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• realizar unha análise das expectativas dos clientes; 
• buscar novas formas de xestión da calidade total que contribúan a ofrecer un ser­

vicio de calidade; 
• eleva-la capacitación técnica e cultural con vistas a ofrecer un servicio cun alto 

nivel de profesionalidade; 
• desenvolver una cultura corporativa propia de servicio orientada ó cliente; 
• obter un compromiso total e visionario dos líderes; 
• non brindar sempre un servicio igual, senón cada vez superior en resposta ás ex­

pectativas do cliente; 
• entender que a base para a excelencia é a cultura; 
• motiva-los empregados que están en contacto co cliente e os mandos intermedios 

con facultades para obrar con independencia e confianza na súa propia motiva­
ción para crear éxitos. 

Para os trabal/adores do sector, o turismo é a razón de ser, para os especialis­
tas na materia, é un laboratorio. E para tódolos cubmws é unha chamada á tzosa 
idemidade, á nosa cultura e ós nosos alltepasados. 
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A valoración de empresas sérvese de diversos métodos de cálculo, algún dos 
cales, ademais dos máis usados, son as previsións sobre o comportamento futuro da 
empresa. En particular é moi corrente utilizar como valoración dun proxecto ou 
empresa os fluxos de ingresos que se prevén no futuro que, ó descontalos, dan unha 
valoración ou outra segundo o valor do parámetro de descanto. 

En realidade, o descanto de fluxos futuros é, en todo caso, a medida da bondade 
de calquera outra valoración. Efectivamente, podería valorarse unha empresa ou 
proxecto polo valor de reposición dos seus activos menos o valor actual do seu pa­
sivo, pero evidentemente esa valoración difícilmente podería darse por válida se os 
fluxos que fose xera-lo investimento no futuro foran inferiores, descontados uni­
camente polo tipo de xuro sen risco, a calquera destas valoracións. 
Por suposto, esta consideración para valorar empresas ou proxectos de resultados 
medibles por vendas e custos de mercado podería elevarse a conclusión xeral sen 
ningún tipo de repugnancia tóxica. 

Polo tanto, non semella moi arriscado establecer que unha valoración, sexa cal 
sexa o método polo cal se mida, debería ser inferior á suma dos fluxos descontados 
polo tipo de xuro sen risco. 

V (L a; . 
1 (1 + 'i )' 

(1) 

ande V é a valoración; a, os fluxos no momento i; ro tipo de xuro sen risco ó prazo 

i. 
Obsérvese que a desigualdade se convertería en igualdade cando o proxecto fo­

se a compra dun cupón cero do Estado, que se supón sen risco de non pagamento, 
nin de tipo de xuro. 

Este caso é proba da afirmación de parágrafos anteriores. Unha valoración que 
non cumpre a desigualdade (1) suporía unha elección polo comprador que non sería 
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racional ou, dito doutra forma, que permitiría arbitraxes e, polo tanto, non sería vá­
lida. 

Sen embargo, a fónnula (I) está dando por suposto que os valores de a; e r
1 
son e 

non teñen variación no futuro. Esta seguridade é, por suposto, imposible de asumir 
e precisamente o considerar que isto non sucede é a causa fundamental da análise 
de risco que motiva este traballo. 

Se se observa a inecuación hai ademais un signo inquietante que é o sumatorio 
ata o infinito. Efectivamente, un sumatorio de infinitos tennos só ten un valor finito 
se eses tennos son cada vez máis pequenos. Pero se o crecemento dos ingresos ne­
tos é superior ó tipo de xuro sen risco isto non sucede e poden atoparse valoracións 
infinitas sen ningún sentido económico. Unha razón máis que valida a fónnula (1) 
xa que non é raro que prognósticos de beneficios medren a unha porcentaxe supe­
rior ó tipo de xuro. 

OS FACTORES DO RISCO 

Na fónnula (1) tódalas variables están suxeitas a posibles variacións. Con todo, 
comezaremos polo tipo de xuro sen risco que de entrada pode parecer invariable ou 
case invariable e, sen embargo, pode sufrir modificacións fundamentais . 

