimado de inflación 
Impuestos y PTU 

Utilidad Real 

Se deducen los conceptos inflación y los conceptos de 
!SR y la PTU, ya que así se obtiene la utilidad real desde 
una perspectiva económica, haciendo así referencia al po­
tencial de generación de utilidades por la empresa. 

La utilidad Real así obtenida debe hacer referencia -
a los capitales necesarios para la actividad. 
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b.- Estimación de los capitales o recursos necesarios PE. 
ra la actividad. En base al comportamiento históri­
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 fijo.3, es indispensable rea 
lizar un análisis exhaustivo a fin de determinar el-­
importe de los activos verqaderamente necesarios pa­
ra desarrollar las operaciones. Una vez eliminados­
ios activos fijos inactivos se debe efectuar la re -
valuación de los mismos por experto valuador. 
·(Veáse anexo 4) • v . 

.. , (' 

En el·caso·del capital de trabajo se debe observar -
·el comportamiento de las Ebuentas de activo y pasi'l?o-

. ·'.dl.rculante que corresponden a la estricta realiza.C:i6n 
de las actividades y asi:poder determinar en porcen­

,· ·taje un importe en relac~ón a las operaciones. ,¡ 
\ 

Finalmente los capitales.necesarios para la actividad 
quedan expresados por la : fórmula: · · .~· 

CNA = AFC + CTN 

Donde: 

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. 

B.- El Sobre Valor-. 
Este concepto corresponde a un excedente del rendi -
miento econ6mico esperc,do respecto a la rentabilidad 
financiera exigida por el capital invertido. 

Para la determinación del sobre valor se requiere e.§!_ 
timar los resultados proyectados, asi como proyectar­
los rendimientos de capital necesario para la reali-
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zaci6n de las operaciones que permitan evaluar un r~n 
dimiento de sobre valor anual que corresponderia a la 
ecuación siguiente: 

svn = 

Donde: 

k 
• 

CNAn 

sv0 = Sobre valor a obtener en el año n. 

URn = Utilidad real del año n. 

k = Rendimiento exigido por el inversionista. 
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CNAn = capitales necesarios para la actividad en el año n. 

c.- 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: 

Donde: 

Vo = A T R + S V 
SV An ( URn k CNAn ) 

vo = 
ATR = 
sv = 
An = 

k = 
CNAn= 

Es el valor de la empresa 
Es el activo total revaluado 
Es el sobre valor 
Es el valor actualizado de $1.00, obt~ 
nido en años a la tasa (k) de rentabi­
lidad exigida por el inversionista. 
Utilidad real del año n 

Rendimiento exigido por el accionista. 
capitales necesarios para la actividad 
en el año n. 
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.3.- LAS CARACTERISTICAS DEL METOOO SON: ,· 

/ 

A.- Aunque relativamente sencillo, toma en consideración ·· 
dos conceptos te6ricos fundamentales: 

1 

ii .-

a) El concepto de intensidad de uso de Activos Fijos 
que depende a su vez del sector de actividad al -
q~e perten~ce la empresa y la capacidad de admini.§_ · 
tración financiera en términos de la necesidad de 
capital de trabajo. 

b) El costo de capital de la inversión y su.~emune -
ración. 

El método del sobre¡y~lor permite realizar un, an~li­
sis de la administración del riesgo al poder.,estimar 
la volatilidad en la.obtención del sobre valor de 
acuerdo al comportamiento de los par~metros s.:iguien­
tes: 

• 
-) La estruc~ura de costos 

-) El nivel 'de la actividad 

-) El nivel y la estabilidad en las necesida­
des de capital de trabajo de la empresa. 

c.-· El método estima que la duración del rendimiento con­
diciona el valor final del sobre valor. 

Tal estimación depende fundamentalmente de la visión 
que tenga el potencial comprador. Desde una perspec­
tiva pr~ctica de la duración a considerar del rendi -
miento no debe exceder de 5 a 6 años, ya que el hace~ 
lo por m~s tiempo deformaria los resultados. 

4 .- LAS VENTAJAS :. 

Este método que resulta a todas las luces aplicable -­
presenta dos ventajas: 
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A.- Permite realizar una valuaci6n r&pida fundada en 
la realidad financiera~ 

, 
B.- Incluye el c&lculo del riesgo de manera facil al 

realizar modificaciones oe les principales par&­
metros utilizados, obteniéndose asi las posibles 
combinaciones ante eventuales cambios, es decir­
permite estimar la sensibilidad en los resultados. 

