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RESUMEN 
Este trabajo de investigación se basó en la valuación de las fuentes de 
financiamiento en las organizaciones, para optimizar su valor empresarial, 
con la finalidad de entender de manera teórica, cómo una organización utiliza 
los métodos de valuación de sus recursos financieros por medio de las 
fuentes de financiamiento, tales como bonos, acciones preferentes y 
acciones comunes, para garantizar los objetivos y el valor de la empresa. La 
investigación se caracteriza por ser documental y con un nivel descriptivo. 
Entre las técnicas de recolección se utilizó la revisión documental o 
bibliográfica para recabar la información más relevante para este estudio. 
Una vez desarrollada la investigación se concluyó, que las organizaciones 
para optimizar su valor deben tener en cuenta diversos factores tanto 
económicos como financieros, así como también el manejo y cálculo de sus 
fuentes de financiamiento y las decisiones que tomen con el fin de garantizar 
su valor empresarial. En base a ello se recomienda: Para maximizar el valor 
de las empresas, es necesario conocer la incidencia que tienen las 
decisiones financieras, las cuales deben ser estudiadas minuciosamente 
debido a que puede verse afectada la rentabilidad de la organización. 
 
Palabras Claves: Valuación, fuentes de financiamiento, organizaciones 



 

 

1 

INTRODUCCIÓN 
 

En el mercado financiero, actualmente,  muchas operaciones realizadas 

requieren de una estimación del valor de las acciones y bonos, esto, debido 

a los cambios que se pueden presentar, ya que en este sector los valores 

fluctúan constantemente haciendo un mercado financiero difícil de controlar y 

en el que no se puede tener una seguridad de los resultados finales que 

arrojarán las acciones y bonos.   

 

Se puede observar que aunque el precio del mercado financiero de un 

bono puede fluctuar de un día a otro, no se puede tener certeza que al llegar 

la fecha de vencimiento, el precio de mercado será igual al valor de 

vencimiento del bono, por esto se ha venido haciendo mas y mas importante 

en el mercado financiero la valuación de dichos bonos. Las acciones, por 

otro lado, no tienen valores de vencimiento. Cuando el precio del mercado de 

una acción  baja o aumenta, no hay forma cierta para afirmar si el cambio 

ocurrido será temporal o permanente. 

 

Existen diferentes normas de valuación para contabilizar las inversiones 

en valores de deudas negociables (bonos) y en valores patrimoniales 

negociables (acciones), en las que se pueden encontrar el modelo de 

valuación de obligaciones, en el que influye el impacto del rendimiento 

requerido y el tiempo de vencimiento en el valor de una obligación, así como 

también los métodos  de crecimiento cero y constante para la valuación de 

las acciones comunes, y un método básico para la valuación de las acciones 

preferentes. 
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El presente trabajo comprende cuatro capítulos, los cuales son los 

siguientes: 

 

Capítulo I. El problema y sus generalidades, donde se desarrolla el 

planteamiento del problema, los Objetivos (General y Específicos),  

justificación y definición de términos. 

 

Capítulo II. Se desarrolla el Marco Teórico relacionado con el tema y 

las bases teóricas correspondientes a los objetivos de la investigación. 

  

Capítulo III. En este capítulo se hace referencia al Marco Metodológico, 

tipo de investigación, nivel de investigación y las técnicas utilizadas. 

  

Capítulo IV. Conclusiones y recomendaciones relacionadas con el 

tema de investigación. 
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CAPITULO I 
EL PROBLEMA Y SUS GENERALIDADES 

 

1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
 

Las organizaciones modernas luchan continuamente por adaptarse a 

los cambios económicos y financieros en los que día a día se ven 

involucradas, donde los resultados y objetivos de la organización  pueden 

reflejar un cambio negativo, ello implica que la administración financiera tiene 

que hacer énfasis en cuanto a los aspectos estratégicos que se utilizan  para 

crear valor en su entorno corporativo. 

 

Tales aspectos estratégicos en este caso se refieren a los métodos de 

valuación de los valores negociables de deudas y patrimoniales, estos 

métodos varían en cada organización según la necesidad y el criterio con el 

cual se apliquen.  

 

 En el momento de realizar la valuación de los bonos y las acciones se 

puede aplicar un método para cada situación, tales como el modelo básico 

de valuación de obligaciones para los bonos, en cuanto a las acciones 

comunes se aplica el modelo de crecimiento cero, y el modelo de crecimiento 

constante, y para la valuación de acciones preferentes el modelo básico de 

valuación, con la finalidad de estimar su valor y estudiar la probabilidad de 

obtener beneficios, buscando estrategias con las que se puedan minimizar 

los supuesto cambios negativos que se puedan suscitar en un periodo 

económico.   
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El propósito de una organización es optimizar su valor empresarial, lo 

cual se puede lograr a través de la valuación de sus fuentes de 

financiamiento y de la toma de decisiones financieras que resulte de dicha 

valuación, representando la opción más idónea por parte de la administración 

financiera, esperando obtener un rendimiento o bien recibir dividendos que 

ayuden a aumentar el valor de la empresa, teniendo en cuenta los riesgos 

que podrían presentar para el logro de dichos propósitos. 

 

De no aplicar debidamente la valuación de las fuentes de 

financiamiento en una organización, se corre el riesgo de afectar la 

rentabilidad de la empresa así cómo su valor empresarial. 
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1.2 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACIÓN 
 

1.2.1 Objetivo general 
 

Analizar la valuación de las fuentes de financiamiento en las 

organizaciones, para optimizar su valor empresarial. 