De feíto, a súa variación fará que a valoración do proxecto ou empresa non se 
conserve segundo o deseño primitivo e, polo tanto, innuirá nun eventual prezo de 
venda. Se supoñemos que o tipo de rendibilidade dun investimento a longo prazo 
se pode asegurar con técnicas de duración, descontarlle a ese tipo os fluxos futuros 
significa obter unha rendibilidade igual á sen risco a eses prazos. Polo tanto é unha 
medida satisfactoria que, engadida á do risco de que os tluxos non sexan os pre­
vistos, daría unha correcta valoración a un proxecto de duración finita para un hori­
zonte de investimento igual á duración do proxecto. 

Pero se se trata dunha empresa de duración indefinida, é evidente que o hori­
zonte de investimento non pode ser infinito e, polo tanto, para definir un prezo de 
venda as modificacións do tipo de xuro son importantes e, por conseguinte, un 
factor de risco. Dun modo xeral pódese admitir, polo tanto, que mesmo para pro­
xectos de duración definida pode se-lo tipo de xuro sen risco un factor que innúa 
na venda do proxecto ou empresa antes do final da súa vida. 

Naturalmente, a maior incerteza sobre o valor actual duns fluxos futuros refírese 
á cantidade e prazo deses fluxos. As previsións poden fallar por múltiples causas e 
son eses posibles fallos a fundamental causa do risco. 

Cando se trata dun proxecto definido, a proxección do cash:flow pode ser efec­
tuada con maior ou menor dificultade, no caso dunha empresa sen prazo de exis­
tencia, pero a partir duns poucos anos a proxección de beneficios só pode facerse 
como unha tendencia máis ou menos lineal que cuantifique un crecemento que no 
límite inferior sería de cero. Un descenso sistemático dos beneficios conduce a un 
valor residual no primeiro momento da valoración, xa que cada día que pase vale 
menos. 
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Nun exemplo sinxelo podemos calcula-lo cadro de valoración dun activo en ra­
zón de movementos de ámbolos dous factores de risco. 

Supoñamos un activo con só un tluxo ó final da súa vida, por exemplo un ano: o 
valor do fluxo a ese período é 100 na prime ira apreciación e o tipo de xuro a un ano 
é do 4%. Vexámo-la variación ó final do primeiro mes da súa vida. 
O valor actual con estes datos é 96, 15; e, ó final do primeiro mes, se non cambiou 
nada, sería 96,47; pero, se o tipo de xuro subiu ou baixou unh.a décim~, os seus 
valores serían 96,38 se subira, ou 96,55 se baixara. Pero, ademms, podenamos su­
poñer que hai unha avaliación diferente do tluxo final que podería oscilar entre, 
máis 2 e menos 2, isto é, entre 102 ó 98. 

Polo tanto, podería facerse o seguinte cadro do valoró final do primeiro mes: 

Sol1c 11 tipo MnatctJsco Ilnixn o tipo 

tic .mm tipodcxrm1 dcXIlfO 

Sobeo Ouxu 98.31 98.40 98.48 

Mantcnsc u flux u 96.38 96.47 96.55 

Baixa o !luxo 94.46 94.54 94.62 

Ordenados de maior a menor, os tluxos e a rendibilidade obtida no primeiro 

mes serían: 

FlfiXOS Rcmlibilidade amtal para 
!111 {IQf.:QIIIl!IIIIJ de 96,/5 

98.41! :1:\.3 
91!.40 32.0 

91!.31 30.6 

96.55 S.l 

96.47 4.0 

96.38 2.9 

94.62 -17.5 

94.54 - 18.1 

94.46 - 19.2 

Se esta fose a situación e este o abano de posibilidades, con igual probabilidade 

0 comprador do proxecto, para asegurarse unha rendibilidade superior ó 4%, de,be­
ría pagar só 96,07, que significa que descanta .ó 4, 10%: Con ese pagamento tena a 
probabilidade do 6/9 ou 67% de mellora-lo acuvo sen nsco. . . 