5.- .LAS LIMITACIONES 

' No· obstante sus ventajas el método presenta diversas-
objeciones. En raz6n de su propia naturaleza, por 
ejemplo el c&lculo del rendimiento se basa en los ex­
cedentes ae efectivo y desconoce el concepto de flujo' · 
de fondos, lo que no siempr'e 'r!'lsulta cierto principal.' 
mente en el caso de las empresas con fuerte crecimie_!! .. 
to que requieren gran cantidad de f9ndos. 

Las proyecciones financieras deben realizarse r&pida­
mente lo que impide un razonamiento profundo acer.ca-­
de las posibles politicas de inversi6n y financiamien 
to que la empresa puede realizar en el tiempo y_ los :­
resultados proyectados normalmente son producto de' una 
simple extrapolación a partir de los datos históricos 
sin embargo éstos pueden· ser facilmente corregidos al 
analizar las posibles politicas y expectativas de la­
empresa, gracias a la simplicidad en el cálculo de V,!! 
riaci6n de par&metros. 
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6.- UNA ILUSTRACION DEL METODO: "HERRAMIENTAS, S·.A." 

a) Antecedentes: 

Los propietarios de la empresa, "Herramientas,S.A." 
.desean establecer los parámetros de valuación de la 
misma con el objeto de emprender negociaciones de -
compra-venta. 

La empresa se dedica desde hace más de 10 años a la 
fabricación de herramientas de precisión que son -­
vendidos a través de .las ferreteras de la capital -
quienes distribuyen ~guipo y materiales para .i,a in-
dustria metal-mecáni'~~. · 

. Los propietarios hab~_endo trabajado en su juventud 
en una empresa lami~-ªdora decidieron asociars.!O! a -­
efecto de constituir:Herramientas, S.A. Los resul­
tados hasta ahora tc:.l' como lo muestran los es.'tados­
financieros han· sido satisfactorios; no obstante d~ 
bido a la edad de los actuales accionistas., .~9. años 
en promedio, han decidido retirarse del negocio ve_!! 
diendo a la empresa a una cadena de ferreteras quien 
desea diversificar sus actividades e incursionar en. 
el campo productivo. 

b) Del análisis de resultados de operación, se muestra 
que el margen de contribución utilidad Marginal/Ven 

.tas sin considerar depreciación, gastos financiero; 
e impuestos es del 13% aproximado en el último año. 

A trav~s de las operaciones de la empresa, la estru~ 
tura de costos ha sido la siguiente: 

Ventas 
' 
' 

% 
100 

Cos~os Variables (M.P. y Otros Gastos) 61 
~\ 

Utilidad Marginal 39 

El último año fue de 41% aproximado. 
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El porcentaje de costos fijos, sin depreciación ha 
representado el 26% aproximado del total de ventas. 

c}-· El análisis de estructura financiera muestra que la 
empresa se caracteriza por una necesidad de fondos­
de tesorería permanente que.ha sido cubierto con el 
auto financiamiento y con la utilización de pasivos 
a mediano y largo plazo. 

d) El crecimiento esperado·de la empresa se estima en­
un 12% anual en los pr6ximos 10 años y que incluye­
el 8% de inflación estimado. 

e) En cuanto al costo de recursos d~l eventual cornpr~­
dor se estima en un 93. 

f) · con el objeto de saber. cual es el i1ilporte verdadero 
del activo fijo de la empresa se practica un es.tu-­
dio por experto valuador, · y éste determina los si-­
guientes valores:· (Veflse anexo 4) 

.... _ 

Miles de Pesos 

Maquinaria y equipo 
otros activos (terreno construcción) 
TOTAL 

2'000, 
1'500, 
3'500, 

El valor en libros en este renglón es de $2 '896, 000 .oo 

g) El capital contable a fines de 1981 es de $3'273,000 
al que se debe incrementar la diferencia entre el V_!! 
lor del activo en libros de $2'896,000.00 y el valor 
determinado por la revaluación de $3'500,000.00 

Asi el Activo Fijo corregido es de : 

AFC = $3'273 + (3'500 - 2'896) = $ 3'877,000.00 

,' ¡ 

·"-! 