 

1.2.2 Objetivos específicos 
 

• Describir los factores importantes y el modelo básico que se utiliza en el 

proceso de valuación.  

• Describir el modelo de valuación de obligaciones y el impacto que el 

rendimiento requerido y el tiempo de vencimiento producen en el valor 

de una obligación.   

• Explicar el rendimiento al vencimiento. Su cálculo y el procedimiento 

utilizado para valorar obligaciones que pagan intereses semestrales. 

• Explicar la valuación básica de acciones preferentes. 

• Explicar la valuación básica de acciones comunes mediante el modelo 

de crecimiento cero, el modelo de crecimiento constante (Modelo de 

Gordon) y fases de crecimiento. 

• Definir el uso del valor contable, el valor de liquidación y la razón 

precio/utilidad para calcular el valor de las acciones comunes. 

• Analizar la relación que existe entre las decisiones financieras, el 

rendimiento, el riesgo y el valor de los títulos financieros. 
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1.3 JUSTIFICACIÓN 
 

Actualmente las organizaciones están experimentando grandes 

cambios en su entorno financiero, por esto es  importante implementar dentro 

de ellas mecanismos de financiamiento adecuados, que les permita 

garantizar el valor de sus acciones y bonos, permitiendo  a la empresa 

maximizar su valor en el futuro. 

 

Representa un aporte a los estudios investigativos, ya que contribuyen 

con el proceso de investigación impulsado por la Universidad de Oriente. 

 

Esta investigación se realizó con la finalidad de comprender la 

valuación de fuentes de financiamiento de una organización, y su 

importancia. Esto aportará conocimientos necesarios correspondientes al 

cálculo de la estimación del valor de las acciones y de los bonos, impulsando  

el desarrollo profesional y personal.  

 

1.4 DEFINICIÓN DE TÉRMINOS BÁSICOS 

Acciones comunes: Son títulos que, cada uno, representa una parte 

del capital de una sociedad. Los dueños de las acciones son accionistas de 

la sociedad que las emitió, es decir, son los propietarios de la misma. Estas 

pueden ser cotizadas o negociadas en la bolsa de valores. Cada acción tiene 

un valor nominal que corresponde a la parte del capital de la empresa que 

representa. Por lo general las acciones tienen un valor de mercado, o de 

realización, que pueden diferir sustancialmente de valor nominal. (Marcuse, 

1998) 
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Acciones preferentes: Estas acciones tienen derecho a un dividendo 

fijo establecido con anticipación, que debe ser pagado antes que se 

distribuyan un eventual dividendo a los accionistas comunes, sin embargo 

esta preferencia tiene sus precio, y, por lo tanto, las acciones preferentes no 

suelen tener derecho a voto en las asambleas. Esta característica se justifica 

por el hecho de que los accionistas  preferentes asumen menos riesgos que 

los accionistas comunes. (Rosemberg, 1996). 

 

Bonos: Un bono es un titulo que genera determina cantidad de 

intereses a los inversionistas, periodo tras periodo, tienen un valor nominal, 

por lo general este valor casi siempre tiene un vencimiento determinado, 

fecha en que la compañía está obligada a pagar a los tenedores el valor 

nominal del instrumento, y finalmente una tasa de cupón o tasa anual de 

interés nominal. (Van Horne y  Wachoawicz, 2002, p. 71). 

 

Financiamiento: Aportación que hace o recibe una empresa para 

dedicarlo a sus fines productivos, expansivos. Especulativos, etc. (Schall y 

Haley, 1988, p. 326) 

 

Riesgo: Posibilidad de pérdida financiera o, en un sentido más definido, 

el grado de variación de los rendimientos relacionados con un activo 

especifico. (Gitman, 2007, p. 190). 

 

Rendimiento: Ganancia o pérdida total experimentada sobre una 

inversión durante un periodo especifico; se calcula al dividir las distribuciones 
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en efectivo del activo durante el periodo, mas su cambio en valor, entre su 

valor de inversión al inicio del periodo. (Ibídem, p. 190). 

 

Valoración: Proceso que vincula el riesgo y el rendimiento para 

determinar el valor de un activo. (Ibídem, p. 243). 
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CAPITULO II 
MARCO TEÓRICO  

 

El presente capítulo versa sobre los antecedentes, las bases teóricas y 

el desarrollo de los objetivos. 

 

2.1 ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACIÓN 
 

Dentro de la investigación se ha acudido a trabajos realizados por 

estudiantes de la Universidad de Oriente, Núcleo de Monagas, las cuales se 

citan a continuación: 

 

En el año 2002, Barrios y Martínez, realizaron un trabajo de grado 

(modalidad áreas de grado), que tiene como título “Análisis del 

financiamiento de la pequeña empresa  ALFREDO BRITO, C.A, y su 

incidencia en el desarrollo del estado Monagas 2001-2002”, el objetivo 

principal de la investigación fue identificar los factores que intervienen en el 

procedimiento de financiamiento del Fondo de Crédito del Estado Monagas 

(FONGREN) para las pequeñas empresa, y a la vez busco determinar la 

planificación de la producción de la pequeña empresa ALFREDO BRITO, 

C.A, en épocas de inflación, dando así de evaluar bajo que condiciones la 

pequeña empresa promueve el desarrollo del recurso humano para fomentar 

su crecimiento. 

 

En el año 2004, Biondy y Gómez, realizaron un trabajo de grado 

(modalidad áreas de grado), sobre “El análisis comparativo entre el 

arrendamiento financiero y el arrendamiento operativo aplicado en el 

financiamiento otorgado por las entidades Bancarias en Maturín, Edo. 
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Monagas”, el cual resulta de gran importancia debido a que proporciona una 

fuente de información muy útil para todos los empresarios que necesitan de 

herramientas para la toma de decisiones a nivel financiero. Una vez 

desarrollada la investigación se concluyó que la modalidad de arrendamiento 

permite satisfacer necesidades específicas empresariales por medio el uso, 

goce y disfrute de un bien determinado.  