Pero estaría moito máis seguro con 8/9 ou o 89% de probabthdade ~e mellora-lo 
4% e para iso só debería pagar 94, 15, que significa descanta-lo tluxo o 6,21 % .•. 

Esta relativa seguridade está, ademais, avalada por unha esperanza matemattca 

de ganancia que neste caso sería 33,9% a~ua~ . . . . . 
Se, pola contra, elixímo-lo valor med1o, e ~1c1r, o pr!me1r? valor que tomamos, 

a probabilidade de igualar ou me~lora-lo act1vo. se~ r~sco e de ~/9, ou sexa do 
55,6%, pero a esperanza matemática de ganancm e so do 4%. ~ face~?s e.s,te 
exercicio, puidemos comprobar que facer unha valoración sen a su? cuah!,tcacJon 
de risco significa ben pouco e, por outra parte, o risco non. pode. meduse mat~ ca en 
tennos de probabilidade. Para cualifica-lo risco dúas med1das smxelas penmten ter 
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unha idea ou mesmo a probabilidade de mellara-lo activo sen risco e a esperanza 
matemática de rendibilidade. 

Fagámo-lo exemplo anterior algo máis realista. Esperando ó final do período, o 
risco de tipo desaparece xa que non hai nada que vender. Pala contra, o volume de 
fluxo pode ter experimentado variacións maiores, supoñamos que de 20, é dicir, 
que o valor pode chegar a ser 120 ó 80. En ámbolos dous extremos a probabilidade 
de subida ou de baixada debería se-la mesma, pasto que de haber diferencias en 
canto á probabilidade a media estaría noutro lugar sempre que a previsión se faga 
correctamente. Pero os valores extremos terán, naturalmente, moita menor proba­
bilidade. 

Supoñamos que a distribución que consideramos discreta ten os seguintes valo­
res: 

Camidade Probabilitlade 
120 3 
115 6 
110 9 
105 15 
100 34 
95 15 
90 9 
85 6 
80 3 

Os seguintes prezos terían a probabilidade de igualar ou mellara-lo activo sen 
risco e a esperanza matemática que se renicte no cadro: 

l'rezoJ /'mbabilidade de lispera11za matemática Máxima de 
igualarlmellora-lo de ga11a11cia gana11cia 
aclii'O Jell risca -1% 

76,92 lOO% 30.0 56,0 
81,73 97% 22.4 46,8 

86.54 91% 15.6 38,7 

91.35 82% 9.S 31.4 

96.15 67% 4.0 24,8 

100,96 33% · 1.0 18,9 
105,77 18% -55 13.5 
110.58 9% -9,6 8.5 

1 15,3tl 3% . J3.J 4.0 

Como pode observarse no cadro, tódolos prezos e tódolos intermedios que po· 
derían incorporarse teñen unha probabilidade de igualar ou supera-lo activo sen 
risco e unha esperanza matemática de beneficio cun dato engadido: que neste caso 
sería a rendibilidade máxima. 

Para elixir un prezo que teña sentido económico cómpre rexeitar de entrada 
aqueles que teñen esperanza matemática negativa e parece tamén rexeitable aquel 
cunha esperanza matemática de rendibilidade igual á do activo sen risco. 

Dos citados, pois, o primeiro prezo con lóxica é o que dá unha esperanza de 
rendibilidade de 9,5%, cunha probabilidade de igualar ou mellora-lo activo sen ris-
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co do 82%. Evidentemente, o prezo inferior é máis satisfactorio xa que dá unha 
probabilidade de igualar ou mellora-lo activo sen risco do 91% e unha esperanza 
matemática de rendibilidade do 15,6%. 

Sen embargo, este último prezo podería ser demasiado baixo con respecto a ou­
tras alternativas de investimento e, polo tanto, non é un prezo de equilibrio porque 
sobre el poderían establecerse arbitraxes. 