. / 
1 

. 1 
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h) Se estima que la duraci6n del sobre valor no es ID.!!, 
yor de 6 años, en virtud de que las ventajas·que -
muestra la empresa en término de su técnica, sus -
canales de distribución y lo atractivo de la acti-

. vidad motivarán la e~trada de nuevos competidore~­
a más tardar en 4 años. 

i) A partir de los parfunetros señ'alados anteriormente 
se ha de realizar las proyecciones financieras y -
se calculará el sobre valor en base a la siguiente 
f6rmula: 

.. 
6 

s V = L. ... utilidad 
(1 + k) n 

n=l 
f. ' 

nonde: 
." 

s V Es el sobre valor 

n = Es la duración estimada del sobre valor 

. '.-\ 

' 

J 
~ 

.] 
1 
1 

i 

k Es el costo del capital del posible comprador 

j) LOs resultados iniciales obtenidos. en base a los-­
parfunetros iniciales indican que el sobre valor 
(S V), será, (primer caso) : 

para 6 años $ l '592,000 ·ºº 
para 10 años 3'131,000.00 

En el ültimo caso en la situación hipotética de -­
que el crecimiento se prolonga a 10 años. 

k) El método al permitir realizar cambios en los pa -
rámetros utilizados y estimar los resultados ánte-



eventuales cambios en la situaci6n esperada de la 
empresa; ante tal posibilidad se aplicar&n 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 disminuci6n del 11% del sobre -
valor, (segundo caso): 

'ne$ 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% pasad.a al 30% de las -
ventas) (tercer::caso~ : 
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En caso de mantenerse el crecimiento a una -
tasa del 13% el sobre valor pasaria a $1'049,000 
o sea una baja del 34%.aproximado. 

Si el crecimiento esperado es del 10% el so­
bre valor seria de,$ 907,000.00 (cuarto cas'o) 

.) Finalmente se puede realizar un análisis deta 
llado de la sensibilidad del sobre valor cen­
tr&ndose en las modificaciones de los princi­
pales par&metros utilizados. 

1) considerando la sensibilidad del sobre valor ante 
los cambios 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 Herramientas, S.A. al 31 de diciembre de: 

.i,! 

1978 1979 1980 1981 .. 

ACTIVO CIRCULANTE 

Cajas y Bancos 81 440 '22 301 
Deudores 31 41 73 105 
Clientes 2'802 2'899 3'132 3!300 
Inventarios 377 415 575 733 

3'291 3' 795 3'802 4'439 

Fijo Neto. 908 933 2'700 2'877 

Otros Activos 17 17 19 19 

Activo Total 4'216 c.· 4 '745 6'521 7'335 
-. .: 

PASIVO CIRCULANTE 

Bancario 524 469 313 34 7 
Proveedores 1'035 l '.130 2.'155 l:' 628 
Impuestos por pagar 717 551 158 •336 
Otros acr'eedores 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 l '717 2'301 2'718 3'273 

Total Pasivo y Capital 
(miles de Pesos) $ 4'216 $ 4'745 $ 6'521 $ 7'335 
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HERRAMIENTAS, S.A. 

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

Ventas 
Crecimiento en % 

·Costos 
consumo de Materiales 
Otros Gastos 
T o t a l 
Resultado Bruto 

En % sobre ventas·· 
Sueldos y. Salarios 

Urilidad bruta antes 
del ISR y PTU y Gtos 
Financieros. 

En % sobre ventas 

Gtos. y Prod. 
Financieros 

Depreciación 

utilidad neta antes 
.del ISR y PTU 

ISR y PTU 

utilidad neta después 
del ISR y PTU 

Flu.jo de éofect:ivo 
(utilidad neta más 
depreciación) 

Miles de Pesos 

1978 

6'621 

2'508 
1'140 
3 '648' 
2'973 

45% 
l '825 .... 

Í'l48 

17.3% 

112 

118 

918 

467 

451 

569 

1979 

7'582 
14.5% 

2' 941 
1'034 
3'975 
3'607 

48% 
2'170 

1'437 

. 19.0% 

89 

76 

1:'272. 

689 

583 

659 

1980 

8'059 
6.24% 

2'896 
1'259 
4'155 
3'900 

48% 
2'680 

l:'.220 

123 

149 

948 

531 

417 

566 

1981 

9'134 
13.4% 

3 '693 
), 

1 306 
4'999 
4 'l.35 

41% 
2' 930 

13 .2% .. 

61 

180 

964 

409 

555 

735 
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HERRAMIENTAS, S .A • 
' 1 

1 
Análisis del Capital de Trabajo al 31 de Diciembre: l. 

1978 1979 1980 1981 

1) Capital contable $ 1'717 $ 2 '301 $ 2' 718 $ 3' 273 
2) Pasivo a largo. piazo 803 l '403 
3) Capitales Permanentes 1'717 2'301 3'521 4'676 

(1+2) 
4) Activos Fijos Netos 908 .. 933 2'700 2'877 
5) Otros Activos 17 17 19 19 
6) Activos Permanentes 925 950 2' 719 2 '896 

.I.- Fondo:Permanerite Neto· 
(3-6) ' 792 1'351 802 1 1 780 

CAPITAL DE:TRABAJO 

7) Deudores 3l. 41 73 105 
B) 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 acre'edores 223 294' 374 348 

