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Las inversiones se pueden efectuar en diversos activos: activos,
reales, intangibles y financieros. Estos activos tienen un valor.

Valoración de activos

LA CLAVE

para invertir y gestionar con éxito los
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para invertir y gestionar con éxito los
activos consiste en comprender no sólo
cuál es el valor de las inversiones sino
las



Valoración de activos
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Valoración de activos
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Valoración de activos
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RETORNO 

DEL CAPITAL 
INVERTIDO
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CAPITAL
�
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Algunos activos son más fáciles de valorar que otros, y los detalles
de la valoración variarán de un caso a otro: un inmueble, una
embarcación pesquera, una fábrica, una acción, un bono, etc.

Lo más relevante de este asunto, no son las diferencias en las
técnicas a utilizar entre los activos, sino el

Valoración de activos
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Es aquella que está bien
realizada técnicamente, y

Valoración de activos

Valorar una realidad económica es emitir una opinión (juicio de valor).
Los fundamentos de esta opinión no son exclusivamente técnicos. En
consecuencia no existe un valor absoluto y único para esta realidad
económica.
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realizada técnicamente, y
que se fundamenta en
información y supuestos
razonables, teniendo en
cuenta las perspectivas
con las cuales se hace la
valoración .
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La valoración tiene un importante papel en actividades como la
gestión de portafolios, la adquisición de empresas y en las finanzas
corporativas (creación de valor ).

Valoración de activos
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En la gestión de activos, el rol de la valoración depende de la
filosofía del inversionista:

Valoración de activos

VALORACION: 
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VALORACION: 



El Análisis Fundamental
es una metodología para
evaluar la inversión en un
título, teniendo como

Análisis Fundamental
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título, teniendo como
objetivo brindar una
recomendación de
inversión o desinversión.
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� Estudia las variables que pueden afectar el valor esencial de
una inversión (por ejemplo las acciones) para efectos de medir
dicho valor.

� Se enfoca en el “ ”:

Análisis Fundamental 
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� Lleva a cabo un estudio detallado y complejo (Top Dow).

� Los practicantes del AF requieren especializarse en cada
mercado o industria que analizan.
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Una empresa (acciones) tienen distinto valor para distintos
compradores y también pueden tener distinto valor para comprador y
vendedor en una transacción.

El no debe confundirse con el , el primero es una
referencia para el último, que es la cantidad que el vendedor y

Análisis Fundamental

12

referencia para el último, que es la cantidad que el vendedor y
comprador negocian y sobre el que se ponen de acuerdo para cerrar
una operación de compra-venta de una compañía.
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Los inversionistas con sus expectativas racionales y la información
disponible forman el precio de la acción en el mercado, por tanto este
reflejaría lo acertado de sus decisiones.

El precio de una acción puede diferir de su valor
fundamental si el mercado no tiene información completa y
correcta de los fundamentos reales de la empresa .

Análisis Fundamental: Supuesto
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correcta de los fundamentos reales de la empresa .
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Permite determinar si la acción de una compañía:

Valor Fundamental

Sobrevaloración
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Subvaloración

Precio

Valor



Valor Fundamental 

ComprarComprar
Precio de la acción es inferior 

a su  VF

MantenerMantener Precio de la acción refleja su VF
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MantenerMantener

VVenderender

Precio de la acción refleja su VF

Precio de la acción es superior 
a su  VF



Los analistas fundamentales estudian cualquier factor
(cuantitativo/cualitativo) que pueda afectar el valor del activo.

Análisis Fundamental

Factores 
Macroeconó-

micos

Situación 
del Sector

16���������	
���
�����	
��

Situación 
Económica 
Financiera   
de la Cía.

Situación 
Interna de      

la Cía.

Fenómenos 
Desastres 
Naturales

Entorno 
Político Social



Análisis Fundamental

Situación Económica Financiera   
de la Cía

Estados Estados 
FinancierosFinancieros

Fuente principal: 
Información financiera 
esencial para el 
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FinancierosFinancieros

Valuación
NIIF

esencial para el 
proceso de valoración



Análisis Fundamental

Estudio de la Información Financiera   

� ¿Cuál es el valor de los activos? ¿Cómo se 
valorizan?

� ¿Cuál es la estructura de capital (D/C) que se usó 
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� ¿Cuál es la estructura de capital (D/C) que se usó 
para financiar los activos?

� ¿Cuál es la rentabilidad que tienen los activos?

� ¿Cuáles son los riesgos que tienen los activos?



Aspectos Fundamentales de las Inversiones 

19



Los inversionistas se cuidan del riesgo de pagar más de lo que vale un
activo: crecimiento especulativo .

Los analistas buscan “descubrir” el valor cierto de un título, utilizando
la información financiera para conocer el valor de la empresa.