ARBITRAXES 

Supoñamos agora que haí unha débeda no mercado con vencemento a dez anos, 
de cupón cero, que dá unha rendibilidade do 5,5%. 

Hai estudios que establecen cáles son as probabilidades de modificación dos ti­
pos de xuro que, neste caso, su paremos son máis á alza que á baixa. 

O abano de posibilidades, tamén inventado, é o seguinte: 

Tirm l'robabilidade 
7.0 8 
6.5 16 
6,0 30 
5.5 30 
5.0 10 
4.5 5 
4,0 1 

Se o prezo é agora 58,54, o tipo de rendibilidade que se pode alcanzar a finais 
de ano sería o seguinte: 

Valor a /ill de a1111 Re11dibilidade 
54.39 -7.1 

56.74 ·3.1 
59.19 1.1 
61.76 5.5 
64.46 10.1 
67.29 15.0 
70.26 20.0 

A probabilidade de igualar ou mellara-lo activo sen risco é do. 46% e a ~speran­
za matemática de ganancia é só do 2,9%. O gradiente da curva tlpo-prazo edema-
siado pequeno e o investimento a longo prazo desaconsell~ble. . , 

Nestas condicións, a correlación entrámbolos dous mvesllmentos dana unha 
me llora clara á primeira a partir dun prezo inferior, in~l~so a 96, !.5.. , 

Esta é unha das comparacións posibles pero, sen dub1da, a mms Importante sena 
a que puidera facerse cun investimento en bolsa, especialmente se se trata do 
conxunto da bolsa, é dicir, un índice cotizable. 

Supoñamos que ternos un índice cun valor 1.50 ~ cun PER de 2~ , ? tipo a un ~n.o 
é o 4% e a previsión de crecemento de beneficiOS e do 11%. Por ultimo, a volauh­
dade do índice está no 34% anual. 
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Un investidor a un ano ten que pensar que a rendibilidade ofrecida polo nivel de 
beneficios actual é 1 00/25=4, pero debería medrar ata un 11 % os beneficios e, polo 
tanto, oPERó final de ano será 22,5 . Polo tanto garántese un rendemento do 4 ,44 
vendendo ó mesmo prezo e se non hai novas crecementos de beneficios. Se se 
mantén o PER, quere dicir que o índice pasaría a ser 166,5 ou o que é o mesmo da­
ría ó in vestimenta unha rendibilidade do 11%. 

Se os rendementos se distribúen normalmente quere dicir que, ó merca-lo índi­
ce, se está situando o 11% na media e que se pode ter en conta a volatilidade que se 
calculou do 34%. 

Efectivamente, iso significa que unha desviación típica vale 3,7 puntos de ren­
dibilidade e, de ser así, o investimento no índice da bolsa tería unha esperanza ma­
temática do 11% de rendibilidade e a probabilidade de mellora-lo 4% de activo sen 
risco sería altísima, do 97%. Só o prezo 86,54 no naso proxecto tería unha cualifi­
cación parecida, pero calquera prezo maior sería un peor in vestimenta ca en bolsa e 
dende lago sería mellor o prezo 81,73 cunha probabilidade igual de mellora-lo ac­
tivo sen risco e unha superior esperanza matemática de rendibilidade. 

A VOLATILIDADE BOLSISTA 

A variación de rendibilidade dos valores cotizados en bolsa teñen como causa 
tanto as variacións dos tipos de xuro como as avaliacións dos beneficios futuros 
das empresas e, polo tanto, inflúen ó mesmo lempo neses movementos de rendibi­
lidade. 

Por outra parte, está variación ten en conta tó9alas posibles arbitraxes ~ntre o~­
tros investimentos financeiros e entre empresas. E, polo tanto, representativa do ti­
po de risco xeral de calquera empresa con duración indefinida e, se é o caso, de 
proxectos plurianuais de duración definida. 

Efectivamente, se pode calcularse a situación de risco de cada un dos fluxos po­
de tamén calcularse o valor dos fluxos un a un para unha determinada exposición ó 
risco. 