III .- Total Pasivo Circulantel'975 l' 975 2'687 2'312 

IV.- Capital de Trabajo 
requerido (II-III) 1'235 1'380 l '093 1'826 
En % de las Ventas lB.7% 18.2% 13.6% 20% 

v.- Efectivo requerido 
(I-IV) . 443 29 291 46 

VI.- Financiamiento Tesorería 81 440 22 301 
Caja y Banco 
Pasivo Bancario 524 469 313 347 

·. Miles de Pesos 



CALCULO DEL SOBRE VALOR ESPERADO DE 
HERRAMIENTAS, S.A. Primer Caso 

Hip6tesis B&sica: 1).- crecimiento de ventas; al 12% anual 
Inflaci6n esperada: 8% anual 
Utilidad esperada; 133 de la venta 

l.- Ventas (Crecimien 
to al 12%) -

2.~ Utilidad Bruta 
(13% de l) 

3 .- · Inflaci6n (8% anual 
4.- Utilidad Bruta 

(2-3) 
5.- Utilidad Neta 

(ISR y PTU al 50%) 
6.- Activos Fijos Ne­

cesarios 
7.- Requerimientos de 

capital de trabajo 
(20% de l) 

8.- Total de activos 
necesarios para la 
actividad (6+7) 

9.- . Utilidad exigida 

( 9>,6 de 8) 
10~- Sobre-valor(5-9) 

l 
10'230 

1'330 
162 

·l '168 

584 

2'000 

2'046 

4'046 

364 
220 

2 
11'458 

1'489 
174 

1'315 

657 

2'000 

2'292 

4'292 

386 

2) .-
3) .-
4) .-

5) ·"'" 
6) .-

7) .-

3 

capital de Trabajo necesario; 20% de las ventas 
Activo F~.jo constanter en $ 2 '000,000.00 
Utilidad exigida 9% anual sobre el total de los activos 
necesarios para la actividad. 
Impuesto sobre la Renta y P.T.U. al 50% de la utilidad. 

4 5 6 7 8 9 10 
J.2'832 14 '372 16'097 18'028 20'196 22'615 25'3~9 28'368 

,,1. 

1'668 1'868 2 '093 2'344 . 2' 625 2'940 3•29"3 3'689 
189 204 ,:: 220 

' 
2;n. 256 277 300 324 

1'479 l' 664" 1'873 2'107 2'369 2'663 2' 993 3'664 

739 832 936 1'013 1'184 1'331 1'496 1'682 

2'000 2'000 2'000 2'000 2'000 2'000 2'000 2'000 
-

2'566 2'874 3'219 3 '606 4'038 4'523 5'066 5'674 

4'566 4'874 5'219 5'606 6'038 6'523 7'066 7'674 

411 43~ 469 504 543 587 636. 691 
271 328 39 467 549 641 744 860 991 

. 
------~--~. ·+· 

¡.; 
v. 
e 



El c&lculo del sobre - valor se obtiene de: 

n '\ 

s V = l! S V n 

n. 
(l+K) · 

a=l 

con el sobre - valor actualizadd.de.acuerdo a la .hip6tesis pla~tada 
seria: 

' ." 

para 6 afios = $ 1'592,000.00. 

para lo afios . = $ 3' 131,000.00 

' ... 

. .... 
W· .... 



Segundo caso 

C&lculo del sobre valor considerando un crecimiento anual del 10% 
todas las dem&s hipótesis iguales. 

'll .-
:12 .-

13 .-
14.-

:15.-

.· 16.-

. 17 .-

Ventas 
Utilidad '.Bruta 
( 13% de 1 ) 
Inflación 
Utilidad Bruta 
(2-3) 
Utilidad Neta de~ 
pues de I.S.R y 
P.T.U. (4 al 50%) 
Total de Activos 
Necesarios para 
la Actividad 
(6+20% X 11) 
REndimiento de la 
actividad exigida 
( 9% de 16 ) 

16.- Sobre valor 
(15-17) 

10'047 

1'036 
162 

1'144 

572 

4'009 

361 

211 

11'052 12'157 13'373 

1'437 i··sso 1'738 
174 189 204 

l '263 l '391 1'534 

631 695 767 

4 '4;1.0 4'431 4 '675 

379 399 421 

252 296 346 

Si la duración del sobre valor se estima en: 

6 ai'ios= 
10 ai'ios= 

sv = $1'415,ooo.oo 
sv = $2'630,000.00 

14 1 710 16'181 17'799 19'574 

1' 912 2'103 2'313 2'545 
220 237 256 277 

1'692 1 1 866 2'057 2'268 

846 933 1'028 1 1 134 

4'962 5 '236 5'560 5' 916 .. 
1 

445 ·472 .•. 500 .. 532 

401 462 528 602 

21'537 

2'799 
300 

2 '499 

. l '249 

6'307 

568 

681 

23'690 

3 '079 
324 

2'755 

1'371 

6'73V· 

606 

771 

. .... 
w 
11.) 