 

En el año 2011, Cabello  y González, realizaron un trabajo de grado, 

(modalidad áreas de grado), sobre la “Evaluación de las fuentes de 

financiamiento de los proyectos de obras públicas del municipio Maturín año 

2009-2010”. El objetivo principal de la investigación fue a través de la fuente 

de financiamiento, ley de asignaciones económicas y especiales (LAEE), 

fondo intergubernamental para la descentralización (FIDES). Permitieron 

concluir que la distribución de los recursos se hace de acuerdo a lo 

establecido en las leyes. 

 

2.2 BASES TEÓRICAS Y EL DESARROLLO DE LOS OBJETIVOS DE LA 
INVESTIGACIÓN 

 

En el presente capítulo se desarrolla la teoría relacionada con el 

problema de investigación, en correspondencia con los objetivos específicos.  

 

2.3 FACTORES IMPORTANTES Y EL MODELO BÁSICO QUE SE UTILIZA 
EN EL PROCESO DE VALUACIÓN 

 

Según Gitman (2007, p.p. 243 a 245), los factores importantes y el 

modelo básico que se utilizan en el proceso de valuación son los siguientes: 
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2.3.1 Valuación 
 

Es el proceso que vincula el riesgo y el rendimiento para determinar el 

valor de un activo. Es un procedimiento relativamente sencillo que se puede 

aplicar a las series esperadas de beneficios de bonos, acciones, propiedades 

en renta, y otros. 

 

2.3.2 Principales factores en la valuación 
 

Flujo de efectivo  

Tiempo 

Rendimiento requerido y riesgo 

 

2.3.3 El flujo de efectivo (Ingresos) 
 
Es el valor de cualquier activo, depende del flujo o flujos de efectivo que 

se espera que el activo proporcione durante el periodo de propiedad. Para 

tener valor, un activo no necesita proporcionar un flujo de efectivo anual; 

puede proporcionar un flujo de efectivo intermitente o incluso un flujo de 

efectivo único durante todo el periodo. 

 

2.3.4 Tiempo 
 

Además de realizar los cálculos de los flujos de efectivo, debemos 

conocer el tiempo en que ocurren. Para ello se utilizan las técnicas de valor 

del dinero en el tiempo, las cuales son calculadas  mediante un valor futuro o 

presente del dinero.  
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2.3.5 Rendimiento requerido y riesgo 
 

El nivel de riesgo asociado con un flujo de efectivo especifico afecta 

significativamente su valor. En general, cuanto mayor es el riesgo (o menor la 

certeza) de un flujo de efectivo, menor será  su valor. Es posible incorporar 

un riesgo mayor a un análisis de valuación utilizando un rendimiento 

requerido o una tasa de descuento más alta. Es por ello que cuanto más alto 

es el riesgo, mayor es el rendimiento requerido, y cuanto más bajo es el 

riesgo, menor es el rendimiento requerido. 

 

2.3.6 Modelo básico de valuación 
 

El valor de cualquier activo es el valor presente de todos los flujos de 

efectivo futuros que se espera que el activo proporcione durante un periodo 

relevante. Dicho periodo puede tener cualquier duración e incluso ser 

indeterminado. Por lo tanto, el valor de un activo se determina desde los 

flujos de efectivo esperados hasta su valor presente, usando el rendimiento 

requerido correspondiente al riesgo del activo como también la tasa de 

descuento apropiada. Si se utilizan las técnicas del valor presente, se podrá 

expresar el valor de cualquier activo en el tiempo cero, Vo, como: 

 

 
 

 

Donde: 
Vo: Valor del activo en el tiempo cero 

CFt: Flujo de efectivo esperado al final del año t 
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k: Rendimiento requerido adecuado (tasa de descuento) 

n: Periodo relevante 

 

2.4 EL MODELO DE VALUACIÓN DE OBLIGACIONES Y EL IMPACTO 
QUE EL RENDIMIENTO REQUERIDO Y EL TIEMPO DE VENCIMIENTO 
PRODUCEN EN EL VALOR DE UNA OBLIGACIÓN 

 

 Para Gitman (2007, pp. 246 a 250), el modelo de valuación de 

obligaciones y el impacto que el rendimiento requerido y el tiempo de 

vencimiento producen en el valor de una obligación son los siguientes: 

 

2.4.1 Valuación del bono 
 

La ecuación de valuación básica se puede adaptar para utilizarla en la  

valuación de títulos específicos: Bonos, acciones comunes y acciones 

preferentes.  

 

Un bono es un título que genera determina cantidad de intereses a los 

inversionistas, periodo tras periodo, tienen un valor nominal, por lo general 

este valor casi siempre tiene un vencimiento determinado, fecha en que la 

compañía está obligada a pagar a los tenedores el valor nominal del 

instrumento, y finalmente una tasa de cupón o tasa anual de interés nominal. 