El Análisis Fundamental es un enfoque de valoración basado en

Análisis Fundamental
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El Análisis Fundamental es un enfoque de valoración basado en
ciertos , la aplicación de estos principios puede extenderse a
diversos tipos de inversiones.

Comprender estos principios nos permite planear y controla r el
desempeño de la empresa.
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El principio subyacente del A. F. es que hay una relación:

Análisis Fundamental
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Perspectiva de

Crecimiento

Perfil de

Riesgo

Flujos de 

Efectivo



FlujosFlujos de Efectivo de Efectivo 
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Por consiguiente, el precio de
una acción es el valor presente
de sus flujos de caja futuros .
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El precio que se paga por cualquier activo debe reflejar los flujos de
efectivo que se espera genere; es decir, los activos financieros se
adquieren por los flujos de efectivo que se espera de ellos en el
futurofuturo .

La percepción del valor tiene que ser respaldada por la realidad:

Flujos de EfectivoFlujos de Efectivo
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La percepción del valor tiene que ser respaldada por la realidad:
flujosflujos dede efectivoefectivo

Los modelos de valoración intentan asociar el valor con el nivel y el
crecimiento esperado de estos flujos de efectivo.
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Flujos Flujos de Efectivo  de Efectivo  
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VA del Flujo de EfectivoVA del Flujo de Efectivo

����������������

24

Donde:

FE = Flujo de efectivo futuro
k = Tasa de descuento
t = Período del flujo
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El crecimiento empresarial es el
resultado, generalmente, de
aumentar el valor del capital de los
accionistas .

CrecimientoCrecimiento (1) 
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Es un medio para estudiar la relación
conceptual entre las políticas de inversión
y de financiamiento. Puede conceptuarse
como el incremento en ventas o utilidades.
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El crecimiento depende del
financiamiento:

Crecimiento (2) 

Deuda

Capital 
propio Retención 

Utilidades
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� Respecto al crecimiento de una Cia, la primera interrogante
es cuánto puede crecer una empresa sin ningún
financiamiento externo adicional (D ni C).

� La tasa máxima de crecimiento a la que se puede crecer sin
ningún financiamiento externo adicional se denomina tasa

Crecimiento (3) 

27

ningún financiamiento externo adicional se denomina tasa
de crecimiento interno (g).

���������	
���
�����	
��



La tasa de crecimiento puede determinarse:

Crecimiento (4) 

ROA x b

1 – (ROA x b)
g = 

Tasa de 
Crecimiento 

Interno 
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Donde:

b = Tasa retención de Utilidades



Los conceptos a utilizar son :

Crecimiento (5) 

U. Neta 

Activo
ROA =

Rentabilidad sobre    
los Activos

(Return on Assets)
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b =  1 – Ratio pago Dividendos

Ratio pago Divid = Div / U. Neta



Concepto.

U. Neta (S/ m) 80

Una Cía. tiene los siguientes datos:

Crecimiento (6) 
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Div. pago anual  
(promedio)

20

Activo Total (S/ m)
inicio ejercicio

600



Crecimiento (7) 

Ratio de Pago Divid  = 20 /80 = 25%

Tasa de Retenc Utilidad   = (1 – 0.25) = 75%

31���������	
���
�����	
��

Tasa de Retenc Utilidad   = (1 – 0.25) = 75%

ROA = 80/600 = 13.33% 



Crecimiento (8) 

g = 
13.33 % x 75%

1 – (13.33 % x 75%)

32���������	
���
�����	
��

Si la empresa no cuenta con financiamiento externo,  
la tasa máxima a la que puede crecer es del 11.11%



� La tasa de crecimiento sostenible (gs) es la tasa máxima
en que las ventas pueden crecer sin aumentos de capital ni
aumento del ratio de apalancamiento financiero
(manteniendo una razón D/Pat constante).

� La comparación de la tasa de crecimiento actual de una Cia

Crecimiento (9) 
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� La comparación de la tasa de crecimiento actual de una Cia
con su tasa de crecimiento sostenible es relevante.

� Si una Cía crece a una tasa mayor que su tasa de
crecimiento sostenible, se produce una falta de efectivo,
entonces la Cía tiene que mejorar sus operaciones o
prepararse para cambiar sus políticas financieras.
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La empresa solo tiene una
tasa de crecimiento sostenible , si :

Crecimiento (10) 

Margen de 
Utilidad

Rotación de 
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Rotación de 
Activos

Política 
Financiera

Política de 
Dividendos
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La tasa de crecimiento puede determinarse:

Crecimiento (11) 

ROE x b

1 – (ROE x b)
gs = 

Tasa de 
Crecimiento 
Sostenible
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Donde:

b = Tasa retención de Utilidades



Los conceptos a utilizar son :

Crecimiento (12) 

U. Neta 

Patrimonio
ROE =

Rentabilidad sobre    
el Patrimonio 

(Return on Equity)
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b =  1 – Ratio pago Dividendos

Ratio pago Divid = Div / U. Neta



Concepto.