19.-

20.-

21.-

:i. 

variaciones en el Capital de ·Trabajo al 
30% de las Ventas 

crecimiento de Ventas esperado del 12% anual 
Capital de Trabajo 30% de las ventas 
Todas las Hip6tesis restantes iguales. 

l 2 3 4 

Activos necesarios para 
la actividad (6+30% X l) 5'069 5'432 5 '850· 6'il2 
Rendimiento Exigido 
( 9% de 19 ) 456 ·489 . 526 568 
Sobre Valor (5-20) 128 1,68 213 264 

• ·~ ' .. i , . ; "1 ~ ' "~ 

Tercer Caso 

5 6 

6'829 7'408 

615 667 
321 386 

El valor del sobre valor para los pr6ximos 6 años será de: 

S V 
6 

= :E" = 
n=l 

j i?')1 .. : .. ·v-..· ;I i 

S V 
6 

6 
(l+ .09) . 

\¿ 

= $1'049,000.00 

• . ..... 
w 
w 



22.-

23.-

24.-

crecimiento de Venta esperado 
del 10%. · , 1 

capital de Trabajó 30% de las 
Ventas. 
Todas las hip6tesis restantes 
iguales. 

1 2 
Activos Necesarios para 
la actividad (6 X 30% X 11) 5'040 5'315 
Rentabilidad exigida 
( 9'~ X 22 ) 451 478 
Sobre valor ~ ... 121 '• :i53 

El sobre valor para 6 

6 sv6 ¿ = 

3 

5'647 

508 
187 

años 

S V 
n:::;:l (l+ .09) 6 

•. 

cuarto caso 

4 5 6 

6'011 6'413 6'854 

541 577 617 
226 269 316 

en este caso es: 

= $ 907,000.00 
')· 



e o N e L u s I o N E s 

A través de este trabajo se ha buscado destacar dos 
principales aspectos: 

.135 

I - La importancia de la Teoría' Financiera básica para el 
correcto planteamiento y la adecuada solución de los pro­
blemas financieros. 

En efecto, tradicionalmente los encargados de la fun­
ción financiera de la empresa han proporcionado alternati­
vas de solución a los problemas financieros, sin conside­
rar los aspectos teóricos de las finanzas; ignorándose que 
~os conceptos microeconómicos fundamentan el aspecto teóri 
co delas mismas. 

Actualmente_las facilidades que brindan los equipos 
electrónicos de computación en el tratamiento de problemas · · 
finan.cieros pueden tener un iinpa~to negativo tanto en el -
planteamiento de problemas como en el entendimiento de los 
conceptos financieros básicos, ~'ya que al mecanizarse se.\· in 
gresan datos y se obtienen re'sulta'qps· en forma inmediat'a = 
cort el .posible riesgo de una t.oma de decisiones inadecuada. 

Ante tal perspectiva ~e hace indispensable la refle­
xión y la proposición de que en toda formación de expertos 
financieros se dé un énfasis especial a los aspectos funda 
mentales de la Teoría Financiera.· 

Jf..:.1.1a aplicabilidad del m~todo de Sobre-Valor para determi 
nar una correcta valuación de la empresa dadas las carac­
terísticas del medio ambiente empresarial en México. 

A través de los otros métodos desarrollados y tratados 
en el presente trabajo se han encontrado serias limitacio­
nes tanto de la información requerida y disponible como de 
las condiciones de eficiencia bursátil exigidos. 

En efecto, el métÓdo del Sobre-Valor resulta a todas -
luces aplicable y atractivo como alternativa a la solución 
del problema de valuación de una empresa tanto por sus ca­
racterísticas como por las facilidades del cálculo. 

Dentro de las principales bondades del método encentra 
mos: 
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1.- El método está ba9ad~. en aspectos teóricos de las 
Finanzas al considerar la remuneración actualizada de los 
fondos comprometidos en las actividades de la empresa. 

2.- En la determinación del valor de la empresa se con 
sidera como básica la estimación de los valores substancia 
les que incluyen tanto los activos necesarios para la actT 
vidad como la necesidad de aplicar revaluaciones cuando eI 
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, permite establecer un estudio 
de sensibilidad. · 

4.- Exige el planteamiento inicial de una estimación­
más o menos precisa acerca de la·.duración esperada de la<­
actividad normal de la empresa. ·-.· 

_ 5.- Establece un Sobre-Valor que se adiciona al valor 
substanc:ial y que se obtiene después de remunerar a valor.;. 
presente los recursos comprometidos. 