 

2.4.2 Valuación básica de los bonos 
 

El valor de un bono es el valor presente de los pagos que su emisor 

está obligado contractualmente a realizar, desde el momento actual hasta el 

vencimiento del bono. El modelo básico para determinar el valor, Bo, de un 

bono se da en la ecuación:  
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Donde: 
B0: Valor del bono en el tiempo cero  

I: Interés anual del bono 

n: Número de años al vencimiento  

M: Valor a la par 
kd: Rendimiento requerido de un bono 

PVIFA: Factor de interés de valor presente (anualidad) 

PVIF: Factor de interés de valor presente (mixtas) 

 

2.4.3 Comportamiento de los bonos  
 

El valor de un bono en el mercado raramente es igual a su valor a la 

par. En las cotizaciones de bono, los precios financieros de los bonos difieren 

con frecuencia de sus valores a la par de 100 (100 por ciento del valor a la 

par). Algunos bonos se valoran por debajo de su valor a la par (Se cotizan 

por debajo de 100) y otros se valoran por arriba de su valor  a la par (Se 

cotizan por arriba de 100). Diversas fuerzas de la economía, así como el 

paso del tiempo tienden a afectar el valor. Aunque estas fuerzas externas no 

reciben ninguna influencia de los emisores de bono ni de los inversionistas, 

es útil comprender el impacto que tiene el rendimiento requerido y el tiempo 

al vencimiento en el valor de los bonos. 
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2.4.4 Impacto que el rendimiento requerido produce en el valor de 
un bono 

 

El impacto que produce el rendimiento requerido crea la posibilidad de 

que las tasas de interés cambien y, por lo tanto, el valor del bono. El 

aumento de dichas tasas da como resultado la reducción del valor de los 

bonos, y esta es la mayor preocupación para los accionistas ya que puede 

verse afectado su valor empresarial.  

 

2.4.5 Rendimiento requerido y valores de bonos 
 

Siempre que el rendimiento requerido de un bono difiera de la tasa 

cupón del bono, el valor del bono será diferente a su valor nominal. Es 

probable que el rendimiento requerido difiera de la tasa cupón debido a que: 

 

1) Las condiciones económicas cambian, ocasionando una variación en el 

costo básico de los fondos a largo plazo. 

2) El riesgo de la empresa cambió. Los incrementos del costo básico de 

los fondos a largo plazo o del riesgo aumentaran el rendimiento 

requerido; las reducciones del costo de los fondos o del riego reducirán 

el retorno requerido.  

 

Sin importar las causas externas, lo que es importante es la relación 

entre el rendimiento requerido y la tasa cupón: cuando el rendimiento 

requerido es mayor que la tasa cupón, el valor del bono, será menor a su 

valor a la par, en este caso. Se dice que el bono se vende con descuento, 

cuando el rendimiento requerido es menor que la tasa cupón el valor del 
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bono será mayor que su valor a la par. En esta situación, se dice que el bono 

se vende a una prima de finanza. 

 

2.4.6 Tiempo al vencimiento y valores de bonos  
 

Siempre que el rendimiento requerido es diferente a la tasa cupón, el 

tiempo al vencimiento afecta el valor del bono. Un factor tradicional es si los 

rendimientos requeridos son constantes o cambian durante la vida del bono. 

 

Rendimientos requeridos constantes, cuando el rendimiento requerido 

es diferente a la tasa cupón y se asume que será constante hasta el 

vencimiento, el valor del bono se aproximara a su valor a la par conforme el 

paso del tiempo lo acerque al vencimiento (por supuesto, cuando el 

rendimiento requerido es igual a la tas cupón, el valor del bono permanecerá 

en su valor a la par hasta su vencimiento). 

 

Rendimientos requeridos cambiantes, la posibilidad de que las tasas de 

interés cambien y, por lo tanto, cambie el rendimiento requerido y el valor del 

bono se conoce como riesgo de tasa de interés. Por lo general, los tenedores 

de bonos se interesan más en el aumento de las tasas de interés porque un 

aumento de ellas y, por lo tanto, del rendimiento requerido, ocasiona una 

disminución del valor de los bonos.  

 

Cuanto menor es el tiempo hasta el vencimiento de un bono, menos 

sensible será su valor de mercado a un cambio específico en el rendimiento 

requerido. En otras palabras, los vencimientos cortos tienen menor riesgo de 

tasa de interés que los vencimientos largos cuando todas las demás 

características (tasa cupón, valor a la par y frecuencias de pago de interés) 

permanecen iguales. 
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2.5 EL RENDIMIENTO AL VENCIMIENTO, SU CÁLCULO Y EL 
PROCEDIMIENTO UTILIZADO PARA VALORAR OBLIGACIONES QUE 
PAGAN INTERESES SEMESTRALES 

 

Según Gitman (2007, p.p. 251 y 252), el rendimiento al vencimiento, 

su cálculo y el procedimiento utilizado para valorar obligaciones que pagan 

intereses semestrales, es como sigue 

 
2.5.1 Rendimiento al Vencimiento 

 

Es la tasa de rendimiento que obtienen los inversionistas que compran 

un bono a un precio específico y lo conservan hasta su vencimiento. (Supone 

que el emisor realiza todos los pagos programados de interés y el principal 

como prometió.) El rendimiento al vencimiento (RAV) de un bono con un 

precio actual igual a su valor nominal, siempre será igual a la tasa de interés 

cupón. Cuando el valor del bono difiera del valor nominal, el rendimiento al 

vencimiento diferirá de la tasa de interés cupón. 

 

2.5.2 Cálculo para valorar el Rendimiento al Vencimiento 
 

El bono de Mills company, que se vende en la actualidad en 1.080,00 

Bs. Tiene una tasa cupón de 10% y un valor a la par de 1.000Bs. Pagan 

intereses anuales y tiene un vencimiento a 10 años. 

 

Datos: 
B0 = 1.080, 00 Bs 

I = 10%  

M = 1.000, 00 Bs 

N = 10 años 
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Kd =? 