Sexan os beneficios dunha sociedade a serie a desde n= 1 a n= oo • A súa valora­
ción actual habería que descontala, en primeiro Íugar, polo tipo de xuro sen risco 
( J +r )" coa mesma variación, é dicir, desde u= 1 a n: oo e, ademais, por un factor de 
risc~' que é diferente cada ano e que podería expresarse así: 

(ll) 

onde r .. é o tipo de xuro sen risco do período; a a desviación típica que mide o ris­

co; J;; a raíz cadrada do tempo; e m o factor que referencia o grao de risco que se 

quere asumir. . . . . , 
Efectivamente, coa fórmula antenor o nsco que se ten en cons1derac10n ten que 

ver cos seguintes parámetros: 
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a) A desviación típica observada no mercado de accións que chamamos a de ma­
neira convencional. 

b) O tempo no cal se mide o risco a partir do momento do cálculo e no que se es­
timou que existirá un fluxo que hai que descontar. 

e) O parámetro m indícanos as veces que tomarémo-la desviación típica e, polo 
tanto, a probabilidade que se ten de mellora-lo activo sen risco r •. O que se fai 
con este parámetro é despraza-lo tipo cara á dereita da curva de tal maneira que 
o activo sen risco quede pola esquerda tantas veces a desviación típica como in­
dique o parámetro m. Polo tanto, a probabilidade de obter menos có activo sen 
risco diminúe canto maior sexa m. 

Supoñamos un proxecto dun só nuxo ó cabo de tres anos cunha volatilidade do 
mercado de accións do 34% anualizada e un tipo a tres anos do 3,75%. O valor dun 
flux o de 100 te ría os seguintes prezos pam os distintos valores de m. 

111 Desco11111 Valor l'robabilidadc Espera11t11 
do de mellora·l(l matemática 

flruo actifo se11 risco lit 

re11dibilidade 
os ~ +(0,0375+ (0.0J7.'ix0,5 x O,.l4../3)) T = 1,0485'., 1,1528 

86,74 69 4,85% 

1 ~+(0,0375+(0,037.'ixlxO,l4F>) r ,. 1,0596'::: 1,1896 
84,06 84 5,96% 

1.5 [1+(0,0375+(0,0375xl~~x0,34./3)¡ T = l,(l706'a l,2271 
85,15 93 7,06% 

2 ~ + (0,0375 + (0,0375 X 2 X 0,34.,¡;;) r • 1.0!117'.,. 1,2657 
79,0 98 8,17% 

2,5 ~ + (0,0,175 + (0,0'\75 X 2,5 X 0,34Jii) r • 1,0927':1,3047 
76,6 99,4 9,27% 

Dunha maneira similar a como actuaramos cando coñeciámo-la distribución es­
pecífica do risco dun proxecto ou empresa, podemos determina-lo prezo dun fluxo 
co seu risco perfectamente definido. 

Naturalmente, unha vez definido o prezo dun nuxo cunhas certas condicións de 
risco pódense definir todos e sumalos para da-lo valor total dunha empresa ou pro­
xecto definidos no tempo ou indefinidos. 

A fórmula xeral sería: 

(III) 

onde V é o valor da empresa ou proxecto; a1o fluxo prev1sto no momento i; r1 o tipo 
de xuro sen risco no momento i; a a dc'i"iación típica do mercado de accións; e m 
o número que expresa o grao de confia:1.'a ao proxecto ou empresa. 
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Como pode verse, a fórmula inclúe tódolos fluxos ata o infinito o que non quere 
dicir que os fluxos descontados sexa necesario sumalos a partir dun certo momen­
to. Imaxinemos un sistema de fluxos ó que selle supón un crecemento lineal do 5% 
acumulativo anual que comeza en 100, que o tipo de xuro é do 4% (provisional­
mente lineal) e que a desviación típica é do 0,34. 