/ . 
6.- .Permite la incorporación del fenómeno inflaciona• 

rio y su impacto tanto en los ingresos como en lós egres·o¡:¡. 

7.- Da la posibilidad de aplicarse con el apoyo de pro 
gramas de simulación en computadoras.sin perder sus funda~ 
mentas teóricos. 

Por estas características,' este método. lo ·considero' el 
más adecuado para efectuar l'a valuación de empresas ante -
l.i perspect.iva de· una operación d; ~ampra:... Venta,. pués toma 
en 6uenta tanto a los aspectos teorices de las finanzas co · 
mo a la realidad que viven nuestras empresas. 



EVOLUCION FINANCIERA ANEXO No. 1 

Los encargados de la función financiera de la empresa de nuestro medio 
han adquirido los aspectos técnicos con. la.asistencia a cursos formales o 
de actualización donde se utilizan tradicionalmente las obras Administra­
ción y Política Financiera de J. Van Horne, de J. F; Weston, de Hunt~ 
Williams y Oonalson, de Johnson, de Philippatos, etc. 
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No obstante que el uso cotidiano de la Bibliografía señalada, es neces-ª. 
rio reconocer que han sido los profesores Universitarios Norteamericanos -
citados más abajo, quienes han establecido las reglas teóricas que aportan 
nuevas luces e importantes avances en la teoría financiera de los últimos 
30 años. 

1952 Joel Oean con "Capital Budgeting" 
Ne~ York, Columbia University Press 

1958 Jack Hirshleifer cdn O!) "The Theory of Optimal 
Investment Oecisions". 

1958 F. Modi.glioni y M.H. Miller "The Cost of Capital, 
Corporate Finance and The Theory of Investmen.t" 
American Economic Review 

1959 H.M. Markowitz "Portafolio Selection Efficient 
Diversification of Investmen" 
New York, Contess Fondation Monograph No. 1.6 

1964 W. F. Sharpe "Capital Asset Prices: A Theory of 
M~rket Equilibr)um under conditions of Riks" 
Journal of Finance-September 

1971 E. 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 los financieros en la toma de decisiones debido, según mi punto perso­
nal de vista a dos aspectos: 

La formación pragmática de esas personas por una parte, y por otra, a -
que estos conceptos pueden ser entendidos si la persona posee una formación 
mínima de matemáticas y aspectos de microeconomía y_que tradicionalmente -
no forman parte de la formación de estos profesionistas. 



UTILIDAD BURSATIL ANEXO No. 2. 

En el caso de una empresa que se encuentra cotizada en Bolsa, el -

costo de capital hace referencia a un costo de oportun~dad que es­

determinado por los agentes que intervienen en el mercado bursátil. 

El costo de los fondos propios se puede.obtener a través de los si 

quientes métodos: 

1).- Calculando la relación utilidad por acción (UPA)¡Cotiza~!ón de· ·1a acc1on. 

U.P.A 

C.A. 

(C.A.) 

Esta relación ha sido considerada como un indicador del ~osto -

de los fondos propios de quien desea invertir en una empresa.El 

razonamiento en el que .. se .. basa es el siguiente: La uti"t idad por 

acción (UPA) muestra la parte de la utilidad que es pagada a -

los accionistas. Si el inversionista·considera insuficiente la­

relación, éste presionará a la baja de una cotización de ·1a ac · · 

ción e inversamente ( la cotización de la ac.ctón en este caso e~ 

ta dado en función de la demanda en .las acciones), a fin de ob­

tener así una relación más satisfactor:ia. Este enfoque no puede ... 

ser aceptado por la misma simplicidad y lo irreal del planteamien. 

to de las acciones, ya que todo el mercado deberá tener un compor_ 

tamiento similar, 

. 2).- También desde el punto de vista teórico existe otro método de cal 

culo a través de la fórmula de Gordon-Shapiro, que considera el - . 

crecimiento de la empresa que es el siguiente: 



ANEXO No. 2 

- 2 

Dividendo por Acción + Tasa de crecimiento anticipada 
cotización de la acción de los dividendos. . 

La dificultad principal radica en.calcular la posible tasa de crecimien-
1 

to. 