 

I = (0.10 x 1.000, 00 Bs = 100, 00Bs) 

B0 = 100, 00Bs x (PVIFAkd, 10 años) + 1.000, 00Bs x (PVIFkd, 10 años) 

 

Ensayo y error, debido a que un rendimiento requerido, Kd de 10%  

(que es igual a la tasa cupón del 10% del bono) dará como resultado un valor 

de 1000 Bs, la tasa de descuento que dará como resultado 1080 Bs será 

menor da 10% (teniendo en cuenta que cuanto menor sea la tasa de 

descuento, mayor será el valor presente y cuanto mayor sea la tasa de 

descuento, menor será el valor presente). Si se prueba con 9%, se obtiene: 

 

B0 = 100, 00Bs x (PVIFA9%, 10 años) + 1.000, 00Bs x (PVIF9%, 10 años) 

B0 =100, 00Bs x (6,418) + 1.000, 00Bs x (0,422) 

B0 =641, 80 Bs + 422, 00 Bs 

B0 =1.063,80 Bs 

 

Como la tasa de 9% no es lo suficientemente baja como para aumentar 

el valor a 1080 Bs, a continuación se prueba con el 8%. 

 

B0 = 100Bs x (PVIFA8%, 10 años) + 1000Bs x (PVIF8%, 10 años) 

B0 =100Bs x (6,710) + 1000Bs x (0,463) 

B0 =671, 00 Bs + 463, 00 Bs 

B0 =1134,00 Bs 

 

Como el valor a la tasa del 8% es mayor que 1.080Bs y el valor a la 

tasa de 9% es menor que 1080 Bs, el rendimiento al vencimiento del bono 

debe estar entre el 8 y 9%. Como el valor de 1063, 80  Bs es mas cercano a 

1080 Bs, el rendimiento al vencimiento se aproxima mas al porcentaje entero 
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del 9% (si se usa la interpolación se encuentra eventualmente que el valor 

mas preciso del rendimiento al vencimiento es el 8,77%). 

 

2.5.3 Intereses semestrales y valores de bonos 
 

El procedimiento que se usa para valuar bonos que pagan intereses 

semestrales, para la capitalización de intereses en periodo menores de un 

año, excepto que a quien se quiera encontrar sea el valor presente en vez 

del valor futuro. Lo que implica: 

 

1) Convertir el interés anual ( ), en interés semestral dividiendo ( ) entre 2. 

2) Convertir el número de años (n) al rendimiento, al número de periodos 

de seis (6) meses al vencimiento, multiplicando (n) por 2. 

3) Convertir el rendimiento anual requerido establecido (en lugar del 

efectivo)  para bonos de riesgos similares que también pagan intereses 

semestrales a partir de una tasa de interés anual (Kd), a una tasa 

semestral dividiendo (Kd) entre 2. 

Entonces: 

 

 

  
 

2.5.4. Cálculo para valorar obligaciones que pagan intereses 
semestrales 
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Se asume que el bono de Mills company paga intereses semestrales y 

que el rendimiento anual requerido establecido kd, es del 12% para los 

bonos de riesgo similar que también pagan intereses semestrales, tomando 

los datos del ejercicio del objetivo 2.5.2. Se obtiene lo siguiente: 

 

B0 = 100, 00 Bs /2 x  (PVIFA12%/2,2 x10años)+ 1.000, 00Bs (PVIF12%/2,2 x10años) 

Uso de la tabla 
B0 = 50 Bs x  (PVIFA6%,20años)+ 1000Bs (PVIF6%/,20años) 

B0 = 50 Bs x  (11,470)+ 1000Bs (0,312) 

B0 = 885,50 Bs  

 

Debido a que la tasa de rendimiento requerido es del 12% anual, se 

realiza una conversión semestral de la misma. Observando un aumento en el 

valor del bono en el tiempo, lo que resulta conveniente para Mills company. 

 

2.6 LA VALUACIÓN BÁSICA DE ACCIONES PREFERENTES 
 

Para Gitman (2007, p. 270), la valuación básica de acciones 

preferentes es como sigue: 

 

2.6.1 Valuación de las acciones preferentes 
 

Las acciones preferentes otorgan a sus tenedores ciertos privilegios 

que le dan prioridad sobre las accionistas comunes. Los accionistas 

preferentes tienen una promesa de recibir un dividendo periódico fijo, 

establecido como un porcentaje o un monto. La manera en que se especifica 

el dividendo depende de si las acciones preferentes tienen un valor nominal, 

el cual, del mismo modo que las acciones comunes, es un valor 

relativamente inoperante establecido con propósitos legales.  
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Para la valuación de las acciones preferentes (VAP), (según Van Horne 

y Wachowicz, 2002, p. 75): 

 

 
Donde: 
V: Valor de la acción preferente  
Dp: Dividendo anual establecido por acción preferente  

Kp: Tasa de descuento indicada 

 

2.6.2 Cálculo para valorar acciones preferentes 
 

Margana Cipher corporation tenía una emisión de acciones preferentes 

en circulación con un valor nominal de Bs. 100, 00 a 9% y la tasa de 

rendimiento requerido es de 14% 

 

Datos: 

Kp = 14% 
Dp = (100, 00 Bs x 9%) = 9, 00 Bs 

V =?  

  

Solución:  
V = 9, 00 Bs / 0.14 

V = 64,29 Bs. 

