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Resumen

La valoracion contable de los grupos empresariales con participaciones cruzadas puede
realizarse a partir de consideraciones de valoracion por arbitraje y derivaciones del
Teorema de Frobenius, que explicitan la validez general del método de Mir y Rabaseda
(1993).

Se presenta asimismo una simplificacion del método, demostrando la posibilidad de

trabajar directamente sobre los datos contables sin depurar previamente la autocartera.
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Valoracion financiera y contable de carteras con participaciones
cruzadas mediante arbitraje: existencia y unicidad de solucion
general

1. Introduccion

El presente trabajo desarrolla un método de valoracion financiera de sociedades con
participaciones cruzadas en el contexto de la consolidacion. En realidad, es un desarrollo
del método basado en el neto virtual Mir y Rabaseda (1993), con algunas diferencias de
matiz.

Metodoldgicamente partiremos del concepto de valoracion financiera por arbitraje, tal
como se presenta en Milne (1995); mostraremos inmediatamente que las empresas con
participaciones cruzadas son en realidad carteras compuestos de activos elementales, y
como tales carteras pueden valorarse por arbitraje.

Introduciremos finalmente la demostracion de que determinada matriz es
forzosamente no singular, y, por tanto el método de valoracion de Mir y Rabaseda tiene
validez general, y siempre es factible. Esta demostracion es una aplicacion de los
resultados de Frobenius (1908).

El lector interesado observard que existe un claro paralelismo entre la metodologia de
las tablas input-output de Leontief, el método de valoracion de Sraffa y la consolidacion
financiera. Decia Samuelson que bajo problemas parejos subyacen estructuras idénticas:

esta fue, en realidad el punto de partida del presente analisis.

2. Valoracion de carteras con participaciones cruzadas
Los métodos de valoraciéon por arbitraje pueden utilizarse con facilidad para determinar el
valor de mercado de carteras de activos con participaciones cruzadas. Esta situacion puede
darse en tres contextos distintos:

a) En el seno de grupos societarios con o sin holding, en el que las distintas sociedades
poseen participaciones de una o varias de las sociedades restantes.

b) En la valoracion de sociedades formalmente independientes que en su cartera de
valores posean titulos de otras sociedades.

c) En el andlisis fundamental de valores cotizados en mercados bursatiles y
compuestos por carteras de participaciones.

En los tres casos es posible emplear el mismo sistema de andlisis, utilizando so6lo
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elsupuesto de que es imposible el arbitraje. Es decir, los valores o precios de las carteras no
permiten operaciones exentas de riesgo que generen beneficios netos superiores al tipo de
interés. Este punto de vista estd bien asentado a partir de Arrow y Debreu, en su andlisis
del equilibrio general en situaciones de incertidumbre con activos contingentes.

El valor de una sociedad s; es la suma de los valores de sus participaciones sobre otras
sociedades mas el valor de sus activos netos propios. El valor de cada participacion puede
obtenerse multiplicando el valor total (desconocido) de la sociedad participada por el tanto
unitario que representan los titulos de la participacion respecto al total.

Si el punto anterior no se cumpliera , resultaria posible el arbitraje, replicando
mediante ingenieria financiera los activos totales de cualquier sociedad y
venderlos/comprarlos a un precio distinto del de mercado, obteniendo un beneficio
inmediato, sin riesgo y sin inmovilizacion de capital.

Denotando por s; el valor de la sociedad #i, el valor de la participacion de la sociedad
#1 sobre la sociedad #2 serd pj» s, Observamos que el primer subindice de p se refiere a la
sociedad tenedora, y el segundo a la participada. Denotamos por a; el valor de la activos
netos propios de la sociedad #1.

El valor total de la sociedad #1 puede obtenerse sumando las distintas participaciones
sobre otras sociedades mas sus activos netos:

$1=pi1 S1t pi2 S2t ... ¥ pin St a1

El término p1; , que puede ser nulo, corresponde al tanto unitario de las acciones
propias en la autocartera. Observamos que aun distanciandonos en este punto del método
de valoracion de Mir y Rabaseda (1993), los resultados finales coincidiran siempre, siendo
innecesario en nuestro método un trato diferenciado para la autocartera: es una
participacion mas sobre una sociedad mas.

Podemos extender la anterior ecuacion para el conjunto de n sociedades que posean
participaciones en cualquier sociedad y que, a su vez, sean participadas por cualquier

sociedad.