3).-Incluyendo el concepto del riesgo sistemático y el coeficiente beta, que­

indica que una empresa al cotizar en. Bolsa su rentabilidad, Ra es producto 

de la intervención de la rentabilidad del mercado y el riesgo sistemático 

que se refiere a la relación entre la rentabilidad de la acción y la renta 

. bilidad del mercado, lo que es conocido como el coeficiente Beta. 

La ·ecuación que expresa la rentabilidadide una acción bajo este concepto -

es la siguiente: 

Rat = dx + Bx Rm + Ext 

Donde: 

Rat.= Es la rentabilidad de la acción en el período t. 
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Rmt.= Es la rentabilidad del mercado medida tradicionalmente a través del -
índice bursátil en el período t. 

Bx.= Coeficiente beta, que expresa la reladón entre las fluctuaciones de­
la rentabilidad de la acción (a} y las fluctuacciones de la rentabili 
~ad del mercado (m) o sea, el riesgo sistemático. -

Ext;= Que es .el riesgo específico de la empresa y que mide la dispersió.n de 
los puntos alrededor de la recta de regresión, que indica la parte de 
la rentabilidad de la acción (a) que no es explicada por el mercado -
(m}. 

dx.= Que es la constante que indica la rentabilidad de la acción (a) cuan­
dola rentabilidad del mercado es nula. 

Si no se conside'.a 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

rá el siguiente: 
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CFP.= RF + (E (Rm) - RF) Bx 

donde 

CFP = Costo de Oportunidad de los fondos aplicados en la inversión -
bursátil. 

RF = Tasa de rendimiento en inversiones sin riesgo. 

E(Rm) = Rentabilidad esperada por.el mer.cado bursátil. 

Bx = Es el riesgo sistemático de la acción en el mercado. 

Este último enfoque parece ser el más sistemático y teóricamente bien 

fundado, solo que en nuestro mercado bursátil resulta inaplicable dada la 

imperfe~ción de su comportamiento. 

!! 

I' 

. '. 

... , 
:,, 
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ANEXO No. 3 

TASA DE INTERES E INFLACION: 

Según Fi scher, en su libro "THE THEORY OF INTEREST" Mac Mi 11 an, New 
York 1930, la tasa de interés a largo plazo (Rn), es igual a la suma geom! 
trica de las tasas anticipadas corto plazo (r1 r 2 etc:) 

· .. 

1 + R1 . = 1 + r 1 

(1 + R
2
)2 . = (1 =r

1
) (1 + r

2
) 

(1 + Rn)n =·(1 + r1) O+ r2) 

Lo que sign.ifica_que la tasa de interés real es igual a la can~idad­
de bienes que un individuo desea recibir en.el futuro para poder aceptar prei 
tar una cantidad determinada en el presente. 

Si existe inflación entre los dos períodos, el individuo exigirá una . . 
compensación anticipada por el aumento del precio esperado de los bienes y -

poder así consumir la máxima cantidad. 

( 1 + ~t ) 

Donde: 

(t) indica el período 

(It) indica la inflación de ese período t. 
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AVALUOS DE ACTIVO FIJO ANEXO No •. 4 

Ante la creciente necesidad qUe tienen las empresas de recurrir al ava­
lúo de los Activos Fijos, para. fines de reexpresión de sus Estados financieros, 
La Comisión Nacional de Valores, a través de su Circular No. lI.6 del 3-III-82 señala 
lo.s métodos de avalúes y otros aspectos a considerar por·parte de los expertos­
valuadores. Este tipo de avalúes seguramente tendrá una mayor aplicación, a fin . 
de mejor mostrar los efectos de la inflación en la casi totalidad de las empre-­
sas medianas. 

A continuación sólo se mencionan los métodos propuestos en tal Circular: 

Los Métodos más comúnmente aceptados que se deberán adoptar en la prácti 
ca de valuac1ón pa.ra efectos de la citada·Circular son: 

a)Mét.odo de la línea recta directo, ·e·l cual asigna vaiores a cada factor de 
depreciación o demérito en forma directa,. según sea el caso del bien a -
e~aiuarse. 

b)Método de la línea recta ponderado, el cual asigna valores a ca~a factor­
de depreciación o demérito, previamente afect~do por .un detenninado peso, 
según sea el caso del bien a evaluarse. 

Ambos métodos se representan por las siguientes expresiones matemáticas: 

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.O. (C) 

Donde: 

V.N.R.: Es el valor neto de reposición de un bien en la fecha que se pra.c:. 
ticó su avalúo. 

V.R.N.: Es el valor de reposición nuevo de un bien que incluye los gastos 
de instalación que se tendrían que erogar en esa fecha, para que­
el bien a valuar opere en condiciones normales. 
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"n" Es el número de años de vida consumida en términos de pro-:­
ducción y económicos ·de un bien, el cual no necesariamente 
es equivalente. a la edad que tuviera, por simple diferen­
cia entre la fecha del avalúo y su fecha de adquisición. 