 

Se observo que el valor de la acción preferente sufrió un descuento con 

respecto de su valor nominal debido a que la tasa de rendimiento requerido 

es mayor a la tasa de interés cupón. 
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2.7 LA VALUACIÓN BÁSICA DE ACCIONES COMUNES MEDIANTE EL 
MODELO DE CRECIMIENTO CERO, EL MODELO DE CRECIMIENTO 
CONSTANTE (MODELO DE GORDON) Y FASES DE CRECIMIENTO 

 

(según Gitman, 2007, pp. 279 a 282) 

 

2.7.1 Valuación de las acciones comunes 
 

Los accionistas comunes esperan recibir una compensación por medio 

de dividendos periódicos en efectivo y un aumento en el valor de las 

acciones (por lo menos no es un valor decreciente). Del mismo modo que los 

propietarios existentes, los propietarios potenciales y los analistas de valores 

calculan con frecuencia el valor de la empresa. 

 

2.7.2 Ecuación básica de la valuación de acciones 
 

Al igual que el valor de un bono, el valor de una acciona ordinaria es 

igual al valor presente de todos los flujos de efectivo futuros (dividendos) que 

se espera que proporcionen las acciones en un horizonte de tiempo infinito. 

Aunque un accionista puede obtener ganancias de capital vendiendo 

acciones a un precio superior al que pago originalmente, lo que en realidad 

vendió fue el derecho a todos los dividendos futuros. Tales acciones tienen 

un valor atribuible a un dividendo esperado distante que resulte de la venta 

de la compañía o de la liquidación de sus activos. Por lo tanto, desde el 

punto de vista de la valuación, solamente los dividendos son importantes. 

 

El modelo de valuación básico de la ecuación, se puede especificar 

para acciones ordinarias lo siguiente: 
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Donde:  

P0: Valor de acciones comunes. 
Dt: Dividendo por acción esperado al final del año t. 

Ks: Rendimiento requerido de acciones comunes.   
 
2.7.3 Modelo de crecimiento cero 

 
Es el método más sencillo para la valuación de dividendos, el modelo 

de crecimiento cero, supone una serie de dividendos constantes sin 

crecimiento. Si hacemos que D1 representa la cantidad de dividendos 

anuales, bajo crecimiento cero la ecuación entonces es: 

 

D1 = D2 =... = D∞ 

Cuando permitimos que D1 represente el monto del dividendo anual, 

con el crecimiento cero, se reduce a: 

 

 
 

2.7.4 Cálculo para valorar acciones comunes mediante el Modelo 
de crecimiento cero 

 

Se espera que el dividendo de Denham Company, un productor 

establecido de textiles, permanezca constante a 3,00 Bs. Por acción 

indefinidamente. Si el rendimiento requerido de sus acciones es de 15%. 
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P0 = D1 / ks 

Solución: 

P0 = 3, 00 Bs. / 0.15 

P0 = 20, 00 Bs. 

 

Debido a que la empresa desea mantener un valor constante por acción 

de Bs. 3, 00, debe mantener de igual forma su rendimiento requerido en un 

15%. 

 

2.7.5 Modelo de crecimiento constante 
 

Es el modelo de valuación de dividendos más conocido, el modelo de 

crecimiento constante, supone que los dividendos crecen a una tasa 

constante, pero a una tasa menor que el rendimiento requerido. (La 

suposición de que la tasa de crecimiento constante, g, es menor que el 

rendimiento requerido, Ks,  es una condición matemática necesaria para 

derivar este modelo). Haciendo que Do represente el dividendo más reciente, 

podemos decir:  

  

         
 

Simplificando la ecuación se puede volver a la formula como: 
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2.7.6 Cálculo para valorar acciones comunes mediante el Modelo 
de crecimiento constante 

 

La acciones comunes de la empresa EXPO, C.A.; pagaron un dividendo 

anual de Bs. 850, 00 en el año anterior, si el rendimiento requerido es del 12% 

¿Cuál es el valor actual de las acciones comunes en circulación, con una 

tasa de crecimiento en los dividendos del 6% de manera indefinida? 

 

Datos: 
D0 = 850,00 Bs. 

Ks = 12% 

P0 =? 

g = 6% 

D1 =?  

 

D1 = 850,00 Bs x (1+0,06) 

D1 = 901, 00 Bs 

 

Solución: 
P0 = 901, 00 Bs / 0,12 – 0,06 

P0 = 15.016, 67 Bs.  

 

El valor actual de las acciones comunes en circulación de la empresa 

EXPO, C.A. Con el aumento del 6% en la tasa de crecimiento de sus 

dividendos es de 15.016, 67 Bs. 
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2.7.7 Modelo de Gordon 
 

Nombre común del modelo de crecimiento constante ampliamente 

citado en la valuación de dividendos. Toma como suposición que los 

dividendos y la utilidad crecen en igual proporción. Esta suposición es cierta 

solamente en casos en que una empresa distribuya anualmente un 

porcentaje fijo de sus utilidades, es decir, una razón de pagos fijos. El 

problema al utilizar este modelo está en la dificultad de calcular la tasa de 

capitalización contable (Ke) y las utilidades con su tasa de crecimiento (g). 

 

2.7.8. Fases de crecimientos. (Según Van Horne y Wachowicz, 2002, 

p. 79) 

 

Cuando el patrón de crecimiento esperado de los dividendos es tal que 

no se indico un modelo crecimiento constante, algunos modelos de valuación 

se basan en la premisa de que las compañías pueden presentar un 

crecimiento por encima de lo normal durante un número de años pero 

finalmente disminuirá la tasa de crecimiento. Por lo tanto, la transición puede 

ser de una tasa presente por encima de lo normal a una que se considere 

normal.  