O fluxo ó primeiro ano cun m de 0,5; 1; 1,5 e 2 sería: 

111 Valor do flrao 
0.5 100.30 
l. O 99.66 
1,5 99.04 
2.0 98.39 

No ano 20, en cambio, as cifras serían as seguintes: 

111 Valor do J111xo 
0.5 63.63 
l. O 34,12 
1.5 18.64 
2.0 10.37 

Por suposto, no ano 50, o valor dos fluxos descontados aínda sería menor: 

111 Valor do fltiXo 
o.s 16.84 
l. O 1.94 
u 0.24 
2.0 0.03 

No conxunto dunha empresa ou proxecto indefinido como o antedito, a suma 
dos corenta e oito primeiros fluxos, que xa despreza valores inferiores a cinco cén­
timos de unidade, val ería 1077 unidades, o proxecto ou empresa cunha probabili­
dade de mellora-lo activo sen risco do 97,5% e un ha esperanza matemática de ren­
dibilidade de arredor do 13%. 

No caso de que a probabilidade de mellara-lo activo sen risco fose só do 84%, o 
valor sería de 1769 cunha esperanza matemática de rendibilidade do 9,8%, aproxi­
madamente (gráficas 1 e 2). 

Obsérvese que o valor pode interpretarse en termos de PER. A primeira valora­
ción daría un PER de 10,8 e a segunda de 17,6. A diferencia de interpretación de 
PER é evidente, cando hai moita desconfianza ou a desconfianza é moito máis pe· 
quena. 

Outra razón de cambio é un diferente crecemento dos beneficios. Se no primeiro 
caso varía o crecemento dos dez primeiros anos do 5% ó 10%, o valor do PER su­
birá a 15,4 coa mesma probabilidade de mellara-Jo activo sen risco. 

De maneira similar, no segundo caso o PER sería de 26, 1 coa probabilidade 
anterior de mellara-lo activo sen risco. 
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Para un investidor normal tanto o risco como a esperanza matemática de benefi­
cio terían que ter en canta a valoración de saída a un horizonte temporal determi­
nado. Pero ese non é o obxecto deste traballo e, polo tanto, non entraremos niso. 

Gráfica J.. Valores de cada ano para un grao de confianza m=l 
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40,00 ............. ... . ....................................... . .......................................... ........ .. 
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Anos 

Gráfica 2.- Valores de cada ano para un grao de confianza m=2 
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40,00 ............................................................. . ............................ ................... . 

20,00 
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CONCLUSIÓNS 

Parécenos concluínte que o establecemento dunha valoración de empresa ou· 
proxecto sen unha medida do risco é un cálculo que ten pouco sentido. 

No caso do risco de rendibilidade, como é o que nos ocupa, a relación ca tipo de 
xuro sen risco considerouse básica. Polo tanto, a probabilidade de mellara-lo activo 
sen risco é unha boa medida da rendibilidade e da súa incerteza asociada. 

É evidente que un investimento no proxecto ou empresa non cotizada non pode 
ter peores perspectivas de rendibilidade e risco có conxunto das empresas cotizadas 
no mercado de valores. De non ser así, a actuación racional implicaría non investir 
no proxecto ou empresa non cotizada e facelo en bolsa. 

O PER bolsista xunto á previsión de crecemento de beneficios son datos im­
prescindibles para sabe-lo risco e a espemnza matemática de rendibilidade cos que 
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está operando o mercado, que son datos de base para avaliar calquera outro pro­
xecto ou empresa. 

Utiliza-la distribución normal como a que é propia para medí-lo risco é o lóxico 
se non se coñece a distribución propia do risco do proxecto ou empresa concreta. 
Unha previsión de fluxos futuros feita con coidado e á que non se lle pode asignar 
unha distribución de risco é case seguro que as súas desviacións se comporten co­
mo unha distribución normal. 

Algo diferente é a asignación dunha desviación típica determinada. Se se Jle 
asigna a dun período curto do índice pode esaxerarse o risco ou, pala contra, facer­
se demasiado pequeno, polo que parece razoable toma-la media dun período de 
anos tal que comprenda todo un ciclo de negocios. 
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