S1 = P11 S1t P12 S2t ...t Pin Sat g
S2 = P21 S1t P22 St ...t Pon Snt @2
S3 = p31 S1t P32 St ...t P3n Snt a3

Sh = Pn1 S1t+ Pn2 Sot ...+ Pnn Snt an



Representamos matricialmente el anterior sistema de ecuaciones. Siendo s el vector de
dimension n de los valores societarios, a €l vector de dimension n de los activos netos
propios, y P la matriz , « n) de los coeficientes de participaciones entre empresas, tenemos:

s=Ps+a

Operando sobre la anterior ecuacion matricial, obtenemos:

s-Ps=a
I-P)s=a
s=(I-P)'1a

A destacar que el ultimo paso solo es legitimo si la matriz (I - P) es no singular.

Inmediatamente demostraremos esta no singularidad.

3. Teorema de Frobenius y matrices con diagonal dominante

Karlin (1959) destaca:
“Desde 1908 han existido innumerables aplicaciones y extensiones de los
resultados de Frobenius... Una coleccion impresionante de estas extensiones
puede encontrarse en Ganmacher y Krein, los cuales ademds desarrollan la
estructura de la teoria de las matrices positivas... Desgraciadamente, los
economistas continuan redescubriendo muchos de estos teoremas y les atribuyen
propiedades inadecuadas”

La matriz P de participaciones tiene todos sus elementos estrictamente positivos o
nulos, y con valores iguales o inferiores a la unidad. En particular, los elementos de su
diagonal corresponden a los tantos unitarios de autocartera.

La matriz (I - P) tendré, pues, algunas propiedades interesantes:

(a) Dado que la autocartera no puede superar el 100%, todos los elementos de su
diagonal son positivos o nulos.

(b) Dado que la propiedad de cada sociedad corresponde bien a otras sociedades, bien
a accionistas propios, la suma de los elementos de cada columna es positivo e inferior o
igual la unidad.

(c) Dados que las participaciones son positivas o nulas, cada elemento externo a la
diagonal es negativo o nulo.

Las tres propiedades anteriores definen un tipo particular de matrices con diagonal

dominante. En algebra se define como matriz con diagonal dominante aquella que cumple
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la siguiente propiedad:

LamatrizA :[aij } tiene una diagonaldominante si existen niimeros positivos

dl, d2...., dn, tales que:

dj‘ajj‘ > Zdi‘aij

i#]

, paraj=12...,n |

La matriz (I - P) cumple trivialmente la anterior propiedad, ya que sus unicos
elementos positivos son los de la diagonal principal.'

Detallamos a continuacién el teorema de McKenzie y Hadamard (1959) y esbozamos
su demostracion:

Teorema

Siuna matriz A () tiene una diagonal dominante, A es no singular.

Demostracion

Supongamos A no singular. Existen entonces un vector x distinto de cero, tal que
B’ x =0, siendo B =D A y D una matriz diagonal con d;;> 0 (i=1,2,...,n).

D se ha elegido de manera que tenga una diagonal dominante respecto a D, es decir,

[bs|> Z\bij

i#]

, para j=1,2,...,n

Entonces, ijjj + Z:xibij =0, para j=1,2,...,n

i#]

Sea J el conjunto de indices tales que:

‘xj‘ > |xi , para todo 1, cuando jeJ

Entonces tenemos que:
‘xijjj‘ £;|xi”bﬁ‘ S;‘Xj“bij‘ para jel
i#] i#]
Finalmente, la ultima desigualdad contradice el supuesto inicial de que A tiene

diagonal dominante. W

4. Conclusiones

Hasta ahora s6lo hemos demostrado que es posible hallar el valor de mercado de las

" Solo en el caso irrelevante que todos los elementos de (I - P) fueran nulos, no se cumplirian las condiciones
con estricta desigualdad. En el contexto de la consolidacion este caso no tiene ningun sentido, ya que se
trataria de empresas sin participaciones cruzadas, ni con relaciones de dominio de unas sobre otras. Por tanto,

no existiria nada a consolidar.



sociedades con participaciones cruzadas utilizando argumentos de inexistencia de arbitraje
y demostrando la existencia de solucion general, basdndonos en la aplicacion de los
resultados de Frobenius para demostrar la no singularidad de (I - P).

En este contexto, analizamos un caso particular: el vector a de activos netos propios de
cada sociedad corresponde al valor contable de su neto patrimonial propio. En este caso es

inmediato que el valor s de las sociedades coincide con su valor contable.
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