 

Por ejemplo si se espera que los dividendos crezcan a una tasa 

compuesta de 10% durante 5 años y después lo hagan a una tasa de 6% la 

ecuación será la siguiente: 
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En esta segunda etapa donde la tasa de crecimiento de 6% no es mas 

que un modelo de crecimiento constante después de un crecimiento por 

encima de lo normal. Podemos tomar en cuenta este hecho para reformular 

la ecuación de la siguiente manera: 

 
2.8 USO DEL VALOR CONTABLE, EL VALOR DE LIQUIDACIÓN Y LA 
RAZÓN PRECIO/UTILIDAD PARA CALCULAR EL VALOR DE LAS 
ACCIONES COMUNES 

 

Para Gitman (2007, pp. 286 y 287) el uso del valor contable, el valor 

de liquidación y la razón precio/utilidad para calcular el valor de las acciones 

comunes, es como sigue: 

 

2.8.1 Otros procedimientos para la valuación de las acciones 
comunes 

 

Existen muchos otros métodos de valuación de acciones ordinarias. 

Entre los más comunes están el valor contable, el valor de liquidación y 

algunos tipos de múltiplos de precio-utilidades. 

 

2.8 Valor contable 
 

Es simplemente la cantidad de acciones ordinarias que se recibiría si 

todos los activos de la empresa se vendieran a su valor en libro (contable) 

exacto y los beneficios que quedaran después de pagar todas las 
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obligaciones entre ellas las acciones preferentes se dividieran entre los 

accionistas comunes.  

 

2.8.3 Valor de liquidación 
  

Es la cantidad real por acción ordinarias que se recibiría si todos los 

activos de la empresa se vendieran a su valor de mercado, se pagaran los 

pasivos incluyendo las acciones preferentes y cualquier saldo en efectivo que 

resultara después de ahí se dividiría entre los accionistas comunes. 

 

2.8.4 Razón precio/utilidad 
 

Es una técnica popular utilizada para estimar el valor de la acción de la 

empresa; se calcula multiplicando las utilidades por acción (EPS por sus 

siglas en ingles) esperadas de la empresa por la razón precio/utilidad (P/E) 

promedio de la industria. 

 
El uso de múltiplos P/E es particularmente útil para valuar empresas 

que no negocian públicamente, mientras que para valuar empresas que si 

negocian públicamente se pueden utilizar cotizaciones de precio de mercado, 

en todo caso, el método de múltiplo de precio/utilidades se considera 

superior al uso de los métodos de valores contable o de liquidación, porque 

considera las ganancias esperadas.  
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2.9 LA RELACIÓN QUE EXISTE ENTRE LAS DECISIONES 
FINANCIERAS, EL RENDIMIENTO, EL RIESGO Y EL VALOR DE LOS 
TÍTULOS FINANCIEROS 

 

Según Gitman (2007, pp. 288 y 289), la relación que existe entre las 

decisiones financieras, el rendimiento, el riesgo y el valor de los títulos 

financieros son las siguientes: 

 

2.9.1 Toma de decisiones y valor de las acciones 
 

Las acciones de valuación miden el valor de las acciones en un punto 

en el tiempo con base a un rendimiento y riesgo esperado. Cualquier 

decisión del administrador financiero que afecte estas variables puede 

cambiar el valor de la empresa. 

 

La relación entre las decisiones financieras, rendimiento, riesgo y valor 

de las acciones.  

 

 
Figura 1. Toma de decisiones y valor de las acciones. Tomado del texto 

Principios de Administración Financiera. (2012) 
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2.9.2 Cambios en el rendimiento esperado 
 

Suponiendo que las condiciones económicas permanecen estables, 

cualquier acción administrativa que cause que los accionistas actuales y 

prospectos aumenten sus expectativas de dividendos, esto debe incrementar 

el valor de la empresa. Se debe emprender cualquier acción del 

administrador financiero que incremente es nivel de los rendimientos 

esperados sin cambiar el riesgo (el rendimiento requerido) porque afectara 

positivamente la riqueza de los propietarios. 

 

2.9.3 Cambios en el riesgo 
 

Se define como el rendimiento esperado, está relacionado directamente 

con el riesgo no diversificable, el cual se puede medir por la beta, cualquier 

acción tomada por el administrador financiero que incremente el riesgo (beta) 

también incrementaría el rendimiento requerido. Podemos ver que con todo 

lo demás constante, un incremento en el rendimiento requerido, Ks, reducirá 

e valor de las acciones, Po. Del mismo modo, una baja en el rendimiento 

requerido aumentaría el valor de las acciones. Por lo tanto, cualquier acción 

del administrador financiero que incremente el riesgo contribuye a la 

reducción del valor, y cualquier disminución del riesgo contribuye a un 

aumento en el valor. 



 

 

31 

CAPITULO III 
MARCO METODOLÓGICO 

 

3.1 TIPO DE INVESTIGACIÓN 
 

La presente investigación es de tipo documental, según  Arias (2006), la 

investigación documental: 

 

Es un proceso basado en la búsqueda, recuperación, 
análisis, critica e interpretación de datos secundarios, es 
decir los obtenidos y registrados por otros investigadores en 
fuentes documentales: Impresas, Audiovisuales o 
Electrónicas. Como en toda investigación el propósito de 
este diseño es el aporte de nuevos conocimientos. (p.27) 

 

Partiendo del tema de investigación, se recolecta toda la información 

teórica, para el análisis de la valuación de fuentes de financiamiento en las 

organizaciones, con la finalidad entender e interpretar la importancia de esta 

en una empresa. 

 

3.2 NIVEL DE INVESTIGACIÓN  
 

De acuerdo a lo planteado, el presente trabajo es a nivel descriptivo, 

puesto que se recolectaron informaciones referentes a la valuación de 

fuentes de financiamiento y se describieron cada una de estas fuentes, así 

como su cálculo y significado.  