"Nº Es la vida útil total que se estima tendrá un bien en tér­
minos de producción y económicos en condiciones de opera -
ción nonnal. 

F.C. Es el factor de conservación o mantenimiento. 

F.O. Es el factor de obsolescencia. 
A,B,C. ; Son los pesos considerados'.o asignados en forma decimal; 
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Para la determinación de cada una de las variables que componen las­
expresiones 'mátemáticas señaladas, se deberán seguir los siguientes criterios: 

Valor de Reposición Nuevo 

Este valor se determinará por medio de cotizaciones o precios estima -
dos de bienes iguales o equivalentes. En 'caso contrario se deterll)inará mediante 
los indices industriales respectivos del Pais ·de procedencia, según la rama i!l 
dustrial a la que perte!'lezca el bien.ª valuar. 

Se entenderá como precios estimados aquellos valores o cotizaciones -
que de manera informal, pero con una variación razonable respecto de una cotiz~ 
ción fonnal, son obtenidos en la práctica por los valuadores. 

A este valor se le deberán agregar todos los gastos que se tendrían que 
erogar en la fecha del avalúo, por concepto de derechos y gastos importación, -
fletes, maniobras, gastos de instalación civil, mecánica, eléctrica, de inseni~ 

ria, etc.Su detenninación se efectuará mediante montos estimados en forma abso­
luta o conmo una cantidad relativa (porcentaje) del valor de reposición, según­
sea el caso. 

"n": Se determinará de acuerdo a la información proporcionada por la em-
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presa, según sea su fecha de adquisición, y de acuerdo a la investigacíón 
del valuador durante 1a inspección física, para conocer realmente el tiem_ 
po de vi.da consumida en términos de producción y económicos. 

En caso de que el valuador no contara con la fecha de adquisición 
del bien, tendrá que dar una estimación basada fundamentalmente en las -
pláticas con la empresa durante la inspección física. 

"N" : La vida útil total que se estima tendrá un bien, se determj_ 
nará por medio de boletines especializados, consulta de proveedores y de -
la experiencia directa de la empresa en cuestión. · 

Para los casos en los que los bienes a valuar tuvieran una vida co!!.. 
sumida mayor al promedio determinado, como se indica en e1 párrafo anterior, 
el cálculo de la vida útil total se efectuará mediante la vida' útil remane!!.. 
te que se estima al bien en términos productivos y económicos. 

Desde un punto de vista financiero, la vida útil total es el perío­
do en que un bien es económicamente.productivo; o sea·, que produce precios­
competitivos. 

F.C. : Factor de Conservación: 

El estado de conservación se determinará según estimación del valu! 
dor durante la inspección física de los bienes. Est~ puede ser por causas­
técnicas, funcionales o económicas. 

Se entenderá por obsolencia técnica, aquella condición que afecta el 
valor de un bien o equipo, debido al avance tecnológivo que se da por cambios 
en el diseño o en los materiales de construcción. 

Se entenderá por obso1encia funcio.nal aquella condición que afecta el 
valor ~e un bien o equipo, debido a su sobrecapacidad, capacidad inadecuada o 
influencias similares dentro del departamento o proceso productivo en que se­

. encuentra; o bien, en relación con otro bien dentro de la propiedad ,de la em­
presa en cuestión. 

Se entenderá por obsol enci a económica, aquella condición que <ifecta el 

• 1 

¡ 
:¡ 

; ' .· 

·: i 
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valor de un bien o equipo, debido a condiciones económicas propias del mer­
cado en que se desarrolla la empresa en cuestión, poder generador de utili­
dades, etc. 
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COSTO DE CAPITAL ANEXO No. 5 

El costo ponderado de Capital se obtiene a través de la apli­
cación de la siguiente ecuación: 

C.P.C. = Costo ponderado de Capital 

C.F.P. Costo de los fondos propios 

F.P. = Fondos Propios 

O.P. = Deuda Perm~nent~ 

t 

Costo de la Deuda Pennanente 

= Tasa de Impuesto Sobre la Renta-y·Participación 
de'los trabajadores ·en las utiliaades de la empresa. 

,146 

El costo ponderado de cap ita 1 puede se.r util iz&do como tasa actua-
1 ización, o bien aplicar una tasa similar a la que impera en el mercado a -
los rendimientos bancarios, aumentando un determinado porcentaje, correspon­
diente a la inflación y al riesgo de la empresa, ya que este último.concepto 
no lo incluye la tasa de interés bancario. 
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