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ASIGNACION DE INVERSIONES EN CONDICIONES DE
RESPONSABILIDAD LIMITADA

Resumen

En & presente articulo se demuestra que, en condiciones muy benignas
(responsabilidad limitada), una empresa con un proceso de produccion real no debe invertir
en activos financieros. El valor del proceso de produccion rea y del activo financiero es
mayor cuando se mantienen por separado.



ASIGNACION DE INVERSIONES EN CONDICIONES DE
RESPONSABILIDAD LIMITADA

Por la cuestion de la asignacion se entiende la busqueda de los principios de
inversiéon optimos. La cualidad de 6ptimo se determina en funcion del incremento del valor
de laempresa. En un mundo simplificado, se da por supuesto que a la gerencia de la empresa
se le presentan dos posibilidades de inversion. La primera de ellas consiste en invertir en un
proceso productivo que cuesta un délar y que rinde un valor de produccion incierto de X, que
es una variable aeatoria. X es el valor de la produccion bruta. La escala de valores de x es
—0 < X < oo, para f (x), funcion de densidad de la variable x. La segunda posibilidad de
inversion es la adquisicion de activos financieros cuya rentabilidad aleatoria sea 'y, con una
funcion de densidad de probabilidad (y) y una escala de valores para la rentabilidad de 0 <y
< o0, SupOngase un mundo libre de impuestos: la rentabilidad de los dos activos no guarda
correlacion con la rentabilidad del conjunto de la economia, y dicha covarianza (X,y) es cero.

Proposicion
Dadas las condiciones anteriormente mencionadas, es posible demostrar que el valor
delaempresa A, que posee una unidad de x y de'y, es menor que lasumadel valor de las dos
empresas B y C, que posee B una unidad C, posee B una unidad de x, y C una unidad dey.
Prueba

Los valores actuales de las empresas B y C, son los siguientes:

[ee]

g = X f(x)dx
(1 +rf)
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c=(YYY dy
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en donde rf es € tipo de descuento exento de riesgos.



El valor actual de laempresa A serdmuy similar ala circunvolucion de dos unidades
de riesgo:

c 0
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Se ha dividido €l valor de A en dos partes por motivos de conveniencia. Adviértase
gue, en razon de la responsabilidad limitada, € segundo limite inferior del segundo término
es -y, en vez de cero, como ocurre con By C.

El primer término de A puede transformarse en:

pero el primer término equivale a valor de B. Por tanto, es posible escribir nuevamente 1.3
asi:
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Al segundo término selo llamara K1.

El segundo término de A en 1.2 puede descomponerse de la siguiente manera:

o 0 o 0
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El primer término es negativo, porgue la integracion se hace por encima de valores
negativos de x. Si se simboliza dicho término mediante K2, K2 < 0, & segundo término se
simbolizara con K3.



Con la nueva notacion, se busca probar que:
A=B+K1l+k2+k3<B+C,

puesto que K2 es negativo, bastaria probar que K1 + K3 < C.

C puede volver a escribirse asi:

f (&) y() dx dy f6) y(y) dx dy
J J (1+rf) J I (1+rf) ©)

Puesto que la integracion se hace por encima de todos los posibles valores de X,
el valor resultante no queda afectado. Si se denomina C1 al primer término y C2 a segundo,
C1 = K1, segun se definio en 1.4, C2 es mayor que K3, porque C2 integra por encima una
escala mayor de X, es decir (—, 0), en vez de (-y,0) y, en consecuencia, C2 > K3. El
resultado es la distribucion libre.

Conclusion

De acuerdo con los supuestos del presente modelo, las empresas preferiran invertir
solamente en actividades de empresa, en vez de en activos financieros de otras empresas. En
el presente andlisis no se tienen en cuenta las posibles ventgjas fiscales que llevan aparejadas
los activos de rentafija. O
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