 

El mismo autor argumenta que la investigación descriptiva “consiste en 

la caracterización de un hecho, fenómeno, individuo o grupo, con el fin de 

establecer su estructura o comportamiento. Los resultados de este tipo de 



32 

 

 

Investigación se ubican en un nivel intermedio en cuanto a la 

profundidad de los conocimientos se refiere”. (p.24) 

 

3.3 TÉCNICAS DE RECOLECCIÓN DE INFORMACIÓN  
 

Las técnicas de investigación son los recursos que permitieron 

recolectar la información necesaria para dar forma al tipo de estudio utilizado, 

las mismas abarcan los procedimientos, condiciones y lugar de recolección 

de información. 

 

Para la realización de este trabajo se utilizaron como técnicas la 

revisión documental y la entrevista no estructurada. 

 

 Arias (1998) señala que la revisión bibliográfica es “una etapa 

ineludible en todo proceso de investigación a través de la cual obtendrá las 

fuentes y los datos necesarios para abordar el tema planteado”. (p. 57) 

 

Al aplicar esta técnica se realizó la revisión de libros, trabajos de grado, 

páginas web (internet), diccionarios de finanzas, que sirvieron de ayuda y 

fueron de gran importancia para sustentar  el desarrollo de los objetivos 

planteados.  

 

En  cuanto a la entrevista no estructurada, Bernal (2006) expresa que 

“este tipo de entrevistas se caracterizan por su flexibilidad, ya que en ella 

sólo se determinan previamente los temas o tópicos a tratar con el 

entrevistado” (p. 226).  

 

 Dicha técnica fue aplicada a los asesores académicos para aclarar 

dudas con respecto a la investigación. 
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CAPITULO IV 
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

 

4.1 CONCLUSIONES 

 Los tres factores más importantes de la valuación son el flujo de 

efectivo, que representa el rendimiento que se espera que proporcione 

un activo durante un periodo dado. El tiempo que representa el período 

que transcurre hasta el vencimiento de la operación. Mientras que el 

rendimiento requerido y riesgo, representa el factor fundamental en el 

procedimiento de valuación el cual a través de el se obtiene el 

rendimiento en forma de anualidad y de cantidad. 

 Algunos bonos se valúan por debajo de su valor nominal y otros se 

valúan por encima de su valor nominal. Varias figuras de la economía, 

así como el paso del tiempo, tienden afectar el valor del bono. Aunque 

estas fuentes no son controladas de ningún modo por los emisores de 

bonos o los inversionistas, es útil entender el impacto que el 

rendimiento requerido y el tiempo al vencimiento tienen sobre el valor 

del bono. 

 La valuación de acciones y bonos representa un carácter relevante en 

el mercado financiero, puesto que ha venido ganando una gran 

importancia en los últimos años, es decir, que la valuación de acciones 

y bonos independientemente del método que utilice cada organización 

para determinar su valor, representa una gran importancia, debido a 

que se determina el valor de la empresa y les permite a sus accionistas 

tomar decisiones de distintas índoles, como por ejemplo, la de esparcir 

el capital de la empresa, claro que eso dependerá de la situación 

económica en la que se encuentre dicha la empresa. Otro motivo por el 
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cual es importante la valuación, es que si un accionista decide vender 

sus acciones tiene con esto una referencia para la venta, ya decidirá 

utilizando asesoría profesional, si las vende con una diferencia mayor o 

menor, o al mismo valor resultante. 

 Cualquier empresa necesita invertir para crecer y para generar nuevos 

flujos de efectivo. Lo importante es distinguir que inversiones son las 

adecuadas y serán compensadas con los flujos de efectivos futuros. 

 El valor de una empresa depende de varios factores, los cuales son: 

factor financiero, riesgo, futuro y socioculturales, las organizaciones 

deben tener en cuenta dichos factores si desean optimizar su valor. 

 Así se cumpla con el objetivo financiero de maximizar el valor de la 

empresa generando mayor flujo de efectivo con un buen manejo de las 

demás áreas de la compañía (el flujo de efectivo es el primer indicador 

del cumplimiento de este objetivo), este valor dependerá de cómo 

fluctúe la economía del país.  
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4.2 RECOMENDACIONES 
 

 Los administradores financieros deben tener los conocimientos 

necesarios a la hora de realizar la valuación de fuentes de 

financiamiento, las técnicas a utilizar, facilitando así un control eficaz del 

trabajo y esta sea eficiente para la empresa. 

 Se debe entender el impacto que el rendimiento requerido y el tiempo al 

vencimiento tienen sobre el valor del bono y así como también los 

grandes cambios que puedan presentarse en la organización. 

 Si se quiere expandir el capital de la empresa, se debe tener en cuenta 

la situación en que se encuentre dicha empresa en el mercado y la 

importancia que esta tiene hacia sus fuentes de financiamiento. 

 Al hacer estos cálculos los administradores financieros pueden dar un 

análisis descriptivo sobre la rentabilidad y el riesgo que les cuesta a los 

accionistas mantener su estructura de capital y la fiabilidad de mantener 

activa la organización en el mercado financiero. 

 Para velar por el cumplimiento del objetivo financiero, es decir, para 

optimizar el valor de la empresa, es necesario conocer la incidencia que 

tienen sobre éste las decisiones financieras que pueden ser: de 

inversión, de financiación y de dividendos.  

 Estas decisiones participan diferentes áreas de la organización pero es 

de suma importancia que se apoyen siempre en la administración 

financiera, cualquier decisión de este tipo puede afectar 

considerablemente la rentabilidad de las empresas. 
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