U. Neta (S/ m) 30

Una Cía. tiene los siguientes datos:

Crecimiento (13) 
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Div. pago anual  
(promedio)

9

Activo Total (S/ m)
inicio ejercicio

120

Ratio D/Pat (veces)
Constante 

0.20



Si D/Pat = 0.20  y  D + Pat = 120 

Entonces Pat inicial = 100 y Deuda = 20

Crecimiento (14) 

Ratio de Pago Divid  = 9 /30 = 30%
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Pat al final ejercicio = 100 + (30 * 70%) = 121  

Tasa de Retenc Utilidad   = (1 – 0.30) = 70%

ROE = 30/121 = 25% 



Crecimiento (15) 

gs = 
25% x 70%

1 – (25% x 70%)
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La tasa de crecimiento sostenible de la empresa 
sería del 21%, en las condiciones indicadas.



Manteniendo la relación 
D/Pat = 0.20

Crecimiento (16) 
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El nivel de la deuda puede crecer en 
30 x 70% X 0.20 = 4.2

Ratio con incremento de la deuda
D/Pat  = 24.2/121 = 0.20



Hay incertidumbre asociada con la valoración de un activo.
Generalmente, esa incertidumbre proviene del activo que se está
valorando.

El modelo de valoración puede incorporar riesgo derivado de esa
incertidumbre.

Riesgo
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incertidumbre.
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Incertidumbre. Es algo 
aleatorio que no se puede medir, 
debido a que  no se cuenta con  
criterios objetivos para expresar 
sus  probabilidades.

Riesgo 

El riesgo. Es aleatorio y es 
susceptible de medirse: 
probabilidades pueden 
estimarse (matemáticas).
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Riesgo 
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El riesgo puede identificarse, analizarse y gestion arse 

Riesgo 
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Riesgo 

Riesgo Operacional Riesgo Financiero

Riesgo del capital accionario:

45

Es el riesgo inherente a las 
operaciones (activos) de la 
empresa y depende de la 
naturaleza de estas.
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Es el riesgo que se genera 
por la utilización de la 
deuda.



Conceptos financieros en la Normativa Contable

Valor en uso es el valor presente de los flujos futuros de efectivo
estimados que se espera obtener de un activo o unidad generadora

NIC 36 párrafo 6: Valor en uso
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estimados que se espera obtener de un activo o unidad generadora
de efectivo.



Conceptos financieros en la Normativa Contable

En la determinación del valor en uso la entidad:

(c) Estimará las proyecciones de flujos de efectivo posteriores al
periodo cubierto por los presupuestos o pronósticos más recientes,
extrapolando las proyecciones anteriores basadas en ellos, utilizando

NIC 36 párrafo 33: Bases para la determinación de l os 
flujos de efectivo futuros
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extrapolando las proyecciones anteriores basadas en ellos, utilizando
para los años posteriores escenarios con una tasa de crecimiento
nula o decreciente, salvo que se pudiera justificar el uso de
una tasa creciente . Esta tasa de crecimiento no excederá
de la tasa promedio de crecimiento a largo plazo para los
productos o industrias, así como para el país o países en los que
opera la entidad y para el mercado en el que se utilice el activo,
a menos que se pueda justificar una tasa de crecimiento mayor.



Conceptos financieros en la Normativa Contable

NIC 36 Tasa de descuento párrafo A15:

NIC 36 Tasa de descuento párrafo A18:

Deben considerarse riesgos tales como el riesgo-país, el riesgo de 
tasa de cambio y el riesgo de precio. 
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Con independencia del enfoque que la entidad adopte para
medir el valor en uso de un activo, la tasa de descuento
empleada para descontar los flujos de efectivo no debe reflejar
los riesgos que ya han sido tenidos en cuenta para ajustar los
flujos de efectivo estimados. De otro modo, el efecto de algunas
hipótesis sería tenido en cuenta dos veces.

NIC 36 Tasa de descuento párrafo A15:



Algunas Conclusiones

El Análisis Fundamental es un enfoque para valorar inversiones y
tomar decisiones sobre aquellas. Entre sus diversas fuentes que
utiliza para su estudio, está principalmente la información financiera
brindada por la contabilidad.

��� �

49���������	
���
�����	
��

��� �

En la información financiera preparada bajo NIIF, se utiliza, además
de los marcos y principios de contabilidad, diversos conceptos,
modelos y herramientas financieras para reflejar el valor justo
(valor razonable) de sus diversas partidas.



Algunas Conclusiones

Aún con todas las herramientas de las finanzas modernas
existentes hoy en día, los inversionistas siguen confiando y
apoyándose en la contabilidad para sus decisiones.
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Las características (calidad) de la contabilidad moderna brinda
información del desempeño de las inversiones e indicios para su
análisis fundamental, permitiendo sustentar una parte importante
de la valoración .


